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ONsOz

Tam ulkelerin temel amaci ekonomik blyiime ve kalkinmadir. Bu
amaca ulasmadaki temel ilke, Glkelerin mevcut kaynak ve ekonomik
olanaklarini rasyonel yani akilci bir bicimde kullanmaktir. Clink( bireylerin
ihtiyaglan sinirsiz buna karsilik kaynaklar ise sinirlidir. Bu gergekler altinda
kaynaklarin rasyonel kullanimi ancak dogru yatirim kararlarinin verilmesi

ile mimkin olmaktadir.

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan dlkeler agisindan
modernizasyon, yenileme ve genigleme yatirimlarinin énemi ¢ok blyuktar.
Cunkd bu tar tlkelerde genellikle talep yetmezligi, finansal problemlier gibi
nedenlerle baglangic agsamasinda, isletmeler kigiuk 6lgekli kurulmakta,
daha sonra artan talebe, teknolojik degisimlere cevap verebilmek amaciyla
yeni yatinmlara veya mevcut isletmelerde ihtiyaglari karsilayacak
degisikliklere gitme zorunlulugu c¢ikmaktadir. Fakat yeni yatinma gitme
sirecinin uzun olmasi ve maliyetinin yilksek olmasi nedeniyle, ézellikle de
mevcut tesislerin aityapi yatinmlarindan yararlanmak amaciyla yenileme,
genigsleme ve modernizasyon yatinmlan tercih edilmektedir. Bu ise
Uretimin maliyetini dasiren, mevcut isletmelerin ekonomiye yeniden
kazandinimasini saglayan bir unsurdur. Bu nedenlerle G¢ yatinm tipi,
uygulamada en c¢ok tercih edilen yatinm alternatifleri arasinda yer

almaktadir.

Tez galigmasinin birinci béliminde yatinm ve yatinm projeleri
kapsam, tanim ve kavramsal gerceve agisinda ele alinmigtir. Bdylece
yatinmlarin énemi vurgulanmustir. ikinci bélimde yenileme, genigleme ve
modernizasyon yatirim kararlarinin degerlendiriimesinde kullanilan sayisal
yontemler 6nerilen bir model yaklagimi iginde yer almistir. Bu bélumde
ikame, yenileme ve modernizasyon yatirimlari ayri bagliklar altinda tanim,
kapsam ve ¢zellik agisindan incelenmistir. Bu genel bakistan sonra her
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birinin 6zellikleri dikkate alinarak belirlenen parametreler ¢ergevesinde bu
yatirimlar icin 6nerilen degerlendirme yéntemleri bir model yaklagimiyla ele
alinmigtir. Ugiincii bélumde ise ikinci bélimde model gergevesinde énerilen

sayisal yontemlerin sirketlerdeki uygulamalari incelenmistir.

Tez hazirlamamda ve bugilnlere ulagsmamda her zaman bana destek
olan ve yén veren degerli hocam Prof. Dr. Tevfik TATAR’a en derin saygi ve
sukranlarimi sunmay! bir bbrg bilirim. Ayrica tezimin hazirlanmasinda bana
her zaman yardimci olan Prof. Dr. Burhan Cil'e ve Prof. Dr. Metin Kamil
ERCAN’a, doktora dgrenimim siliresince bana destek veren babam, ablam
Sengll ve tum aileme ve 6zellikle blyik sabir gosteren kizim GCisil'e

tesekkir ederim.

Mart 2003 Hatice CALIPINAR
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GIRiS

isletme hedef ve stratejisinde yatinm kararlari ve yatinmiarin segimi,
ekonomik kalkinma ve zenginlikte biylik rol oynayan bir alandir. Cagimizda
uygulanan yatirm ve yatirm Kkararlari iki temel yatinm segimine

dayanmaktadir.
1. Yeni yatinnm ve yatirim kararlari.
2. Mevcut bir tesis Uzerinde yapilacak yatirnim ve yatirim kararlari.

Bu tezin konusu, mevcut tesisler Ulzerinde yeniden yapilanmayi
gerektiren yatirim tiplerini ele almak, optimal se¢im igin bu tip yatirimiarin
sayisal degerlendirme ydéntemlerini belirlemek, uygulama bigimierini
gelistirmek ve bir model iginde ele almaktir.

Tez galigmasinda uygulamada yaygin ve yogun olan asagida isimleri
verilen O¢ yatinm tipi arastirma konusu yapilmis ve de@erlendirilmigtir.

Bunlar,;
1. Yenileme (ikame) yatirimlan,
2. Genigleme (tevsi) yatirmlar ve
3. Modernlestirme yatinmiaridir.

- Bir Glkedeki toplam yatinm hacmi igindeki bu yatinmlarin oranlari,
belirli endistri isletmelerinde blylik bir yer tutmaktadir. Bu nedenle yenileme,
genigleme ve modernizasyon yatirim tiplerinin secimi cok  6nemlidir ve bu
yatmm’tiplerinin 6zelliklerine uygun kriterlerin dederlendirmede kullaniimasini



gerektirmektedir. Clink(l mevcut bir tesis devre digi birakilarak yeni bir tesis
segimi yapiimaktadir. Mevcut tesisle yeni tesisin, ayri ayni ve ortak
de@erlendiriimesi  zorunlulugu vardir. Ayrica degerlendirmede baz
olugturacak yatinm parametrelerinin de tam olarak belirlenmesi ve
de@erlendiriimeye alinmasi 6nem kazanmaktadir. Yapilan arastirmalar
sonucunda bes parametrenin yatinnm kararlarinin degerlendiriimesinde analiz

edilmesi gerektigi sonucuna ulagiimistir.

Yenileme, genigleme ve modernizasyon yatinm modellerinde
degerlendirmeye ortak alinacak yeni ve mevcut tesislerin parametreleri

agagida verilmigtir.
1. Sermaye faktéri

2. Nakit girigleri

w

Giderler Nakit ¢ikiglar
4. Zaman degeri
5. Hurda degeri

Bu G¢ yatinm tipinin tagidigi 6zellikler arasinda; dinamik bir yapiya
sahip olmasi, yatirim kararlarina sireklilik kazandirmasi, daha pratik sonuglar
vermesi gibi Ozellikler bulunmaktadir. Bu &zelliklerden dolayr yenileme,
genisleme ve modernizasyon yatirim tipleri ekonomi diinyasinda sirekli
olarak glindemde kalmaktadir.

Yenileme, genigleme ve modernizasyon yatinmiarn gelismis llkelerde
de uygulanmakla beraber sermaye faktériinin sinirli bulundugu, piyasalarin
henliz gelismedigi geri kalmis ve gelismekte olan ilkelerde yatinm kararlar
daha fazla 6nem tasimaktadir. Bundan dolayr bu ¢ tip yatinmin
degerlendirimesinde daha titiz davranimasi, degerlendirmede yatinm
kararlarinin rasyonelligi agisindan ¢ok yoénli yoéntemlerin  kullaniimasi

kaginilmazdir.



Tezin temel amaci, yenileme, genigleme ve modernizasyon
kararlarinin  saglikh  ve rasyonel verilmesinde uygulanacak sayisal
yontemlerin igletmenin amaglarina cevap verecek bir model yaklagimi
icerisinde degerlendiriimesidir. Gelistirilen bu modellerde teorik, pratik
yéntemlerin yatinm tipine uyarlanmasi temel 6igi olarak ele alinmigtir. Ayrica
her yatinm tipinin yapisina uygun yatirnm degisken ve parametrelerini
kavrayan yeni teknik yéntemlerde gruplandirilarak yatinm kararlarinin
degerlendiriimesinde kullanilmigtir. Ozellikle bu teknik yoéntemler bilinen
klasik yoéntemlerin diginda ¢ok daha rasyonel yatinm kararlarinin

verilmesinde etkin oldugu kanisina variimistir.



BOLUM |

YATIRIM VE YATIRIM PROJELERiI KAPSAM, TANIM VE
KAVRAMSAL CERGCEVE

1.1. EKONOMIK KALKINMADA YATIRIM KAVRAMI VE

FONKSIYONLARI

Bugunin modern ve ¢ok yonli Uretim dizeninde rasyonel bir yatinm
secimi isletmeciligin ve sonug olarak toplumun temel ekonomik hedefidir.
Yetersiz olan sermaye faktdérunin karli ve verimli olan yatinmlara finanse
edilmesi akilci ve bilimsel bir yaklagim oldugu kadar vazgegilmez bir kuraldir.
Ozellikle geri kalmis ve geligmekte olan Ulkelerde sermaye faktoriinin sinirl
olusu, bu kuralin uygulanmasini daha kritik bir duruma getirmektedir. Buna
uygun olarak en verimli yatirim ve yatinm alanlarini segmek zorunlulugu ile
mevcut yatinmlarin yeniden gelistiriimesi ve reorganizasyonu da o6nem

kazanmaktadir.

Yatinm stratejilerinde genel olarak iki se¢im yapiimaktadir. Birincisi
yeni yatinmlara gidilmesi, ikincisi ise mevcut tesislerin yeniden
yapilandirilmasi ve bu tesisler Gzerinde c¢ok yénli yatinmlara gidilmesidir.
Ozellikle geri kalmig ve geligmekte olan (lkelerde mevcut tesislerin
reorganize edilmesi ve gelistiriimesinin yogunluk kazandi§: goriimektedir.
Cunkiu mevcut organizasyonlari ve tesisleri, uygulamalar kadar sermayenin
sinirh faktér olugu da yenileme, genisleme ve modernizasyon yatinmlarina

yoénelmeyi avantajli kilmaktadir.



Yararl projeleri digerlerinden ayirt etmek, 6ncelikli durumlarini tespit
etmek ve spesifik yatirim alternatifleri arasinda bir segime ulagmayi
kolaylastiracak “mukayeseli avantaj” varsayimindan hareketle en uygun
sonuglarin elde edilmesini saglamak arastirmanin ikinci énemli bir

konusudur.

Sonug olarak denilebilir ki, bir Glkenin kalkinmasinda birinci derecede
rol oynayan hatta kalkinmanin ilk agsamasi olan yatinm ve yatirnim tiplerinin
secimi ve degerlendiriimesi her yéniiyle Glke kaynaklarinin ekonomik ve

rasyonel kullanimini saglayacak ciddi bir sistem yaklagimidir.

1.2. SANAYi DEVRIMi VE YATIRIM STRATEJILERI

Sanayi devriminin James Watt'in 1765'te buhar makinasini bulmasi ve
bunun enerji kaynagdi olarak kullaniimasi, teknolojik agidan; Adam Simith’in
1776’daki “Milletlerin Serveti” adli eseri, ekonomi bilimi agisindan; 1789
Fransiz Devrimi, politik agidan belirleyicileri olmustur. Kisaca sanayi devrimi,
ingiltere’de baglayan teknolojik ekonomik devrimle, Fransa'da gerceklesen
politik devrimin ortak UrinlG olarak gergeklesmistir (Erkan, 1997:3). Sanayi
devrimini yaratan teknolojilerin Uretimde kullaniimasi sanayi toplumunu

yaratmigtir.

Sanayi hareketi ve geligmesi tarihi siireg icerisinde iki diinya savasi
gecirmigtir. Bu savaglar blylk kayiplara neden olmakla beraber sanayide
yeni kesif ve buluglara da olanak saglamistir. Ozellikle Il. Dinya Savag!
sonrasi yatirim kavrami, yatirimlarin se¢imi ve degerlendirilmesi ciddi bilimsel
kurallara baglanmistir. Bu anlamda birgok ekoller olugmustur. Planli kalkinma
dénemleri baglatilmigtir. Tarkiye'de ise bu agamadan sonra planl kalkinma
dénemlerine yénelmistir. Savag sonrasi yatinimlar 6zellikle geligsmis ve ciddi
tesislere sahip olmayan az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde yeni
yatinmlar hedeflenmis ve yogunluk bu yatirim tiplerinde olmustur. Ancak
sanayilesme hareketinin belirli bir olgunluga varmasindan sonra mevcut



tesislerin pazar, teknoloji, yipranma ve mevcut isletmeler sonucu yeni yatirim
tipleri gelistirilmis ve uygulanmigtir. Ornedin modemlestirme, gelistirme,
ikame gibi. Bu 6nemli yatinmlara karsin bu tip yatinmlarin hazirlanmasi ve
degerlendiriimesi, 6zellikle yatinmlarin segiminde kullanilan ortak teknik

degerlendirme kriterleri tam olarak geligtirilememigtir.

1.3. Il. DUNYA SAVASI SONRASI YATIRIM MODELLERI VE

DEGERLENDIRME TEKNIKLERI

Kamu yatinmlarninin ulusal agidan de@erlendiriimesi aktif sekilde
1930'lu yillarda ABD’de kullaniimaya baslanmigtir. Ancak bugiinki anlamiyla
yatinm kararlari degerlendirmesi, ilkk kez Birlegsmig Milletler ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi kuruluglar tarafindan uygulanmistir. Bu konuda ilk kitap ise
1958 yilinda Birlegsmis Milletler tarafindan hazirlanmigtir. Bu kitapta, temel
olarak talep tahmin yéntemi ele alinmis, goélge fiyatlandirma ve digsallik
konusuna kisaca deginilmis ancak yatinm olgltleri agiklikla belirlenmemigtir
(Ayanoglu ve dig. akt. Fitzgerald, 1978:3). |

1960’ yillarda akademisyen ve uygulamaci kalkinma plancilar
arasinda yatinm projeleri dederlendirmesinde uygulanmasi gereken 6lgttler
konusunda ciddi tartigmalar yasanmigtir. 1960’ yillarin ortalarinda,
indirgenmis nakit akimlari ilkesine dayali olarak degerlendirme konusunda
goérias birligi olugsmaya baglamisgtir. Bu yaklasim, projelerin ekonomik
planlamanin butlininden bagimsiz olarak degerlendiriimelerine olanak
tammig ve Ozellikle uluslararasi yardim kuruluslan tarafindan kabul
gbérmustar. Bu yaklagima iligkin metodoloji OECD (1968) ve UNIDO (1972)
yayinlarinda ortaya koyulmus, Diinya Bankas! ve cesitli bélgesel kalkinma

bankalarinca benimsenmikgtir.

1960°lr ve ozellikle 1970'li yillar dinyada proje analizi kavraminin
6nem kazandig: ve yogdun bigimde uygulama alani buldugu yillar olmustur.



Konunun kuramsal temelleri (izerinde yapilan tartigmalar bu yillarda biyiik
Olglide acikhida kavugmus, |.M.D. Little ve J.A. Mirrless’'in OECD tarafindan
1968 yilinda yayimlanan “ Manuel of Industrial Project Analysis in Developing
Countries’, UNIDO’'nun 1972 yilinda yayimlanan “Guidelines For Project
Evaluation”, I.M.D. Little ve J.A. Mirrless’in 1974 yilinda yayimlanan “Project
Appraisal and Planning For Developing Countries”, L. Squire ve H.G. Van
Der Tag'in 1975 yilinda Dunya Bankasi tarafindan yayimlanan “Economic
Analysis of Projects” adli kitaplariyla konunun metodolojisi belirginlegmistir
(Ayanoglu ve dig., 1996:4).

Proje analizi yaklagiminin sektdrel uygulamalarina iligkin olarak; H.A.
Adler'in “Economic Appraisal of Transport Projects, EDI (IBRD), 1971", J.
Price Gittinger'in “Economic Analysis of Agricultural Projects, EDI (IBRD),
1972", H. Bergman'in “Guide To The Economic Evaluation of Irrigation
Projects, OECD, 1973”, G.R. Watt'in “The Economic Choice Between Hydro-
Electric and Thermal Power Developments, IBRD, 1966” adli ¢alismalar
sayilabilir. Proje analizi konusu 1960’li yillarin sonu ve 1970'li yillarda
Turkiye'de de énemle ele alinmig, Devlet Planlama Teskilati, Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi, Devlet Yatirim Bankasi, Sanayi Bankasi ve Odalar Birligi

gibi kuruluglar konuyla ilgilenmislerdir (Ayanoglu ve dig., 1996:4).

1.4. TURKIYE’'DE YATIRIMLARIN GELISME TRENDI

Tarkiye’de ilk olarak yatinm hesaplarinin  makro analizlerinin
yapiimasi, 1929-1930 yillarinda baslamaktadir. Bu yillarda ilk yatinm
hesaplari, milli gelir hesaplari ve kalkinma plam g¢aligmalar yapimistir.
Tirkiye’de yatinm hesaplarn konusunda ilk bilimsel c¢alisma  Chenery
grubunun yaptigi 1948-1953 yillari yatinm hesaplarini kapsayan ve Amerikan
yardimlarinin yatinmlar Gzerindeki etkinligini analiz eden ¢alismadir (Celebi,
1992:52).



Turkiye'de 1950-1960 arasinda plansiz ancak yodun bir yeni yatirim
politikast uygulamaya koyulmustur. Yatirnm hesaplarinin analizlerinin bilimsel
bir sekilde ayrintili olarak yapilmasina ise 1960 yilindan itibaren Devlet
Planlama Tegkilatinin kurulmasi ile baslanmigtir. Ilki 1963-1967 Birinci Bes
Yilhk Kalkinma Plani olmak (izere giniimiize kadar her bes yil i¢in bes yillik
kalkinma planlarn hazirlanmaktadir. Kalkinma planlan bir Glkenin gelecek
dénemler igin butiun ekonomik ve sosyal faaliyetleri kapsayan modern
ekonomi ilminin makro diizeyde kalkinma igin ortaya koydugu bir metod, bir
arag ve bir tekniktir. Eldeki olanaklarin, toplumun refahinin artirimasinda, en
az israfla kullaniimasini saglamak igin uygulanan sistemli bir hareket seklidir.
Kalkinma planlarinin en 6nemli amaglarindan birisi ise planin uygulanacag:

yillarin kalkinma hizinin saptanmasidir.

Planli dénemde yatirimiar; tarim, hizmet ve endustri sektériinde olmak
lizere ¢ok yénla hizh bir ivme kazanmigtir. Baska bir ifadéyle sanayilesme
hareketi bu dénemde yeni yatinmlarla buyimis ve geligmigtir. Tork
ekonomisi 1980’lerden sonra diinya rekabet ortamina yoénelmis, gelisen
teknolojileri artan talep ve eski sanayilerin yenilenme ihtiyaci sonucu
modernizasyon, genigleme ve ikame yatinm politikalarina agirik vermig, bu
konuda vyatirrm harcamalari artig gostermistir. Ancak bu yatinm
harcamalarinin kargilagtirmali olarak tercihi diger bir ifade ile mevcut bir tesis
ile hangi yatinm tipinin tercih edilecegi konusunda hassas ve ciddi teknik ve
metodlar gelistirilemedigi, klasik yatinm tekniklerinin  uygulandigi

gortimektedir.

Kalkinma planlarinda farkh ekonomik géstergeler dikkate alinarak
degeriendirmeler yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler yapilirken dlke iginde
yasanan ve ekonomiyi etkileyen her turli etkende dikkate alinmaktadir.
Tirkiye'nin son dénemlerdeki ekonomik géstergeleri ve kalkinma planlarinda

ele aliniglanini kisaca ele alinmigtr.

Vil. 5 Yilhk Kalkinma Planinda 6zel kesim sabit sermaye yatinmian
1990-1993 déneminde 1994 fiyatlariyla yilhk ortalama yizde 13,5 oraninda



artmigtir. 1994 yilinda i¢ talepteki daralma, mali piyasalardaki belirsizlik
ortami, kredi maliyetlerindeki yukselme ve dis finansman imkanlarinin
azalmasina bagh olarak 6zel kesim sabit sermaye yatinmlar yuzde 9
civarina gerilemistir. Bu nedenle VIL. 5 Yilik Kalkinma Planinda ézellikle
imalat sanayiinde 6zellestirme uygulamalarina paralel olarak kamu kesimi
yatinmlarinin toplam yatinmiar igindeki payini dagtirmeye yénelik politikalarin
strdbrllmesi ve geri kalan tesislerde Ozellikle darbogaz giderici, kapasite
kullantmini, kaliteli Gretimi, verimliligi ve rekabet gucind artirici yenileme ve

modernizasyon projelerine agirlik verilmesi hedeflenmigtir.

VIII. 5 Yillik Kalkinma Planinda yapilan degerlendirmelerde 1990-1998
yillart arasinda diinyadaki imalat sanayi ile Turkiye'deki karsilastiriidig
takdirde, diinya imalat sanayii tretiminde yillik ortalama yluzde 3,3 buyume
gézlenirken; Turkiye'nin de dahil oldugu orta-tst gelir grubundaki Glkelerde
ylizde 4,4, Turkiye'de ise ylzde 5,9 blyume gerceklesmistir. Diger taraftan,
dinya imalat sanayii katma degeri 1980 yilinda dinya hasilasinin yuzde
25’ini olugtururken, 1998 yilinda ylzde 21’e gerilemistir. Turkiye'de imalat
sanayiinin cari fiyatlarla GSYIH icindeki payt 1995 yilinda yiizde 22,6 iken
1999 yilinda yizde 19,2 olmusg; 1995 yilinda ylzde 14,1 olan sivil istihdam
icindeki payi ise 1998 yilinda ylzde 15,9'a ulagmasina kargin 1999 yilinda
yiizde 14,1'e digmustir.

1994 yiinda (lkemizde yasanan ekonomik krizin ardindan imalat
sanayii Uretiminde gézlenen hizli artig egilimi 1998 yilinin ikinci geyregine
kadar devam etmistir. 1997 yilinda Gineydodu Asya llkelerinde ve 1998
yilinda Rusya'da ortaya ¢ikan krizler sonucu imalat sanayii Gretim artig hizi
yavaglamigtir. 1999 yilinda, kuresel krizin etkilerinin ve finansman
sorunlarinin  devam etmesinin  yaninda sanayi kuruluglarinin  blydk
boliminin bulundugu Marmara bélgesindeki depremin neden oldugu hasar
imalat sanayiini olumsuz etkilemigtir. Depremin imalat sanayii isyerlerinde
bina, makina-teghizat, mamul ve yari mamul stok kaybi, isgici eksilmesi gibi
etkileri ortaya glkarken, Uretime ara verilen tesislerden kaynaklanan Gretim
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kaybi ve ihracat azalmas: seklinde etkileri de olmustur. 2000 yilinda ise

Marmara depreminin ekonomik etkilerinin gideriimeye baslanmast ve genelde

saglanan istikrar ortami nedeniyle tretimin tekrar artig edilimine girdigi

gbzlenmektedir.

Bu geligmeler sonucunda 1999 yilinda ortalama yuzde 95,9 olan imalat

sanayi Uretimi 2000 yilinda yuzde 6,3 oraninda artarken 2001 yilinda yuzde

9,7 oraninda gerilemigtir.

TABLO 1: Ekonomik Gdstergeler

II_ EKONOMIK

GOSTERGELER 1999 2000 2001 2002
A-GSMH
Cari Fiyatlaria Milyon § 185,267 200,002 145,693 179,898
Fert Basina GSMH $ 2,879 2,965 2,123 2,584
GSMH Sektorel Buyume
Hizlan %
Tarim -5,6 3.8 6,1 76
Sanayi -5,1 56 -7.4 79
GSMH 6,1 6,3 9.5 7.8
B- URETIM
Tarim Katma Degeri Milyon § 37 25 12 11
Sanayi Katma Degeri Milyon $ 75 54 24 22
imalat Sanayi Uretim Indeksi | 1997=100 95,9 102,1 92,4 102,5
imalat San.Kap.Kul.Orani % 72,4 75,9 70,9 75,8
C- Sabit Sermaye Yatirimiar Milyon $ 39,910 44,092 26,755 30,025
Kamu Milyon $ 10,497 12,712 8,294 9,622
Ozel Milyon $ 29,414 31,379 18,460 20,403

Kaynak: Devlet Planiama Tegkilati
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Gayri  safi milli hasila ve sabit sermaye vyatirmlari tablosuna
bakildijinda sabit sermaye yatinimlarinin yillar itibariyle artan bir gelisme
gosterdigi gériimektedir. Ayrica 6zel sektér yatinmlar tablodaki yillarda her
ytl %50 civarinda bir artig kaydetmigtir.

Tesvik alan yatirimlarin oranlar gézénine alindiginda mevcut tesisler
Uizerinde yapilan genigleme, yenileme, modernizasyon vb. yatirim tiplerinin
orani bu bagdlantiy1 toplam yatinm tutarina aynt oranda yansimasini kabul
edersek mevcut tesisler (izerinde yapilan sabit sermaye yatinm tutan =
26,755 x %30= 8,026 Milyon $ gibi yiiksek bir yatirrm rakamina ulagilacaktir.
Bu yéniyle de tezimizin konusu olan yenileme, genisleme ve modernizasyon

yatirimiarinin ekonomik deger ve énemi ortaya ¢ikmaktadir.

1991-2002 yillan arasinda Hazine Dis Ticaret Mustesarligi tarafindan
uygulanan tesvik belgeleri dagihimi, yatinmlarin 6zelliklerine gére degisiklik
gostermektedir. Tablo 2'den de gérulduga gibi son 10 yida tesvik alan
yatinmlarin biyik ¢ogunlugunu komple yeni yatinnmlar olusturmaktadir. 2002
yill ekim ayina kadar olan veriler dikkate alindiginda toplam yatinmlar iginde
%25,4 ik bir payla ikinci sirada tevsi yatirimlar, %5,1 ile modernizasyon
yatinmlari Gglinci sirada ve %4,0 ile dérdinci sirada da yenileme yatirimian
yer almaktadir. Son on yillik sﬂregte‘ Ozellikle 1997 yilindan itibaren yenileme
yatinmiarinda 6nemli bir artis oldugu, bu sirecgte bagka yatinmlarda ise
dalgalanma oldugu gérilmektedir. 1994-1997 yillan arasinda ise bu U¢
yatinmda, 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin olumsuz yansimalari

nedeniyle 6nemli boyutlarda digis gériimektedir.



TABLO 2: Yatinm Tegvik Belgelerinin Mahiyetlerine Gére Dagilimi

12

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Komple Yeni Yatnm 72,9 571 658 751 822 800 797 752 673 704 571 576
Tevsii 17,7 24,6 234 131 139 14,7 11,7 142 168 157 17,1 254
Modemizasyon 42 87 67 28 17 14 1,7 25 43 34 140 51
Darbogaz Giderme o4 12 04 32 03 03 08 06 09 04 04 02
Yenileme ve
Restorasyon 06 35 12 08 05 09 20 14 35 52 39 4 %
Finansal Kiralama 04 16 10 22 08 20 21 25 13 19 10 17
Diger 38 33 15 28 06 07 19 36 58 30 65 6,0
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

(1) Ekim ay itibariyle

Kaynak: Hazine Mustesarligi Tesvik Uygulama Genel Mudurlaga

Son yillarda gindem de olan GUmrik Birligi, Avrupa Birligi gibi
olusumlar ve yasanan ekonomik kriz sonucu Ureticilerin dig piyasaya

yénelmeleri yeni, tevsi, yenileme ve modernizasyon yatirimlarinda artiglara

neden olmustur. Ozellikle modernizasyon yatinmlarinin toplam yatinm tutari
agisindan 2001 yilindaki artigi dikkat g:ekecek boyutta yuksektir (Tablo 3). Bu
artisin nedenleri arasina yukarda bahsettiimiz nedenlerin yanisira {runin
kalite boyutu vé musteri isteklerindeki hizli degisim ve modernizasyon

yatinmlarinin 6zendirilmesi de ilave ediimelidir.



TABLO 3: 01.01.1998-31.12.2002 Tarihleri

Arasinda
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Verilen

Yatinm Tegvik Belgelerinin Mahiyetlerine Gore Toplam Yatinnm Dagihmi

1998 1999 2000 2001 2002

(Toplam Sabit Yatinm Bin USD)
Komple Yeni
Yatirm 13,431,549 11,950,493 9,6279460 5,310,590 5,679,930
Tevsi 2,570,933 2,340,521 2,186,773 1,977,764 2,516,694
Tamamlama 192,493 | 663,641 397,514 138,146 361,157
Yenileme 263,004 690,975 724,489 330,695 476,042
Kalite Duzeltme 19,384 71,056 23,020 20,022 16,906
Darbogaz Giderme 166,568 192,449 49,463 33,340 29,173
Modernizasyon 523,242 695,794 515,552 1,140,525 667,206
Entegrasyon 124,021 172,287 52,868 72,553 189,927
Nakil = 9,461 3,165 - 16,402
Finansal Kiralama 442 839 178,739 285,773 126,358 169,531
Devir - - - - -
Restorasyon - 222 894 - 808
Aragtirma
Gelistirme 1,932 - - 3,900 572
Cevre Koruma - 1,550 1,205 - -
Yap Iglet Devret 316,901 167,826 41,393 303,159 -
Altyap - - - - -
Urin Gesitiendirme - - - 124

09 17,406

Toplam 18,052,867 17,135,015 13,910,054 9,469,462 10.142,246

Kaynak: Hazine Mistesarhi§: Tegvik Uygulama Genel Mudurligu
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Yatinimlarin ekonomimizdeki yeri ve son yillarda yatirim tiplerine gére
yatinmlarin  dagihm  ylzdeleri ve yatinm tutarlan  incelenmigtir.
Aragtirmamizin da amaci, Tarkiye ekonomisinde bu kadar énemli bir yere
sahip olan bu yatinm tiplerinin seciminde &zelliklerine uygun sayisal

yontemlerle yatinnm kararlarinin rasyonel bigcimde degerlendiriimesidir.

1.5. PLAN, PROJE, YATIRIM VE YATIRIM PROJESI

Plan, proje, yatinm ve yatirnm projesi bu bdélimde tanimianarak,

kavramsal ¢ergevesi belirlenecektir.

1.5.1. Plan, Proje ve Yatinm Projesi Kavramlari ve lligkisi

Planlama, “gelecede ydnelik ve belirli bir amaca ya da amaglara iligkin
olarak geligtirilen rasyonel bir sirectir” (Muftioglu, 1989:624) seklinde
tanimlanmaktadir. Dickey ve Millier (1984) projeyi, genel olarak kaynaklarin
yatinmina yoénelik herhangi bir tasarinin analiz edilebilen ve
deg@erlendirilebilen en kiguk bagimsiz birimi olarak tammlamaktadir. Bu
anlamda proje, O6ngérilen bir amacin ya da amaglar toplulugunun
gerceklestirimesinde kullanilan en kigik bir birim olarak algilanmaktadir.
Ayrica proje, bitis noktasi belli olan ve badimsiz bir bicimde yuratulebilir
duruma getirilmis plan olarak da tamimlanabilir.

Yatinm projesi ise hukuki, ekonomik, teknik ve mali yapilabilirlige
sahip bir plandir. Ulke ekonomisi agisindan da tanimlama yapilabilir. Bu
acidan, yatinm projesi, Ulke kaynaklarinin, belirli bir stre iginde, mal ve
hizmet (retiimesine ydnelik olarak kullanmiimasini éngéren bir plandir.
Birlegmis Milletler Sinai Kalkinma Tegkilali (UNIDO,1977) ise yatinm
projesini, “bir toplumda belirli bir zaman iginde, mal ve hizmetlerin tretimini
artirmak igin bazi olanaklar yaratma, genigletme ya da geligtirmeye dénik
bir 6neridir’ seklinde tanimlamaktadir.
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Proje ile birlikte progfam ve plan kavramlari genellikle gelecekteki
gahgmalar simdiden saptayan bir tahmin dizeni olarak kabul edilmektedir.
Program ve planlar, bir amacin gergeklestiriimesi igin gerekli olan agamalari,
sorumiuluklari, zaman, sire vb. konulari kapsar. Buna gére proje, program
ve plan gibi ayni tiirden olmakia beraber; projeyi, bagimsiz olarak gérmek ve
program ve planda oldugu gibi devam edecek olan bir isi herhangi bir
sUresine kadar konu edinmek yerine, belirli bir bitigi olan bir ig olarak ele
almak séz konusudur. Bu arada, yatinm projesi, gelecege yonelik bir nitelik
tagididi igin, tahmin yapma Uzerinde de durmak uygun olacaktir. Kuskusuz
her ybnetici gelecekteki olaylar gergede yakin bir bigimde tahmin etmeye
caligacaktir. Karar ve faaliyet ancak planlama caligmalariyla bir iglev olarak
ortaya gikacaktir. Bagka bir deyisle yonetim, plan yapimi ile gelecekteki
caligmalar Gzerine karar vermis olacak ve bu kararin uygulanmasi ile de

calismalarini sirdirecektir.

Bu tanimlamalar ¢ergevesinde herhangi bir yatinm projesi su temel

6zelliklere sahiptir:

e Her proje mevcut kaynaklari gelecekte daha fazla kaynak elde etmek

icin bugunden saglar.

» Her proje bir gereksinimden (talepten) dogar ve bu gereksinimi

kargtlamaya yonelik olarak sekillendirilir.

* Her proje belli bir zaman araliinda ve mekanda ger¢eklesmek zere

programianir.

e Her proje belli girdiler (kaynak) kullanmak suretiyle amaglanan

ciktilarini Gretir.
e Her proje kendi bagina degerlendirilen bir yatinm ézelligine sahiptir.

Yatinm projeleri, ekonomideki kit kaynaklarin kullaniimasi agisindan
birbirlerine rakip durumdadir. Bir projenin seg¢imi ona alternatif olan
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projelerden vazgegilmesi anlamina gelir. Alternatif projeler arasindan se¢im
yaparak yatinm kararina ulagsma iglemine proje analizi denir. Proje analizi,
temel olarak, projelerin tiikettikleri kaynaklar (maliyet) ve Urettikleri mal ve
hizmetlerin (fayda) kargilagtinlmasidir. Bu kargtlagtirma sonucunda en

yiiksek net faydayi Greten alternatif proje segilir.
1.5.2. Yatinm Kavrami ve Tanimi

Gunumuzde yatinmlarin ekonomik dengede ne kadar énemli bir yere
sahip oldugu anlasiimig, hatta ekonomik refaha ancak dogru yatirimlarla
| ulagilacagina  inaniimaktadir. Yatinmin zamanlamasi, iginde bulundugu
sektérti, blylklagla gibi faktorler yatinm verimliligini dolayisiyla Ulke
ekonomisini etkilemektedir. Ancak igletme agisindan her yatinm (lke
agisindan her zaman yatiim sayilmayabilir. Ornegin bir Gretim gctnin
igletmeler arasinda el degistirmesi sonucunda bu Gretim gicini elde eden
isletme agisindan bir yatinmdir. Diger taraftan ulkenin Gretim gucune bir
ekleme yapiimadigindan bu el degistirme bir yatirim niteligi tagimayacaktir.
Bu konu vyatinm projelerinin Ulke dizeyinde iktisadi ybnden
degerlendiriimesinde &nem tagimaktadir. Cunki varolan kapasitenin el
degistirmesi, arz agisindan Ulkede bir degisiklige yol agmamakta, piyasada
bir artis sadlamamaktadir. Ote yandan yapilacak iktisadi degerlendirmede
kurulugun pazar payi, satiglarindaki gelismeler gibi igletme dizeyinde ele
alindiginda konu 6nemli olmaktadir (Glivemli, 2001:3).

Yatinm karari, yatinm biriminin en ¢ok zamanini alan kararlardan
biridir. Clinkli gelecekte bir kar beklentisi ile bu giinden sermaye yatirarak
riske girilmektedir. Ayni zamanda yatinm kararlart uzun vadeli kararlar olmasi
nedeniyle karar asamasinda ¢ok ciddi aragtirmalar yapilarak gelecek tahmin
edilmeye g¢aligiimaktadir (Lai ve di§. 1995:72). Kisa vadeli kararlar sik sik
tekrarlandidi icin yatinmci belli bir deneyim edinir. Ancak yatirim kararlarinin

uzun vadeli olmasindan dolayi durum tamamen farkhdir.



17

Yatirm kavrami (zerinde birgok yazar ¢ok yonli caligmalar yapms,
bu konuda degisik kavramlar ileri sirmiglerdir. Ancak aragtirmanin konusu
agisindan yatinm kavrami ekonomi bilimi agisindan degil igletme
ekonomisinin uygulama teknidi agisindan ele alinarak degerlendirilecektir.
Gagdas terminolojide yatinm, tesebbisin Uretici bir aktiviteye iligkin bir
karara varmasi ve bu karar sonucundan da yatirnm malini ortaya koymasidir.
Baska bir ifadeyle yatlrlm karari ve yatirnim girdileri yatinmlarin temel olarak
neden ve sonucu iki temel 6deye badlanir. Bunlar, pesin bir sekilde bir
kapitalin feda edilmesi ve gelecek zaman serileri igerisinde bu harcamalarin
kargihginda gelir saglanmasi ayni zamanda da bu gelirin gesitli risklerle
karsilagabilecegidir (Speh, 1995:28). Bundan dolay: yatinm karari ve yatirm
harcamalari her girisimciyi disiindiren, ¢ok ince hesaplara gétiren, ciddi,
ekonomik bir operasyondur. Bagka bir deyigle yatirim risklerle dolu ¢ok seyin
feda edildidi bir tir beklenen Gmitlerin yogun oldugu ekonomik ve sosyal bir
sUregtir. Bu 6zellijinden dolayi sonug olarak denebilir ki, hatali bir yatinm
blylik oranda risk igerir ve iflasa neden olabilir. Bu noktada girigsimcinin
yatinm karar ve segiminde ciddi bilgilere, cesaret ve sezgilere sahip olmasi
gerekir. Bunun sonucunda da yatinmcinin énunia gérebilecegi bilimsel
modeller, propabilistik analizler, sayisal teknikler gelistirilerek bir oranda
gelecekteki belirsizliklerin tahmin edilmesine g¢aligilir (Bierman, 1988:66).
Burada temel hedef yatirnm kararinin dayandi§i gelecege hakim olmaya ve

gelecegdi tanimaya ¢aligmaktir.

Genel bir yaklasimia yatinm, belirli mal ve hizmetlerin eide
edilmesinden ibarettir. Yukarida da anlatildigi gibi belirli harcamalara
katlanilmakta ve bu harcamalar karsihiginda da bir yarar da saglanmaktadir.
Ancak yatirnm tanimi farkh otoriterler tarafindan yapildigi gibi birgok bilim dal
da kendi amaci dogrultusunda yatirimi tammlamlglardw. Buradaki yatirim
tanimini igletme ekonomisi agisindan degerlendirmeyi amagliyoruz. igletme
ekonomisi agisindan yatinim iki tanimla agiklanabilir. Dar anlamda yatinm ve
genis anlamda yatinm. Dar anlamda yatirim, “sabit tesis niteligindeki Gretim

araglarinin veya maddi varliklarin elde ediimesi i¢in katlanilan finansman
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ara¢ ve imkanlarinin toplam maliyetidir”. Buradaki tanimda uzun 6murld
Uretim araglarinin satin alinmasi ve Uretimde kullaniimas! gibi bir yaklagim
s6z konusudur. Hatta bu anlayis uygulamada tesebbisler tarafindan da
benimsenmektedir. Ancak burada ddéner varliklarin da bir yatinm oldugu
gercedi de g6z 6nine alinmalidir. lkincisi genig anlamda yatinm. Yatirim,
yalnizca sabit tesislerin giderlerini icermemektedir. Mamulin elde edilmesi
icin hammadde, malzeme, enerji ve birgok dider tiketim maddeleri de
yatinnmi gerektirmektedir. Bu yaklagsima gére genis anlamda yatinmi
tanimlarsak “yatinm, mal ve hizmetlerin elde edilebiimesi igin sabit ve déner
varliklara yapilan harcamadir” (Tatar, 1993:4-5). Farkli bir yaklasimda ise
yatirim “Bir periyoda yayilmis siirede, Uretim ve satis sayesinde gelir elde
etme amaciyla belirli bir zamanda yapilan harcamalar (Ortengren, 1992:16)”

seklinde tanimlanmaktadir.

isletme yatinmlari, igletmenin gesitli alanlarini kapsar ve bununla
birlikte degisik amaglara da hizmet eder. Yatirimlar bu yonden incelendiginde
yatinm olanaklari ve zorluklari yaninda, yatinmlarin degerlendiriimeleri ve bu
tir karar iglemlerinde uygulanacak yontemler 6nem kazanir. Yatinm,
“yatinmcinin amaglarina uzun vadeli olarak ulagmasinda yarar gérilen mali
olanaklarinin menkul ve gayri menkul ara¢ ve gerecglere doénustirulmesi’
seklinde tanimlanabilir. igletme agisindan igletme yatinmiari ise bu bakig
aciclyla “igletmenin seklinin degistiriimesi, érgutlenmesi, gerekli donanimin
" saglanmasi igin yapilacak parasal yatirmlarnn timing kapsamaktadir”
(Jacob, 1977:175-176).

Yatinm kararlarn, 6zellikle dodru verilen kararlarin sagladigr farkli

yararlar bulunmaktadir. Bunlar:
o Isletmelerde riski azaltir, iktisadi yarari artirir,

o lIsletmeciligi geligtirir, Glkenin hi¢ bilinmeyen alanlannin retim
kapilarini agar, en az riskli alaniara Gretim énceligi tanir,
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o En fazla iktisadi yarari saglayan, dretim kaynaklarini
saptayarak, ulkenin Uretim guciniu yukselti, modern

igletmeciligi geligtirir,

¢ Yatinm harcamalarinin verimliligini artirir.
1.5.3. Yatinm Projelerinin Hazirlanmasi

Yatirim projesinin hazirlanmasi model olarak iki sekilde ele alinabilir:
1. Yeni yatinm igin projenin hazirlanmasi,

2. Mevcut tesis Uzerinde yeniden yapilacak yatinm projelerinin

hazirlanmasi.

Genelde bu iki yatinm tipinin ortak &zellikleri bilimsel formatlari ortak
olmakla beraber, yatirimlarin &zelliklerinden dolay! yatinm projelerinin
hazirlanmasinda belirli farkhliklar bulunmaktadir. Bu ayn bir aragtirma
konusu olmakla beraber, piyasada fiilen faaliyet gésteren mevcut tesislerin
yenileme, modernizasyon ve genisleme politikalari, piyasa arastirmast ile ilgili
birikimleri, Oriiniin piyasadaki durumlari, sermaye ve maliyet analizieri yeni
yatinmlardan farkli bigcimde ele alinmaktadir. Bu yoénden yeni ve mevcut tesis

Uizerindeki yatinmlarla ilgili projelerin formatlar belirli oranda farkl oimalidir.

Yatinm projesi calsmalari, yatinm olanaklarinin arastinlip proje
fikirlerinin degerlendiriimesi ile baslar. Ayrintih yapilabilirlik ¢alismasina
ge¢meden once bir 6n yapilabilirlik ¢aligmasi yapilir. Bu ¢caismadan olumiu
sonug¢ alinirsa yapilabilirlik galigmasina gegilir. Yapilabilirik ¢aligmasi doért

amag i¢in hazirlanir:

e Kaynaklarin etkin kullaniimasi amaciyla makro ve mikro bazda

yatinmcinin kendisine,

¢ Tesvik ve kredilerden yararlanmak,
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e Finansman kuruluglarindan kredi kullanilmasi durumunda bu

kuruluslara,

» Projenin uygulanmasi asamasinda kargilagilabilecek zorluklan

6nceden gérmek ve gerekli dnlemleri alabilmek.

Yapilabilirlik cahgmasinda temelde ekonomik, teknik ve finansal olmak
lizere (i¢ agamada analiz yapilir. Bu asamalara ilave olarak gerekirse ulusal
analiz, kurumsal analiz ve ¢evre analizi de yapilabilir. Ekonomik analizde
kapsamh pazar analizi, kurulug yeri tespiti ve proje buylUkligu belirfenir.
Teknik analiz agamasinda projenin teknik olarak yapilabilirligi incelenir.
Projenin nakit giris ve ¢ikiglart, finansal kaynak ihtiyaci, karlilik ve potansiyel
bir isletme olarak faaliyetlerine devam edip edemeyecei ise finansal analiz
agsamasinda tespit edilir. Finansal analizden sonra projenin karllik durumuna

gére projeye devam ya da vazgegme karari verilir.

Yatirim projelerinin hazirlamasindaki énemli yénlerden birisi de proje
hazirlanirken elde edilen deger ve rakamlarin degeriendirme kriterlerinde
kullaniimasidir. Yatinnm kararinin verilmesinde blyiik Olgekte etkili olan
yatinmi degerlendirme kriterlerinin gercek ve saglikh sonuglar verebiimesi
icin hazirlanan yatinm projesinde yer alan mali, ekonomik ve teknik
degerlerin dogru bicimde hesaplanmast gerekir. Aksi takdirde degerlendirme
kriterlerinde kullanilacak ekonomik deger ve rakamlarin saghkli ve dogru
bicimde hesaplanamamast yaniltici, geri dénislii olmayan sonuglara
gbturebilir. Bu nedenlerle yatirnnm projelerinin hazirlanmasi strecinde 6zellikle
Uretim sistemi ve {rinler, ekonomi, organizasyon ve pazar ayrintili bigimde
analiz edilmelidir (Persson, 1992:61).
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1.6. YATIRIMIN SINIFLANDIRILMASI VE CESITLERI

Yatinmlarin siniflandinimasini birgok yazarlar farkli bicimlerde ele
almiglardir. Yatirimiarin alanlarina, tiplerine, niteliklerine, gelir gider
faktérlerine ve buna benzer kriter kullanilarak genelde teorik bazda
siniflandiriimalar yapiimistir. Ancak uygulamada ¢ok kullanilan yatirnm tipleri

bu aragtirma agisindan énem kazanmaktadir.

Yatinmlarin igletmecilerin bakis agilan yénunden farkhi 6zelliklerine
gbre siniflandiriimasi asagida verilmigtir (Tatar, 1993:9-17).
A- Yatirnmlarin gelir ve gider siirelerine gére siniflandiriimasi
1. Nokta input-nokta output
2. Basamakli input-nokta output
3. Nokta input-basamakli output
B- Yatinmlarin 6zelliklerine gére siniflandiriimasi
1. lkame yatirimlari
2. Genigleme (tevsi) yatinmlan
3. Modernlegtirme yatirimiar
4. Stratejik yatirimlar
C- Genis anlamda yatinmlarnn siniflandiriimasi
1. Kantitatif élgliye gore yatinmiar
a. Yatinm mallarinin cinsine gére
- Sabit tesis yatirimlari
- Déner varliklarin yatirimi
- Organizasyon yatirimlari

b. Maddi varliklarin yatirim sekline gére
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- Baslangi¢ yatirimlar!
- Ikame yatinmlari

- lave yatirimiari

- Net yatinmlar

- Brat yatinmiar

¢. Olugum bigimine goére yatirimlar

Yeni yatinmiar

Marjinal yatirimlar

Tamamlayici yatirimiar

Sinirh yatirimlar

2. Kalitatif dictye gére yatirimiar

Rasyonalizasyon yatirimiari

Sosyal yatinmiar

Duzenleme yatinmiar

Kalitatif 6zellikte olan ikame yatinimiari

3. Zaman esasina gdre yatinimlar
a. Devamli yatinmlar
-  Bitigik yatinnmlar
- Kisa sireli yatinmlar
b. Aralikli yatirnmlar
- Orta sireli yatinmlar
- Uzun sireli yatinmiar

Wilner ise yatinmlan; yenileme projeleri, birakma karari, mevcut
faaliyetlerde genisleme, yeni faaliyetlerde genisleme, dig faaliyetler, genel ve
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idari yatinmlar, sosyal yatinmlar seklinde siniflandirmaktadir (Wilner vd.,
1992:344).

Yatinmlarin bir bagka siniflandiriimasinda, ekonomik olarak bagimh
yatinmlar, ekonomik olarak badimsiz yatinmlar ve istatistiksel bagimli
yatinmlar seklinde {ige ayrilimaktadir. Ekonomik olarak bagimli yatinmlar ise
kendi iginde tamamlayan, ikame eden ve karsilikh yatirnmlar bigiminde ele
alinmaktadir (Harold ve Seymour, 1988:64-65).

Brigman vd. (1999) genel olarak yatirim projelerini agagidaki gibi
siniflandirmig ve her kategoriyi bir digide digerlerinden farkh olarak analiz
etmiglerdir:

1. ikame yatirimlari

1. lkame yatmmlarl:_ maliyet tasarruflari

2. Mevcut pazar ve Urinleri genigletme yatirimiari
3. Yeni Uriin ve pazarlara girig

4. Guvenlik ve ¢evre projeleri

5. Digerleri |

Hazine Dis Ticaret Mustesarlidi, Devlet Planlama Tegkilati tarafindan
tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yatinmlar, komple yeni yatirim, tevsi,
modernizasyon, yenileme, kalite dizeltme, darbogaz giderme, tamamlama,

entegrasyon ve urin gesitlendirmesi bigiminde siniflandiriimistir.

Buraya kadar yapilan siniflandirmalann diginda yatinimiar farkh

Ozelliklerine gére Sema 1'de gruplandinimigtir.
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Yatinmlarin Siniflandinimasi

Kapasite Yaratiimast
Agisindan Yatinmiar

Kapasite Yaratan
atinmiar

-Yeni kurulug
yatinmlan

-Genisleme
yatinmlan

-Yenileme yatirimlar

-Modemlestirme
Yatirimlari

L, Kapasite Yaratmayan
Yatinmlar

-Butlinleme yatirimlar

-Yenilestirme yatinmiari

-Darbogaz giderme
yatirimiarn

-Biiylik onarim ve bakim

yatinmlar
-Yan trinlerin

olusturulmas:i yatinmiari

-Kalifiye duizeltme ve
yiikseltme yatinmian

-Uretim malolusunu
dustricu yatinmlar

Talebe Uymayi

SEKIL 1: Yatinmlarin Siniflandiriimasi - |

Kaynak: Glivemli,

Oktay,

Kargilikh Amaclayan Sosyal Amacgh ve
Etkilegimle Yatirimlar Cevre
Olusan Yatinmlar Korumasina
Doniik Yatirimlar

-Ayncahk -Yeni trun Oretimine

taninan dénlik yatinmliar

yatinmiar _Yeni pazar

-Rakip yatinmlar  olusturmasina dénik

-Tamamlayici yatinmiar

yatinmlar - Bir artndn yerini

Badimsiz alacak yeni uriin

atn?nml - Uretimine dénik
y yatinmlar
Yatinm __ Projelerinin _Duzenlenmesi,

Degerlendiriimesi ve izlenmesi, Atlas Yayinevi, 7. Baski, istanbul, Kasim,

2001, s.17-26 (bilgiler sematik hale getirilmistir).
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Bu yapilan siniflandirmalar ézetlenerek daha farkli bir gruplandirma
yapildi. Buna gére asagidaki yapilan siniflandirma uygulamada yogunluk
kazanmaktadir (Sekil 2).

Sermaye Ag¢isindan Yatinmiar
1. Sabit Sermaye

‘ e Yeni Yatirim

4J‘> e Tamamlayici Yatinm
e Yenileme Yatinmi

2. Stok Yatirimian

Kapasite Acisindan Yatinmlar

1. Kapasite Yaratan Yatirimlar
Yeni Yatinm
Genigleme Yatirimi
Yenileme Yatirimi
Modernlesme Yatirimi

iy

2.Kapasite Yaratmayan Yatirimlar
e Butiinleme Yatinimlarn
¢ Darbogaz Giderme Yatirimlar
e Blyik Bakim Onarim
Yatirimlari

Sektorel Agidan Yatirimlar
1. Sanayi Sektdri Yatirimlar
2. Hizmet Sekt6ri Yatirimiari
3. Tarnm Sektori Yatinimlari

YATIRIMLARIN SINIFLANDIRILMAS!

igletme Olgeklerine Gére Yatinmiar
1. Buyuk Olgekli igletme Yatirimiari
2. Kigik Olgekli isletme Yatinmiar

Sosyal Yatinmlar

Diger Yatinmlar

J L1

Sekil 2- Yatirimlann Siniflandirilmasi - li
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Her sektérin yatinm projeleri 6zellikleri, sektor igindeki alt sektdrlere
gére de degerlendirilebilir. Ornegin sanayi sektérinde tuketim mallar sanayi
ile dretim mallari sanayi yatinm projeleri, ayrica buyukliklerine gére bu
sekibrdeki yatinm projelerinin degerlendiriimesi, blyiik yatirnimiar, KOBI
dedigimiz orta ve kiguk isletme yatinmlar: gibi.

Yatinmlara ¢ok farklh agilardan bakmanin mimkin oldugu yapilan bu
siniflandirmalar sonucunda gériilmektedir. Uygulamada ve pratikte yaygin ve
yogun bigimde uygulanan yenileme, genisleme ve modernizasyon yatirimiari
yatinmci igin éncelik kazanmaktadir. Bu baglamda yatirnmcinin bu yatirim
tipleri ile ilgili gerekli degerlendirmeleri yapmak ve saglikh sonuglara varmak
icin bu U¢ yatinm tipi 6zelliklerine gére degerlendirilmis ve her biri igin birgok
sayisal ydntemler secilmis, bunlarin bir kismi gelistiriimis ve uygulanmasi igin

Onerilmigtir.

1.7. YATIRIM KARARLARININ GERGEKLESTIRILMESINDE

iHTIYAC DUYULAN BILGILER VE DEGERLENDIRME ASAMALARI

Yatinm kararlarina gidilirken baz bilgilere ihtiyag duyulmaktadir. Bu
bilgilerin &éncelikle elde edilerek, igletme stratejileri cercevesinde ele
alinmasindan sonra yatinm kararlarinin  degerlendiriimesi agamasina
gecgilmektedir. Gordon ve digerleri ihtiyag duyulan bilgileri ikiye
ayirmaktadiriar (Gordon ve dig., 1984:46).

1. Tahmin edilen
2. Gergeklegen

Her iki grubu da kendi icinde finansal ve finansal olmayan bilgiler olarak
siniflandirmaktadir. Tahmin edilen d/§ finansal bilgiler rakiplerin fiyatlama
politikalarinin tahmin ediimesi, rakibin satin alma maliyetinin tahmini ve
projeleri spesifik finanslama sartlarinin tahmin edilmesi; i¢ finansal bilgiler

amortisman, vergi gibi faktérlerin nakit akigina etkisi, yeni projelerle var
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olanlar arasindaki karsilikl bagimhliklar, proje émriinin tahmin edilmesi,
nakit akiginin etkileyen 6gelerin tahmini, nakit giris, cikig vé Zamanlamasinin
tahmin edilmesi, tahmin edilen finansal olmayan dis bilgiler hikimet
duzenlemeleri ve uygulamalari, rakiplerin dretim, teknik ve pazarlama
geligmeleri, is¢i ve hammadde yeterliligi ve elde edilebilirligi, danigman
raporlari, ekonomik, endustriyel ve cografik pazar analizleri, siyasi istikrar;
tahmin edilen finansal olmayan i¢ bilgiler kapasite, pazarlama, teknolojik
yada y6netsel yetenek kisitlari, sirket politikasi, risk almak ve innovasyon icin
firmanin gevreyi algilamasi, mevcut proje igin tamamlayan projeyi tahmin
etmek, merkezilegsme yada merkezilesmeme derecesini tahmin etmek ve

firmalararasi politikalar yer aimaktadir.

Gergeklesen finansal dis bilgiler rakiplerin gecmisteki karliik durumu,
ekonominin gegmis yillardaki durumu; gergeklesen finansal i¢ bilgiler benzer
yada birbirleriyle iligkili projelerin gegmisteki performansiari, gecmis finansal
ve nakit akisi durumlar, firmanin son zamanlardaki finansal egilimleri;
gerceklesen finansal olmayan i¢c bilgiler, pazardaki benzer Grinlerin
gegmisteki talep duzeyleri, pazardaki benzer trunler igin talep elastikiyetinin
durumu; gerceklesen finansal olmayan dis bilgiler arasinda ise gegmisteki
fabrika, kapasite yetersizlikleri ve kargi firma hareketleri siralanmaktadir.

Yatinimcet yatinim kararini verirken gesitli asamalar dikkate alarak
degerlendirme yapar. Yatirimin boyutlari, yatinmin cesitliligi, yatinmin fayda
ve maliyet analizleri ve buna benzer birgok teknik ve ekonomik arastirmalara
yonelir. Bu basamaklari beliremek amaciyla asagida yatinm kararlarinin
geligtirilmesinde kullanilan agamalari g6steren sema Sekil 3'de verilmistir.
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Stratejik amaclarin belirfenmesi

'

Yatirim segeneklerinin
arastiriimasi

28

;

e m e e mam e, m, . —-——-———a
)

f

llk eleme

'

MUmkin gelirlerin belilenmesi

:

Nakit akigt lgumi

:

Yatirim projesi segimi

!

Yetkiliden izin almak

'

B R e L L T

.

Yatinim kararlarinin yeniden
gbzden gecirilmesi

v v

Kazang

SEKIL 3: Yatinm Kararlarinin Gelistirilmesinde Karar Verme

Agamalan

Kaynak: Kate,

Moran, Investment Appraisal

for

Non-Financial

Managers, Pitman Publishing, London, 1995, 4.
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ilk agamada, igletmenin amaglarini belirleyen bir strateji dizenlenir.
Stratejide temel ve ikincil amaglar g6z6nine alinarak degerlendirmeler
yapilir. Ikinci agsamada, birden fazla yatinm dederlendirmeye alinir. Bunlar
arasinda bir secim yapilir. Segim yapildiktan sonra, yatinmcinin en énemli
beklentisi olan fayda analizi bu yatinm igin yapilir. Gelir durumlar
degerlendirilerek yatirimin saglayacagi gelir beklentisi degerlendirilir.

Yatirnimin saglayacagdi nakit girigleri kar, faiz ve amortisman agisindan
6nem kazandigindan nakit girisleri analizi de bir asama olarak
degderlendiriimektedir. Bitiin bu agama ve degiskenler analiz edildikten sonra

yatirim projeleri hazirlanarak faydas: en yuksek olan proje segilir.

Her agamada yapilan arastirmalar, de@erlendirmeler belirli bir statiiye
kavusturulduktan sonra karari verecek olan yetkili otoriteye proje sunulur. Bu
proje Uzerinde Ust otorite ile dederlendirme uzmanlari bir araya gelerek

yatinm kararlari tekrar gézden gegirilir ve bir sonuca baglanir.

1.8. YATIRIM KARARLARININ DEGERLENDIRILMESINDE

KULLANILAN YONTEMLER

Yatirnmci, olasi yatinm projeleri arasinda bir siralama ve segim
yapmanin yanisira ayni zamanda yatinimi yapip yapmamak konusunda da bir
yéntem saptamak ve geligtirmek zorundadir. Yatinmin finansal agidan tespiti
igcin  uygulanan yontemler firmadan firmaya hatta ki§iden kigiye
degisebilmekle beraber, bazi durumlarda herhangi bir analize,
de@eriendirmeye gidilmeksizin firma sahip ve yéneticilerinin énsezilerine goére
kararlar verilebilmektedir. Bir yatirim projesini dederlendirmede kullanilan
yOntemleri paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan seklinde
gruplandirmak mimkandar. Uygulamada en g¢ok kullanilan yontemler
(Proctor ve dig., 1992:45-53; Teisberg, 1995:33; Brigham ve dig., 1999:426-
442):



1. Paranin zaman degerini dikkate alan (teorik) yontemiler

Net bugtnkii deger yéntemi

ic getiri orani yéntemi

Degigtiriimis i¢ getiri orani ydntemi
Esdeger maliyet (Anite) gideri yéntemi

Bugune indirgenmis geri 6deme slresi yéntemi

2. Paranin zaman degerini dikkate almayan (pratik) yéntemler

Ozellikle enflasyonun oldugu Ulkelerde paranin zaman degerini dikkate

Basit karlilik oranlari

Geri 6deme sliresi yontemi

Nakit girisinin yatinm maliyetine orant yéntemi
Net karin yatinm maliyetine orani yontemi

En diguk ortalama maliyet yontemi

Kara gegis analizi
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alarak degerlendirme yapmak 6nem kazanmaktadir. Paranin zaman i¢indeki

degerini dikkate almadan yapilan degerlendirmeler saglikh sonuglar

vermeyecektir (Goldschmidt, 1984:18). Ancak bu yéntemleri uygulamak kolay

oldugu igin bazi durumlarda tercih edilmekte ve hatta paranin zaman degerini

dikkate alan yontemilerle birlikte kullaniimaktadir.

Mevcut tesislere yapilan yatinmiar tezimizin konusu oldugu icin

yenileme, genisleme ve modernizasyon yatinmlarinin dederlemesinde

kullanilan yéntemler model béliumiinde ayrintili bigimde verilmistir.
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1.8.1. Yatinm Kararlarinin Degerlendirilmesinde Kullanilan

Yéntemler ve Etkili Faktérlerin Bazi Ulkelerdeki Uygulama Oranlari

Yatinm kararlarinin degerlendiriimesinde kullanian yéntemler etkileyen
¢cok cesitli faktorier bulunmaktadir. Bu faktérler arasinda yatirimin tipi,
yatinmdan beklentiler, sirket yapisi, iilke ekonomisi vb. sayabiliriz. Literatiirde
yatirim tiplerine gdre kullanilan degerlendirme tekniklerini inceleyen bazi

caligmalar asagida ele alinmisgtir. .

1975 yilinda Amerika'’da 109 bilyik firma gézéniine alinarak yapilmig
istatistiki bir ¢aligmada, mevcut tesislerle ilgili yatirim projeleri ile yeni bir
tesisin  kurulmasina iliskin  yatinm projelerinin  degerlendiriimesinde
yatinmcilarin kullandiklan yéntemierin ylzde olarak dagthmi tespit edilmeye
cahsimigtir. Bu ¢alismanin sonucunu gésteren veriler Tablo 4’de verilmisgtir.

TABLO 4: Yatinm Projelerinin Degerlendirilmesinde

Kullanilan Yéntemlerin Yiizde Dagilimi

Mevcut tesislerle Yeni bir tesisin
ilgili yatinm projeleri  kurulmasina iligkin
(%) yatirim projeleri (%)
Geri 6deme dénemi 27 26
I¢ karlilik orani 23 25
Ortalama karlilik 23 25
oran/
Net bugiinkii deger 14 15
Fayda-masraf orani 5 5
Digerleri 8 4

Kaynak: Petty, W.J. and Bird M.M.; “The Capital Expenditure Decision
Making Process of Large Corporations” The Engineering Economist,
Vol.20, No:3, 1975, s. 164.
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Bu aragtirma sonuglarina gére gerek mevcut tesislerle ilgili yatirm
projeleri, gerekse yeni bir tesisin kurulmasina iligkin yatinm projeleri
degerlendirilirken en gok kullanilan yatinm kriterleri, paranin zaman degerini
dikkate almayan yontemlerden geri 6deme dénemi ve ortalama karlilik orani
yontemleri ile paranin zaman degerini dikkate alan i¢c karlilik orani ve net

bugiinkii deger kriteri yéntemidir.

Yapilan bir bagka aragtirmada ise (Shimin, 1995:146) 1990 yilinda
Amerika'da 115 Uretim igletmesinde degisik yatinm tiplerinde kullanilan farkl
degerlendirme yontemlerinin kullaniima sikliklarini élgmastar. Bu aragtirmada
g yatinm tipi Gzerinde 4 cesit dederlendirme teknigi kullaniimistir. Yalnizca
paranin zaman degerini dikkate alan (indirgenmis nakit akis! yéntemleri)
yontemler kullanilmamig, ayni zamanda paranin zaman dederini dikkate
almayan (finansal olmayan) yontemierde kullaniimigtir.

Bu caligmadan 6nce yapilan bircok aragtirmada paranin zaman
degerini dikkate almayan geri 6deme donemi gibi degerlendirme tekniklerine
yeterince 6nem verilmemistir. Ancak 90'lardan sonra esneklik, kalite, strateji
gibi bazi 6nemli 6zelliklerin g6z ardi edildiginin farkina variimistir ve bu tarz
degerlendirme teknikleri de uygulamada énemli bir yer almistir (Shimin,
1995:146).

Ekipman yenileme, mevcut Grin genislemesi ve yeni Griin geniglemesi
ug ayn yatirim projesi tipi olarak ele alinmigtir. Bu Gg¢ yatinm tipi, firmalarin
sermaye butcelemesi tekniklerini kullanma sikliklari asagidaki tabloda

verilmistir.
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TABLO 5: Yatinm Tiplerine Gore Degerlendirme Yontemlerini

Kullanma Oranlan

Ortalama Minumum Maksimum

Yenileme Projesi

¢ indirgenmis Nakit Akis! 3,678 1 5

o Geri 6deme dénemi 3,096 1 5

e ¢ Getiri Orani 1,965 1 5

« Finansal Olmayan 3,591 1 5
Teknikler

Genisleme (varolan urin)

e Indirgenmis Nakit Akis! 4,226 1 5

e Geri 6deme dénemi 3,235 1 5

e lc Getiri Oran 2,078 1 5

¢ Finansal Olmayan 1 3,539 1 5
Teknikler

Genisleme (yeni urun)

¢ indirgenmis Nakit Akigi | 4,252 1 5

o Geri 6deme dénemi 3,165 1 5

e g Getiri Orani 1,983 1 5

¢ Finansal Olmayan 3,836 1 5
Teknikler

Kaynak: Shimin, Chen: “An Empirical Examination Of Capital
Budgeting Techniques: Impact Of Investment Types And Firm
Characteristics”, The Engineering Economist, 1995, 149.

| e
* resl “
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Tablo incelendiginde indirgenmis nakit akigi ve finansal olmayan
tekniklerin  kullanim oranlarinin  birbirlerine  olduk¢a yakin oldugu
gérulmektedir. Bu durumda paranin zaman deg@erini dikkate almayan finansal
degerlendirme tekniklerinin uygulamada tercih edildigi sonucunu da
_¢ikaniabilir. Ancak proje dederlendirme asamasinda tek kriterin kullaniimasi
her zaman sagiikh olmamaktadir. Bu nedenle birden fazla degerlendirme
tekniginin ayni zamanda kullanilarak karar vermesi daha dogru kararlar

almaya yardimci olmaktadir.

Turkiye'de tekstil fabrikalarinda diiz 6rgii makinalarinin yenileme-
modernizasyon yatirim kararini etkileyen faktérleri énem sirasina goére
belirlemek amaciyla Kéksal tarafindan 1993 yili Tesvik mevzuatina gére
belge aimig ve ithalata baslamis 10 firmada aragtirma yapimistir. Bu
aragtirmanin sonucunda en Onemli faktér olarak %39 oranla teknolojik
astanlik ¢tkmistir. Teknolojik Gstunliga %32 ile yurt ici ve yurt disi rekabet,
%31 ile talep artigi (mevcut kapasite yetersizligi), %28 ile moda (tuketici
tercihleri), finansman (6deme sekli), tesvik onlemleri, %27 ile verimlilik
(mevcut makinalarin demode olmasi), %26 ile fiyat (yatirim indirimi) ve diger
faktorler takip etmektedir. Ayrica, alinan cevaplar arasinda %25'nin sayisal
ve mali analizleri raporlar halinde yaptiklarim; digerlerinin ise yeni makinanin
avantajlarinin ¢ok belirgin olmasindan dolayi yazili bir galisma yapmadiklar
ancak bu hesaplan kuralsiz yaptikiar ortaya' ctkmistir (Kdksal, 1994: 50-53).
Bu sonuglarda Turkiye'de vyenileme, genigleme ve modernizasyon
yatinmlarina gidilirken bilimsel degerlendirme yéntemlerinin kullanilmadigini,

sezgisel yontemlerle yatirnm kararina gidildigini gdstermektedir.
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1.8.2. Yiiksek Teknolojili Ekipman Yatinminda Kullaniimasi

Gereken Yontemler ve Yatirrm Nedenleri

Yiuksek teknolojili ekipmana yatirnm degerlendirmesinde kullaniimasi
gereken yoéntemler cesitli caligmalarda ele alinmistir. Ozellikle 1970’li
yillardan itibaren bu tip ¢galismalarin adirhk kazandig) gértimektedir. (Wilner
ve dig. 1992:342).

Gold (1982) ve Kaplan (1986) indirgenmis nakit akisi tekniklerinin
yiksek teknolojili yatirimlar icin énermislerdir. Ancak 6zel nitelikli projeler igin
bu yoéntemlerin kullanimasi konusunda tartismalar bulunmaktadir. lleri
teknoloji; yiksek kalite, Gretime hazirlik siiresinde digme, daha diisiik stok
seviyesi, daha az kullanim alani gibi avantajlar saglamaktadir. Park ve Young
(1988) ise, net bugiinkii degerin maksimize edilmesine dayanan ekonomik
degerlendirme modelini ortaya atmiglardir. Bu modelin degiskenlerini mal
bayuklugl, stok dizeyi, teslim edilemeyen siparis miktari ve firsat
maliyetinden olugsmaktadir. Falkner ve Benhanja (1990) ise ¢alismalarinda
¢oklu karar modellerinin ileri teknolojili yatinmlarin yararlarini belirlemeye
yardimet olabilecegini 6ne surmislerdir. Gold (1982), Storm ve Sullivan
(1989) yiksek teknolojili yatlrlmiarln stratejik yararlarini  (izerinde
yogunlagmis ve bu de@erlerin uzun dénemde gergeklestirilecedini
vurgulamiglardir. Yénetim bazi durumiarda uzun dénemin faydalarindan
yararlanmak igin kisa dénemli kayiplari kabul etmek zorunda kalabilmektedir
(Wilner ve dig. 1992:342).

Wilner ve digerlerinin yaptigi arastirmada, yuksek teknolojili
yatinmlarin degerlendirimesinde diger proje de@erlendirme kriterlerini mi
kullaniyorsunuz sorusuna %82 oraninda evet cevabi verilmistir. Hayir cevabi
verenler ise ylksek teknolojili yatinmlarin daha fazla riskli olduklarini
dusundukleri igin farkl yéntemler kullandiklarini belitmislerdir (Wilner ve dig.
1992:351).
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Ayni zamanda Wilner ve digerleri 1988 yilinda 100 buyuk girkette (¢
farkh dénemde (1980, 1984 ve 1988) yaptiklan ankette ileri teknolojiye
yatirm yapmanin temel nedenlerinin ylzde olarak dadilimini tespit
etmiglerdir (Tablo 6).

TABL.O 6: ileri Teknolojiye Yatirim Yapmanin Temel Nedenlerinin

Yizde Dagiimi
Evet Hayir
Kaliteyi artirma %82 %18
Mdsteri sorumlulugu %73 %27
Artan is hacmi %73 %27
Azalan envanter %70 %30

Rakip teknolojilere karsilik verme |%49 %51

Bekleme zamaninda azaima %48 %52
Uretim esnekligi %45 %55
Azalan hazirlik zamani %40 %60
Azalan kullanim alani %27 %73
Digerleri %14 %86

Kaynak: Neil Wilner, Bruce Koch ve Thomas Klammer, “Justification of
High Technology Capital Investment — An Empirical” Study”, The
Engineering Economist, Vol:37, (Summer 1992), 347.

leri teknolojiye yatirim nedenleri arasinda kaliteyi artirma, misterilere
karg! duyulan sorumluluk ve artan is hacmine cevap verebilmek st siralarda

yer almaktadir.



37

Gunumizdeki  teknolojideki hizli degisim sonucu igletmelerin bu
degigimlere kayitsiz kalmas! imkansizdir. Teknolojik degisime giderken ise

siraladigimiz nedenlerin adirlik dereceleri farklilik géstermektedir.

1.9. YATIRIM VERIMLILIGININ ARTIRILMASI

Ulkelerin kalkinmasi, gelismesi, insanlarin sosyo-ekonomik refaha

kavugmasi, yatirimlarin verimli ve yeterli olusuna baglidir.

Ulke yatinmlari verimliliginin artinlmasinin saglanmasinda en énemli
unsurlar, yatirrm hesaplan analizlerinin yapilmasi, degerlendiriimesi ve
yatirim karari ile ilgili uygun sektdr ve teknoloji segimlerinin yapilmasidir. Tim
kaynaklar ve sektorler icin ayrintih yatinm analizlerinin hazirlanmasi ve
hazirlanan bu analizler arasindan, sadlikli makro ve mikro analizler yapilarak

yatinm kararinin verilmesidir (Celebi, 1992: 48).

Birinci Dunya Savagindan sonra gelismeye baslayan, ikinci Diinya
Savagindan sonra ise hizla geligen makro ekonomi analizleri ve bu analizler
igerisinde énemii bir bélumiini kapsayan kalkinma planlarinin hazirlanma ve
uygulanmasinda, genis katkida bulunan yatinm analizlerinin verimliligi

artirma konusunda énemi biytktar.

Yanlis yatinmlar, igletmenin faaliyet maliyetlerini ters yénde
etkileyebilecegi gibi isletme sermayesinin gereksiz yere baglanmasina da
neden olur. Bu sekilde yapilmig yanhs yatinmlarin olumsuz sonuglar
igletmeyi etkilemekle kalmayip, genellikle isletmenin iginde bulundugu
endustri dalini ve sonunda milli ekonomiyi de ters yonde etkiler (Rothermel,
1985:151). Diger taraftan yanlis yatinmlar kadar tehlikeli bir diger durumda,
isletmelerin  etkinlik derecelerini  kaybetmis tesislerini  yenilemeyip
imalatlarinin miktar ve kalitesinin digmelerine neden olmalar da isletmeleri
ve endustri kolunu rekabet agisindan zayif bir duruma sokmakta ve telafisi

imkansiz zararlara neden olmaktadir.
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Yatirim verimliliginin brut ve net olmak tizere ikiye ayrilabilir. Bu hesap
tekniginde yatinm tutari ile toplam nakit girigi ve toplam nakit girisinden faiz
ve sermaye yukumliliaginian gikanimasi sonucu elde edilen net gelirdir. Bu
tezde secilen dederlendirme yéntemlerinde, yatinmlarin verimiiligi kriteri bu

teknige gbre de ele alinacak ve uygulanacaktir.
Bir ilkede yatinnmin hedeflenmesi dért ana baslik altinda ele alinir.
e Varolan kapasiteden yararlanma
e Yeni kapasite yaratilmasi
¢ Makina Uretiminin yapiimasi
e Teknoloji Uretiimesi

Yatinm kararlarinin veriimesinde Ulkenin bu agamalardan hangisinde
bulundugunun tespit edilmesi énemlidir. Turkiye'nin sanayilesme agamasi,
disaim makina ve donanimin satin alinarak yeni kapasite yaratiimasi
asamasinda olup, kimi ig kollarinda da makina Gretimi yapiimaktadir. Bagka
bir deyigle Turkiye gelismekte olan bir tlke olarak, ikinci asamay! yagamakta,
makina sanayiinde Uglnclu agsamaya gegmistir (Guvemli, 2001:170-171).
Teknoloji agamasina gegebilmek, teknoloji Gretim aginin temelini tegkil eden
bilisim teknolojisi, bilgisayar sistemleri ve agi, butin buniarinda yerlegsmesi ve
organize olmasi 6n bir sart olarak benimsemek gerekir.

1.10. YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Yatirnim degerlemesi yapilirken 6zellikle birbirini destekleyen yéntemler
kullanilmaktadir. Yatinm kararlan birgok degisik faktérlerden etkilendigi igin
yontem segiminde cok kiigik bir fark dahi tartisilir. Bu nedenle yatinmin
icerdidi risk yatinmla ilgili son karar verilirken gézardi edilemez ve teknolojik
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degisim, rekabetin gelirlere etkisi, teknik ve iglemsel problemler gibi faktérler
dikkate alinmaktadir (Harold ve Seymour, 1988:66).

Gerek isletme bilimi literatiirinde gerekse igletme uzmanlari ya da -
yatinmcilar ydéninden mikro élgekte yatirm kararlarini etkileyen ve olusturan,
isletme ici ve isletme disi birgok faktér bulunmaktadir. Her yatirm karari
yatinmcinin beklentisine ve yatirrmin amaglarina gére bu faktérlerden belirli
oranlarda etkilenmekte ve olugmaktadir. Ozellikle i¢c ve dig piyasa sartlari,
piyasadaki degdisim ve gelismeler yatinm kararlarinda ihmal edilmeyecek
kadar 6nemli faktorieri icermektedir. Geligen teknoloji, rekabet, yeni aranler,
vb. Ayrica, isletme ici sart ve niteliklerde yatinm kararlari Gzerinde etkili
faktorleri meydana getirir. Gelir, gider, kalite, Grin stratejileri gibi i¢
faktorlerde yatirnm kararlari Gizerinde etkin faktérlerdir. Yatirmei bu i¢ ve dig
faktorlerin etkinlik oranlarini g6zénine alarak kendisi igin en vazgegilmez

faktorlere éncelik vererek yatinm kararinda degerlendirir ve kullanir.

Yatirnm kararlarini etkileyen bu faktérierinin gruplandirilarak asagida

verilmistir.
Dig faktorler:

e Rekabet: Serbest piyasa sisteminde rekabet olgusu sistemi
diizenleyen, gelistiren 6nemli bir faktdrdir. Denebilir ki en gercekei
deger rekabetin olugturdugu dederdir. Yatinmci agisindan rekabet,
yatirnm kararlarinin ciddi bicimde  gesitli yontemlerle
degeriendiriimesini zoruniu kilmaktadir. Aksi takdirde rekabet
yatinmc igin 6ldirict bir nitelik kazanir. Bundan dolayt rekabet
ortaminda yatinmci yatinm ve yatinm kararlarint her yoniyle
bilimsel digllerle analiz eder ve yatinm degerlendirmesinde rekabet
faktérani oncelikle gdézénune almak durumundadir (Macmillan,
1983:714).

e Talep: Yatirimci, talebe cevap vermek igin yatirima ydnelir. Talebin

yogunluk derecesine goére yatirim kararnini alir ve yatirimi planlar.
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Kapasite segiminde de talebin biyik etkisi vardir. Sunu da dikkate
almak gerekir ki yatinmci, yatinm kararini alirken yasanan mevcut
talebi degil, en ¢ok gelecekteki talebi g6zonine alarak yatinm
kararina gidebilir (Nahmias, 1993:22). Talep yatinnmin vazgegilmez
bir fonksiyonudur.  Yatirimci, yatinim hesaplarinda ve yatirm
kararlarinda birinci derecede talebi arastirir ve degerlendirir.

Teknoloji: Yatirimcinin, yatinm kararlarinda degerlendirebilecegi dig
faktorlerden  birisi de teknolojidir.  Belirli  bir  teknoloji
degerlendirilemedigi takdirde yatinnm buytk bir riskle kargi karsiya
kalabilir. Bilindigi gibi teknoloji, dinamik bir yaptya sahiptir. Hizla
geligmekte ve kendisini yenilemektedir. Yatinmci bu hizli geligmeyi
dikkate almali ve buna gore yatinm kararina gitmelidir (Wilner ve
dig. 1992:342). Clnki teknoloji faktéri ayni zamanda piyasada
yatinmcinin rekabet giictind artiran énemli bir faktérdir.

Piyasadaki gelisme ve dedismeler: Piyasanin olusumunda rol

oynayan cgesitli ekonomik degiskenler bulunmaktadir. Arz, talep,
mevzuat, tesvikler, siyasi rejimier, ihracat, ithalat gibi piyasay!
olugturan ve yénlendiren bu ekonomik géstergelerin yatirimcinin
yatinm kararlarinda dikkate alinmalidir (Rothermel, 1985:150).
Yatinmci  mevcut durumdaki gelismeleri arastiracagl  gibi

gelecekteki gelismeleri de tahmin etmek zorundadir.

Yeni drdnler: Yeni Urln (innovasyon) yatinm kararini 6zendiren,
yonlendiren ve tesvik eden bir faktérdur. Ozellikle rekabet
piyasasinda tutunabilmek igin yeni GrGnlerin roli ve 6nemi
kiglksenmeyecek kadar etkilidir (Sen, 1983:204). Cagimiz
piyasalarinda yeni UrOnlerin pazar paylar, pazarlardaki etkinligi

yatinm kararlari Gzerinde énemli rol oynamaktadir.
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i¢ faktorler:

Rasyonel tretim: Yatinnmcinin hedeflerinden birisi, akilci ve
ekonomik Uretim sistemini kurmaktir. Elde edilecek fayda ile
katlanma maliyeti yiuksek diizeyde pozitif sonug vermesi
yatinmcinin  kar amaci yéninden 6zendirici bir faktordar.
aslinda her igletme akilc bir tiretim planlamasini hedef almakta

ve bu konuda ¢aba gdstermektedir.

Kalite: lIsletmenin rekabet ortaminda vazgegemeyecegi
faktorlerden birisi de piyasanin benimseyecedi Kalitedir. Uzun
dénemde beklenen Kkaliteyi gerg:ekle§tiremeyen isletmelerin
6zellikle piyasa sisteminde yagamasinin mamkin olmayacagini
da dusinmek gerekir. GCagdas ve modern {retim sisteminde
yuksek kalite itk siralarda yer alir (Mulemann, 1992:98). Bu
nedenle yatinmci, kalite unsurunu 6énemli bir basan faktéra

olarak kabul etmek zorundadir.

Gelir_maksimizasyonu: Piyasaya yonelik her igletmenin temel

amaglarindan birisi de yiiksek bir gelir elde etmektir. Isletmenin
amagclarini siralarken bunlardan birisi de igletmenin kar amacini
tagimasidir. Yatirime: yilksek gelir saglayan ve bu gelirden de
yiiksek kar saglayacak yatirima her zaman éncelik vermektedir.

Bu yoénden yatinm kararlarinda gelir 6nemli bir fonksiyondur.

Maliyet minimizasyonu: lsletmelerin énemli amaglarindan birisi

de maliyetleri en aza indirmektir. Genelde verimlilik ve kar
artirmak hakkindaki ki hedefler arastinlirken maliyet
minimizasyonu bu konuda 6ncelik kazanir. igletmenin gelisme
ve yasam stratejisinde temel hedef maliyetleri en aza indirirken
verimliligi ve kart en yuksege' cikarmaktir (Hackamack,
1969:16). Ozellikle geligmis tam rekabet piyasalarinda fiyat

Gzerinde oynama olmayacagina gore isletmeden beklenen
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fayday! artirabilmek igin bagvurulacak yol maliyetleri en aza

indirmektir.

Urin_planlamasi ve gelistiriimesi:_lgletmenin en gergekgi ve

énemli politikast da Grinin zaman serileri igerisinde
planlanmasi ve geligtiriimesidir. Gerek kalite ve gerekse kantite
agisindan gelecek zaman dilimlerinde UrGnin gelisme seyrini
piyasa talebine cazip gelecek sekilde gelistirimesi énemli bir
programdir. Gelistirilemeyen, sirekli aym tip Grtnlerin pazar

paylarini kaybedecekleri de unutuimamalidir.
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BOLUM 11

YENILEME, GENiSLEME VE MODERNIZASYON YATIRIM
KARARLARININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN SAYISAL
YONTEMLER VE BiR MODEL YAKLASIMI

2.1. YENILEME YATIRIMLARI VE YATIRIM KARARLARININ
DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN SAYISAL YONTEMLER

Bu bélimde yenileme yatirimlari tanim ve kavramsal ¢ergeve agisindan
incelenmektedir. Ayrica yenileme yatinmiarinin énem ve o6zellikleri, karar
vermede etkili olan faktorler ve degerlendirmede kullanilan sayisal yontemier

ele alinmaktadir.

2.1.1. Yenileme Yatinmlarinin Tanim ve Kapsami

Yenileme vyatinmlannin teorik kavrami ile pratikte uygulanan
yaklasimlari zaman zaman farkliiklar géstermektedir. Bununla beraber genel
olarak ikame vyatirimi cesitli nedenlerle mevcut bir makina ve teghizatin
yerine ayn faaliyeti gésteren bagka bir makinanin kullaniimasidir. Belirtildigi
gibi ayn faaliyeti gésteren makinanin ikamesinde, ikame nedenierine gore

makinanin 6zellikleri ve segimi s6z konusu olabilmektedir.

Yenileme yatinminin literatirde cgesitli tanimlar bulunmaktadir. Bu

tanimlardan bazilar;



‘Kullanilmaz durumda olan ya da yipranan eski bir
techizatin yerine yeni bir teghizatin ikame edilmesi islemine
ikame yatirimi denir” (Tatar, 1985:11-12).

‘Bir makinanin islemsel fonksiyonlarini ve dider
gorevlerini  kaybetmesi sonucu olusan iglem ikame
yatinmdir” (Lowe, 1979:145).

‘Eskiyen, yipranan ya da hasar gbren tesislerin
korunmas! igin ve (retim kapasitesi veya Ozellikleri
degistiriimeden yapilan yatinmlara yenileme yatinmian
denir* (Turko, 1999,295).

“Kullanilabilir ancak modasi gegmis techizatin yerine
yenilerinin konulmasi icin yapilan harcamalar ikame
yatinmlari-maliyet tasarruflari; eskimis ya da zarar gérmis
‘techizat igin yapilan harcamalar ise ikame yatinmiari-igletme
bakimi olarak adlandirilir’ (Brigham ve dig., 1999:424).

“‘Mevcut ve igleyen bir tesisin yipranma suretiyle
eskimig Uretim araglarimin (makina, arag-gereg, vb.) yenileri
ile degistiriimesini kapsayan yatinm oOnerileri  yenileme
yatirim projeleridir’ (Sariaslan, 1994:22).

“Yenileme yatirimlar, eski makine, tesis vb.nin yenisi ile
degistiriimesi amaciyla yapilan, yeni bir tesis ve uretim
kapasitesini artirmanin ikinci hedef oldudgu yatinmlardir
(Cologne, 1992:17).

“Uretim  araglarnnin  eskimesi yada  retimdeki
etkinliklerinin azalmasi durumunda Uretimin strdurilebilmesi
igin bagvurulan yatinmlardir” (Givemli, 2001:17-18).

“Yenileme yatinmiari ekonomik yada teknik é6mri sona

eren parga, makina ve ekipmanin yenilenmesi amaciyla

44



45

yapilan, mal ve hizmet dretim kapasitesini artirmayan
yatinmlardir’ (Barutgu, 1986:18-19).

Tanimlar incelendiginde, hepsinin ortak noktasinin aginan ve yipranan
tesisin yeni tesisle degistiriimesi oldugu gérilmektedir. Yenileme yatiriminin
teorik dlgide amaci eski tesisin yerine yillik maliyet giderleri daha dasik
daha ekonomik yeni tesisleri ikame etmektir (Nickell, 1978:116). Ancak
uygulamada yenilemenin bu o6igliide kalmadi§) daha kaliteli, daha yiksek
Uretim saglamast durumu da séz konusu olacagindan modernizasyon ve
genigleme yatinmlarina benzer nitelikler de sézkonusu olabilir. Bu
yatinmlarin ayinmi belirli yéntem ve tekniklerle ayrintilarda belirlenebilir.

Buna gére ikame yatinmi tamm; “verimiiligi dusen, asiri yipranan ve
aginan, uretim kayiplarina neden olan bir makina ve ekipmanin yerine ayni

faaliyeti gosteren yenisinin koyulmasidir” seklinde yapilabilir.

isletmelerin genel amaci ¢iktinin ortalama maliyetini minumum dizeyde
tutmaya c¢ahgmaktir. Mevcut dretim tesisinin  Olgedi talep artigini
kargilayamadi§t zaman veya tesis fiziki olarak yiprandiginda Gretimi
minumum maliyette gergeklestirmek mumkiin olamaz. Bu durumda mevcut
yatinm malini daha biyik olgekli olani ile ya da daha yenisi ve gelismisi ile
degistirmek gerekir (Lang, 1989:11). Bu asamada ise yenileme yatirim

devreye girer.

Yenileme yatinm karan verilirken uygulamada firmada bir dénemde
gerceklestirilen yatinmlarin ne kadarinin yeni ne kadarinin yenileme
yatinmlart oldugunu belirlemek her zaman kolay degildir. Clinkl yenilenen bir
makinanin yerine yenisi koyuldugunda bunun ne 6&lgide O6ncekinin aynisi
oldudu tartigma yaratacaktir. Yeni makinanin fiyati, fiziki ve ekonomik émru,
Gretim kapasitesi, Gretilen mahn niteligi vb. bakimindan 6énceki makinanin
aynist olmayabilir (Sahin, 2000:2). Bununla beraber ikame yatinmlanna
gidilmesini gerektiren énemii i¢ ve dig faktdrier degerlendirmede énemii bir
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olcl olarak incelenmelidir. Ozellikle teknolojik belisizlikler arttikca yenileme
yatinmlara arasindaki zamanin da artigi gériimektedir ( Mauer, 1995: 601).

Teknolojik geligme sonucu, eski tesis yerine ikame edilen yeni tesislerin
daha yiiksek Uretim kapasitesine sahip olabilecedi gercedi de dikkate
alinmalidir. Bu gibi durumiarda yenileme ve genigleme yatirimiari birlikte
yaptimaktadir. Eski makinanin yaglanmasindan dolayr artan maliyetler
nedeniyle degistiriimesi genelde beraberinde kapasite artigini bagka bir
deyigle genisleme yatirmini da getirmektedir. Literatirde bu yenileme ile
birlikte kapasite artigi yatinmlarini ele alan galismalar Friedenfelds (1981),
Rajagopalan ve Soteriou (1994), Rajagopalan ve dig. (1998), ve Rajagopalan
(1996) tarafindan yapilmistir (Chand ve dig., 2000:520).

Esnek imalat sistemlerinde yenileme kararlanina gidilirken daha farkli
acidan yaklasim gerekmektedir. Sistem birbirine bagimli galigtig: icin optimal
yenileme zamani belirlenirken klasik yenileme surecleri uygulanamaz (Liu ve
dig., 2001:487).

2.1.2. Yenileme Yatinmiarinin Gnem ve Ozellikleri

Isletmelerin yatinm karar ve stratejilerinde ikame yatirimlar sirekli
giindemde ve uygulanan 6zellikte ki yatirrmlardir. Kiguk bir isletmeden buyulk
igletmeye kadar zaman icinde belirli bir makina ve ekipmanin bir kisminin
yenilenmesi, yeni tamamlayici cihazlarin ikamesi, makinanin teknik ve
ekonomik émriiniin sona ermeden asiri yipranmanin meydana gelmesi gibi
olagan durumlarda isletmeler sirekli bu lokal yatinmlara bagvurmaktadir.
Dolayisiyla yenileme yatirimlari si]rekli, dinamik 6zelligi bulunan yatinmlardir.
Bu nedenle yogun ve ¢ok sayida yatinm kararlarinda yer alan yenileme
yatinmlarinin maliyetler ve karliik agisindan, isletme kayiplarini karsilamasi
acisindan saghkh teknik degerlendirme yoéntemleri ile dederlendiriimesi
zoruniudur. Oysa bu tez aragtirmasi sonucunda yenileme yatinmlarinin

genis acgiklamalar, analizleri literatirde bulunmakla beraber, bu yatinm
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kararlarini dederlendirecek ¢ok yonli degeriendirme tekniklerinin yeteri kadar
bulunmadigi ve geligtiriimedigi gorulmektedir. Mevcut degerlendirme
tekniklerinin 6nemli bir kismi degerlendirmede eski ve yeni yatirimi iki ayrn
yatinm seklinde ele almaktadir. Oysa ki ikame yatinnmlan kararlarinda eski ve
yeni yatinm parametrelerinin ortak degerlendirilmesi saglikli ve gergekgi bir
yatirim igin zoruniudur (Brigham ve dig., 1999:475).

Uretim araglarinin hepsi ayni ekonomik 6émre sahip olmadigi igin
bunlarin bir kisminin yipranmasi, asinmasi ve isletme giderlerinin hizla
artmasi sonucu yenilenmesi gerekir. ikame yatirimi bu yenilemeyi planlayan
bir yatirrmdir. Yatinmin bu ézelliginden dolay: yatinm stratejilerinde stirekli
bagvurulan bir yatinm tipidir. Cinkd bu yatinmiar her zaman maliyeti ylksek,
yogun projeleri icermeyebilir (Butter, 1993:10). Sistemde kiiguk bir makina
degisimi gibi cok basit ihtiyaglara da cevap vermektedir. ikame yatinmi bu
ybniyle belirsizlik orani disik oldugundan sik sik tercih edilen yatinmiar

arasinda yer almaktadir.

2.1.3. Yenileme Yatinm Kararlarinda Etkili Olan Faktorler

ikame yatinmini gerektiren belirli yatinm nedenleri birgok yazar
tarafindan degisik bicimde belirtiimigtir. Ancak bu aragtirmanin amaci
acisindan bunlarin i¢ ve dig faktérler seklinde simiflandiriimasi daha agik ve
anlamh olmaktadir. (Cologne, 1992:44, Ocal, 1992:186-187; 2001:17-18;
Tatar, 1985;11-12; Fabrycky ve dig., 1966:155-182;, Akgig,1994:324,
Feldstein, 1974:395).

i¢ faktorler;
¢ Uretim sirasinda duraklama ve arizalann artmasi,

¢ Uriin kalitesinin giderek bozulmasi,
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e Hammadde, yardimci madde ve isletme malzemesi kayiplarinin
fazlalagmasi ve firenin artmasi,

e Sistem icinde bazi makina ve ekipmanin diderlerine oranla

6émurlerinin daha kisa olmasi,
¢ Yedek parga tedariki sorununun ¢ézillmesi hedefi,
Dig faktérler;

e Ayn tip makinadaki teknolojik geligmeler sonucu yeni makinanin
eski makinaya nazaran Gstun nitelikte fayda saglamasi,

e Zaman icinde makina ekipmanin verimliligi digmekte ve fire orani
yiksek oldugu igin igletme maliyeti yUkselmekte bunun
sonucunda rakip firmalarla rekabet etmek,

e Uretim hacminde ve tipinde arzulanan degisiklikleri yapmaya

elverigli tesisin kurulmasi,
o Uriin kalitesinin piyasanin talebine cevap verememesi,
¢ Standardizasyon saglamak,
e Ekonomik sartlardaki degisim.

Hackamack ise yenileme yatirim karartarinin verilemesinde etkili olan
faktdrler arasinda daha iyi Grinler retmek, rekabet edebilmek, ¢ikti miktarini
artirmak, hisse sahiplerine yatinnmdan fazla kar saglamak, tamir masraflarini
azaltmak, direk ig¢i maliyetlerini digirmek ve envanter sureglerini azaltmaya
yer vermigtir. Bunlarla birlikte ekonomik olmayan faktérler arasinda faaliyet
glvenligini artirmak, insan hatalarini azaltmak, faaliyet etkinligini artirmak ve
ekipman adoptasyonunu artirmak bulunmaktadir (Hackamack, 1969:15-16).
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Yenileme yatinmian kararlarinda etkili olan bu faktérlerden yalnizca bir
tanesinin ortaya ¢ikmasi sonucu yatirnm kararlarina gidilebilecegdi gibi birden

fazla nedenin ayni anda ortaya gikmasi da mimkandar.
2.1.4. Yenileme Yada Tamir Kararinin Verilmesi

Yenileme yatinm kararini gerektiren faktérlerin bir kismi drtaya
¢iktiginda uygulamada hemen ikame yatinm kararina gidilmeden énce ikinci
bir alternatif yatirima da gidildigi gérilmektedir. Yatinmci ikame kararn yerine
biylk tamirat alternatifine de gidebilir. Burada temel digince bu yatirm
projesinden maksimum fayda saglamaktir (Terborgh, 1958:85). Bu iki
secenek arasinda ki degerlendirme ile ilgili sekil agsagdida verilmistir.

Standart fabrika Ozel sart ve Yeni fabrika
performans yenileme maliyeti ve
verisi raporiari igletim verisi
A 4 4
Yenileme
> kurallar ve <
politikalar
Tamir , Yenileme

SEKIL 4: Yenileme Veya Tamir Karart

Kaynak: Paul Henry Lowe, Investment for Production: Managing the
Plant Investment Process, Halsted Press, New York, 1979, 161.
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Sekil 4de géruldugi gibi ikame yatirim kararinin kargilagtigi diger bir
alternatifte tamire gidilmesidir. Bu konuyla ilgili Paul Henry'nin sistematize
ettidi sekilde; standart fabrika performans verisi, 6zel sart ve yenileme
raporlar ve yeni fabrika maliyeti ve igletim verisi sonuglari birlikte olusturulan
yenileme kurallari ve politikalari ile karsilagtirihr. Bu kargilagtirma sonucunda
yenileme ya da tamirat kararlarindan birisi verilir. Sunu da belirtmek gerekir ki
yenileme ya da tamirata gidilebilmesi icin 6nerilen agamalarin yatinm, gelir,
gider, hurda de@er ve zaman kavramlarinin her iki alternatif agisindan
aynntih  bigimde arastinimasi ve kargilastinlarak de§erlendiriimesi

gerekmektedir.

Sekilde sistematize edilen karar verme kriterlerinin yanisira yenileme
yada tamir karar verirken yenileme maliyeti, yeni makinanin ekonomik émrii
ve maliyeti ve onarilan makinanin igletim maliyet dezavantajlari da dikkate
alinmahdir (Connor ve dig., 1972:45). Feldman ve Chen ise tamir yada
yenileme kararini stratejik ve taktik analizler olarak iki baglik altinda ele
almiglardir (Feldman ve Chen, 1996:987).

2.1.5. Yenileme Yatinmlarinin Degerlendirmesinde Kullanilan

Sayisal Yontem ve Kriterler

Yenileme vyatinmiari ile ilgili geligtirilen teknik ydntemlerin birgok
kaynakta c¢esitli bicimlerde ele alindidi gérilmektedir. Bu teknik
degerlendirme yoéntemlerinin uygulandi§i alanlar, uygulama amag¢ ve
bicimlerinin degisik oldugu gdézlemienmektedir. Derman (1963), Kolesar
(1966), Drinkwater ve Hastings (1967), Kao (1973) ve Nakagawa ve Osaki
(1974) yenileme yatinmlarini ortalama tamir ve yenileme maliyetlerinin
minimizasyonu kriterine gére degerlendirmiglerdir. Lambe (1974) ve digerleri
ise indirgenmis toplam satin alma ve bakim maliyeti minimizasyonunu
dikkate almiglardir (Ye, 1990:84). Bu durum karsisinda degisik konulara
uygulanan farkli amaglara yonelik yéntemleri belirli gruplara ayirmak ve bir
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kismini ikame yatirtmlaninin ilke ve yapisina gore gelistirmek amaciyla bu
yéntemler i¢ ana grupta ele alinabilir.

* Maliyetler yoniinden degerlendirme,
¢ Nakit girigleri acisindan degerlendirme,
¢ Optimal zaman segimi agisindan degerlendirme.

Bu ¢ temel yaklagima gére yapilacak sayisal degerlendirmelerde
asadidaki parametrelerin sistemde ele alinmasi ve hesaplanarak

degerlendiriimesi gerekir.

-—

. Sermaye faktéri,
2. Nakit girigleri

3. Giderler,

4. Zaman faktori ve
5. Hurda deger

Iikame yatinmlarinin degerlendiriimesinde kullanilan sayisal yéntemler

asagidaki bagliklar altinda incelenmigtir.

2.1.5.1. Yenileme Yatinm Kararlarinin Maliyet Giderleri Yoniinden

Degerlendirilmesi ve Kullanilan Yéntemler

Yatinmci igin maliyet faktéri yatirim kararlarinin verilmesinde en énemli
kriterdir. Gerek finansman kaynaklari, gerekse igletme giderleri yatinmcinin
beklentilerine cevap veren iki 6nemli degerdir. Yatinmin tutarn, vazgegilen
mevcut yatinmin deger kayiplar ve bunlarin sermaye ylkumlalaga yatinm
kararlarinda degerlendiriimesi gereken iki 6nemli faktdérdir. Aynca yatinmci
ybninden mevcut tesisle yeni tesisin yillik iglétme giderleri, dzellikle bakim
onarim giderleri ikinci énemli bir maliyet analizini gerektirir. Sonug olarak
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denebilir ki, maliyet faktorlerinin yani sermaye yukumiuligu ve igletme
giderlerinin yeni ve mevcut tesisle karsilagtirmali olarak degerlendiriimesi,
gerek igletmenin amaglan gerekse yatinmcinin 6zel beklentileri ydninde

yatirim de@erlendirmesinde belirli yéntemlerle ele alinmalidir.

Yatirm kararinda kullanilacak teknik yontemlere gegmeden 6nce bu
yontemlerle de@eriendirilecek maliyet gideri parametrelerinin kisa agiklamasi

agagida verilmigtir.

Sermaye Yukimlilugi: ikame yatinmlarinda mevcut ve yeni tesisin

yatinm tutarari, yilhik sermaye yuUkimildGilkleri (amortisman ve faizler) ve
hurda degerleri ortak bir payda da ele alinir; ayrica yatinm tutarlan ve hurda
degerleri paranin zaman degeri agisindan dederlendirilerek, ydéntemlerde
kullanilir. Yatinmdaki sermayenin faiz degerleri de yéntemde dikkate alinan

bir diger faktérdir.

Isletme Giderleri. Mevcut ve yeni yatnimin yillik isletme giderleri
hesaplanir. Ozellikle bu giderlerden yipranma ve eskimenin olugturdugu
onarim ve bakim giderleri daha yogun bir bigcimde degerlendirmede 6ncelik
kazanmaktadir (Batliwalla, 1978:253). CUnkl yipranan ve asinan mevcut

tesisin bakim ve onarim gideri, diger tesislerin bu giderierinden daha hizl bir

sekilde, zamanla artmaktadir. Isletme giderleri kargilagtirmali olarak degisik

yontemlerde ele alinir.
Yatinm kararlarinda maliyet giderlerinin  degerlendiriimesinde
kullanilan yéntemler iki gruba ayrilabilir.
1. Karsilagtirmali ortalama maliyet yéntemleri,

2. Esdeger maliyet giderleri ydntemi (Anuite yontemi).
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2.1.5.1.1 Kargilastirmal Ortalama Maliyet Yéntemleri

Bu yontemde mevcut ve yeni yatinmlarin ekipman yatinm degerleri,

yillik ortalama maliyetler yaklagimi ile kargilagtirmali olarak ele alinmaktadir.

Yeni ve mevcut tesislerin yatirim degerleri ile yillik igletme giderleri
6zellikle bakim onanm giderleri ortak ele ahnarak, yillik ortalama giderler
seklinde karsilastirmali olarak degerlendiriimektedir. Buradaki yaklasimda
Ozellikle sermaye yukimlilUkleri, faiz orani, onarim bakim ve hurda degerler
dikkate alinmaktadir.

Kargtlagtirmali ortalama maliyet yéntemi iki sayisal yonteme gére

degerlendiriimektedir.
- Yontem 1

Yoéntemde hesap asamalari: Yontemin uygulanmasinda, gercekgi
sonugiara ulasmak igin yapilacak islemlerin asamalari dért basamakta

aciklanmaktadir.

1. Mevcut ve yeni yatinmin ortalama yulik onarim, bakim ve diger

igletme giderlerin hesaplanmasi.

2. Sonraki agamada mevcut ve yeni tesisin yatinm tutarlarinin ele
ahnmast. Yeni tesisin yatinm tutart ile mevcut tesisin yeni
yatinm kararinin uygulanacag: tarihteki geriye édenmeyen

yatinm tutari ydntemde hesap edilir.

3. Her iki tesisin ekonomik 6mirleri sonundaki hurda degerleri
tespit edilir. Bu degerler yéntemde ele alhnirken, yatinm

tutarlar ve hurda degerlerine paranin zaman degeri uygulanir.

4. Her iki tesisin sermaye yukamlulugu, hurda degerleri, onarim
bakim ve dider isletme giderleri yontemde kargilagtinilir. Yeni
tesisin maliyet giderleri mevcut tesisin maliyet giderlerinden

o SRS i
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fazlaysa yeni yatinmdan vazgegilir. Tersi durumunda ise yeni

yatirnm karari verilir.
Yontemin formall agagida verilmistir (Peumans, 1971:152).

Mevcut tesisin maliyet gideri formula:

+8™i+D 2.1)

tn]‘ m m
Yeni tesisin maliyet gideri formala:

iu®

Y o9

(2.2)

(Ay-Sy)x +8 i+D

y
u

Mevcut ve yeni tesisin sayisal formalleri ayri ayn hesaplanabilecegi
gibi her iki tesisin maliyet gideri sadece bir sayisal yéntemde kargilagtirmali
olarak formiile edilebilir.

ity

(Ay'sy)xl:tl;_-'

+ Syi+Dy ><
(2.1) (2.2)
+SMi+D,,

iu™

><(S?n 'S:ln)x Ulm01
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TABLO 7: Kargilastirmah Ortalama Maliyet Yontem Sembolleri

Sembollerin agiklamasi Mevcut tesis Yeni tesis
Yilik bakim onarim gideri D_ D,
Tesislerin satin alinmasi - A,
Yatinimin émri t t,

m

Mevcut tesisin kalan yatinm tutari | S -

m
- . tm
Mevcut tesisin hurda degeri S o -
Yeni tesisin hurda degeri - S,
Faiz Orani i

ORNEK 1: Yéntemin bir érnek (zerinde uygulanmasi yapiimistir..
Satin alinacak yeni tesis ile mevcut tesise ait dederler Tablo 8'de verilmistir.

TABLO 8: Ornek 1'e Ait Veriler

Mevcut tesis Yeni tesis
(Milyar TL)  (Milyar TL)

Bakim onarim gideri 100.000 70.000
Yatinim tutan 200.000
Ekonomik émur 3yl 5 yil
Mevcut tesisin kalan yatinm tutan 14.000

Hurda deger 2.000 10.000

Faiz orani %6
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Ikame karari verilecek mevcut tesislerin yatirim kararina sifir baglangig
kabul edilerek kalan omri 3 yildir. Bu degerler formilde vyerine
koyuldugunda;

(200.000 - 10.000) x +10.000 x 0,06 + 70.000 ><

u -1

.3
U

><(14.000 - 2.000) x +2.000 x 0,06 + 100.000

u -1
190.000 x 0,2374 + 600 + 75.000 ><
><12.000 x 0,3744 + 120 + 100.000

115.706 > 104.642

Elde edilen sonuglara gére yeni tesisin yillik ortalama maliyeti mevcut
tesisin yillik ortalama maliyetinden biuyilik oldugu igin (115.706 > 104.642)

mevcut tesise devam etme karar verilir.
- Yontem 2

Bu ybéntemde daha pratik bir uygulama getiriimigtir. Yeni ve mevcut
tesisin yilhk amortismantar ve faizleri hesaplanarak, yilik igletme giderleri ile
toplandiktan sonra elde edilen sonuglar kargilastiritarak yatinm karar verilir.

Yontemin formiia (Peumans, 1971:153);

Mevcut tesisin formili;

m m

t 2 t

m m

st.s™ (s%-sm)iot, 41
+ x +8 i+D_ (23)
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Yeni tesisin formali:

A, -s, (A, -s i t, +1

s x———+8S i+D  (24)
t 2 t y

Y y

Mevcut ve yeni tesisin kargilastirmali ortak formali:

y y y .
3 M 0 +8,i+D, D)<
. (2.3)(2.4)
0 _qtm S0 _gim);
><S"“t 2 +( = ’“)'xt"‘t+1+s‘r;“i+Dm

ORNEK 2: Yéntem 1’ deki érnek degerlerini kullanarak bu yéntemin
uygulamasi agadida agsama agama verilmektedir.

Yeni tesis amortisman hesabi:

A, -S, _ 200.000 - 10.000

t, 5

= 38.000 Milyar TL

Mevcut tesis amortisman hesabi:

S, -S, _ 14.000 - 2.000
t 3

m

= 4.000 Milyar TL



Yeni tesis faiz hesabi

(200.000 - 10.000)0,006 5 + 1

2
= 7.440 Milyar TL

Mevcut tesis faiz hesabi:

(sp -Sm )i t, +1
- X
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x +10.000 x 0,006

5

tm.
+S i

3+1

2 t,
_ (14.000 - 2.000)0,06
i 2
= 600 Milyar TL

x + 2.000 x 0,06

3

Yukaridaki formillerden elde edilen degerler tabloya yerlestirildiginde

mevcut ve yeni tesisin toplam yilhk maliyet giderleri elde ediimektedir.

TABLO 9: Ornek 2’ye Ait Toplam Yillik Maliyet Giderleri

Mevcut tesis  Yeni tesis

(Milyar TL)  (Milyar TL)
Amortisman 4.000 38.000
Faiz 600 7.440
Yilhik bakim onarim gideri 100.000 70.000
Toplam 104.600 115.440
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Formil yukaridaki gibi pratik yaklagimla uygulanabilecedi gibi iki
tesisin ortalama maliyetlerini dogrudan formilde vyerine koyularak

degerlendirmeye de gidilebilir.

200.000-10.000 (200.000-10.000)0,06 5+1
+ x +10.000%0,06+70.000><

5 2 5

14.000-2.000 (14.000-2.000)0,06 3+1
< + x——+2.000x0,06+100.000

3 2 3

>

115.440 > 104.600

~ Yeni tesisin ortalama maliyeti, mevcut tesisin ortalama maliyetinden
yiksek g¢ikmaktadir. Bu durumda igletmeye daha az maliyeti olan mevcut

tesise devam karari verilir.

ORNEK 3: Yeni ve mevcut tesislerin karsilastirmali maliyetierini
hesaplayan bu formuli bagka bir 6rnek kullanarak, sonuclari
degerlendiriimesi yapiimaktadir. isletmede kullaniimakta olan bir arabanin
yenisi ile degistiriimesi glindeme gelmistir. Yeni arabaya yatinm igin yilik

ortalama maliyet giderleri asagida verilmigtir.

TABLO 10: Ornek 3’e Ait Veriler

Mevcut araba  Yeni araba
(Milyon) TL (Milyon TL)

Yillik ortalama bakim onarim gideri 13.000 7.000

~Satin alma degeri 170.000
Ekonomik émur 3 yil 6 yil
Yatinm tutari (degerlendirme yih 40.000

sifir kabul edilirse)
Ek yatinm 6.000

Faiz orani %5
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Ornegin formiile gére ¢dézimi:

170.000 170.000%x0,05 7

+ x—+7.000><
6 2 6
40.000+6.000 (40.000+6.000)x0,005 4
>< + x—+13.000
3 2 3
40.289 > 29.865

Elde edilen sonuglar de@erlendirildiginde mevcut arabanin maliyet
giderleri yeni arabanin maliyet giderlerinden daha dusik ¢ikmaktadir. Bu
durumda mevcut arabanin yenileme yatirnmindan vazgegilir.

ikame yatinmiarinin degerlendiriimesinde daha basit ve pratik
yéntemlerde &nerilebilir. Sayet mevcut ve yeni tesisin hurda degerleri ve
mevcut tesisin geriye édenmeyen sermayesi sifirsa, asagidaki yontemle
ikame yatirimi daha kolay degerlendirilebilir (Peumans, 1971:155).

Lot
I n

, 5 *tD,><D_ (25
u- -1

ORNEK 4: Formilin bir érnek Gizerinde uygulamasinin gésterilmesi.
Tesisle ilgili veriler Tablo 11°de verilmigtir.

TABLO 11: Ornek 4’e Ait Veriler

Mevcut tesis  Yeni tesis
(Milyar TL)  (Milyar TL)

Yatirim tutari 600.000
Bakim onarim gideri 220.000 100.000
Ekonomik émrii 3 10

Faiz orani 0,06
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600.000%0,136 +100.000 ><122.000
181.600 < 220.000

Ornekte iki maliyetin karsilagtirmasinda yeni yatinmin daha avantajli
oldugu gériilmektedir. Mevcut tesisin ortalama yillik giderleri 220.000 Milyar
TL, yeni tesisin sermaye yukimlGligla ve bakim onarim giderierinin toplami
181.600 Milyar TL dir. Bu durumda yeni yatirnma gidilebilir. Fakat verilen
6rnekte bu formiilde hurda degerler g6z6nine alinmamigtir. Buna karsgin her
iki tesisinde émdrleri stresince onarim ve bakim giderlerinin daha énemli bir
ekonomik parametre oldugu, her yil artan ya da azalan bir egilimle meydana
geldigi gorilmektedir. Hurda dederler ise sadece bir kez ortaya ¢ikan sabit
degerlerdir. Bunlarin ikame yatinnm kararlarindaki etki orani, bakim onarim ve
buna benzer dider igletme giderleri kadar yiksek degildir. Bu yonuyle
yukarida verilen formil pratik ve gergcege yakin sonuglar vermektedir.

2.1.5.1.2. Esdeger Maliyet Giderleri (Aniiite) Yontemi

lkame vyatinmlarinin maliyet giderlerine gére dederlendiriimesinde
kullanilan yéntemierden birisi de esdeger maliyet giderleri yéntemidir.
Yontem, diger metodlar gibi mevcut ve yeni tesisin yatirim tutarlarini ve yilhik
igsletme giderlerini kapsayan ve bunlari karsilagtiran bir ydntemdir. Bu
yontemde kullanilacak ekonomik parametrelerin nasil hesaplanacag: kisaca

belirtilmigtir.

1. Yatinm tutari: Yeni tesisle mevcut tesisin yatinm tutarlar
hesaplanir. Bu hesaplama tekniginde dikkate alinmasi gereken
konu mevcut tesisin yatinm tutarinin dolayisiyla sermaye
yokamlalagunin (amortisman ve faiz) hesaplanmasidir. Yeni
yatinmin baglama tarihinde mevcut tesisin geriye ddenmeyen
yatinm tutann ve bu yatinm tutarinin geriye kalan bakiyesinin

sermaye ylUkimlilaglh hesaplanir. Ayni sekilde yeni tesisin satin
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alma degeri Uzerinden sermayenin ortalama yukimlGlGaga

bulunur.

2. igletme gideri: Yeni ve mevcut tesisin her birisinin yillik ortalama
igletme giderleri, 6zellikle onarim ve bakim giderleri hesaplanarak

yillik ortalama sermaye yakumligu ile toplanir.

3. Her iki tesisin yillik ortalama maliyet giderleri bulunduktan sonra
elde edilen sonuglar ve bu sonuglarin meydana getirdigi arti
ekonomik degerler kargiastirilarak en uygun olan yatinm tercih
edilir

Esdeder maliyet giderleri ydnteminde iki degerlendirme teknigi

kullaniimaktadir.
a) Yillik esdeger sermaye yukimlalaga yontemi,

b) Yillik esdeger toplam maliyet yontemi.
a) Yilik Egdeger Sermaye Yiikimliigi Yontemi

Bu yénteme gore yenileme yatirimiannin degeriendiriimesinde mevcut
ve yeni tesisin yatinm tutarlarn, sermaye yukimidliga ve hurda deger,
degerlendirmede gézéniine alimr. Daha sonra bu iki yatirnmin ekonomik olma
durumlari tespit edilerek karara gidilebilir. Ancak yalnizca esdeder sermaye
yukamlaligunin bagh basina bir degerlendirme kriteri olarak gegerli
olabilmesi igin mevcut ve yeni tesisin yillik igletme giderleri arasinda buydk

bir farkin olmamasi gerekir.

Yoéntemin formilh asagida verilmistir (Tatar, 1993:350).

r(1+r)"
(1+r)" -1

(2.6)

a = Yillk esdegder sermaye yukamlulug
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A = Yatinm tutan
r = iskonto orani
n = Ekonomik émur

Formilin uygulamasini ve sonuclarin dedgerlemesini bir érnek Gzerinde
gosteriimektedir.

ORNEK 5: Tesislerin dederleri Tablo 12'de verilmektedir.

TABLO 12: Ornek 5’e Ait Veriler

A
(Milyar TL)

Mevcut tesis 800.000 8 %8

n r

Yeni tesis 1.200.000 15 %8

Mevcut tesisin a degerinin hesaplanmasi:

0,08(1,08)®
(1,08)% -1
a_ =800.000 x 0,1740

a_ = 800.000

am = 139.200 Milyar TL
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Yeni tesisin a degerinin hesaplanmasi:

0,08(1,08)"
(1,08)" -1
a, =1.200.000 x 0,1168

a, =1.200.000

a y= 140.160 Milyar TL

Mevcut tesisin yilik sermaye yukimlaloga 139.300 Milyar TL, yeni
tesisin ise yillik sermaye yukimltlaga 140.160 Milyar TL dir. Bu sonuglara
gére mevcut tesis daha ekonomiktir. Bu élglilere gére mevcut tesisle Uretime

devam edilebilir.
b) Yillik Esdeger Toplam Maliyet Yontemi

Mevcut ve yeni makinalarin degisimi halinde vyillik igletme
maliyetlerinde 6zellikle bakim onarim giderlerinde fark meydana geliyorsa
yillik isletme giderleri de dikkate alinarak yeni ve mevcut yatinmin
degerlendiriimesi gerekir. Diger bir ifade ile sermaye yukimldlagine yilhk
isletme giderlerinin ilave edilerek toplam maliyet giderleri esasina gore
degderlendirmenin yapilmasidir (Tatar, 1993:352).

r(1+r)"
Mz=A— ——+D (27)
(1+r)" -1

M: Yillik toplam esdeger gider
A: Yatinm tutan
D: Yillik igletme gideri

r = [skonto orani
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n: Yatinmin émri

ORNEK 6: Bu yéntem Ornek 5de verilen veriler kullanilarak
uygulanirsa, her iki yatinminda yillik net isletme giderlerinin de belirlenmesi

gerekmektedir.
Mevcut tesisin yillik net igsletme gideri: 60.000 Milyar TL
Yeni tesisin yillik net isletme gideri: 20.000 Milyar TL

Mevcut tesis:

| 0,08(1,08)®
M_ = 800.000 + 60.000
(1,08)8 -1

M_ = 800.000 x 0,1740 + 60.000

M = 199.200 Milyar TL

Yeni tesis:

0,08(1,08)"°
~’—~L705——)—+2o.000

(1,08)" -1

M, =1.200.000%0,1168 +20.000

M, =1.200.000

M, = 160.160 Milyar TL

Yilik esdeger toplam maliyet yontemine gore esdeder sermaye
yukimilaligi ybnteminin aksine mevcut tesisin degil yeni yatinmin daha
ekonomik oldugu gorulmektedir. Esdeger sermaye  yUkimlGlGgo
yéntemindeki mevcut ve yeni yatinmilarin farklan yiksek olmamasina karsin
esdeger yillik toplam maliyet giderleri yénteminde daha yiksek bir fark ortaya
¢ikmaktadir. Sonuglar sunu goéstermektedir ki, yenileme yatinmlarinin
degderlendiriimesinde yillik igletme giderleri 6zellikle bu giderler arasindaki
bakim onarim giderleri, degerlendirmede yatinm kararlari i¢in daha gercekgi

secim imkanlari vermektedir.
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2.1.5.2. Yenileme Yatinmlarinin Nakit Girigi ve Karlilik Agisindan

Degerlendirilmesi ve Kullanilan Yéntemler

Yatinmci ikame yatinm kararlarinin dederlendirilmesinde, énemti bir
Olgu olarak, nakit girisi ve karhiligi géz énune almaktadir. Hatta bu yaklagim
yatinmct igin vazgegcilmez bir kriterdir. Yatinmin saglayacag: nakit girigleri ve
karhlik isletmenin temel amaglan arasinda yer almaktadir. Yatirim
karartarinin bu y6nden degderlendiriimesinde literatirde belirli kriterler
geligtirilmistir. Ancak bu kriterler bdyle bir amag¢ igin olmayip genel bir
degerlendirme olarak ele alinmaktadir. Tez ¢alismasinda bu amaca yénelik
bir model kurmaya ydnelik olarak ve bu modelde nakit girisi ve karlih@ini
degerlendiren  yéntemler, ortak bir grupta ele alinmakta ve

duzenlenmektedir.

lkame yatinmlart teoride kuramsal yaklagimlarla ele alinmakia
beraber; uygulamada yatirimci, yatinm kararini verirken pratik sonuglart da

gézénine alarak yatinnm karart verebilmektedir.

Yatinmct uygulamada yeni bir tesisi mevcut tesis yerine ikame
ederken yeni tesisin tipini, i¢c ve dis faktérleri gézénine alarak segebilir. Yeni
tesis ayni Uretim faaliyetini sGrdirmekle beraber mevcut tesise goére talep
acisindan ve teknoloji agisindan, uretim kapasitesi daha farkli olabilir. Ayrica
Uretim maliyetlerinin bir kismi avantajli olmakla beraber diger bir kismi da
mevcut tesise nazaran avantajli olmayabilir. Yatirnmci bitin bu degisik
faktorleri g6ézoénine alirken yeni tesisin saglayacadi nakit girisi ve karlihgini

6igu olarak ele almak durumundadir.
2.1.5.2.1. Ekonomik Deger Testi Yontemi

Mevcut ve yeni yatinrmin her agamadaki ekonomik parametrelerini
g6zoéniine alarak degerlendirmenin yapildig: bir yéntemdir. Yontemde diiz ve
pratik kargilastirmali teknikler kullaniimaktadir. Yatinm, Gretim, nakit girigi ve
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nakit ¢ikigt gibi temel ekonomik unsurlar agsamali olarak ele alinir ve sonugta
yatinmin verimlilik ve karliik degerlendirmesi yapihr (Cooper ve dig.,
1989:923). Literatiirdeki bilgi ve kaynaklar gézoniine alinarak, bu yéntem tez
calismasinda geligtiriimektedir.

Yoéntemin pratikte uygulama asamalan ve hesap teknigi asagida

veriimektedir.
1. Yatirnm analizi:
¢ Yeni tesisin yatinm tutar hesaplanir.
e Mevcut tesisin hurda degeri belirlenir.

e Mevcut tesisin hurda degeri yeni yatirmin hurda degerinden

ctkanlir.

o Ayrica bu hurda degeri belirli yillara bélinerek yeni tesisin o

yillara ait amortisman payindan dsulir.
2. Yeni ve mevcut tesisin Uretim gugleri belirlenir.
3. Yeni ve mevcut tesisin maliyet giderleri analizi yapilir.
4. Nakit girigleri hesaplanir. Bunlar:
e Yeni tesisin sagladig! kapasite avantajlari,
* Yeni tesislerin sagladigi ekonomik tasarruflar,

e Yeni tesisin igletmeye getirmis bulundugu ekonomik

dezavantajlar,

e Saglanan avantaj ve dezavantajlarin diger bir ifade ile tasarruf

ve olugan fiili giderlerin degerlendirilmesi,

» Elde edilen toplam nakit girigi.
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5. Karlilik analizi:
¢ Briit karhlik analizleri
¢ Net karlilik analizleri

Uygulamanin pratiklestiriimesi i¢cin bir drnek (zerinde her madde

baghg ile ilgili agiklamalari asagida veriimektedir.

ORNEK 7: Bir fabrikada yenilenmesi diginilen mevcut bir makinanin

Ozellikleri:
* Makinanin kapasitesi 15.000 adet/ yildir.
= Glnde 7 saat faaliyet géstermektedir.
= %20 ilave bir galisma ile yillik Gretim 18.000 adet yapilabilmektedir.
* Piyasanin talebi 22.000 adet/ yildir.

= %20 ilave mesai 400 saat olmakta ve %20 fazla mesai birim ilave
saat 70 TL dir.

* %20 fazla galigma ve 22.000 adet talep karsisinda ikame yatinm
intiyaci ortaya gtkmaktadir.

» Mevcut makinanin ilave Gretimi 20 Milyar TL fazla hammadde

kullanmaktadir.

*  Mevcut makinanin hurda degeri 80.000 Milyar TL, her yil 10.000

Milyar TL amortisman olarak disgulecektir
Ikame edilecek yeni makinanin 6zellikleri sunlardir:

= Makinanin yillk normal kapasitesi 22.000 adet/yildir, ancak %50
artirilabilir. Talebi normal bir faaliyetle kargilayabiimektedir. Mevcut

makina ile esgit igguci kullaniimaktadir.
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s Makinanin satin aima fiyati 500.000 Milyar TL'dir.
»  Ekonomik émrii 20 yildir.
» Hurda deger 50.000 Milyar TL'dir.

» Ekstra maliyet giderleri: enerji giderleri 5.500 Milyar TL, onarm
bakim giderleri 3.700 Milyar TL ve diger giderler 1.500 Milyar TL'dir.

= Yillik Amortisman %6 dir.

ikame Yatirnnmmnin Degerlendiriime Asamalari:

1. Yatinmin tutarinin hesaplanmasi: Mevcut makina devre disi (hurda)

birakilarak yeni makina satin alma degeri ile yatrim hesabinda
dederlendiriimektedir. Bu durumda yeni ve mevcut tesisin yatinm

hesaplamalar agadida veriimektedir.

Net yatinm tutan, yeni yatinmdan mevcut yatinmin hurda degeri

¢tkartilarak elde edilmektedir.
Buna gére 500.000 — 80. 000 = 420.000 Milyar TL net yatinm tutaridir.

2. Yenileme vyatinminin sagladiqi _avantajlar; Yeni ve mevcut

makinalarin Gretim miktarlari farkhlik gostermektedir. Mevcut makinanin ilave
calismayla Uretim miktar 18.000 adet/yil ve yeni makinanin tretimi 22.000
adet/yildir. Bu durumda mevcut ve yeni makinalar arasindaki Gretim miktar
farki

22.000 - 18.000 = 4.000 adet/yildir.

Mevcut makinanin ilave (retimi 20 Milyar TL fazla hammadde
kullanmaktadir. Buna goére yeni Uretimin sagladigi avantaj 4.000 X 20 =
80.000 Milyar TL dir.
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3. Maliyetten saglanan ekonomi: Mevcut makina %20 ilave lretimle
400 saat GUretim yapmaktadir. Birim saatin maliyeti 70 Milyar TL olduguna
gbre fayda 70 X 400 = 28.000 Milyar TL dir.

Yeni yatirimin saglamig bulundugu toplam fayda 80.000 + 28.000 =
108.000 Milyar TL dir.

Yeni makinanin ekstra maliyet giderleri toplami= 10.700 Milyar TL dir.

Yeni makinanin sa@ladigi brit nakit girisi=108.000-10.700=97.300
Milyar TL

ikame yatirrmin yilhk amortisman payi 500.000/%6 = 30.000 Milyar TL

Mevcut makina hurda degeri her yil 10.000 Milyar TL dusulecegine
gore amortisman payi 30.000 — 10.000 = 20.000 Milyar TL dur.

Buna goére ikame yatinmin net verimiiligi 97.300-20.000 = 77.300
Milyar TL

Yatirimin net karlihdi = 77.300 / 420.000= %18,4

Yeni yatimin net karlii§) %18.4 ¢ikmaktadir. Gériltuyor ki net karlilik

orani projenin avantajh oldugunu géstermektedir.

Yeni yatinmin briit kan ise 97.300 Milyar TL dir. Hesaplanan sermaye
420.000 TL olduguna gére :

Brut Karlihk = 97.300 / 420.000
Brit Karlilik = %23,16

Gerek net karlilik gerekse briit karliik mevcut tesisin ¢ok uzerinde bir
karlihdga ulasilabilecegini géstermektedir. Bu yéntem belirli bir formdl teknigi
ile degil agamall degerlendirme yapilarak sonug vermektedir.
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2.1.5.2.2. Egdeger Maliyet Gideri (Aniiite) Yontemi

Anlite  yontemi, ortalama  maliyet giderleri  béliimunde
degerlendirmede maliyet minimizasyonu yéniinden uygulamtsgti. Bu bélimde

ise yontemin mevcut ve yeni yatinmlarin nakit giriglerinin degerlendirilmesi

yapilacaktir. (Tatar, 1993:350)

r(1+r)"
Q=V-——  (28)
(1+r)" -1
Q= Nakit girigi

V= Yatinmin tahmin edilen toplam nakit akimi
A= Yatirim tutan

n= Yatinmin émrt

ORNEK 8: Yeni ve mevcut yatinmin nakit giriglerini karsilagtirmali
olarak veren yOntemin bir 6érnek (zerinde uygulamasinin goésteriimesi.

Orneklerle ilgili veriler Tablo 13'de verilmigtir.

TABLO 13: Ornek 8%e Ait Veriler

r(1+¢c)"
v A n r ————— (14q)"
(Milyar  (Milyar (1+r)" -1
TL) TL)
Mevcut tesis 600 350 8 %8 0,1740 0,540
Yeni tesis 1.400 400 15 %8 0,1168 0,315

Mevcut tesisin nakit akigi

Q,_ =600 x 0,1740
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Q m =104,4 Milyar TL
Yeni tesisin nakit akisi

Q, =1.400 x0,1168

Q, = 163,5 Milyar TL
Mevcut ve yeni yatinmin net gelir farkinin ve karlihginin hesaplanmasi.
Yeni tesisin indirgenmis nakit girigi 163,5 Milyar TL

Mevcut tesisisin indirgenmis nakit girigi 104.4 Milyar TL
59,1 Milyar TL

Bu sonuglara gére, yeni yatinmin sagladigi nakit girisi mevcut tesisin
nakit girisinin Gzerindedir ve 59,1 Milyar TL olumlu net gelir saglanmaktadir.

Yoéntemi Degerlendirme Yaklasimi: Anuite yéntemi, nakit giriglerini
indirgeyerek yeni ve mevcut tesisin nakit girisi ag¢isindan avantaj ve
dezavantajlarini belirlemekle yetiniyor. Ancak nakit girigleri ile yatirm
tutarlarini karsilagtirmiyor. Mevcut ve yeni yatinmlarin nakit girigleri yatirim
tutarlarinin  altinda olmasi durumunda yatinmin ekonomik olmayacagi
gercegdi ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolay: sonuglarin kabul edilebilmesi icin
buginkii deger metoduyla mevcut ve yeni yatinmin, yatinm tutan ve
indirgenmis nakit giriglerinin degerlendirilerek karsilagtirimasi gerekir.

Andite yontemi ile de@erlendirilen yatirimin buginki deger yontemine
gore de degerlendirilerek elde edilen sonuglann kargilagtiriimasi.

Yeni tesisin indirgenmis nakit girisi ve yatinm tutanini Tablo 13'de

verilen degerlere gbre hesaplandiginda;
Yeni tesisin indirgenmis nakit akisi = 400 x 0,315

= 441 Milyar TL dir.
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Mevcut tesisin indirgenmis nakit akist = 350 x 0,54
= 324 Milyar TL dir.

Mevcut yatinmin yeni yatirimin yapildidi tarihten itibaren 8 yillik émri
kalmistir. Bu 8 yillik émr{i igerisinde sagladigi nakit girisi 324 Milyar TL dir.
Geriye kalan bakiye yatinnm tutari ise 350 Milyar TL dir.

Anliite yénteminde yeni yatirimin avantajli oldugu hesaplanmigti.
Bugilink(i deger yontemine gbre yeni yatirimin indirgenmis nakit girigi yatirim
tutarini (400<441) agsmaktadir. Mevcut yatinnm ise kalan dmri siiresince elde
edilen nakit girigi bakiye yatirnm tutarinin altinda kaldigindan (350>324) yeni

yatirima gidilmelidir.
2.1.5.2.3. MAPI Yéntemi

MAPI, Machinery and Allied Products Institute kelimelerinin bag
harflerinden olugmaktadir. Metod Washington'da faaliyet gésteren bu enstitu
tarafindan 195Q’li yillarin sonunda uygulamaya yonelik olarak geligtiritmistir.

Yéntem 1:

MAPI yénteminde “igletmenin mevcut makina ve tesislerinden biri ya
da birkagt bir yenisi lle gimdi, yani bu dénemde degistiriimeli midir?”
sorusunun cevabi aranir. Asagida verilen formille elde edilen sonug
degerlendirilerek yenileme karari verilir (Buffa, 1965:122).

A+B-C-D
e:

x 100 (2.9)

Bu formiilde yer alan sembollerin agiklanmasi:
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TABLO 14: MAPIi Yonteminde Yer Alan Sembollerin Agiklanmasi

A:|Yeni Yatirim Sonucu Gelecek Dénemde Saglanabilecek
Kar Artisi = Yeni Tesisle Saglanabilecek Igletme Kar —

Mevcut Tesisle Sadlanabilecek igletme Kari

B: | Mevcut Tesisin Hurda Deder Farki = Mevcut Tesisin Bu
Dénem Basindaki Hurda Degeri — Mevcut Tesisin
Gelecek Dénem Basindaki (Veya Bir Dénem Sonraki)
Hurda Degeri

C:|Yeni Tesisin Deger Farki = Yeni Tesisin Bugunk( Degeri
— Yeni Tesisin Bir Dénem Kullandiktan Sonraki Degeri
(Defter Degeri Olarak)

D: | Vergi Farki = Yeni Tesisle Elde Edilen igletme Karina
Uygulanan Vergi Tutari — Mevcut Tesisle Elde Edilen
isletme Karina Uygulanan Vergi Tutari

E: | Yeni Tesisin Net Yatinm Tutari = Yeni Tesisin Igletmeye
Malolus Degeri — Mevcut Tesisin Hurda Degeri — Yeni
Yatinm Sonucunda Tasarruf Edilen Tamir, Bakim Ve

idame Giderleri
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Yénetim tarafindan bir alt sinir olarak belirlenen e jdegeri yukarida

verilen formille hesaplanan edegeri ile kargilagtinhr. Sayet e =e ise,

yenileme karar verilerek dénemim basinda uygulamaya koyulur. Aksi halde
ayni soru gelecek dénem basinda tekrar sorulur ve karsgilastirma yapilarak

duruma gére hareket edilir.
Yoéntem 2:

MAPI yénteminin diger bir yaklagimi minumum maliyet ve maksimum
kar yaklagimidir. Yeni tesisle mevcut tesisin yillik sermaye yukimlalagu ve
isletme giderleri degerlendirilerek ikisinin sonuglarinin farki pozitifse yatirrma
gidilir, negatifse yatinnmdan vazgegilir. Metodla ilgili formudl agagida verilmigtir
(Peumans, 1971:192).

umin ~ V2Ag +

iA-g

(2.10)

u= Yillik ortalama igletme giderleri ve sermaye yukimlGlagi
g= Artan yilik giderleri

A

Satin alma degeri
i= Faiz orani

ORNEK 9: Yeni tesisin satin alma degeri (A) 5.000 Milyar TL, artan
yilhik gider (g) 100 Milyar TL, faiz orani (i) %10 dur. Mevcut tesisin yillik
isletme giderleri 439 Milyar TL ve sermaye yiukumliligu de 734 Milyar TL
dir.

Mevcut tesisin yilik ortalama isletme giderleri ve sermaye
yukimitlaga: 439 +734 = 1.173 Milyar TL
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Yeni tesisin

0,10 x 5.000 - 100
2

u_ =+2x5000x100 +

= 1.200 Milyar TL

Mevcut tesisin yillik toplam ortalama gideri 1.173 Milyar TL, yeni
yatirim ise 1.200 Milyar TL dir. Yeni ve mevcut tesislerin yilik ortalama
isletme giderleri ve sermaye yukumitlikleri aradaki fark az oldugu igin bu
yeni yatinmdan vazgegilebilir. Yeni yatinm minumum giderleri mevcut
yatinmin altinda kalmig olsaydi meydana gelen olumlu fark bir gelir

saglayacadindan yatinm tercih edilecekti.

Sonug olarak; ikame yatinmlarinin sanayi sektérinde yogun bir
uygulama alani bulunmaktadir. Bunun nedenlerinden birisi de mevcut tesiste
yer alan makina ve ekipmanin bir kisminin pratik bicimde degigtiriimesidir.
Ayrica her zaman da ylksek finansal kaynaklar da gerektirmeyebilir.

Ancak ikame yatinmlarinin profilini belirlerken ve yatinm kararin
verirken uygulanan tekniklerin, kriterlerin segimi ve ozellkle uygulama
yontemierinin iyi bilinmesi ve kavranmasi gerekir. Yapilan aragtirmalarda
énemli oranda, bu yatirimlar degerlendirilirken mevcut tesis ile yeni tesis iki
ayri yatinm gibi algilanmigtir. Oysaki de@erlendirme kriterlerinde mevcut ve
yeni tesisin yatirim, gelir, gider ve zaman parametrelerinin ortak bir payda da
degerlendirilmesi yatinnmciyi gergekgi ve olumlu sonuglara gétirebilir.
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2.1.5.3. Yenileme Yatinmlarinin Optimal Zaman Segimi Agisindan

Degerlendirilmesi

ikame yatinmlarinin de§erlendiriimesinde yatinm kararinin en uygun
zamanda verilmesi 6nemli bir konudur. Bu yatirnmda optimal zaman olarak
isimlendiriimektedir  (Hirst, 1988:101). Literatirde optimal yenileme
zamaninmin belirlenmesinde uzun zaman fikir birligi saglanamamistir. Ozellikle
yeni ekipmanin ekonomik &mri, igletme maliyetlerinin kargilastinimas: ve
ayrilan amortismanlarin belirlenmesindeki zorluk konusunda degisik

caligmalar yapiimistir (Malcomson, 1979:405-406).

fkame yatinminda optimal zamani hesaplayabilmek igin mevcut ve
yeni tesisin ortalama maliyet giderlerinin zaman i¢inde artis oranlari 6lgu
alinarak degerlendirmeye gidilmektedir. Maliyet artiglan iki varsayima gére
ele alinabilir. Birincisi her yil degigen artan maliyetler, ikincisi her yil esit
oranlarda artan maliyet yontemidir. Bu iki yontemin formd! ve uygulama

teknikleri agagida agiklanmaktadir.

2.1.5.3.1. Yontem 1: Her Yil Degisen Artan Maliyetler (Marjinal
Maliyet)

Artan maliyetler her yil esit olmayip degisiklik gbstermektedir.
Yenileme yatinmiarinda yatinmin hangi yil yapilabilecegini gésteren bir
yaklasimdir. Yontemde beklenen sonug mevcut tesis ile yeni tesisin toplam
yillik giderlerinin yatirnmci igin en ekonomik oldugu yili segmektir. Diger bir
ifade ile mevcut tesisin yillik maliyet giderlerinin yeni tesisin yillik ortalama

maliyetinin Gzerine ¢iktigi ya da esit oldugu noktada yatirima gidilmesidir.

Bu yontem, yenileme zaman: igin erken olup oimadigini belirlemek
amaciyla yeni ve mevcut tesislerin kargilagtirmali maliyetlerinden 6te mevcut

tesisin optimal yenilenme zamanint hesaplar.

Asgagidaki formille hesaplanir (Beenhakker, 1975:11-13).
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t no

Clno) = X [s(t) +Do(t)]+ (T -no)(P-S+E)in (2.11)

0 <no <T

C = Beklenen maliyet

no = Mevcut tesisin kalan dmri

n = Yenitesisin dSmru

T = Planlanan zaman

s(t) = Mevcut tesisin amortismani
Do(t)= Mevcut tesisin isletme maliyeti

P = Yenitesisin satin ama degeri

S = Yenitesisin hurda degeri

E = Yenitesisin toplam igletme gideri

Yéntem yatinm stresini iki yaklagima goére ele almaktadir. Birincisi,
mevcut ve yeni tesis omdirlerinin kargilagtinlmasidir. Ikincisi, marjinal

maliyetierin kargilastinimasidir.

1. Yeni ve mevcut tesisin 6murlerinin degerlendirilmesi formilde
gorildugi tzere 0 <no <T oldugu gibidir. Mevcut tesisin 6mri yani ne= 0
ise hemen ikame yatinmina gidilir. Buna kargi mevcut tesisin kalan émrii yeni

tesisin dmrine esitse genelde ikame yatinmina gidilmez.

2. Artan maliyet modeline gore optimal yatirm slresinin segimi. Bu
yontemde mevcut tesisin yilhik isletme giderleri (Do(t)) ve yilik sermaye
yokamlalagu giderleri (s(t)) ile yeni tesisin émri boyunca olugan ortalama
maliyetler kargilastiriir. Mevcut ve yeni tesisin maliyet giderlerinin esit oldugu
ya da mevcut tesis degerinin yeni tesisin ortalama degerini gectigi yilda

optimal yenileme suresi bulunur.
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Yéntemde mevcut tesisin yillik igletme giderleri Do(t) ile yillik sermaye
yukamlulugi serileri yillara gére diizenlenir. Ayrica yeni tesisin dmrii boyunca
toplam igletme giderleri ve yatirim tutarinin yOkimliligd hesaplanarak
yatinimin 6mrune bélinerek ortalama maliyet bulunur. Yillik ortalama maliyet
mevcut tesisin yillik toplam maliyet serileri ile kargilagtinlir. Mevcut tesisin
yillk toplam maliyeti yeni tesisin ortalama maliyetini astidi yil yenileme
yatiminin yapilacagi en uygun yildir. Metodun uygulamasi érnek 10
Uzerinde gdsteriimektedir.

Ornek 10: isletme yenileme yatinmina gitmeyi planlamaktadir ve
hangi yilda yatinm yapacagini belirlemek istemektedir. Buna iligkin mevcut

tesisin yilik gider serileri agagida verilmigtir.

TABLO 15: Ornek 10’a Ait Veriler

Yillar s(t) Do(t) Toplam
(Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL)

1 500 5.000 5.500

2 600 5.250 5.850

3 750 5.725 6.475

4 950 6.250 7.200

5 1.200 6.750 7.950

Yeni tesisin satin alma degeri 16.000 Milyar TL dir. Ekonomik émrii
12 yildir. 12 yilin sonundaki hurda deg@eri 2.300 Milyar TL ve toplam igletme
giderleri ise 60.000 Milyar TL dir.

Yeni tesisin 6mri boyunca yillik ortalama maliyeti agagida verilen

formile gbre hesaplanirsa:
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(P-S+E)/n
P =Yeni tesis satin alma degeri
S= Hurda deger
E = Toplam igletme giderleri
Bu formiile gore;
Yilhik Ortalama Maliyet = (P-S+E)/n
= (16.000-2.300+60.000)/12

= 6.141,6 Milyar TL

Elde edilen bu ortalama maliyet 6.141,6 Milyar TL dir. Mevcut tesisin

yililk toplam giderleri ile karsilastirilirsa mevcut tesisin 3. yildaki maliyet

giderleri yeni tesisin yillik ortalama maliyetini agsacak noktaya geldiginden

yani 3. yilda yenileme yatirnmina gidilmelidir. Ancak bu yéntemin bazi eksik

yonleri bulunmaktadir. Buniar;

Mevcut ve yeni tesisin ortak degerlendiriimesi diger bir ifade ile
her iki tesisin sermaye, hurda deger, satin alma degerleri ortak
bicimde degerlendiriimemektedir.

Yontem paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. Pratik bir
yaklasim icindedir.

Yeni tesisin teknolojisi, Gretim nitelikleri bu ydntemde

degerlendirmemektedir.

Yéntem yeni ve mevcut tesisin kullanim oranian arasindaki

farklilikiari dikkate alinmamigtir.



81

2.1.5.3.2. Yontem 2: Her Yil Egit Artan Maliyetler Yontemi

Her yil esit artan maliyetler ydnteminde, yillik igletme giderlerinde
6zeliikle onarim bakim giderlerinde her yil ayni miktarda artig olmaktadir. Bu
varsayima gore yéntemle ilgili formil ve uygulama teknikleri veriimektedir.

Bu yd6nteme gére oncelikle yeni tesisin ortalama yillik artan giderleri
dikkate alinarak ekonomik omrii hesaplanir. Daha sonra mevcut tesisin
ekonomik Omrii hesaplanarak, her iki tesisin ortalama maliyetieri
karsilastinilir. Mevcut tesisin ortalama maliyeti yeni tesisin ortalama maliyetini

gectigi noktada yenileme karan verilir.

Yeni ve mevcut tesisin ekonomik émrini hesaplamada kullanilan
formilller agagidaki gibidir (Ozfirat, 1970:.412-417).

Yeni tesis icin ekonomik émrii hesaplayan formdil:

Mevcut tesis icin ekonomik dmrl hesaplayan formul:

2

X
Y =(P-L)+Bx+D-2—~ (2.13)

m

x= Tesisin ekonomik 6mri

P= Tesisin bugunkii degeri (satin alma bedeli ve c¢aligir hale

getirilmesi icin gerekli harcamalar)
L= Hurda degeri

B=Yillik tamir ve bakim harcamalarindaki artig
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D= Toplam tamir ve bakim harcamalari

Y
bakim masraflari toplami)

Tesisi igin toplam harcamalar (tesisin ekonomik émri igindeki

ORNEK 11: Konuyu bir 6rnekle aciklamak istersek; satin alinmasi
dugundlen yeni tesisin satin alma bedeli 60.000 Milyar TL, hurda degeri
- 10.000 Milyar TL ve tamir ve bakim masraflarindaki yillik artig 1.000 Milyar
TL olarak tahmin edilmektedir. Mevcut tesisin o guinku piyasa degeri 9.500
Milyar TL ve hurda degeri de 5.000 Milyar TL‘dir. Ayni tesisin kullaniimasi
halinde bu yil 5.000 Milyar TL bakim gideri ve takip eden her yil 1.000 Milyar
TL bakim gideri yapilacaktir. Buna gére;

» 2(60.000 -10.000) 100.000
X" = = =100
1000 1.000

X=10wyl

Asadidaki tabloda tekiif edilen yeni tesisin 15 yillik giderleri

verilmigtir.
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TABLO 186: Yeni Tesisin 15 Yillik Giderleri (Ornek 11)

Yillar| P L Bakim Toplam Ortalama
Harcamalan Harcamalar Yilhk Harcamalar

(Milyar TL)

1| 60.000 10.000 500 50.500 50.500
2 1.500 52.000 26.000
3 2.500 54.500 18.167
4 3.500 58.000 14.500
5 4.500 62.500 12.500
6 5.500 68.000 11.333
7 6.500 74.500 10.643
8 7.500 82.000 10.250
9 8.500 90.500 10.056
10 9.500 100.000 10.000
1" 10.500 110.500 10.045
12 11.500 122.000 10.167
13 12.500 134.500 10.346
14 13.500 148.000 10.571
15 14.500 162.500 10.833

Tablo 16’ dan da gérulebilecegi gibi yeni tesisin 10. yilin altinda ve

ustinde kullanildidi zaman ortalama yillik harcamalar artmaktadir.

15 yilik ekonomik édmrii olan mevcut tesisin 8. yilinda yeni tesisin
ikame edilecegini varsayllarak bu yatirm kararinin zaman agisindan
degerlendiriimesi mevcut tesis agisindan yapilmaktadir. Yukarida verilen

deg@erlere gbére mevcut tesisin optimal ikame zamaninin hesaplanmasi:
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2

X
Y =(P-L)+5.000x + 22.500 —
2

P-L

I—=——-——+5.000+1.125X
X X

Y 9.500 - 5.000
— = +1.125X + 5.000

X X
dY 4500
= ———+1.125
dX X |
4.500
— = 1125
X

1.125X* = 4.500
X% =4
X =2 yil.
Mevcut tesis igin bulunan 2 yila karsihk gelen ortalama maliyet:

4.500

+5.000 +1.125(2)

= 9.500 Milyar TL
Mevcut tesis 8. yilda degil 10. yilda yenilenmelidir.

Ornede gére mevcut tesisin 2 yil daha kullanilmasi daha ekonomiktir.
CGunkd 9.500 Milyar TL, yeni tesisin ekonomik émrine karsilik gelen 10.000
Milyar TL dan daha dasiktir. 11. yilda mevcut tesisin yillik ortalama giderleri
yeni tesisin yillik ortalama giderini agmaktadir. 11. yilinda yeni tesisi ortalama
gideri 10.045 Milyar TL< 10.409 dur.
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2.1.5.3.3. Optimal Zaman Planlamasinda G. Terborgh (MAPI)
Yaklagimi

G. Terborgh yaklagimi yatinmin optimal siresini hesaplayan bir
tekniktir. Bu yéntemde maliyeti minimize etmek amaci hedeflenmektedir
(Terborgh, 1949:95).

g 29
n: Yatirimin 6mri
A: Yatinm tutan
g: Yillik artan giderler
i: Faiz orani
ORNEK 12: Konunun érnek Gizerinde agiklanmasi:
Yatirim tutari (A): 10.000 Milyar TL
Yillik artan giderler (g): 200 Milyar TL

Faiz orani (i): %10

2x10000 0,10 x 10000 - 200
+
200 2x 200

n= =12 yil
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Ekonomik émrli en az 12 yil olan bir tesis optimal bir zamam ifade
etmektedir. Bu sirenin altinda ya da ustindeki bir tesis émri ekonomik

olmayacaktir.

Sonug: Yenileme yatinmlari sanayi sektériinde yaygin uygulanan bir
yatinmdir. Yatiimcilarin dogru ve verimli yatinm kararlarina ulagabilmeleri
icin, uygulamadaki teknik yéntemleri yatirim parametrelerine gbre maliyet,
zaman ve nakit girisi bigciminde gruplandinimigtir. Her teknik yontemde ele
alinan degigkenlerin hesap teknikleri bir model yaklagimi icinde geligtiriimeye
cahigilmigtir. Bundan amag¢ yatinmcinin beklentilerine  cevap verecek
degerlendirmelerin zaman, maliyet ve nakit girisi agisindan pratik ve uygun

yéntemlerle yapiimasidir.
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2.2. GENISLEME YATIRIMLARI VE YATIRIM KARARLARININ

DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN SAYISAL YONTEMLER

2.2.1. Genigleme Yatirrmiarinin Tanim ve Kapsami

Genigleme yatinmlari, ekonomik hedefi biyiyen talebi karsilayacak
toplam maliyetlerin buglinkil dederini minimize edecek ve bunun sonucunda
piyasadaki rekabet ve etkinlik derecesini artiracak yatirmiardir. Genelde
blylyen piyasa ve bu piyasada artan talebin kargilanmasinda basvurulan en

6nemili yatinm tipi genisgleme yatirnimiaridir.

Rekabetin yogun yasandi§i piyasalarda genisleme yatinmlarinin
maliyetlerinin ve finansman olanaklarinin optimal ¢6ézimi konusunda
literatirde ¢ok farkli kapasite genisteme c¢alismalan ve modelleri
bulunmaktadir. Ancak bu galigmalarin goguniugunda kisa dénemde maliyet
minimizasyonu uzun doénemde kar maksimizasyonu hedef segilmekle
beraber zamanlamay dikkate alan ¢ok az g¢alisma bulunmaktadir.

Tevsi yatinmlari ile ilgili gesitli tanimlar yapilmistir. Bunlardan bazilari:

‘Mevcut drunlerde  Gretimi  artirmak, pazarlan
genigletmek ya da mevcut pazardaki dagitim hizmetlerini
yayginlastirmak icin yapilan harcamalar mevcut pazar ve
drtinleri genigletme yatinmiandir” (Brigham, 1999:346-347).

“Genigleme projeleri, firmanin mevcut Uriin ve pazarini

genisletmeye yonelik projelerdir’ (Givemli, 2001:379).

“‘Genigleme  yatirimlari, temel amacin  (retim
kapasitesini artirmanin  oldugu, var olan makinelerin
yenilendigi daha biylk kapasiteli yeni tesislere yatirimlardir
(Cologne, 1992:17).



UNIDO'nun hazirlamis oldugu el

“Mevcut bir tesisin Uretim kapasitesini artirmak amaci
ile girisilen yatinmlan kapsayan projeler tamamlama-—

genigletme (tevsi) yatinm projeleri’ (Sanaslan, 1994:22).

“Tevsi projeleri, mevcut bir tesisin tretim kapasitesinin
artinimasi amaciyla hazirlanan projelerdir”

(Kocayusufpagaogiu, 1985:158).

“Tevsi, yeni bir yatinm hiviyeti tagimayan, genisieme
yapildiktan sonra mevcut tesis ile alt yapi muisterekligi
olusturarak bir bitiin teskil eden, ayni igletmede aynt mal ve
hizmetin kapasitesini artirmaya yonelik, gelismis yérelerde
ilave kapasitenin mevcut Uretim kapasitesinin %100’Uni
asmayan yatirimlardir” (HDTM).

“Mevcut Uretim kapasitesini artirmak ya da yeni Uretim
potansiyeli yaratmak amaciyla yapilan sermaye
harcamalarina genisleme yatinmian denir’ (Turko,
1999:296).

geniglemesinin (1978:32-33);

1.

3.

Uretim programini degistirmeden, Griin ve yan Urinlerin nicel

ciktilarint artirmak,

Ayni hatta yeni JGriinler ekleyerek Uretim programini

degistirmek ve

Yukaridakilerin bilesimi

seklinde olabilecegi belirtiimektedir. Nicel genislemenin ise;

1. Vardiya calismasi yaparak,

2. Uretim hattinin normal kapasitesini artirmak izere, en zayif

kisimlarinin kapasitesini arttirarak,
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kitabinda var olan tesislerin
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3. Teknoloji yenileyerek ya da uretim hatlarinin kapasitelerini

arttirarak
yapilabilecegi agiklanmistir.

Uretim programina yeni Griin katabilmek igin varolan tesiste yeni
Uretim hatlarini kurmak ya da biiytkliklerine bagl olarak, ayri bir yerde yeni
Uretim tesisleri kurmak gerekebilir. Bu tir bir genigleme yeni bir proje gibi

dasinulmelidir.

Kapsamli bir proje 6nerisi formile edebilmek igin genisleme projesinin
verilerini varolan kurulusa iligkin veriler ile birlestirmek gerekir. Genigleme
projesinin bayikligine bagdli olarak yeni 6neride, mevcut i¢ érgit yapisi ve
ilave tesislerin ( 6rnegin; yardimci tesisler, idare, satis birimi gibi) yeterli olup
olmayacag), degisiklikler gerekip gerekmeyecegi, ya da genisleme &nerisinin
varolani igine alacagl yeni bir yapinin kurulmasina olanak saglayip
saglamadigi agik olarak belirlenmelidir. En asin durumda ise yeni bir yapi

dahi segilebilir.

Bu tanimlarla birlikte bir yatinma genigleme diyebilmemiz igin her
seyden o6nce mevcut bir tesisin bulunmasi ve de genisleme yatirnmi
yapidiktan sonra bunun mevcut tesisle bir bitin olugturacak, ayni igletmede
ayni mal ya da hizmetin Uretilmesi gerekir (Kocayusufpasaogiu, 1985:158).
Bazi durumlarda ise tevsi yatinmi, yenileme yatirimi ile i¢ ice gegmis olabilir.
Normal faydal émrini doldurmusg olan bir makinanin yerine daha ylksek
kapasiteli bir makinanin alinmasi, hem tevsi hem de yenilemeyi birlikte
gergeklestirebilir (Akglg, 1994:325).

Yenileme projelerine gére daha fazla uygulanan genigleme projeleri bu
tip projelere gére daha az risk tagirlar. Cinki firma mevcut Urtin ve pazar
Gzerinde blylk bir deneyime sahip oldugundan, genisleme projesi ile ilgili
degerlendirmelerde yaniima paylar: diiguktir (Dagh, 1999:277).
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Ayni zamanda Uretim derinligi ve Uretim genigligi agisindan
igletmelerin izledikleri politikalar, onlarin genisleme kararlarinin belirleyicisi
olur. Defansif tavir icinde yani cgekingen isletmeler, yainizca urettikleri
uranlerle piyasada tutunabilmeye ¢aligmaktadirlar. Bu tir isletmeler teknolojik
gelismeye, arastirma gelistirme faaliyetlerine yeterince yer vermezler. Bu
nedenle Gdretim genigleme yatinmlarina gitmedikleri igin piyasadaki
Ustunluklerini kaybederler. Ofansif yani atiigan isletmeler ise sirekli olarak
yeni teknolojiler arastirir, aragtirma gelistirme faaliyetierine agirhk verir. Bu
cabalarinin sonucunda da gereksinim doddugu anda hi¢ ¢ekinmeden
genisleme yatirtmlarina giderek piyasadaki yerini korur (Akmut, 1989:324).

Bu tip yatinmlarda yalnizca igletme maliyetlerini tahmin etmek yetmez
ayni zamanda talep tahminleri, teknoloji degisiklikleri ve rekabet sartlari da
dikkate alinmalidir. Ayrica sabit maliyetler ve dedisken maliyetler, pazarlama

ve satig stratejisi de dikkate alinmahdir (Moran, 1995:9).

2.2.2. Genigleme Yatinmlarinin Onem ve Ozellikleri

Isletmelerin ekonomik hedefi, buylyen talebi karsilayacak toplam
maliyetlerin buglinkil degerini minimize etmektir (Beenhakker, 1976:216).
Blyliyen talebin uzun dénemde karsilanmasinin bir yolu da genigleme
yatinmlandir. Rekabetin yodun yasandigi piyasada genisleme yatinmmn
maliyetleri ve finansman olanaklarinin optimal ¢6ziimi konusunda literatiirde
cok farkli kapasite genigleme ¢alismalari ve modelleri bulunmaktadir. Ancak
bu caligmalarin ¢ogunlugu kisa dénemde maliyet minimizasyonu uzun
dénemde kar maksimizasyonu hedef alarak yapiimistir. Zamanlamayi dikkate
alan ¢ok az ¢aligma bulunmaktadir (Karri Timo, 2000:1-2).
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2.2.3. Genigleme Yatinm Kararlarinda Uriin ve Pazarlama

Politikalan

Genigleme yatirmlarinin en 6nemli nedenleri arasida talep artigi
bulunmaktadir. Pazardan gelen bu talep artigi, isletmenin belirledigi Grtin ve

pazarlama politikalarn gergevesinde gézden gegirilerek dikkate alinir.

isletme biiyime ve genislemeleri degisik sekillerde olabilir. Bunlardan
bazilan Sekil 5'de verilmistir.

Isletmelerde Biiyime veya Genisleme Cesitleri
Pazarlar
Eski Yeni
Eski . Pazar
Genigleme genislemesi
Uriinler
N Urup hatti Farkhlagma
genigleme

SEKIL 5: igletmelerde Bilyiime veya Genisleme Cesitleri

Kaynak: Terry W. Rothermel, “Expansion Planning: How to Plan
Investment in Company Growht”, The Capital Budgeting Handbook,
Arthur D. Little Inc., 1985. 141

Sekil 5de de gorilebilecegi gibi isletmeler artan talebe farkl
bicimlerde cevap vermektedirler. Tim alternatifler bir ¢esit genisleme
yatinmidir. Bu alternatifler arasinda bulunan mevcut Urinle yani varolan
pazarda satiglara devam edilebilir ya da eski Griinle yeni pazara girilerek
yalnizca pazar geniglemesi yapilabilir. Yeni Urtn ilavesi durumunda ise, yeni
irinle de pazar degisikligine gitmeksizin ayni pazarda faaliyetlere devam

edilebilecedi gibi yeni Grin igin yeni pazarlara girilerek pazar farklilagmasi
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yaratilabilir. Genigleme yatinmlanini Wright (1964:91) ise driine yeni dizayn,
kaliteyi artirma, cesit artirma, tamamen yeni Grin gelistirme seklinde

siniflandirmaktadir.

2.2.4. Genigleme Yatinmlannda Kapasite-Talep

Optimizasyonunda Gélge Deger Yaklagimi

Kapasite segimi ve degisikligini etkileyen ¢ok degisik faktorler
bulunduguna ve bunlar arasinda genigleme yatirmlarinin 6nemli bir yeri
olduguna 6nceki konularda deginildi. Faaliyet halindeki isietmeler kapasite
genisleme karan verirken oOncelikle zamanlama, kapasite tirlu, kapasite
buyuklagl, yerlesim konular belirginlestiriimeli (Freidenfelds, 1981: 6) ve
rakiplerin kapasite blyiiklikleri ve bu konudaki davraniglarini yakindan takip
etmek gerekmektedir. Ancak rakiplerie ilgili bilgilere ulasmak her zaman
kolay olmamaktadir. Yani rakiplerin Gretim hatti ilaveleri, darbogdazlari ve
fabrikalarindaki diger degisimleri tesbit etmek her zaman icin miimkin olmaz.

Rothermel (1985), isletmelerin genisleme yatinm stratejilerinde sektér
kapasitesinin belirlenmesi igin Sekil 6’da verilen modeli énermektedir. Bu
modelin akiginda éncelikle darbogaz orant, faaliyet orani ve optimal kapasite
birlikte degerlendirilerek kapasite darbogazi belirlenmektedir.

Rakip igletmelerin mevcut kapasitelerini ve gelecekteki talep artigint
dikkate alarak daha fazla kapasiteye gereksinim duyacaklarini (kapasite
acig1) belirleyerek onlarin kapasitelerini tesbit etme calismalarina gélge
tahmin olarak adlandirimaktadir. Optimal kapasite, ortalama talep ve
ortalama talep buyumesi dikkate alinarak gélge talep tahminiyle birlikte gdige
kapasite tahmini verilerinin birlikte degerlendirilmesi sonucu belirlenir. Ancak
bu optimal kapasitenin gergeklestirimesinde yatirnmcinin kararlarimi
etkileyen faktérlerde kisitlayici oldugundan dolay: sonugta siparig edilebilir

kapasite ortaya ¢ikmaktadir.



‘¥l 'G861 "Ou| 9T "Q JnyHy HOOqpueH bunebpng
[e}ded syl ‘Jymois) Auedwod ul JuswiSeAu| ueld O} MOH Buiuueld uoisuedx3, ‘|ouuayloy M Alle] Meuhey

lunsepye) 1a6aQq 96109 epunuohseziwidg daje]-asedey epuuejwilije A awsisiuacg 9 IS

/
/ \ nBnnAng nénuop ueb
(ensedey i) $1S8} YIWOoLOY] UILWIIBA
1uBlJO 19A11BE4 \
A
ISIUBIABD ﬁ SNUOP ueL
1SuIB < issysedey WineA ﬁ usuapeg
uugonaIn Ius A exuge4
IDIoB
slsedey uiwiye}
<« deje) abjo
susedey [ seuseden | — i\ ususpjeg aiey 8Bi09
Suedig lewndo
; ugjey
! a BWEeNO
! Lejeqed . 3
' zefoq.iep s)isedey
! / dojel | awnAng
' T BueleuQ
" ueJo ,/,,
| zefoqleq
" A uiwyey
e T T »| Olsedey 8609




Yatinmin dénugt ve beklenen geri donlis yatirrm davranisini
olugturmaktadir. Bunlar optimal kapasite belirlemede etkili olmakta, ekonomik
tesis biyuklugi ve optimal kapasite fabrika kapasitesini belirlemektedir.

2.2.5. Genigleme Yatirlmlarma Gitme Nedenleri ve Yatinnmcilann

Beklentileri

Genigleme yatinmlarina yénelmedeki en énemli neden talep artigidir.
Talep artigt sonucu mevcut kapasitenin ¢ok disik oldugu ve piyasa talebini
kargilayacak gtcte olmadiginin tespit edilmesi durumunda mevcut tesisin
uretimini artirmak igin degisik alternatiflere bagvurulur. Oncelikle stoklar, fazla
mesai ve ek vardiya gibi kisa dénemli kapasite artirma yaklagimlari ile talep
kargilanmaya g¢alisiir. Bu tip kapasite artirma yaklagimlari genelde kalic
olmayan talep artiglan igin uygulanir. Kalici talep artiglarinda ise igletmelerin
bagvurabilecekleri farkli segenekler vardir (Ureten, 1997:280).

Mevcut kapasitenin genigletiimesi uzun vadeli projelerdir. Kapasite
genigletme karannin kisa sirede hayata gecirilmesi mimkin degildir. Satin
alinacak makina ve Uretim araglarinin aragtinlmasi, bunlarin satin alinmasi,
gerektiginde teknoloji transferi, makinalarin montaji, kurulmasi, galistinimasi
gibi iglemler aylar hatta yillar strebilir. Bu nedenlerle kapasite genigletme
kararlarinda zamanin belirlenmesi de énemli bir faktérdir (Vonderembse ve
White, 1991:181-182).

Bu tip yatinm kararina gitmeden &nce talep artisinin devamhiligi ve
karlhig! tespit edilmeye c¢aligiir. Bu nedenle Gretim konusu olan mal ya da
hizmete iligskin talep projeksiyonlari yapildiktan ve tevsi sonrasi Uretilecek
miktarda mal ya da hizmete olan talebin tespitinden sonra, yapilan talep
tahmin cahgmalarina iligkin standart hatalarin, given araliklarinin, risk ve
belirsizliklerin de belilenmesi gerekmektedir. Yapilan talep tahmin
¢aligmalari sonucu piyasada yeterli talebin oldugu sonucuna varilir ise bu
durumda talebi kargilamak lGizere;
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e Talebin yillar icindeki artig orani,

o Gelecekte o alana yapilacak diger yatinmiari, yatirimin émrint

ve
o Talebi etkileyen diger parametrelerdeki degisiklikleri
de hesaba katarak yeni bir tevsi projesi ¢aligmalarina basgianir.

Ancak her zaman durum yukarda anlatimaya c¢aligidigr gibi,
sonradan ek bir talebin ortaya ¢ikmasi geklinde meydana geimez. Bazen bu
durum, yeni yatirnm projesinin hazirlandiyi zaman da olabilir. Diger bir
deyisle, yeni proje hazirlanirken, gelecek yillarda talebin belirlenen oranlarda
artacad ve bunun da kisa bir siire sonra ek yatirimi zorunlu kilacagi tespit
edilmig olabilir. Bu durumda ilk asamada iki soruya cevap vermek gerekir
(Evans, 1993:191);

o Tesis baglangicta, bliylik kapasite ile kurulup, ilk yillar noksan
kapasite ile ¢alisarak daha sonralari kapasite kullanim oranim

mt artirsin?

e Yoksa tesis baslangigta, o zamanki talebe cevap verecek
kapasitede kurulup, daha sonraki yillarda talep arttiginda bir

tevsi yatirnmina m gidilsin?

Bu sorulara, ancak’ yapilacak mali analizler sonucu cevap vermek
mimkandir. Yapilan mali analizier sonucunda eger isletmenin buytik
kapasite ile kurulup ilk yillar disuk kapasite kullanim orani ile galigmas: karli
cikmigsa, gelecek yillarda yeni bir geniglemeye gerek birakiimaksizin yatirim
blyuk Olgekli yapilmaldir. Aksi takdirde ilk énce disuk kapasiteli bir yatirim
yapilmali ve ileriki yillarda talepte artma oldugunda genislemeye gidilmelidir.
Talebin ileriki yillarda artacadini en bastan tespit edildigi ve diiguk kapasiteli
bir yatinmin baglangi¢ yatinimi olarak segildigi durumlarda dikkat edilecek en

onemli nokta, yapilan distk kapasiteli yatinmin iteriki yillarda kolaylikla ve
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disiik maliyetle yeni bir tevsi yatinmina olanak verecek sekilde yapilmasidir.
Bu sayede sonraki yillarda yapilacak tevsi yatirimi hem fiziksel olarak hem

de minumum maliyetle gergeklesmig olur.

Yatinmcilar tarafindan genisleme yatirim karari verilirken gesitli
faktérler ve Dbeklentiler bulunmaktadir. Karar vermeden Once bu
beklentilerden bazilan agirlik kazanarak kararin itici gtciin olustururiar.

Kurulu bir tesiste (Kocayusufpasaoglu, 1985:158);

Daha ¢ok kar saglayabilmek,

o Piyasanin ihtiyacint daha iyi kargilayabilmek (mal ya da hizmete

olan talebe daha iyi cevap verebilmek),
e Ekonomik kapasiteye varabilmek,
o Ayni sektdrde faaliyet gosteren kuruluglaria rekabet etmek,
e Uretilen Grinin birim maliyetini disirmek ve
¢ Teknoloji adaptasyonu,

sadlamak amaciyla genisletme yatirimlarina gidilir.

2.2.6. Genigleme Yatirnmlarinda Alan Segimi

Genigleme yaturimlan buyiyen ve gelisen piyasaya ydénelik talep
artisini karsilamak amaciyla genel olarak yapilan yatirmlardir. Ancak bu
yatinmlarin gerceklestiriimesinde talebe bagli olarak diger birgok fonksiyonun
da tevsi yatinmlarina neden oldugu goériimektedir.

Genel olarak tevsi yatirmlan isletmenin hangi faaliyet alanlarina
yapilacagi konusunun irdelenmesi gerekir. Buna gore tevsi yatinmlan iki

yatinm alam Gzerinde yogunlagir.
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1. Uriine yatinm

2. Tesise yatinm

2.2.6.1. Uriine Yatinm

Uriin yoéninden tevsi yatinmlannin kararlari belirfli Grlin iglevierine
baghdir. Bunlar Granin,

1. Kantitatif yénden ,
2. Nicelik yonden,
3. Kar ve maliyet yéniinden
ele alinarak yatinm kararlar veriimektedir.

1. Kantitatif yénden urinin ele alinmasi: Piyasanin artan talebi
kargisinda kapasite buyuklugu bu talebi kargilamak amaciyla genigleme
yatirimi karan ile saglanabilir. Dinamik sektdrlerde genelde tevsi yatinmiarina
artan taleplere cevap vermek igin sik sik gidilmektedir. Bu nedenle (retim
miktarini artirmak igin diger bir deyisle kapasiteyi blyitmek igin genisleme
yatirnmiarina en gok bu gerekgeyle gidilir (Rothermel, 1985:147).

Genisleme yatinmlari sonucu kapasite biyikligi optimal segiminde
gerekli analizlerin yapilmasi zorunludur. Mevcut talebi kargilarken kapasite
optimizasyonu da seg¢imde 6nemli bir rol oynar. Ayrica diger 6nemli bir
boyutta tevsi yatinmlarinin en uygun zamanda hesaplanmasi ve
degerlendirilmesidir.

2. Kalitatif (nicelik) yénden Grinin ele alinmasi: Tevsi yatinmiar
ayni Granan kapasite artisini saglamaktan ibaret degildir. Yeni Grlinlerin de
sisteme dahil edilmesi alternatifi de s6z konusudur (UNIDO, 1978:31). Bu
yaklagim yatay olabilecegi gibi dikey de olabilir. Mevcut sisteme 6nsel ve
gerisel yatinm yapilabilir. Ornegin mevcut deri igleme tesisine deri
konfeksiyon tesislerinin entegre edilmesi dikey bir genigleme yatinnmidir.
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Yatay yatirim ise mevcut tesisin biy(tilerek ayni Orinun degisik niteliklerde
gretimidir (Akmut, 1989:325). Ornegin erkek ayakkabisi Ureten tesisin kadin
ve ¢ocuk ayakkabisi Uretmesi gibi.

3. Kar ve maliyet. ydoninden urinin ele alinmasi: Genigleme
yatinmiarinda énemli bir yaklagimda isletmenin maliyet ve kar hedeflerine
cevap verebilmesidir. Igletme bu yatinm kararlarinin birinci asamasinda
maliyeti minimize eden hedefleri secer. Piyasada rekabet gliciinG artirmak ve
yatinmlarini kisa zamanda geri almak, piyasa fiyatlarim daha elverigli
tespitlerle girebilmek igin maliyetlerini minimize eden kapasite buyikiagtne
yénelebilirler (Beenhakker, 1975:33). Isletmenin bu amaca ulasabilmek igin

tevsi yatirimlar kararlarini alir.

isletme maliyet minimizésyonu saglayacak yatinm kararlarini
verdikten sonra  uygulamada zaman iginde  minimizasyondan
maksimizasyona yénelebilir. isletme karini maksimize eden piyasanin yiksek
talebine cevap veren genigleme yatirimlarina gidebilir. Sunu da belirtmek
gerekir ki maliyet minimizasyonu sonugta belirli agsamalardan sonra kar

maksimizasyonuna da dénusebilir.

Ancak gerek birim maliyet minimizasyonu gerekse de kar
maksimizasyonu modellerinin  gergeklestirilebilmesi  i¢in  6nemli  olan
alternatiflerden birisi de zaman boyutudur. Piyasa sartlannin isletme 6rguta
ve mevcut teknolojinin bu yatinmin hedeflerine, amaglarina uygun olabilecegi

zamanin segimi de yatinm kararlarinda gegerli bir gdstergedir.

2.2.6.2. Tesise Yatinm

Genigleme yatinmlan tesis agisindan ¢esitli sekillerde yapilabilir.
isletme tesisle ilgili cok yénli yatinm alanlarina y6nelebilir. Bu yatirim
alanlarindan dnemlileri asagida verilmigtir (Labourierden akt., Tatar,
1993:13).
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1. Mevcut fabrikanin biyatiimesi

2. Yeni bir fabrikanin kurulmasi

3. lkinci bir ortakhia miiracaat etmek

4. Birkag ekibin ¢aligmasini birlegtirmek

5. Bagka tesislerin satin alinmasi
1. Mevcut Fabrikanin Biiyiitiilmesi

Tevsi yatinmlan bylk oranda mevcut tesislerin blyitiimesinde
uygulanan yatinmlardir. Piyasa talebinin artmasi, mevcut tesislerin Gretim
kalitesinin ve tesis teknolojisinin yeterli olmas: durumlarinda mevcut tesisi
blyutmek kararina gidilir. Ancak burada énemli-bir noktayr gézéniine almak
gerekir. Artan talep, kapasite buyukiugl ihtiyaci belirgin  bigimde
hesaplanmalidir. Bu karara varmadan ©6nce ikame ve modernizasyon
yatinmlarinin  da gerekip gerekmeyecegi tartigiimalidir. Cinki  bazi
durumlarda hem yenileme hem de tevsi yatirimi uygulamada birlikte
kullanilabilir. Mevcut tesis ekonomik degil ve tukenme noktasina ulagmigsa,
piyasa talebi hizla artiyorsa, tevsi ve yenileme yatinmi ortak bir yatinm
paydasinda butunlesebilir. Buradaki yaklasimimiz mevcut tesisin ekonomik
bir aktivite icinde oldugu, artan piyasa talebini kargilamak icin geniglemeye
gidildigi noktasindadir.

2. Yeni Bir Fabrikanin Kurulmasi

Genigleme yatinmlarinin bir kismi mevcut tesise yatay ve dikey
yatinmlarin ilavesidir. Uriin yéninden tevsi yatinimiari degerlendirilirken
mevcut tesislerin tamamlayici yatinmlarla biyitilebilecegi buna biz dikey
tevsi yatinmi diyoruz, ayrica yatay tevsi yatinmlarda yapilabilir. Yatay tevsi

yatinm mevcut Griinin niteliklerinin ¢esitlendiriimesidir.
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3. ikinci Bir Ortakhga Miiracaat Etmek

Tevsi yatinmlarinin bir alt yatinm tipi de ayni faaliyet alaninda bulunan
diger bir isletmeyle ortakliga gidilmesidir. isletmeler piyasada gl¢ kazanma,
belirli birikimlerini bir araya getirmek, faaliyetlerini butinlestirmek, ortak
calisarak bazi harcamalari azaltmak amaciyla ortaklik kurabilirler (Akmut,
1989: 325). Boylece bir igletmeye doénisen iki tesisin bitiinlesmesi ve
bununla ilgili yatinnmlar tevsi yatirnmian kapsamina girer. Ginimuzde bu tip
tevsi yatinmlarina bilyuk firmalar gitmektedirler. Ornegin, Shell ve Amako

sirketleri gibi.
4. Birkag¢ Ekibin Galigmasini Birlegtirmek

Bu tevsi yatinm tipinde genelde olugmus dérgltlerin bir araya getirilerek
ortak bir amaca yénlendirilmesidir. Ozellikle burada profesyonel ve geligmis
orgitlerin ayni amag dogruitusunda ortak hareket etmek amaciyla bir araya
gelmesidir.

5. Bagka Tesislerin Satin Alinmasi

Genigleme yatirmi ihtiyacinin ortaya ¢itkmasi durumunda firmanin
alternatif bir yatinm segimi de ayni faaliyet alaninda Uretim yapan benzer bir
tesisi satin almasidir. Buradaki yatirim fizik olarak mevcut yatirimla entegre
olmamakla beraber faaliyet alani ve tretilen Grinin ayni olmast genigieme
yatirimi sayimaktadir. Ancak cografik ayrimin farklh olmasi durumunda bu tip
yatinmlar ikiz fabrikalar seklinde de tanimlanmaktadir. Piyasada artan talebi
kargilamak, rekabet guclni artirmak amaci ile benzer Uretim faaliyetierine
sahip fabrikalarin ilavesini besinci bir genigleme yatinmi olarak tanimlamak

mamkanddr.

Firmalar arasindaki birlesmelerin ya da bagka bir firmayl satin
almanin farkli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi belirlenebilir
(Gaughan’dan akt. Ureten ve Ercan, 2000:32).
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e Sinerji
- Faaliyet Sinerjisi (faaliyetlerle ilgili maliyetlerin digmesi)
- Finansal Sinerji (sermaye maliyetinin digmesi)
¢ Riskin Dagitiimas:
o Iktisadi Guduler
- Yatay butiinlesme ve pazar payintn artiriimasi
- Dikey bitiinlesme (girdilere ya da tiketiciye yakinlagma)

o Yonetimin etkinlegtiriimesi (satin alan firmanin ydnetimi, ele
gecirilen firmanin kaynaklarini daha iyi yénetecegine ve bdylece
firmanin dederinin kendi kontrolii altinda yiikselecegine inanmasi)

o Vergi avantajlar

o tibar/Gug Hipotezi (ySneticiler, firmanin ekonomik g¢ikariar igin
degil, kendi ¢ikarlari igin firma satin alirlar)

Firmalarin satin alinmasinda ve bazi birimlerin satiimasinda varlklarn
daha verimli sektorlere ve daha etkin yéneticilerin kontroli altina girdigi,
béylece olmasi gerektigi gibi degerlendirilerek, ekonominin rekabet gliclinin
artirldigina inanilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000:31).

Bir firmanin satin alinarak ortaklarin hisse senedi degerinin maksimize
edilmesi kriteri, satin alma ile yaratilan katma deger, satin almanin maliyetini
asti§i zaman gercgeklesir (Sudarsanam’dan akt., Ureten ve Ercan, 2000:31).
Yeniden yapilandirma bir firmanin aktif bilegsiminde ya da sermaye yapisinda
yapilan her turlil énemli degisikliktir. Bir firmay! yeniden yapilandirmadaki
amag, genellikle, faaliyetlerdeki etkinligi artirarak, bor¢ kapasitesini

kullanarak veya yeni varliklar edinerek ya da mevcutlart elden gikarak firma
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dederini maksimum yapmaktadir (Altman'dan akt, Ureten ve Ercan,
2000:31).

2.2.7. Genigleme ve Yenileme Yatinmlarinin Segiminde Etkin

Faktorler

Genigleme ve yenileme yatirimlari daha ¢ok faaliyet halindeki belli bir
olgunluga gelmis isletmeler tarafindan tercih edilmektedir. Zaman, rekabet ve
yeni teknolojiler genelde bu igletmeleri tevsi ve yenileme yatinmlarina

yonelten nedenler arasinda sayiimaktadir.

Bazi yatinmlarda genisleme ve yenileme yatirimlarini birbirinden
ayirmak imkansizdir. Bu yatinmlara gidis nedenleri dikkate alinarak bir
tanesini daha agirlik kazanabilir. Kapasite, Grin yenilikleri, rekabet gibi

faktérler yatinmlari gerekli kilmaktadir.

Olgun isletmelerde yenileme ve genisleme yatirimlarina giderken etkili
olan degiskenler ve yatirim tiplerine etkisi 1970-1980 yillari arasinda ABD’
inde 445 girkette yapilan bir galigmada incelenmistir. Bu arastirma 1970l
yillarda ABD'deki olgun igletmelerin hem yerli hem de yabanci sirketlerin
rekabet baskisi altinda kalmalari nedeniyle verimlilikteki azalma ve yabanci
rakip sirketlerin 6zellikle Japon sirketlerinin diigik maliyetli Gretimleri sonucu
yagsanan problem nedeniyle yapilmistir. Bu galigmaya kadar yapilan diger
tim calismalarda yenileme ve genisleme yatinmiari dikkate alinmamis,
yalnizca yatirm karari ve yatirim kararini etkileyen faktérier (izerinde
durulmustu. Ancak o6zellikle olgun isletmelerin yogun oldugu ilkelerde
genisleme ve yenileme yatinmlart énem kazanmaktadir (Macmillan ve
Meshulach, 1983.708-725). Bu ¢alisma sonucu belirlenen  bagimsiz
degiskenler ve onlarin yenileme ve genigleme yatinmina etkisi Tablo 17'de

verilmigtir.
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TABLO 17: Bagimsiz Degiskenler ve Yatinma Etkileri

Literatir taramasindan | Temel degiskenler Tahmin edilen etkileri

elde edilen degiskenler Yenileme |Genisleme
yatinmi yatirimi

isletme dizeyinde degiskenler

Gergek gelir artigi 1. Gergek gelir artig! - +

Kapasite kullanimi 2. Ik (baglangig) kapasite - +
kullanimi

Uriin yenilikleri 3. Yeni drinlerin ylizdesi + -

Rekabet baskisi 4. Rakiplerin yeni + -
aranlerindeki degisim

isgiicu etkinligindeki | 5. Satig/iggiictindeki - +

degisim degisim

Maliyetlerdeki nisbi 6. Uretim maliyetlerindeki + -

degisim nisbi degisim

Girisim (ortaklik) duzeyindeki degiskenler

Yatinmin geri dénmesi | 7. yatinmin geri dénmesi - +

Kullanilabilir i¢ fonlar | 8. Déner varhk + +

yogunlugundaki degigim
(nakit akisi diginda)

Pazar kontrol( 9. Satiglarin geri + +
dénmesindeki degigim
10. Endustriyel ithalat - -
ylzdesi

Sermaye maliyeti Elde edilemez

Enflasyon beklentileri | Elde edilemez

Kaynak: 1.C. Macmillan, A. Meshulach, “Replacement Versusu
Expansion: Dilemma for Mature U.S. Businesses’, Academy of
Management Journal, Vol.26, No:4, 1983 . 713.
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Belirlenen bu degigkenlerin yenileme ve genigleme yatinmlarina ayr
ayn etkileri incelenmigtir. Gelir artisi, kapasite kullanimi, isguci etkinligindeki
degisim, yatinmin geri dénmesi, kullanilabilir i¢ fonlar ve pazar kontrollinin
genisleme yatinmiarini tegvik ettigi baska bir deyigle olumlu etkilerken
yenileme yatinmiarini tam aksi yénde etkiledigi tablodan gérilmektedir. Uriin
yenilikleri, rekabet baskisi, tretim maliyetindeki nisbi degisim, déner varlik
yogunlugundaki dedisim ve satiglarin geri ddnmesindeki degisimier yenileme

yatirimlarini pozitif yénde etkilemistir.

2.2.8. Genigleme Yatinm Kararlarinin Degerlendirmesinde

Kullanilan Sayisal Yontemler

Genigleme yatinmlar bir oranda ilave yatinm olduklarindan yeni
yatinm o&zelliklerini de tagirlar. Bu acgidan genisleme yatinmlari teorik ve
pratik hesap yontemleri kullanitarak ve karsilastirmali olarak degerlendirilirler.

Bu yatinmlarin degerlendirimesinde teorik hesap ydntemlerinden
buginki deger yontemi, ic getiri oram yontemi ve aniite yo6ntemi
uygulanirken her bir metod badimsiz degil, birbirini tamamlayan ve kontrol
eden bir demet halinde ortak degerlendiriimektedir.

Maliyet yontemi, kara gegis yontemi ve geri ddeme dénemi yontemi ile
yapilan degerlendirmeler ise pratik hesap metodlarina gére dederlendirme

béliminde ele alinmaktadir.

2.2.8.1. Genisleme Yatinmlarinin Teorik Hesap Yontemlerine Gore

Degerlendirilmesi

Analitik yéntemlere gegilmeden énce genisleme yatinmiannin
degerlendiriimesinde analiz ediimesi gereken belirli iglemler kisaca agamali

olarak verilmigtir.
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. Mevcut ve yeni tesis yatinm tutarlarinin hesaplanmas..

Mevcut ve vyeni tesis yatinmlannin toplam dederinin

hesaplanarak bulunmasi.

Genigleme tesislerinin toplam geliri ile mevcut tesisle ilave

(yeni) tesisin yillik giderlerinin hesaplanmasi.

Tesisin nakit giriglerinin sermaye degerlerinin (indirgenmis nakit

girigi) hesaplanmasi ve varsa hurda degerinin ilave edilmesi.

Toplam indirgenmig nakit girisiyle toplam sermaye farkimn
alinarak yatinm verimliliginin (goodwill) hesaplanmas:.

‘Elde edilen sonuglarin birlikte karsilagtirilarak degerlendiriimesi.

Teorik hesap metodiarindan bugiinkii deger metodu, i¢ verim orani
metodu ve aniite metodlarinin uygulanmasi, uygulanan bu yéntemlerin

sonuglarinin karsilagtirdarak yatirim kararina gidilmesi hedeflenmigtir. Burada

yontemlerin bir érnek Gzerinde uygulamasi, sonuclari ve degerlendirmesi

yapilmaktadir.

2.2.8.1.1. Bugiinkii Deger Yontemi

Yatinimin nakit akiglarinin her yil degisiklik gdstermesi durumunda

bugiinki deger yonteminin formall (Tatar, 1993:304):

V =

Q, Q, Q" H
+ + + + (2.15)

(1+r)"  (1+r)? (1+c)"  (1+1)"

V = Bugiine indirgenmis nakit akimi degeri

Q= Yatinmin yillik nakit akimi
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H = Hurda deger
r = yatinmin iskonto haddi
n = yatirmin faydali émru

Genigleme yatinmlarinin degerlendiriimesinde yeni yatinmlardaki
parametrelerden farkii olarak mevcut ve ilave tesis yatinmiarinin

parametrelerinin ortak dederlendiriimesi 6nem kazanmaktadir.

Burada dikkate alinmasi gereken yaklagim bugiinkil deger metodunun
uygulanmasi degil bu yéntemde kullanilacak parametrelerin dogru bigcimde
her iki tesis icin ortak degerlendirilmesidir. Parametrelerin hesap teknidi bir

Ornek Uizerinde agagida verilmistir.

ORNEK 13: XY igletmesi genigleme yatinmina karar vermis, bu

yatirim karari ile ilgili degerler agagida gdsterilmigtir.

TABLO 18: Ornek 13’e Ait Veriler

Mevcut tesis Tamamlayici tesis
(Milyar TL) (Milyar TL)

Yatinm tutan 505.000 72.000
Ulasim gideri 45.000

Montaj gideri 35.000 5.000
Proje gideri 30.000

Diger giderler 3.000
Toplam 615.000 80.000
Hurda deger 65.000

Demontaj gid. 15.000
Yatirimin émrt 7y

Iskonto orani %10
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Genigleme yatirmi projesinin  yukarida verilen verilere gdre

degerlendiriimesini asamalar seklinde yaparsak;

1.

Degerlendirmenin birinci asamasinda mevcut ve tamamlayici tesis
yatinmlari hesaplanir. Tabloda gérildiga gibi mevcut tesisin yatinm
tutari 615.000 Milyar TL dir. Tamamlayici tesisin ise 80.000 Milyar TL

dir. Buna gére
Toplam yatinm tutari: 615.000 + 80.000 = 695.000 Milyar TL dir.

Tesisin hurda degeri 65.000 Milyar TL dir. Ancak hurda degerin
demontajt igin 15.000 Milyar TL harcanabilecegi varsayilmaktadir.

Buna gére indirgenmis toplam nakit girigine ilave edilecek;
Toplam hurda deger : 65.000 — 15.000 = 5§0.000 Milyar TL dr.

Her iki tesisin yillar itibariyle gider kalemleri ve iki tesisin toplam
gelirleri Tablo 19’de verilmistir. Bu tabloda toplam yatirimin geliri
hesaplandiktan sonra her iki tesisin (mevcut ve ilave tesis) yilhk
maliyet giderleri de hesaplanarak dustimiis, briit nakit girisi degerleri

elde edilmistir.
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TABLO 19: Genisleme Yatinminin Gelir ve Gider Tablosu

Projenin Omrii 1 2 3 4 5 6 7
{milyar TL)

Gelir (R) 250.000 400.000 650.000 650.000 500.000 400.000 300.000
Giderler (D)

1. Mevcut tesis 180.000 260.000 342.000 345.000 298.000 275.000 250.000

2. Tamamiayici tesis 10.000 15.000 18.000 21.000 17.000 15.000 15.000
Toplam giderler 200.000 275.000 360.000 366.000 315000 290.000 265.000
Brt nakit girigi (Q=R-D) 50.000 125.000 290.000 284.000 185000 110.000 35.000

4. Tablo 19'da elde edilen brit nakit giriglerini indirgeme katsayisi ile

carparak isletmenin indirgenmis nakit girigi tablosu elde edilir.

indirgenmis nakit girigi tablosu agagida verilmigtir.

TABLO 20: Genigleme Yatinmlannin indirgenmis Nakit Girigleri

Yillar Nakit girigi (1)  indirgeme indirgenmis
katsayisi (2) nakit girigi (1x2)
(milyar TL)
1 50.000 0,9091 45.455
2 125.000 0,8264 103.300
3 290.000 0,7531 218.399
4 284.000 0,683 193.972
5 185.000 0,6209 114.867
6 110.000 0,5645 62.095
7 35.000 0,5132 17.962
Hurda deger 50.000 0,5132 25.660
Toplam 1.129.000 781.500
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5. Yillar itibariyle nakit girigleri dalgalanma géstermektedir. indirgenmis
sermaye degeri yani indirgenmis nakit tutarinin toplam yatirim tutan ile
ortak degerlendirildiginde indirgenmis nakit girigleri yatinm tutarini

asmakta (V > A) ve deger artis! saglamaktadir.
Indirgenmis Nakit Girigi — Yatinm Tutari = Deger Artisi
781.500 — 695.000 = 86.500 Milyar TL

%10 iskonto oranina gére projenin indirgenmis nakit girigleri toplam
yatinmi 86.200 Milyar TL'ni asmaktadir. Proje, bu olumlu farktan

dolay) metoda goére kabul edilir.

6. Ancak genisleme yatinm kararlarini verirken yalnizca %10 iskonto
oraninin kabul edildigi bugtnkii deger metodAu tzerinden kabul etmek
yeterli degildir. Piyasa sartlart ve igletmenin saglayacag: karlilik
acisindan da yatinm degerlendiriimelidir. Bu degerlendirmede
bugiinkii dedger metodu ile i¢ verim orani metodlarinin sonuglari
kargilastirilarak daha gercekgi bir sonuca varilabilir. Dolayisiyla
genigleme yatinmina gidilirken buginkii deder metodunun verdigi
olumlu sonucu karhlik agisindan da degerlendirmek gerekir. Projenin
karliigini hesaplayabilmek icin i¢ verim orani metodu kullarulir. Bu
metodla elde edilen karlihk orani iskonto orani ile karsilastinlarak

yatinm karari verilmelidir.
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2.2.8.1.2. i¢ Getiri Orani Yéntemi

Proje de kabul edilen iskonto orani %10 dur. Proje dederlerine gore
karlilik haddi %10 ile %15 arasinda aranabilir. Aranan karliik katsayisi yani
karhlik haddi nakit girisini sermayeye esitieyen katsayidir. Bu katsayiyi elde

etmek icin i¢ verim orani formiilil (Ozdemir, 1999:216):

Q, Q, Q H

A= + + o, + +

(1+p)'  (1+p)?

(2.16)
A= Yatinm tutari
Q= Yatinmin yillik nakit girisi
H= Hurda deger
p= Gergek karlilik orani
n= Yatinmin faydah émru

Genigleme yatinmlarinin %10 ve %15 karlilik oranlarina gore

hesaplanmig sermaye ve nakit akisi tablosu (Tablo 21) agagida verilmigtir.



1

TABLO 21: Genigleme Yatinmlarinin Sermaye ve Nakit Akigi

Tablosu
iskonto orani (%10) iskonto orani (%15)
Yillar  Briit gelir (Q) Yatinm degeri Yatinm Degeri
{milyar TL) {milyar TL) {milyar TL)

1 50.000 0,9091 45.455 0,8696 43.480

2 125.000 0,8264 103.300 0,7561 94.513

3 290.000 0,7513 217.877 0,6575 190.675

4 284.000 0,683 193.972 0,5718 162.391

5 185.000 0,6209 114.867 0,4972 91.982

6 110.000 0,5645 62.095 0,4323 47.553

7 35.000 0,5132 17.962 0,3759 13.157

Hurda deger 50.000 0,5132 25.660 0,3759 18.795
Nakit Girigi 781.500 662.500
Yatinm Tutan 695.000 695.000
Yatinm Tutan /nakit girigi 0,89 1,05

Tablodaki degerler incelendiginde %10 iskonto orani 781.500 Milyar
TL nakit girisi, %15 ise 662.500 Milyar TL nakit girisi saglamaktadir. Projenin
yatinm tutari ise 695.000 Milyar TL dir. Buna gére

781.500 > 695.000 > 662.500 TL dir.

Karlihk haddi Tablo 21'de verilen verilerle enterpolasyon yéntemi

kullanilarak hesaplanabilir.
%10 ile %15 arasindaki nakit akimlari farki:
781.500 — 662.500 = 119.000 Milyar TL

Yatinm ile %10 nakit akimi arasindaki fark:
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781.500 - 695.000 = 86.500 Milyar TL
86.200/118.000 = %7,26

%15 - %10 = %5

%5 x 0,726 = %3,63

%10 + %3,63 = %13,63

I¢ verim orani metoduna gére projenin karlih@r (p) %13,63 tir. Bu kar
orani buglnkii deder metodunda kabul edilen (r) %10 iskonto oraninin

Uzerindedir. Bu nedenle proje kabul edilir.
2.2.8.1.3. Aniiite Yontemi

Genigleme yatinmlarimin bu dederlendirme modelindeki Gglncl kriter
andite yontemidir. Bu metodunda elde edilecek sonuglarini diger iki metodla
ortak degerlendiriimek Uzere parametre ve uygulamasi asagida ele

alinmistir. Antiite metodu iki ydonteme gére uygulanmaktadir.
1- Yilik esdeder sermaye ylkumlGliga yontemi

2- Yilhik esdeger toplam maliyet yontemi
1- Yilhik Egdeger Sermaye Yiikiimliliigii Yontemi

Yenileme yatinmlari béliminde ele aldigimiz yillik esdeder sermaye
yUkGmlalagind  genisleme yatinmian  icin  formuld (2.8) kullanarak
hesaplayalim. Ornek 18'de verilen veriler sonucu elde edilen %10 iskonto
oranindaki nakit girisi formulde yerine koyuldugunda;

r{(1+r)"
(1+r)" -1

(2.8)
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V=781.500 TL
Q= 781.500 x 0,20541
Q= 160.520 Milyar TL

Sonucu elde edilir.
2 - Yilhik Egdeger Toplam Maliyet Yontemi

Yatinmin yillik esdeger toplam maliyetini hesaplamak igin yine daha
once kullanitan formal (2.6 ) kullaniimaktadir.

r(1+r)"
a=A——— (26)

(1+r)" -1
A=695000TL

a = 695.000 x 0,20541
a=142.760 TL
Yilhk gelir : 160.520 — 142.760 = 17.760 TL

Eide edilen bu sonug igletmenin yatinm verimliligini ifade etmektedir.
Ancak daha dénce ele alinan buginkii deger ve i¢ verim orani metodlarinin
sonuglan kargilastinimig ve sonug olumlu ¢ikmisti. Sistemde bu 3 metodun
sonuglarl ortak bir kapsamda degerlendirilebilir mi? Farkl bir anlatim ile
anlite metodlarinin sonuglari da diger iki metodun degerleri ile test edilebilir
mi konusunu analiz etmek gerekir.
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Genigleme  Yatinmlannda 3 ___ _Yontemin __ Karsilastirmah

Degerlendirilmesi

Yukarida buglinkil deger metodu ile i¢ verim orani metodu sonuglari
karsilikh deg@erlendirilerek genigleme yatinminin olumiu oldudu belirtilmisti.
Sistemde aniiite metodunun bu ortak degerlendirmede nasil kullanilabilecegi

aciklanmaya caligifacaktir.

Mutlak rakamlar acisindan aniite ydntemi ile buginkii de§er
metodunun sonuglan kargiastirilabilir. Ornekte bugiinki} deder metodunda
indirgenmis nakit girisiyle toplam yatinm arasindaki deger artigi 86.500 Milyar
TL dir.

Antite metoduna gére yillik indirgenmis sermaye degeri 17.760 Milyar
TL dir. Bu deger 7 yillik bugiinkii deger katsayisi ile carpiidiginda

17.760 x 4,868 = 86.500 Milyar TL

ayni sonuca vartlir. Gértlayor ki ayni degerler iki yéntemde de ayni net gelir

sonucunu vermektedir.

Anlite metodu ile i¢ verim orani metodunun karlilik orani aniite
metodunda kullanildiginda elde edilecek sonuglarin bugtnk{l deger yéntemi

ile anuite yénteminin rakamsal sonuglan ile karsilastiriimasi:

ic verim orani %13,5 olarak bulunmustu. Bu orana gére aniite
metodunun esdeger yilllk sermaye degeri ile yilhk esdeder sermaye

yukimlalaga hesaplanirsa:
781.500 x 0,22612 = 176.713 TL
695.000 x 0,22612 = 157.153 TL

176.713 - 157.153 = 19.560 TL
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Aniiite metodunda i¢ verimin karlihk orani kullanildi§y takdirde
isletmenin yatinm verimliligi daha ylksek bir rakam vermektedir. Yillik gelir
19.560 Milyar TL dir. Projenin 6mri siiresince elde edilen toplam gelir ise

19.560 x 4,868 = 95.218 TL dur.

Yatinmei faaliyet gosterdigi sektér bazinda da degerlendirme yapabilir
ve bu bazda elde edecedi sonuglari yatinm kararlarinda kullanabilir. Sektoriin
yilhk kar haddini %2,7 kabul edersek projenin aniite metoduna gore kar
haddini kargilagtirarak yatirm kararinda bir degerlendirmeye gidilebilir.
Antitenin iki metoduna goére sektériin kar haddi;

Yillik egdeger sermaye yukimlilugit = 19.560 / 695.000= %2,8
Esdeger toplam maliyet = 17.760/695.000= %2,5
2,8>27>25

Sektdéran yillik kar haddi %2,7 oldugu takdirde yillik esdeger sermaye
yukumluligld metoduna gdre proje sektdriin kar haddi daha yiksektir. Bu
metoda gére proje sektdér bazinda da avantajlidir.

2.2.8.2. Genigleme Yatinmlannin Pratik Hesap Yontemlerine Gore

Degerlendirilmesi

Pratik hesap yontemleri bilindigi gibi paranin zaman kavramini
g6zonine almayan belirli zaman kesitlerinde yer alan degerleri formil ve
grafiklerle agiklayan tekniklerdir. Ancak bu konuda destekleyici bir
degeriendirme olarak iki yontem ele alinacaktir. Bunlar; maliyet metodu ve
karlilik metodudur.
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2.2.8.2.1. Maliyet Yontemi

Maliyet yontemi, genigleme yatinmlarinda mevcut tesisle ilave edilen
tesisin maliyet analizleri yapilarak dederlendirimesidir. Bu maliyet
yonteminde, birim ortalama maliyetle basabag analizi metodiar ele alinmigtir.

1- Ortalama Maliyet Yontemi

Ortalama maliyet yonteminde yillik igletme giderleri ile sermaye
yukimlOliglu hesaplanarak dederlendirmeye gidilir. Degerlendirme 2
asamada olur. Birinci agamada mevcut tesisin yillik igletme gideri ve sermaye
yukamlGlaga hesaplanir, ikinci agsamada ise ilave yatirimla birlikte toplam
yilhk igletme giderleriyle toplam sermaye yikimluligi hesaplanir. Elde
edilen sonuglar kargilagtirilarak yatinmin maliyet agisindan degerlendiriimesi
yapilir. Metodun uygulama asamalari:

1. Mevcut tesisin yillik isletme gideri hesaplanir.

2. Mevcut tesisin yatirim tutan hesaplanir.

3. llave yatinmia birlikte tesisin toplam isletme giderleri hesaplanir.
4. llave yatirnmla birlikte tesisin toplam igletme geliri hesaplanir.

5. llave yatinmia birlikte toplam yatinm yiukomiGliga hesaplanir.

6. Mevcut yatinmla ilave yatinmin birlikte elde edilen maliyet

sonuglari kargilagtirlir.
a) Birim maliyet gideri
Yoéntemin formula (Tatar, 1993.:382):

A Ar
e e D

2

Birim toplam maliyet gideri C =
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C: Birim toplam maliyet gideri

A/n: Yillik amortisman gideri

Ar/2: Projenin ortalama yatinminin yillik faizi
D: Yillik ortalama igletme giderleri

X: Yillik Gretim miktari

ORNEK 14: Formiiliin uygulamasimn bir érnek lizerinde gésterilmesi.

TABLO 22: Ornek 14’e Ait Veriler

Mevcut Tamamiayici
tesis tesis
(Milyar TL)  (Milyar TL)

Yatirim tutari 505.000 72.000
Ulasim gideri 45.000
Proje gideri 30.000
Montaj gideri 35.000 5.000
Diger giderler 3.000
Toplam 615.000 80.000
Yillik Isletme Gid. 500.000 600.000
Uretim miktari 1.500 ton 2.000 ton
Yatirimin émrdi 7y
Faiz orani , %10
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a) Mevcut tesisin ortalama birim maliyeti

615.000 615.000
e 4 3+ 500.000

7 2
" 1500

O
I

Cm = 412 Milyar TL
Mevcut tesisin birim bagina toplam maliyet gideri 412 Milyar TL dir.
b) Genigleme yatirimi sonrasi tesisin toplam birim maliyet

Genigleme yatirimi sonrasi tesisin toplam birim maliyet gider hesabi
ilave yatirimla birlikte toplam yatirim mevcut igletme giderleri ile ilave
yatinmin isletme gideri toplami gézdénine alinarak genisleme yatinminin
birim bagina maliyet gideri

(615.000 + 80.000)
R e +600.000

c, = 7 2
2.000

Cy = 367 Milyar TL

Tevsi yatirrm birim ortalama maliyeti 367 Milyar TL, mevcut tesisinki
ise 412 Milyar TL dir. Bu durumda genigleme yatirimi kabul edilir.

2- Maliyet Minimizasyonu

Terborgh genigleme yatirimlar ile ilgili gelistirdigi yontemde ilave
yatinmin sagladigt gelirden mevcut tesisin giderlerini digerek net gelir elde
etmektedir. Bu net gelirden yeni yatinmin sermaye yukimialGgini
gikarmaktadir. Net gelir sermaye yukimlaligunt agiyorsa yatinnma gidilir.
Yazar burada her ne kadar maliyet minimizasyonu yaklagimi icinde olsa da
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yontem kar maksimizasyonunu da vermektedir. Yéntemin formala (Terborg,
1949:132)

2n -1 i
Maliyet Minimizasyonu = A - ———+ (2.18)
n 1,4

ORNEK 15: Yéntemin uygulamasinin bir 6mek Gizerinde gbésterilmesi:

TABLO 23: Ornek 15°’e Ait Veriler

Mevcut tesis ilave tesis
(Milyar TL)  (Milyar TL)
Yillik gelir 11.500
Deger artigi 3.500
Toplam 15.000
Yatirim tutari 25.000
Isletme giderleri 8.700
Maliyetini agan deger 6.800
Ekonomik émiir 12yl
2x12-1 0,10
Maliyet Minimizasyonu = 25.000 T + »

= §.779 Milyar TL
Deger artigi = 6.800 — 5.779 = 1.021 Milyar TL

Minumum maliyet 5.779 Milyar TL, ilave yatinmin mevcut tesisin
maliyetini asan geliri ise 6.800 Milyar TL olduguna gére 1.021 Milyar TL
deger artigl vardir. Bu nedenle bu yatinm tercih edilir.
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3- Geri Odeme Dénemi Yontemi

Genigleme yatinmlarinda geri 6deme yéntemi de kullanilabilir.

Uygulamayla ilgili agagidaki islemler yarutaldir.
1. Mevcut tesisin yatinm tutari hesapianir.
2. Tesisin dmrii boyunca yillik nakit girigleri hesaplanir.
3. Tesisin kendisini kag yilda 6dedigi >belirlenir.
flave yatinmia ilgili yuritilecek islemler:

1. llave yatinmin proje émrii siresince nakit girigleri ile mevcut tesisin

nakit girigleri toplanir.
2. llave yatirnmla mevcut tesisin yatinm tutarlari toplanir
3. Tesisin toplam yatinnmi kag yilda geriye alindig1 hesaplanir

4. Mevcut tesisle ilave yatinm birlikte toplam tesisin sonuclari

degerlendirilerek yatirrm kararina varilir.

Yoéntemin formilu (Siegel, 1992:228):

Geri Odeme Dénemi = Yatinm Tutari / Yillik Nakit Akigl

ORNEK 16: Tabloda verilen degerlerle yontemin uygulanmasi
yapHUmistir.

Mevcut ve genisleme yatirmindan sonraki tesisin toplam degerleri

asagidaki tablo (izerinde verilmigtir.
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Tablo 24: Ornek 16’ya Ait Degerler

Yatirm Yillik nakit akigi

tutan 1 2 3 4 5

Mevcut | 15.000.000 4.500.000 4.800.000 4.700.000 4.900.000 5.000.000
tesis

llave 10.000.000 7.500.000 8.500.000 9.200.000 7.500.000 8.000.000
yatirim

Toplam {25.000.000 12.000.000 13.300.000 13.900.000 12.400.000 13.000.000
tesis

Tabloda goérildugin gibi mevcut tesis 4.yilda yatirimi geri almasina
kargin, ilave yatinm (genisleme ) sonrasi tesisin kendisini 3. yilda yatirimi
geriye 6dediginden genigleme yatirimi tercih edilir.

2.2.8.2.2. Karhilik Yontemleri
1- Yillik Karin Toplam Yatinma Orani

Bu yéntemde yilik net karnn toplam yatinm tutarina orani
hesaplanmaktadir. Formiil ifade edilirse (Tatar, 1993:375)

A
Q- x100

R = d (2.19)

A+S

R: Karlilik orani
Q: Yillik nakit akimi

A: Yatinmin baglangig maliyeti
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Sc: Calisma Sermayesi
N: Yatirimin émri

A/n: Yillik amortismanlar

Yukaridaki 6rnek 15’e gbre Q faktérinde amortismanlar glkamldlglnda
geriye yillik net kar kalir. Ornek 15'te alan degerler formiile yerlestirildiginde;

Mevcut isletmenin karlihgi = 3.500.000 / 15.000.000 = %23
ilave yatirim sonrasi tesisin yillik karhilig
3.500.000+6.800.000 /15.000.000+10.000.000= %41

llave yatinm sonrasi karlihk %23 den %41 e yikselmigtir. Olumlu fark

sonucu bu yénteme gére de genigleme yatirnmina gidilir.

2- Kara Gegis Yontemi

Basabas analizinde tevsi yatinmlarinin degerlendirilmesi &nceki

yontemlerde kabul ettigimiz iki agamada ele alinmalidir.
1. Mevcut tesisin kara gegig analizinin yapilmasi

2. llave yatinmin yapiimasindan sonra toplam tesisin kara gegis

analizlerinin yapiimasi

Mevcut tesisin kara gegis analizi islem agsamalari asagidaki verilmistir.
1. Mevcut tesisin toplam yillik Gretim kapasitesi
2. Mevcut tesisin toplam birim sabit ve degisir maliyet giderleri

3. Mevcut tesisin satis fiyati ve toplam hasilasi
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llave yatinmia birlikte tesisin toplam degerleri ile ilgili yuritilecek islem

asamalari ise,
1. Mevcut ve ilave tesisin toplam yillik Gretim kapasitesi
2. Tesisin toplam birim sabit ve degisir giderleri
3. Tesisin satis fiyati ve toplam hasilasi

Bagabas noktasinin belifenmesinde kullanilabilecek iki formul
asagidaki gibidir (Render ve dig., 1997:191).

Basabas Noktasi (Miktar Olarak) = Toplam Sabit Maliyetler / (Birim Satis
Fiyati — Birim Degisken Maliyet)

Basabas Noktasi (Deger Olarak) = Toplam Sabit Maliyetier / (1- Birim
Degisir Maliyet / Birim Satis Fiyati)

ORNEK_17: Bir igletmenin yillik Uretim kapasitesi 2.000 tondur.
isletmenin yillik toplam sabit giderleri 2.500.000 TL, isletmenin birim degisir
gideri 1.500 TL dir. Urindn birim satis fiyatt 4.500 TL dir. Yatinm tutari
15.000.000 TL dir.

isletme piyasa talebinin arttigini, bu nedenle talebin 3.500'e gikacagini
hesaplayarak; bu talebe cevap vermek icin 1.500 ton kapasiteli ilave bir
yatinma gitmistir. Yillik toplam sabit gideri 1.500.000 TL, birim basina degigir
gideri ise 1.300 TL dir. Yillik birim satis fiyati 4.500 TL ve ilave yatinmin tutan
da 10.000.000 TL dir.

Mevcut tesisin kar analizi:
Toplam yillik igletme giderleri = 2.500.000 + (2.000 x 1.500)

=5.500.000 TL
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Toplam gelir = 2.000 x 4.500 = 9.000.000 TL
Isletmenin yiliik kar = 9.000.000 — 5.500.000
= 3.500.000 TL

Genisleme yatinmi sonrasi isletmenin kar analizi:

Tesisin toplam maliyet giderleri, mevcut tesisle yeni tesisin
maliyetierinin toplamindan olugmaktadir. Ornegimizde mevcut tesisin toplam
giderleri 5.500.000 TL dur.

flave yatinmdan sonra tesisin toplam giderleri
5.500.000 + 1.500.000+ (1.500x1 ‘.300) = 8.950.000 TL
Tesisin Toplam Geliri
9.000.000 + (1.500x4.500) = 15.750.000 TL
Tesisin toplam yillik kari
15.750.000 — 8.950.000 = 6.800.000 TL
6.800.000 > 3.500.000

flave yatinmin toplam yillik karn mevcut tesisin toplam yillik karindan
blyik oldugu icin genisleme yatinmina gidilir.

Agama asama agiklanan 6rnek Tablo 25'de ézet olarak verilmigtir.
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TABLO 25: Ornek 17’ye Ait Hesaplamalar

Mevcut tesisin kar analizi TL
Toplam sabit gider(1) 2.500.000
Toplam degisir gider (2) 2.000x1.500 3.000.000
Toplam gider (3) 5.500.000
Toplam gelir (4) 2.000x4.500 9.000.000
igletmenin yillik kari (5) ‘ 3.500.000
Genigleme yatinmi sonrasi isletmenin kar analizi
Sabit gider (6) 1.500.000
Degisir gider (7) 1.500x1.300 ; 1.950.000
Toplam gider (3+6+7) 8.950.000
Gelir (8) 1.500x4.500 6.750.000
Toplam gelir (4+8) 15.750.000
Tesisin toplam yillik kar 6.800.000

Genigleme vyatinmlannin  kara gegis analizi  ybéntemi ile
degerlendiriimesinde 6ncelikle mevcut tesisin kar analizi yapilarak kar
hesaplamig; daha sonra genigleme yatinmi sonrasi yapilan kar analizinden
elde edilen kar ile kargilagtiniarak hangi tesisin karli olacagina karar

veriimigtir.

Sonug olarak, genigleme yatinmlan bir gesit ilave yatinmlar olduklar
icin degerlendiriimelerinde teorik ve pratik hesap yontemleri kullaniimistir.
Piyasada olugan degisimler ve dijer nedenlerden dolayl yapilan bu tip
yatinm kararlarinin verilmesinde, mevcut tesisle ilgili dederlerinde dikkate

alinarak karara gidilmesi 6nemlidir.
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2.3. MODERNIZASYON.YATIRIMLARI VE YATIRIM
KARARLARININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN SAYISAL

YONTEMLER

2.3.1. Modernizasyon Yatirimlarinin Tamim Ve Kapsami

Modernizasyon vyatinmian teknolojik ilerlemelerin kacmilmaz bir
sonucudur. Uretim tekniklerinin hizla gelistigi, Urlin esneklik ve gesitliliginin
arttigi, bu dogrultuda tiketici isteklerinin hizla degistidi dinyamizda, bu
dedisimlere daha c¢abuk cevap verebilmek ve rekabet edebilmek igin
modernizasyon yatirimlari igletmelerin yatinm aiternatifleri arasinda yer

almaktadir.

Modernizasyon yatirniminin literatirde gesitli tanimlari bulunmaktadir. Bu

tanimlardan bazilari;

“Genellikle isgliciinde azaltma saglamak igin tesislerin
uretimde kullaniimast, mevcut mamul kalitesinin dizeltiimesi
ya da yeni mamullerin GUretimi icin yapilan yatinmiardir’
(UNIDO, 1977:144).

“Modernizasyon projeleri genellikle proses tadili,
makinalari modernlestirme v.s. yollar ile maliyet giderleri
dugurme, iscilikte tasarruf saglamayr hedef alan
yatirimlardir’ (Ocal, 1992:185).

“Isleyen bir tesisteki mevcut Gretim araglarinin
teknolojik geligme sonucu demode olmas! bagka bir deyigle
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yipranmamig olmasina karsin teknolojinin sundugu yeni
olanakiar karsisinda kullaniminin  ekonomik olmamasi
sonucu modern olanlar ile degistirimesine yoénelik olan
yatirm prajeleri modernlestirme yada modernizasyon yatinm
projeleridir" (Sarlaslan, 1994.22).

“Uretim teknolojisindeki gelismelere uymak igin
yapilan yatirmlara modernizasyon yatinmlari  denir’
(Kocayusufpasaogliu, 1985:159).

“‘Modernizasyon yatinmiari, firmalarin daha ¢ok
maliyet tasarrufu saglamak, dretim kalitesini yiUkseltmek,
daha iyi ¢alisma kosullari saglamak amaciyla yaptikiari
yatinnmiari kapsar’ (Akgug, 1994:325).

‘Modernizasyon, gelisen teknoloji  sonucunda
verimlilik yoninden teknik ya da Gretim maliyetleri agisindan
iktisadi 6mrini tamamlamig olan mal ve hizmet Uretimine
yonelik tesislerde, ana veya yardimci makina ve ekipmanlara
teknolojiye uygun parcalarin eklenmesi veya makinada
mevcut bir aksamin gelismis bir modeli ile degistiriimesini
iceren yatinmlardir” (HDTM).

“Modernizasyon  projeleri,  Gretim  teknolojisini
guncellemek amaciyla hizmet yada (riin kalitesinin
gelistirmek yada Gretim faaliyetlerinin etkililik ve etkinligini
artirmak, toplam yatirnim kapasitesini artirmak igin bagvurulan
ve genelde genigsleme projeleri cercevesinde ele alinan
projelerdir’ (Yulek, 1986:26-27).

Tanimlardan da anlasildig! gibi modernizasyon yatirimlarina teknolojik
gelisme, maliyet tasarrufu, Grin ve Gretim kalitesini artirma gibi nedenlerden
dolay: gidilmektedir. Bu karara giderken siraladigimiz nedenlerden yalnizca
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- bir tanesi etkili olabilirken bazi durumlarda birden fazla nedenden dolayi da
modernizasyon yatinm ihtiyaci dogabilir.

Modernizasyon yatirimlarn nitelikleri yéninden yenileme yatinmiarina
¢ok benzemektedir ve yenileme yatinmlarindan ayirt etmek ok glgtar.
Yenileme yatinmlarinda amag, mevcut Uretim kapasitesini devam ettirmek
oldugu halde; modernizasyon yatinmlarinda amag, maliyet tasarrufu
saglamak ve/veya (retim kalitesini ylkseltmek olabilir (Akgiug, 1994:325).
Aslinda modernizasyon, yapildigi sabit kiymetin faydali émrini genelde

uzatmaktadir.

Modernizasyon yatinmlan degisik sekillerde yapiimaktadir. Genel
olarak dar anlamda fiziksel olarak hala ¢aligabilen, ancak modasi gegmis bir
makinanin ya da bir grup makinanin iyilestiriimesi ya da degistirimesi
seklinde olabilir. Yatinim daha genig ele alindiginda ise mevcut bir fabrikanin,
makina ve donatimin timindn yeniden moderniyle degistiriimesi, yalnizca
fabrika binalarinin korunmasi sgeklinde de olabilir. Yatirnmda amag¢ UGretimi
arttirmak, kaliteyi ylkseltmek, Uretim maliyetini azaltmak ya da caligma
kosullarimi  geligtirmeye  ydnelik bazi darbodazlarin gideriimesidir.
Uygulamada bu iki u¢ arasinda moderniestirmenin gok gesitlerine rastlamak

mamkindar.

Modernizasyon yatinnmi kapsaminin genis oldugu durumlarda, eski
sabit kiymetin yerine modern, son teknige uygun makina ve ekipmanin
alinmasi ile problem hentz g¢ézillmemektedir. Bu makinay! besleyen sabit
kiymetlerinde buna uygun olarak degistirilmesi gerekmektedir (Ocal,
1992:185-186).

2.3.2. Modernizasyon Yatinmlannin Kapsam ve Ozellikleri
Yazyllimiz, teknolojik gelismeler cagidir ve bu teknolojik gelismeler

sonucunda her gegen gin daha modern, (retim kapasiteleri daha biiyiik ve

daha kaliteli mal Uretebilen makinalar yapilmaktadir. Bu nedenle de mevcut
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isletmeler eski, hatta bazen yeni sayilabilecek makina ve ekipmanlarini
zoruniu olmadigt halde degistirerek; gelisen ve degisen teknolojiye uygun
modern makinalarla isletmelerini yenilemek zorunda kalmaktadirlar. Aksi
durumda hi¢ yapilamayan ya da zamaninda yapilmayan degisiklikler, yeni ve
modern makinalar kullanarak hem Gretim maliyetini disaren, hem de
piyasadaki talebe daha iyi cevap verebilecek nitelikte daha modern ve kaliteli
arin Gretebilen ya da hizmet verebilen rakip firmalar karsisinda igletmeyi

yenik duruma digiurmektedir.

Tegebbisin teknik yeniliklerden yararlanmasi sonucu retim giderleri
dugmekte, verimlilik artmakta ve béylece kar marji artmakta ya da fiyatlar
digirme olanagi saglanmaktadir. Teknolojinin  olumlu  yénlerinden
yararlanabilmek amaciyla hizla degisen ve belirsizligin yiksek oldudu
‘teknolojik gevrede yapilacak modernizasyon yatinmlarnnin  bayukliga ve
zamanlamasi verilmesi gereken en kritik kararlardir (Rajagopalan, 1998:13).

2.3.3. Modernizasyon Yatinm Kararlarimn Verilmesinde Ekonomi

ve Teknolojinin islevi

Modernizasyon yatinmlarn bir ¢esit yeni teknoloji yatinmiandir. Yeni
teknolojinin etkin bir gekilde yénetimi icin birtakim sorulara cevap verilmesi
gerekir. Bunlar (Schmenner, 1990:469):

1. Yeni teknolojinin maliyeti nedir? Yeni teknolojilerle ilgili
maliyetler teknolojinin satin alinmasi, kurulmasi, bakimiyla ilgili
- maliyetlerin yani . sira, malzeme tasima, iglem maliyetlerinin

(isgucu, enerji, malzeme) ve genel giderleri kapsar.

2. Yeni teknolojinin igletmeye saglayacadi yararlar nelerdir? Yeni
teknoloji, kapasite: artigi, GrinGn kalite ve guveniliriliginin
artirimasi, Grin  ozelliklerinin iyilegmesi, firelerin azalmasi,

yeniden igleme maliyetierinin dusmesi, esneklik, Gretim
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stresinin kisalmasi, enerji tasarrufu gibi yararlar saglayabilir.
lleri teknolojiye dayah ara¢ ve gerecin yeteneklerinin ve
uygulama alanlarinin sinirlarinin belirlenmesi oldukga gugtlr
(Browne ve dig, 1988:8). Bu durum ileri teknolojiye gegisle
saglanacak  ‘tim °~  yararlann gbzdnline alinmasini

glclestirmektedir.

. Yeni teknoloji ne gerektiriyor? Yeni teknoloji uygulamasiyla ne
tar igglci yetenekleri gerekecektir? Kalite denetim sistemleri,
uretim programlamasi ve denetimi, stok diuzeyleri, malzeme
ihtiyaglari, alan ihtiyaci, yerlesim bigimi yeni teknolojiden nasil
etkilenecek? Teknolojinin ilerlemesine paralel olarak mihendis
ve bilgisayar programcisi diizeyinde teknik personel diizeyinde
gereksinim artacak, bagka bir deyisle yeni istihdam alanlan
yaratilacak, ayrica yoneticilerin sorumiuluklart degdisecek ve
dustnce tarzlarinin degistiriimesi gerekecektir.

. Yeni teknoloji ile ne tir belirsizlikler s6z konusudur? Yeni
teknoloji projelerinin degerlendiriimesinde g6zéninde
bulundurulmasi gereken noktalari su sekilde siralamak
mimkuandur (Schmenner, 1990:473):

o Teknolojik degisim tek seferlik bir proje olarak
gérilmemeli, teknolojik degisimin sirekliligi  kabul
edilerek teknoloji seciminin sonuglar degerlendirilmelidir.

o Stratejik diizeyde hangi teknolojilerin segilecedi ve bunun
zamanlamasi Onemli kararlardir. lIgletme cikarlari
dogrultusunda yeni gelismelerin izlenerek gerekli
teknolojik  degisimin zamaninda gergeklestirimesi

gerekir.

o lleri teknoloji maliyetlerinin kolaylikla belirlenebilmesine

karsilik, saglanan yararlarin timunin sayisal olarak ifade
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edilememesi, geleneksel yéntemierle yapilan
degeriendirmelerin ileri teknolojiler aleyhine
sonuglanmasina neden olabilmektedir. Bu gergek, yeni
teknolojilerin degerlendiriimesinde kullanilan sermaye

butcelemesi tekniklerinin degistirilmesini gerektirir.

2.3.4. Modernizasyon Yatinmlarinin Amaca Ydnelik Tip ve

Asamalarn

Modernizasyon yatinm tipleri isletmenin amag, gelisme ve ortamina
gore olusmaktadir. Yatinmci ¢agdas ve yenilikgi yatinmlara ydnelebilecegi
gibi ortamin teknolojik yonden gelismesi, yatirnmciyi buna zorlamasi gibi
kosullarda s6z konusu olabilir. Buna y6nelik modernizasyon yatinmiarinin
olusumunu etkileyen modernizasyon yatirim tipleri Cristina vd. (1992:11-12)

tarafindan Gge ayrilmigtir. Bunlar:

1. Tip 1- Radikal yenilikler: Modernizasyonun yenilikler (innovasyon)

tarafindan gtdilenmesi
2. Tip 2- Artan yenilikler: Takip edilemeyen geligmeleri yakalamak

3. Tip 3- Anahtar yenilik: Cevredeki degdisimin teknolojik degisimi tegvik

etmesi

Modernizasyon yatinm tipleri herbir asamada farkli o6zellikler
tagimaktadir ve bir ya da daha fazla endistrilerde olusan degisimlerin
artmasi sonucu modernizasyon sireci olugmaktadir. Modernizasyon
surecinin agamalar (Cristina vd ., 1992:15) ise:

a) Baslangic Asamasi (yenilik / bulug agsamasi): Geligen faaliyetin en iyi
tekniginin  olusturuldugu “innovasyon” agamadir. Bu agama

modernizasyonun en énemli ve tahmini en zor olan agamasidir.
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b) Yayilma agamasi: Teknolojik gelismelerin 6zellikleri hakkindaki bilgi
hizla yayihr ve firmalarin ekonomik sartlari, pazar sartlan, 6grenme
suregleri cogu firmay! igine alan yenilik adimini olusturur. Yayilma
slreci, Arrow (1962) ve Rosenberg (1976, 1982) tarafindan, surecleri
kullanarak dgrenme yada faaliyette bulunarak 6grenme siireci olarak

isimiendirilmigtir.

c) Olgunluk  Agsamasi (tamamlanma sdreci): Yeni teknoloji
standartlagmigtir ve  benzer tekniklerde taklitleri  ¢ikmustir.
Modemizasyonun yan etkilerini olusturan piyasada rekabet
standartlarinda ve endustriyel iligkilerde innovasyona uygun
ayarlamalar yapimistir. Ozellikle iki konu modernizasyonun

asamastyla ilgilidir:

o Artan yeniliklerin tanitimi: innovasyonu kullanarak ve {retim
yaparak 6grenme hem adaptasyondan dolayt karliigi hem de
potansiyel kullanicilarin innovasyona adaptasyonunu muamkin

kilar.

e Yenilenen sermaye mallarinin fiyatlanindaki dists: Potansiyel
kullanicilar arasinda yenilenen sermaye mallarinin kullanimindaki
yaylilma, ekonomik Olcege ulagsmak icin gerekli pazar
blyukliginun gelismesine neden olur ve bdylece Gretim maliyetleri
azalir. Sonug¢ olarak yeni ekipman endustrisinde fiyatlar ve kar

orani diser, rekabet artar.

Modernizasyon surecinde agsamalar ve her modernizasyon tipinin bu
asamalarda gosterdigi 6zellikler Tablo 26'da agiklanmistir.
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TABLO 26: Modernizasyon Siireg ve Tipleri

MODERNIZASYON | TIP 1- RADIKAL  TIP 2 - ARTAN TIP 3- ANAHTAR
TiP VE YENILIKLER YENILIKLER  YENILIK
ASAMALARI

YENILIK/BULUS [Ortadénemde  Devameden  Uzun dénemli

olusum olusum olugumlarda teknolojik
paradigmadaki
degisimier
YAYILMA Yatinm ve Yatirimin Teknolojiler merkezdir
yayiima standart (ilerlemis
arasindaki teorilerine telekominikasyon
karsilikli basvurmak gibi)
degeriendirme
gereksinimi
OLGUNLUK Beceri ve Ogrenme Uzun dénem

ustaligin degisik sureclerinin ayarlamalari
teknolojilere bitmesi
dogru ydnelmesi

Cristina Antonelli, Pascal Petit, Gabriel Tahar, The Economics Of
Industrial Modernization, Academic Press, London, 1992, 19.

Modernizasyonun her asamasinda tanimlanan tipler farkli ézellikler
gdstermektedir. Yenilik asamasinda tip 1’ tip 3'e dogru ilerleyen siregte kisa
vadeli olugsumlardan uzun vadeli olusumlara dogru bir degisim s6z

konusudur.
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2.3.5. Modernizasyon Yatirimlarinda Teknolojik Degigimin Rolii ve

Gegirdigi Siregler

Yenilik sireci yatirim- gartlarini degistirir. Spesifik olarak daha g¢ok
yatinmlan tesvik edebilir yada artan belirsizlikten dolayi bazi durumlarda
yatinm ertelenebilir. Codu ekonomik yayilma modellerinde yatirimlar Gzerine
teknolojik degisimin direk etkisi hipotezinin agiklamasi cok az agiklamasi
yapilmistir. Bu konularla ilgili ¢alismalan bulunan Mansfield (1968) ve
Stoneman (1983) da arastirmalarinda, firmalann net yatinmin yeni
teknolojiye adaptasyonu yada yenileme durumunu incelememiglerdir.
Innovasyon sonucu genelde sermaye yenileme yatinminda bir artig
olmaktadir. Ancak Uretim kapasitesi Gzerinde ¢ok az etkisi bulunmaktadir.
Bunu kanitlamak i¢in deneysel aragtirmaya gereksinim oldugunu Baily 1981,
Baily ve Gordon 1988, Cette ve Srpiro 1988 gibi bazi yazarlar ézellikle
vurgulamiglardir.  innovasyon, modernizasyon yatinmini  etkilemesinin
6tesinde daha iyi Uretim kalitesine neden olan bazi 6zel yeni slreg
6zelliginden dolayr da direk olarak vyatinmi uyarmaktadir (Langlois,
1995:105).

Teknolojik degisim igletmeleri modernizasyon yatirimina
zorlamaktadir. Bu deg@isim Sekil 7'de verilmigtir. t zamani ve éncesindeki
ekonomik sonuglar ve deneyimler yeni bir sireg igin kesin taleple (b) birlikte
yatirim igin de kesin bir talebe (a) .neden olur. Otonom teknik degisim yeni
tekniklere bir arz olugsmasina neden olur. Yeni tekniklere olan arz ise iki

bilesene sahiptir. Bunlar:

1. Arz igin genel sartlar (bunlar ekipmanlann fiyati, artan

innovasyonlar) yayilan dinamiginde énemli elementlerdir.

2. Ekipman mallarindaki kendi kendine innovasyon dinamigi

ekonomik bllyiime siireciyle kismen baglantihdir.
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T ZAMANINDA EKONOMIK FAALIYET |
|
Otonom (b)
(bagimsiz) teknik (@
degigim |
Yeni siireg
innovasyonlarina +—(©) Yatirim
(e) talep
(d) «—
Yeni teknik arzi Modernizasyon
T (f)
(@

y Y

(t+1) zamaninda ekonomik faaliyet

SEKIL 7: igsel Teknolojik Degisim Semasi

Kaynak: Cristina Antonelli, Pascal Petit, Gabriel Tahar, The
Economics Of Industrial Modernization, Academic Press, London,
1992, 159.

Yeni tekniklere olan arz, bilimsel ve yeni stre¢ innovasyonlarina olan
talep sonucunda modernizasyon yatinm karari olugur ve bu kararin
uygulanmasi (t+1) zamani icin ekonomik bir faaliyet olusturur. Uretimin
kalitesi ve ekipmanin kalitesi ide bu sireglere destek olan édelerdir.
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2.3.6. Modernizasyon Yatinmlarinda Makina ve Ekipmanin

Segiminde Uygulanacak Asamalar

Modernizasyon yatirim: ileri teknoloji kaltirini gerektiren bir yatinm
tipidir. CUnkii bu yatinm genelde piyasa rekabetine ve yilksek kar
beklentisine bagl oldugundan bircok fakiériin ele alinmasi gerekir. Bunun
sonucu etkin bir modernizasyon yatinmi icin asagidaki iglevierin aragtiriimasi
ve degerlendiriimesi gerekir (Hackamack, 1969:11):

o Karlihg: artirmak amaci ile modernizasyon yatirimlarinin birinci
asamasinda ydnetim kadrosunun bu konuda birikimli oilmasi ve
ciddi arastirmalar yapmasi,

e Yatirnm ve piyasa kosullan ile ilgili gerekli verilerin arastirilarak
bir bilgi bankasinin olusturulmasit,

o Yatinmin karlilk agisindan ele alinmast yeni yatinmia mevcut

yatinmuin karlilik durumlarinin test edilmesi,
e Modernizasyon yatinimlart maliyet agisindan ele alinmasit,

e Yeni yatrm igin i¢ ve dig finansman kaynaklarinin
hesaplanmasi,

e Igc ve dig finansman kaynaklarinin elde edilmesine uygun

yatirim tipinin segilmesi,

e Piyasa kosullarinda makina ve ekipmanin segimi ve
degerlendirme kriterleri:

o Piyasada mevcut makina ekipmanin arastirimasi ve
deg@erlendiriimesi.

o Segilen makina ve ekipmanin performans, uretim gici,
uretim metodlan ve teknik seviyesiyle mevcut Gretim
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tesislerinin performansi, Gretim metodiari ve tekniginin
tespit edilerek karsilagtinimasi ve saglayacag: faydalarin

belirlenmesi.

o Yeni makina ve ekipmanin neden olacagt maliyetlerin
incelenmesi ve degerlendiriimesi pratik bir
degerlendirmeyle modernizasyon yatirimlarinda makina
ve ekipmanin sabit giderleri, bakim onarim giderleri ve
igcilik gibi giderler degerlendirmede ele alinir. Genel
olarak modernizasyon vyatinmlarinda sabit yatinmiar
ylksek oldugu icgin yillik sabit giderler de ylksektir. Buna
kargin uygulama da onarim bakim giderleri, is¢i sayisi
azaldigindan isci giderleri mevcut tesise gére daha
disuk olmaktadir.

Projenin uygulama asamasinda makina ve ekipmanin segimi ve
montajl agamalarinda gorev alacak personelin bu konuda birikimli, yetenekli
ve gerekli bilgiye sahip olmast bir 6n kosul olarak benimsenmelidir. Yukanda
da belirtildigi gibi modernizasyon yatirimi yuksek kar elde etme hedefini
tagidid! icin 6nemli riskleri de tagimaktadir. Bu yénden programin basarili
olabilmesi ancak bu géreve uygun ve yetenekli personelin atanmas: ile

mimkundar.

2.3.7. Yatinmcinin Modernizasyon Yatinmlarnindan Ekonomik ve

Sosyal Beklentileri

Yatinmei yatirima giderken birgok ekonomik ve sosyal beklentisi
olacaktir. Yalnizca mevcut tesisin ekonomik olmamasi ya da beklentilere
cevap vermemesi degil piyasadaki rekabet ve bu rekabetten saglanacak
ekonomik yararlar da yatirnmin amacidir. Bu beklentileri ekonomik ve sosyal

beklentiler seklinde asagdida verilmigtir (Hackamack, 1969:15-16).
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Ekonomik faktorier;

Kaliteli triin elde etmek,

e Piyasada rakiplgrlg ’mﬁcadele edebilmek,
e Cikti miktarini artirmak,
o Hissedarlara yatinmin daha hizh geri dénmesini saglamak,
¢ Tamir giderlerini azaltmak
¢ Direk igcilik maliyetlerini diisirmek (az\altmak),
¢ Envanter sireglerindeki caligmalari azaltmak,
e Igleyis kesilmelerini azaltmak
e Bos zamani azaltmak.
Sosyal faktorler ise;
o Faaliyet givenligini artirmak,

Insan kaynakl hatalari azaltmak,

Faaliyet etkinligini artirmak,

Calisaniarin moral ve isteklerindeki artig

Ekipmanlarin adaptasyon 6zelligini artirmak

Yatinmci bu beklentilerini  igletmesinin hedefleri dogrultusunda en

uygun zamanda gerceklesmesi igin her turlli girisimde bulunmahdir.



139

2.3.8. Modernizasyon Yatinm Gereginin Belirtileri ve

Degerlendiriimesi

Modernizasyon yatirimlarina bazi sartlarin olugsmasi sonucu gidilir. Bir

tesiste modernizasyon gereginin belirtileri su sekilde siralanabilir:

Ayni hizmeti yapabilecek ya da aymi mal Uretebilecek daha
modern bir makinanin bulunmasi. Teknolojik gelismeler sonucu
ayn! isi daha ekonomik ve daha hizh bir bicimde yapabilecek
makinalar imal edilince, mevcut makina ve donatimin ekonomik
olarak galigip, ¢aligmadigi sorunu ortaya ¢ikar. Bu da asagidaki
sekillerde kendini gbsterir.

a) Mevcut makinalarda, modern makinalara nazaran
isletme dénemi giderlerinin ylksek olusu (6rnegin isgilik,
bakim-onarim vb. giderlerin modern makinalara nazaran

yiksek olmast).

b) Uretim hizinin modern makinalara gére yetersiz hale
gelmesi (6rneg@in bir birim Grine diigen makina saati, ig

saati vs.nin modern makinalara gore artmasi).

c) Mevcut makina ve donatimda Uretim kayiplarinin modern
makinalara gére yiksek olusu (fire ve kayip oranlarinin
yiksekligi).

Mal ve hizmet talebindeki degigsmelere paralel olarak rin

tipinde ortaya c¢ikan degigmeler. Ornegin ayni tir, ancak

piyasanin daha fazia tuttugu, daha parlak ya da daha ufak bir
malin daha modern makinalarla yapilabilmesi.
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isletmede modernizasyon yatirimi igin ortam olustuktan sonra gerek
yenileme ve gerekse modernizasyon yatirimlarinda yeni ve mevcut tesisin
piyasa sartlarinda degerlendiriimesi zorunludur. Teorik yaklagimdan g¢ok
ekonomik godstergeler piyasalarin uygulamah ve pratik kurallar iginde de
yorumlanmalhidir. Bu yéniyle iki yénden yaklagim s6z konusudur. Birincisi
yatinm kararinin verilmesinde etkili olacak ekonomik degerlerin analizidir.
Bunlarin baglicalari; ekipman degerindeki net yilik kayip, sermaye maliyeti,
tamir ve bakim, igleyis kesilmelerinden dolay: kaybedilen zaman ve verimlilik
farkhliklandir (Apple, 2001:35).

Piyasaya yobnelik ikinci yaklagsim ise ekipmanlarin mali ve teknik
Ozelliklerinin degerlendirilmesidir. Tim yatinm kararlarinda, yatinm {zerinden
getiri kriteri 6nemlidir. Ancak, kisa dénemde eski teknolojiyle tretimin finansal
getirisinin, yeni teknolojinin getirisinden yiiksek ¢iktigi da bir gergektir. Bu
durum, bazi endustrilerde ileri teknolojiye gegcme 6niindeki en 6nemli engeldir
(Dilworth,1992:214). Oysa isletmenin sdrekliligi agisindan uzun dénemli bir
degerlendirme temeldir. Sonug olarak, getiri kavramina yeni ve daha genis
bir anlam yiklenmesi gerekecektir. Uriin kalitesinin iyilestirilmesi; Uretim
slresinin  kisaltilmasi; sipariglerin daha izl teslimi; Grin ve hacim
esnekliginin sadlanmasi; iggiicli, malzeme, hatali Uretim maliyetieriyle stok
bulundurma ve kalitesiz Uretimi 6nleme maliyetlerinin dusirdlmesi; pazar
payinin artirilmasi ileri teknolojinin uzun dénemde saglayacad: yararlardir.
Dolayisiyla ileri teknoloji projelerinin degerlendiriimesi agisindan tim bu
avantajlarin  getii  kavraminin  kapsami  i¢ine alinmasi  gerekir
(Gaither,1990:209). Sonug¢ olarak, bu tir sistemlerin uzun dénemli tim
potansiyel yararlarini sayisal olarak ifade edebilecek ve degerlendirmeye
alabilecek teknikler gelistiriimesi, bilgisayarla batinlesik sistemlerin
yararlarini g6zo6nine alan stratejik yaklagimlar kullaniimasi gerektigini

sOylemek mamkandr.
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2.3.9. Modernizasyon Yatinmlarinin Degerlendirmesinde

Kullanilan Sayisal Yontemler

Modernizasyon yatirimlari gesitli amaclara gore gerceklestirilen gok
yonlu yatinmlardir. Ozellikle kiresellegen dinyada, i¢ ve dig piyasalardaki
artan rekabet, hizla dedisen ve gelisen teknolojilere bagli olarak bu
yatinmlara olan talebi biyik oranda etkilemigtir. Bu yogun yatirim kesiminde
yatinm kararlarinin rasyonel ve saglkh bigcimde verilebilmesi igin
degerlendirmelerde kullanilacak teknik yéntemler buna paralel olarak énem
kazanmaktadir. Bu yénden yapilan aragtirma c¢alismalarimizda
degerlendirmelerde kullanitacak yontemler iki ana grup halinde ele alinmisgtir.

Bunlar paranin zaman degerini kavrayan;
e ekonomik de@er yontemleri ve
o teorik yontemlerdir.

Modernizasyon yatinmlarinin belirli yontemlere gore
degerlendiriimesine gegmeden 6nce mevcut ‘ve yeni ftesislerin batin
parametrelerinin ele alinmasi ve ortak degerlendirilmesi zorunlulugu vardir.
Yontemlerde kullantlacak bu dederlerin hesaplanmasinin  uygulamalarda
ihmal edildigi hatta hatali hesaplandidi goértlmastiar. Bu agidan bir yontemi
6nermekten ¢ok mevcut ve yeni tesisin butin ekonomik degerlerinin
hesaplanmasi ve ortak degerlendiriimesi zorunlulugu vardir. Tezde 6zellikle
bu 6nemli konu agama agsama 6rnekleri ile agiklanmaktadir.
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Modernizasyon yatinmiarinin  segiminde kullanilan  ekonomik

parametre ve asamalar:
a) Yatinm Tutarlarinin Hesaplanmasi

Modernizasyon yatmmla}mda yeni tesisle mevcut tesislerin yatinm

tutarlarinin hesap teknigi ve agsamalari sirasiyla ele alinmistir.

Mevcut tesis yatinm tutarinin hesaplanmasi: Mevcut tesisin
muhasebe dederinden modernizasyon yatinm kararinin verilecedi tarihe
kadar geriye 6denmis olan sermaye tutari ¢ikanihr. Ornegin mevcut tesisin
yatirrm tutart 100.000 Milyar TL, ekonomik omrii 10 yil ise 6. yilda
modernizasyon karar verildiginde;

Mevcut Tesisin Net Yatinm Tutar = Yatinm Tutari — Amortisman
= 100.000—((100.000/10)x6)
= 40.000 Milyar TL dir.

Bu yatirim tutarn geriye alinmayan yatinm tutaridir. Alternatif yatinm

kararlarinda kullanilir.

Yeni tesisin yatinm tutarinin hesaplanmasi: Yeni yatinmin tutar iki
yatinm kaleminden olugur. Bunlar yeni tesis igin yapilan yatinm tutari ve yeni
yatirim tutarina mevcut tesisin geriye 6denmeyen yatinm tutarinin ilavesi. Bu
iki  yatinm tutari toplanarak modernizasyon yatinm kararlarinin
degerlendirmesinde kullanihir. Yukaridaki érnekte geriye 6denmeyen mevcut
tesisin yatirim tutari yine 40.000 Milyar TL dir. Yeni tesisin yatinm tutari
250.000 TL ise bu tutara mevcut tesisin geriye 6denmeyen yatirim tutarn ilave

edilerek yeni tesisin yatinm tutari hesaplanir.

Yeni Tesisin Yatinm Tutarnn = Mevcut Tesisin Geriye Odenmeyen

Yatirim Tutan + Yeni Tesis Yatinm Tutan

= 40.000 + 250.000 = 290.000 Milyar TL dir.
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b) Yatirirmin Nakit Giriglerinin (Sermaye Degerleri) Hesaplanmasi:

Mevcut tesisin nakit giriglerinin hesaplanmasi: Mevcut tesisin
kalan omril suresince yillar itibariyle nakit girisleri hesaplanir. Yukaridaki
6rnekte mevcut tesisin geriye kalan émri 4 yildir. 4 yillik nakit girigleri yillar

itibariyle hesaplanir.

Yeni tesisin nakit giriglerinin hesaplanmasi: Yeni tesisin nakit
giniglerinin hesaplanmasi iki sekilde ele alinir. Birincisi mevcut tesisin geriye
kalan 6mru suresince yillar itibariyle elde edilecek nakit girigleri ile yeni
tesisin mevcut tesise esit gelen yillar siresince nakit girigleri birlikte
degerlendirilir. Bu élglide mevcut ve yeni tesis karsilastiniir.

ikincisi, mevcut tesisle yeni tesisin ayni yillarda nakit girislerinin farklar
ile yeni tesisin émri siresince yillar itibariyle elde edilen nakit giriglerinin
toplami degerlendirilerek yeni yatinmin toplam net geliri hesaplanir ve bu

sonuca gére yatinm karari verilir.
c) Hurda Deger Analizi

Mevcut tesisin hurda deger analizi: Hurda deder analizi mevcut
tesisin faaliyet halinde iken modernizasyon kararinin verilmesi durumunda bu
tarihten itibaren geriye kalan émri siresince geriye alinamayan yatirim tutan

mevcut tesisin yatinm tutarina ilave edilir.

Yeni tesisin hurda deger analizi: Yeni tesisin hurda degeri demontaj
giderleri diguldukten sonra elde edilen bu tutar yeni tesisin toplam yatinm

tutarindan dasualdr.
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2.3.9.1. Ekonomik Deger Yontemleri

Bu ydontemde mevcut ve yeni yatinmin igletme giderleri ile yatirim
tutarlar degerlendirilerek yatirim kararina gidilmektedir.

Yéntem iki asamada yatinm kararini degerlendirmektedir. Bu
degerlendirmeye gegmeden 6nce MAPI ydnteminden esinlenerek Herman
Peumans’in (1971:159) yalin formaliini yukanda agiklanan asama ve hesap
teknikieri kapsayacak gekilde gelistirerek modernizasyon yatirimina
uygulanabilir.

iu'n
(Ay-Sn)uty_1>Dm-Dy (2.20)

Modernizasyon kararlarinda formili gelistirebilmek icin asa§idaki

parametrelerin hesaplanmasi gerekir.

o Onceki bélimlerde bilindigi gibi yeni yatinmla (A,) mevcut
yatinmin geriye 6denmeyen bakiyesi (An) hesaplanir.

e Mevcut tesisin yillik igletme giderleri ile yeni tesisin meydana
gelecek igletme giderleri hesaplanir.

¢ Yeni tesisin dmri (,) sonundaki hurda deger (Sy) tespit edilir.

¢ Yeni tesisin yillik igletme giderleri (Dy) ile mevcut tesisin yillik
isletme giderleri (D) hesaplanir.

Bu degerlere gére yeni bir formal gelistirilebilir:

1. Agama:

iu'n
u® -1

(A, +A,-S,)5—>D,-D, (2.21)
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Formilde gorildigi gibi yeni tesisin yatirim degeri ile mevcut tesisin
amorti edilmeyen (geri édenmeyen) yatinm tutan toplanir. Hurda deder
hesaplanarak bu toplam yatirim degerinden gikarilir.

Yeni tesisin yilhk igletme giderleri ile mevcut tesisin yillik igletme
giderleri farki alinir. Bu fark ile sermayenin yillik yukOmlOlaga karsilagtiriir.
Bu gider farki, yeni ve mevcut tesisin toplam yatirrminin yilik sermaye

yUikUimlUlagona agiyorsa yatirima gidilir.

ORNEK 18: Konuyu bir érnekle aciklayalim. Yeni tesisin yatinm tutar
700.000 Milyar TL, mevcut tesisin amorti edilmeyen yatirnm tutari 200.000
Milyar TL, mevcut tesisin yillik isletme giderleri 130.000 Milyar TL, yeni
tesisin igletme giderleri 70.000 Milyar TL, yeni tesisin ekonomik émrii 10 yil,
hurda deger 90.000 Milyar TL, iskonto orant %8’dir.

(700.000 + 200.000 - 90.000)x0,14903 > 130.000 - 70.000

120.714 > 60.000

Bu yaklagimda yatirnmin yilik yukumlaligia mevcut ve yeni tesisin
isletme giderlerinin farkini astigindan yeni yatinm tercih edilmez, mevcut
tesis faaliyetine devam eder. Bunun aksine sermaye yukimlGlaga mevcut ve
yeni tesisin igletme giderli farkindan kiiglikse yeni tesis projesi kabul edilir.

2. Asama:

Yeni tesisin dmrinin sona ermesinde olusan dederin demontaj
giderleri de gbzénune alinmalidir. Buna gbre yoéntemin formili seklinde
geligtirilebilir:

iu”
[A,+Am-(sy-M) 5—7<D,-D, (222)
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ORNEK 19: Yeni tesisin yatinm tutan 500.000 Milyar TL, mevcut
tesisin amorti edilmeyen yatinm tutari 100.000 Milyar TL, hurda deger 80.000
Milyar TL, demontaj gideri (M) 10.000 Milyar TL, mevcut tesisin yillik igletme
giderleri 170.000 Milyar TL, yeni tesisin yillik igletme giderleri 60.000 Milyar
TL, yeni tesisin ekonomik émrii 10 yil, iskonto orani %8 dir.

[500.000 + 100.000 - (80.000 - 10.000)] x 0,14903 < 170.000 - 60.000

78.968 « 110.000

Sonugta goéruldugi gibi mevcut ile yeni tesisin yillik isletme giderlerinin
olumiu farki toplam yatirimun yilik yakimlGlagana astigindan proje kabul

edilir.

2.3.9.2. Teorik Hesap Yontemleri

Zaman kavramini gdézdnine alan teorik hesap yéntemlerinden andite,
bugiinkii deger ydéntemi ve i¢c verim orani metodlari uygulanmaktadir.
Modernizasyon yatinm kararlarinda bu yéntemler bagimsiz uygulanmakta,
sonuglan itibariyle birbirini tamamlayan ve denetleyen bir yaklagimia
degerlendirmede kullanilmasi uygun olacaktir. Tez c¢alismasinda bu

yaklagimi gelistirilmistir.
a) Aniiite Yontemi

Dederlendirme kurallarina gére uygulanacak yéntemlerin basinda
anuite metodu gelmektedir. Uygulamaya gegmeden énce bu yéntemin teknik
formalleri (2.8) (2.6) bir kez daha verilmistir.



r{1+r)"
qoy fU+n"
(1+1)" -1
r(1+r)"
a:A_._.S____._)__._
(1+r)" -1
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Tezin amaci aniite metodu ve andite metodunun uygulanmasi degil

modernizasyon yatinmlarinda hangi parametrelerin nasil degerlendirilecegi

ve bu degerlendirme sonuglarinin yontemden nasil

gbstermektir.

kullanllacagini

Modernizasyon yatinm ve yatinm kararlarinin dederlendirmesinde

yukarida agiklanan ekonomik parametre ve asamalarin nasil kullanilacag: ve

nasil hesaplanacag: bir 6rnek (izerinde agiklanmaktadir.

ORNEK 20: Bir igletmenin modernizasyon yatirimlarina gitmek igin

yaptigi arastirmalarin degerleri asagida veriimisgtir.

TABLO 27: Ornek 20’e Ait Veriler

Mevcut tesis  Yeni tesis
(Milyar TL) (Milyar TL)

Yatinm tutari (net muhasebe degeri)
Yatirimin geriye 6denen tutari
Mevcut tesisin kalan émri

Yatirimin 6mra

iskonto orani

Nakit girigleri illar

mm»m,\,_,}

135.000 240.000
100.000
3 yil
6 yil
%10
45.000 60.000
60.000 70.000
65.000 85.000
75.000
50.000
30.000
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Cozim:

Mevcut Tesis Geriye Odenmeyen Yatinm Tutar = Yatinm Tutar —
Yatirimin Geriye Odenen Tutar

= 135.000 — 100.000 = 35.000 Milyar TL dir.

Birinci yaklagimdaki mevcut tesisin émrine esit gelen yeni tesisin nakit
giriglerinin ortak degerlendirmesi yapilmigtir. Bu indirgenmis degerier Tablo
28'de gorilebilir.

TABLO 28: Hizmetteki ve Modernize Edilen Yatinmlarin Nakit

Girigleri ve Degerlendirilmesi

Yillar indirgeme  Mevcut Tesis Yeni tesis
Katsayist  Yilik Nakit  indirgenmis  Yilik Nakit  indirgenmis
Girisi Nakit girigi Girigi Nakit Girigi
(Milyar TL)
1 0,9091 45.000 40.910 60.000 54 546
2 0,8264 60.000 49.584 70.000 57.848
3 0,7513 65.000 48.835 85.000 63.861
Toplam 170.000 139.328 215.000 176.255

Not. Tablo 28de gérildigi gibi modernizasyon yatinm
degerlendirmesinde iki yatinmin kargilikh degerlendirilebilmesi igin ekonomik
Omarieri esit tutulmus ve uger yil Uzerinden mevcut tesisin 3 yilina esit olarak

yeni tesisinde 3 yillik nakit girisi ele alinmigtir.
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Mevcut tesisin indirgenmis nakit girisi 139.328 Milyar TL olarak
hesaplanmigtir. Bu deger geri 6deme donemi katsayis: ile ¢carpiidiginda yillik
nakit girigi 56.025 Milyar TL elde edilmektedir (Tablo 29).

Ayni sekilde mevcut tesisin yillik sermaye yUkimlGliga geri 6deme
dénemi faktériine gbre hesaplandiginda 54.284 Milyar TL sonucuna
ulagiimaktadir (Tablo 29).

TABLO 29: ilk 3 Yillik Net Gelir Degerinin Hesaplanmasi

Mevcut Tesis Yeni Tesis

(Milyar TL)
indirgenmis Nakit Girigi 139.328 176.255
Geri Odeme Dénemi Katsayisi 0,40211 0,40211
Yilhk Nakit Girigi (Q) 56.025 70.874
Toplam Yatirim Tutan 135.000 275.000
Geri Odeme Dénemi Katsayisi 0,4021 0,2296
Yilhik Sermaye Yiikiimliliiga (a) 54.284 63.140
Net Gelir Degeri 1.742 7.734
Fark 5.992

Yeni tesisin toplam yatirim tutari, yeni tesisin yatirnm tutar ile mevcut

tesisin geriye 6denmeyen yatinm tutarinin toplamindan olusur. Bu durumda

Yeni tesisin toplam yatirim tutari = 240.000 + 35.000 = 275.000 Milyar
TL dir.

Yeni tesisin yilhk nakit girigleri ise Tablo 29'da gérildugu gibi 70.874
Milyar TL dir.
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iki yatinmin net gelirinin hesaplanmasi ve kargilagtirnimasi: Bu
karsilastirmanin yapilabilmesi igin tesislerin indirgenmis yillik nakit girigleri ve
sermaye yukumliliklerine ihtiyag duyulmaktadir. Yilhik nakit girigi ile yillik
sermaye ylkumluglu arasindaki fark yatinmin net gelir degerini verir. Bu
degerler Tablo 29 da hesaplanmistir. Net gelirler arasindaki fark 5.992 Milyar
TL dir. Bu durumda yeni yatinm mevcut yatinmin sagladigi faydadan 5.992
Milyar TL fazla net gelir sadlamaktadir.

Yeni yatinm bu degerlendirme agamasinda mevcut yatirimin émrine
esit bir sire icinde elde edilen net gelirlerin birini segmek igin kargilagtirihr.
Ancak yeni yatinmin gergek anlamda net gelirinin hesaplanmasi yapildiginda
birinci agsamadaki degerlendirmenin Uzerindeki bir net gelir saglayabilir.
Bunun igin yeni yatinmin dmru suresince nakit giriglerini hesaplayarak gergek

net gelirini bulalim.

Yeni tesisin 6mrd stresince yillar itibariyla nakit girigleri ile mevcut ve
yeni tesisin yeniden degerlendirme gelir farklar bulunarak yatinmin gelir
degeri hesaplanir. Bu hesap teknigi Tablo 30'da gdsterilmigtir.
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TABLO 30: Modernize Edilen Yatirrmin Deger Artis Tablosu

Yilhk Getiriler
Yillar Katsay: Degigtirilen Yeniden De§. Toplam Briit Nakit
Ekip.Briit Geliri Gelir Farks Gelir (3+4) Girigi

(Milyar TL)
1 2 3 4 5 6
1 0,9091 60.000 15.000 75.000  68.183
2 0,8264 70.000 10.000 80.000  66.112
3 0,7513 85.000 20.000 105.000  78.887
4 0,683 75.000 75.000  51.225
5 0,6209 50.000 50.000  31.045
6 0,5645 30.000 30.000  16.935
TOPLAM 370.000 45.000 415.000 312.386

Mevcut tesisten elde edilecek nakit giriglerinin ilavesi ile yeni tesisin 6
yillk émri slresince elde edilecek toplam nakit girigleri Tablo 30'da
hesaplanmigtir. Yeni tesisin toplam nakit giriglerini elde ettikten sonra, bu

tesisin
Toplam Net Geliri = 312.386 - 275.000 = 37.386 Milyar TL dir.

Yeni tesisin net toplam geliri (37.386 Milyar TL) igletmenin
serefiyesinin yuksek oldugunu géstermektedir.

b) Bugiinkii Deger Ydntemi

Modernizasyon yatiriminin toplam tutan, yeni tesisin yatinm tutarn ile
mevcut tesisin geriye 6denmeyen bakiye yatirim tutarinin toplami olan
240.000 + 35.000 = 275.000 Milyar TL dir.
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Tablo 30 da ise yeni tesisin yillar itibariyle indirgenmig nakit girigi
toplami  312.386 Milyar TL olarak hesaplanmigtir. Bu duruma gére
indirgenmig nakit girigi toplam yatinm tutarini agmaktadir. Bagka bir ifadeyle
yatirnmin net geliri 312.386 — 275.000 = 37.386 Milyar TL dir.

Isletmenin verimiiligi = 37.386 / 275.000 = %13

iki yontemin kritidgi:

Uyguianan iki yontemin sonuglan projenin kabul edilebilir bir proje
oldugunu, net gelirin yani nakit giriginin yatinm tutarini asgtigt tutar 37.386
Milyar TL dir. Her iki ydnteme gore de yatinmin goodwili %13 civarindadir.
Ancak kabul edilen %10 iskonto orani yakiagimi ile projenin karhliginin
kargilagtirlmasi gerekir. Elde edilen karliik %10 iskontonun zerinde ise
proje kabul edilir, altinda ise ret edilir. Projenin kabul edilen iskonto orani ile
karlilik haddini karstlagtirmak icin Uglinci yontem olan i¢ verim orani

metodunun uygulanmasi gerekir.
c) i¢c Verim Orani

Aniiite yénteminde verdigimiz 6rnegin degerlerini i¢ verim orani
metodunda kullanalim. Bilindigi gibi metod indirgenmis nakit girigini yatirim
tutarina esitleyen karlilik haddini hesaplayan bir yontemdir. Yeni tesis yatirnm
tutarini 6rnekte 240.000 + 35.000 = 275.000 TL hesaplamigtik. 6 yillik
projenin émrii siresince nakit giriglerinin indirgenmis toplam degeri 312.386
Milyar TL dir ve iskonto orani %10 kabul edilmistir. Buna gére karhilik haddi
6/10, Yillik nakit girisi 176.255 x 0,2296 = 40.468 Milyar TL dir.

Aranan i¢ verim orani %10 ile %16 arasinda yer almaktadir.

Enterpolasyon yoluyla i¢ verim karliigini hesaplayalim.
%10 ile %16 arasindaki nakit akimlari farki:

312.386 — 268.927 = 43.459 Milyar TL
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Yatirim ile %10 nakit akimi arasindaki fark:
312.386 — 275.000 = 37.386 Milyar TL
37.386 1 43.459 = %8,603

%16 - %10 =% 6

%6 x %8,603 = %5

%10 + %5 = %15

Modernizasyon yatirinm projesinin karlilik orani %15 dir. Piyasanin
iskonto orani ise %10 dur. Bu kritere gére %15 > %10 olduguna gére andite
metoduna gére kabul edilen yeni yatinmi bu kriter de dogrulamaktadir. ig
verim orani metodu iskonto oraninin altinda olmasi durumunda yatirimcinin
yeni yatinm igin diginmesi gerekir. Anuite metodu olumiu da ¢iksa i¢ verim
orani metodu iskonto oraninin altinda ise projenin kabul edilmesi riskli
olabilir.

Ug teorik hesap metodu sonuclannin ortak dederlendirilmesi

Ornekte i¢ verim orani yonteminin kar haddi kabul edilen iskonto
oraninin Gzerinde ¢ikmistir (%15>%10). Aynica karlihk haddi gerek aniite
gerek bugiinkli deger yénteminin goodwillerinin de lzerindedir. Rakamlarla
agtklanirsa, karliik haddi %15>%13 tur. Bu (¢ yéntemin sonuglarinin
degerlendirilmesi, birbirlerini tamamlamasi ve denetlemesi sonucunda yatirm
kararinin rasyonel ve saghkli bi§imde verilmesini saglamaktadir.

Mevcut ve yeni tesisin ortak degeriendiriimesinde kullanilacak sayisal
yontemler galigmamizda iki ana gruba ayriimigtir. Ozellikle birinci yontem
olan ekonomik deder yéntemleri agamall ve ¢ok yonli ele alinmigtir. Ikinci -
sayisal hesap yontemleri ise teorik yéntemlerdir. Teorik yoéntemler
modernizasyon yatinm degerlendirmesinde bagimsiz degil sonuglari ve elde

edilen ekonomik degerleri ortak bir degerlendirmeye alinmig G¢ yéntemde
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olumlu sonuca ulagiidig: takdirde modernizasyon yatinmina gidilebilecegi
karar: gegerli sayiimistir.

Sonug olarak, cagimizda serbest piyasa sisteminin tim Ulke
ekonomilerinin hedefi olmasi, bu piyasada bilyik rekabet micadelesini
gelistirmigtir. Ayrica gelisen hizli teknoloji de siirekli bir degisim igindedir. Bu
yonden 6zellikle geligmis ve gelismekte olan toplumlarda modernizésyon
yatinmlari éncelik kazanmaktadir. Ozellikle mevcut tesislerin modernize olma
amaglarinin dayandig: gercek, gelisen teknolojilerden hizla yararlanmak ve
rekabet ghcina artirmaktir. Bu nedenlerden dolayi modernizasyon yatirim
kararlarinin saglikh bigcimde verilebilmesi icin degerlendirme yoéntem ve
tekniklerinin bilimsel bicimde gelistiriimesi ve uygulanmasi biyik 6énem

kazanmaktadir.
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TABLO 31: Ug¢ Yatinm Tipine Uygulanmasi Onerilen Sayisal

Yéntemler Model Ozeti

UC YATIRIM TIPINE UYGULANMASI ONERILEN SAYISAL YONTEMLER

MODEL OZETi

YENILEME YATIRIMI

1. Maliyet Giderleri Yéoninden Degerlendirme
o Kargilagtirmali Ortalama Maliyet Yéntemileri
o Egdeger Maliyet Giderleri (Anlite) Metodu
- Yilik Egdeger Sermaye YUkimiGligu
- Yilhk Egdeger Toplam Maliyet Metodu
2. Nakit Girigi ve Karhlik Agisindan Deg@erlendirme
¢ Ekonomik Deder Testi Metodu
e Egdeger (Antite) Yontemi
e MAPI Yéntemi
- Yoéntem 1
- Yéntem 2
3. Optimal Zaman Seg¢imi Agisindan Degerlendirme
+ Metod 1: Her Y1l Degisen Artan Maliyetier
e Metod 2: Her yil Esit Artan Maliyetier

e G. Terborgh (MAP) Yaklagimi

A

GENISLEME YATIRIMI

1. Teorik Hesap Yéntemlerine Gére Degerlendirme
e Bugiinkii Deger Metodu
e l¢ Verim Orani Metodu
* Antite Metodu
- Yilhk Egdeger Sermaye YukimlGluga Metodu
- Yilik Egdeger Toplam Maliyet Metodu
2. Pratik Hesap Yontemlerine Gére Degerlendirme
s Maliyet Metodu
- Ortalama Maliyet Metodu
- Maliyet Minimizasyonu
- Geri Odeme Dénemi Metodu
o Karlihk Metodlari
- Yillik Karin Toplam Yatirtma Orani
- Kara Gegig Metodu

» MODERNIZASYON YATIRIMI

1. Ekonomik Deger Ydntemleri
¢ 1. Asama
e 2 Asama
2. Teorik Hesap Yéntemleri
s Anuite Yontemi
¢ Buglnku Deder Metodu
e g Verim Orani
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BOLUM i
ONERILEN SAYISAL YONTEMLER VE MODELIN UYGULANMAS!

Tez uygulamasinin yapilabilmesi igin birgok kuruma bagvuruimustur.
Ancak modelde 6nerilen bu sayisal yéntemlerin uygulanmasi ve uygulama
sonucu karstlagtirma imkaninin saglanmasi agisindan gerekli imkan ve
olanak bulunamamigtir. Sonu¢ olarak vyalmizca iki kurumunun ele
alinabilecegi, bu konuda faaliyetlerinin oldugu saptanarak uygulama alani
olarak segilmistir.

3.1. PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

3.1.2. Kurumun Tanitimi

1962 yilinda Tirkiye'de petrokimya sanayiinin kurulmasi fikrinin
benimsenmesi, yapilan etid ve arastirmalar sonucunda Petkim Petrokimya
AS. 3.3.1965 tarihinde TPAO onculiginde 250 milyon TL sermaye ile
kurulmugtur ‘

Petkim, Yarimca Kompleksinde 1970 yilinda, 6nce 5 fabrikayi
isletmeye agmig daha sonralan da diger fabrikalar bunu takip etmigtir. Hizla
artan talebi kargilamak igin, fabrikalarda % 100’lere varan tevsilere
girigilmigse de kargilanamayan talep karsisinda, lll. Bes Yillik Kalkinma Plani
déneminde  Petkim'in  ikinci  kompleksinin  Aliaga’da  kurulmasi

kararlagtiriimistir.

Aliaga Kompleksi projelendirildigi yillardaki mevcut en ileri teknolojiler
ve optimUm kapasitelere sahip olarak kurulmus ve 1985 yilinda igletmeye

alinmigtir.
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Uretimin ilk yillarinda bilyiik bir ihrag potansiyeli éngérilmiigken 1985
yilindan itibaren yurtigi talebindeki hizli artis nedeniyle Petkim'in ihracat
giderek digme gdstermistir.

Petkim 28.5.1986 giin, 3291 sayih kanunun 13. maddesindeki hilkkme
istinaden 11.9.1987 gin ve 87/12184 sayilli Bakanlar Kurulu Karan ile

6zellestirme kapsamina alinmistir.

Halka agik bir girket olan Petkim, 6zellestirme ile ilgili caligmalanini
strdurmekte olup ekonomik &mriini tamamlayan Yarimca Kompleksi'nin
TUPRAS Turkiye Petrol Rafinerilei A.S’ne satigi 2001 yilinda
gergeklesmistir.

Petkim, 1998 yilinda baslamis oldugu kapasite artirici tevsi
yatinmlarini  surdirmektedir. 2003 yilinda, planilanan yatinmlann
tamamlanmasi ile 400 milyon dolarlik yatinm yapilmis olacaktir. Kapasite
artirict yatinmlar gergevesinde, Uretim kapasitesinin, Etilen Fabrikasinda
120.000 ton/yil, Algak Yogunluk Polietilen Fabrikasinda 120.000 ton/yil,
Polipropilen Fabrikasinda 64.000 ton/yil artirdmasi igin yatinmiar

sUrdurtimektedir.

Petkim, 50'yi asan petrokimyasal {riin yelpazesiyle bugin sanayiimizin
vazgecilmez bir hammadde dreticisi durumundadir.  Petkim'in  Grettidi
hammaddelerden plastikler ve sentetik kauguklar; ingaat, tarim, otomotiv,
elektrik, elektronik, ambalaj sektérierinin énemli girdileridir. Sentetik elyaflar
ise tekstil sektérinde kullaniimaktadir. Ayrica, ilag, boya, deterjan, kozmetik

gibi birgok sanayi igin girdi Uretilmektedir.

Petkim'de, yilda 2.6 milyon ton briit Gretim cevreye duyarli Uretim

teknolojisiyle ile gerceklegtiriimektedir.



TABLO 32: 2001 Yih Petkim A.S. Uretim Kapasiteleri

TON/YIL

URUNLER .. |ALIAGA YARIMCA PETKIM
TERMOPLASTIKLER 460.000] 112.000 572.000
AYPE 180.000 - 180.000
YYPE 60.000 - 60.000
PP 80.000 - 80.000
PVC 140.000]  55.000 195.000
PS - 27.000 27.000
ELYAF HAMMADDELERI | 249.000 - 249.000
ACN 90.000 . 90.000
PTA 70.000 4 70.000
MEG 89.000 S 89.000
KAUGCUKLAR - 93.000 93.000
SBR -l 33.000 33.000
CBR -] 20.000 20.000
KS -l 40.000 40.000
DIGER URUNLER 790.000|  83.000 873.000
PA 30.000 - 30.000
BENZEN 123.000 - 123.000
ETILEN 400.000 - 400.000
GAZ KLOR 75.000 - 75.000
VCM 142.000|  50.000 192.000
BUTADIEN 1,3 - 33.000 33.000
MASTERBATCH 10.000 - 10.000
PLASTIK MAMULLER 10.000 - 10.000
TOPLAM 1.499.000| 288.000| 1.787.000

Kaynak: 2001, Petkim Annual Report, 23.
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ALIAGA KOMPLEKSI

Tez uygulamasinin yapildi§i Aliaga Kompleksi, lzmir Aliaga'da 1985
yilinda igletmeye agilmigtir.

Aliaga Kompleksinde bulunan tesisler ve yardimci isletme Uniteleri

asagida verilmistir.

1. Aliaga Petrokimya Tesisleri
o Etilen Fabrikasi
e Aligak Yoguniuk Polietilen Fabrikasi
e Yiksek Yogunluk Polietilen Fabrikas:
e Polipropilen Fabrikasi
e Akrilonitril Fabrikasi
o Etilen Glikol Fabrikasi
o Aromatikler Fabrikasi
o Saf Tereftalik Fabrikasi
o Ftalik Anhidrit Fabrikasi
¢ Klor Alkali Fabrikasi
e Vinil Klorir Monomer Fabrikasi
e Polivinil Klorur Fabrikasi

o Plastik isleme Fabrikasi
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- Torba Uretim Unitesi
- Masterbatch Unitesi
2. Aliaga Yardimci isletme Uniteleri

Gizelhisar Baraji

e Su On Aritma Unitesi
o Demi Unitesi

e Buhar Uretim Unitesi
o Elektrik Uretim Unitesi
e Hava Azot Unitesi

e Atik Giderme Unitesi

Liman

2001 yiinda Aliaga Kompleksinde aretilen Grinler ve kapasite, brit

uretim ve satilabilir Gretim olarak Tablo 33'de verilmigtir.
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TABLO 33: Aliaga Kompleksi 2001 Yil: Uretimleri

URUNLER TON/YIL

KAPASITE| KAPASITE BRUT[ SATILABILIR

_ KULLANIM % | ORETIM URETIM
ETILEN 400.000 100| 399.616 2.750
TERMOPLASTIKLER 460.000 99| 456902 449.193
PVC 140.000 92| 128.401 128.401
AYPE 180.000 108| 194.205 186.496
YYPE 60.000 94| 56.352 56.352
PP 80.000 97| 77.944 77.944
ELYAF HAMD. 249.000 94| 233521 233 521
87.521ACN 90.000 98| 87.986 62.740
PTA 70.000 90| 62740 82.795
MEG 89.000 93| 82795 463.742
DIGER URUNLER 390.000 94| 1.448.110 7.907
DEG - : 7.907 84.299
SUDKOSTIK (%100) - -1 99.721 4895
PROPILEN (KS) - -l 88172 -
PROPILEN (PS) - - 97.420 -
VCM 142.000 83| 117.261 -
KLOR 75.000 116|  87.002 -
HCI (%27) - - 18312 -
PA 30.000 110 32939 32.939
BENZEN 123.000 99| 121986 121.484
o-X - -] 30495 1.042
p-X - -] 84526 32.759
HIDROJENE BENZIN - - 66.042 66.042
Cq - -| 107636 67.223
HAM BENZIN - -] 301.946] 31.647
AROMATIK YAG - -| 63118 7.180
MADTERBACH 10.000 32 3.237 89
EDC - -1 115.001 , -
PLASTIK MAMULLER 10.000 54 5.388 2.103
DIGERLERI* - - - 4133
GENEL TOPLAM 1.499.000 97| 2.538.148 1.149.206

(*): .Low Polimer, Ataktik Polimer, TEG, Sulfuruk Asit ve Hipoklorit
satilabilir retimlerdir.
Kaynak: 2001, Petkim Annual Report, 24.
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3.1.3. Yatinm Kararlarinin Verilmesi

Uygulama c¢aligmalari Petkim Aliada tesislerinde yapiimistir. Icinde pek
cok fabrika ve yardimci isletme Uniteleri barindiran Aliaga Kompleksinde
surekli yenileme, genisleme ve  modernizasyon yatinmlarina
bagvurulmaktadir. Temasa gegilen yetkililerden alinan bilgiler cercevesinde
bu yatinm kararlanina gidilirken genel olarak agagidaki degerlendirmeler

yapiimaktadir.
1. Asama: Teknik Zorunlulugun Bulunmasi:

Bu agamada tesisin galisma siresi, kapasite kullanim orani, bakim
harcamalarinin yikselmesi, glvenli, kesintisiz, tam kapasite ile Gretim

yapmak gibi faktorler dikkate alinmaktadir.
2. Asama: Maliyet Hesaplamalarinin Yapiimast:

Bu asamada gerekli maliyet hesaplamalart yapilmaktadir. Mevcut
tesisin en az 10 yil ve buna ilave olarak yatinm suresi (2 yil) kadar daha
calisir varsayimi yapiimaktadir.

Tezimizde ele aldigimiz (g yatinm tipinin de uygulamada nasil ele
alindigini ortaya koyabiimek icin bu yatirim tiplerinin 3 ayn fabrika
yatirminda incelenmesi hedeflenmigtir. Ancak Petkim tesislerinde yenileme
ve modernizasyon yatirimiar birlikte ele alinmakta oldugu igin bizde bu iki
yatinm tipini tek bir fabrika yatinminda inceledik. Ayrica ele aldi§imiz iki
yatinm projesi heniiz tamamlanmamis oldugundan ve yabanci lisans
firmalarla yapilan bilgilerin gizlilii anlagmasi nedeniyle fabrika isimleri gizli
tutulmus ve rakamiar gergek anlamda verilememistir. Tez amaci agisindan
da rakamlardan ¢ok teknik yontemlerin hangi degerleri, ne bicimde analiz
ederek sonuglandirdig: ve bu teknik yontemler kullaniirken mevcut ve yeni
yatinmin  degerlendirilip dederlendiriimedigi arastirma konusu temel
alindigindan ihtiyag duyuldugunda rakamiar degistirilerek verilmigtir.
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Uygulamada, tezin giris béliminde de belitilenz agagidaki bes

parametrenin varhgt aranmuitir. Bunlar:
1. Sermaye faktori
3. Nakit girigleri

4. Giderler

o

Zaman degeri
6. Hurda degeri

3.1.3.1. X-1 Fabrikasi Genigleme Yatirnmi

Aliaga kompleksi X-1 fabrikasi 66.000 ton/yil kapasite ile 1985 yilinda
igletmeye alinmigtir. 1991-1993 yillar arasinda yapilan . Tevsi yatinmi
sonucu Uretim kapasitesi 80.000 ton/yila (8.000 saat) yukseltilmigtir. 2001
yilinda %97 kapasite kullanma orani ile 77.944 ton uretim gergeklestirilmigtir.

Bu tesiste toplam 104 personel ¢alismaktadir.

2000 yilinda X-1 fabrikasinin bugiinkil Gretim kapasitesi, yurt i¢i talebin
%15'ini karsilayabilecek dizeydedir. Artan yurt igi talebin, yurt igi Gretim ile
kargilanabilmesi igin 1999 yih yatinm programina X-1 fabrikast il. Tevsi
projesi dahil edilmigtir. 2004 yilinda tamamianacak Il. Tevsi projesi sonucu X-

1 fabrikasinin kapasitesi 144.000 ton/yila ulagsacaktir.

Bu kapasite artisi icin degisik firmalardan farkh teklifler alinmigtir,
Kapasitenin minumum 120.000 ton/yil olmasi istenmigtir. Degerlendirmeler
sonucunda 144.000 ton/yil kapasiteli teklif kabul edilmigtir.
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Degerlendirme Yontemleri:

X-1 Fabrikasi icin yapilan tevsi yatirm yapilabilirlik galigmalarinda proje
yeni proje gibi ele alinarak degerlendirilmistir. Mevcut tesisle ilgili higbir deger

dikkate alinmamisgtir.

Genigleme yatirminda degerlendirme yontemleri olarak Net Buglnki
Deger, I¢ Karlilik Orani, Geri Odeme Siresi, Fayda-Masraf Orani, Kar-
Masraf Orani ve Basit Rantabilite ele alinmisgtir. Tablo 35'de toplam yatinm
tutari ve Tablo 34’de genigleme yatinm projesi yapilabilirlik ¢aligmasi

verilmistir.

TABLO 34: X-1 Fabrikasi Genigleme Yatirnm Projesi Toplam Yatinm

Tablosu

Yatinm Kalemleri i¢ Para Dig Para Toplam
(2000ABD$)

1 Muhendislik 1716 7800 9516
2 Teknik Yardim ve Lisans 880 4000 4880
3 Arsa ve Arsa Duzenlemesi 0 0 0
4 ingaat igleri 1200 0 1200
5 Makine—Donamrﬁ Bedeli 1820 22040 23860
6 Tagima Sigorta 720 0 720
7 ithalat ve Gumrukleme 66,2 0 66,2
8 Montaj 4800 0 4800
9 isletmeye Aima 980,8 0 980,8
ARA TOLAM ‘ 12183 33840 46023
10 Genel Giderler 461,6 33880 343416
11 Beklenmeyen Giderler 124,4 3388 3512,4
YATIRIM TUTARI 12769 71108 83877

12 Isletme Sermayesi 9252 27754 3700,6
FAIZSIZ YATIRIM TUTARI 13694,2 738834 875776

13 Yatinim Dénemi Faizleri 0 0 0
TOPLAM YATIRIM TUTARI 136942 738834 875776
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TABLO 35: X-1 Fabrikas! Genigleme Yatinm Projesi Yapilabilirlik

Calismas:i
Degerlendirme Kriterleri Kredi/Ozkaynak|
(0/100)
1| Toplam Yatirim Tutari 2000ABD$ 54941,54
2| Kullanilan Kredi 2000ABD$
3| Kullanilan Ozkaynak 2000ABD$ 54941,54
4| Igletme Sermayesi 2000ABD$ 3700,52
5] Faizler
A. Yatinm Dénemi Faizleri
B. isletme Dénemi Faizleri
6| Net Buglinkii Deger 2000ABD$
(%10 indirgeme Orant ile, 10 yilda)
A. Oz Kaynak 672409
B. Toplam Yatinm 67240,9
7| i¢ Karlilik Orani %
A. Oz Kaynak 67,52
B. Toplam Yatinm 67,52
8| Geri Odeme Siiresi YIL
A. Oz Kaynak 5,08
B. Toplam Yatinm 5,08
9| Fayda-Masraf Orani
A. Oz Kaynak 4,86
B. Toplam Yatinm 4,86
10| Kar-Masraf Orani
A. Oz Kaynak 2,86
B. Toplam Yatirim 2,86
11| Ortalama Bor¢ Odeme Orani
12{ Basit Rantabilite
A. Amortismanl 8,28
B. Amortismansiz 6,42
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Genigleme yatinm kararlarinin degerlendirimesinde &nerilen modelde
ise teorik hesap yontemleri ve pratik hesap y6ntemleri olarak iki farkh grupta

ele alinmaktadir. Bunlar:
1. Teorik Hesap Yéntemieri
o Buglnkil Deger Metodu
e ¢ Verim Oram Metodu
e Anuite Metodu
2. Pratik Hesap Metodlari
e Maliyet Metodlari
- Ortalama Maliyet Metodu
- Maliyet Minimizasyonu
- Geri Odeme Dénemi Metodu
o Karliik Metodlari
- Yilhk Karin Toplam Yatinnma Orani
- Kara Gegis Metodu

Modeilde yer alan degerlendirme teknikierinde yeni yatinmlardaki
parametrelerden farkli olarak mevcut ve ilave tesis yatinm parametrelerinin
ortak degderlendiriimesi O6neriimektedir. Burada &nemli olan yaklagim
metodiarin uygulanmas: degil bu metodlarda kullanitacak parametrelerin
dogru bicimde mevcut ve yeni tesis igin birlikte degerlendirilmesidir. Bu
agidan X-1 fabrikasi tevsi yatinm projesinde ele alinan teknik yontemleri tek

tek ele alirsak;
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- Net Bugiinkii Deger
X-1 Fabrikasinda,

Net Bugiinkii Deger: indirgenmis Proje Giderleri — indirgenmis Oz

Kaynak Yatinmi

Formuld ile hesaplanmigtir. Burada mevcut tesisin yatinm tutarini
olugturan ulagim gideri, montaj gideri, proje gideri, hurda deger gibi degerler

dikkate alinmamistir.

Onerilen bugiinki deder yénteminde yatinm tutarini olusturan degerler
hem mevcut tesis, hem de ilave tesisle ilgili harcamalar toplamindan
olugmaktadir. Mevcut tesisin de degerlerini dikkate alip yeniden hesaplama
yaptigimiz takdirde degerlendirme sonuglari x-1 fabrikasi ilave yatirnm
projesini reddedilebilirdi. Bu uygulamay: yapabilmek i¢in mevcut tesisle ilgili
bilgilere ulasilamamistir. Bu nedenle Petkim Aliaga tesisleri tevsi
yatinmlarinda uygulanmakta olan tekniklerle 6nerilen tekniklerin sonuglarini

karsilagtirma imkani bulunmamaktadir.

- Geri Odeme D6nemi Ydntemi

Geri Odeme Dénemi Yéntemi: X-1 fabrikasinda, kimilatif fon
akiminin projenin toplam yatinmina esit oldugu zaman ile isletmeye alma
tarihi arasindaki siire olup cari degerler Gizerinden hesaplanmaktadir. Bu
teknikte de mevcut tesisle ilgili higbir degeriendirme yapilmamaktadir. Oysaki
Onerilen  hesaplamalarda asagidaki iglemler yurutilerek  sonuca

ulagiimaktadir.
1. Mevcut tesisin yatinm tutar hesaplanir
2. Tesisin 6mri boyunca yilik nakit girisleri hesaplanir
3. Tesisin kendisini kag yilda édedigi belirlenir

llave yatinmla ilgili yiritilecek islemier:
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1. ilave yatirrmin proje émri stiresince nakit girigleri ile mevcut tesisin

nakit girigleri toptanir.
2. llave yatirimla mevcut tesisin yatirim tutarlari toplanir
3. Tesisin toplam yatirimi kag yilda geriye alindigi hesaplanir

Tim bu hesaplamalardan sonra elde edilen sonug degismektedir. X-1
fabrikasinda da yukarida siralananan degerler dikkate alinarak geri 6deme
sliresi hesaplanmig olsaydi, sonu¢ mutlaka degisecektir. Ancak belirttildigi
gibi mevcut tesislerle ilgili verilere ulagilamamistir.

- Karlilik Yontemleri

Modelde karhilik metodlar olarak Yilik Karin Toplam Yatinma Orani
ve Kara Gegis Metodu ele alinmaktadir. X-1 Fabrikasi tevsi yatirimi
degerlendirmesinde ise bu ybdntemler degerlendirmede kullaniimamis,
karhlikla ilgili olarak Kar — Masraf Orani Metodu kullanilmigtir. Bu metodun

formali ise;
Kar—-Masraf Orani: Net Bugunki Degder/indirilmis Toplam Sabit Yatirim
seklindedir.

Sonu¢ olarak, Petkim Aliaga tesislerinde genigleme yatirimlarninin
degerlendiriimesinde mevcut tesislerle ilgili higbir parametre dikkate
alinmamakta, yapilan tim degerlendirme g¢aligmalar yeni yatinm
degerlendirme kriterleri gergevesinde gerceklestiriimektedir.

3.1.3.2. X-2 Fabrikasi

1986 ylinda X-2 fabrikasi 108.000 ton/yil (6.000 saat) nominal kapasite
ile Uretime baglamigtir. isletmeye alindiktan sonra kargilagilan proses ve
mekanik sorunlardan dolayi kesintisiz ¢aligtinlamamig, bunun sonucunda da

fabrikada fiili Uretim degerleri tasarim kapasitesine ulasamamigtir. 1995
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yilinda yapilan tevsi yatirnmi sonucu kapasitesi 142.000 ton/yila ulagmusgtir.
2001 yilinda 146 personel ve %83 kapasite kullanim orant ile 117.261 ton

aretim yapmistir.

X-2 Fabrikasin kapasitesi 1999-2003 yillarini kapsayan rehabilitasyon
yatinmi sonucu 142.000 ton/yildan 152.000 ton /yila ylkselecektir. Bu
fabrikada bulunan Y Unitesi ise 1997-2000 yillan arasinda tamamen

yenilenmistir.
X-2 Fabrikasi Y Unitesi Yenileme-Modernizasyon Yatinmi

X-2 fabrikasi Y Unitesi 1997-2000 yillari arasinda yeni bir prosesin
yuritilecegdi sekilde yenilenmistir. Bu yenileme sonucu kapasitesi 115.000
ton/yildan 125.000 ton/yila ulagmistir.

Bu fabrika etilen, klor, ve havadan polimerizasyon safliginda Vinil Klorlr
Uretmek amaciyla kurulmustur. Uretilen VCMin tamami PVC (Aliaga)
fabrikasi tarafindan tiketilmektedir. Fabrika 4 ana birimden olugmustur:

- Direkt klorlama

- Piroliz (1s1sal pargalanma)
- Oksi klorlama

- EDC saflagtirma

Yeni segilecek prosesin (tamamen yeni bir prosese gegis var) hava
yerine daha gelismis bir sistem olan oksijen bazll olmasina karar verilmigtir.

Oksijen bazh sistemin baglica avantajlari sunlardir.
- Atik gaz mevcut sisteme gére yok denebilecek kadar azdir

- Hammadde verimliligi yuksektir.
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- Kullanilan ekipmanlar hava bazli sistemlere gére daha kuglk

oldugundan sabit yatirnm maliyeti daha azdir.
- Oksijen bazli sistemier daha emniyetli olup operasyon esnekligi vardir.

Yenileme kararina agadida belirtilen uzun sureli teknik sorunlar sonucu

gidilmisgtir:
- Beslenme sisteminde olugan arizalar
- Reaktér gévdelerindeki delinmeler

- Reaktér sonrast ekipmanlarda korozyondan  kaynaklanan

delinmeler.
Degerlendirme Yontemleri:

X-2 Fabrikasi Y Unitesi icin yapilan yenileme-modernizasyon yatinm
calismalarinda da tevsi yatinmlarinda oldugu gibi proje, yeni proje gibi ele
alinarak degerlendirilmigtir. Mevcut tesisle ilgili higcbir deger burada da
dikkate alinmamistir.

Yenileme-modernizasyon yatirimi degerlendirme projesinde, genisleme
yatirimda oldugu gibi net bugiinkil deger, i¢ karlilik orani, geri 6deme suresi,
fayda — masraf orani, kar — masraf orani, ortalama bor¢ 6deme orani,
ortalama dig bor¢ 6deme orani ve basit rantabilite hesaplamalari yapiimistir.
Yatinm tipi dedisikliinden dolayi, bu yatirim tiplerine 6zel farkli
degerlendirme yontemleri kullanilmamistir, X-2 Fabrikasi Y (nitesi
yapilabilirlik caligmasi degerlendirme sonuglar: tablo 21’de verilmistir.

\I

> S

b
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TABLO 36: X-2 Fabrikasi Y Unitesi Yenileme-Modernizasyon

Yapilabilirlik Caligmasi Degerlendirme Sonuglan

11] Ortalama Bor¢ Odeme Orani
12| Ortalama Dis Bor¢ Odeme Orani
13} Basit Rantabilite

Degerlendirme Kriterleri Kredi/Ozkaynak
(0/100)
1] Toplam Yatinim Tutari 2000ABD$ 347856
2| Kullanian Kredi 2000ABD$
3| Kullanilan Ozkaynak 2000ABD$ 34.785,6
4] isletme Sermayesi 2000ABD$
5| Faizler
A. Yatinm Dénemi Faizleri
B. igletme Dénemi Faizleri
6! Net Buglnki Deger 2000ABD$ 130.693,0
(%10 indirgeme Orani ile, 15 yilda)
7| ig Karlilik Orani % 71,4
8| Geri Odeme Siiresi YIL
A. Yatinm 1,2
B. Oz Sermaye 1,2
9| Fayda-Masraf Orani 55
10} Kar-Masraf Orani 4.5

A. Amortismanli 10,4
B. Amortismansiz 9,4

Bu tezde yenileme ve modernizasyon yatirimlari degerlendirmesinde

kullanilmasi énerilen teknik yéntemler:
Yenileme yatirimlari

1. Yenileme yatinm kararlarinin maliyet

degerlendiriimesinde kullanilan yéntemier
o Karsilagtirmal ortalama maliyet yontemleri

o Esdeger maliyet giderleri (Aniite) metodu

- Yilhik esdeder sermaye yukumlalugi metodu.

yéniunden
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-Yilik esdeger toplam maliyet metodu
2. Nakit girisi ve karhlik agisindan degerlendirme
o Ekonomik deger testi metodu
e Esdeger (Antite) yontemi
o MAPI YOntemi
3. Yatinmin optimal zaman seg¢imi agisindan degerlendirilmesi
e Yoéntem 1: Her yil artan maliyetler (marjinal maliyetler)
e Ydntem 2: Her yil esit artan maliyetler

e Optimal zaman planlamasinda G. Terborgh (MAPI)
yaklagimi

Modernizasyon yatirimlari
1. Ekonomik deger yontemleri
e 1. Asama
e 2. Asama
e 3. Asama
2. Teorik Hesap Yéntemleri
s Andiite Yontemi
 Buglnka deger Yontemi
e g verim orani

Yenileme ve genigleme yatinmlan icin modelde &énerlilen sayisal
yontemlerin, X-2 Fabrikasi Y Unitesi yenileme-genigleme yapilabilirlik
calismasi degeriendiriimelerinde kullanilan yéntemlerle kargilastirmalan ele

alindiginda;
Modelde 6nerilen;

- Mevcut tesisin kalan yatirnm tutari,
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- Mevcut ve yeni tesisin hurda degeri,

- Mevcut ve yeni tesisin bakim onanm gideri,
- Mevcut tesisin amortismani,

- Mevcut tesisin nakit girigleri,

gibi faktorler dikkate alinmamistir. Tum proje tipleri igin tek tip formattan
olusan bir hesaplama teknigi ile ayn1 hesaplama ydntemleri kullaniimaktadir.
Yatirim tiplerinin farkli olmasindan dolayi her tip yatirnmin 6zelligine gére
dikkate alinmasi gereken farkli yonler ihmal edilmektedir.

Mevcut ve yeni tesisin yatinm verimliligi, maliyetleri ve nakit giriglerinin

hesaplamalar yapilmamistir.

Sonu¢ olarak, teknik yodntemler uygulanirken yeni bir yatinm gibi
mevcutla iligkilendiriimeden, mevcutla ortak degerler veriimeden uygulandigi
géralmistir. lkinci nokta ise yatinmlarda tezde &dnerilen teknik yontem
sonuglarinin karsilagtiriimasi da yapiimamistir. Uglinciist ise tezde yer alan

bazi yéntemierinde uygulanmad:igi tespit edilmigtir.

3.2. ERKUNT SANAYI A.S.

3.2.1. Kurumun Tanitimi

Ikinci uygulama alani olarak secilen Erkunt Sanayi A.S ile ilgili genel

bilgiler:

Erkunt 1953 yilinda nakliye sirketi olarak Ankara’da kurulmustur.
1955'te ise makina parcalar Uretimi yapan fabrika olarak faaliyetlerine devam

etmis ve 1961 yilinda ise kapasitesini artirarak anonim girket statisine

gecmigtir.

110.000 m? lik (45.500 m? si kapali alan) bir yerlesim alanina kurulmusg
olan Erkunt Sanayi A.$. de toplam 1350 kisginin galigmaktadir. Yilik 500.000
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tonfyilik  Gretimi  ile kursun dokim ve iglemede Turkiye'nin lideri
konumundadir. Ozellikle otomobil, tarimsal traktér ve motor endustrisinde
énemli bir rol oynamaktadir. 1ISO-9002 (1996), QS-900 (1999) ve TS-16949
(2003 yllmda tamamlanacak) kalite belgelerine sahip olan Erkunt Sanayi A S.
son 6 yildir Grinlerini Avustralya, Almanya, ingiltere, ltalya, Fransa ve

Amerika'ya ihra¢ etmektedir.

Erkunt Sanayi A.S. 2002 yilinda toplam 15.210 ton olan uretiminin
3.922 tonluk kismini  yurt igine ve 11.288 tonluk kismini da yurt digina

satmigtir.

Bu sirkette Uretilen Grunler arasinda motor bloklari, silindir kafalar,
defransiyel kovanlan, digli kutulan, sanzuman kutusu, volon ve volon
muhafazalari, ekzost manifoltiar, fren diskieri, fren kampanalar, krank
milleri, aks kovanlari, mesnetler, yag kartelleri, krank kepleri, hidrolik
kaldiricilar, transmisyon kutulari bulunmaktadir. Erkunt Sanayi A.S. nin son 6
yildaki yatirim tutarlari Tablo 37’de veriimigtir.

TABLO 37: Erkunt Sanayi A.$’nin Yatirim Tutarlan

YIL TUTARI (ABDS)
1994 3.205.581
1995 4.837.602
1996 3.957.000
1997 2.300.000
1998 4.292.000
1999 2.150.000
2000 1.950.000
2001 3.750.000
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3.2.2. Yatinm Kararlarinin Verilmesi

Erkunt Sanayi A.S. yetkilileri ile yapilan gérigsmeler sonucunda elde
edilen bilgiler soyledir.

Artan talep sonucu surekli yenileme, genisleme ve modernizasyon
yatinmlarina giden sirket, bu yatinmiarnn Yilhk Yatinm Planlamasinda
(Ek-1, Ek-2, Ek-3) takip etmektedir. Her yil bir sonraki yil yapiimasi
digundlen yatinmlar numaralandirimakta, tahmini bitgce ayrilmakta ve Gger

aylik dénemler halinde gergeklesme oranlar belirlenmektedir.

Bu vyatinmlar igin maliyet olusturulurken ciddi hesaplamalar
yapilmamakta, yalnizca birka¢ firmadan teklif alinarak en uygunu
secilmektedir. Yillik yatinm planlamasinda yer alan her bir yatinm igin teknik
Ozellikleri igeren ayrintilar dosyalarda takip edilirken, maliyet hesaplamalari
ve tezde onerilen dogrultuda ayrintili hesaplamalara gidilmemektedir. Bu
nedenlerle maliyet hesaplamalan ile doékimanlara ulagilamamstir.
Gergeklesen yatinm harcamalari ise nakit bitcelerinde (Ek-2) yatinm
harcamalari adi altinda toplam olarak gésterilmektedir.

Yatinm karari alinirken, 6zellikle kapasite artinici yatinmiarda, artan
talep sonucu ihtiya¢ duyulmakta ise, talep artigsina neden olan sirket ile
gdrusmeler yapilarak yatinm maliyetini geri alana kadar o sirketin talebini
surdirecegi garantisini saglanmakta, bu sekilde bagka hesaplamalar

gidilmemektedir.

Sonu¢ olarak, bu firmalarn yapmig bulundugu yatirimlarin
degerlendirmede eksiklerinin oldugu bilimsel modellere ragbet etmedikleri
g6zlenmistir. Ancak yapmig bulunduklari bu yatinmlari, geligtirilen sayisal
yontemlerle degerlendirmek ve firmalarin yatinm kararlarinin rasyonel olup

olmadigini saptamak amaci ile bir test yapmak hedeflenmistir.

Firmalar sayisal yéntemlerde kullanilan bazi de§erleri veremediler.

Ornegin, mevcut yatinimin sermaye tutar ile 6denmis bélimind hurda
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degeri, 6mrinin hangi yilinda vyeni yatinma gidildigi, mevcut yatirimin
maliyet giderleri serileri, mevcut ve yeni yatinmin ortak maliyet giderleri gibi.
Cunkl bu konularda hesaplar yapiimamig. Dolayisiyla bu degerleri elde
edemeyince yaptiklari yatirnmlarinin verimli ve rasyonel oldugu modelde
hesaplanamamistir.
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SONUGC

Ekonomik kalkinmanin temel sireci yatinmdir. Yatinm agamalarinda
cesitli yatinim tipleri arasinda en etkili ve gegerli olan yatinm gruplarindan
birisi de mevcut tesisler Uzerinde yapilan yatinmlardir. Bu yatinm grubu
icerisinde gerek (lkemizde gerekse dinyada en gegerli ve yodun olan Ug¢
yatinm tipi 6zellikleri ile ele alinarak degerlendiriimesi yapilmigtir.

Caligmanin amaci yenileme, genisleme ve modernizasyon yatinm
tiplerinin temel 6zellikleri, tercih faktérleri ve bu faktérlerin sayisal yontemlerle
~ degerlendiriimesidir. Aragtirmalarda gerek yurt i¢i ve gerekse yurt dist bu
konuda yazilmis cesitli eserler incelenmis ve bu kaynaklardan hareket
edilerek 6zellikle Turkiiye'de gegerli olabilecek her yatinm tipi igin belirli-
modeller ve bu modellerin iceriginde yer alacak teknik ybntemler

geligtiriimeye calisiimigtir.

Sunu da belitmek gerekir ki Turkiye'de yeni yatinmlarla ilgili klasik
yontemler gelistiriimis ve yogun bigimde uygulanmistir. Ancak buna karsin
yenileme, genigleme ve modernizasyon yatinmiarinda saghkh yatirm
kararlarini verebilecek dizeyde ve her yatinm tipinin 6zelliklerine uygun
sayisal yéntemler ve bu sayisal ydontemierin modellestiriimesi konusunda
gerek teoride gerek pratikte etkili bir uygulama ve galismanin yeterli olmadidi
goruimektedir.

Tez galismasinin birinci agamasinda yatirimlarin temel 6zellikleri ele
alinmigtir. Ikinci agsamada, bu ézelliklere badh olarak degerlendirmede yer
alacak degisken ve parametrelerin hesap teknik ve analizi yapiimistir. Hesap
ve analizi yapilan bu ekonomik parametrelerin kullanilacag: sayisal yéntemler
aragtirdmig ve belirli modeller halinde geligtiriimigtir. Bu kapsamli yaklagimda
amag, yatinmcinin saglikli ve rasyonel yatinm kararlarina yoénelmesini

saglamaktir.
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Ug yatinm tipinin yatinrm kararlarinin degerlendiriimesi ile iigili
gelistirilen teknik  modellerin Turkiye'de uygulamasi ile ilgili yapilan
bagvurularda ve aragtirmalarda gok yonii bilimsel modellerin uygulanmadigi
saptanmustir. Her yatinm kararinda vazgegilmesi mimkin olmayan bilimsel
ve saglikh sonuglar veren bu.modellerin neden uygulanmadidi konusu dikkat
cekicidir. Tez konusunun disinda olmasina kargin bagvurulan gelismis
firmalarin bu konulardaki eksik dederlendirmelerinin nedeni olarak rekabetgi
olmayan piyasa, tekelci 6zellikler, piyasa tzerinde kurulan hakimiyet ve
birgok faktér sayilabilir. Bunun sonucunda da bircok kayiplar meydana
gelmekte ve bu rasyonel olmayan ekonomik kayiplarda piyasaya

ylklenmektedir.

Sonug olarak yenileme, genisleme ve modernizasyon yatirimlarinin
Turkiye’de yaygin ve O&ncelikli yatirim tipleri oldugu goériimektedir. Bu
yatinmlarin  degerlendiriimesinde ama¢, mevcut ve yeni tesislerde
sermayenin rasyonel kullanimi, sermaye yukimitaga ve diger maliyetlerin en
aza indirilmesi ve bunun sonucunda da nakit giriglerinin en ylksek diizeyde
tutulmasidir. Bu hedeflere ulagabilmek icin, de@erlendirmede 6nemli rol
oynayan sayisal yontemler, yatinmlarin ozelliklerine gére geligtiriimeli ve
modellere dénlstirilerek yatinmlarda kullaniimalidir. Bu galigmanin temel
amaci bu noktada yogunlagmaktadir.
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OzZET

Yatinm literatiriinde, genel anlamda yatinmiar iki ana grupté ele
alinmaktadir. Bunlar; yeni yatirnmlar ve mevcut tesisler lzerinde yapilan
yatinmlardir. Ulkemizde planh dénemden ginimiize kadar yatirim
uygulamalarinda ve bu uygulamalarin degerlendiriimesinde siirekli yeni
yatinmlar 6ncelik kazanmigtir. Bunun sonucunda ise yeni yatinmilarla ilgili
proje  modelleri ve degerlendirme teknikleri gelistirilmistir.  Oysaki
istatistiklerde, mevcut tesisler Uzerinde gesitli yatinmiarin yeniden yapildigi
ve bu oraninin kigimsenemeyecek dizeyde oldugu goriimektedir. Bu
yatinm tiplerinde ylksek oranda yer alan ve uygulamada en ¢ok gegerli olan
tg yatirim tipi; yenileme (ikame), genisleme (tevsi) ve modernizasyon yer
almaktadir. Tezimizin konusu bu ¢ yatirm tipinin temel 6zelliklerinin
belirlenerek, bu 6zelliklere uygun bigimde sayisal yontemlerle dederlendirme

modellerini gelisgtirmektir.

| Gerek dinyada ve gerekse (lkemizde yenileme, genisleme ve
modernizasyon yatirimlarina gidilirken hangi degerlendirme yéntem ve
tekniklerinin kullanilacag: konusunun belirgin olmadigi, farkh metodlar
kullanildii ve bu metodiarin yatinmin amacina yénelik modellestirilmesi
konusunda netlik olmadigi goriimektedir. Yurt ici ve yurt disi kaynak ve
aragtirmalarimizdan elde edilen veriler ve uygulamalar sonucu ¢aligmamizin
odak noktasini, amacimiza yénelik bir sentez ile ilgili yat:rimlarln kararlarinda
gegerli olabilecek ve olumiu sonuglar verebilecek sayisal yontemlerin
modeliegtiriimesi ve g:egitléndirilmesi olugturmustur.

Tezde, ¢ yatinm tipi 6zet olarak ¢ agsamada ele alinmigtir. Birinci
asama; yatinmin nitelikleri ve amaglaridir. Yatinm kararinda gergekgi bir

karara ulagabilmek igin yatim tipinin nitelikleri ve yatirmcinin amag ve
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beklentilerine uygunlugu 6nemli bir yaklagimdir. Bu yénden c¢alismamizin
birinci agamasinda her yatirnm tipinin ¢ok yénli kapsam ve ézellikleri belirgin
bicimde ele alinmigtir. Yatinmci, yatinm tipinin bu niteliklerini dikkate alarak
amaglarina gére degerlendirmeye gitmelidir dasincesi 6ncelik kazanmistir.
fkinci asama; degerlendirmede gbdzdniine alinmasi zorunlu iglemlerin bir
bitin halinde hazirlanmasidir. Ozellikle bu asama, teknik yoéntemlerin
uygulanacag: islem ve konulari belirgin hale getirdiginden ihmal ediimemesi
gereken bir ¢esit kilavuz niteliginde olan bir yaklagimdir. Uglincii asama;
modelde kullanilacak sayisal ydntemlerin belirlenmesidir. Bu asamada amag,
yatinmcinin yatinnmdan beklentisine cevap verecek teknik modelin kurulmasi
ve bu modelin uygulamasini saglikli ve gergekgi kilacak sayisal formil ve
yontemlerin gelistirilmesidir. Ornegin; yatinmcinin bu yatirim tiplerinden
beklentisi maliyeti dusurmek, kari artirmak ya da zamani ekonomik
kullanmak olabilir. Bu G¢ beklentiye cevap verecek teknik yéntem ve
formdullerin gelistiriimesiyle yatirnm kararinin gergek¢i ve saghkh bigimde
veriimesi mumkundar. Analizlerimizde yatinmcinin, yatinnmdan beklentilerinin
gerceklesebilmesi icin ¢ok yénli degerlendirmelere ihtiyaci oldugu konusu

g6zénine alinmig ve her beklentiye uygun sayisal ydntemier geligtiriimistir.

Sonu¢ olarak bu calismamizda, ¢ yatinm tipi, nitelikleri, teknik
parametreleri ve bu parametrelerin degerlendiriimesi ve o6zelikle de tezin

agirhk noktasi kabul edilebilecek sayisal yontemler gelistiriimeye galisiimistir.
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SUMMARY

Investment literature evaluates investments in two main groups which
are new investments and investments on existing facilities. In our country,
new investments always gained priority in investment applications and
evaluation of these applications are subjected since the planned period (i.e.
early 1960s). As a result, project models and evaluation techniques
developed for new investments. On the other hand, statistics show that an
important rate of investments is made on existing facilities. These types of
investments include three common and most widely used investment types,
namely renewal (substitution), extension (enlargement) and modernization.
The subject of the thesis is to determine the basic principles of these three

types of investment and develop numerical evaluation models.

Both in our country and in the world, prior to renewal, extension and
modernization investments, it is seen that it is not certain which evaluation
methods and techniques will be used; different methods are used and it is not
clear whether these methods are modeled towards the purpose of
investment. As a result of data and application we gained from our domestic
and abroad literature review and investigation; a synthesis towards our goal
with modeling and diversifying numerical methods that will be valid for
investment decisions and will give positive results forms the focus point of

our study.

In the thesis, the three types of investments are briefly evaluated in
three phases. The first phase is the qualifications and purpose of the
~investment. In order to be able to reach a realistic result on investment
decision, the qualifications of the type of the investment and its compatibility
with the goal and expectations of the investor is an important approach.

Therefore, at the first phase of our study, multi directional content and
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specifications of each investment type are significantly evaluated. The idea
that the investor should make an evaluation parallel to his goal by taking into
consideration these specifications of the investment type gained priority. The
second phase is the preparation of the procedure that must be taken into
consideration as a whole. Especially this phase, in which technical methods
will be used and process subjects will become certain, is a guiding approach
that should not be neglected. Third phase is the determination of the
numerical methods to be used in the model. The purpose at this phase is
setting up a technical model that will meet the expectation of the investor
from the investment, and development of numerical formulas and methods
that will make the application of the model sound and realistic. For example,
the expectation of the investor from that type of investment may be
decreasing costs, increasing profit, or using time more efficiently.
Development of technical methods and formulas which will meet these three
expectations will make it possible to make a realistic and sound investment
decision. In our analysis, we took into consideration that the investor needs
multi dimensional evaluations in order to make his expectations from the
investment become real, and we developed technical methods that are

suitable for each expectation.

As a result, in this study; three types of investment, their qualifications,
their technical parameters, and evaluation of these parameters and
especially development of technical models, which can be accepted as the

main point of the thesis, are studied.




