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Ic Getiri Orani Yontemi
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* |¢ getiri orani ydontemine gore yapilan proje
degerlendirmelerinde herhangi bir projenin gelecekte
saglayacagi donemsel net nakit akislarinin bugink
degerlerinin toplamini, projenin yatirim tutarinin buginku
degerine esitleyen iskonto orani aranir.

* Bu oran, net bugunkid deger formuliina agiklarken faiz orani
veya sermaye maliyeti olarak acikladigimiz k gibi bir orandir.

* Ancak bu oran k’dan daha farkli bir anlam ytklenmis oldugu
icin bu durumu vurgulamak bakimindan, formullerde k gibi
bir gdsterim yerine IRR (Internal Rate of Return)
kisaltmalari kullaniimaktadir.
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Yukarida sozel olarak agiklamaya calistig ,
hesaplanmasinda kullanilan formul agagidaki gibidir:
o=n2 NQtt 5% NGtt

t=0 (1+IRR) t=0 (1+IRR)
5 NG,
=0 (1+IRR)’
NA

NBD = St =
SO+RR). D

Formulde yer alan NC,, t donemindeki net nakit c¢ikislarini
gosterirken; NG;, t donemindeki net nakit girislerini
gostermektedir.

Bu esitligin saglanabilmesi icin net nakit cikislarinin bugunku
degeri toplaminin, net nakit giriglerinin bugunku degerlerinin
toplamina esit olmasi gerekir.

O=YT -
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nda IRR’larin hesaplanmasi su sekilde

Net Nakit Akiglart |
(TL)
A B
Donem Projesi | Projesi
0 -12 000| -68 000
1 3000| 15000
2 4000| 20000
3 6 000| 25000
4 5000| 35000
5 3144 | 14853
A projesi i¢in;
NBD, -12 000 3 000 4 000 6 000 5000 3144 -0

= + + + + + =
(1+IRR)° ~ (1+IRR)' ~ (1+IRR)2 ~ (1+IRR)®  (1+IRR)* ~ (1+IRR)®
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+* NBDA’yi sifira esitleyecek bir IRR aranmaktadt
finansal hesap makinalari ile ve Excell' benzeri bilgisayar
programlari ile kolayca hesaplanmasi mimkuindur.

* Ancak elle yapilacak hesaplamalarda bu tir bir esitligin
¢Oziulmesinde;
# Birinci asamada; IRR=%x = NBD=Y olur seklinde, IRR’nun %x
kadar bir degerde olmasi durumunda NBD’nin ka¢ olacagi
hesaplanir.

+ |kinci asamada; IRR=%z = NBD= Z olur seklinde, IRR’nun %z kadar
bir degerde olmasi durumunda NBD’nin ka¢ olacagi hesaplanir.
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+ Uclincli asamada; (%x)= : L /
Kadarlik bir degisme, NBD uzermde —Y=P kadar
oir degisme dogurdugu hesaplanir.

# DOrduncu asamada; NBD=0 olmasi gerektigi icin,

ornegin Z duzeyinden kac¢ TL daha asagida veya

yukarida bir NBD=0 olur? Sorusuna verilecek yanit,

B TL seklinde ise;

* IRR’da, %w kadarlik bir degisme; NBD'yi, P kadar
etkiliyorsa;

« “B TL kadar bir degismeyi saglayabilmek icin IRR’yi %y
kadar degistirmeliyiz”’ seklinde bir dogrusal iliski
kurarak, buradan y’nin ka¢ olmasi gerektigi bulunur.
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* Daha buyuk bir NBD elde etmek icin IRR’yi azaltmak;
daha kucuk bir NBD elde etmek icin IRR’yi artirmak
gerekir.

# IRR’yi bulmak icin yapmis oldugumuz bu hesaplama
““dogrusal enterpolasyon” denir.

* Enterpolasyon kelime anlami olarak ara degeri bulmak
demektir.
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* Bu hesaplama yonteminde, aslinda matematiksel
bakimdan bir yanlis ya?llmaktadlr. Bu yanlis, IRR ile
NBD arasinda dogrusal bir iliskinin var oldugu
varsayimina dayali bir hesaplama yapmamizdan
kaynaklanmaktadir.

* Gercekte, IRR ile NBD arasindaki iliski dogrusal bir
fonksiyon degildir. Ustel bir fonksiyondur.
* Bu nedenle yukarida kullandigimiz sekliyle (%x) — (%z)
aTasmdaki fark cok buyuk ise, hesaplamadaki hata buytk
olur.

# (%x) - (%z%arasmdaki fark kicik olsa da, bir hata olusur
ancak bu hata ihmal edilebilmektedir.
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Kuramsal olarak anlatmaya calisilan dogrusal e lasyo
daha oOnceden net nakit akimlart verilen A  projesinin
degerlendiriimesinde kullaniimasi durumunda hesaplama su sekilde
olacaktir.
k=%15=
-12 000 3000 4000 6 000 5000 3144
= + + + + +
(1+%15)° * (1+%15)"  (1+%15)2  (1+%15)°  (1+%15)* (1+%15)°
NBD, =2000TL
k=%20—=
-12 000 3000 4000 6 000 5000 3144
= + + + + +
(1+%20)°  (1+%20)"  (1+%20)2  (1+%20)° (1+%20)*  (1+%20)°
NBD, = 12000+2500+2778+3472+2411+1264
NBD, =425TL

NBD ,

NBD,
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* k%15’den % 20’ye cikarken NBD 2 oo0oTL’den, 425TL’ye
distu. Bir baska ifade ile k’daki %5 puan artist NBD’de
1575TL’lik bir azalma dogurdu.

* k’nin % 20 kabul edilmesi durumunda; 425 TL olarak
hesaplanan NBD’yi sifira indirmek icin k’y1 % ka¢ puan
artirmaliyiz? veya NBD de 425TL’lik bir azalma
saglayacak k (IRR) ne olmahdir?
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%§>< S
% 425 TL
0.05x425 TL=1 575TLx%X=

21,25=1 575 X=
X=21,25/1 575=0,0135
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* Bu hesaplamaya gore NBD’yi sifira indirmek icin %20
dizeyindeki k’y1 % 1,35 puan kadar artirmak gerekir. Bir
baska ifade ile k’y1 % 21,35’e (% 20+%1,35 )cikarmak
gerekir.

* Yukaridaki hesaplamalar, A projesine iliskin IRR’yi
saptamak amaciyla yapilmistir. A projesinin IRR’si, %
21,35 olarak hesaplandigina gore bir karsilastirma
yaparak en uygun yontemi secmek istiyorsak; B
Projesine iliskin IRR’yi de hesaplamamiz gerekmektedir.
B Projesine iliskin IRR hesaplanirsa; %17,63 bulunacaktir.
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# |IRR yontemine gore; bir projenin yapilabilir (feasible)
olabilmesi icin IRR2AOSM olmalidir.

* Alternatif projeler var ise, IRR2AOSM kosulunu
saglayan projeler icinden IRR’si en buiylk olan proje
secilir.
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* IRR, bir projenin net bugtinkl degerini sifira esitleyen
iskonto oranidir.

# Bir projenin nakit akislarinin buglnki degerini
belirlemek Gzere, % 0’da itibaren giderek iskonto
oranlarini artiracak sekilde bir hesaplama yaparsak
projenin net buglnkl degerlerinin giderek azaldigini
goruridz. Bu durum;izleyen sunuda gorilen grafikte
gosterilmektedir:
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e Bir projenin, farkli iskonto oranlariyla iskonto ec KU ©
asagidaki sekilde gosterilmektedir P

200000 - IRR, NPV'yi sifira esitleyen iskonto
oranidir. Bu kosul, NPV egrisinin yatay
150000 1 ekseni kestigi noktada gerceklesir.
100000 - Sekilin ifade ettigi nakit akislarinin
IRR'si %10'dur.
50000 -
l:l 0 rrrrrrrrNrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrir
E 1 4 7 10 16 19 22 25 28 31 3#
Z 750000 1 Iskonto Oranlar1 (%)
-100000 A
-150000 A NPV
-200000 -

Sekil: IRR ve NPV’nin Birlikte Gosterilmesi

e Degisik iskonto oranlarina gore net bugunkl degerleri ifade eden egrinin yatay
ekseni kestigi noktadaki (NPV=0) iskonto orani IRR’dir. Yukaridaki verilere gore
IRR=%10"dur. 15
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+ Izleyen sunuda X ve Y projelerinin degisik iskonto
oranlarina gore NPV’lerini gosteren sekil yer
almaktadir.

# Xve'Y projelerinin nakit akislarinin NPV’leri birbirlerine
esit olmaktadir.

* NPV’ye gore bir degerlendirme yapildiginda %12,26
iskonto orani esas alinarak yapilacak bir

degerlendirmede X ve Y projelerinin birbirlerine bir
ustunltgu yoktur. Her iki proje de secilebilir.
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* Ancak, %12,26’dan dusuk iskonto oranlarinda X
Projesi’nin NPV’si daha yliksek iken; 12,26’dan ytiksek
iskonto oranlarinda Y Projesi’nin NPV’si daha yliksek
olmaktadir.

* |RR’ye gore yapilacak bir degerlendirmede IRR’si daha
yuksek olan Y Projesi’nin secilmesi gerekmektedir.

# Cunkd, X Projesi’nin IRR’si %12,96 iken, Y Projesi’nin
IRR’si %14,29°dir ve X’in IRR’sinden buyktar.
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200000 -

150000 -

100000 -

Kesisim NoktasiLg %12,26

50000
NPV (FL)______ e _________liskonto Oranlari (%)

-50000 - %12,96

-100000 | mmeee X Projesi ==Y Projesi h
-150000 -
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