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OZET

Net bugiinkii deger(NBD) ve i¢ karlihk orani(IKO)’
yontemleri arasindaki farklilik, ‘optimum yatrmm miktarr’ nin
belirlenmesi siirecinde belirgindir. Kaynak kisitlamasi kosullarinda,
alternatif projeler arasindaki se¢imin NBD yontemine gore
yapilmasiyla ~ donemleraras1  tiiketimin ~ maksimize  edilmesi
saglanmaktadir. Dolayisiyla kaynaklarin etkin kullanimi g6z 6niinde
bulunduruldugunda yatirim kararinin NBD 0l¢iitiine gore verilmesi
Onem tasimaktadir.
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ABSTRACT

Difference between net present value(NPV) and internal rate of
return (IRR) methods is clarified in process of determination of
‘optimum investment amount’. Under resource constraint,
intertemporal consumption is maximised by using investment decision
among mutually exclusive projects on the base of NPV criteria.
Therefore, taking investment decision with NPV method when it is
take account efficient usage of resources has great importance.
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I. GIRIS

Net bugiinkii deger(NBD) ve i¢ karhilik orani(IKO) ydntemleri ,
paranin zaman degerini, yani bugiinkii ve gelecekteki tiikketime iliskin
tercihleri g6z 6niinde bulunduran proje degerlendirme ydntemleridir.'
Bir projenin net bugiinkii degeri, ekonomik dmrii boyunca olusan net
nakit akimlarinin 6nceden belirlenen bir iskonto oranina gore bugiinkii
degere indirgenmis degerleri toplamidir. Net bugiinkii degeri sifira
esitleyen iskonto orani ise IKO olarak adlandirilir. I¢ karlilik oraniyla
bir yatwrimim getirisi oran ile ifade edilirken, net bugiinkii deger
yonteminde karlilik diizeyi mutlak bir biiyiikliikk olarak belirlenir?.
NBD yonteminde piyasa degerinin maksimize edilmesi, IKO
yonteminde ise kar maksimizasyonu amaglanir. IKO ydntemi
yatirmmlara ayrilan fonlarin atil kalmasma yol acar’. Bugiinkii ve
gelecekteki tiiketime iligkin tercihlerin farklilagtigi bir ortamda
donemlerarasi tiiketimi maksimize edecek optimum yatirim miktarmin
belirlenmesi ve bu siiregte NBD ve IKO’ nm islevi, Hirshleifer*’in
ifadesi ile ‘sermaye biitcelemesi’ alaninda ¢oziimlenmesi gereken

! Paranin zaman degeri ve nakit akimlarinin indirgenme tekniklerine iligkin temel
yaklasimlar i¢in bkz. A.J. MERRET ve A. SYKES, Capital Budgeting and
Company Finance, longman, 1966., H. BIERMAN. ve S. SMIDT, The Capital
Budgeting Decisions: Economic Analysis and Financing of Investment Projects,
MacMillan, 1971, J.R. CANADA ve N.P. MILLER, ‘Review of Surveys on Use of
Capital Investment Evaluation Techniques’, Engineering economics, Fall, 1985,
G.W. EMERGY, ‘Some Guidelines for Evaluating Capital Investment Alternatives
with Unequal Lives’, Financial Management, spring. 1982..

2 NBD ve IKO yontemlerinin karsilastirmali bir analizi i¢in bkz. F.T.TORRIES,
Evaluating Mineral Projects:Application and Misconceptions , Society for Mining ,
Metallurgy and Exploration, Littleton, 1998.H. SARIASLAN, Yatirim Projelerinin
Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Kitabevi, 1990.

*Sermaye biit¢elemesiyle ilgili olarak NBD ve IKO yontemleri igin bkz. E.J.
MISHAN, Elements of Cost Benefit Analysis, Prentice Hall, 1972., O.AKGUC,
Finansal Yonetim, Avciol Basim, 2004.

* . HIRSHLEIFER, ‘On The Theory of Optimal Investment Decision’, Journal of
Political Economy, 66, 1,1958, 329-356.
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onemli bir teorik problem bi¢iminde ortaya ¢cikmistir. Bu konudaki ilk
calisma, bor¢ alma ve verme maliyetinin birbirine esit oldugu
milkemmel sermaye piyasasi varsayimiyla Fisher ° tarafindan
gerceklestirilmis, daha sonra sozii edilen Hirshleifer’in klasiklesmis
makalesinde, aksak sermaye piyasasi kosullarin1 da kapsayacak
bicimde gelistirilmistir. S6z konusu c¢alismalarla teorize edilen bu
konu ‘optimum yatirim miktar1 kurami’ olarak da adlandirilabilir. Bu
calismada donemlerarasi tiiketim faydasini maksimize edecek yatirim
miktarinin  belirlenmesinde NBD ve IKO ydntemlerinin islevi
kuramsal acidan incelenmekte ve konu bir maden yatagmin
ekonomiklik degerlendirmesine uygulanarak 6rneklenmektedir.

II. DONEMLERARASI TUKETIM VE OPTIiMUM
YATIRIM MIiKTARI

Optimum yatirim miktari, yatirim firsatlar1 veri iken, donemler
arasindaki tiiketim harcamalarmin bugilinkii degerini maksimize eden
yatrm miktari olarak tamimlanabilir®. Optimum yatirrm miktarmnin
belirlenmesi ve bu siirecte net bugiinkii deger yonteminin etkisi,
miilkemmel sermaye piyasasi kosullarinda, yani bor¢ alma ve verme
maliyetinin birbirine esit oldugu durumda, ‘yatirim verimlilik egrisi’

> 1. FISHER, The Theory of Interest, Macmillan Co.., New York, 1930.

® Bu ve izleyen bolim Hirshleifer’in  1958’de yaymlanan makalesine
dayanmaktadir.’Optimum yatirim miktart yaklagimimin’ genis bir 6zeti i¢in bkz. H.
LEVY ve S. MARSHALL, Capital Investment and Financial Decision, Prentice Hall
International, Herfortshire, 1994, s:76-92.. Genel g¢izgileriyle ‘optimum yatirim
miktar1 yaklasim:1® igin bkz. A. DEMIRBUGAN, Fizibilite Etiidlerinde Ekonomik
Degerlendirme Yontemleri, MTA Egitim Serisi, No:37, Ankara, 2004.s:36-49.Farkli
madencilik projelerinde uygulama ornekleri igin  bkz.A.DEMIRBUGAN,
‘Madencilik  Yatirnm Projelerinin  Ekonomik Degerlendirmesinde Dinamik
Yontemler:Kaynak kullanimi Agisindan Yaklasim’, Madencilik, 44,3, 13-18., A.
DEMIRBUGAN, ‘Tiiketim Faydasinin Maksimizasyonu Agisindan Dinamik Proje
Degerlendirme Yéntemlerinin Karsilastirilmast’, D.U.Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 8, 3,20006, s:105-117.
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ve ‘buglinkii deger dogrularr’ yardimiyla iki donemli bir analiz
kapsaminda arastirilabilir (Sekil 1). Bu analizde birinci yil sahip
oldugu kaynagin (Qp) bir kismiyla yatirim yaparak ikinci yil gelir
elde etmeyi amaglayan bir yatrmimcinin durumu ele alinmaktadir.
Sekil 1° de yatay ve diisey eksen, sirasiyla birinci yil ve ikinci y1l i¢in
olusan nakit akimlarina (Cy, C;) kars1 gelmektedir.

BD; BD, BD;

Co

Sekil 1: Optimum Y atirim Miktari

Sekil 1°deki QoT egrisi yatirim verimlilik egrisi olup,
baslangigta OQp miktarinda kaynaga sahip bulunan bir yatirimcinin
birinci yil gerceklestirdigi yatirimdan kaynaklanan ikinci yildaki
tiketimi ile  birinci  yildaki tliketim miktarlarmin ulasilabilir
bilesimlerinden olusmaktadir. Ornegin yatirimc1 birinci yil higbir
yatirim yapmadigida , yani sahip oldugu OQp miktarindaki kaynagin
tamamint tiikketim i¢in aywdiginda ikinci yil higbir tiiketimde
bulunamayacaktir (Qo noktast). Yatirim verimlilik egrisi orijine gore
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i¢ biikey bir egri olup yatirimin azalan getirisini yansitir. Hirshleifer,’
bu durumu, smirli kaynaga sahip bulunan bir yatirimcinin karsi
karstya bulundugu yatirim firsatlarmin azalan ‘liretken getiri oranina
(productive rate of return)’ gore dizilimi olarak ifade etmektedir.

Uretken getiri orani icin 6nerilen bagmnty,[ —(iﬁ‘ ]—1]’ dir. Burada,
0

AKy , birinci yilda vazgecilen tiiketime (yatwrim miktart), AK; ise
ikinci yil tiiketimindeki degisim miktarmna (tiiketim artis1) karsi
gelmektedir. Iki biiyiiklik arasindaki ters yonlii iliski, birinci yil
tilketiminden vazgecilmesiyle ikinci yil tiiketimde artis saglanacagi
anlamimna gelmektedir. Yatirimcmim karst karsiya bulundugu proje
onerilerinin sonsuz sayida oldugu kabul edildiginde yatirim verimlilik
egrisi, sekil 1’ deki gibi kesintisiz bir egri bi¢iminde gosterilir.
Yatirim verimlilik egrisinin herhangi bir noktadaki egimi ise marjinal
iiretken getiri oranidir, ve bu oran Q noktasindan T noktasina dogru
hareket edildiginde azalarak T noktasinda en diisiik degeri alir.

Iki donemli analizin diger bilesenini bugiinkii deger dogrular
olusturur. Birinci ve ikinci yillarda sirasiyla, Cy ve C; miktarlarinda
nakit akimina sahip olan bir yatirimei i¢in nakit akimlarinin bugiinkii
degeri, indirgenmis degerler toplamidir.

C
BD=C, + —L 1
" 1+k 1)

Burada, k, piyasa faiz oranidir. Birinci y1l vazgecilen bir birim
degerindeki tiiketim, ikinci y1l (1+k) degerinde tiiketim yaratmaktadir.
Baslangictaki kaynak, yani tiiketilebilir miktar veri oldugundan (1)
no’ lu bagintida yer alan (BD) bir parametredir. Baska bir ifadeyle,
BD1=1 gibi, verilen bir BD degerini saglayan sonsuz sayida Cy ve C;
bilesimi vardir. Cy ve C, arasindaki dogrusal iliski asagidaki gibidir.

C,=BD;(1+k)-Co(1+k) (2)

" HIRSHLEIFER, a.g.e.,s:331.
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Bugiinkii deger dogrusu denkleminde yer alan BD; (1 + k)
ifadesi sabit terimi olusturur ve BD; dogrusunun diisey eksenle kesim
noktasina karst gelir. Dogrunun egimi ise — (1 + k) 1ile gosterilir. Bu
dogru iizerinde yer alan Cy, C; bilesimlerinin hepsi, BD; gibi
tiketimin ayni bugiinkii  degerini verir. Baslangigta var olan
tiikketilebilir kaynagn biiyilikliigiine bagh olarak, ayn1 egime sahip olan,
fakat  farkli BD degerleri gosteren bugiinkii deger dogrulari
olusturulabilir (Sekil 1’ deki, BD;, BD,, BD3; dogrular1 gibi). Bu
dogrularin her birinin iizerinde yer alan CyC; bilesimleri ayni
bugiinkii degeri sagladigindan s6z konusu dogrular es bugiinkii deger
dogrulari ( iso present value lines ) olarak adlandirilir® .

Optimum yatrim miktarinin belirlenmesi, yani  yatirim
verimlilik egrisi lizerindeki hangi noktanin birinci yil ve ikinci yilda
olusan tiiketimin bugiinkii degerini maksimize eden nokta oldugunun
arastirilmasi, ve bu siirecte net bugiinkii deger (NBD) yonteminin
etkisi, yatirim verimlilik egrisinin bugiinkii deger dogrulariyla birlikte
ele alinmasiyla miimkiin olur. Baslangigta Qo miktarinda kaynaga
sahip olan bir yatrimcinin amaci, yatrimda bulunarak yani birinci
yilda ki tiiketiminin bir kismindan vazgecerek en yiiksek net bugiinkii
deger dogrusuna ulasmaktir. Yatirim verimlilik egrisi {lizerinde Qo
noktasindan itibaren yatirim yapan girisimci, egrinin BD, dogrusuna
teget oldugu C* noktasinda ek yatirim yapmayi durduracaktir. Bu
noktada, marjinal {iretken getiri oran1 piyasa faiz oranina esittir
(Sekill). Iy miktarinda yatrim yapilmasiyla olusan Co*, C;* nakit
akimi bilesimi miimkiin olan en yiiksek bugilinkii deger dogrusuna
(BD,) ulasilmasini, yani birinci ve ikinci yil tiiketimlerinin bugiinkii
degerlerinin maksimize edilmesini saglar.

Donemleraras: tiiketim faydasmin maksimizasyonu, optimum
yatirim miktar1 ve net bugiinkii deger arasindaki iligki goz Oniinde
bulundurularak analiz edilebilir. Baslangictaki kaynak Qp, yatirim
miktar1 ise Iy oldugunda, Co=Qo—1Ip © dir. Bu ifade (1) no’ Iu
bagintida yerine konularak donemleraras: tiikketimin bugiinkii degerine
iliskin bagmnt1 asagidaki bigimde yeniden ifade edilebilir.’

* LEVY ve MARSHALL, a.g.c.s:83.
’ LEVY ve MARSHALL, a.g.e.s:84
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C
BD:QO—IO+ﬁ 3)

C,, birinci y1l gergeklestirilen yatirimin ikinci yil sagladigi nakit akimi

C
oldugundan, R ]k)_IO =NBD ’dir. Bunun (3) no’ lu bagintida
+

yerine konmasiyla;
BD=Q,+NBD 4)

Elde edilir. Bu bagintidan anlasilacagi tizere, piyasa faiz orani
iizerinden pozitif NBD’ e sahip tiim projelerin kabul edilmesiyle,
toplam NBD ve dolayisiyla tiiketimin donemlerarasi bugiinkii degeri
maksimize edilmektedir. Boylece pozitif NBD’ e sahip projelerin
kabul edilmesiyle ulasilabilir en yiiksek BD dogrusuna ulasilmaktadir.

IIL NET BUGUNKU DEGER VE IC KARLILIK ORANI
YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Tiketim faydasinin maksimizasyonu acgisindan projelerin
kabul edilebilirligi siirecinde NBD ve IKO yontemleri projelerin
bagimsiz ya da birbirini dislar konumda olmalarma bagli olarak
farklilik gosterirler.

Projeler bagimsiz oldugunda (independent projects), yani bir

yatirim projesinin tek basina degerlendirilerek kabul ya da ret
kararmin verilmesi durumunda NBD ve IKO ydntemleri ayni kararm

DEM?RBUGAN, Fizibilite Etiidlerinde Ekonomik Degerlendirme Yontemleri, s:44,
.DEMIRBUGAN, ‘Madencilik Yatirim Projelerinin Ekonomik Degerlendirmesinde
Dinamik Yontemler:Kaynak kullanimi Agisindan Yaklagim’, s:15.
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verilmesini saglar. I¢ karlihik orani yonteminde IKO’ su sermaye
maliyetinden (k) biiyiik olan projeler kabul edilir. Yatirim verimlilik
egrisinin egimi, projelerin IKO’ larma bugiinkii deger dogrusunun
egimi ise sermayenin firsat maliyetine, yani piyasa faiz oranima karsi
gelir (Sekil 1). Dolayisiyla, IKO yontemine gore, yatirim verimlilik
egrisinin egiminin, bugiinkii deger dogrusunun egiminden biiyiik
oldugu QoC* boliimiinde yer alan projeler kabul edilmeli, TC*
bolimiindeki projeler ise reddedilmelidir. QyC* bolimiindeki
projelerin kabul edilmesi, Iy miktarinda yatirim yapilarak miimkiin
olan en yiiksek bugiinkii deger egrisine ulasilmasi anlamia
gelmektedir.Dolayisiyla, bagimsiz projeler durumunda, net bugiinkii
deger ve i¢ karlilik oran1 yontemlerinin her ikiside optimum miktarda
yatirim  yapilmasini, baska bir ifadeyle tiketim faydasinin
maksimizasyonunu saglamaktadir. Her iki yontem arasinda projelerin
kabul edilebilirligi agisindan farklilagsma s6z konusu degildir.

Projelerden birinin kabulii halinde digerinin uygulanamadigi,
birbirini diglayan projeler (mutually exclusive projects) durumunda ise
NBD ve IKO yontemleri farklihk gosterir. Net bugiinkii deger
yontemi tliketim faydasini maksimize edebilecek yatirim kararmin
alinmasmi saglarken, IKO bu konuda herhangi bir fikir vermez.
Birbirini dislayan projeler durumunda, yatirim karari analizi tek bir
yatrim verimlilik egrisi yerine iki farkli verimlilik egrisine dayali
olarak gerceklestirilebilir. Ornegin A ve B gibi birbirini dislar
konumda iki proje s6z konusu oldugunda A egrisi, diger bagimsiz
projelerle birlikte A projesini, B egrisi ise diger bagimsiz projelerle
birlikte B  projesini kapsar (Sekil 2). Baslangigtaki kaynak Q
oldugunda A ve B yatrnm verimlilik egrileri bugiinkii deger
dogrularina smrastyla CA ve CB noktalarmda teget olur. IKO
yontemine gore A alternatifi secildiginde CA Qo egrisinin altinda
kalan, B alternatifi se¢ildiginde ise CBQ, egrisinin altinda kalan
projeler secilecektir. Her iki proje de kabul edilebilir durumdadir.
Dolayisiyla iIKO yontemi, proje dnerilerinden hangisinin segilmesiyle
daha yiiksek bugiinkii deger dogrusuna ulasilabilecegi konusunda fikir
vermemektedir. NBD yontemi ise bu konuda agik bir ¢oziim saglar.
Yani daha yliksek NBD’e sahip projenin secilmesi ile daha yiiksek net
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bugiinkii deger dogrusuna ulasilmakta ve dolayisiyla donemlerarasi
tiiketimin maksimizasyonu saglanmaktadir'®.

C
BD,

BD;

Ca

Cs

0 Qo Co

Sekil 2:Birbirini dislayan projeler durumunda Verimlilik egrileri

IV. ORNEK UYGULAMA

Donemlerarasi tiiketimin maksimizasyonu ve bu siirecte NBD
ve IKO yontemlerinin islevine iliskin olarak yukarida agiklanan
kuramsal yaklasim bir maden yataginin ekonomik degerlendirmesine
uygulanabilir. Balikesir — Sindirgi  sahasindan bolgedeki seramik
isletmelerinin ihtiyacini gidermeye yonelik olarak kaolen iiretilmesi

""TLEVY VE MARSHAL, a.g.e., s:90

DEMIRBUGAN, Fizibilite Etiitlerinde Ekonomik Degerlendirme Yontemleri, s:48
DEMIRBUGAN, Madencilik Yatirim Projelerinin Ekonomik Degerlendirmesinde
Dinamik Yontemler:Kaynak kullanmimi A¢isindan Yaklagim, s:16.

Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.X,SII, 2008)



amacglanmaktadir. Sahadaki isletilebilir kaolen rezervi 3 000 000 ton
olup, 2006 yili fiyatlariyla birim satis fiyat1 30 YTL /ton’ dur'' .

Rezerv miktary, sahip olunan finansal kaynak ve diger
kisitlamalar g6z Onlinde  bulundurularak  kaolen yatagmin
isletilebilmesi i¢in  birbirini dislayan iki farkli yatirim projesi
onerilmistir. Farkli kapasitelerde ve dolayisiyla farkli yasam siiresine
sahip olan A ve B projeleri, gerek yatirim miktarlari, gerekse nakit
akimlarmin zamansal ve biiytikliik olarak dagilimi agisindan farklilik
gostermektedir.  Projelere iliskin nakit akimlar1 belirlenirken
amortisman miktar1 yatirim tutarmin yillara gore  esit olarak
dagitilmasiyla belirlenmis, kurumlar vergisi ise %40 alinmistir.
Alternatif projelere iliskin karakteristik 6zellikler, kaolen yatagina
iliskin isletme projesindeki verilerin DPT deflatorleri kullanilarak
2006 yilma uyarlanmasiyla asagidaki gibi 6zetlenebilir'?.

PROIJE A:
Yillik iiretim  : 300 000 ton
Isletme 6mrii  : 10 y1l

Uretim maliyeti (Amortisman dahil) :18 YTL./ton.

Ana ekipman ve techizat : 2 adet 3m3’ lik ytikleyici + 8 adet 10 ton.’
luk kamyon.

Fayda ve Maliyetler(* milyon YTL.)

Yatirim tutari 1 11,3
Yillik gider : 5,4
Yillik gelir : 9,0
Briit kar : 3,6

11 Sogiit Seramik A.S., Balikesir 1li Sindirgt Iigesi Diivertepe Nahiyesi Civarindaki
On Ir:1930 no’ lu Aliiminyum(Kaolen) Sahas: isletme projesi, Istanbul, 1990.
'2DPT, Kamu Sabit Sermaye yatirim ve Dis Para Deflatorleri(2006=1), Ankara,
2007.
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Vergi

Net kar
Amortisman
Net nakit akimi

PROJE B:

Yillik tiretim
Isletme omrii

1,4
22
1,1
3.3

: 150 000 ton

: 20yl

Uretim maliyeti (Amortisman dahil) :20 YTL./ton.

Ana ekipman ve techizat : 1 adet 3m3’ lik yiikleyici + 5 adet 10 ton.’

luk kamyon.

Fayda ve Maliyetler(* milyon YTL.)

Yatirim tutari
Yillik gider
Yillik gelir
Briit kar

Vergi

Net kar
Amortisman
Net nakit akimi

5,0
3,0
4,5
1,5
0,6
0,9
0,5
1,4

Alternatif A ve B projeleri i¢in karlilik Olgiitleri ise ¢izelge 1° deki

gibidir.

Cizelge 1: Birbirini Dislayan Projeler i¢in Karlilik Olgiitleri

Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.X,SII, 2008)
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A Projesi B Projesi

Yil Net Nakit Akimi Yil Net Nakit Akimi
(Trilyon TL.) (Trilyon TL.)

to -11,3 to -5,0

t -t 10 3.3 t -t 1.4

Sermaye maliyeti (1) = 0,10
NBD4 =8,1
KOs =0,26

Sermaye maliyeti (1) = 0,10
NBDB = 6,3
IKOg =0,28

Bagimsiz projeler durumunda, karlilik Olciitlerine gore iki
proje de kabul edilir. Projelerin her ikisinde de I¢ karlilik oran1 piyasa
faiz oranindan (%10) yiiksektir. Net bugiinkii deger yonteminde de bu
projeler pozitif deger almakta ve kabul edilmektedir. Dolayisiyla
tilketim faydasmi biiyiikliik olarak yansitan NBD ile sermayenin
getirisini oransal olarak ifade eden IKO’ ya dayali olarak alinan karar
arasinda celigki yoktur. Buna karsin, projeler birbirini diglar konumda
oldugunda yontemler arasinda farklilik ortaya c¢ikar. Bu farklilik
tiiketim faydasinin maksimizasyonu agisindan proje se¢imi slirecinde
belirgindir. Yukaridaki drnekte IKO &lgiitiine gére B projesi, NBD
olgiitiine gore ise A projesi segilmelidir. IKO ydntemine gore, piyasa
faiz oranindan daha yiiksek IKO’ ya sahip olan iki projeden IKO’ su
daha yiiksek olan B projesi segilecektir. IKO yontemine gore
gerceklestirilen bu secim, donemlerarasi tiilketimin maksimizasyonu
acisindan dogru bir swralama yapilip yapilmadigi, ya da baska bir
ifadeyle en yiiksek BD dogrusuna ulasilip ulasilamadigi konusunda bir
fikir vermemektedir. Belirsizligin s6z konusu oldugu bdyle bir
durumda secim NBD yontemine gore yapilmali ve daha yliksek
NBD’ye sahip olan A projesi sec¢ilmelidir. Se¢imin NBD 06lgiitiine
gore yapilmasmin gerekliligi ‘donemlerarasi tiikketim ve optimum
yatirim miktar1’ yaklasimina dayali olarak asagidaki gibi incelenebilir.

Baslangictaki kaynak(Qp), 11.3 milyon YTL.” dir. A projesinin
secilmesiyle bu kaynagin tiimii yatirim i¢in, yani gelecekteki tiiketim
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icin ayrilmaktadir. Bu projenin NBD’ 1 ise 8.1 milyon YTL.” dir. A
projesi i¢in donemleraras1 tiiketimin bugiinkii degeri ( 4 ) nolu
bagintida ifade edildigi lizere baslangigtaki kaynak(Qo) ve NBD’ in
toplamina esittir. Dolayisiyla A projesi i¢in tiikketimin bugtinkii degeri;

BDa= 11.3+8.1 = 19.4 milyon YTL. * dir.

B alternatifinin secilmesiyle ise baslangigtaki kaynagin 5.0
milyon YTL.” lik bolimii yatirim i¢in ayrilmaktadir. Bu proje i¢in
NBD, 6.3 milyonYTL ’ dir.B projesi i¢in tiiketimin bugilinkii degeri de
benzer bigimde;

BDg=11.3 +6.3 =17.6 milyon YTL. dir.

Bu analizden anlagilacag: iizere daha yliksek NBD’e sahip A
projesinin secilmesiyle, tiiketimin bugilinkii degerinin daha yiiksek
diizeyine, baska bir ifadeyle daha yiiksek BD egrisine ulasilmaktadir.
A alternatifinin secilmesiyle, B alternatifine oranla tiiketimin
bugiinkii degerinde saglanan fazlalik;

ABD =19.4-17.6 = 1.8 milyon YTL.’ dir.

V. SONUC

IKO ve NBD yontemleri arasindaki farklilik, kaynak
kisitlamasi altinda yatirim ve tiikketim tercihleri arasindaki iligkiler
g6z Oniinde bulunduruldugunda belirginlesmektedir. Birbirini dislar
konumdaki projeler durumunda IKO &lgiitine dayamilarak yapilan
secim, donemleraras1 tiiketimin maksimizasyonuna iliskin bilgi
vermez. NBD yOntemi ise bu konuda agik bir bilgi saglar. Se¢imin
NBD yontemine gore yapilmasiyla, en yliksek diizeydeki tiikketimin
bugiinkii degerine ulagilmakta, ve dolayisiyla donemlerarasi tiikketimin
maksimizasyonu saglanmaktadir. Balikesir-Sindirg1 kaolen yatagimnin
ekonomik degerlendirmesine iligkin uygulama ‘donemleraras1
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tiketim ve optimum yatirim miktarr’ kurami i¢in bir Ornek
olusturmaktadir. Bu Ornek, alternatif yatirim projeleri arasindaki
secimin NBD 0Olgiitline gore yapilmasmin, ‘optimum yatirim
miktarinin® da belirlenmesi anlamina geldigini gostermektedir.
Dolayisiyla, yatirim politikasinin  NBD  Olgiitiine dayali olarak
gelistirilmesi  kaynaklarin ~ etkin  kullanim1  agisindan onem
tasimaktadir.
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