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Simdiki Deger Analizi

Simdiki deger analizi, alternatifler arasinda en maliyetsiz alternatifi secmemiz konusunda bize
yardimci olur.

Hatirlarsak yillik faizin %i oldugu bir yerde n donem sonraki F birim paranin simdiki karsiligi RPN idi.

Bu formulu kullanarak sectigimiz alternatifin ileride ¢ikaracagi masraflarin/bakim degerlerinin
(yenileme maliyetlerinin) simdiki kargiligini hesaplayacagiz.

Ayrica yeni bir kavram olarak ‘hurda degeri’ adli bir kavramla karsilacagiz. Bu, sectigimiz alternatifin
ornegin bir malin yada bir makinenin dmrint tamamladiktan sonraki edecegi satis fiyati anlamina

gelmektedir. Yine (1-|I—:i)” formulinu kullanarak hurda degerinin simdiki degerini hesaplayip, bunu
maliyetten dusecegiz.

Simdiki deger analizini, alternatiflerin Gmur strelerinin ayni olup olmamasina gore iki baslik altinda
inceleyecegiz.




1. Esit Omurlu Alternatiflerin Simdiki Deger Analizi

Yulik faiz %10 olsun. Bir makinenin fiyati (ilk maliyet) 25K TL, yillik bakim maliyeti ise 9K TLolsun. 5
yilhlk omru olan bu makinenin hurda degeri 2K TL olsun. Bu durumda bu makinenin maliyet analizini

yapalim (baska bir deyisle bu makineyi alip kullanmakla ortaya ¢ikacak maliyetin simdiki degerini
hesaplayalim)
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Burda dikkat edilmesi gereken nokta, alternatifler

arasinda hangisini segcecegimiz kararini simdi
vermemizdir, o yuzden ileride karsilasilabilecek butun

maliyetlerin, firsatlarin simdiki degerini hesaplamaktayiz.
Ayrica burda yenileme maliyetlerini ve hurda degerinin sabit kaldigini zamanla degismedigini sabit

skaldigini kabul ediyoruz.

Maliyetler Bin TL
Ik maliyet + 25
1 yil sonraki bakim 9
_I_
(L.1)*
2 yil sonraki bakim N 9
(1.1)2
3 yil sonraki bakim
_I_
(1.1)3
4 yil sonraki bakim 9
_I_
(1.1)*
Hurda degeri 2
(1.1)5
Toplam 52.28




Simdi diyelimki ayni omre (5 yil) sahip bir bagka makine alternatifimiz olsun. Bu makinenin satin alma
maliyeti 30K TL, yilhik bakim maliyeti 7K TL, hurda degeri 1,5K olsun. Bu makinenin maliyet analizi
soyle olur:

. 7 7 7 7 7 1.5
Maliyet: 30 + oot o + 12 + TRE + A @S = 51.25

olur. Bu durumda bu makineyi almak bir oncekine gore daha az maliyetli oldugundan, bu makineyi
tercih ederiz.

2. Farkli Omurl Alternatiflerin Simdiki Deger Analizi

Aslinda kolay olan dmdurleri ayni olan alternatifleri kiyaslamaktir. Fakat her alternatifin, ornegin her makinenin,
omru ayni olacak diye bir kural yoktur. Bu durumda ana mantik alternatiflerin dmdurlerini ortak bir 6mur Uzerinden
Kiyaslamaktir; cunku eger her alternatifi kendi 6mru uzerinden maliyetini hesaplarsak omri uzun olan alternatif
icin daha fazla bakim maliyeti hesaplayacgimizdan bu alternatifin maliyeti cogunlukla diger alternatiflerin
maliyetlerinden daha yuksek ¢ikar.

Ortak Omrun suresine karar vermek iginen ¢ok kullanilan yontem alternatiflerin (farkli) Gmurlerinin ortak
katlarinin en kigugunu almaktir (OKEK).




Ornegin diyelimki bir A makinesinin émri 3 yil; B makinesinin dmri 6 yil olsun. Bu iki makineden
hangisini alacagimiza karar verirken, bu dmurlerin OKEK'i olan 6 yili hesaba katariz. Boylece A
makinesini Ustlste 2 defa aldigimizi; B makinesini 1 defa aldigimizi farz ederiz.

Simdi bu Ustuste almanin (yani her dmru tukendiginde bir daha almanin) maliyetinin nasil
hesaplandiqi ile ilgili bir hesaplama yapalim.

Diyelimki A makinesinin satin alma maliyeti 30K TL, yillik bakim maliyeti 5K TL, hurda degeri 2.5K TL
ve omru 3 yil olsun. 6 yillik bir sure i¢in bu makinenin maliyetini hesaplayalim Yilik faiz %20 olsun.
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2,5K
2,5K
(1+0.2)3
Hurda degeri Hurda degeri
25K 25K
Simdi 1yilsonra 2yilsonra 3 yil|lsonra 4 yil sonra 5 yil sonra
l 6 yil sonra
lk maliyet ~ Yenil. mal.  Yenil. mal. ik maliyet  venil. mal.  Yenil. mal.

30K 5K - y 5K 30K 30K 5K 5 5K
4 s K
: ' )(1 +0.2)L4F (1+0.2)2 (1+0.2)3 5K
D (1 ¥ 0'2)4 (1 3 0_2)5

Simdi diyelimki B makinesinin omru 6 yil, ilk alim maliyeti 50K
yillik bakim maliyeti 3K ve hurda degeri 4K olsun. Bu makinenin
maliyetinin bin TL cinsinden simdiki degeri:

5 3 4
50 + )7, G2 2 = 57.63

oldugundan omru 3 yil olan A makinesini almak daha az maliyetlidir.
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Maliyetler Bin TL
Ik maliyet +30K
1 yil sonraki bakim N 5
(1.2)1
2 yil sonraki bakim N 5
(1.2)2
Ik maliyet 30
+
(1.2)3
Hurda degeri _ 25
(1.2)3
ikinci mali aldiktan N 5
1 yil sonraki bakim (1.2)%
ikinci mali aldiktan N 5
2 yil sonraki bakim (1.2)5
Hurda degeri 25
(1.2)°
Toplam 57.13




or.

A Makinesi B Makinesi
Ilk maliyet 11x10° TL 18x10° TL
Yillik isletme maliyeti 3,5x10° TL 3,1x10° TL
Hurda deger 1x10° TL 2x10° TL
Omiir (y11) 6 9

Yillik %15 faiz orani kullanarak simdiki deger analizi ile iki alternatifi karsilastiriniz
Cozum.

6 ve 9'un OKEK'i 18 dir. 18 yil igcin A makinesini U¢ defa Ustuste alarak olusacak maliyet:

Yillar | 0 1 2 3 | 4| 5 6 | 7| 8 | 9 | 10|11 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | Top.
Mal | 1 3.5 % 107 (3.5 x 107 3.5 x 10%|3.5 x 10? [3.5 X 10° [1 x 10° 3.5 x 10° 3.5 X 10% [3.5 x 10%|3.5 x 10° [3.5 X 10| 1 x 10? [3.5 x 10° [3.5 X 10°|3.5 x 107 |3.5 x 10 [3.5 x 10°| 1 x 10°
x10° [T(115)t | (1.15)2 | (1.15)3 | (1.15)* | (1.15)5 [(1.15)° [ (1.15)7 | (1.15)% | (1.15)° [(1.15)™ |(1.15)' |(1.15)%2 [(1.15)™ [(1.15)™ [(1.15)™5 |(1.15)%6 | (1.15)%7 | (1.15)%8
11 x 10° 11 x 10°
(1.15)° (1.15)12
18 yil icin B makinesini iki defa Ustuste alarak olusacak maliyet:
Yillar | 0 1 2 3 | 4| 5 6 | 7| 8 | 9 |10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | Top.
Mal 18 3.1x10%(3.1 x 10°3.1 x 109]3.1 x 10° 3.1 x 10° 3.1 x 109[3.1 x 10°|3.1 x 10 |2 x 10° |3.1 x 10%|3.1 x 10°[3.1 x 10° 3.1 x 109 3.1 x 10°|3.1 x 10° 3.1 x 10°[3.1 x 10°| 2 x 10°
x 10° (1.15)* | (1.15)2 | (1.15)3 | (1.15)* | (1.15)5 | (1.15)¢ | (1.15)7 | (1.15)8 [(1.15)° |(1.15)1° [(1.15)11 |(1.15)12 | (1.15)13 [(1.15)14 | (1.15)15 [ (1.15)%6 [(1.15)17 | (1.15)%8
18 x 10°
(1.15)°




Simdiki Deger Analizinin Genel Formulu

Simdiki deger analizinin genel formulunt gikartabilmek igin geometrik serileri bilmemiz/hatirlamamiz
gerekir.

Geometrik seri, a gibi bir baglangi¢c elemanindan baslayip, bundan sonraki her elemanin bir onceki
elemani r ile garpilarak elde edilen seridir. Burada r ‘ye ortak oran (common ratio) denir.

a,ar,ar?, ...

Ornegin a = 5 ve r = 2 olsun. Su halde geometrik seri :
5,10, 20, 40, 80, 160 ...

olur.

Geometrik Serinin Elemanlarinin Toplami

Geometrik serinin ilk n teriminin toplami:
a+ar+ar?+--+ar"!

1—7r"
=a(1+r+r2+---+r"‘1)=a< )

1—r




Simdiki Deger Analizinin Genel Formulu

Donem sayisi uzadikga (10 yil, 15 yil gibi...), her yil yapilan bakimin simdiki karsiligini ayri ayri
hesaplamak zahmetli bir is haline gelir.

Ornegin yillik %i faizin oldugu bir yerde yillik bakim Gcreti A TL olan bir makinenin 6nimuizdeki n yil
boyuncaki bakim masraflarinin ginumuzdeki karsiliklarini hesaplamak istersek:

A A A
1+ DT (1+10)2 (1 +0)n

A .
olur. Burada ortak olan 1D parantezine alinirsa

A_(, 1 1
(1+i)< +(1+i)1+"'+(1+i)n—1>
1

olur. Yukarida toplam baslangic elemani a = ﬁ , ortak orani r = 3D olan bir geometrik serinin

toplamidir. Geometrik serilerinin toplam formilinde a ve r yerlerine konulursa




Simdiki Deger Analizinin Genel Formulu

1 n

A 1_((1+i)> — A 1+"—-1

(140 1 (14 i)n-i
(1+1)

olur. Sonug olarak Her yil A birim masrafi olan yada A birim gelir getiren n. yilin sonundaki toplam
masrafi yada gelirini hesaplamak igin A'yi
1+" -1
(L+iD)"-i

katsayisi ile carpariz; iste bu aradigimiz formuldur.

Ornek olarak yillik %20 faizin oldugu bir yerde yillik bakimi15K TL olan bir makinenin 10 yillik bakim
tcretinin simdiki ederi:

(1+02)1°-1
(1+ 0.2)10.0.2

15,000 ( ) = 62,887 TL

11




Sonsuz Omurll Alternatiflerin Simdiki Deger Analizi

Baz alternetiflerin Omru, daha once gordigumuz alternatiflerin aksine hi¢ tUkenmez, ek yatrimlarla,
bakimlarla omurleri sonsuz olarak uzayabilecegi varsayilir. Barajlar, petrol boru hatlari, demiryollari
gibi devlet yatirnmlari bu kategoride yer alirlar.

Daha once gordugumuz formulu kullanarak sonsuz omurlt Urlnlerin ileride agacagl masraflarin
simdiki ederini hesaplayabiliriz. Bu, formuldeki sureyi veren n degiskenin sonsuza yaklasmasi ile
tahmin edilebilir:

I a1+H" -1
e (L4 D)t i
(14 )" 1

= i — i
noeo (L+ )i noeo (1401

11
= lim - = -
n—-oo | l

olur. Yani yillik bakim masrafini carpacagimiz katsayi % dir.

12




or. Yillik faizin %15 oldugu bir yerde yapilan bir barajin ilk yapim maliyeti 8 milyon dolar; yillik bakim
ucreti 25 bin dolardir. Omrunun sonsuz oldugu varsayilan bu barajin toplam maliyetinin simdiki degeri
nedir?

GOozum.

1
8,000,000 + 25,000 - 015 = 8166667 dolar

or. Yilhk faizin %15 oldugu bir yerde, ilk yapim maliyeti 530 K TL olan bir koprinun ilk dort yil
boyuncaki yillik bakim maliyeti 15 K TL, daha sonraki yillarda ise her yil 20KTL dir. Omrinin sonsuz
oldugu varsayilan bu képrinun toplam maliyetinin simdiki degeri nedir?

COozum.

llk maliyet: 530,000 TL

Ik dért yillik bakim maliyetinin simdiki ederi: 15,000 ( (1+0.15) -1

(140.15)%.0.15
Eger bu kopru birinci yildan beri yillik 20,000 TL'lik bakima girseydi ve bu sonsuz defa odenseydi:

) — 42824.67

20,000 o% = 133,333 TL odenmis olacakti. Ama bu bakim ilk 4 yil uygulanmadigindan, uygulanmig
gibi dUgUhéUQUmUz kismi sonsuz bakim masrafindan cikaririz:

133,333 — 20,000 (1401507 —1 ) _ 90,508.33 TL
’ ’ (1+0.15)* -0.15/) ~ 77

Bu, 5 yildan itibaren sonsuza kadar odencegi varsayilan yillik bakim ucretinin simdki karsihgidir.

<5
3
& >
< e
= =
= 2
o) i3
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Net Bugunku Deger (NBD)

Net bugunku deger, NBD, kisaca bir projenin (ilerideki) nakit girislerinin bugunki degerinden,
(ilerideki) nakit ¢ikis degerlerinin bugunki degerinin ¢ikariimasiyla bulunur. Bu igslem sonucunda
NBD, 0’'dan buyukse ‘proje kabul edilebilir’ olarak dusundalar.

or. 6 yilhk dmru olan bir makinenin ilk satin alma maliyeti 30K TL, hurda degeri 13K TL olsun. Yillik
faizin %30 oldugu bir yerde, bu makineyi satin alma sonucunda yillara gore elde edilmesi beklenen
gelirler bin TL cinsinden asagida belirtilmistir. Buna gore bu makine alinabilir midir?

Yillar Nakit Girisi (K
TL)

10

4
18
15
16
21

O |~ WOWIN]| P

14




COozum.

10 14 18 15 16 21

NIBD;I'_SO T [(1+0.3) T (1+0.3)2 T (1+0.3)3 T (1+0.3)* T (1+0.3)° T (1+0.3)6] = +8.081TL olup makine
alinapblllr.

or. Nakit fiyati 10,000 $ olan bir makine 12 yil boyunca 1,200 $ 6denerek alinabildigine gore yillik faiz
orani nedir?

COozum.
12 yil boyunca odenecek 1200 dolarin simdiki ederi:

1200 ((1 +i)1? — 1>

(1+i)l2.i
olur. Bu simdiki 10,000 $ ,’a esit olduguna gore ikisi esitlenir:

1+)? -1
(1+i)t2-i
Buradan i, 0.0611 yani %6.11 olarak bulunur.

1,200< ) = 10,000




or. Diyelimki ilk basta 90 K TL ve bir yil sonra 180K TL para yatirarak bir yatirim yapiyoruz. Bu
yatirm, 2., 3., 5. ve 7. yillarda sirasiyla 90K, 80K, 120K ve 150K TL gelir getiriyor. Buna gore faiz
orani ne olmalidir ki, bu yatirim karli bir yatirim olsun?

GozUm. Bu yatinma ait nakit akis semasi: Ngp = -90K — 180K x(P/ F,%i, 1)+ 90K x (P / F,%i, 2) +
+80K x (P / F,%i, 3)+120x(P/ F,%i, 5)+150x(P/ F,%i, 7)

Nakit girigi + 150K
R 120K NBD,, = 90K — 180K x —— + 90K x —— + 80K x——+
90K gok T (1+1i) (1+i)’ (1+i)
tos 120K —Srt 1 150K xC
8 1 —2—3 4 ~H°*6—7 KA+ o CO0R0)
90K l 200 i=0,13693
180K 150 - i=%13,70

100 -

Yillik faiz orani %13’den
az olsun ki; NBD pozitif
olsun; dolayisiyla bu karli
bir yatirim olsun.

50 A

0 -

Net bugiinkii deger (USS)

-50 J 1 J T J Ll v 1
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

_ Faiz orani (%)

16



or. Farkl faiz oranlarina karsilik, X ve Y yatrimilarina ait NBD ‘ler asagida grafikte verilmigtir.

LD _\\
O 20 e X > —o=XNBD,
2 —o—Y NBD,
L4
— 15¢ 4
»b0
S 10 - Y
'S K ") Eylemsiz kal
£ 9 2 —
)
s 0 +
o)
A
=
-10 T T T T T T
0% 5% 10% 15%

Faiz orani (%)

Buna gore yaklasik %8’e kadarken, X yatirimi Y yatirimindan daha karli; faiz %8 - %12
arasinda iken Y yatirimi daha karli; oran %12 ‘den fazla iken her iki yatirimda karsiz olup; bu
durumda eylemsiz kalmak, yani herhangi bir yatirimda bulunmamak daha akillicadir.

17



Net Gelecekteki Deger (NGD)

Net gelecekteki deger, NGD, kisaca bir projenin gelecekteki nakit girislerinin gelecekteki degerinden,
gelecekteki nakit ¢cikis degerlerinin gelecekteki degerinin ¢ikariimasiyla elde edilir. Karar verilirken
NBD’de oldugu gibi eger hesaplanan NGD degeri pozitif ise olumlu; degilse proje hakkinda olumsuz

karar verilir.

NGD ‘yi hesaplamaya baslamadan, hazirlik olmasi bakimindan su 6rnegi dusunelim.

dr.Diyelimki yillik %20 faiz veren bir bankaya gelecek yildan baslayarak onimuzdeki 5 yil boyunca
her yil 5000 dolar yatiriyoruz. 5. yilin sonunda bankadan ne kadar ¢cekeriz?

Cozum.

Nakit akis semasi: ~ ° 1 2 3 1 7

5000 5000 5000 5000 5000

\__75000(1+0.2)
\/5000(1 +0.2) 2

\ /000(1 +0.2)3
\ /000(1 +0.2) *




llk yatirdigimiz para 5 yil boyunca faiz kazandiriyor; ikinci yatirdigimiz para (birinci yilin sonundaki) 4
yil boyunca faiz kazandiriyor, uguncu yatirdigimiz para 3 defa faizleniyor...

Gelecekte cekilecek toplam nakit:
5000(1 + 0.2) *4+5000(1 + 0.2) 3+5000(1 + 0.2) 2+5000(1 + 0.2) + 5000 = 37,208

olur. Ikinci bir yol olarak bu toplami su sekilde yazarak:

=5000[1+(1+02)+(1+02)%+(1+02)3+(1+0.2)%]

5000 ifadesini geometrik serinin ilk elemani (a), (1 + 0.2) ise ortak oran (r) olarakndijg.i]ndUQUmUzde
daha once gordugumuz geometrik serilerin toplam formulunu kullanabiliriz: a (1_r ) O halde toplam:

1-r

1—(1+0.2)5
1—(1+0.2)

5000< ) = 37,208




1’den baglayan ve (1 + i) ortak orana sahip olan (yani her terim bir dncekinin (1 + i) kati olan) bir
geometrik serinin ilk n elemaninin toplami:

1-(1+)"
- AN -1 —
1+A+D)+@+D)“+-+ (A+10) —a+90
olup, basit bir duzenleme ile asagidaki formal bulunur:

1+i)" -1
I

L+ (L+D)+A+D) 2+ + L+ =

Bu formulu net gelecek deger hesaplarinda sikca kullanacagiz.

Ornegin bir kisi 30 yillik calisma hayati boyunca her yil bankaya 1000 Euro yatirir ve banka Euro’ya

yillik %5 faiz verirse, kisi emekli oldugunda bankadan:

1000 x (1+005)7 -1 _ 66,438
0.05 -

Euro olarak alir.

20




or. Bir igletmeye bir makine alinmasi planlanmaktadir. Bu makineye ait bilgiler asagidaki gibidir.

Alis fiyat 400 K TL
Yillk igletme gideri 30 KTL
Yilhik hasilat 170 K TL
Hurda degeri 100 K
Ekonomik omri 6 yil

Faiz orani %25 iken NGD soyle hesaplanir:

(1+0.25)6 — 1
NGD = —400(1 + 0.25)® + (=30 + 170) e +100 = 150.352 TL

olup, NGD pozitif bulundugundan bu makineyi almak yararlidir olarak dusunulebilir.




or. Yillik faiz %30 iken bir sirket asagidaki bilgilere sahip bir depo kurmak istemektedir. Bu deponun
NGD'si nedir?

Deponun yillik geliri 150 K TL
Depo maliyeti 200 K TL
Yilhk genel giderler SO0KTL
Deponun hurda degeri 125 K TL
Ekonomik 6mri 30 yil
Cozum.
1+0.3)%°%°-1
NGD = —200(1 + 0.3)3% + (=50 + 100) ( ) + 314,204.5TL

0.3
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or. Fabrikaya alinmak istenen bir makinenin hurda degeri satinalma maliyetinin %5’i kadardir, ve
omri 10 yildir. Bu makine yillik 40, 000 $ gelir getirmektedir. Yillik faizin %15 oldugu bilindigine gore
bu makinenin satinalma maliyeti en fazla ne kadar olabilir?

COozum.

Herhangi bir zararar ugramamak icin makinenin satin alma maliyeti en fazla kazandircagi gelir kadar
olmak zorundadir.

Makinenin satin alma maliyetine P diyelim. Hurda degeri P/20 olur.
ki sekilde maksimum *P’yi hesaplayabiliriz: NBD veya NGD ile.
NBD ile hesaplayalim. Yani butun para birimlerini gunimuze getirelim.

70 (1+0.15)1°—1>_O
(1 + 0.15)10 (1+ 0.15)10.0.15
Yada NGD ile hesaplayip tum birimleri 10yl sonraya tagiyalim:

P 14 0.15)1° -1
—P(1+ 0.15)1% + — + 40,000 (( ) )

—P +

+ 40,000 <

0

20 0.15

4| denklemde de P yaklasik 203,240 bulunur.

=R 2
&‘\ “6‘
S 3
= =
H 2
= ?
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