Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde
Kullamilan U¢ Olgiit

Dog. Dr. Giiltekin Rodoplu
Marmara Universitesi
Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi -
Yaurim projelerinin degerlendirilmesinde cesitli digiitler olmasina ragmen, fazlaca il-

gi goren olgiiter; geri 6deme siiresi, i¢ verim oram ve net simdiki degerdir.

Bu olgiitlerden her birinin tanimu belirlendikten sonra, ekonomik bir yorum yapila-
rak, projeler degerlendirilebilir ve proje degerlendirilmesi strasinda kargilagilan sorunlann
¢Oziimiinii kolaylagtiran bir yéntem olugturulabilir.

Birbiriyle iligkili, ¢ziime yardimc: olabilecek varsayimlar sunlar olmahdir,
- Gelecegin belirsizligi tahmin edilmeli,
- Nakit akimlarinin tamami devre sonlarinda olmalr -

- Sermaye maliyeti hesaplanmali
- Yatnmlann hurda degeri saptanmali veya sifir kabul edilmeli

Bu varsaymmlar daha dnceleri gozlenmig ve denenmigtir.
GERI ODEME SURESI (G.0.S.)

Geri 6deme siiresi, yatinmdan saglanacak, nakit girigleri toplamimn, ilk yatinm ka-
pitaline esit hale gelmesi igin gegen siiredir.

Ornek: Sifir (0) déneminde yapilan bir yatirimun maliyeti (L) 100.000.- ve projenin
6mri 5 yil olup, nakit girigleri soyledir;

:

20.000.-, 30.000.-, 50.000.-, 40.000.-, 25.000.-
0 1 2 T3 4 5

-100.000.-  20.000.- 30.000.-  50.000.- 40.000.- 25.000.-
Buna gore donemler itibariyle kiimiilatif nakit girigleri §oyle olur;

1 2 3 4 5

20.000.- 50.000.- 100.000.- 140.000.- 165.000.-

Yapilan yaunim 3. y1l sonunda geri alinmug olacagindan, yatirim projesinin geri dde-
me siiresi (G.0.S.) 3 y1l olarak saptanmus olur.

Bu ydntem nakit giriglerinin zamanini ve geri 5deme siiresinden sonraki nakit girigle-
rini dikkate almadifindan bir anlam tagimamaktadir. Bu nedenle, geri ddeme siiresi yon-
teminde nakit giriglerinin pesin degerlerini (simdiki degerlerini) bulmak, bu yéntemden
yararlanma bakimindan daha yararh olabilir. Burada iskonto oraninin ne olmas: gerektigi
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konusunda tartigmaya girmeden, sermaye maliyetine egit oldufu varsayimindan hareket
edecegiz.,

"Simdiki degerle geri 5deme siiresi” (Dinamik Geri Odeme Siiresi nakit girigleri sim-
diki degerleri toplamumn, ilk yatirim kapitaline esit oluncaya kadar gegen siiredir!.

Yukarida verilen ornege donerek, (% 10 sermaye maliyetini) kabul edelim:

Donem 1 2 3 4 5
Nakit giriglerinin 18.182.- 24.795.- 37.565.- 27.320.- 15.523.-
simdiki degeri

Kiimiilatif 18.182.- 42.9717.- 80.542.- 107.862.- 123.385.-
nakit girigleri

simdiki degeri

.

Bu durumda geri 6deme siiresi 3 ila 4 ncil yil arasindadir. Styleki;
G.0.S. =3 + (100.000.- - 80.542.-)(12 / 27.320)

=3 yil 8 ay 15 giin

Bunu formiile edecek olursak:

I : Yaunm miktart

Cp : P doneminde nakit girigi

t : Iskonto oram

d : Yaurimin geri ddeme siiresi

Bu durumda yatrimun geri 6deme siiresi (d) Su sekilde yazilabilir.
p=d

I=) Cp(l+1)P
p=1

Geri ddeme siiresinin kullanilmas:
Geri 6deme siireleri igletme yonetimi tarafindan saptanmug geri 6deme siiresinden faz-
la gikan biitiin projeler reddedilir.

iC VERIM ORANI

Iktisadi 8mrii n olan yaurimin (0) sifir doneminde yapildigm: ve yatinma ait nakit
giriglerinin agagidaki gibi n dénemde gergeklestigini varsayalhim.

0 1 2 3 n-1 n
/!
I C1 C2 C3 ClI-1 Cn

Yatirimun i¢ verim orany; nakit giriglerinin pegin degerleri toplamini (0) sifir done-
mindeki yaunm miktarina (1) egit kilan (1) iskonto oram (=x) na i¢ verim oram denir.

n
1=Y Cp(l+x)P
p-1

Bazi hallerde bir kag donem sfiren projelerde "balig” hesaplamasim gerektirebilir,
Bdyle durumlar da her doneme ait harcamalarin (nakit ¢ikiglarinin) da balig degerinin
hesaplamak gerekecektir. Kullamlacak iskonto orani ise keza sermaye maliyetidir,
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Ommek:
0 1 2 3 4 5 [ Y 10

I() ll Iz Cl Cz C3 C4 ........... Cg
I¢ verim oram x agagidaki denklemin sonucudur.
Ip =11 (14x)! - I (14x)2 =C; (14+x)(14x)3 + C2 (1+x)4 +............ +Cg (1+x)10

Projenin reddi i¢ verim oranimn igletme tarafindan saptanmig iskonto fiatindan diigiik
olmasi halinde projeler kabul edilmez.

Degerlendirilecek iki projenin varhfi halinde;

Projenin kabulii: i ve J projelerinde 1.V.Oi > 1.V.Qj ise i projesi segilmelidir.

NET SIMDIKi DEGER (N.§.D) '
Bir yaunim projesinin net gsimdiki degeri; nakit giriglerinin gimdiki degerlen toplami-

mn ilk yaunm maliyetini agan kismina esittir.
Omek: Yaunm projesi agagiidaki gekilde gorildiigii gibidir.

0 1 2 P n-1 n
y/j I
I C C Cn_] Cn
Iskonto oram t clursa, su formiile ulagmug oluruz.
p=n
NSD= ) Cp(l+tyP-1I
p-1

Kuramsal olarak, simdiki deger iskonto oram1 (t) sermaye maliyetine egit olacaktir.
Oysa, bu sermaye maliyetini belirlemek oldukga zordur. Ciinkii igletmede finaasman
kaynaklanmn dejismesiyle mali yap: degiseceginden, sermaye maliyeti daima degigken-
lik gosterebilecektir, Bu sartlarda, simdiki deger iskonto orani, finansman piyasasinda
uygulanan iskonto orani yada devlet tahvilleri faiz oram alinabilir.

Net Simdiki Degerin Kullamilmasi:

Net simdiki degeri sifirdan kiigiik projelerin tamamunin reddedilmesi gerekir.

Degerlendirilecek iki projenin varligi halinde

Projenin kabulii: i v j projesi aras.nda net simdiki degeri biiyiik olan proje segilmeli-
dir. Yani N.§.D; N.§.D; ise i projesi segilmelidir.

Kriterlerin Yorumu:

Agapida ozellikie, ig verim oram ve net simdiki deger yorumlan iizerinde durulacak-
ur. "Igletmede yaurimlann segimi ' adli eserde i¢ verim orami ve net simdiki degerin eko-
nomik yorumlari incelenmektedir. Yazarlar dzellikle toplam karin maksimizasyonunun
ekonomik bir yorum olarak degerlendirmektir. Ikinci olarak i¢ verim orantnin yatirilan
her bir lira igin elde edilecek gelirin maksimizasyon kriteri olduffu sonucuna vanilmakta-
dir. Halbuki i¢ verim oram kriterinin ekonomik anlam agikga gorilmemekte, bu kriterin
uygulanmasi ile elde edilmig celigkili sonuglara ragmen baz: hallerde agikhia kavusturu-

92



labilecegi diistiniilmektedir.

Bir diger yaklagim ise A.Grimillet tarafindan dnerilmektedir. Bu yazar gimdiki deger
ile ilgili olarak bugiinkii degerleri bulunmug toplam nakit girislerini, simdiki degeri he-
saplanmug bir borca benzetmekte ve buna bagh olarak amortismanlarin nakit giriglerine
esit olacagin ifade etmektedir.

Bu diigiince bu durumda i¢ verim oran1 iginde gegerlidir. Toplam borg ilk vaurim ka-
pitaline ve borg faizi de i¢ verim oranina egit kubul edilmektedir. Burada sdyle bir sonuca
varmak miimkiindiir. I¢ verim orani, tamam borglanma ile yapilan yaurinun, borg faiz
nispeti kadar olup yillik geri ddemeleri nakit giriglerine egittir. Buna karg:, net simdiki
deger icin tatmin edici boyle bir sonuca ulagmak giigtiir.

Diger bir yorum ise hem i¢ verim orani hem de net simdiki deger icin gegerlidir.

Ig verim oran1 bir cari hesaba uygulanacak faiz nispeti olup cari hesabin borcuna ya-
prlan yaurim, alacaga ise elde edilecek nakit girigleri kayit edilecek, en son nakit girigi
saglaninca cari hesap kapatlacakur.

Dinem Alacak Bakiye (Borg) : Sy

1 Cl Sl =I(1+x)-C1

2 C S =1(14+x)%- C; (1+x) - C;

3 Cs Sz =1(1+x)3- C; (14x)2 - C2 (14x) - C3

4 Cq

P G Sp = I (14x)P- C) (34x)P-1 - C; (14x)P-2. Cp.1 (14x) -G,
n Ca Sa =1 (1+x)2- C (14x)™ ! ... - Cy. (14x) -Cy

En son nakit giriginin saglanmast ile cari hesap bakiyesi Sn = 0, olsun:

I(14+X)7 < Cy (14%)% ! v, =Cp.p (14%) - Cp =0
veya
I (14%)° = Cy (14x)™ ! 4. + Cpeq (14x) - C,

her iki tarafi (1+x)Sup5(-n) ile garparsak

I=Cp (1+x)!1 + Cy (14%X)2- Cy +rrvrverns + C, (14x)
n

I=) Cp(l+x)?
1

bulunur.

I¢ verim orani cari hesabin yapisiyla belirlenmektedir; ancak bakiyenin kalmadig: bir
strada son devrenin nakit girigi olmakta ve bu durumda, i¢ verim orani nakit giriglerinin
dagilimina bagh kalmaktadir. Ornegin; maliyetlesi ayni olan iki yatirimin, nakit girigleri
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.de mutlak deger olarak birbirine egit fakat dagﬂnnlan farkh ise, i¢ verim oranlan aym ol-
mayacaktur,

Ornek:
Proje 1.

0 1 2 3 4
100 20 30 50 60
Proje 2:

0 1 2 3 4
06 60 50 S

Bu projelerin i¢ verim oranlan farklidir.

Net Simdﬂd Deger:

Nakit girisleri cari hesabina alacak yaledxgmdan ve cari hesaba yiiriitiilen faiz pegin
deffer iskontosuna (sermaye maliyetine) esit olacagndan, net gimdiki deger, yapilan yati-
rimun kayit edildifii cari hesabin orans gergekten bakiyenin pegin degeridir.

Net gimdiki deger §u formulle ifade edilebilir.
NSD = Z cp(l +4P -1

NSD.0 (SIfIl') oldugiu zaman proje, bazi kogullarin gergeklegmesiyle, uygulanabilir,
Oysa bakiye n doneminde goyle yazalir.

Sp=I(1+92-3 Co(1 +ipp
1

Bakiyenin; 0 doneminde bugiinkii degeri goyle olmaktadr.

~

So=5S, (1+t)"‘

So=1= 2C(1+t)‘l’

~ Sonug olarak N$SD.=-§ oldugu saptanir. Diger bir deyigle, nakit giriglerinin pe-
sin degeri yahrilan sermayeden btiyuktur Net simdiki deger, projenin toplam (gimdiki)
defierini gﬁstennektedlr

I¢ verim oram1 ve gimdiki deger cari hesabin yapisina, yani nakit giris ve gikiglarmn
dafiilimina baglidir. Nakit girigleri, giri§ zamanlar: bakimindan tamamen bagimsiz olup
verimlendirilmesi ydniinden ise kullanilan pegin deger iskonto oranma baghdir,

Yaturilan sermayenin geri ddeme siiresi .
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Geri ddeme siiresi cari hesap bakiyesinin sifira egitlendiffi donemdir. (pek tabi, cari
hesap segilmis pesin deger iskontosuna gore islenmektedir.)

Yukaridaki oneri aglkm Gergekten, bakiyenin sona erdlgn donem d ise,

So=I(1 +t)‘l Zcp(l i

veya

(1+tydile garpilirsa
l-icp(l+t)'l’=0
veyal
‘I ZC (1+1¢)P

Boylece (d) geri 6deme siiresini gostermektedir..

Burada geri deme siiresi, hangi tarihten itibaren, yatirrm karhigimn (IVO) uygulanan
pesin deger iskontosuna gore bilyiik oldugunu gostermektedir

Diger y(mden pesin deger iskontosu sermaye maliyetine egit ise gen Odeme siiresi
yatirim projesinin hangi tarihten itibaren karls hale geldifini gosterir. Buna projenin
kar'a baglama noktas: (6li nokta) diyebiliriz,

Ig verim oraninda cari hesap bakiyesi n doneminde bitmekedir. Buradan da i¢ verim
orani ile ilgili yeni bir yorum yapmak miimkindiir: I¢ verim orant ile bulunan geri dde-
me ‘stiresi yatirimun omriine egit olmaktadir, -

Olglitlerin (kriterlerin) karsilagtiriimass:

Bu kar§1la§urmada yatirnmin geri ddeme sliresi kriterini, projelerin ger(;e.( venimliligi-
ni glsterememis olmast nedeni ile mcelemeyeceﬁiz

I¢ verim oram ve net gimdiki defer kriterleri genellikle aym goriiniimde ifade edilmig-
lerdir. Hesaplama sekilleri ve nakit giriglerinin §1md1k1 degerlerinin bulunmas: bu diigiin-
ce seklini kuvvetlendirmigtir.

Bdylece de i¢ verim kriterinin "net gimdiki deger élgiitiiniin bir tiirevi” oldugu goste-
rilmektedir. Bu gartlarda, gariiliiyorki birgok projenin siralamasinda bu iki kriter arasinda
_uyusmazhklar vardu'. Bize gtire, gergek farkhidur.

- I¢ verim oram hesapta gdriillen yatirimun venm oramdir. Ozellikle nakit girislerinin
dagllnm ile belirlenmigtir.

< Net simdiki deger yatnm kapitali tarafindan saglanrug, toplam sonucun net bugiin-
kii degeridir. Bu da nakit giriglerinin daghlimina ve segilmig olan pesin defer iskontosuna
baghdyr.
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Goriiliiyorki bu iki 6lgiit birbirinden oldukga farkh ve araralanindaki uyugmazhik proje
degerlendirilmesi sdz konusu oldufunda sagirtict degildir. Bunu daha iyi agiklayabilmek
icin birgok degiskenin hemen yer degistirdigi diigiiniilmektedir.

Sonug olarak net gimdiki deger ve i¢ verim oram olgiitlerinin bir birinden gok farkh
oldugunu soyleyebiliriz. Giidiilen amaca (verimliligin maksimizasyonu veya toplam so-
nucun maksimizasyonuna) gore net simdiki deger veya i¢ verim oram kullanilabilir,
Bunlarin aym anda kullanilabilmesini saglamak igin yapilan ¢ahigmalar bogunadir.

Bu celigkilerdea en yaygin olam yatirim projesinin dmrii boyunca, yatirimn sagla-
mug oldugu nakit girigleri, sermaye maliyetine egit iskonto fiat ile tekrar yatinma yo-
neltilmig, nakit giriglerini uygulanan faiz fiau ile yaurnima sevkedilebilecegini varsay-
maktadir. Bu varsayimlarin matematik formiillerde yer almasi gercekle pek bagdagma-
makta ve segilmig bulunan yonteme gire iki proje arasiada uyumsuz bir siralama yapil-
mug olmakitadir. ayet, i¢ verim oram ve net simdiki deger yontemlerinde nakit girigleri
verimlendirilmezse agiklama pek gegerli olmayabilir,

Olgiitlerin kullamlmast.:

Yaurimlarin segimi karmagik galigmalarin dogmasina neden olmugtur. Bilimsel bi-
cimde gelistirilmug modellerin ¢ok dikkatli incelenmesi gerekmektedir. Gergekten, belli
baglt verilerin orta ve uzun stirede yapilan tahminler oldugunu unutmamak gerekir; diger
yonden, yatirim projelerinin segimi igletmede genel finansman yonetiminin sadece bir
goriintiisiidiir, Optimal (uygun) yatinm programinin belirlenmesi, igletme finansal haya-
tintn sadece bir boliimiidiir ve yatirim segiminin yapilmasi sirasinda uygulanan sistem

optimizasyonn saglayacak kadar gerceklerden yoksun ise optimizasyon kendiliginden
sajlanamaz.

Bu sartlar alinda, ig verim orani ve net §imdiki deger yontemlerinin kullamlabilmesi
igin bazi somut diigiincelere (basit dilglincelere) sahip olmak yararh goriinmektedir.

Biliniycrki bir yatinm projesi birgok degigkeni kapsamaktadir. Bundan &tiirii, yati-

nm programim diizenlemeden dnce, her projede en gegerli degiskenleri segmek gerekecek-
tir. .

Degiskenlerin Secimi:
Bize gore degiskenler ikiye aynlabilir.

- Projenin bityiikliigiiyle ilgili degiskenler.
- Projenin bilyiikliigii ile ilgili olmayan degiskenler.

_ Birinci durumda, proje bilyiikliigi ekonomik olgek olarak sdz konusu ediimektedir.
Ornegin, X veya 2 x vey 3 x bitylikligiinde bir fabrika inga edilebilir mi?

Sayet proje, bilyiikliigii nedeniyle, daha kiigiik projeler halinde kullanilmak istenirse
VO kriterinden yararlanilir. Bu kriterle deggerlendirilen projenin kapasitesi, N.$.D. krite-
riyle degerlendirilen projeden genellikle daha diigiiktiir. Boylece azalan randiman kanu-
nundan yararlanma olasdig1 vardir.

Belirli bir siireden sonra, yatinlan kapitalin arttirilmasi s6z konusu oldugunda nakit
giriglerinin artmast nisbi artitan az olabilir. O halde i¢ verim oram azalirken net gimdiki
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deger artabilir. Agagidaki ornek bunu daha agik bigimde belirlemekiedir.

Miimkiin olan degigkenler 4 yillik sabit Ig verim Net simdiki
(Yatinlan sermaye) nakit girigleri orant Deger
100 32,92 % 12 435
150 51,48 % 14 13.18
200 70,05 % 15 22.04
250 86,12 % 14,8 22,98
300 100,86 % 13 19.71

Projenin segim kriteri i¢ verim oram ise, 200.- yatnlmg kapitale isabet e(ien degis-
keni segmek gerekir. Sayet segim kriteri net gimdiki deger olgiitii ise, 250.- yatrilmig
kapitale isabet eden degigkeni segmek gerekir.

I¢ verim oram1 Maltusgil sonuglara yol agmasi nedeniyle elegtirilmektedir. Bu elegtiri-
nin dogrulugu igletmenin monopolu elinde bulundugu sirada iiretim iinitelerinin biiyiik-
ligtiniin belirlenmesi s6z konusu oldugunda agikga goriilmektedir. Diger hallerde, iglet-
menin etkinligi en yiiksek i¢ verim oranindaigletme bityiikliigiinii sinizlandirmay gerek-
tirmiyor ise, geri kalan kapital verimliliginin arturniimasinda net gimdiki degerin uygu-
lanmasi uygun olabilir.

Ikinci kuramda ise en uygun Slgiitiin i¢ verim oram oldugunu kabul edelim. Bu ba-
kimdan segim, maliyetler veya ayni 6mre sahip bulunmayan projeler ve net simdiki de-
ger anlami olmayan bir ¢cok degigkenler (yaunlan sermaye) arasindan yapiimalidir.

Yatirim Programinin yapilmasi 1.
Finansman kaynaklaraninin kisith olmadig durum

Sermaye maliyeti dogru hesaplandigi zaman, bu maliyetten fazla hesaplanan [VO mi
kriteri ile degerlendirilmig biitiin projeler uygulanabilir.

Finansman kaynaklarinin kisith oldugu durum

Uygun yatinmlann e§ zamanl olarak uygulanabilecegini kabul edelim. $ayet her tiir-
li projenin uygulanmas: miimkiin ve marjinal yatirnm botliinebilir ise i¢ verim oramna
gore yatinmlan azalan bir bigimde siralamak miimkiin olur. Yatirnm biitgesi gesitli pro-
jelere tahsis edilerek optimal yatinm programi saglanir.

Ornek: Yaunm biitgesi 100.000.-

Projeler:

I; = 20.000 % 20 i¢ verim oranm

I, = 10.000 % 18 i¢ verim orani

I3 =30.000 % 17 verim orant

I4=50.000 % 15 verim orani

Is=25.000 % 12 verim orani

13, Iz, I3 projeleri tamamen gergeklestirilebilir. (maliyeti 60.000); 14 projesinin 4/5
oramnda uygulanabilir (maliyeti:40.000) Is, projesi ise uygulanmtyacaktir.

Jayet marjinal yaurim bdliinemiyor ise, en uygun yatirim gu iki garts saglayan yat-
nmdtr.

97



Burada;
YI<B

ax:...z_lg)i ‘
2T

Ip P projsine tahsis edilen sermaye miktarmt,

Xp p projesinin i¢ verim oranim,

B Toplam yaurun biitgesini géstermektedir.

Isletme, tiim yatirimlarimn i¢ verim oranim maksimize etmeyi amaglamaktadir. Oy-
sa, bu nispet her projenin i¢ verim oranlarinin agirlikh aritmetik ortalamasidir. Diger bir
deyigle X tiim yaurimlarin i¢ verim oramm belirlemektedir.

L 21X,
>

Ornek: Bir iglerme agagidaki projeleri uygulamak istemektedir:

M

I; =40.000 X1=0.2

I =20.000 X2=0,16
I3=30.000 X3=0,13
I4=40.000 X4 =0,12
Yatirim biitgesi 100.000.-

Miimkiin olan yaurim programlan ise sunlar;
Pr-s Iyl |
P2 - Il’ Iz, 14

P; i¢ verim oramdir,

P; — (40.000 x 0.2 + 20.000 x 0.16 + 30.000 x 0.13 / 90.000) =0.1677

P, = (40.000 x 0.2 + 20.000 x 0.16 + 40.000 x 0.12 / 100.000) = 0.170

Bu durumda P; biitge programinin uygulanmasi gerekir.

Yaunmlann degerlendirimesinde kullamlan digiitler arasinda i¢ verim orani, bize en
uygun olamdir. Ayrica, bu oranin ekonomik yorumu sorun yaratmaz. Siireleri ve miktar-
lan birtirinden farkh yaturimlar arasinda en verimli olanimin segimine izin verir. Bdylece
karmagik olmadan verimlilik konusunda en tatmin edici yatirim programinin segimi
miimkiin olmaktadtr.

Ekler
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Toplam yatinmlarda i¢ verim orami

Tutar Projenin émrii Sabit nakit girigler  I¢ verim oram  Kalan deger
11 nl Cl1 X1 0
R n2 C2 X2 0
B n3 C3 x3 0

Ozellikleri agagida verilmig bulunan toplam yatinm programu §oyledir.

Degisik i¢ verim oranlarim belirleyen bagintilar

l- (1 + xp)™
1 X

I] =C
1-(1+xp)"™
2 X2

1-(1 +x3)™
e

IL=C
Ih=C

Li+h+h+ ........ i¢ verim oranlarim gosteren, yatirilmig sermayeler arasinda dengeyi
saglayan X faiz nispeti ve aym zamanda nakit giriglerinin iskonto edildigi faiz nispetidir.
Asagida denklem de goriildiigi gibi yazilabilir.

- -1 - -y - ~Ng
L+ L+l =C,L (lx+x) '+C.l (l;x) +C|l (lx+x)

ve Cy, Cy, C3, fonksivondaki yerlerine Iy, I, Is; x1 , X2, X3 yerlegtirelim

1-(1+x)y™
L+hb+L=I X +
1+h+i3 ll-(l+x|‘"' x
x 1-(1 +x)™ X3 1-(1 +x)™
I +13
L-(1+x,"™ X 1-(1+x3™ X

Tammlannin kabul edilmesi halinde;

. -n
1-d+x" I'e yakindir boylece
1-(1+x)™

I1xy + Ihxy + Isx3
X

L+L+I3~

veya
- Iix; + Iaxp +I3X3
L+L + I3

X
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Toplam yatirimlarin i¢ verim orani, her yaturnmin agiclikh aritmetik ortalamasina
esit oldugu goriilmektedir.

Bu tanimu drnekle deneyelim.

0 0 0 0 0
[ i ] | |
[ | 1 | |
100.000 14903 14903 14903 14903

0 0 0 0 0 0
| | ! [ I

I T | | | |
50.000 13190 13190 13190 13190 13190

0 0 0 0 0
I ] | ]

f I | 1
30.000 8658 8658 8658 8658

I¢ verim oranlan X; = 0,08 X;=0,1 X3=0,06

Finansal tablolar yardimiyla X'i hesaplayalim. X denklemin sonucudur.

1-(1+x)10 1-(1+x)
X

100.000 + 50.000 + 30.000 = 14903 + 1319010

% 8'i deneyelim,

14903 x 6,710 + 13190 x 3,993 + 8658 x 3,312 = 181342.10
% 8,25 ile ikinci denemeyi-yapahim.

14903 x 6,635 + 13190 x 3, 966 + 8558 x 3,294 = 179712,40
Basitlegtirilmis aritmetik ortalama yolu ile x'i hesaplayalim.

x = 100.000 x 8 + 50.000 x 10 + 30.000 x 6 / 180.000 =8.22
X =% 8,22

(% 8,25 olarak yuvarlakiagtiralim)

Sonug: X, % 8 ve % 8,25 arasindadir. Fakat % 8.22 % 8,25'e daha yakin oldugun-
dan; X = % 8,25 olarak kabul edecegiz. .

Bdylece gbrityoruzki, basitlestirilmig olan yontem bize en kisa yoldan aramlan yakla-
stk sonucu vermektedir,
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