[¢c Karlilik Oran

Bir projenin net nakit akisini analiz ederek projenin ne kadar karliliga sahip oldugunu bulmak
miimkiindiir. i¢ karlilik oranmi net bugiinkii degerin sifira esit oldugu kazang oramidir. Eger
kazang orani i¢ karlilik oranindan diisiikse proje pozitif net bugiinkii deger verecektir. Eger i¢
karlilik oranmi beklenen kazan¢ oranindan diigiikse projenin net bugilinkii degeri negatif
c¢ikacaktir. I¢ karlilik oram1 (/KO) ve net bugiinkii deger (NBD) arasindaki iliski su sekilde
gosterilebilir:

iKO >k = NBD >0
IKO <k = NBD <0
[KO =k = NBD =0

Deneme yanilma yoluyla bulunan i¢ karlilik oraninin hassas tespit edilebilmesi i¢in irdeleme
yonteminin uygulanmasi gerekir. Irdeleme yOnteminde kazang orami kiigiik adimlarla
arttirilarak net bugilinkii deger sifir sonucu veren kadar kazang oran1 bulunmaya ¢aligilir. Net
kadar kiigiik adimlarla uygulama yapilirsa i¢ karlilik orani o kadar hassas tespit edilir. Fakat
kiiciik adimlarla islem yapmak zaman alicidir. Bu nedenle i¢ karlilik orani hesab1 bilgisayar
veya finansla hesap makinesi kullanilarak yapulir.

I¢ karlihik oranini elle yaklasik olarak da hesaplamak miimkiindiir. Bunun i¢in net bugiinkii
degeri negatif ve pozitif veren iki kazang orani bularak isleme baglanir. Daha sonra net bugiinkii
deger ve kazang orani farklar1 kiyaslanarak pozitif sonucu veren kazan¢ oraninin ne kadar
arttirlacagl hesaplanir. Ote yandan negatif sonug veren kazang orani azaltilarak da benzer
sonuca ulagilabilir.

NBD, NBD_

IKO = k™ = ky + (NBD, — NBD_) (k- =ty ) =k + (NBD, — NBD_)

(k- —ky)

Elle bulunan IKO yaklasik sonug verecektir. Eger sifira yakin net bugiinkii deger sonucu veren
kazang oranlar1 kullanilirsa isabet sansi artar.

Ic karlihk oram1 hassas hesaplanirsa net bugiinkii degere gore daha dogru bir proje
degerlendirme yontemidir. Bunun sebebini net bugiinkii degerin nominal, i¢ karlilik oraninin
ise oransal sonu¢ vermesidir seklinde 6zetleyebiliriz.

Aciklamali Ornek
Bir isletmenin asagida net nakit akis1 yer alan bir projeyi degerlendirdigini varsayalim.

k'=13,5021%; TL 0 1 2 3 4 5
Net nakit akusi -80.000 -8.000 15.000 16.000 18.000  100.000

Isletme projeden %13 kazang beklediginde proje 1.072 TL net bugiinkii deger sonucu verirken
%14 kazang beklendiginde -2.082 TL net bugiinkii deger verecektir. Projenin i¢ karlilik oranini
bulmak i¢in su yontem izlenebilir:



k=2

k* =k, + NBD, X (k_—k
~ %" " (NBD, — NBD.) (k= k+)

k, = %13

k_ = %14

NBD_ = —2.082 TL

NBD, = 1.072 TL

k* = %13 + 1072 x(‘Vl)—W13+1072X%1—0/13+03399><°/1
-0 (1,072 — —2,082) " T 7 3154 ’ 0

= %13,3399

Aslen i¢ karlilik oranm1 %13,3345 olan projenin elle bulunan i¢ karlilik oran1 %13,3399 olarak
hesaplanabilmistir.

Ornekler

Ornek 1

Lanol Isletmesi analiz ettigi bir projenin %12 kar beklentisiyle 3.276 TL net bugiinkii degere
ve %14 kar beklentisiyle -1.167 TL net bugiinkii degere sahip oldugunu gérmektedir. Bu
projenin i¢ karlilik orani nedir?

Cozim
k- =%14

NBD, = 3276 TL
NBD_ = —-1.167TL

k* =?
k* =k, + NED. ko —k
= X —_
* " (NBD, — NBD_) (k= k)
k* = %12 + 3276 (%14 — %12) = %12 + 3276 (%2)
~ T (3276 — —1.167) ° 0 0ReS T e T Y 403

= %12+ 0,7373 X %2 = %12 + %1,4747 = %13,4747

Bu projenin i¢ karlilik orani aslen %13,3345 oldugu halde biz elle yaklasik olarak %13,4747
hesapladik. Pozitif ve negatif sonug veren kazang oranlar1 arasinda iki puanlik fark oldugu i¢in
hata payimiz 14 baz puan oldu. [e = %13,4747/%13,3345 — 1 = %1,0513]



Ornek 2

Tabuko isletmesi fizibilite raporundan aldig1 bilgilerle asagidaki tabloyu olusturmustur. %10
kazang oraniyla -122,82 net bugiinkii deger sonucu veren proje %9,5 kazang beklentisiyle 1663,
97 TL net bugiinkii deger sonucu vermektedir. Projenin i¢ karlilik oranin1 hesaplayiniz.

1000 TL 0 1 2 3 4 5
Yatirim 100 -75
T Kar 7 9 10 10 10
= 5
2E Amortisman 5 5 5 5 5
=3
£
Net nakit akis1 -100 12 14 15 15 90
Coziim
ke = %9,5
k_ =%10

NBD, = 1663,97 TL
NBD_ = —122,82TL

k* =?
k* =k, + NBD, X (k_—k
~ " " (NBD, — NBD_) (k= k)
k* = %9,5 + 166357 (%10 — %9,5) —ty95+1663’97(0/05)
~ 0P T (1663,97 — —122,82) * 0720 = 0% T a6 79 20

= 9%9,5 + 0,9313 X %0,5 = %9,5 + %0,4656 = %9,9656
*Gergek IKO=%9,9652
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