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KARLILIK ANALiZi YATIRIMIN
GERI DONUS Hizi




YATIRIMIN GERI DONUS HIZI

Sermayenin karliliginin kabaca hesaplandigi bir yontemdir. Yatirinmin yillik geri
doniis hiz1 yillik % tizerinden ifade edilir.

Y1llik kar, toplam yatirima boliinerek ve bununda 100 ile ¢arpilmasiyla yatirimin
geri doniis hiz1 ylizde olarak bulunur

Kar, gelir ve giderlerin arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Bu nedenle de Kar,
tretilen mal miktar1 ve satis fiyatina baglidir.

Kar, vergilendirilmemis kar (Brut kar) ve vergilendirilmis kar (Net Kkar)
uzerinden ifade edilmelidir.

Yatirimin geri doniis hiz1 MINIMUM KAR (Minimum profits) iizerinden de
hesaplanip ifade edilebilir

Belirli bir minimum kar g6z oOniine alinarak yatirim geri doniis hizi
hesaplandiginda masraflar igerisine bazi1 hayali (uydurma) masraf kalemleride
ilave edilmektedir. Bu sekilde, sermayenin minimum karla geri doniis hizi
hesaplanmus olur. Istenilen minimum kar yillik masraflar icine dahil edilir.




Briit kar : Satis gelirleri - Uretim giderleri;

Net kar : Briut kar - Yillik vergi;

Gyt Vy

Yatuim harcamasi(varsa)

Gelirleri BK
— NNA




YATIRIMIN GERI DONUS HIZINI HESAPLAMAK ICIN
KULLANILAN BAGINTILAR

Rt= BK/Y

' Rt= BNA/ Yo = [(BK)t + At ]/ Yre

At=t y1linda amortisman miktari

; Rt = (Net nakit akimi1)/ (Yatirim Sermayesi)




Bu denklemlerde degisiklik yapilarak bunlar amortize edilmis yatirimin geri doniis
hizlarim hesaplamak iginde kullanilabilirler. Ornegin, t yilinda amortize edilmis
atirimin net nakit akimi iizerinden geri doniis hiz1 su sekilde ifade edilebilir.

" Rt= (N K)t + At / [YSSAt + Yis + Yas]

Y ssa ; Amortismana tabi sabit sermaye yatirimi Y ; Isletim sermayesi

Y55 ; Amortismana tabi olmayan sabit sermaye yatirimi Amortisman hesabi icin

dogrusal-¢izgi yontemi kullanilacak olursa;
At=[YSS-D, ]/n

D,; t yilinda hurda deger




ORTALAMA YATIRIMIN ORTALAMA GERIi DONUS HIZI

Yukaridaki esitliklerden herhangi bir yilda toplam yatirimin geri doniis hizi R(t) hesaplanabilir.
Hizmet 6mrii farkli olan iki ayr1 alternatif yatinm karsilastirilmak istenirse, ortalama bir geri doniis
hiz1 tanimlanabilir:

*l §

1omemi- '

Ortalama yatirim = Isletme sermayesi + Amortismana tabi olmayan sermaye Yatirim
+ Hurda deger

+ Amortismana tabi sabit sermaye yatirimi - Hurda deger)

Ortalama yillik kar veya yillik nakit akimi ise projenin hizmet (faydali) omrii boyunca
saglayacagi karlarin veya nakit akimlarinin proje dmriine boliinmesi ile elde edilebilir.

Tigrel&Alper



Toplam yatirimun geri doniis hizi. Bu tammda payda olarak toplam sabit sermaye yatirimi Y,
pay olarak ta (i) yilhk briit kir BK, (1) yillik net kar NK. (i11) yilhik briit nakit akist BNA ya
da (iv) yillik net nakit akist NNA terimlerinden birisi kullanilabileceinden, t yilindaki geri
donills iz icin sirasiyla asagidaki esitlikler elde edilir:

R(1) BK(r)

BK() (1 - W1) )
¥

s

_BK(__:) + A(r)

)'1'3

r AQ) (6-6)

Tigrel&Alper s.167




Burada A(t), t yilindaki amortismandir. Est.(6-3) - (6-6)'da degisiklik yapilarak, bunlar amortize
edilmis yatirnmin net nakit akigina gore geri donis hizlarimi hesaplamada kullanilabilirler.
Ornedin, t yilinda amortize edilmis yvaturim Y(!)'in net nakit akisgina gore geri donts hizi
asaghdaki gibi ifade edilebilir

R(?) - : :
YosO) + Yo + Yo
Simdi, eger dogrusal amortusman kullamlirsa

Yo = D
A = ™

oldugundan:

n NK@) + Y = D

H

B8) I *t D + T+ ]

AS

R(t) =

Tigrel&Alper s.167



Bir tiretim tesisinin kurulusu i¢in baslangi¢taki sabit sermaye yatirimi

900 000 $, isletme sermayesi 100 000 $ dir. Yillik gelir 800 000 $ olarak
hesaplanmustir. Yillik masraflar, amortisman dahil olmak iizere (ve vergi 6denmeden
dnceki) 520 000 $ dir. Vergilendirilmemis kar (yani briit kar) tizerinden sermayenin
deri doniis hizinin minimum 15 % olmasi istenmektedir. Yatirimer ancak boyle bir
geri doniis hiz1 saglandiginda yatirim yapmaya deger gormiustiir. Gelir vergisi
miktari, briit karin 48 % dir

a) Briit kar tzerinden (yillik briit kara gore) sermayenin yillik geri donis
yuizdesini hesaplayiniz.

b) Yillik net kar Gizerinden

¢) Yillik briit ve minimum kara gore

d) Yillik briit ve ortalama yatirima gore sermaye geri dontis hizini hesaplayiniz.

o

o




a) Vergiden 6nceki yillik kar: = 800 000 - 520 000= 280 000 $
Briit kar lizerinden sermayenin geri doniis hizi:
=[280 000 / (900 000 + 100 000) ] x 100 = 28 %
-"'b) Vergiden sonraki kar (Net yillik kar): 280 000 x 0.52= 145 600 $
Net kar tizerinden sermayenin geri doniis hizi :

145 600 / (900 000 + 100 000) ] x 100 = 14.6 %

c) Vergilendirilmemis kazang (yani briit kar) iizerinden arzu edilen minimum yillik

kar : (900 000 + 100 000) x 0.15=150 000 $
Sermayenin minimum karla geri kazanimi i¢in ) masraflar kalemi:
520 000 + 150 000 =670 000 $
Briit kar (vergilendirilmemis kazang) tizerinden ve minimum yillik karin 15 %

olmas1 1stendigi durum i¢in sermayenin geri doniis hizi:




d) Ortalama yatirim: Amortisman i¢in dogrusal ¢izgi yontemi kullanildiginda

ve kurtarilmis deger sifir oldugunda Ort. Yatirim:
(900 000/ 2) + 100 000 =550 000 $

Ortalama yatirimin, briit kar iizerinden geri doniis hizi:

(280 000 / 550 000) x 100 = 51 %




Yatirimin Geri Donus Hizi Yonteminin Sakincalari

Projenin saglayacagi kar yillar itibariyle dalgalanmalar gostermesi durumunda

projeden beklenen kar veya nakit akimi olarak tek bir degerin alinmasi anlamsizdir. O
halde, yatirimin geri doniis hiz1 projede karliligin bir gostergesi olarak 6zellikle birden
fazla yatirimin karsilastirilmasinda bir deger tasimayacaktir. Bu durumda, ortalama

yillik geri doniis hizim1 kullanmak daha yararlidir. Bu yontemde projenin faydah
omrii hesaba katilmamaktadir. (Biiyiik Sakinca)

Faydal1 Omiirleri ¢ok farkli olan projeler bu yonteme gore ayni sonuglar
verebilmektedir. Bu yontemde paranin degerinin zamanla diismesi goéz Oniine

alinmamaktadir.



