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OZET

YATIRIM PROJELERININ ANALIiZi VE PROJE RiSKLERININ YATIRIM
KARARINA ETKISI: ISITMA SEKTORU UYGULAMASI

Mustafa DILMEN
Doktora Tezi, isletme Anabilim Dah
Damisman: Do¢. Dr. Cem BERK
Haziran 2018 — 402 sayfa

Diinya’da enerji kaynaklarinin sinirli olmasi nedeniyle enerji modern yasamla
birlikte basta gelismekte olan iilkeler agisindan tilke refahi, ekonomik kalkinma, servet
gostergesi, yatirim, sanayilesme, siyasi ve bolgesel giic olma gibi ¢ok biiylik bir 6neme
sahip olmaktadir. Tiirkiye’nin enerjide disa bagimli olmasi ile birlikte iilkemizde
faaliyet gosteren igletmeler agisindan mevcut kit kaynaklarin ve kit kaynaklarin en
onemli unsuru olan enerjinin etkin ve verimli kullanilmasi ile birlikte katma deger
saglayacak dogru yatirim projelerine aktarilmasi oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismanin ilk boliimlerinde Diinya’da ve Tiirkiye’de bulunan ve kullanilan
enerji kaynaklari ve yakitlari, 1sitma elemanlar1 hakkinda genel bilgilendirmenin yani
sira yatirim projelerinin planlanmasi, hazirlanmasi (fizibilite ¢aligmasi), finansmani ve
degerlendirilmesi konusunda temel bilgilere yer verilmistir. Proje degerlendirme
boliimiinde konu kapsaminda konuyu 6zetleyen 6rneklerle desteklenmistir.

Calismanin son boliimiinde bir alan 1sitma yatirim projesi kapsaminda drnek
bir isletmede farkli enerji yakit tiirii ve 1sitma elemani ile yapilan bir alan 1sitma yatirim
projesi degerlemesi yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda farkli yakit ve 1sitma
eleman1 ile yapilan yatirnm projesinin proje degerleme yoOntemlerine gore
karsilagtirilmast hesaplart yapilmistir. Ayni zamanda Tiirkiye’nin Marmara bolgesinde
faaliyette bulunan farkl sektorlerdeki isletmelerde 1sitma sistemi yatirim projelerinde
proje risklerinin ve se¢im kararini etkileyen faktorlerin degerlendirilmesine dair bir
anket ¢aligmasi yapilmistir. Elde edilen bulugular kapsaminda farkli enerji yakitlarinin
ve 1sitma elemanlarinin sanayide bulunan farkli sektordeki isletmelerde kullanildigi
goriilmektedir. Calisma, yatirnm projeleri ve alan 1sitma yatirnm projelerinin
degerlendirilmesi ile birlikte dogru 1sitma elamani ve yakait tiirii se¢imi konusunda bilgi

edinmek isteyenlere gerekli bilgileri sunmaktadir.



Anahtar Kelimeler: Yatirim Projesi, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi,
Enerji Kaynaklari, Isitma Elemanlari.




ABSTRACT

ANALYSIS OF INVESTMENT PROJECTS AND THE EFFECT OF
PROJECT RISKS ON INVESTMENT: EXECUTION OF THE HEATING
SECTOR

Mustafa DILMEN
Doctorate Thesis, Business Department
Supervisor: Dog. Dr. Cem BERK
June 2018 - 402 pages

Because of the limited energy sources in the world, with modern life, it has a
great importance notably for developing countries such as welfare, economic
development, wealth token, investment, industrialization, being political and regional
power. Along with being foreing dependent on energy of Turkey, in terms of the firms
operating in Turkey, it presents quite great importance that being used scarce resources
in hand and energy, the most important element of scarce resources, efficiently and
being transferred to the right investment projects which will provide added value with.

In the first sections of this study, it is included not only general informing about
available and used energy resources and fuel in Turkey and in the world,heating
elements but also basic information about planning, feasibility study, financing and
evaluation of investment projects.The subject is supported by samples summarizing
the topic in project evaluation part.

In the final section of the study,as part of an area heating investment project,in
a pilot firm,an area heating investment project evaluation done with different kind of
energy fuel and heating element has been done. As a result of the study, the comparison
of the investment project done with the different fuel and heating elements according
to the project valuation methods has been done. At the same time, a survey has been
done on project risks of the heating system investment projects at firms operating in
different sectors in Marmara region of Turkey and the elements effecting the decision
of the choice. It has been observed that different energy fuels and heating elements are
used in different industries in the industry within the scope of the obtained
findings.The study provides basic information for those interested in learning about
investment projects and area heating investment projects, as well as the right heating

element and fuel type selection.

\%



Key Words: Investment Project, Evaluation of Investment Projects, Energy
Resources, Heating Elements.
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ONSOZ

Ulusal kalkinmanin gergeklestirilmesi amaciyla ¢ok iyi hazirlanmis olan
stratejik yatirimlara ve projelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde kaynak yetersizliginden dolayr refah diizeylerine katkida bulunmasi
hedeflenen yatirim projelerinin olusturulmasi da biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Yatirim
projelerinin kapsaminda gelecek donemlere yonelik olarak elde edilen tahmini veriler
yer almaktadir. Yatirim projelerinin birgok risk derecesine sahip olmasindan dolayz,
yatirim projelerinin analiz edilerek degerlendirilebilmesi i¢in tiim proje risklerinin
dikkate alinmasi ve alinacak yatirnm kararlarinin da projelerin analiz edilmesi ile

ortaya ¢ikan sonuglardan hareketle alinmasi gerekmektedir.

Bu ¢aligma ile; isletmelerin yatirnm kararlarini alirken ortaya cikabilecek proje
risklerinin belirlenebilmesi yoniinde bir arastirma yapilmasi amaglanmistir. Aragtirma
cergevesinde 1s1 ve sicaklikla ilgili temel kavramlar agiklanmis, genel 1sitma sistemleri,
yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklari, yatirim projeleri tizerinde durulmus
ve ortaya cikabilecek sonuclar bir alan arastirmasi yontemiyle ortaya konulmaya

calisilmgtir.

Bu calismada, yogun bir ¢aligma hayati olmasina ragmen zamanini ayirip bana
yol gbsteren ve ¢alismamin her aninda bana yardime1 olan sayin tez danismanim Dog.
Dr. Cem BERK’e bana vermis oldugu desteklerden dolay1 tesekkiirlerimi sunarim.
Doktora egitimimde ve tez ¢alismam boyunca degerli goriislerini benimle paylagarak
degerli tecriibe ve emeklerini benimle paylasan degerli hocalarim Sayin Prof. Dr. Ayse
YIGIT SAKAR, Sayin Prof. Dr. Fatma PAMUKCU, Sayin Prof. Dr. Basak ATAMAN
GOKCEN ve Sayin Prof. Dr. Giirbiiz GOKCEN’e en icten tesekkiirlerimi sunarim.
Yine destekleriyle her zaman yanimda olan arkadaslarima ve meslektaslarima, biiyiik
destegini gordiigim sevgili esime ve aileme tesekkiir eder, ¢alismamin ilgilenen

herkese faydali olmasini dilerim.

ISTANBUL, 2018 Mustafa DILMEN
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1. BOLUM
GIRIS
1.1. Problemin Tespiti

Calismanin ana problemi; yatirim projelerinin analizi ve proje risklerinin yatirim
kararina etkisi maliyetler ve yatirimin karliligi agisindan 6nemli bir yer tutmakta

mudir? seklinde ifade edilebilir.

Projeler i¢in tanimlanmis olan risklerle ilgili yapilan agiklamalarin yapilacak
olan isin planinda yer almasi gerekmektedir. Riskler, olusturulmasi amaglanan
projelerin tamamlanmasinda en biiyiik engellerden biridir. Proje riskleri ¢ogunlukla,
projelerin sinirlandirilmis kaynaklarla olusturulmak icin ¢alisildigi zamanlarda ortaya
cikmaktadir. Risklerin en biiyiik sebeplerinden biri, yatirim projelerinin biiyiikligi
olmaktadir. Yatirnm kararlar1 da proje risklerinden biiyiik oranda etkilenmektedir.
Isletmelerin elinde bulundurmakta oldugu varliklarinin miktarmi, varliklarin
cesitlerini ve isletmelerin risk ve is goriislerini de belirlemesi acisindan yatirim
kararlar1 bilyiik bir onem tasimaktadir. Isletmelerin bundan dolay1, varligim
siirdiirebilmesi ve gelecege dair umut vaat edebilmesi agisindan yatirnm kararlarina
bagli bulunmaktadir. Yatirim kararlarinin yanlis verilmesi veya yiiksek maliyetli
yatirimlarin planlanmasi; isletmelerin varligini siirdiirebilmesini ve faaliyetlerinin

karliligin1 olumsuz etkileyebilecektir.

1.2. Calismanin Amaci

Caligmanin amaci, “Yatirim Projelerinin Analizi ve Proje Risklerinin Yatirim
Kararina Etkisi” konusunun bilimsel yontemle arastirilmasi ve yatirim karliligini
arttirmada katkis1 olabilecek siireclere yonelik iyilestirme ve gelistirme Onerileri

gelistirmektir.

Arastirma kapsaminda; liiteratiir tezin teorik boliimii i¢in taramasi yapilacak,
uygulama boliimii i¢in ¢aligma verileri ile ilgili istatistik analizler yapilacak ve elde
edilen sonuglar ve Oneriler, arastirmacilara, isletmelere, STK’lara vb. tiim taraflarin
faydasina sunulacaktir. Belirlenmis amaglar i¢in belirli zaman araliklar1 kapsaminda
olusturulmus gorevlerin, belirli kaynaklar kullanilmasiyla bir kerelie mahsus
yapildigi is tiirline proje denilmektedir. Yatirim ise, fiziksel varliklarin birikimindeki

artis seklinde tanimlanabilmektedir. Yeni isletme kurma, var olan isletmenin sahibi
1



olma ya da var olan isletmeleri gelistirmek amagli hazirlanmis olan projeler, yatirim
projeleri olmaktadir. Proje analizleri, yatirim projelerinde fizibilte ¢alismalarinda
meydana gelen tekno-ekonomik biitiin yonleri kapsayan nakit akimlarinin tamamindan
hareketle bilinmekte olan degerlendirme tekniklerinin kullanilmasi sonucunda karar

kriterlerini iireten bir ¢alisma olmaktadir.

Bu nedenle calismada da yatirim projelerinin analiz edilerek proje risklerinin
belirlenmesi sonucunda yatirim kararlarimin  nasil  degisiklik  gdstereceginin

belirlenmesi amag¢lanmaktadir.

1.3. Cahsmanin Onemi

Ulusal anlamda kalkinmanin saglanabilmesi i¢in iyi bir sekilde hazirlanmis
projelere ve stratejik yatirimlara ihtiyag duyulmaktadir. Ozellikle heniiz gelismesini
tamamlamamis {lilkelerde kaynaklarin kithigindan dolayi iilkelerin refah diizeyine
katkida bulunmasi amaglanan projelerin tahsis edilmesi biiyilk bir 6nem arz
etmektedir. Yatirim projelerinin gerceklestirilmeden once iyi bir sekilde analiz
edilmesi, proje risklerinin belirlenerek ortaya ¢ikabilecek risklere kars1 dnlem alinmasi
gerekmekte ve bunun sonunda yatirim kararlarinin alinmasi gerekmektedir. Yatirim
projeleri kapsaminda alinacak olan pratik ve bilimsel kurallar gelistirilemedigi siirece,
devamliligin ve rekabetin siirdiiriilemeyecegi ifade edilebilir. Yatirim projelerinin
degerlendirilerek analiz edilmesi, olusturulacak proje kapsamindaki harcamalar,
degiskenlerin tahmini olarak belirlenen degerleri, saglayabilecegi nakit akimlar vb.

temel alinarak yapilabilir.

Yatirim projelerinin igceriginde gelecege doniik olarak elde edilmis olan verilerin
tahmini veriler oldugu soylenebilir. Yatirim projelerinin analiz  edilerek
degerlendirilmesinde biitlin yatirim projelerinin farkli pek ¢ok risk derecesine sahip
olmasindan hareketle, proje risklerinin dikkate alinmasi ve alinacak yatirim
kararlarinin da projelerin analiz edilmesi ile ortaya g¢ikan sonuglardan hareketle
alinmasi1 gerekmektedir. Bu ¢alisma da yatirim projelerinin analiz edilmesinden sonra
ortaya ¢ikan proje risklerinin belirlenmesi, risklerin degerlendirilmesi ve yapilan
degerlendirmeler sonucunda alinacak yatirim kararlarinin belirlenmesi bakimindan

biiyiik bir dneme sahiptir.



Arastirma sonucunda elde edilen bulgular yatirnm projelerinin analiz
edilmesinden sonra ortaya ¢ikan proje risklerinin belirlenmesine, s6z konusu risklerin
degerlendirilmesine ve alinacak yatirim kararlarinin karli bir sekilde yiirtimesi i¢in
eksiklerin giderilmesine ve daha sonra yapilmasi planlanan c¢alismalara katki

saglamasi beklenmektedir.

Ayrica, Yatirim Projelerinin Analizi ve Proje Risklerinin Yatirinm Kararina
Etkisi konusunda bilimsel anlamda ¢ok fazla ¢aligmanin yapilmamis olmasi da bu

calismanin 6nemini arttirmaktadir.

1.4. Unitelerin Plam

Calisma, “Yatirim Projelerinin Analizi ve Proje Risklerinin Yatirinm Kararina
Etkisi: Isitma Sektorii Ornek Uygulamasi” kapsamiyla sinirli olmaktadir. Caligma
kapsaminda; 1s1, 1sitma ve sicaklik kavramlari ele alinmis, merkezi, bolgesel vb. 1sitma
cesitlerine deginilecektir. Calismada ayn1 zamanda 1sinin agiga ¢ikma tiirleri tizerinde
durulduktan sonra 1s1y1 transfer etmede kullanilacak yontemler ele alinacaktir. Ikinci
boliim kapsaminda ayn1 zamanda; dogalgaz, komiir, elektrik, fuel oil ve motorin gibi
1sitma sektoriinde kullanilmakta olan yakitlar incelenecektir. Riizgar, gilines enerjisi,
jeotermal, hidrolik, biyokiitle enerji vb. gibi yenilenebilir enerjilerin neler oldugu ve
nasil kullani1ldig: izerinde durulduktan sonra Kyoto Protokolii uygulamasinin 6nermis

oldugu politikalar ve 6nlemler irdelenecektir.

Calismanin {i¢iincii bolimiinde yatirnrm kavraminin kisiler, ekonomi ve
isletmeler agisindan algilanis bicimleri {iizerinde durulacak, proje yonetimi,
yatirnmlarin amaci, yatirim projelerinin siniflandirilmas: yapildiktan sonra yatirim
projelerinin hazirlik asamalar1 ele alinacaktir. Dordiincii bolimde ise; yatirim
projelerinin degerlendirilmesi baslig1 altinda; yatirim karari i¢in gerekli olan finansal
ve veri analizlerine, yatirim projelerini degerlendirme yontemlerine yer verilecektir.
Calisma kapsaminda yatirim projeleri detayli bir sekilde incelendikten sonra, besinci
boliimde “Yatirim Projelerinin Analizi ve Proje Risklerinin Yatirim Kararina Etkisi:
Isitma Sektdrii Ornek Uygulamas1” baghigr altinda alan uygulamasi gergeklestirilerek

ve sonugclart ilgili tiim taraflarin yararina sunulacaktir.



1.5. Arastirma Metodolojisi

Bu galismada literatiir taramasi yapilarak 6rnekler tizerinden istatistiksel analizlerin
yapilabilmesi yontemlerinden yararlanilmasi planlanmaktadir. Yapilacak analizler
neticesinde; yatirim projelerinin analizi ve proje risklerinin yatirim kararina etkisi:
1sitma sektorii 6rnek uygulamasi kapsaminda isletmelerin proje risklerinin azaltilmasi

ve yatirim karliliklarinin artirilmasi i¢in Oneriler gelistirilerek sunulacaktir.

1.6. Tamimlar

Is1: Cisimlerin kiitlesi icinde sahip olmus oldugu enerjinin tamamina 1s1 denilir ve
birimi de kaloridir.

Sicakhik: Sogukluk ve 1liklik ifade eden, dokunma duyusuyla algilanan taneciklerin
ortalama olarak kinetik enerjilerine ait bir dl¢tidiir.

Kojenerasyon: Enerjinin gerek 1s1 gerekse elektrik seklinde ayni sistemlerde beraber
meydana getirilmesi ya da biitiin 1s1 mekanizmalarinin ¢evreye zorunlu bir sekilde
yansitmis oldugu atik 1sidan yararlanmadir.

Trijenerasyon: Enerjilerin 1s1, sogutma ve gii¢ olarak ti¢ farkli seklinin ayn1 zamanda
tiretilmesidir.

Yatirim: Gelecekte ekonomik faydalar veya gelir ihtimali olabilecek mal ve hizmet
liretimine yarayan isletmelerin tesis edilmesi i¢in sermaye ayrilmasidir.

Maliyet: isletme varliklarinin edinimi igin yapilan ya da yapilacak olan kaynak
kullanimi

Varhik: Gecmiste olan islemlerin sonucunda meydana gelen ve isletmenin
yonetiminde olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen
degerleri ifade eder.

Yararh Omiir: Bir varligin isletme tarafindan kullanilmasi beklenen dénemi veya soz
konusu varliktan saglanmasi beklenen iiretim kapasitesini veya es iiretim birimini ifade
eder.

Proje: Bir konu etrafinda diisiincenin yogunlagsmasi, problemin ¢oziime
kavusturulmasi amaciyla tiim ayrintilarin diisiiniilmesi ve uygulanacak metotlarin ve
slirecin sistematik olarak tanimlanmasi ve ortaya konulmasi ¢abasidir.

Plan: Bir karardir veya verilen kararlarin toplamidir.

Planlama: Plan1 ortaya ¢ikarmak igin gosterilen gabalari ve bir siireci olusturur.
Proje Yonetimi: Bilgilerin, verilerin, becerilerin, araglarin ve tekniklerin, projenin

ihtiyaclarini yerine getirmek maksadiyla proje faaliyetlerine uygulanmasidir.
4



Yatirim Projesi: Belirli mal ve hizmetlerin iiretiminin yapilacag: tesisler kurmak
maksadiyla fon ve kaynak ayrilmasini kapsayan yatirim onerisidir.

Finansal Analiz: Yatirim projelerinin parasal olarak degerlendirildigi analizdir.

1.7. Sayiltilar

1. Kapsam dahilinde yer alan isletmelerin biinyesinden alinan bilgilerin, dogru, yansiz
ve samimi oldugu varsayilacaktir.

2. Calisma bilimsel yontemler ve istatistiksel analizlerle yapilacagindan, bulunan
sonuglarin gegerli ve giivenilir olacagi varsayilacaktir.

1.8. Smirhhiklar

1. Bu arastirma, “Yatirim Projelerinin Analizi ve Proje Risklerinin Yatirim Kararina
Etkisi: Isitma Sektorii Uygulamas1” konusuyla sinirlidir.
2. Arastirma verileri, kapsam dahilindeki isletmelerden alinan bilgilerle sinirhdir.

3. Arastirmanin teorik boliimii, bu konuda yapilacak olan literatiir taramast ile sinirlidir.



2. BOLUM

ENERJI KAYNAKLARI VE ISITMA

2.1. Is1 ve Sicakhkla Tlgili Temel Kavramlar
2.1.1. Is1 Kavram

Sicaklik ve 1s1 kavrami, hayatimizda ¢ogu kez ayn1 anlamlarda kullanilmaktadir.
Evimizde kullandigimiz pek cok cihaz, ozellikle mutfak aletleri maddenin 1s1l
Ozelliklerini kullanarak caligmaktadir. Ist kavrami, yiyecekleri muhafaza igin
kullanilan buzdolaplari, yemekleri pisirmek amacli kullanilan ocak ve kisin 1sinma
amagcli kullanilan 1sitma sistemlerine kadar bir¢ok yerde goriilmektedir. Kisin 1sinmak,
yazin serinlemek ve bazi besinleri serin tutmak gerekmektedir. Insanlarin soguktan
korunmasini saglayan elbiseler gibi tiim bu verilen 6rnekler maddenin 1s1l 6zelliklerini
esas almaktadir. Bir¢ok cihazin dizayninda sicaklik ve 1s1 farki nedeniyle mevsim
kosullar1 dikkate alinmaktadir. Maddenin 1s1l &zelliklerini 6grenmek Onem arz

etmektedir (Unsal ve Ingeg, 2014: 2).

Is1, bir cismin kiitlesindeki enerjinin toplam miktarina denmektedir ve birimi
kaloridir. 1 Kalori, bir gram suyun sicakligim1 1°C arttirmak i¢in ihtiya¢ duyulan 1s1
miktarma denilmektedir (https://www.britannica.com/science/calorie). Bir cisimde 1s1
transferi gerceklestiginde enerji olarak depolanmaktadir. Cisimlerde 1s1 transferi ii¢
sekilde gerceklesmektedir. Kat1 ve sivilarda iletim, sivi gazlarda tasima, boslukta ise
veya Uzay boslugunda 1smim vasitasiyla 1s1 transferi meydana gelmektedir. Ornek
olarak sivilarda olusan 1s1 transferinde bir gol kenarinda cay icen bir kisi diisiinelim.
Cayin sicakligr goliin sicakligindan oldukga yiiksek sicakliga sahip iken goliin i¢indeki
molekiil sayist ¢ayin i¢indekinden daha fazla olmasi nedeniyle i¢ enerjisi daha fazla
olmaktadir. Cay bardagi gol suyunun i¢ine biraz daldirildiginda veya bardak igindeki
cay bir miktar gble dokiiliirse cay cok cabuk soguyacaktir. Sigak olan ¢ay gol suyuna
dokiildiigiinde ¢ayin sogumasi olayinda sicaklik farki nedeniyle transfer edilen enerji

1s1 olmaktadir (Eken, 2008: 25).

2.1.2. Enerji Kavrami

Enerji basit fiziksel anlamda hareket ettirici glic demektir. Bu ayn1 zamanda is
yapma anlamina gelmektedir. Bu baglamda her tiirlii tiretim faaliyeti, belirli bir enerji
tiikketilmesini gerektirmektedir. Bu {iretim faaliyetlerinde, ara¢ ve geregler sayesinde
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bir liretim olmasimin yaninda insan emeginin sonucu da bir iiretim faaliyeti olabilir.
Yiizyillardan beri temel ve en fazla 6n plana ¢ikan gii¢ bizzat insan giicii olmaktadir.
Giliniimiizde gelisen teknoloji ile iiretim faaliyetine kullanilan insan giicli mal {iretimi
yerine, hizmet, fikir ve diisiince baglaminda 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
arka plana atilmaksizin halen ¢agdas sanayi sektoriinde is giicii insan bazli olarak
biiyiik dl¢lide 6nem tagimaktadir. Ancak, bu sekilde iiretim yapmanin en 6n plana
¢ikan durumu, yiiksek miktarda enerjiye harcanmasma gerek duyulmasidir. Uretim
i¢in tiikketilecek enerji baz1 dogal kaynaklardan saglanmaktadir. Temelde her maddenin
dogasinda ve bilesiminde belli bir is yapabilecek belli bir miktar enerji bulunmaktadir.
Bu gii¢ ve enerji bir is yapmaya yonlendirilmemis bir gii¢ ise potansiyel (birikmis)
enerji ya da is yapmayan (duragan) enerji olarak tanimlanmaktadir (Doganay ve

Coskun, 2017: 1).

2.1.3. Isitma Kavrami

Bir ya da daha fazla hacmi belirlenen bir sicakliga ¢ikartma ve bu sicaklikta
belirlenen kriterlerde stable bir halde tutma islemine 1sitma denilmektedir. Bu
islemlerin gerceklestirildigi tesislere 1sitma sistemleri denilmektedir. insan yasami
icinde, insan viicudu ile i¢cinde bulundugu ortam arasinda olan 1s1 aligverisi, 1s1
degisimi dengesi kurulmasi ve 1s1 olarak insan i¢in konforlu bir ortamin olusturulmasi
gereginden Ismnma ihtiyact dogmustur. Insanin yasadigi, barindii ya da c¢alistig
ortamlarda olusturulan sartlar i¢inde yer alan 1s1l konfor hem saglik hem de verimlilik
yoniinde son derece Onemli goriinmektedir. Teknolojinin gelismesi ile, yiiksek
teknoloji ihtiva eden hassas cihaz ve makineler i¢inde 1s1l konfor son derece gerekli
bir sart olmaktadir. Insan yeryiiziinde yasayan canlilar icerisinde, fizyolojik bakimdan
tropikal iklim sartlarina uygunluk gosterebilmektedir. insanin saglikli, rahat ve giivenli
bir ortamda yasayabilmesi i¢in fiziksel sartlarin belli bir deger araliinda olmasi
gerekmektedir. Bu deger, insanin en rahat ortamda oldugu diisiiniilen 15 °C ile 27 °C
arasinda olmaktadir. Ozellikle dis ortam sicakliginin ¢ok diisiik degerleri gordiigii kis
aylarinda, insanlarin ~ bulundugu  ortamlarin  1sitilmast  gerekmektedir
(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/41540/%C4%
B15s%C4%B1tmal-2.pdf).


http://content.lms.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/41540/%C4%25%20B1s%C4%B1tma1-2.pdf
http://content.lms.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/41540/%C4%25%20B1s%C4%B1tma1-2.pdf

2.1.4. Sicaklik Kavram

Is1 kavrami gibi sicaklik kavraminin taniminin yapilmasi da zordur. Literatiirde
bazen sicaklik, iliklik ve sogukluk olarak dokunma duyumuzla algiladigimiz bir
kavram olarak tanimlanmaktadir. Bilimsel anlamda sogukluk ve 1liklik sézciiklerinin
bir anlam1 olmasa da, sicakliga goreceli ve nitel bir anlam getiren bu islemsel tanimin
yant sira bazi kaynaklarda kavramsal tanim olarak, taneciklerin ortalama kinetik
enerjilerinin bir 6l¢ilisli bi¢iminde Kelvin birimi ile tanimlanmaktadir. Enerji olarak
tanimlanmayan sicaklik, cismin 1s1l enerjisinin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir. Bir
cismin sahip oldugu taneciklerin madde i¢inde Otelenmelerinden ileri gelen kinetik
enerjilerinin ortalamasi bir cismin sicakligin1 belirlemektedir. Fakat sicaklik enerji
degildir, s6z konusu kinetik enerji ile orantili olarak degisen bir biiyiikligli ifade
etmektedir. Bir cismi olusturan tanecikler, madde i¢inde Gtelenme hareketi yaparken,
diger taneciklerle etkileserek yon degistirir ve hareketlerini stirdiirmektedirler. Cismi
olusturan taneciklerin tiimiiniin bu 6teleme hareketinden dolay1 sahip oldugu enerjinin
ortalamast alindiginda, bu ortalama ile sicaklik arasinda bir iliski oldugu

goriilmektedir. (Unsal ve Ingeg, 2014: 3).

2.2. Isitma Cesitleri

Genel olarak 1sitma sistemleri dort cesit olarak gruplanmaktadir. Bunlar
(Glimiis, https://www.muhendisbeyinler.net/isitma-tesisat-tekniginin-temelleri/);
1. Merkezi Isitma Sistemi (Bina altindan 1sitma),
2. Bolgesel Isitma (Uzaktan 1sitma);
a. Sicak su ile bolge 1sitmasi,
b. Kizgin su ile bolge 1sitmast,
C. Buhar ile bolge 1sitmast,
3. Kojenerasyon
4. Trijenerasyon
5. Tekil Isitma (Kat 1sitmasi),
6. Sicak Hava ile Isitma

2.2.1. Merkezi Isitma

Gilinlimiizde hizli niifus artisinin ve sehirlesmenin etkisiyle konutlarda toplu
olarak yasayan insan sayisi artmaktadir. Konutlarda yasayan insanlarin hayatlarin

konforlu bir sekilde siirdiirebilmeleri igin soguk ve kis aylarinda 1sinma en 6nemli



ihtiyaclarii olusturmaktadir. Insanlarin konutlardaki 1sinma ihtiyaglarini karsilama
tercihleri bireysel veya merkezi 1sitma seklinde olabilmektedir. Tek bir merkezden bir
apartman veya konuttaki tliim dairelerin 1sitilmasina merkezi 1sitma denilmektedir
(Yazic1 vd., 2012: 60). Merkezi 1sitma sistemi, bir ana 1s1 kaynagina ve eszamanli

olarak calisabilen bir 1s1 kaynagi olmaktadir (Edmod, 1980: 1).

Petrol krizlerinden sonra Avrupa’da Onemi artan merkezi isitma sistemleri
sadece konfor saglamanin yaninda hava ve c¢evre kirliligini azaltmakta ve enerji
tasarrufu saglamaktadir. Elektrik santrallerinin Diinya’da hem elektrik hem de 1s1
kaynagi olarak kombine kullanilmas: sayesinde enerjinin optimum sekilde
degerlendirilme firsati ortaya ¢ikmaktadir. Jeotermal sicak su enerji kaynagi
Tiirkiye'de sehir bazli biiyiik 1sitma sistemlerinde kullanilmaktadir (Mertoglu vd.,
http://www1.mmo.org.tr/resimler/dosya_ekler/18b59celfd 616d8_ek.pdf?dergi).

Insanlarin var oldugu binalarm, uygun yerlerde, genellikle bodrum katlarinda
ayr1 ayr1 kazan daireleri kurulmasi vasitasi ile tesis edilen bu kazanlarda tiretilen 1sinin
akiskan bir siv1 araciligr ile, isitilmasi arzu edilen ortamlara konumlandirilmis
1siticilara taginmasi prensibine dayali 1sitma sistemine merkezi 1sitma denilmektedir
(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/41540/%C4%B1s%C4%B1t
mal-2.pdf).

Pay Olgerler, Merkezi 1sitma sistemlerinde 1sitilan konutlarda her radyatore
monte edilerek bireysel bazda tiiketim degerlerini kaydederek, bagimsiz bdliimlerin
gercek enerji tikketimlerine gore gider paylasimi yapilabilmesini saglamaktadir. Is1 pay
Olcerlerin Olgiilen radyatdriin karakteristik sicakliginin ve radyator ile oda sicaklig
arasindaki farkin yaklasik degerine 6l¢lim degerini vermektedir. Hesaplanan dl¢tim
degerinden yararlanilarak, radyatoriin anma 1s1l gii¢ katsayis1 ve yiizey duyar
elemanlar1 arasindaki 1s1l temas katsayist aracilifiyla gercek tiiketim degeri

hesaplanmaktadir (Yesilata, http://www.bep.gov.tr/MERKEZIISITMA/images/Kutuphane/
100523.pdf).

2.2.2. Bolgesel Isitma

Bolgesel 1sitma sistemleri kentsel alanlarda 1s1 temini i¢in etkili bir alternatif
olmaktadir. Bolgesel 1sitma sistemlerinde mevcut 1s1 kiigiik bir alan yerine daha ¢ok

alanin 1sitilmasinda kullanilmakta ve enerji bosa harcanmamaktadir. Bdylece, kentsel


http://content.lms.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/41540/%C4%B1s%25
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enerji sistemlerinin enerji verimliliginin artirllmasina ve CO2 emisyonlarinin

azaltilmasina katkida bulunmaktadir (Carvalho, vd. 2016: 2).

Bolgesel 1sitma sistemi projelerinde, 1sitma merkezinin yerinin belirlenmesinde;
optimum sebeke maliyeti, riizgar durumu, yakit ikmali ve kiil nakli gibi faktorler goz
oniinde bulundurulmaktadir. Merkezi 1sitma sistemlerine gore, Bolgesel 1sitma
sistemlerinin, baca maliyetinin diigiikliigl, isletme giderlerinin az olmasi, daha az
cevre kirliligine neden olmasi, daha gilivenli olmasi, otomatik kontrol maliyetinin
diisiikliigii gibi tistlinliikleri bulunmasina ragmen bolge 1sitmasinda; galeri maliyetleri,
galerideki 1s1 kayiplari, galerideki borular i¢in bakim giderleri gibi dezavantajlar
olmaktadir (Giimis, https://www.muhendisbeyinler.net/isitma-tesisat-tekniginin-
temelleri/).

Genel calisma prensibinde klasik bolge 1sitmasinda bir 1s1 merkezinde iiretilen
1s1, boru sebekesi ile primer devre akiskani tarafindan isitilacak olan konutlara
taginmaktadir. Konutlarin altindaki 1s1 degistiricisinde sekonder devrede dolasan 1sitici
akiskan 1sitilmaktadir. Sekonder devrede genellikle sicak su dolasirken, Primer
devrede sicak su, kizgin su veya buhar dolasmaktadir. Segilecek sitem, bdlge
1sitmasinda yatirim ve isletme maliyetlerinin degerini belirleyecegi i¢in her bolge
1sitma uygulamasi i¢in Oncelikle bir fizibilite veya ekonomiklik ¢aligmas1 yapilmasi
gerekmektedir. S6z konusu fizibilite ¢alismasinda ana kriterler: 1s1 kaynagi, primer
devre akigkan cinsi, akiskan sicakligi, 1s1 merkezi sayis1 ve boru sebekesinin dagilimi
olmaktadir. Primer devrede iiretilen sicak akiskanin dogrudan bloklara verilmesi
bolgesel 1sitma sistemlerinde uygulanan diger bir sistemi olusturmaktadir. Cevreyi
daha az kirleten bolgesel 1sitma sistemleri isletme maliyetlerinin daha diisiik, yakit ve
kiil tagima problemleri olmayan, daha tehlikesiz, daha saglikli ve konforlu bir 1sitma
saglayan sistemler olarak bilinmesine ragmen dagitim hatti maliyetleri, sistem
maliyetleri, otomasyon zorluklari gibi problemler bu tiir sistemlerin 1liman bodlgelerde
tercih edilmemesine neden olmaktadir. Bu nedenle en ¢ok kullanilan sistemler
kojenerasyon ve jeotermal bolge 1sitma sistemleri olmaktadir (Elele ve Canake1, 2011:

131).

Jeotermal bir saha icerisinde uygun sartlarda tesis edilen bir 1s1 merkezinde,
cikarilan sicak suyun, insanlarin yasam sahasi i¢inde istenilen bolgelerde 1sitma

yapmast i¢in tesis edilen sebeke-dagitim sistemi sayesinde taginarak yapilan isitma
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sistemine bolgesel 1sitma denilmektedir. Sekil 2.1°de bolgesel 1sitma sistemi akim

semasi1 goriilmektedir.
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Kaynak: Ozdiler ve Sayik, 2011: 225.
Sekil 2.1. Bolgesel Isitma Sistemi Akim Semasi.

Burada, ¢ikarilan sicak suyun tasmabilmesi ve ihtiyaci karsilayabilmesi igin
gerekli bir debide olmasi gerekmektedir. Bu debiye jeotermal su debisi denilmektedir.
Sicak suyun sebek-dagitim sisteminde gegerken olusturulan debiye sirkiilasyon debisi
denilmektedir. Sicak suyun 1sitict sisteme (radyator) gelen ve burada belli bir oranda
soguyan suyun tekrar reenjeksiyon i¢in geri dondiiriilmesi sirasinda bina igerisinde var
olan debiye bina i¢i sirkiilasyon debisi denilmektedir. Sicak su kaynagindan elde
edilen belirli bir sicaklikta ki su, 1s1 merkezinden sebeke dagitim ile bina igine sevk
edilmektedir. Bina i¢inde, 1sinma ihtiyact dogrultusunda 1s1 kaynagi olarak kullanilan
su, bir miktar soguyarak tekrar sebeke iizerinden geri dondiiriilerek 1sinma

saglanmaktadir (Ozdiler ve Sayik, 2011: 225).

2.2.3. Kojenarasyon

Enerjinin hem elektrik hem de 1s1 seklinde ayni sistemden ayni anda iiretilmesi
veya biitiin 1s1 makinelerinden ortaya ¢ikan atil 1sidan yararlanilmasina kojenarasyon
olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle hem elektrik hem 1s1 tek kaynaktan elde
edilmesiyle ekonomik olmaktadir. Yalmiz elektrik iiretimi i¢in kullanilan ve basit
cevrimde termik santrallerde calisan bir gaz tiirbini veya motoru kullandig1 enerjinin
yaklasik %30 ila %40°1 kadarini elektrik enerjisine doniistiirebilmektedir. S6z konusu

gaz tlirbini veya motorundan elde edilen elektrik enerjisi sirasinda sistemden digariya
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atilacak 1s1 enerjisinin ¢ogu kullanilabilir enerjiye doniistiiriilmesiyle toplam enerji
kullaniminin %70-%90 arasinda verim elde edilmektedir. Bu nedenle, kojenarasyon
teknigine 'bilesik 1s1-gii¢ sistemleri' (CHP, Combined Heat and Power) denilmektedir
(Inall1 vd., 2002: 39).

Kojenarasyon, kelime anlami birlikte tiretim olup elektrik, 1s1 enerjisi veya
mekanik enerjinin ayni sistemde kullanilan yakittan eszamanli olarak {iiretilmesine
denilmekte ve Ingilizce; Cogeneration veya Combined Heat and Power, CHP olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla kojenarasyon sistemlerde kullanilan yakittan elektrik
ve 1s1 enerjisinin yani sistemden ayni anda tiretilmesi olarak tarif edilebilir. Dogalgaz,
Biyogaz gibi bir yakit kaynagindan, yiiksek verimli olarak elektrik ve 1s1 enerjisinin
birlikte tiretilmesiyle, elektrik, sicak su ve buhar, es zamanli olarak birlikte kullaniciya
saglanmaktadir. Mevcut sistemlerde elektrik ve 1s1 enerjisi liretilmesi i¢in ayr1 ayri
yakit ve sistemler kullanilmakta ve sadece elektrik {iretimi yapan termik santrallerde
verim %30-%40’1 ge¢mez ve kullanilan enerjisinin %30-40 kadarmi elektrige
donistiirebilmektedir. Kojenerasyon sistemde ise tek yakit kullanilarak elektrik ve 1s1
enerjisi tiretilebilmekte yani ikili tiretim yapilarak kullanilan sistemde digartya atilacak
olan 1s1 enerjisinin ¢ogu kullanilabilir enerjiye donistiiriilerek toplam enerjisinin %70-
90 arasinda degisen verim saglanmaktadir. Dolayisiyla sadece elektrik {ireten
sistemlerde, harcadigi enerjinin yalnizca %30-40 kadar: elektrige ¢evrilebilir. Geriye
kalan %60-70 dolaylarinda enerji genellikle 1s1 olarak atmosfere atilmaktadir.
Kojenerasyon sistemlerinde ise, ortaya ¢ikan bu 1s1 enerjisi, 1sitma amactyla
kullanilmak iizere geri kazanimi saglanmaktadir. Boylece tek sistem ile hem elektrik,
hem 1s1 enerjisi elde edilmis olmakta ve sisteme verilen enerjinin %70-90 kadari
faydali enerjiye cevrilerek yiiksek verim ile kullanilabilmektedir. Bu sistemlere ayni
zamanda “birlesik 1s1-gli¢ sistemleri" ya da kisaca "Kojenerasyon Sistemleri”

denilmektedir.

Sekil 2.2°de kojenarasyon sistemlerde enerji verimliligi artmakla birlikte,
cevreye atilan karbon dioksit CO2 (sera gazi) ve diger zararl gazlar azalma gostermesi
veya diisiik emisyon degerleri saglamasi nedeniyle kiiresel 1sinmaya neden olan sera

gaz1 etkisinin azalmasina katkida bulunmaktadir (Oztiirk ve Kaya, 2014: 1).
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Kojenerasyon, yakit enerjisini optimum verimlilikte, uygun maliyetli ve ¢evreye
duyarl bir sekilde kullanarak, ayn1 anda farkli bigimlerde enerjinin yerinde iiretilmesi

ve kullanilmasi olarak ifade edilmektedir.
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Kaynak: Oztiirk ve Kaya, 2014: 1.
Sekil 2.2. Kojenerasyon Sistemleri.

Kojenerasyon sistemleri birkag tiptedir ve hemen hemen tiim tipler, kaginilmaz
bir yan iiriin olan 1s1y1 en iyi sekilde kullanmanin yani1 sira dncelikle elektrik tiretirler.
En yaygin kojenerasyon ornegi elektrik giicii ve 1sidir. Is1, buhar, sicak su iiretmek
veya absorpsiyon sogutuculart ile sogutmak i¢in kullanilabilir. Genig anlamda,
sistemin enerji verimliligini ¢ok yiiksek olacak sekilde yakittaki enerjiyi kullanarak
cesitli bicimlerde faydali enerji iireten sistem, Kojenerasyon Sistemi veya Toplam

Enerji Sistemi olarak siniflandirilabilir (Bureau of Energy Efficiency, 2006: 4).

Sekil 2.3’te elektrik ve 1siin ayr1 ayr tiretilmesi halinde toplamda 90 birimlik
enerji lretimi i¢in 146 veya 148 birim yakit harcanirken, birlikte iiretilmesi halinde
100birim yakit harcandig gosterilmektedir. Bu durumda ayni enerjinin liretimi i¢in;
100/146 = %068,5 oraninda daha az yakit harcanmakta ve dolayisiyla %31,5 oraninda

yakittan tasarruf saglanmaktadir.

Sekil 2.4’te elektrigin ve 1sinin ayr1 ayri lretildigi konvansiyonel sistemler

diistintildiiglinde toplam verimlilik %57,4 seviyelerindeyken, saatte 2,145 MWh’lik
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elektrik enerjisi tiretebilen gaz motorlu kojenerasyon sisteminin verimliliginin %90,4

mertebesinde oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: http://kontrolmedya.com/turkiye-kojenerasyon-ve-temiz-enerji-teknolojileri-dernegi (3
Mayis 2018).

Sekil 2.3. Kojenerasyon ve Konvansiyonel Sistem Enerji Uretimi
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Kaynak: Onovwiona and Ugursal, 2006: 389-431.
Sekil 2.4. Konvansiyonel ve Kojenerasyon Sistem Verimlilikleri.

Sekil 2.5’te goriildiigii tizere Bilesik 1s1-giic (CHP, Combined Heat and Power)
sistemlerinde, Biomass, Dogalgaz, Biyogaz gibi bir yakit kaynagindan, yiiksek verimli
olarak ayni1 anda elektrik ve 1s1 enerjisi yani buhar birlikte tiretilmesiyle elektrik, sicak
su ve buhar, es zamanl olarak birlikte tiiketicinin hizmetine sunulmaktadir. Bir yakit
kaynagindan ayni anda elektrik ve 1s1 liretilmesinin en verimli yolu olan kojenerasyon
sistemleri sayesinde enerji liretim maliyetleri %40 oraninda diisiiriilerek maksimum
verim  saglanmaktadir  (Prayadalioglu,  http://www.emo.org.tr/ekler/04aadel
79069a80_ek. pdf: 1).
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20. yiizyilin baslarinda, insanlarin yerlesim birimlerinde kurulan gii¢ santralleri
vasitast ile bolgesel 1sitma gerceklestirilmesi ile baslayan siire¢, kojenerasyon

sistemlerinin ilk basit uygulamalari olarak goriilmektedir.
Yakit Uretim
%100 Tesisi -
Yakit

m

Yakit Elektrik %40
%100 1519645

E
|
D
=
s
o~
=
=

Kaynak: Oztiirk ve Kaya, 2014: 3.

Sekil 2.5. Kojenarasyon Uygulamasinda Yakitin Verimli Kullanimi

Bolge 1sitmasi isyerlerinin, konutlarin 1sinma, sicak su ya da proses 1s1 ihtiyaglarinin
bir ya da farkli birkag merkezden saglanmasidir. Baglarda ekonomik uygulama olarak
goriilen bu sistem, 1940’11 yillarda yakit fiyatlarinin diismeye baslamasi ile cazibesini
yitirmeye baslamistir. Ancak ¢ok hizli artan enerji ihtiyaci sebebiyle 1970’11 yillardan
itibaren yakitta yasanmaya baslayan siirekli artis sebebi ile bu sistem tekrar ilgi odag:
olmaya baglamaktadir. Artan yakit fiyatlart sonucu ekonomik olarak kazangli olmaya
baslayan kojenerasyon tesislerine yatirimlar artmaya baslamistir. Yiiksek ve yogun
yerlesim sebebiyle, sicak su araciligi ile 1sitilma yapilamayan yerlerde, ihtiya¢ duyulan
diisiik basingl buhar iiretimi igin tiretilen yiiksek basingli buhar biiyiik klima tesisleri
icin de ihtiyactir. Bu durumda, birlesik 1s1-gii¢ lireten merkezlerin verimleri de yillik
olarak yiiksek olmaktadir. 25 yil1 agkin bir siiredir tiim diinyada basari ile uygulamasi
yapilan ve teknolojik olarak siirekli gelisen sartlarla desteklenen ve 6zellikle son 15
yilda genis bir uygulama sahasi bulan verimli ir enerji {iretim sistemi olmaktadir.
Enerji kullaniminda, atmosfere salinan emisyonlarin iiretilen birim enerji basina ciddi
oranda azaltilmasi amaci ile ¢evre acisindan giderek duyarli hale gelen giiniimiiz
diinyasinda kullanilan enerji iretim sistemleri iginde en ¢evreci enerji iiretim sistemleri

arasinda bulunmaktadir (Degirmencioglu, 2009: 80).
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Gliniimiiz teknolojisinin gelismesinin bir sonucu olarak enerji gereksinimi de
biiyiimektedir. Buna karsilik diinya iizerinde bulunan farkli enerji rezervlerinin giin
gectikce tiikendigi bilinmekte ve insanlar1 biiylik bir enerji sorunu beklemektedir.
Kojenerasyon sistemleri bu problem i¢in ¢ok 6nemli bir ¢oziimdiir. Basit bir tanimla
kojenerasyon, Elektrik ve 1s1 enerjisinin birlikte tiretildigi kojenarasyon sistemleri gaz
tirbinli ve gaz motoru kojenerasyon sistemi olmak {izere iki farkli uygulamasi
bulunmaktadir. Gaz tiirbinli sistem 1s1 enerjisine elektrik enerjisinden daha fazla
ihtiya¢ oldugu yerde kullanilirken, gaz motorlu sistem ise elektrik enerjisine 1s1

enerjisinden daha fazla ihtiya¢ duyulan yerde kullanilmaktadir (Kili¢ vd., 2011: 743).

2.2.4. Trijenarasyon

Diinya’da enerji lretiminde dogal gaz, petrol, komiir gibi birincil enerji
kaynaklar1 olan yakatlar, gilines, rlizgar gibi yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve niikleer
enerji kaynaklari kullanilmaktadir. iklim ve gevre sartlarina bagli olan yenilenebilir
enerji kaynaklari her yerde enerji tiretimi i¢in kullanilamamaktadir. Yiiksek sermaye
veya yatirim maliyeti yaninda tasidigi riskler ve olasi bir kaza durumunda dogada uzun
yillar kalacak radyoaktif etkileri nedeniyle niikleer enerji kullanimini sinirlamaktadir.
Iklim sartlar1, maliyet ve cevre etkileri gibi nedenlerden dolay1 enerji {iretiminde en

cok fosil enerji kaynaklar1 kullanilmaktadir (Imal vd., 2016: 105).

Bugiinkii egilim, 1sitma ve sogutma i¢in ¢ok daha kiiciik elektrikle ¢alisan
tinitelere sahip olmak yerine, bina kompleksleri i¢in daha verimli iklim kontrol
sistemleri inga etmektir. Kombine bir 1s1 ve gii¢ (CHP) tesisi, bu binalar i¢in tek bir
giic ve enerji kaynaginda 1sitma ve sogutma gibi elektriksel gii¢ler saglayabilir ve ayr1
sistemler gerekli olmadigindan, 6nemli isletim ve verimlilik avantajlar1 saglar. Bu
kombine gii¢ ve ¢oklu enerji iiretimi yontemi, “trijenerasyon” olarak bilinir (Wértsila,

https://cdn.wartsila.com/.../trigeneration-solutions.pdf?).

Kojenerasyon sisteminin genisletilmis bi¢imi olan trijenerasyon, Ingilizce
combined cooling heat and power CCHP anlamina gelmekte ve var olan sisteme
eklenen sogutma sistemleriyle elektrik, 1sitma ve sogutma ayni anda tek merkezden
iiretilmektedir. Dolayisiyla trijenerasyon sisteminde kullanilan tek bir enerji kaynagi
ile elektrik, 1s1 ve soguk iiretimi ayn: anda es zamanl olarak yapilmaktadir. Ozetle;
sekil 2.6’da goriildiigi gibi sadece elektrik+sicak su+buhar iireten kojenerasyon

cihazina ilave olarak 1sidan sogutma elde edilen sistem ekipmanlarinin (absorbsiyon
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ciller tinitesi) akuple edilmesiyle olusan cihaza da “Trijenerasyon Sistemi”

denilmektedir (Oztiirk ve Kaya, 2014: 129-131).

Trijenerasyon sistemlerinde ise kojenerasyona ek olarak elektrik ve i1sinin
yaninda sisteme absorpsiyonlu sogutucu ve sogutma kulesi eklenerek, iiretilen 1sinin
bir boliimiinden ya da hepsinden sogutma da elde edilmesi olmaktadir. Kullanilan
yakitlar konusunda egilim dogalgaz, sivilagtirilmis dogalgaz (LNG) ve biyogaz
olmaktadir. Egzozdan atilan gazin sicakligt 500 °C’nin ilizerinde ve egzoz gazi,
kojenerasyon tesislerinde sisteme entegre buhar kazani, kizgin yag kazani veya sicak
su kazani igerisinde degerlendirilerek atik 1s1 geri kazamimi saglanmaktadir.
Trijenerasyon sistemlerinde ise sicak su kazaninin ¢ikisi absorpsiyonlu sogutucular ve
sogutma kulesi ile irtibatlandirilarak sogutma elde edilmektedir (Wu ve Wang, 2006:
459-495).

Kojenerasyon sistemlerinde, elde edilen 1s1 enerjisi ihtiyag halinde sogutma
enerjisine cevrilebilir ve bunu yapabilmek i¢in sisteme "Absorbsiyonlu Chiller" adi
verilen sogutma tiniteleri eklenmektedir. Absorbsiyonlu Chiller'ler, kendilerine verilen
181 enerjisini (sicak su ya da buhar), kimyasal yollarla sogutma enerjisine ¢eviren
tiniteler olarak bilinmektedir. Kojenerasyon sistemine ilave edilen chiller sayesinde
tek bir yakit kaynagi ile tek bir sistemde hem elektrik, hem 1sitma, hem de sogutma
enerjisi elde edilmis olmaktadir. Bu birlesik 1s1-gli¢ sistemlerine ise "Trijenerasyon
Sistemleri” denilmektedir. Sistem, "Kojenerasyon + Absorbsiyonlu Chiller =
Trijenerasyon" olarak adlandirilmaktadir (http://www.bestenerji.net/

hizmetlerimiz/kojenerasyon-trijenerasyon-danismanligi.html).

Sekil 2.6’da goriildiigii lizere trijenerasyon sistemlerinde enerjinin ayn1 anda ve
es zamanli elektrik, 1sitma ve sogutma olarak ii¢ farkl tiirde doniistiiriilerek birlikte
isletmelerin veya kullanicilarin kullanima sunulmaktadir. Kojenerasyon sisteminden
fark: olarak trijenerasyon sisteminde elektrik ve 1s1 iliretimine ek olarak ilave edilen
sogutma sistemi sayesinde, iiretilen 1sinin doniistiiriilerek sogutma ihtiyaglart i¢in

isletme kullanimina sunulmaktadir (Ucgiil ve Elibiiyiik, 2015: 105).

Basit ¢evrimdeki sistemlerden daha yiiksek verimle calisabilen trijenerasyon
sistemlerinde egzoz gazlarindan faydalanarak ikinci ve Tiglinclii bir enerji

iiretilebilmektedir. Yalnizca elektrik iireten gaz tiirbini ya da motor, basit bir ¢cevrimde
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enerjinin % 30-40’1n1 elektrige doniistiirirken; trijenerasyon sisteminde disariya

atilacak 1sinin biiyiik kismi1 kullanilabilir enerjiye dontismektedir.

--

Kojenerasyon

%15 Kayip % Tesisiniz

- -
Absorbsiyoniu Chiler

Kaynak: http://www.bestenerji.net/hizmetlerimiz/kojenerasyon-trijenerasyon-danismanligi.html
(3 Mayis 2018).

Sekil 2.6. Trijenerasyon Sistem ile Enerji Uretimi

Havay1 sikistirip, gaz veya sivi yakiti yakarak elektrik jeneratoriinii dondiiren
sisteme gaz tiirbini denilmektedir. Atik olarak gaz tiirbininden ¢ikan egzoz gazlarinin
sicaklig1 cok fazla olmasi nedeniyle atik 1s1 kazaninda degerlendirilip yiiksek verimde

151 enerjisi elde etmede kullanilmaktadir (Sentiirk vd., 2014: 2).

Kojenerasyon sistemine benzer sekilde bir ¢aligma prensibi olan trijenerasyon
sistemi, yasanan teknolojik gelismelere bagli olarak kojenerasyon sistemine
sogutmanin eklenmesi olarak &zetlenmektedir.misletmeler, trijenerasyon sistemlerde
elektrik, 1sitma ve sogutma eszamanli tretildigi icin elektrik enerjisi ihtiyacini
karsilayabildigi gibi, sicak su, su buhari ve sogutma islemlerini de ¢ok daha ucuza elde
edebilmektedir (Pravadalioglu, http://www.emo.org.tr/ekler/04aadel
79069a80 _ek.pdf: 4).

Sekil 2.7°de goriildiigii lizere enerji bakimindan %100 olarak trijenerasyon
sistemine giren yakit, hat kayiplarinda %2, egzoz, yalitim ya da havalandirma kaynakl
1s1 kayiplarinda %13 diisiis yasamaktadir. Bu sistemde %30 oraninda elektrik
tiretilmektedir. Isitmaya ayrilan %55 pay bulunmaktadir. Yapilan 1sitma sistemi
sonrasinda sogutma sistemi tesis edilmektedir (Pravadalioglu,

http://www.emo.org.tr/ekler/04aadel 79069a80_ek.pdf: 4).
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Kaynak: S. Pravadalioglu, Yerinde Enerji Uretimi-Kojenerasyon Sistemleri. EMO Izmir Subesi
Enerji Verimliligi Komisyonu. 1-6. http://www.emo.org.tr/ekler/ 04aadel 79069a80 ek.pdf (23 Subat
2018).

Sekil 2.7. Trijenerasyon Isitma Sisteminin Caligma Prensipleri

2.2.5. Tekil Isitma

Genel olarak kat kaloriferi veya kat 1sitmasi1 olarak adlandirilmakta ve birkag
daireli konutlarda uygulanan kiiclik bir merkezi 1sitma sistemi olarak ifade
edilmektedir. Hem 1sitma hem de sicak kullanma suyu ayni zamanda saglanmasi, az
yer kaplamasi, uygulama maliyetinin diisiik olmasi gibi avantajlarina ragmen isletme
giderlerinin fazla olmasi, kullanim Omiirlerinin kisa olmasi, verimlerinin ve
kapasitelerinin diisiik olmasi gibi dezavantajlar1 bulunmaktadir (Giimiis, 2015:

https://www.muhendisbeyinler.net/isitma-tesisat-tekniginin-temelleri/).

Dogal gazli tekil 1sitma sistemi kullanilan bir hanede, 1sitma i¢in dogal gaz
yakildiginda en ©nde gelen husus olarak elektrik elde etmek i¢in kullanilan
teknolojinin son derece giivenli olmasi gerekmektedir. Ayrica tiim sistemin alan
acisindan sikinti yaratmamasi alan konforunun korunmasi bakimindan son derece
onemli, fazla yer kaplamayan sistemin, olabilecek en sessiz sekilde ¢alismasi arzu

edilmektedir (Evren, 2015: 1304).

2.2.5.1. Elektrikli Isiticilar

Genel olarak elektrikli 1siticilarda rezistanslar, klemensler, anahtarlama
elemanlari, sinyal lambalari, termostatlar, zaman saatleri ve 1sidan etkilenmeyen
kablolar gibi malzemeler kullanilmaktadir. Tasarimda iiriin {izerinde anahtarlar, sinyal
lambalar1 ve klemensler 1sidan etkilenmeyecek bir yere monte edilir ve 1sitici

cihazlarda elektriksel baglantilar porselen klemensler iizerinden yapilmaktadir.
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Termostatlar sicakligi bu degerde tutmak igin 1s1, termostatin ayarina gore belirli bir
degere diistiigiinde tekrar devreye girmektedir. Termostatlar giivenlik i¢in Onemli
olmakla birlikte, termostat kullanilmasaydi 1sitici, siirekli ¢alisip yangin veya diger
pek c¢ok tehlikeli sonuglar olusturabilmektedir (MEGEP, www.megep.meb.gov.tr/
mte_program_modul/...pdf/Elektrikli%20Sobalar.pdf).

2.2.5.2. Yagh (Radyator) Sobalar

Sekli kalorifer peteklerine benzeyen tasinabilir yagli radyator, elektrik ile caligan
tiip veya borulu tip rezistanslar ile i¢ginde bulunan yagi 1sitarak 1sitma saglayan radyator
olarak bilinmektedir. Yagh radyatorler konveksiyon yolu ile 1sitma saglayarak havayi
kurutmadigr ve 1siy1 direkt olarak vermedigi i¢in elektrikli isiticilar arasinda en
sagliklis1 olarak goriilmektedir. Petek icerisinde bulunan kalin yag, elektrik ile 1sinir
ve yag radyator icerisinde dolasarak 1siy1 bulundugu alana yayarak 1sitma
saglamaktadir  (Ekin, https://www.isgturkiye.com/konu/yagli-radyator-hakkinda-
hersey.3032/).

2.2.5.3. LPG’li Sobalar

Endiistrisi gelismis iilkelerde bulunan tiiketiciler LPG, dogal gaz ve elektrik ile
calisan cesitli ocak ve firinlar kullanmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde insanlar
LPG, dogal gaz veya gaz yag ile calisan daha basit ocaklar1 kullanirken, bir¢ok kisi
genellikle insan sagligin1 ve ¢evreyi olumsuz sekilde etkileyen iptidai biokiitle olarak
biline odun, {iriin artiklar1 ve tezek gibi yakitlari, yerel olarak iiretilmis sobalarda
kullanmaktadirlar. Bircok yerde LPG yemek pisirmek i¢in en verimli yakit olarak
kullanilmakta ve ayn1 zamanda LPG ¢ok amagli ve giivenilir bir enerji kaynagi olmasi
sayesinde otel ve restoranlarda yaygin sekilde kullanilmaktadir. Kullanicilar yakilir
yakilmaz aninda 1s1 vermesi nedeniyle 1sitma siiresi gereksinimini ortadan kaldirdig
icin LPG’yi tercih etmektedir. LPG ayrica sicaklik ayarlamasindaki degisikliklere
aninda yanit veren 1s1 liretir ve pisirme araglarinin tabaninda 1s1y1 daha genis bir alana
yayar. Ayrica LPG siyah duman c¢ikarmadan ve pisirme aletlerinde is lekesi
birakmadan verimli bir sekilde yanar ve aletlerin daha kolay yikanmasini ve
temizlenmesini  saglamaktadir  (https://www.wlpga.org/wp-content/uploads/2015/
10/WLPGA-EE-PDF-TR.V1.pdf).
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2.2.5.4. Dogalgazh Radyatorler

Gliniimiizde en ¢ok kullanilan 1sitma elemanlar1 arasinda gelen radyatorler,
Ozellikle konut i¢inde ayrilmis olan 1sitilacak herhangi bir mekanin 1s1 ihtiyacina gore
belirli sayilarda kullanilmaktadirlar. Radyator se¢imi ve sayisi 1sitilacak alanin fiziki
yapisina gore belirlenmektedir. Genelde radyatorler 1sitma yapilacak alanin en soguk
bolgesi olan pencere onleri ve dig duvarlara yakin yerlere yerlestirilmektedir. Cilinkii
1sitilacak alanda bulunan bu yerlerden gelen soguk havayi ortama niifuz etmeden

1sitma amaglanmaktadir (Comakli vd., 2011: 1948).

2.2.6. Sicak Hava ile Isitma

Ihtiya¢c duyulan yerlerde ki 1stnmanimn sicak hava ile 1sitilmasi durumlarinda,
isitmada kullanilan sicak havanin 1sitilma islemi kati, sivi ya da gaz yakitlarla
yapilmaktadir. Sicak hava ile 1sitmanin temel prensibi, ince polietilenden iiretilmis bir
boru lizerine, Ol¢iilendirilmis araliklar ile acgilmis deliklerden sicak havanin bir
belirlenmis bir basing ile araliksiz olarak gonderilmesi olarak sistematize edilmistir.
Bu sistemde hava dogrudan ya da dolayli yollardan isitilabilmektedir. Dogrudan 1sitma
sisteminde 1sitilan hava yani 1sitma hacmi iletken bir perde ile yanma hacminden
ayrilmaktadir. Bunun ayristirma isleminin temel nedeni, yanma islemi sirasinda olusan
is, duman ve zararli gazlarmn, 1sitilan hava ile karigmamasini saglamaktir. Dolaylh
1sitma isleminde ise, onceden 1sitilan su ya da buharla havanin 1sitilmas1 demektir.
Isitilmis hava, ana kanala bir havalandiric1 araciligr ile gonderilmektedir. Ana kanal

yap1 malzemesi genellikle beton ve galvanize edilmis sac olmaktadir (Yiiksel, 2000:
78).

2.3. Isinin A¢iga Cikma Sekilleri
2.3.1. Kimyasal Reaksiyon ile Isinin A¢iga Cikmasi

Kimyasal reaksiyon, bir veya daha fazla maddenin, reaksiyona giren maddelerin
bir veya daha fazla farkli maddeye doniistiiriildiigii bir siireci ifade etmektedir.
Maddeler ya kimyasal elementler ya da bilesiklerden olusmaktadir. Kimyasal
reaksiyon, reaktif maddelerin bilesen atomlarini, iiriinler olarak farkli maddeler
yaratmak i¢in yeniden diizenlemektedir. Yanan yakitlar, eritme demirleri, cam ve
¢omlek yapimi, bira yapimi, sarap ve peynir yapimi binlerce yildir bilinen ve
kullanilan kimyasal reaksiyonlar1 iceren faaliyetlerin pek ¢ok Ornegi arasinda

bulunmaktadir. Diinya'nin jeolojisinde, atmosferde ve okyanuslarda ve tiim yasam
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sistemlerinde meydana gelen c¢ok ¢esitli karmagsik siireclerde kimyasal tepkimeler
bolca bulunmaktadir (Kotz, Chemical Reaction, https://www.britannica.com/

science/chemical-reaction).

Yanict maddeler kati, sivi ya da gaz olabilmektedir. Yanma islemi, oksijen
atomu ile kimyasal bir bilesigin reaksiyonu ile olusmakta ve ortaya atiklar ve 1s1 agiga
cikmaktadir. Yanma sonucu atik olarak genellikle duman olusmaktadir. Herhangi bir
sebeple yangin olusmasi durumunda, bu yanginin sénmesi i¢in yanan madde (yanici
madde), oksijen ve 1s1 parametrelerinden birinin yanma olayimnin oldugu ortamdan
cikarilmas1  ile  miimkiin  olmaktadir  (Ozgelik, = www.sauport.sakarya.
edu.tr/FileUploads/Modules/.../1/.../1SG211_HO02.pdf?).

2.3.2. Niikleer Reaksiyon ile Isinin A¢iga Cikmasi

Kaynak: Tiirkiye Atom Enerjisi Kurumu, kurumsalarsiv.taek.gov.tr/bitstream/1/201/1/9550.pdf
(2 Mayis 2018).

Sekil 2.8. Niikleer Enerji Santrali Goriintiisii

Sekil 2.8.’de gortildiigii lizere temel olarak bir niikleer reaktor, elektrigin elde
edildigi jeneratdr tiirbinlerine gonderilecek buhar1 ve bu buharin olusumu i¢in suyu
kaynatacak 1s1y1 liretmektedir. Bu boliim, temel teknolojileri ve enerjinin iiretimi igin
uygulanan prosesleri anlatmaktadir. Herhangi bir Atom ¢ekirdeginin, alfa parcaciklari,
gamma 11nlar1, nétronlar, protonlar ya da herhangi bir atom gibi fiziksel bir varlikla
carpismastyla degisime ugramasia niikleer reaksiyon denilmektedir. Giiniimiizde

elektrik {iretimi icin bu ikisinden sadece fisyon reaksiyonundan faydalaniimaktadir
(Turkiye Atom Enerjisi Kurumu, 2011: kurumsalarsiv.taek. gov.tr/bitstream/1/201/1/9550.pdf).

Niikleer reaksiyonlar, niikleer reaktorlerde, yildizlarda enerji iiretir ve evrendeki
hidrojenden daha agir olan tiim elementlerin varliginda bulunmaktadirlar. Niikleer

reaksiyonlar, ¢ekirdekler ve g¢ekirdekler ile elektronlar ve fotonlar gibi diger temel
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parcaciklar  arasindaki  reaksiyonlar1  gostermektedirler  (Bertulani,  2010:
https://arxiv.org/pdf/0908.3275.pdf).

2.3.3. Elektromanyetik Isinim (Radyasyon) ile Isinin A¢iga Cikmasi

Elektromanyetik ve Partikiiller radyasyonlar olmak iizere radyasyonlar ikiye
ayrilmaktadir. Dalga 6zellikli radyasyonlar elektromanyetik, partikiiler yapiya sahip
radyasyonlar partikiiller olarak adlandirilmaktadir. Elektromanyetik dalgalar dalga
boylarina gore Mikro dalgalar, Radyo dalgalari, infrared isinlar, Goriiniir 1ginlar,
Ultraviyole 1sinlar, X 1sinlar1 (Rontgen Isinlari), Gamma 1sinlar1 olarak farkl
adlandirilmaktadir. Partikiiler yapiya sahip 1sinlar ise Notron 1sinlari, Alfa 1sinlar ve

Beta 1ginlarindan olugmaktadir (Sabuncu: http://arsiv.mmo.org.tr/pdf/11247.pdf).

Insana ve maddeye niifuz veya etki edebilen dalgalar veya parcaciklar seklindeki
enerji yayimi veya aktarimina isimim veya radyasyon denilmektedir Maddedeki
etkisine gore iyonlastiran (lonizing Radiation) ve iyonlastirmayan (Non-lonizing
Radiation) olmak {izere radrasyon ikiye ayrilmaktadir. Iyonlastirmayan radyasyon
atomik baglar1 kiracak yeterli enerjiye sahip degilken, iyonlastiran radyasyon atom ve
molekiillerden elektron koparabilecek enerjiye sahip olmaktadir. Isinma, kimyasal
reaksiyon degisimleri, hiicreler ve dokularda elektrik akiminin indiiklenmesi yoluyla
iyonlastirmayan radyasyonlarin biyolojik etkilere yol agtigi bilinmektedir (Alpaslan
vd., 2009: 12).

2.3.4. Mekanik Olarak Isinin Ac¢iga Cikmasi

Mekanik bir sistemde bulunan potansiyel ve kinetik enerjinin toplami fizikte
mekanik enerji olarak adlandirilmaktadir. Bu toplam enerji, cismin konumu ve yaptigi
hareket ile alakali olmaktadir. Enerjinin korunumu yasasi, ideal bir ortamda bir cisim
sadece yer g¢ekimi benzeri konservatif bir kuvvete maruz durumda ise mekanik
enerjinin sabit oldugunu sdylemektedir. Eger bir cisim konservatif net kuvvetin aksi
yoniinde hareket ediyorsa potansiyel enerjisi artmaktadir, bununla beraber siirati (hiz1
degil) degisim gosterirse kinetik enerjisi de degisim gostermektedir. Siirtlinme kuvveti
gibi konservatif olmayan kuvvetler tiim reel sistemlerde bulunmaktadir, ancak bu
kuvvetler ¢cogu zaman ihmal edilebilir olmakta ve sonugta enerjinin sabit oldugu
sOylenebilmektedir. Enerji esnek c¢arpismalarda korunurken, esnek olmayan
carpismalarda enerjinin bir kismi 1s1ya doniismektedir. James Prescott Joule, sicaklikta

ki artig ile mekanik enerji arasinda ki iliskiyi kesfetmistir. Elektriksel potansiyel enerji,
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1s1 gibi enerji tiirleri elektrik motoru, buhar makinesi vb. araclar ile mekanik enerjiye
dondstirilmektedir(MekanikEnerji, https://ipfs.io/ipfs/QmT5NvUtoM5nWFfrQdVrFtvGfK
FmG7AHE8P34isapyhCxX/wiki/Mekanik_enerji.html).

2.4. Is1 Transfer Yontemleri

Termodinamik ile bir sistemin ¢evreyle etkilesimi sonucu bir halden diger bir
hale doniisiimii esnasinda transfer edilen 1s1 miktar1 ve hiziyla ilgilenmektedir. Bu
durumda birka¢ soru ortaya ¢ikmaktadir. Bir ortam veya ortamlar arasinda olusan
sicaklik farklilig1 nedeniyle gegis halindeki termal enerjiye 1s1 transferi denilmektedir.
Is1 transferi, konveksiyon, kondiiksiyon ve radyasyon olarak temelde ii¢ g¢esit
olmaktadir (Yildiz, 2016: 4).

2.4.1. Konveksiyon (Tasinim) Yolu ile Is1 Transferi

Termodinamik alaninda konveksiyon 1s1 akisi olarak degil entalpi akis1 veya
akimi olarak tanimlanmakta ve 6zel bir yilizeyden bir akigkan gectigi zaman taginan
entalpi akimina 1sinin konveksiyonla akisi denilmektedir. Bu akista, akiskana bazi
kuvvetler etki etmektedir ve akiskan bu olusan siirtiinme kuvvetine kars1 hareketini
devam ettirmekte buna bagli olarak makroskopik bir olay olarak konveksiyon
olugsmaktadir. Konveksiyon, akiskan mekanikleri ile dogrudan alakali olaylar zinciri
olarak goriinmektedir. Akiskan mekanikleri termodinamigi anlaminda koveksiyon
entalpi akis1 olarak degerlendirilmektedir. Aslinda teknik anlamda konveksiyonun 1s1
akis1 terimiyle tanimlanmasi daha dogru goriinmektedir, ¢iinkii olusan olaylarda
konveksiyon ve kondiiksiyon yoluyla 1s1 transferini ayirt etmek olduk¢a zor
olmaktadir. Tiirbiilent akista goriilen karigma olay1 ile entalpi transferi ve sicak
havanin bir radyatoriin kaynak olarak kullanilmas1 Konveksiyon 1s1 transferine 6rnek
olarak gosterilmektedir. Akiskanlarda konveksiyon olusturan kuvvetler iki tip olarak
degerlendirilmektedir. “Dogal Konveksiyon” olarak nitelendirilen akma olayinda
yogunluk farkindan olusan yiizdiirme kuvvetlerinin sebep oldugu yogunlugun
farklilasmasi akigkan igerisinde sicaklik dalgalanmalarina yol agmaktadir ve sonug
olarak bu etki meydana gelmektedir. Isitilan bir radyatdér oniinde olusan sicak hava
akis1  dogal konveksiyona Ornek olarak gosterilmektedir (Besergil: 1,

http://www.bayar.edu.tr/besergil/1_konduksiyonla_isi_transferi.pdf).

Konveksiyon sistemde 1siy1 aktarmak i¢in akiskanlarin  hareketini

kullanilmaktadir. Tipik bir konvektif 1s1 transferinde, sicak bir ylizey kendisini
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cevreleyen siviyt 1sitir, bu da daha sonra riizgar gibi sivi hareketi ile taginmaktadir.
Sicak s1vi, ylizeyden daha fazla 1s1 ¢ekebilen sogutucu akiskan ile degistirilmektedir.
Isitilmis akiskan siirekli olarak sogutucu akigkan ile degistirildigi i¢in, 1s1 aktarim orani
arttirilmis olmaktadir. Dogal konveksiyon (veya serbest konveksiyon), sivi hareketinin
sicak sivi tarafindan yaratildigi bir durumu ifade etmektedir. Sivi yogunlugu
isitildiginda azalir; Boylece, sicak akiskanlar soguk akigkanlardan daha hafiftir. Sicak
bir nesneyi saran sicak sivi yiikselir ve daha soguk sivi ile degistirilir. Zorlanmis
konveksiyon, sivi hareketi tireten harici araglar kullanir. Zorlu konveksiyon riizgarli
bir sey yapan kig mevsimi, ayni sicakliktaki sakin bir giinden daha soguk hissediyor.
Viicudunuzdaki 1s1 kaybi, riizgarin soguk havanin siirekli olarak yenilenmesi nedeniyle
artmaktadir. Dogal riizgar ve fanlar, en yaygin iki zorlamali konveksiyon kaynagidir

(Gourmet Engineering: http://emerald.tufts.edu/ as/tampl/en43/lecture_notes/en43-
all.pdf).

2.4.2. Temas (Iletim) Yolu ile Is1 Transferi

Siirekli bir madde de sicaklik farkliliklar1 goriiliiyorsa, herhangi bir hareket
olmadan 1s1 akis1 meydana gelmektedir. Bu tip 1s1 akisina molekiiler iletim ya da
sadece iletim denilmektedir. Iletim molekiiler boyutta olmaktadir, mekanizmasi ise her
bir molekiiliin momentumunun sicaklik farkliligi boyunca transferine dayanmaktadir.
Ornek olarak, bir tiipiin metal duvarinin ya da bir firinmn tugla duvarinin 1sinmasi bu
tip mekanizma ile olusmaktadir (Besergil: http://www.bayar.

edu.tr/besergil/1_konduksiyonla_isi_ transferi. pdf).

Yalitilmis bir kati maddenin farkli boliimleri farkl sicakliklarda ise, sicak yerler
sicaktan soguk olanlara dogru, hepsi aymi sicaklikta olana kadar akmaktadir. “izole”
ile burada, katinin dis diinya ile 1s1 aligverisinde bulunamayacagi kastedilmektedir.
Cogu madde icin, herhangi bir noktada 1s1 akis hizi, sicaklik gradyani ile orantilidir,
sicakligin pozisyonla ne kadar hizli degistigi bir 6rnek vermek gerekirse, bir ucunda
1sit1lmis ince bir ¢ubuktan agagi akan 1s1y1 diisiiniin ve ¢ubugun yalitimin igine saril
oldugunu varsaym, bdylece tim 1s1 c¢ubuktan asagi akar, hicbiri yilizeyden
kacamamaktadir. Cubugun asag1 dogru aktig1 dogal birim, saniyede ka¢ tane milin

cubukta sabit bir noktaya gectigi olmaktadir

(Fowler:http://galileo.phys.virginia.edu/clas/152.mf1i. spring02/HeatTransport.pdf).
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2.4.3. Istma (Isinim) Yolu ile Is1 Transferi

Elektromagnetik dalgalar vasitasi ile uzaydan transfer edilen enerji cinsine
Radyasyon denilmektedir. Radyasyon olayinda, enerji uzaydan gecerken yolunu
degistirmemekte ve bagka bir cins enerjiye doniismemektedir. Transfer sirasinda
istikametinde bulunan maddelerle karsilastiginda bir kismi bu maddelerce emilmekte
ve bir kismi da yansimaktadir. Isiya doniisen enerji bu emilim olayindan
kaynaklanmaktadir. Bu olay sirasinda enerji kantitatif olarak isiya g¢evrilmektedir.
Ergimis kuvartza ¢arpan radyasyonun tamaminin bu maddeden gegtigi goriilmektedir.
Diger taraftan bir aynaya ya da opak bir yiizeye gelen radyasyonun hepsi
yansitilmaktadir. Siyah yada mat bir yiizeyde ise gelen radyasyonun c¢ogu
absorblanarak kantitatif olarak 1s1ya ¢evrilmektedir. Firinlarda ve gaz ile 1sitilan diger
cihazlarda olusan 1s1 transferinde oldugu gibi monoatomik ve diatomik gazlarda 1s1
akist hem radyasyonla hem de kondiiksiyon-konveksiyonla olusmaktadir. Radyasyon
akiskanin akisindan etkilenmemekte ve yiiksek sicakliklarda 6nemli oldugu
belirtilmektedir. Tam tersi olarak kondiiksiyon-konveksiyon sicaklik seviyesine bagli
olmamakta ancak akis kosullarindan etkilenmektedir. Kondiiksiyonla transfer,
homojen katilardaki 1s1 akisi ile incelenmektedir, bu modellerde radyasyon ve
kondiiksiyon vasitasi ile 1s1 iletimi ithmal edilecek kadar az olusmaktadir (Besergil:

http://www.bayar.edu.tr/besergil/1_konduksiyonla_isi_transferi.pdf).

Gilinesten gelen 1s1 bize radyasyon olarak ulasir, goriiniir 15181 ¢ogu, benzer
elektromanyetik dalgalar ancak dalga boyunda goézlerimizin duyarli degildir. Mutlak
sifir sicaklikta olmayan tiim viicutlar oda sicakliginda yayilir, radyasyon kizilotesi
dalga boyunda goriiniir spektrumun dalga boyundan daha uzundur. Mikroskobik
olarak, radyasyon ortaya cikar, ¢iinkii sicak bir katidaki salinan iyonlar ve elektronlar
elektrik yiiklerini hizlandirir ve bir sonraki sdmestrde bulacaginiz gibi, bu tiir yiikler
yayilir. Farkli maddeler farkli verimliliklerle yayilir, daha iyi yayilanlar da gelen
radyasyonu daha iyi absorbe eder. Miikemmel bir sogurucuya ablack viicut denir
(dogada bu tiir bir miikemmellik yoktur, fakat bazi seyler yakindir). Bu da, ayni
zamanda miikemmel bir radyator 6zelligi gostermektedir (Fowler: http://galileo.phys.

virginia.edu/classes/152.mf1li.spring02/HeatTransport.pdf).
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2.5. Isitma Elemanlar

Hacmin yap1 bilesenlerinden disariya 1s1 kaybi, i¢ ortam sicakligi ile dig ortam
sicakhiginin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ihtiyag duyulan ya da konfor
sicakliginin saglanabilmesi ya da korunabilmesi i¢in, kayip yasanan 1sinin
hesaplanmasi ve tekrar ihtiya¢ duyulan hacme tekrar kazandirilmasi gerekmektedir.
Cesitli 1siticilar bu amagla kullanilmaktadir. Hacmin 1sitnmasini, 1siticilarin kendilerine
su, kizgin su ya da buhar ile gelen 1s1y1 kondiiksiyon, konveksiyon ya da radyasyon
vasitasi ile hacme iletmesi yolu ile saglamaktadir. Isitict olarak radyatér konutlar,
okullar ve hastanelerde; salon tipi sicak hava cihazlar1 ya da konvektorler biirolar ve
otellerde; duvar tipi sicak hava cihazlar ise fabrika, atolye gibi kat yiliksekligi fazla
olan yerlerde onerilmektedir. Bu 1siticilart asagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir
(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/
47047/%C4%B1s%C4%B1tma6.pdf);

1. Boru Isiticilar

2. Radyatorler

3. Konvektorler

4. Isimali (Radyant ya da radyasyonlu) 1siticilar
2.5.1. Boru Isiticilar

Sekil 2.9°da goriildiigii gibi diiz bandin soguk sekil verme ile kivrilarak boru
haline getirilmesi ve kenarlarin 1sitilarak baski ile birlesmesi ile piyasada bulunan
standart borularin tiretimi yapilmaktadir. Borularin kivrilarak ve ya kaynakla
birlestirilmesi ile boru 1siticilar yapilmaktadir. Is1 transferi ise, borunun i¢inden gecen
sicak su ya da buharin 1s1sin1 temas ettigi boru ylizeyine vermesi ve bu 1sinin boru dis
yiizeyinden bulunulan ortama ge¢mesi prensibiyle gerceklesmektedir. Istenilen 1s1l
kapasiteye ulagmak i¢in uzun borular kullanilmasinin sebebi borularin 1sitma
yiizeylerinin kiigiik olmasidir (Teknik Boru Endiistriyel:
http://www.teknikboru.com/SRM-Borular).

”
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Kaynak: http://myo.kiIis.edu.tr/duyuru/isiticisecimi.pdi‘ (27 Nisan 2018).
Sekil 2.9. Ciplak Boru Isiticilar
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Is1 borulari, 6zellikle NASA tarafindan 60'larin basinda yer alan uygulamalar
icin gelistirilmistir. Uzay uygulamalarindaki bir ana problem, bir vakumda 1s1
iletiminin ¢ok simirli olmasindan dolayi, sicakligi icten disa dogru tasimakti. Bu
nedenle, yer ¢ekimi kuvveti etkisine girmeden, 1s1 tasimak icin hizli ve etkili bir yol
gelistirmek icin bir gereklilik vardi. Buradaki fikir, 1s1 enerjisini konveksiyon yoluyla
bir noktadan digerine tasiyan bir akig alan1 yaratmaktir, ¢iinkii konvektif 1s1 aktarimu,
iletime bagli 1s1 transferinden ¢ok daha hizlidir. Giiniimiizde 1s1 borulari, sinirh alana
ve yiiksek 1s1 akisina ihtiya¢ duyulan ¢esitli uygulamalarda kullanilmaktadir. Tabii ki
hala wuzay uygulamalarinda kullaniliyor, ancak 1s1 transfer sistemlerinde,
bilgisayarlarin sogutulmasinda, cep telefonlarinda ve giines kollektorlerinin
sogutulmasinda da kullaniltyor. Ozellikle mikro uygulamalar igin bir cep telefonunun
cekirdegini sogutmak icin gelistirilmis mikro 1s1 borular1 bulunmaktadir. Kisisel
bilgisayarlardaki sinirli alan ve artan hesaplama giicli nedeniyle, islemcileri sogutmak
icin yeni bir yol bulmak gerekiyordu. Bir 1s1 borusu vasitasiyla, iglemci sogutma
initesini enerjinin disina sabitlenen daha biiyiik bir sogutma {initesine baglamak

miimkiindiir (Korn, 2008: 1).

2.5.2. Radyatorler

Radyatorlerde 1sinin bulunulan ortama transferi 1sinim (radyasyon) ve taginim
(konveksiyon ) prensibi ile ger¢eklesmektedir. Is1 gegisi 1s1n1im ile taginima gore daha
diisiik diizeyde gergeklesmektedir. Radyatorler, sekil 2.10°da goriildigi tizere imal
edildikleri malzemeye gore asagida ki gibi siiflandirilmaktadir (T.C. Milli Egitim
Bakanligi, 2012: 15):

a. Dokiim Radyatorler ( Kolonlu, perkolon, ridem )

b. Celik radyatorler (Dilimli gelik radyator, panel radyator)

C. Aliiminyum radyatdrler ( aliiminyum alurad, elba)

A i
i iy

DUzLEM YOZEYLL “”

KOLONLU

Kaynak: http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/47047/%C4%B1s%C4%B1
tma6.pdf (27 Nisan 2018).

Sekil 2.10. Dokiim Radyatorler
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Radyatdrler, 1s1y1 dogal hava sirkiilasyonu ile dagitan basit 1s1 esanjorleridir.
(isme ragmen radyasyonla ¢ok az 1s1 aktarilir). 80 y1l kadar 6nce radyatdrlerin cogu
dokme demirden yapilmistir - simdi ¢ogunlukla preslenmis celikten yapilmistir;
birkag1 aliiminyumdan yapilmistir. Ureticilerin tiimii, radyatdrlerinin ve bircok yazilim
sirketinin (ve radyator ireticilerinin) ¢ikigini gosteren veri sayfalarinin iiretilmesini
saglar, boylece radyator boyutu hesaplanabilmektedir. Normalde iireticinin veri
sayfalari, 50° C'lik bir sicaklik farki (havaya su) oldugunda radyator ¢iktisimi teklif
edecektir. Gergek ¢ikisi ve dolayisiyla biiyiikligi belirlemek i¢in sicakligin bu
diizeltme faktdrlerinden farkli oldugu durumlarda gereklidir. Ornegin, normalden daha
diistik bir sicaklikta calisacak bir radyator gerekliyse, kompanse etmek i¢cin boyutunun
artirllmasi gerekir. Radyatorler, sekil 2.11°de goriildiigii gibi tek panel veya ¢ift panel
olabilir ve kanathi veya kanatsiz olabilir. Radyatorlerin iki katina ¢ikarilmasi ve
kanatgiklarin eklenmesi radyatoriin kapladig1 alan miktarini arttirmadan ¢ikist artirir

(http://www.the50plus.co.uk/tech_support/Modern-Central-Heating/radiator_
pages.pdf).
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Kaynak: http://myo.kilis.edu.tr/duyuru/isiticisecimi.pdf (27 Nisan 2018).
Sekil 2.11. Panel Isitic1 Tipleri

2.5.2.1. Radyatorlerin Karsilastirilmasi

Farkli radyator tipleri arasinda se¢im yapilirken asagida ki kriterlere gore
degerlendirme yapilmaktadir (http://www.tesisat.org/radyator-ve-ozellikleri.html):

1. Omiir: Kullamlan malzemeyeye gore radyatdriin omrii  degiskenlik
gostermektedir. Dokiim radyatorler en uzun Omiirlii radyatorlerdir. Aliiminyum
radyatorlerde degiskenlik gosteren Omiir, panel radyatorlerde 15 ila 20 yil arasinda

olmaktadir.
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2. Yatirnm Maliyeti: Maliye hesab1 yapilirken en dogru hesap kalori maliyeti
lizerinden yapilmaktadir. Bu nokta da m? fiyatlar1 6n plana ¢ikartilmamalidir. Dokiim
ve aliiminyum radyatdrler en pahali radyatdrlerdir. Bunlara kiyasla panel radyatorler
daha ucuzdur. En ucuz radyatorler ise dilimli ¢elik radyatorler olarak goriinmektedir.

3. Gerekli 1s1tma yiizeyi miktart: Bir radyatoriin 1s1l verimi ayni sartlarda ayni
1s1y1 ne kadar kii¢lik ylizeyle vermesi olarak hesaplanmaktadir. Dokiim radyatorlerin
144/500 kolonlu ve 900/70 perkolon tiplerinde radyatorler iginde en yiiksek 1s1l verim
gorilmektedir.

4. Estetik: Panel ve alurad tip radyatorler estetik olarak daha ¢ok tercih
edilmektedir.

5. Toz tutma ve temizlenebilme: Diiz yiizeyli ¢elik radyatdrler bu kistasta en 6ne
cikan tipler olarak goriilmektedir.

6. Giivenlik: Kenarlar1 keskin olan radyatdrler carpma gibi durumlar i¢in risk
teskil etmektedirler. Dilimli ¢elik radyatdrler bu tipe drnek olarak gosterilmektedir.

7. Agirlik: Agirlik, montaj agisindan ¢ok 6nemli bir kriterdir. Bu kriterde dokiim
radyatorler diger tiplere gore daha dezavantajli goriilmektedir.

8. Su hacmi: Dilimli ¢elik radyatdrlerde oldugu gibi su hacmi fazla olan
radyatorler ge¢ 1smip ge¢ sogumaktadirlar. Su hacminin biiyiik olmas1 genlesme

deposunun boyutlarimi da etkilemektedir.

2.5.3. Konvektorler

Kanath borularin kaset i¢ine lokalize edilmis sekline konvektér denilmektedir.
Kasetin alt kismindan alinan soguk hava kanatli 1sitic1 borular tarafindan 1sitilir, 1stnan
sicak hava yiikselerek kasetin list tarafindan odaya ¢ikartilmaktadir. Konvektorlerde,
151 transferi % 95-98 gibi bir oranda konveksiyonla gerceklesmektedir. Is1 transferi
radyasyonla ¢ok az olmaktadir. Konvektorler, dogal cekisli ve iiflemeli olarak ikiye
ayrilmaktadir. Dogal c¢ekisli konvektorlerde, havanin hareketi tamamen kaset
tarafindan yaratilan baca etkisi ile olusmaktadir. Hava akimini azaltip artirmak iizere
hava klapeleri konvektor 1sitma giiciinii ayarlamak i¢in kullanilmaktadir. Ayrica aym
kontrolii saglamak tlizere konvektore giren su miktarini ayarlayan su kontrol vanalar
da kullanilabilmektedir. Uflemeli konvektdrlerde ise radyal fanlar hava hareketini
saglamak tizere kullanilmaktadir. Fan tarafindan g¢ekilen hava bir filtreden gegirilerek
1sitict borulardan gegirilerek 1sitilir ve hacme transfer edilir. Bu yapida 1sitic1 borular

iistte fan ise altta yer almaktadir. Bazi tiplerde ise dis hava baglantisi ile hava girisi
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yapilmaktadir. Bu sayede iiflemeli konvektorler hem 1sitma hem de havalandirmada
kullanilabilmektedir. Konvektorlerin tercih edilme sebepleri az yer kaplamalar ve
cabuk 1sitma saglamalar1 sebebiyledir. Temizlik konvektorler i¢in ¢ok Onemlidir.
Fitlereler 6zellikle tiflemeli konvektorlerde ¢ok ¢abuk kirlenmekte ve tikanmaktadir.
Bu sebeple filtrelerin rutin olarak bakiminin yapilmasi: gerekmektedir. Devri kademeli
olarak ayarlanabilen fanlar genellikle 1s1l gii¢ ayar1 saglamak i¢in kullanilmaktadir.
Eger fanlar tamamen durursa, konvektdrden yayilan 1s1 cok az olmaktadir. Uflemeli
konvektdr Sekil 2.12°de goriilmektedir (izoterm AS.

http://www.izoterm.com.tr/konvektorlu_ isitma_tesisatlari.html).

Kaynak: http://myo.kilis.edu.tr/duyuru/isiticisecimi.pdf (27 Nisan 2018).
Sekil 2.12. Uflemeli Konvektorler.
2.5.4. Radyant Isiticilar

Sicak sulu radyant paneller ve dogal gazli radyant paneller olarak radyant
wsiticilar ikiye ayrilmaktadir. Biiylik hacimlerin radyant panellerin diizenlenmesi ile
tavandan sicak su vasitasiyla 1sitilmas1 miimkiindiir. Burada fabrika, atdlye gibi biiyiik
hacimlerin 1sitilmast amaci ile kullanilan gazli radyant 1siticilar iizerinde durulacaktir.
Bu tip 1siticilar, asagida ki 1sitma uygulamalarinda tercih edilmektedirler (Alterm
Mekanik:  http://www.aktermmekanik.com.tr/hizmetler/  radyant-isinimla-isitma-
tesisatlari):

1. Tavan yiiksekligi 6 m ve daha yiiksek olan kapali alanlarda

2. Kismen kapal1 alanlarda

3. Biiytik bir hacimde, belirlenen bir bolgenin 1sitilmasinda ( 6rnegin biiyiik bir
imalathanede belirli bir makine ve ¢evresi)

4. Kisa siire icin 1sitma ihtiyact duyulan alanlarda

Bu 1siticilarda 1s1, gaz yanmasi ile 1sinan radyant panellerden istenilen yiizeye
1s1inimla (radyasyonla) transfer edilmektedir. Radyant 1siticilar ile 1sitilacak bolgelerde

1s1mimin 6niine gegecek cihazlar (yiiksek tezgahlar, otobiis, kamyon, yiliksek makineler
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vb.) konumlandirilmamalidir. Bu sistemin verimi, istenilen ylizeye dogru giderken
havayi 1sitmamasi ve dogrudan 1sitilacak cismi 1sitmasindan kaynaklanmaktadir. Isi,
1sinan ylizeylerden taginim yolu ile ortam havasina geger ve sonug¢ olarak biitiin
yiikseklikte esite yakin bir 1sitma profiline ulasilmaktadir. Bu sistem ile lokal 1sitma
yapilabilmektedir. Oysaki klasik tasmimla 1sitma sistemlerinde, 1sinan hava
yiikseleceginden, sicak hava yukarida toplanir ve lokal 1sitma gergeklestirilemez. Bu
nedenlerle, yiiksek tavanli ve biiylik hacimli yerlerin 1sitilmasinda kullanilan radyant
paneller ile taginimla i1sitmaya nazaran %25-%50 civarinda bir enerji tasarrufu
saglanabilmektedir. Sanayide kullanilan radyant 1siticilar, elektrikli radyant 1siticilar,
actk  alevli, radyant plakali ve boru radyant 1siticilar  olarak

sayillmaktadir(http://www.dogalgaz.net/radyant-isiticilar.html).

Unite 1siticilari, dogal gaz veya yag yakan veya binalarda 1siy1 1sitmak igin
elektrikli diren¢ kullanan bagimsiz 1sitma iiniteleridir. Cogu zaman, bir alanin
tavanindan asilirlar, fakat ayn1 zamanda zemin veya duvarlara da monte edilebilirler.
Birgok kisi, estetik acidan istenmeyen birim isiticilart buldugu igin, inite 1siticilari,
garajlar gibi estetiklere kars1 daha az duyarliliga sahip alanlarda veya biiylik kutu
perakende magazalari gibi yiiksek tavanli binalarda kullanilma egilimindedir. Radyant
kizil6tesi 1siticilar, radyant ve dogal konveksiyon 1s1 transferinin bir karigimi yoluyla
1s1ty1 mekanlara aktaran birim 1sitictya bir alternatiftir (sonuncusu genellikle 1sidir,
¢linkii bu 1sinin ¢ogu tavanin yakininda kalmaktadir). Is1 tiretmek i¢in gaz, yag veya

elektrik kullanabilirler (Roth, 2007: 72).

2.5.4.1. Acik Yanma Odah Radyant Isiticilar

En eski ve en ¢ok kabul edileni bu tip gaz yakith radyant 1sitma sistemleridir.
Enerji tasarrufu bakimindan bu tip 1siticilar 6zellikle enerji tasarrufu baglaminda
basarili bir sekilde kullanilmaktadir. Acik yanma odali radyant isiticilar, tam on
karisimli gaz yakitli bir enjektor briilorii tarafindan direkt (dogrudan) 1sitilmaktadir.
Seramik bir plakanin ylizeyinde gaz/hava karigtmi yanmaktadir. Seramik plakanin
deliklerinin {izrinde ve i¢inde, ekstrem kisa alev uzunlugu ile yanma
gerceklesmektedir. Yiizey sicakligr yaklasik 850-900°C olmaktadir. Infrared 1smim,
seramikten 0,8 ile 3 mm arasinda bir dalga boyu ile olusmaktadir. Seramik yiizeyi bu
dalga boyunda gozle goriiniir sekilde kizararak infrared 1sama yaptigindan bu tip

1siticilara parlak radyant isitict adir da verilmektedir. Verim artis1, seramik Oniine
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yerlestirilen bir 1s1n1m 1zgarasi ile saglanmaktadir. S6z konusu uygulama alanina uyum
saglanmas1 i¢in ¢ok farkli geometrilere sahip yansiticilar (resektorler)
kullanilmaktadir. Bu yansiticilar dik, parabolik ve egik olarak, 1simnimi1 insanlarin
bulundugu alana ya da 1sitilmak istenilen malzeme yiizeyine genis a¢ili ya da
yogunlastirilmis sekilde transfer etmek iizere kullanilabilmektedir. A¢ik yanma odali
radyant 1siticilarda, atik gaz sistemi ya da mekanik ortam havalandirma sistemleri ile
olusan duman ortamdan uzaklastirilmaktadir (Tesisat: http://www.tesisat.org/ radyant-

isiticilar-hesap-yontemi.html).

2.5.4.2. Boru Radyant Isitici

Sekil 2.13’te U tipi borulu dogalgazli radyant bir 1sitic1 gosterilmistir. Borulu
wsiticilar 65-104 mm ¢apli ¢elik borulardan imal edilmektedirler. Yakilan gaz bir ugtan
diger ugtaki fan yardimi ile ¢ekilmekte ve yanma iiriinleri disar1 atilmaktadir. Boru
boylar1 7m’ye kadar olabilmektedir. Bu boyda ortalama 18 kW gii¢ elde
edilebilmektedir. Acik alevli radyant 1siticilarda ise her kw 1sitict giicii bagina 14-24
m3/h havalandirma saglanmalidir. Salon hacmi ise, kW basma 10 m® degerinden kiigiik
olmamalidir. Genellikle seramik olan 1sitict yiizeylerde sicaklik 800-900°C
degerlerine ulasabilir. Ortalama 1sitic1 yiizey 1s1 yayma yogunlugu 50-130 kW/ m2
degerlerindedir. Yanma emniyeti radyant 1siticilar i¢in alevin iyonizasyonu yontemi
ile saglanmaktadir. En dogru atesleme sistemi otomatik atesleme diizeni ile olmakla
beraber bazi uygulamalarda pilot alevle yapilmaktadir. Boru Radyant 1siticilarda hava
akis1 hava akis salteri ile kontrol edilmektedir. Ozellikle biiyiik 1siticilarda tam
otomatik  olarak oda  termostati ile 1sitma  kontrolii  yapilmaktadir

(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/47047/%C4%B1s%C4%B1tma6.pdf.

Kaynak: http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/47047/%C4%B1s%C4%B1
tma6.pdf (2 Mayis 2018).

Sekil 2.13. U Tipi Radiant Isitic.
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Bir dogalgazli radyant 1s1 sistemi, yansitict plakalar ve 1sitma boru seklindeki

kanallar vasitasiyla yapilmaktadir. (Fitzemeyer, 2001: 1).

2.5.5. Elektrikli Sobalar (Quartz) ve infrared Sobalar

Quartz sobalar kullanilarak aninda 1sitma 1s1ma yolu ile yapilmaktadir. Isitilacak
cisimleri ya da insan1 dogrudan 1sitmaktadirlar. Klasik 1sitma sistemlerinde 6nce hacim
isitilmaktadir. Isitilan hava, kapali ortam igerisinde yiikselerek dagilir, ve ardindan
ortamda bulunan cisimler 1sinmaya baglamaktadir. Isinin 151k dalgalar ile transfer
edilmesi, quartz ve infrared sistemin ¢alisma prensibidir. Bu tip 1sitma halk arasinda
enfraruj olarak da adlandirilmaktadir. Ayn1 zamanda bu isim giines 1sinlarinin bir
kismini1 da denilmektedir. Giinesin dogusu ve batisi esnasinda net olarak goriilen
turuncu 1s1nlar bu 1sinlardir. Bu 1sitma sisteminde oncelikle 15181 vurdugu yiizeyler
isinmaktadir, bu sebeple 1sinin yonlendirilmesi saglanabilmektedir. Bu sistemle
ihtiya¢ duyulmayan yerler ve bos alanlar yerine dogrudan 1sitma istenilen objelere ve
hacimler verimli bir sekilde 1sitilabilmektedir (MEGEP:
http://www.megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/Elektrikli %20
Sobalar.pdf).

2.6. Enerji Kaynaklan

Diinya genelinde enerji kaynaklar Sekil 2.14’te gosterildigi gibi Birincil Enerji
ve Ikincil enerji olarak iki cesit olarak siniflandirilmaktadir. Birincil enerji kaynaklari
ise enerjinin elde edilisine gore yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve yenilenemez enerji
kaynaklar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Birincil enerji, kaynagindan ¢iktig1 gibi direkt
kullanilabilen ve enerjinin islem veya donilisiim ge¢irmemis ve herhangi bir enerji
doniislimiine ugramadan dogada bulunan hali ile kullanilan enerji tiirii olarak
tanimlanmaktadir. Birincil enerji kaynaklari, komiir, kaya gazi, bor, petrol ve dogal
gazdan olusan fosil yakitlar, tagkomiirti, linyit, niikleer enerji gibi rezervi sinirli olan
yenilenemez enerji kaynaklar ile riizgar, giines, gel-git, su, biokiitle, jeotermal, gibi

dogal yenilenebilir enerji kaynaklardan olusmaktadir. (Kavcioglu, 2015: 8).

Genel olarak basta yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmak {izere riizgar, jeotermal,
biokiitle, hidrojen dalga ve hatta fosil yakit olarak bilinen petrol, komiir ve dogalgaz
enerjilerini giinesten almakta aslinda giines enerjisinin sekil degistirmis hali oldugu

diistiniilmektedir.
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Kaynak: IEA, 2012: 6.

Sekil 2.14. Diinya Enerji Kaynaklari.

Ozellikle yenilenebilir enerji kaynaklari enerjilerini giinesten aldig1 igin giinesin
oldugu siirece yenilenebilir enerji kaynaklarinin tilkenmeyecegi tahmin edilmektedir.
Tiim bu nedenlerden dolayr giines diinyanin en Onemli enerji kaynagi olarak

tanimlanmaktadir (SETAV:https://setav.org/assets/ uploads/2017/04/Y enilenebilirEnerji.pdf).

Ikincil Enerji Kaynaklari, Enerji doniisiim yontemleri kullanilarak birincil enerji
kaynaklarinin déniisiimiiyle olusan enerji kaynaklarma denilmektedir. Ikincil enerji
kaynag olarak, elektrik, benzin, mazot, motorin, hava gazi, sivilastirilmis petrol gazi
(LPG) kullanilmaktadir. Ornek olarak, riizgar birincil enerji kaynag iken riizgar
triblinii vasitasiyla elde edilmis elektrik enerjisi ikincil enerji kaynagi olmaktadir.
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2.6.1. Birincil Enerji Kaynaklar:

Enerji ile ilgili kararlar, ekonomi politikasini, ekonomik yapilagma teorilerinin
belirlenmesini, rekabet unsurlarinin olugsmasini, ekonomik istikrarin saglanmasini,
ekonomik biiylimenin desteklenmesini, enerji kaynaklarmin dogru ve etkin
kullanimini, enerji kaynaklarmin dagiliminin dogru yapilmasini gibi fonksiyonlarin
yerine getirilmesinde dogrudan ve onemli bir yer tutmaktadir. Enerji politikast,
sirdiiriilebilirligin 6n plana alinmasi ile ihtiya¢ goriilen enerjinin maliyetinin
diisiiriilmesi, ¢evre ve sosyal etkilerin maliyetlerinin minimize edilmesi, siireklilik
politikasinin saglanmasi, enerji teknolojisinin gelistirilmesi ve dogru uygulamalar ile
dogrudan baglantilidir. Toplumun refah seviyesinin yiikseltilme hedefinde, iilke
ekonomisine katki saglanmasinda enerji kaynaklarinin sosyal ve ekonomik kalkinmay1
en fazla destekleyecek sekilde kullanilmasi 6nem tagimaktadir (Aras ve Aras:

http://www.emo. org.tr/ekler/2a2dcc36a08a345_ek.pdf).

Uluslararas1  Enerji  Ajanst’nin  (IEA) 2000-2030 doénemi ig¢in yaptigi
ongoriilerde, enerji kullanimin artacagi, fosil yakitlarin glinimiizde oldugu gibi ¢cok
onemli olacagi, gelismekte olan {ilkelerin enerji ihtiyaclarinin gelismis tilkeler
seviyesine yaklasacagi gibi noktalar 6n plana ¢ikmaktadir. Tahminlere gére 2000-2030
arasinda kiiresel enerji ihtiyact yillik artisinin %1.7 oraninda olacagi, bu veriye
istinaden yaklasik 15.3 milyar ton petrol karsilifina ulasacagi ongoriilmektedir. Bu
miktar yaklasik olarak giintimiizde ki ihtiyacin 2/3 oraninda olarak goriilmektedir. Son
30 yilda, y1illik artis yaklasik olarak %2.1 civarinda olmaktadir. Bu 6ngoriiye gore artis
hiz1 diismektedir. Ote yandan enerji ihtiyacinda olusacak artisin karsilanmasinda paym
%90’ fosil yakitlar1 olusturacak ve en 6nemli enerji kaynagi olma potansiyelini
stirdlirecektir. 2000 yilinda giinliik 75 milyon varil olan enerji talebi, yillik %1.6
oranlik artigla 2030 yilinda giinliik 120 milyon varile ulagsmasi tahmin edilmektedir.
Bu artigta en 6nemli roliin tagimacilik sektoriinden kaynaklanacagi 6n goriilmektedir.
Suanda oldugu gibi kara, deniz ve hava tasimaciliginda petrol {iriinleri kullaniminin
devam edecegi, tiim diinyada 6zellikle gelismis tlilkelerde hafif ve orta distilat tiriinlere
ihtiyacin artacagi, tersine endiistride kullanilan agir {iriinlerde ise talebin diigsmesi

tahmin edilmektedir (Besergil: http://www.bayar.edu. tr/besergil/ dogal_gaz.pdf).

Asagidaki Sekil 2.15°te goriildiigii gibi diinya genelinde tiiketilen enerji

kaynaklarina bakildiginda ilk once sirasiyla petrol, komiir ve dogalgaz gelmekle
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birlikte yenilenebilir enerjilerden hidroelektrik ve yenilenebilir toplaminin toplam

birincil enerji tiiketimi igerisindeki pay1 yalnizca yiizde 9,5 olmaktadir.

Hidroelektrik || Niikleer Yenilenebilir
6,80% 4,50% 2,70%
= Petrol
Petrol Komiir
32,80% Dogalgaz

Dogalgaz

24,20% Hidroelektrik

Komiir = Niikleer

0,
29,00% = Yenilenebilir

Kaynak: BP Energy Outlook 2016 Edition. https://www.bp.com/ content/dam/bp/pdf/energy-
economics/energy-outlook-2016/bp-energy-outlook-2016.pdf (7 Kasim 2016).

Sekil 2.15. 2015 Yili Diinya Birincil Enerji Tiikketim Oranlarinin Kaynak Bazli
Dagilimi

Tahmin edilen projeksiyonlar kapsaminda 2040 yilina kadar fosil yakitlarin
paylarinin azda olsa azalmasina ragmen Onde gelen enerji kaynaklar1 olmaya devam
edecegi goriilmektedir. Birincil enerji kaynaklar1 arasinda niikleer enerjinin payinin
artacagl ongoriilmekte ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin 2040 yilinda ki paymnin
%16,1 olacagi tahmin edilmektedir. 2040 yilina kadar kiiresel elektrik talebinin yillik
ortalama %2,3 olmak {izere %80 oraninda artacagi ongoriilmektedir. Yenilenebilir
kaynaklart yillik ortalama %9,8 biiyiime paylari ile en hizli biiylime oranina sahip
enerji kaynaklaridir. Niikleer enerji yillik ortalama %2,3 ve hidroelektrik yillik
ortalama %1,8 biiylime oranina sahip olacaktir. Bu {li¢ kaynagin biiylime orani, toplam
birincil enerjinin biiylime oranindan daha fazladir. Dogal gaz yillik ortalama yiizde 1,5
biiyiime orani ile fosil yakitlar arasinda en fazla biiylime oranina sahip enerji kaynagi
olarak ongoriilmektedir. Dogal gazin ardindan Petrol yillik ortalama yiizde 0,4 ve
komiir yiizde 0,2 biiyiime oranlari fosil yakitlar arasinda artis gostermektedir. Kiiresel
birincil enerji talebinin bolgelere ve kaynaklara gore olan dagilimi asagidaki sekilde
verilmektedir. Diinya birincil enerji talebinin bolgelere ve kaynaklara gore dagilimi
Sekil 2.16’da goriilmektedir. Diinya’da bulunan fosil yakit rezervleri hizla azalmakla
birlikte 6zellikle petrol ve dogal gaz rezervleri kritik seviyelere ulagtig1 goriilmektedir.
Diinyadaki toplam petrol rezervleri 1,7 trilyon varil civarinda olup bu miktar, yaklasik

51 yillik tiiketimi karsilamakta iken dogal gaz rezervi 2015 yili sonunda 187 trilyon
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m? olarak belirlenmis olup bu miktar kiiresel iiretimi 53 yil gibi bir siire boyunca

kargilamak icin yeterli olmaktadir.

TEP: Ton esdeger petrol ( 0,0860 TEP = 103 kwh)

Milyar TEP Milyar TEP

16 B OECD
[ OECD Dist

2000 2014 2040 2000 2014 2040

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, 2017: 15.
Sekil 2.16. Diinya Birincil Enerji Talebinin Bolgelere ve Kaynaklara Gore
Dagilimi

. Diinya komiir rezervleri kiiresel iiretimi 114 yil boyunca karsilamaya yeterli
olup tiim yakitlar arasinda en yiiksek rezerv tiretim oranina sahiptir. Amerika en fazla
yerel rezerve sahip iilke olup, arkasindan Rusya ve Cin gelmektedir. Asagidaki sekil

2.17°de diinya komiir, dogal gaz ve petrol rezervleri bilgileri goriilmektedir.

Yenilenebilir [

EEODCON

Milyar Tan KOMUR Trilyon m? DOGAL GAZ Milyar Ton PETROL
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0 0 0

Rezerv Yilik Uretim Rezerv fillik Uretim Rezery Vilik Oretim

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.e.

Sekil 2.17. Tiirlerine Gére Fosil Yakit Rezervlerinin Kalan Omiirleri

Tablo 2.1°de goriildiigli gibi Diinya’da birincil enerji tiikketiminde Tiirkiye 19. sirada

bulunmaktadir.
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Tablo 2.1. Diinya Birincil Enerji Tiiketimi (Milyon TEP).

ULKE 2013 2014 2015 Dﬁ“yangftf‘%“;‘“daki Sira

Cin 2.903,9 2.970,3 3.014,0 22,9% 1
ABD 2.271,7 2.300,5 280,6 17,3% 2
Hindistan 626,0 666,2 700,5 5,3% 3
Rusya 688,0 689,8 666,8 5,1% 4
Japonya 465,8 453,9 4485 3,4% 5
Kanada 335,0 335,5 329,9 2,5% 6
Almanya 325,8 311,9 320,6 2,4% 7
Brezilya 290,0 297,6 292,8 2,2% 8
Giiney Kore 270,9 273,1 276,9 2,1% 9
fran 247,6 260,8 267,2 2,0% 10
Suudi Arabistan 2374 2524 264,0 2,0% 11
Fransa 2474 2375 239,0 1,8% 12
Endonezya 175,0 188,3 195,6 1,5% 13
Birlesik Krallik 201,4 188,9 191,2 1,5% 14
Meksika 188,9 190,0 185,0 1,4% 15
Italya 155,7 146,8 151,7 1,2% 16
Ispanya 134,2 132,1 1344 1,0% 17
Avustralya 130,7 129,9 1314 1,0% 18
Tiirkiye 120,3 123,9 126,9 1,0% 19
Tayland 120,3 123,4 124,9 0,9% 20
Giiney Afrika 124,6 128,0 124,2 0,9% 21
Tayvan 109,9 1114 110,7 0,8% 22
BAE 97,2 99,0 103,9 0,8% 23
Polonya 96,0 92,4 95,0 0,7% 24
Ukrayna 114,7 101,0 85,1 0,6% 25
Diger 2.1947 2.216,0 4.286,5 17,7% 26
TOPLAM 12.873,1 13.020,6 13.147,3 100,0%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, 2016, a.g.e.

2.6.1.1. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Dogal kaynaklardan elde edilebilen ve kendini siirekli olarak yenileyebilen ve
temiz enerji olarak da adlandirilabilen enerji kaynagia yenilenebilir enerji
denilmektedir (http://arena.gov.au/about-renewable-energy). Yenilenebilir enerji

cesitleri ve kaynaklart Tablo 2.2°de gosterilmektedir.

Dogal bir sekilde kendisini yenileyebilmesi ve yok olmamasi nedeniyle diger
enerji tlirlerinden farkli olan yenilenebilir enerji, ¢evreye zarar veren karbon
salmmminin azaltilmasi, yerli kaynaklar olduklari i¢in ithal edilmeye ihtiyag

duyulmamasi1 nedeniyle enerji konusunda disa bagimliligin azaltilmasi agisindan
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olduk¢a Onemli bir enerji kaynagi olmaktadir (SETAV: https://setav.org/assets/
uploads/2017/04/Y enilenebilirEnerji.pdf).

Yenilenebilir enerji ¢esitleri ve bunlarin kaynaklarina Tablo 2.2°de yer
verilmektedir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklari sekil 2.18’de

gosterilmektedir.

Tablo 2.2. Yenilenebilir Enerji Cesitleri ve Bunlarin Kaynaklart.

YENILENEBILIR ENERJiI CESITLERI VE KAYNAKLARI

Yenilenebilir Enerji Cesitleri Enerjinin Kaynagi
Gtines Enerjisi Glines
Riizgar Enerjisi Riizgar

Jeotermal Enerji

Yer Alt1 Sular

Hidrolik Enerji

Nehir ve Akarsular

Biyokiitle Enerjisi

Biyolojik Atiklar

Dalga Enerjisi

Okyanus ve Denizler

Su ve Hidroksitler

Hidrojen Enerjisi

Kaynak: Renewable Energy Sources. http://www.bbc.co.uk/schools/gcsebitesize/geography
/energy_resources/energy_rev2.shtml ( 22 Mart 2018).

2015 YILI TURKIYE YENILENEBILIR ENERJI KAYNAKLARI DAGILIMI (GWH, YUZDE)

Biyokdtle * 1.241,1

D. Gol ve —————
Akarsu %23,5 Ruzgar 11.652,5 13,93
Jeotermal Glines 194,1 0,23

%4,1 |
Biokiitle® Barajli 47.514,1 56,80

%1,5

s D. Gl ve Akarsu 19.631,8 2347
Riizgar %13,9 Jeotermal 3.424,5 4,09
Toplam 83.657,9 100,00

Barajl %56,8 Giines %0,2

Yenilenebilir Toplam

83.657,9
261.783,3

* Endustriyel Atik Hari¢ Turkiye Toplam

Kaynak: Renewable Energy Sources. http://www.bbc.co.uk/schools/gcsebitesize/geography
[lenergy_resources/energy_rev2.shtml ( 22 Mart 2018).

Sekil 2.18. 2015 Y1l Tiirkiye Yenilenebilir Enerji Kaynaklart Dagilimi (GWH,
YUZDE).
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2.6.1.1.1. Riizgar Enerjisi ve Kullanim

Riizgarin esme yonii, karakteri, hizi, esme siiresi, yapinin zeminle iliskisi, yap1
bi¢imi, ¢evre yapilarin topografyast ve yesil dokunun niteligi ve etki ettigi yiizeyin
dokusuna gore riizgarin yapilar ilizerinde yarattigi etkileri degistirmektedir. Yap1
yiiksekligi arttikga riizgar hizi artmaktadir, bu durum binalarin daha fazla 1s1
kaybetmesine sebep olmaktadir. Bu durum g6z oniine alindigin da, iklim kontroliiniin
kolaylastirici ya da zorlastirict duruma gelmesinde Ve enerji tiiketiminin artmasinda ya
da azalmasinda yap1 g¢evre organizasyonunda yapilarin birbirlerine gére konumlari
oldukca 6nemlidir. Riizgar etkisi, binalarin birbirlerine gére durumlarinda, binalarin
yiikseklikleri ve bina bicimleri arasinda ki iligkiye gore degismektedir. Belirtilen
ozelliklerden dolayr yapi tasarimlarinda riizgar etkisi hem sakinilmasi hemde
faydalanilmas1 gereken bir Ozellik gostermektedir. Soguk iklim bdlgelerinde,
rlizgardan korunum saglanarak sicak devrelerde enerji kayiplarinin azaltilmasi
hedeflenirken, sicak iklim bolgelerinde ise en sicak devrelerde riizgarin sogutma
ozelliginden faydalanarak sogutma sistem yiiklerinin azaltilmasi hedeflenmektedir.
Gene sicak bolgelerde en duisiik sicaklik devrelerinde riizgardan korunarak, en sicak
devrelerde ise riizgarin serin karekterinden yararlanarak i1sitma ve sofutma sistem

yiiklerini azaltmak gerekmektedir (Oziier, 2012: 104).

Diinya genelinde 2016 yilinda en fazla riizgar elektrik santrali kurulumunda Cin
basta olmak iizere sirasiyla Amerika, Almanya ve Hindistan takit ettigi Tablo 2.3’ de
goriilmektedir. Ayn1 zamanda tilkelere gore 2016 yil1 riizgar enerjisi kurulu giicii Sekil

2.19°da gosterilmektedir.

Gelismis {lilkelerde kisi basina yapilan enerji tiikketimi ile gelismekte olan
iilkelerde ki kisi basina tiiketilen enerji miktar1 arasinda oldukg¢a biiyiik farklar
bulunmaktadir. Bu fark, iletisim teknolojisinin hizla gelismesi, insanlar arasinda
olusan etkilesim sonucu glindeme gelen yagam standartlarinin degisim gostermesi ile
her gecen an degisiklikler gostermektedir. Tiim tilkelerde gegmiste olan enerji ihtiyact
ile giiniimiize gelindik¢e olusan enerji ihtiyact devamli artis géstermektedir. Bu durum
gelecekte de ayni seyrini siirdiirme egilimindedir. Bu durum ge¢miste yeterli onem
gosterilmediginden israf olan yenilenebilir enerji kaynaklariin daha aktif kullanimini

zorunlu kilmaktadir. Diinya var oldukca atmosferik sartlardan dolay1 olusmaya devam
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edecek riizgar hareketleri vasitasi ile olusturulacak kinetik enerji iiretimi devam
edecektir (Kose, 2005: 20).

Tablo 2.3.2016 Y1l Kapsaminda En Cok RES Kurulumu Yapan Ulkeler.

ULKE MW
Cin 23.328 2016 Yilinda En Fazla RES Kurulum Yapan
Amerika 8.203 10 Ulke, MW
Almanya 5.443 = Cin
Hindistan 3.612 887\ = Amerika
Brezilya 2.014 1.387 \ = Almanya
Fransa 1.561 L 561 Hindistan
Tiirkiye 1.387 3 612 = Brezilya
Hollanda 887 = Fransa
Ingiltere 736 = Tiirkiye
Kanada 702 = Hollanda
Diger Ulkeler 6.727
TOPLAM 54.600

Kaynak: http://polatenerji.com/bilgi-bankasi/dunya-da-ruzgar-enerjisi#group-1 (15 Nisan 2018).

200
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GW
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50

2016 YILI RUZGAR ENERJiSI KURULU GUCU -GW

I I l 23 14 12 11 10 9
. [ | = -

| | |

Cin ABD Almanya Hindistan Ispanya Birlesik Fransa Kanada Brezilya italya
Kirallik
ULKELER

Kaynak: Global Wind Statistics 2016, http://www.gwec.net/wp-content/uploads/vip/GWEC _
PRstats2016_EN_WEB.pdf, (10 Nisan 2018).

Sekil 2.19. Ulkelere Gore Riizgar Enerjisi Kurulu Giicii, 2016 GW.

2.6.1.1.2. Riizgar Enerjisinden Elektrik Uretimi

Nufiis artisinin  sonucu olarak iilkelerde biiylimektedir. Enerji ihtiyacinin

artmasinda sehirlesme ve sanayilesme en 6nemli faktor olarak goriilmektedir. Gelismis

ve gelismekte olan tlkeler, fosil yakitlarin bitmeye yaklagmasindan kaynakli olarak
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alternatif enerji kaynaklarina yonelmektedir. Riizgar, dogada bolca bulunabilmesi,
olugmasi i¢in bir maliyet olmamasi yani {icretsiz olmasi ve diger bir enerji tiirline
kolayca dontstiiriilebilmesi sebebi ile tercihte en Onde gelen alternatif enerji
kaynagidir. Riizgar tlrbinleri yardimi ile riizgar enerjisinden elektrik enerjisi
iiretilebilmektedir. Riizgar enerjisi ayn1 zamanda cevre dostu bir enerji kaynagidir. Ote
yandan rilizgar tlirbinlerinden kaynakli cesitli dezavantajlart bulunmaktadir. Bu

dezavantajlar gelisen teknoloji ile en aza indirgenmeye c¢alisilmaktadir (Figict vd.,
2007: 54).

Avrupa'da hem karadan hem de karadan gelen gelismelerden ve Kuzey
Amerika'daki biiylik karasal gelismelerden dolay1 diinya ¢apinda ¢ok sayida riizgar
santrali projesi insa edilmektedir. Genellikle, bolgeler, daha sonra yerel Ol¢timlerle
dogrulanan bir riizgar atlas1 tarafindan saglanan riizgar hizlarinin genel bilgilerine
dayanarak dnceden segilir. Proje onaylanmadan ve riizgar tiirbinleri kurulmadan 6nce
yerel riizgar kaynagi 1 yil veya daha fazla siireyle izlenir. Kiy1 tiirbin tesisatlari, yliksek
rizgar hizlarindan yararlanmak igin genellikle yiiksek arazilerde kullanilmaktadir.
Ancak, yiiksek riizgar hiz1 sahalar1 cogu zaman yiiksek gorsel 6zellik degeri ve gevreye

duyarli oldugu i¢in karaya izin veren ve karaya oturan riizgar ¢iftligi zor olabilir.

(Ekanayake et al.: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/ download?doi=10.1.1.521.2789&rep=repl&type= pdf).

2.6.1.1.3. Giines Enerjisi ve Kullamim

Sicaklik, Giinesin diinya ¢evresinde hareketi nedeniyle, giines 1sinlarimin gelis
acisina gore degiskenlik gosteren, diinyanin kendi ¢evresinde hareketine bagli olarak
24 saatlik zaman dilimleriyle tekrarlanan iklim 6gesidir. Enlem, mevsim, giin, saat,
baki yonii, topografik egim ve rakima bagli olarak sicaklik degeri degisiklik
gostermektedir. Ekvotora yakinlastik¢a ve yaz aylar siiresi boyunca sicaklik degeri
artig gostermektedir. Sicakli lizerinde riizgar ve nem 6geleide dnemli etkiye sahiptir.
Genel olarak giliney yiinlii esen riizgarlar ile sicaklik artig gostermekte, kuzey yonlii
esen riizgarlar ile sicaklik diisiis gostermektedir. Nemin etkisi ise, bir bolgenin 1sinma
yada soguma siirelerini etkileyerek giinliik ve yillik sicaklik farkini azaltmaktadir.
Enerji korunumunun 6nem kazandigi giliniimiizde, enerji korumunun saglanmasi
amact ile mimari tasarimlar1 diizenleyen standart TS825°tir. Ornek olarak konutlarda
1s1l konfor diizeyi olarak i¢ mekan sicakligi 19°C olarak gdosterilmektedir. Bu
standartlar illere 6zgii sartlara gore degisiklikler gostermektedir. Bu sartlara gore,

soguk bolgelerde yap1 tasarimlarinin 1sitma enerjisinin korunumu dogrultusunda, sicak
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bolgelerde ise sogutma enerji korumunun ©n plana alinmasi dogrultusunda
hazirlanmas1 gerekmektedir. Giines enerjisinin kurulu giiciiniin bélgelere gore
dagilimi Sekil 2.20°de goriildiigii gibi en fazla Avrupa’da oldugu goriilmektedir.
(Oziier, 2012: 103).

GUNES ENERJiST KURULU GUCUNUN BOLGELERE GORE
DAGILIMI -2015, GW

120 98,9 031
100 ’
80
= 60
© 31,8
40 ’
- -
0
Avrupa Asya Amerika Afrika
BOLGELER

Kaynak: “International Energy Agency Solar Heating and Cooling Programme”, IEA,
https://www.iea-shc.org, (27 Nisan 2018).

Sekil 2.20. Giines Enerjisi Kurulu Giiciiniin Bolgelere Gore Dagilimi, 2015 GW
Tablo 2.4.’te goriildiigii gibi sartlara gére az ya da ¢ok, Diinya iizerindeki tim
ilkelerde giines enerjisi kullanimi vasitasi ile elektrik enerjisi iiretimi yapildigi
soylenmektedir. Bununla beraber, resmi istatistiklerde kullanilan degerlerde, of-grid
santrallerde yani iilkelerin enterkonnekte sisteme bagli olmayan {iretimler
kullanilmamaktadir. On-grid yani diinyada sebeke baglantili sistemlerin, istatistiksel
olarak iilkelere dagilimi incelendiginde lider konumda 78 GW’1 asan kurulu gii¢ ile
lider konumda bulunmaktadir. Cin’i, kurulu gii¢ bakimindan on-grid sistemde sirasiyla
Japonya, Almanya, ABD, Italya, Birlesik Krallik (Ingiltere ve Kralliga bagh diger
ilkeler) ve Hindistan takip etmektedir (http://www.enerjiatlasi.com/ulkelere-gore-

gunes-enerjisi .html).

Diinyada yasanan gelismeler ile giinlimiizde ve gelecekte en 6nemli ihtiyag
maddesi olarak goriilen enerji, diinya ile ayn1 6nemde olmak iizere iilkemiz i¢inde ¢ok
kritik bir sorun olarak goriinmektedir. Tiirkiye, enerji ihtiyacimi karsilamada disa
bagimli olmasi sebebi ile her y1l milyarlarca dolar harcayarak ihtiyaci karsilamak iizere
enerji ithal etmektedir. Ulkemizde kullanimda olan fosil enerji kaynaklarinin ihtiyaci
karsilamada yetersiz kalmasi, lilkemizde yeni enerji kaynaklarmin arastirilmasini

zorunlu kilmaktadir. Bu noktada, varolan enerji kaynaklarimizin daha verimli
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kullanilmast ve yenilenebilir enerji kaynaklari ile ¢6ziim arayigi aragtirmacilar

tarafindan hizla devam etmektedir.

Tablo 2.4. Ulkelere Gore Diinyada Giines Enerji Santrali Kurulu Giicii Listesi

Sira Ulke Giincelleme | Kurulu Giig (MW)
1 Cin Haziran 17 102.470
2 Japonya Aralik 16 42.750
3 Almanya Ekim 17 42.710
4 ABD Aralik 2016. 40.300
5 Italya Aralik 2016. 19.279
6 Birlesik Kirallik | Aralik 2016. 11.630
7 Hindistan Aralik 2016. 9.010
8 Fransa Aralik 2016. 7.130
9 Ispanya Temmuz 17 6.730
10 Avusturalya Aralik 2016. 5.900
11 Giiney Kore Aralik 2016. 4.350
12 Belgika Aralik 2016. 3.422
13 Kanada Aralik 2016. 2.715
14 Yunanistan Aralik 2016. 2.610
15 Tirkiye Kasim 2017. 2.246

Kaynak: http://www.enerjiatlasi.com/ulkelere-gore-gunes-enerjisi.ntml (3 Mayis 2018).
Ulkemizin konumu nedeniyle yenilenebilir enerji kaynagi olarak giines enerjisi

en major enerji iretim kaynagi olarak goriilmektedir. Gilines enerjisinden biiyiik 6l¢lide
elektrik enerjisi liretimi yapan Avrupa birligi iilklerinden ¢ok daha avantajli konumda
olan iilkemiz, ¢ok yiiksek giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Buna ragmen, Avrupa
birligi {ilkelerinin biiyiik kisminda yapilan tesvik calismalar1 ile sunulan imkanlar
konusunda, giines enerjisinden elektrik enerjisi liretimi bilinglendirme ¢alismalarinda
ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin yayginlagtirilmasi ¢alismalarinda

maalesef iilkemiz geride kalmaktadir (Dinger, 2011: 8).

Ulkelerin enerji tiiketimleri niifuslar1 ve gelismislik oranlar1 ile dogru orantili
olarak artmaktadir. Stirekli olarak niifusu artmakta ve sanayisi gelismekte olan Tiirkiye
simdiye kadar kullandig1 enerji kaynaklarma yeni enerji kaynaklari eklemek

zorundadir. Fosil yakitlarda ki maliyetin devamli artmasi, kullanilan enerji
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kaynaklarmin tiikkenmesi, Tiirkiye’nin enerjide digsa bagimli politikalarinin getirdigi
dezavantajlar ve fosil yakitlarin kullanim1 sonucu ortaya ¢ikan Karbondioksit (CO2),
Kiikiirtdioksit (SO2), Nitrojenoksitlerin (NOX) emisyonlarinin ¢evreye verdigi zarar
ve bu salinimlarin Kyoto Protokolii’ne aykir1 olmasi sebebi ile yenilenebilir enerji
kaynaklar1 ¢ok onemli bir konuma gelmektedir. Sinirsiz bir enerji kaynagi olarak
giinesi, konum olarak kullanim potansiyeli ¢ok yliksek olan Tiirkiye’nin enerji iiretim
kaynagi olarak kullanimi son derece 6dnemli bir konuma gelmektedir. Gliniimiizde
giines, enerji iiretim kaynag olarak cok genis olarak kullanilmaktadir. Ozellikle
Tiirkiye ile ayn1 enlem ve iklim yapisinda bulunan Ispanya’nin giiney kesimlerinde
cok yogun olarak giines santralleri (CSP Concentrating Solar Power) yaygin olarak
tesis edilmis durumdadir (Giigliier ve Batuk, 2011: 4).

2.6.1.1.4. Giines Enerjisinden Elektrik Uretimi

Diinya i¢in en Onemli enerji kaynagi giinestir. Yer ve atmosferde fiziksel
olusumlar1 ve iklim olaylarinin olusumlarini etkileyen en Genmli enerji kaynagi
Glinesin 1sinim enerjisidir. Diinya tlizerinde ola gelen madde ve enerji akislart giinesin
diinya tiizerine etkisi ve gilines enerjisi sayesinde vuku bulabilmektedir. Giines
enerjisinin degisim gecirmis bigimlerine, riizgarlar, deniz dalgalari, okyanusta
meydana gelen sicaklik farkliliklar1 ve biokiitle enerjileri Ornek olarak
gosterilmektedir. Akarsu giiciiniin yaratilmasinda da giines enerjisinin yarattigi su
dongiisiinlin rol oynadig1 goriilmektedir. Fosil yakitlarinda, bu yakitlar1 olusturan
materyallerde biokiitle niteliginde birikmis gilines enerjisi oldugu kabul edilmektedir.
Giines enerjisinin temelini olusturdugu dogal enerji kaynaklarindan, 1sitma ve elektrik

elde etme gibi amaclarla dogrudan faydanilmaktadir (Varinca ve Batuk, 2006: 270).

Sekil 2.21°de goriilecegi gibi gilines enerjisinden elektik {iretiminde PV
(fotovaltaik Giines panelleri) altinda ada Pv sistemler ve Sebekeye bagli sistemler yer
almaktadir. Diger taraftan CPV (Yogunlastirilmis Fotovoltaik) sistem yer almaktadir.
Son olarak CSP (Yogunlastirilmig Giines) sistemi altinda parabolik oluk, ¢anak

sistemi, giines kulesi ve fresnel sistemi yer almaktadir (Giigliier ve Batuk, 2011: 1).
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Giineg Enerjisinden
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Sistemler ‘
Giines Kulest
v
Fresnel Sistemi

Kaynak: Giigliier ve Batuk, 2011: 1.

Sekil 2.21. Giines Enerjisinden Elektrik Uretimi.

Tablo 2.5’te gortildiigii gibi sartlara gore az ya da ¢ok, Diinya iizerinde ki tiim
ilkelerde giines enerjisi kullanimi vasitasi ile elektrik enerjisi iiretimi yapildigi
soylenmektedir. Bununla beraber, resmi istatistiklerde kullanilan degerlerde, of-grid
santrallerde yani iilkelerin enterkonnekte sisteme bagli olmayan {iretimler
kullanilmamaktadir. On-grid yani diinyada sebeke baglantili sistemlerin, istatistiksel
olarak iilkelere dagilimi incelendiginde lider konumda 78 GW’1 asan kurulu gii¢ ile
lider konumda bulunmaktadir. Cin’i, kurulu gii¢ bakimindan on-grid sistemde sirastyla

Japonya, Almanya, ABD, Italya, Birlesik Krallik (Ingiltere ve Kralliga bagh diger

tilkeler) ve Hindistan takip etmektedir (http://www.enerjiatlasi.com/ulkelere-gore-

gunes-enerjisi.html).

Birc¢ok enerji kaynagiin yok olmaya yliz tuttugu giliniimiiz diinyasinda, ihtiya¢
duyulan gii¢lii ve saglam bir enerji kaynagidir. Bu enerjiye sahip, bilylik bir enerjiye
sahip ve devamli olan giines enerjisi kullanilarak, giiniimiize birgok modern ara¢ imal
edilebilmektedir. Ayrica 6zel yapilan sistemler araciligi ile 1s1 kaynagi olarakta
giinesten faydalanilabilmektedir. Sicak donem olan yaz aylarinda ¢akilla doldurulmusg

bir depoda toplanilan giines 1sinlari, taglarin 1sinmasi ile olusan 1s1y1 basit bir sistemle
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kullanilabilmektedir. Isinan c¢akil taslar1 i¢inden gegirilen suyu 1sitir, 1sinan su
radyatorler icinde dolastirilarak hanenin 1sinma ihtiyaci giderilmis olmaktadir. Bu
sistemde onemli olan ¢akil taslarinin 1s1sin1 kolay kaybetmemesi ve bu taglarin lokalize
olmasidir.

edildigi deponun ozel olarak yalitilmis

(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/47053/%C4%B1s%C4%B1 tmal2.pdf ).

Tablo 2.5. Diinyadaki Ulkelerde Giines Enerjisi ile Elektrik Uretimi.

Sira Ulke Giincelleme | Kurulu Giig¢ (MW)
1 Cin Haziran 17 102.470
2 Japonya Aralik 16 42.750
3 Almanya Ekim 17 42.710
4 ABD Aralik 2016. 40.300
5 Italya Aralik 2016. 19.279
6 Birlesik Kirallik Aralik 2016. 11.630
7 Hindistan Aralik 2016. 9.010
8 Fransa Aralik 2016. 7.130
9 Ispanya Temmuz 17 6.730
10 Avusturalya Aralik 2016. 5.900
11 Giiney Kore Aralik 2016. 4.350
12 Belgika Aralik 2016. 3.422
13 Kanada Aralik 2016. 2.715
14 Yunanistan Aralik 2016. 2.610
15 Tirkiye Kasim 2017. 2.246

Kaynak: http://www.enerjiatlasi.com/ulkelere-gore-gunes-enerjisi.html (3 Mayis 2018).

2.6.1.1.5. Jeotermal Enerjisi ve Kullanim

Tiirkiye, kendine ait olan enerji kaynaklarin1 degerlendirmek zorunda olan bir
iilke olarak jeotermal enerji onemli bir konumdadir. Jeotermal enerji kullanimi
konusunda 6nemli yatirimlar yapan Tiirkiye bu konuda 6nemli mesafeler kaydetmis
ve bu alanda dogrudan kullanim uygulmalari konusunda diinyada ilk bes iilke arasinda
yerini almaktadir (Mahmutoglu ve Secger, 2009: 13). Jeotermal akiskanin 6zellikleri,
tek kademeli enerji transfer sistemlerine benzerlik gostermekle beraber, biiyiik bolge
1sitma  sistemlerinde hidrodinamik denge sorunlarinin ¢oziilmesinde iiglincli bir
akiskan cevrimi seklinde kullanilmaktadir. Jeotermal enerji, dagitim sebekelerinde
akigkanin enerjisi 6ncelikle 1s1 degistirgecileri araciligi ile binalar arasinda, daha sonra
ise bina icerisinde bulunan 1s1 degistirgecleri vasitasi ile bina igerisine entegre edilmis
ticlincii akigkan sebekesine transfer edilmektedir. Sonug¢ olarak 1siticilarla ihtiyag
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duyulan bina igerisinde ki hacimlerin 1sitlmasinda kullanilmaktadir. Sekil 2.22°de iki

kademeden olusan enerji transfer sistemine yer verilmistir (Adil ve Sener, 2005: 495).
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Kaynak: Adil ve Sener, 2005: 495.

Sekil 2.22. ki Kademeden Olusan Enerji Transfer Sistemi.

2.6.1.1.6. Jeotermal Enerjiden Elektrik Uretimi

Yerel ve yenilenebilir bir enerji kaynag: olarak jeotermal enerji Tiirkiye i¢in
onemli bir enerji kaynagidir. Tiirkiye jeotermal enerji kullanimi uygulamalarinda
Diinya iizerinde besinci sirada yer almaktadir. Jeotermal enerjinin Tiirkiye’de baslica
kullanim alanlar1 termal turizm ve merkezi konut 1sitma olarak goriilmektedir. Biiyiik
capli merkezi 1sitma sistemleri ilk olarak jeotermal enerji kullanimu ile tesis edilmistir.
Jeotermal enerji dogru uygulama ve teknoloji ile kullanildiginda, yatirim maliyetleri,
isletme giderleri agisindan en ucuz ve cevre agisindan en duyarlt merkezi 1sitma

sistemleridir. (Mahmutoglu ve Seger, 2009: 9).

Jeotermal enerji fosil yakitlar kategorisinde yer almamaktadir ve birincil enerji
kaynagi icinde bulunmaktadir. Bununla beraber, diinya {izerinde fosil yakitlar gibi
homojen bir dagilimi goriilmemektedir. Tablo 2.6’da ve Sekil 2.23’te goriildiigii gibi
jeotermal enerji santrallerinin en fazla yogunlagtigi bolgeler, Amerika Kitasi, Orta
Amerika Ulkeleri, Anadolu’da Ege Bolgesi ve Avrupa’da Italya olarak gériilmektedir.
Jeotermal enerji santrali kurulu giiclerinde ABD agik ara farkla 6nde goriilmektedir.

ABD’yi, Filipinler, Endonezya ve son donemde yapilan yatirimlar ile yeni JES’lerin
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devreye alindig1 Tiirkiye takip etmektedir (http://www.enerjiatlasi. com/ulkelere-gore-
jeotermal-enerji.html).

Tablo 2.6. Ulkelere Gore Diinyada Jeotermal Enerji Santrali Kurulu Giicii

Listesi
Sira Ulke Giincelleme | Kurulu Giig (MW)
1 ABD Haziran 17 3.567
2 Filipinler Haziran 17 1.868
3 Endonezya Haziran 17 1.699
4 Tiirkiye Kasim 2017. 1.028
5 Yeni Zellanda Haziran 17 980
6 Italya Haziran 17 944
7 Meksika Haziran 17 926
8 Kenya Haziran 17 676
9 Izlanda Haziran 17 665
10 Japonya Haziran 17 542
11 El Salvador Mart 2016. 205
12 Kosta Rika Mart 2016. 204
13 Nikaragua Mart 2016. 109

Kaynak: http://www.enerjiatlasi.com/ulkelere-gore-jeotermal-enerji.html (3 Mayis 2018).

JEOTERMAL ENERJI ULKE KAPASITELERI- 2015, MW
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Kaynak: Geotermal Energy Association (GEA), http://geo-energy.org/reports/2016/ 2016%
20Annual %20US%20 Global%20Geothermal%20Power%20Production.pdf (16 Mart 2018).

Sekil 2.23. Jeotermal Enerji Ulke Kapasiteleri, 2015 MW

Tiirkiye, teknik, finans ve yonetim sorunlar1 yasamasi nedeni ile jeotermal enerji

kanaklar1 agisindan 6ok zengin bir iilke olmasina ragmen bu kaynaklardan yeterince
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yararlanamamaktadir. Ulkemizde, hem enerji kaynaklarinin en verimli ve en
ekonomik kullanimi agisindan hem de g¢evre sorunlarinin ¢éziimiine iliskin olumlu
sonuglara ulasilmasi i¢in daha etkili bir jeotermal enerji politikalar1 gelistirilmelidir.
Tirkiye’de tiim diinyada oldugu gibi ekonomik ve temiz enerji iiretimi ve c¢evresel
kirlenmeyi (global sera etkisi) 6nleme konusu ¢ok 6nem kazanmaktadir. Bu sorunlarin
¢ozlimil i¢in en dogru enerji kaynaklarindan birinin jeotermal enerji kullanimi oldugu
genel bir kabul gérmektedir. Teknik, ekonomik ve yasal bazi sorunlarin yasandigi
gercegi yaninda jeotermal enerji kullanimi konusunda daha etkili politikalar olugturma
cabalar1 bulunmaktadir. Avrupa Birligi uyum siirecinde yasanan kamu yonetiminin
yeniden yapilandirilmasina yonelik ¢alismalar neticesinde yasal diizenlemelrin arttigi
goriilmektedir. Avrupa Birliginin fosil yakitlar yerine yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanilmasinin desteklenmesi konusunda yaptig1 ¢alismalar, politika ve
yaklasimlarin Tiirkiye’dede yakindan takip edildigi goriilmektedir. Avrupa Birligi ile
Ekim 2005 tarihinde baslayan miizakere siirecinde, enerji politikalar1 en dnemli

basliklar arasinda yer almaktadir (Okmen ve Tuncer, 2015: 1).

Diinya iizerinde pek ¢ok bolgede bulunan jeotermal kaynaklara, genellikle
volkanik bolgelerde rastlanilmaktadir. Bununla beraber 1ilik yeralti sular1 seklinde
sedimanter formasyonlar1 i¢inde bulunabilmektedir. Dogal catlaklar ile yeryiiziine
ulasma sans1 bulan jeotermal kaynaklar bulundugu gibi yer altinda herhangi bir belirti
gostermeksizin rastlanan kaynaklarda goriilmektedir. Yer i¢inin 1sisina jeotermal
enerji denilmektedir. Dogal yollar vasitast ile ortaya ¢gikan termal enerjilere ek olarak
giinlimiizde jeotermal enerji olarak c¢ikarilan 1sinin hemen hemen tamami yapilan
kuyular vasitasi ile ortaya g¢ikarilmaktadir. Bugiinlerde jeotermal enerjinin saglik
turizminde kullanilmasinin temeli tarihin eski donemlerinde yikanma seklinde
goriilmektedir. Gelisen ekonomilerin artan enerji ihtiyaci, 1s1 enerjisinin dogrudan
kullanim1 ve ya elektrik enerjisine doniistiiriilmesi ile giderilebilmektedir. Termal
kaynaklarin kullanim1 zenginlestiren diger bir unsur ise, jeotermal sular i¢in bulanan
gazlarin ve minerallerin (CO2 ve Tuz gibi) iiretiminin yapilmasi olusturmaktadir

(http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/fag_t/).

2.6.1.1.7. Biyokiitle Enerjisi ve Kullanim

Organik atiklarin anaerobik (havasiz) ortamda ciiriitiilmesi sonucu elde edilen

gaza biyogaz denilmkte ve iceriginde CH, 4 22 3 22 CO, H S, Nh ve az miktarda H,

o1


http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/faq_t/

N, CO bulundurmaktadir. Biyogaz teknolojisinin sik¢a bulundugu iilkelerde ¢ok ¢esitli
organik atik, biyogaz iiretim tesislerinde islenerek enerji elde edilmektedir. Organik
atiklardan iretilen biyogaz igeriginde yaklasik olarak %50-70 metan (CH), %30-50
CO ve 10-4000 ppm hidrojen siilfiir (H S) 42 2 bulundurmaktadir. Biyogazin motorlu
tagitlarda kullanilabilmesi i¢in, i¢erigindeki metan oraninin en az %96-97 ve H S’in
en ¢ok 17 ppm olmasi gerekmektedir. Metan oran1 ve H S2 miktari istenilen degere
ulagsan biyogaz, yiiksek basing altinda (200-250 bar) sikistirilarak biyogaz veya
sikigtirllmis  dogal gaz (CNG) ile g¢alisan motorlu tasitlarda yakit olarak
kullanilabilmektedir (Eyidogan, 2008: 18).

Biokiitle yenilenebilen bir enerji kaynagi olarak elektrik ve diger enerji
sekillerinin tiretiminde kullanilmaktadir. Giines enerjisinin depolendigi organik madde
olarak biokiitle tekrar enerjiye doniistiiriilebilmektedir. Biyo-yakacak, kati, sivi veya
gaz olarak bio kiitle yakacaklari, biokiitle kaynagindan elde edilmektedir. Biokiitle
kaynaklar1 olarak tarimsal bitkiler ve atiklari, endistriyel odun ve tomruk atiklari,
ciftlik hayvani atiklar1 ve yoresel organik madde atiklar sayilmaktadir. Ulagim, 1sinma
ve elektrik iiretimi, etkin olarak biokiitlede ki enerjiyi bio-yakacak teknolojileri
vasitasi ile ortaya ¢ikarilmasi ile yapilmaktadir. Giiniimiizde 1s1 tesislerinde genellikle
¢op yigmlarindan olusan metan gazi, odun atiklari, tarimsal/¢iftlik atiklar1 ve gida

maddesi liretimi sonucu ortaya ¢ikan atiklar kullanilmaktadir (Saragoglu, 2003: 502).

Enerji sorununa biyogaz iiretimi ¢oziim olarak diisiinlilememektedir. Ancak bu
kaynagin kullanimi ile enerji tasarrufunda onemli bir gelisme yasanilabilecegi
ongoriilmektedir. Ornegin sadece kdylerimizde tiipgaz kullanimi yerine biyogaz
kullanim1 ile Oenemli Olglide enerji tasarrufu saglanabilecegi diislintilmektedir.
Bununla birlikte ekonomik olarak cevreye yapacagi fayda da onemli bir kriterdir.
Glibrelerin biyogaz tesilerinde kullanimi ile hastaliga yol acgabilecek mikroplar
bertaraf edilmekle birlikte rahatsiz edici kokularda ortadan kaldirilmaktadir (Akbulut
ve Dikici, 2004: 40).

2.6.1.1.8. Biyogazin Ozellikleri

Biokiitle enerji kaynaklarini genel olarak karbo-hidrat bilesikleri olan bitkisel ve
hayvansal kokenli tiim maddeler, tarimsal bitkiler ve atiklari, endiistriyel odun ve
tomruk atiklari, ciftlik hayvani atiklari ve yoresel organik madde atiklar

olusturmaktadir. Bu kaynaklar1 kullanarak {iretilen enerji biokiitle enerji olarak
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adlandirilmaktadir. Yesil bitkilerin glines enerjisini fotosentez yoluyla direkt kimyasal
enerjiye  doOniistiirerek  depolanmasiyla  bitkisel  biokiitle  olusmaktadir.

(Karaosmanoglu, 2006: 112-113).

Yenilenebilir enerji alaninda yillik yatirim, net kapasite artirnmi ve biyoyakit
iiretiminde diinyada sirastyla ilk bes iilke tablo 2.7°de gosterilmektedir. Anaerobik
sartlarda yaganan bazi oganik maddelerin ¢lirlimesi ile ortaya ¢ikan biyogaz ve metan

karbondioksit miktarlar1 Tablo 2.8’de verilmistir.

Cevre ve enerji optimizasyonu bakimindan, siirdiiriilebilir kalkinma modelleri
icerisinde, yenilenebilir enerji kaynaklar icerisinde dnemli bir yer tutan hayvancilik
ve zirai atik kullanimi giin gegtikce 6nem kazanmaktadir. Yiiksek performans, diisiik
maliyet, bir yan iiriin olarak enerji elde edilebilmesi ve diisiik biyolojik ¢amur iiretimi
gibi nedenlerle Anaerobik aritma teknolojisi, giiniimiizde endiistriyel ve evsel atik
sularin, hayvan giibrelerinin, kanalizasyon ve aritma tesis ¢amurlarinin aritiminda
yaygin olarak kullanilmaktadir. Daha az enerji ve besin gerektirmesi, daha diisiik
isletme maliyetine sahip olmasi, mevsimsel isletim olanagi sunmasi ve liretilen metan
gazinin 1s1 ve elektrik enerjisi liretiminde kullanilmasi avantajlart nedeni ile kullanilan

diger aritma yontemlerine nazaran anaerobik yontemleri 6n plana ¢ikartmaktadir.

Tablo 2.7. Yenilenebilir Enerji Alaninda Yillik Yatirim, Net Kapasite Artirimi
ve Biyoyakit Uretiminde Diinyada ilk Bes Ulke.

YENILENEBILIR ENERJI ALANINDA YILLIK YATIRIM,
NET KAPASITE ARTIRIMI VE BiYOYAKIT URETIMINDE DUNYADA iLK BES ULKE

3 4
Yenilenebilir Enerji ve Yakitlara olan Yatirm @ Japonya ‘ BirlesikKrallik | Hindistan
éesr;i:sn;a t;illri:aEYnaetlrﬁ:: takitiora o S Moritanya | Honduras Uruguay ‘ Fas Jamaika
Jeotermal Enerji Kapasite Artisi Tiirkiye ABD Meksika ’ Kenya Almanya/Japonya
Hidrolik Enerji Kapasite Artisi Cin Brezilya Tiirkiye ’ Hindistan Vietnam
Glines Fotovoltaik Sistem Kapasite Artisi Cin Japonya ABD ’ Birlesik Krallik | Hindistan
;(;gggltzsxltllr:s Glines Enerjisi Sistemleri Fas Giiney Afrika | ABD ’ X )
Gines Kollektorii Kapasite Artisi Cin Tirkiye Brezilya l Hindistan ABD
Riizgar Enerjisi Kapasite Artisi Cin ABD Almanya I Brezilya Hindistan
Biyodizel Uretimi ABD Brezilya Almanya ’ Arjantin Fransa
Etanol Yakit Uretimi ABD Brezilya Gin ] Kanada Tayland

Kaynak: REN 21, “Renewables 2016 Global Status Report”.
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Tablo 2.8. Baz1 Organik Maddelerden Olusan Biyogaz Miktar1

Organik Maddeler Spesifik Gaz Uretimi Gaz Orani

Karbon hidratlar 790 It/kg %50 CH4, %50 CO2
Lipitler 1250 It/kg %68 CH4, %32 CO2
Proteinler 700 It/kg %71 CH4, %29 CO2

Kaynak: Oztiirk, 2005: 9.

Biyogaz olarak kazanlarda yakilarak buhar tiretiminde ya da gaz motorlarinda
yakilarak elektrik tiretiminde kullanilan metan gazi anaerobik aritma sonucu elde
edilmektedir. Hayvansal atiklardan biyogaz iireten tesisler Avrupa Birligi iilkeleri ve
diger iilkelerde yapilan yatirimin kisa siirede karsilamasi ile fizibil olarak

calismaktadir (Tolay, 2008: 17).

2.6.1.1.9. Hidrolik Enerjisi ve Kullanimi

Hidrolik enerji suyun akis ve diisiis hiz1 sayesinde elde edilen bir enerji ¢esidi
olarak tanimlanmakta ve su enerjisinin elektrik enerjisine doniistiiriilmesi yoluyla elde
edilmektedir. Diinya genelinde maliyet avantaji nedeniyle en ¢ok kullanilan
yenilenebilen enerji kaynagi olmaktadir. Diinya elektrik enerjisinin yiizde 16,4’
hidrolik enerji tarafindan karsilanmaktadir. Sekil 2.24’de goriildiigii gibi Diinya
capinda, Cin toplam kapasite ve 2015 yilindaki kapasite artis1 bakimindan birinci
sirada bulunmaktadir (Karagol ve Kavaz, 2017: 13).

ULKE BAZINDA HIDROLIK ENERJI KAPASITE ARTISI 2015, GW
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Kaynak: 2016 Hydropower Status Report. International Hydropower Assosiation (IHA),
https://www.hydropower.org/sites/default/files/publications-docs/2016%20Hydropower%20
Status%20Report_1.pdf, (16 Mart 2018).

Sekil 2.24. Ulke Bazinda Hidrolik Enerji Kapasitesi Artis1, 2015 GW.
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Fosil yakitlara oranla, yenilenebilir enerji kaynaklarinin (gilines, riizgar,
biyokiitle, jeotermal, vb.) daha pahali oldugu goriilmektedir. Ancak, bu kaynaklarin
kullanimina yonelik yatirimlarin, siirekli hiikiimet politikalar ile tesvik edilmeleri
halinde, birincil enerji liretimindeki paylarini bagta AB iiyesi iilkelerin birincil enerji
tiretiminde ki paylar1 6enemli 6lgiide artirilabilecektir. En 6nemli yenilenebilir enerji
kaynagi olarak hidroelektrik, potansiyelinin tamami gelismis iilkelerde kurulmus
durumdadir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu temiz ve yenilenebilir
enerji kaynag smurli sekilde kullanildigindan, 6nemli bir potansiyele sahip oldugu
goriilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarmin yogun olarak kullaniminin
saglanmasi icin, kaynaklarin varligi ve yogunlugu, kullanilacak ve gelistirilecek
teknolojinin  olgunlugu ve hiikiimektlerin kullanilacak bu kaynaklar ig¢in
uygulayacaklar1 piyasa kurallar1 ve destekler temel ii¢ kritik nokta olarak

goriinmektedir (Pamir, 2005: 59).

Tablo 2.9’da goriildiigii gibi hidrolelektrik santralleri vasitasi ile elektrik
tiretiminde Cin en 6nemli paya sahiptir. Cin’i Kanada, Brezilya, ABD ve Rusya takip
etmektedir. Cin’in senelik iretimi kendisini takip eden iki iilkenin toplamindan

fazladir.

Tablo 2.9. Diinyada Hidroelektrik Uretimi.

Ulke Uretim (TWh) Diinya Uretimi Iginde Yiizdesi
Cin 920 23,80
Kanada 392 10,10
Brezilya 391 10,10
ABD 290 7,50
Rusya 183 4,70
Hindistan 142 3,70
Norveg 129 3,30
Japonya 85 2,20
Venezuela 84 2,20
Fransa 76 2,00
Diger Ulkeler 1.182 30,40
DUNYA 3.874 100,00

Kaynak: Uluslararas1 Enerji Ajans1 (IEA), Key World Energy Statistics 2015 (2013 Y1li Verileri).
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2.6.1.1.10. Hidrojen Enerjisi Kullanimi

Hidrojen, dogalgaz, su, bitkiler veya komiir gibi kaynaklardan elde
edilebilmekte ve karyojenik s1vi, metal hidrit, karbon adsorpsiyon ve sikistirilmis gaz
gibi metotlarla depolanmakta ve giivenli bir sekilde kolayca az bir enerji kaybi ile
tasinabilmesi ile tasitlarda, konutlarda ve sanayide kullanilabilmektedir. Hidrojen
enerjisinin kullanimi1 sonucunda yalnizca su agiga ¢iktig1 icin gelecegin ¢evreci ve
temiz bir enerji olarak goriilmektedir. Elektrik enerjisi depolanamaz iken hidrojenin

depolanabilir olmasi biiyiik bir avantaj saglamaktadir. (Un, 2003: 22).

Diinya iizerinde son yiiz- yiizelli yillik dénemde asil kullanilan enerji kaynagi
olarak komiirden petrole, petrolden ise dogal gaza hizli bir gecis gozlenmektedir. Bu
hizl1 degisimin hidrojenle devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢alismada, hidrojen
bir enerji kaynagi olmakla beraber agirlikli olarak hidrojenin depolanma sartlari
tizerinde durulmustur. Calisma siiresince hidrojenin kullanimin maliyet olarak diger
enerji kaynaklarima gore li¢ kat daha pahali oldugu ve hidrojenin yaygin bir enerji
kaynagi olarak kullanilmasinin, teknolojik gelismelere dogrudan bagli oldugu
gozlenmektedir. Hidrojenin yaygin kullaniminin tahminen yakit pili bazli olacagindan,
bu kaynagin teknolojik gelismelere dogrudan bagl olarak gelisecegi beklenmektedir.
Ayrica giinliik ya da mevsimlik donemlerde olusan ihtiyag fazlasi elektrik enerjisinin
hidrojen olarak depolanabilmesinin 6nemli bir alternatif olusturabilecegi
degerlendirilmektedir. Hidrojenin kullanilabilecegi diger alanlar ise tasinabilir ener;ji
uygulamalari, ulusal sebekelerden uzak alanlarda izole ve sabit enerji sistemlerinin
olusturulmasi goriilmektedir. Tiim bu alanlarda hidrojenin giivenli, etkin ve kolay

depolanmasi kritik nem arzetmektedir (Giivendiren ve Oztiirk, 2003: 2).

Hidrojenin tasinabilir ve elektrik enerjisinden farkli olarak depolenabilir olmasi
avantaji kullanilarak, hidrojenin ¢ok genis bir alanda kullanilmast miimkiin
olmaktadir. Hidrojenin bu avantajlar1 1970’11 yillarda 6n plana ¢ikmaya baglamistir.
Pratikte ulasim, endiistri, ev ve ofislerde hidrojen kullanimi daha eskiye
dayanmaktadir. Halen diinya iizerinde bir¢ok evde kullanilmakta olan havagazi
temelinde hidrojen ve karbonmonoksit karisimidir. Hava tagimaciliginda kullanilan
zeplin ve diger balon gestilerinde de hidrojen kullanilmaktadir. Endiistriyel olarak,

petroliin rafine edilmesinde, amonyak ve metanol lretiminde, metaliirji ve gida
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sektorlerinde hidrojenin yaygin olarak kullanimi bulunmaktadir. Ayrica uzay mekigi

yakitlarinin iginde de hidrojen bulunmaktadir (Polat ve Kiling, 2007: 7).

2.6.1.1.11. Hidrojen Enerjisi Ozellikleri

Dogada saf halde bulunmayan ancak akarsu ve denizlerde fazla miktarda
bulunan temiz ve yenilenebilir bir yakit olan hidrojen, diinyada en fazla bulunan gaz
olarak bilinmektedir. Iki hidrojen bir oksijen ile birleserek su molekiiliinii
olusturmaktadir. Dogal yakit olmayan ve sentetik bir yakit olan hidrojen, su, fosil
yakitlar ve biokiitle gibi birincil enerji kaynaklariin kullanilmasiyla hidrojen
tiretilebilmekte ve cesitli yontemler kullanilarak enerjiye doniistiiriilmesiyle olusan

yakit olarak tanimlanmaktadir (ider, 2003: 1).

Hidrojen, 1s1, elektrik ve mekanik enerjiye ¢evrilebilen, ekonomik, hafif ve
karbon igermeyen bir yakit olmasi yaninda giivenli ve kolayca istenilen yere ¢cok az bir
enerji kaybi ile taginabilen ve giinesin dmrii kadar tahmin edilen gelecek 5 milyar yilin
yakit1 olacaglr ongdriilmektedir. Hidrojen mevcut diger yakitlara gore maliyetli
olmasina karsin gelecek yillarda teknolojik ve sanayi gelismesiyle enerji kullaniminda
fosil enerji kaynaklarinin yerini almada 6nemli bir yere sahip olacagi diisiiniilmektedir.

(Tutar ve Eren, 2011: 6).

Diinya iizerinde hizla artan enerji ihtiyacina bagli olarak alternatif enerji
kaynaklarimin aragtirllmasina devam edilmektedir. Diinya {izerinde son yliz- yiizelli
yillik dénemde asil kullanilan enerji kaynagi olarak komiirden petrole, petrolden ise
dogal gaza hizli bir gecis gézlenmektedir. Bu hizli degisimin hidrojenle devam edecegi
tahmin edilmektedir. Kullanimda olan enerji kaynaklarinin yaklasik 60 y1l kadar sona
tilkenecegi g6z Oniine alindiginda, diinyanin tiim ilkelerinde alternatif enerji
kaynaklar1 arastirilmasma olduk¢ca Onem verilmektedir. Hidrojenin en Onemli
alternatif enerji kaynagi olmasinda, hidrojenin sinirsiz bir enerji kaynagi olmasi,
giivenli bir sekilde ve kolaylikla tasinabilmesi, endiistriyel olarak, evlerde ve tasitlarda
kullanilabilmesi ve kullanimi1 sonucu ortaya atik olarak sadece su ¢ikartmasi, tiim
bunlarla beraber mevcut kaynaklarin kisitli dmiirlerine ek olarak hidrojenin diger fosil
yakitlarla da rekabet edebilecek diizeyde olmasi sayilmaktadir. Hidrojenin bu
avantajlari, hidrojen teknolojisinde hizla artan gelismeler ve hidrojen pazarinin
blyiikligl iilkelerin ve diinya iizerinde kurulmus olan biiylik firmalarin bu pazara

yonelmesinde etkili olmaktadir. Ulkeler ve uluslararasi firmalar yaptiklart AR-GE
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caligmalari ile bu pazarda 6n plana ¢ikmaya ¢aligmaktadir. Ayrica bu pazara sunulacak
triinlerin  gelistirlmesi  i¢in biliylk yatirnmlar yapmakta ve yogun ¢aba
gostermektedirler. Hidrojen ve hidrojen teknolojileri pazar1 su anda bile biiyiik bir
Pazar haline gelmis ve bir¢ok uluslararasi firma ¢ok degisik ve c¢esitli iirtinler ile bu

pazarda var olmaktadir (Polat ve Kiling, 2007: 20).

2.6.1.1.12. Metan Hidrat Enerjisi ve Kullanimi

Saf dogalgaz olan metan, genellikle bitkilerin ve diger karbon bazli canlilarin
¢lirimesi sonucu meydana gelmektedir. Kimyasal bir terim olan hidrat, bir maddenin
veya cismin su molekiiliinii kimyasal olarak tutma hali olarak adlandirilmaktadir.

(Simsek, 2013: http://enerjienstitusu.de/2013/08/05/makale-metan-hidrat-klatrat/).

Gaz hidratlar kristal yapili katilardir, bu yap1 genellikle metan gaz1 gibi dogal
gazlarmm su ile karistmindan olusmaktadir. Global iklim degiskiliklerinde potansiyel
role sahip olan ve gelecegin potansiyel enerji kaynagi olarak goriilen metan gazi gaz
hidratlarin ayrismasi sonucu yiiksek hacimli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeplerle
hem gaz hidratlarin yapisal 6zelliklerini anlamaya yonelik hemde diinya iizerinde ki
potansiyel rezervlerin arastirilmasina yonelik ¢cok sayida ¢alisma yapilmaktadir. Bu
calismalar sonucu ulasilan veriler, basing, sicaklik, jeotermal gardiyan, gaz bilesimi,
ortamin gozenekliligi, gézenek suyu tuzlulugu ve gaz doygunlugu derecesi hidratlarin
olusumunu ve kararlilik zonlarint (GHKZ) etkileyen temel parametrelerdir. Gaz
hidratlarin aranmasinda sismik ve akustik yontemler yaygin olarak kullanilmaktadir.
Sismik kesitlerde gaz hidratlarin gostergesi olarak BSR yansimalar1 olarak
bilinmektedir. Bununla beraber, sismik yontemlerin yetresiz kaldigi durumlarda,
Dogru Akim Elektrik Ozdireng (DCR) ve Kontrollii Kaynak Elektromanyetik
Yontemler (CSEM) alternatif olarak kullanilabilmektedir (Ocakoglu, 2009: 29).

2.6.1.1.13. Metan Hidrat Enerjisi Ozellikleri

Metan Hidratlar, dogada ¢ok 06zel kimyasal, fiziksel ve jeolojik kosullarda
olugmakla birlikte kafes yapilara benzer kati kristal yapida okyanus ve deniz
tabanlarinda bulunur ve “yanan buzlar” olarak da adlandirilmaktadir. Metan gazi buz
kristallerinin i¢inde bulunmakla birlikte deniz tabaninda buza benzer sekilde bulunan,
sudan meydana gelen ve yalmizca diisiik sicaklikta ve yiiksek basingta kararli halde

bulunan bir yakit olarak tanimlanmaktadir. Metan hidratlar okyanus ve deniz
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tabaninda bulunur ve kirilgan hassas oOzellik tagimaktadir (Narin, 2014:

http://www.kuark.org/2014/01/metan-hidrat-yanan-buz/).

Gaz hidratlar kafes yapiya sahip kristal yapida olmasi ve kafesin su
molekiillerinden olugmasi ve igindeki bosluklarda metan molekiilleri oldugunda metan
hidratlar olusmaktadir. Metan hidrat rezervleri tahminlere gore fosil yakitlarin
neredeyse iki kat1 olup 500 milyar ton metan rezervi miktari ile Diinya ‘nin en fazla

dogalgaz rezervlerini olusturmaktadir (Casco and Rodriguez-Reinoso, 2015: 8).

Gglii ve daha temiz bir yakit olan gaz hidratlar, icerdikleri biiyiik metan hacmi
ve zengin yataklar halinde bulunmalar1 nedeniyle gelecek yillarda petrol ve dogalgaz
rezervlerinin azalmasiyla diinyanin enerji kaynagi olma ihtimali bulunmaktadir.
Kiiresel 1sinma, deniz su seviyesindeki degismeler, heyelanlar, depremler ve benzer
nedenlerden dolayr gaz hidratlar bozularak biiyiik degerlerde metan gazi atmosfere

yayilabilmektedir (Dénmez, 2014: 6).

2.6.1.1.14. Dalga (Gel-git) Enerjisi

Yapilan hesaplamalarda, diinyanin homojen 1sinmamasi sonucu olusan
rlizgarlarin, deniz yiizeyine etki etmesi ile meydana gelen dalgalarda ki giiclin diger
yenilenebilir enerji kaynaklarindan daha efektif oldugu goriilmiistiir. Bu enerji kaynag:
kullanilabildigi takdirde cogu iilkenin elde edebilecegi kadar bol ve yaygindir. Dalga
enerjisinin ¢ok 6nemli avantajlari bulunmaktadir. Fosil yakitlara bagimliligi azaltmasi,
kiiresel 1sinmayi, asit yagmurlarini, her tiirlii kirliligi dolayli olarak dnlemesi; gii¢
kaynaginin sonsuz ve bol olmasi; elektrik sebekesinin olmadigi uzak alanlara elektrik
saglamasi; deniz ortaminda yapilacak diger c¢alismalarda potansiyel teknolojinin
kullanimina olanak tanimasi, tuzlu suyun tath suya ¢evrilip ihtiya¢ bulunan bdlgeye
pompalanmasi, deniz dibi zenginliklerinin yiizeye pompalanmasi ve kiyilarin
korunmasi, is sahast agmasi en 6nemli avantajlari olarak goriilmektedir (Saglam, 2005:

www.emo.org.tr/ekler/20bb2d9a50d5acl_ek.pdf).

2.6.1.1.15. Kaya Gaz Enerjisi

Giliniimiizde komiir, petrol, dogalgaz gibi kaynaklar en 6nemli global enerji
kaynaklari olarak goriilmekle beraber, bu kaynaklarin kullanimi sebebi ile uzun vadeli
rezerv sikintist bulunmaktadir. Bu sikit1 g6z oniinen alinarak 6zellikle ABD’de yapilan

yogun calismalar sonucu, petrol ve dogal gaz olusturmus kayalarda ki bulunan gaz
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onemli bir giindem maddesi olarak goriilmeye baslanmistir. Ince taneli tortul
kayaclarin kii¢iik gdzeneklerinde depolanmis ve konvansiyonel olmayan, kil ile kuvars
ve kalsit minerallerinden olusan ve yeni bir enerji kaynagi olarak degerlendirilen bu
gaza Kaya gaz1 ya da seyl (shale) gazi1 denilmektedir. Dogalgaz kaynaklarinin sematik
goriinimii sekil 2.25’te goriilmektedir. Petrol ve dogalgaz, olustugu ana kayadan
ayrilarak farkli kayaclarin igerisine yerlesmektedir. Ancak petrol ve dogalgazin bir
bolimii bu degisim sirasinda ana kayada kalmaktadir. Kaya gazi, ana kayadan
ayrilmayan ve kayacin gézeneklerinde kalan dogalgazdan olusan gaza denilmektedir

(Karsli, 2015: 27).

Yeryluzi
Konvansiyonel )
ham petroiden Kémir kbkenli gaz
ayn gaz
. o Konvansiyonel ham
- - petrol ile birlikte
bulunan gaz ~— gl
Gegirimsiz tabaka = Petrol
|

2Ll Kum iginde siki gaz
<

Gaz bakimindan zengin seyl

Kaynak:  http://jeofizikmuhendisi.weebly.com/uploads/2/2/6/6/22667220/9192791.jpg?14110
56217 (16 Nisan 2018).

Sekil 2.25. Dogal Gaz Kaynaklariin Sematik Goriintimii.

2.6.1.2. Yenilenemez Enerji Kaynaklar
2.6.1.2.1. Komiir, Tarihgesi ve Temel Nitelikleri

Insanoglunun varhiginin baslangici ile diinyay1 kendi istedigi ve daha rahat
yasama ulagma talebi ile oryaya c¢ikan birgok baslik altinda, enerjinin kullanimi ile
yasanan degisimin kalici ve gelecege birakilabilir hale gelmesinin zorunlulugu
dogmaktadir. Bu zorunluluk bugiin bilinen yenilenebilir (giines, su, riizgar vb.), fosil
(petrol, komiir, dogalgaz), niikleer veya baska bir tiir enerji kaynaginin arastirtlmasi,
bulunmasi ve/veya iiretilmesini saglamaktadir. Bu sayede diinya iizerinde sadece
yasam kalitesi degil insanoglunun yasam siireside uzamaktadir. Insanoglunun enerjiye
ihtiya¢ duydugu ilk zamanlardan beri bu ihtiyacin karsilanmasinda kdmiir 6zel bir yer
tutmakta ve insanoglunun ¢ag atlamasina yardime1 olmaktadir. insanoglunun bugiinkii

yasaminda kullandig1 pek ¢ok gelismede ve konforda komiir kilit rol oynamaktadir.
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Komiiriin iilkemizde ki durumundan once Diinya’da oldugu konuma bakmak
gerekmektedir. Diinya iizerinde olusan degisim ve gelisimler dogrudan ya da dolayli
olarak tilkemizi de etkilemektedir (Aktas, 2011: 1).

2.6.1.2.2. Tiirkiye’de Komiir Rezervleri, Uretim, Tiiketim ve Isitma Amach

Kullanimi

Milletlerin kalkinmalarinda ve refaha ulagsmalarinda sanayinin temel girdisi olan
enerji basrol oynamaktadir. Enerjinin insanoglunun gelecegi ve Diinyanin konumu
tizerinde ki etkisi, iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasi lizerinde ki kritik 6nemi
her gecen giin artmaktadir. Diinyada ki tiim {ilkeler enerji maliyetlerini diigiirmek
amact ile yerli kaynaklarna en fazla &nemi vermektedir. Ulkemizde ise
kullanilabilecek kaynaklar sinirli olmamasina ragmen dncelik yerli kaynaklara degil
ithal kaynaklara verilmektedir. Ulkemizde dogalgaz yok denecek kadar simirlidir.
Ancak, kalori bakimindan ¢ok zengin olmasa da zengin linyit komiirii yataklarimiz
bulunmaktadir. Yillardir ihmal edildigi g6z 6niine alinirsa, arastirmalar ile yeni komiir
yataklarinin bulunup gelistirilmesi olasilig1 yiikksek goriinmektedir. S6z konusu ihmal
edilen gelismeler yerine 6zellikle elektrik iiretiminde dogal gaza oncelik verilmesi,
dogalgazda disa bagiml bir {ilke olan Tiirkiye sanayisi ve sanayimizin gelisimi igin

oldukga biiyiik dezavantaja sebep olmaktadir (Tamzok ve Torun, 2005: 10).

Tablo 2.10°da goriildigii gibi Diinyada en fazla kullanilan enerji kaynaklari
balinda gelen komiir yaklagik 892 milyar ton kesinlesmis diinya komiir rezervi
bulunmakta olup rezervin %57,1’ine karsilik gelen 509 milyar ton komiir ABD, Rusya
ve Cin’de bulunmaktadir. 2015 yilinda kiiresel olarak toplam 7,9 milyar ton iiretim
gerceklesmekte olup bu tliretimin %47,7’sine denk gelen 3,7 milyar ton liretimi Cin tek
basina yapmakta sirasiyla ABD, Hindistan ve Avustralya takip etmektedir. Bir lilkede
kisi basina diisen enerji liretim ve tiiketim miktarlari, bu lilkenin gelismislik diizeyini
gosteren en Onemli parametrelerin basinda gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler
sinifinda bulunan {ilkemizde enerji tiiketimi gelismis iilkelere gore c¢ok geride
kalmaktadir. Tiirkiye’de enerji ihtiyaci agirlikli olarak hidroelektrik, linyit bazli termik
santral ve son yillarda dogalgaz ile karsilanmaktadir. Bu kaynaklarin kullanilmasinda,
her gegen giin artan enerji talebi gbz oniine alindiginda ancak %37’si yerli kaynaklarla

saglanmaktadir. Ozellikle biiyiik kémiir rezervine (6zellikle linyit) sahip olan Tiirkiye,
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verimsiz kullanim ve yanlis politikalar nedeniyle enerji ihtiyacini karsilamada disa

bagimli bir lilke haline gelmektedir (Sabah vd., 2002: 31).

Tablo 2.10. Bazi Ulkelerin Kanitlanmis Kémiir Rezervleri.

: Diinya
Sira Ulkeler Miktar Toplamindaki Pay1
(Milyar ton) o

(%)

1. ABD 237,3 26,6%
2. Rusya 157,0 17,6%
3. Cin 114,5 12,8%
4, Avustralya 76,4 8,6%
5. Hindistan 60,6 6,8%
6. Almanya 40,5 4,5%
7. Ukrayna 33,9 3,8%
8. Kazakistan 33,6 3,8%
9. Gliney Afrika Cumhuriyeti 30,2 3,4%
10. Endonezya 28,0 3,1%
13. Diger 80,0 8,0%
Diinya - Toplam 892,0 100%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.e.

Tablo 2.11°’de goriildiigi tizere Tiirkiye’de 2016 yili sonu itibartyla birincil
enerji kaynaklarindan komiir kaynakli termik santral %33,74 ve dogalgaz ve + LNG
kaynakli termik santral %32,1 kullanilarak iretilen elektrik enerjisinin toplam elektrik

enerjisi iretimi i¢cindeki oran1 %67,6 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.11. Kaynak Bazinda Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretim Oranlari

. . . RUZGAR + GUNES +
YIL TERMIK HIDROLIK JEOTERMAL 5
2002 73,9% 26,0% 0,1%
2003 74,8% 25,1% 0,1%
2004 69,3% 30,6% 0,1%
2005 75,5% 24,4% 0,1%
2006 74,8% 25,1% 0,1%
2007 81,0% 18,7% 0,3%
2008 82,7% 16,8% 0,5%
2009 80,6% 18,5% 1,0%
2010 73,8% 24,5% 1,7%
2011 74,8% 22,8% 2,4%
2012 73,0% 24,2% 2,8%
2013 71,5% 24,7% 3,7%
2014 79,5% 16,1% 4,3%
2015 68,5% 25,7% 5,8%
2016 67,6% 24,6% 7,8%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.e.
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Termik santrallerden sonra elektrik tiretiminde %24,6’lik pay ile hidrolik
santrallerin gelmektedir. 2016 sonu itibariyla 2014 yilina gore riizgar santrallerinde
tretilen elektrigin toplam iiretimdeki paymin %3.,4’ten %35,7’ye yiikseldigi

gorilmektedir.

2.6.1.2.3. Dogalgaz ve Dogalgazin Tanimi, Tarihcesi ve Temel Nitelikleri

Dogal gaz zehirli olmayan, renksiz, kokusuz ve havadan hafif bir gazdir.
Kokusuz olmasindan kaynakli riskleri en aza indirmek ve bir sizinti olusmasi
durumunda farkindalik yaratabilmek icin 6zel olarak koku verilmektedir. Diger fosil
enerji kaynaklarina gore daha gevreci, havay1 kirletmeyen, dogaya zarar vermeyen bir
enerji kaynagi olarak goriilmektedir. Dogal gaz yandig1 zaman kiikiirt oksit ve karbon
tanecikleri gibi havayi kirleten atik maddeler ortaya ¢ikmamaktadir. Yiiksek 1s1 degeri
ve diger kaliteli 6zellikleri ile Diinya lizerinde daha fazla tercih edilmekte ve kullanimi
hizla yayginlagmaktadir. Dogal gaz, atmosferik basingta -164 °C nin altinda
sogutularak sivilastirilmakta ve hacmi 1/600 oraninda kiigiiltiilebilmektedir. Bu iglem
ile s1v1 hale getirilen dogal gaza sivilagtirilmig dogal gaz denilmektedir. Sivilagtiriima
islemi sirasinda kirleyicilerde bertaraf edildiginden LNG, dogal gaza gore daha temiz
olarak nitelendirilmektedir. Ayrica LNG 0zel tanklarda tasinabilir ve depolanabilir
ozellik kazanmaktadir. Ulkemiz i¢in ithal edilen dogal gazin toplam oranmin %18,7’si
kadar1 LNG olarak Cezayir ve Nijerya’dan ithal edilmektedir. Dogal gaz 6zel
kompresorler ile basing altinda sikigtirilabilmektedir. Dogal gazin bu islem sonucu

elde edilen haline Sikistirtlmis dogal gaz denilmektedir (TMMOB, 2006: 7).

Dogal gazin rezervden c¢ikan ve islem gormemis haline ham dogal gaz
denilmektedir. Bu halde ki dogal gaz, su buhari, hidrokarbon olmayan gazlar
(karbondioksit, nitrojen ya da helyum gibi), atmosferik basingta sivilasan agir
hidrokarbonlar ve bazen de siilfiir bilesikleri icermektedir. Islem yapilmamis ham
dogal gaz genellikle bu hali ile kullanilamamaktadir. Dogal gaz kimyasal olarak
metan, etan, propan, biitanlar, pentanlar, heksanlar bilesimi bununla beraber az olarak,
hacimce %0-0,5 karbon dioksit, helyum, hidrojen siilfiir ve nitrojen karisimi olarak
kabul edilmektedir. Bu maddeler rezerve ve g¢ikarilma yerine gore degisiklik
gostermektedir. En agirlikli kimyasal bilesenler hacimce %70-90 oraninda metan ve
%0-20 oraninda etan olarak goriilmektedir. Etandan biraz daha az propan i¢ermektedir.

Silfiir miktar1 degisimine gbére ham petrolda oldugu gibi dogalgaz da diisiik siilfiirlii
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olmasi halinde tatli ve ya yumusak, yiliksek siilfiir ihtiva etmesi durumunda ise ac1 ve
ya sert olarak tanimlanmaktadir. Ayrica sivilagabilen gazlarin icerik miktarina gore
kuru (metan>%85) ya da 1slak dogal gaz olarak katagorilestirilmektedir (Besergil:

http://www.bayar.edu.tr/besergil/hampetrolden_ petrokimyasallara).

Organik teoriye gore, dogal gazin diger fosil yakacaklar da oldugu gibi
milyonlarca yil 6nce yasamis bitki ve hayvan artiklarindan meydana geldigi kabul
edilmektedir. Genellikle, dogal gazin serbest olarak, petrol havzalarina yakin
bolgelerde ve siradag yamaclarinda rezerv olarak bulundugu goriilmektedir. Dogal gaz
agirlikli olarak 9%355-90 oraninda metan (CH4), %1-14 oraninda etan (C2H6)
icermektedir, bu maddelere ek olarak diisiik oranlarda propan (C3HS8), Hidrokarbon,
Azot (N2) ve karbondioksit (CO2) bulunmaktadir. Dogal gaz enerji {iretiminde,
hanelerde, sanayide ve giibre iiretiminde kullanilmaktadir. Dogal gaz renksiz ve
kokusuz olmasiin yani sira zehirsiz bir gazdir. Zehirsiz olmasina ragmen kapali
ortamda birikme yapmasi1 durumunda teneffiis edilecek oksijenin azalmasindan dolay1
bogulma tehlikesi yaratmaktadir. Bu riski azaltmak i¢in dogalgaza koku verici
maddeler eklenmektedir. Ote yandan dogal gazin en riskli hali %5-15 oraninda hava
ile karismas1 durumunda meydana gelen patlayicilik durumu olmaktadir. Dogal gaz
havadan hafif oldugundan ortam icerisinde yiikselme hali géstermemektedir. Herhangi
bir kagak durumunda birikim ortamda ytliksek noktalarda olmaktadir. Bu durum, dogal
gaz kullanilan yerlerde havalandirmanin 6nemini artirmaktadir. Yiiksek kisimlarda
biriken dogalgaz iyi bir havalandirma ile kolayca tahliye edilebilmektedir. Isil degeri
11554 kcal/Kg ile diger yakitlara gore daha yiiksek, yogunlugu ise 0,76 Kg/m?
olmaktadir.(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/ Uploads /45911 /47053 /%C4%
B1s%C4%B1 tmal2. pdf).

Tablo 2.12°de goriildiigii gibi diinya iizerinde en fazla rezervi Rusya ve Iran
barmdirmaktadir. Bu iki iilkenin rezerv toplami kendilerini takip eden Katar, ABD,
Suudi Arabistan ve diger lilkelerin toplamindan daha fazladir. Bu durum, bu iilkelerin
ekonomisini, dogal gaz ihracaati ve kullanimi1 noktasinda diger tilkelere gore daha
avantajli noktaya getirmektedir. ileride olusacak enerji ihtiyaci artis1 gdz Oniine
alindiginda bu rezervin ne kadar kiymetli oldugu daha iyi anlagilmaktadir. Molekiiler
olarak hafif agirlikli hidrokarbonlar olan metan (CH4), ETAN (C2H6), propan (C3HS)
dogalgaz1 olusturan ana kimyasal yapilar olarak goriilmektedir. Dogal gaz petrol

rezervi ile ya da serbest olarak bulunabilmektedir.
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Tablo 2.12. Diinya Kanitlanmis Dogalgaz Rezervleri, 2015-2016

Swra Ulkeler (mif)?i-f ) (mif)(f)jf ft?)
1. Rusya 1.688.240 1.688.250
2. Iran 1.201.170 1.201.170
3. Katar 872.130 866.130
4, ABD 369.500 308.400
5. Suudi Arabistan 294.400 300.400
6. Tiirkmenistan 265.400 265.400
7. B. Arap Emirlikleri 215.300 215.300
8. Venezuela 197.300 198.300
9. Nijerya 180.300 180.300
10. Cin 164.200 175.300
11. Diger Ulkeler 1.490.683 1.496.790

Diinya - Toplam 6.938.623 6.895.740

Kaynak: BD Enerji Bilgi Idaresi (EIA), http://www.eia.gov/beta/international/ (29 Nisan 2018).

Dogal gaz kayaclarin mikroskobik gozeneklerinde bulundugundan kayag
icerisinde akarak iretim kuyularma ulagmaktadir, bu durum petrol ile benzerlik
gostermektedir. Cikistan sonra agir hidrokarbonlar (biitan, pentan vb.) ayristirilma
islemi ile uzaklastirilmaktadir. Dogal gaz evlerde kullanilan kullanilabilen en temiz
fosil yakit olarak kabul edilmektedir. Dogalgazin yanmasi sonucu su buhari,
karbondioksit ve azot oksitler ortaya cikmaktadir
(http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/fag_t/).

2.6.1.2.4. Dogalgaz Piyasasi ve Dogalgaz Piyasasimin Temel Ozellikleri

Dogalgaz iiretim ve arama faaliyetleri 6491 sayili Tiirk Petrol Kanunu ile
diizenlemektedir. Arama ve isletme ruhsatlar1 Petrol Isleri Genel Miidiirliigii
tarafindan verilen arama ve isletme ruhsatlar ile gergeklestirilmektedir. Kanunda
piyasa faaliyeti olarak sayilmayan ftretim faaliyeti, Kurumdan alinan toptan satis
lisans1 vasitasi ile iiretilen dogalgaz toptan satig sirketlerine, ithalat¢i ve ihracatgi
sirketlere, dagitim sirketlerine pazarlanabilmektedir. Bununla birlikte kuyu basinda

olmak sart1 ile CNG satis sirketlerine ile CNG iletim ve dagitim sirketlerine ya da
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serbest tiiketicilere pazarlanabilmektedir. Uretim sirketlerinin ihracat lisans1 almasi

durumunda iiretilen dogalgaz ihragta edilebilmektedir.

Sekil 2.26°da 2007-2016 yillar1 aras1 dogalgaz iiretim miktarina yer verilmistir.

1000

2007 2008 2009 2010 2011 012 2013 2014 015 2016

Kaynak: T.C. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu, 2017: 2.
Sekil 2.26. 2007-2016 Yillar1 Aras1 Dogalgaz Uretim Miktar1 (Milyon sm®).

2.6.1.2.5. Diinyada Dogalgaz Rezervleri, Uretim, Tiiketimi ve Isitma Amach

Kullanimi

Avrupa’da 1659°da Ingiltere’de bulunan dogal gaz ancak 1790°da yaygin
kullanima girmistir. Dogal gaz agirlikli olarak Sokak ve hanelerin aydinlatilmasinda,
icten yanmali motorlarin calistirilmasinda kullanilmistir. Dogal gaz kullanimi
1920’lerde boru hatt1 tasima yontemi ile hizla artmaya baglamistir, 6zellikle 2. Diinya
Savasinda sonra kullanim yayginliginda hizl bir artis goriilmeye baslanmistir. Sanayi
devrimi ve icten patlamali motorlarin icadindan sonra dogal gaz ile birlikte 6zellikle
petrol ekonomik ve stratejik bir enerji kaynagi haline gelmistir. Cevresel faktorlerin
devreye girmesi ile dogal gaz petrolden daha fazla tercih edilir hale gelmektedir
(TMMOB, 2006: 10).

Sekil 2.27°de goriilebilecegi lizere rezerv bakimindan Diinya’nin 6nde gelen
iilkelerinden olan Rusya ve Iran, Tiirkiye’nin en fazla dogal gaz ithal ettigi iilkelerin
basinda gelmektedir. Bu iilkeleri Azerbaycan, Cezayir ve Nijerya izlemektedir. Ancak
Rusya ve Iran’dan ithal edilen dogal gaz toplam ithalatin yaklasik %70’ini
olusturmaktadir.
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Nijerya Diger
Cezayir || 2,63% 4,58%
9,24%

Azerbeycan
13,98%

Rusya
52,95%

Kaynak: T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, s. 8.

Sekil 2.27. Tiirkiye nin Kaynak Ulkeler Bazinda 2016 Yili Dogal Gaz ithalat.

Tablo 2.13’te Diinya genelinde en fazla dogalgaz rezervlerine sahip iilkeler

sOylenebilir.

= Rusya

= fran

= Azerbeycan
Cezayir

= Nijerya

= Diger

sirastyla Iran, Rusya, Katar, Tiirkmenistan, ABD, Suudi Arabistan ve digerleri
gelmektedir. Gilintimiizde ortadoguda uluslararasi giiglerin var olma g¢abalarinin

baslica nedenlerinden birisi bolge iilkelerinin sahip oldugu petrol rezervleri oldugu

Tablo 2.13. Baz1 Ulkelerin Kanitlanmis Dogal Gaz Rezervleri

.. Miktar Diinya Toplamindaki
Sira Ulkeler (Trilyon ) y Payf’ (%)

1. fran 34,0 18,2%
2. Rusya 32,3 17,3%
3. Katar 24,5 13,1%
4, Tirkmenistan 17,5 9,4%
5. ABD 10,4 5,6%
6. Suudi Arabistan 8,3 4,5%
7. B. Arap Emirlikleri 6,1 3,3%
8. Venezuela 5,6 3,0%
9. Nijerya 51 2,7%
10. Cezayir 4,5 2,4%
11. Cin 3,8 2,1%
12. Irak 3,7 2,0%
13. Diger 31,1 16,4%

Diinya - Toplam 186,9 100%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.c.
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2.6.1.2.6. Tiirkiye’de Dogalgaz Rezervleri, Uretim, Tiiketimi ve Isitma Amach

Kullanimi

Giin gectikce hizli bir biiyiime yasayan Sivilastirilmis Dogal Gaz “Liquefied
Natural Gas” LNG endiistrisi, Uluslararas1 gaz ticaretinde gittik¢e biiyliyen bir pay
almaktadir. LNG zincirinde ki kiiresel artista hem {iretici hem de tiiketici iilke
sayisinda ki artigsin 6nemli rolii olmaktadir. Bununla beraber deniz ticaretinde ki LNG
tankerleri sayisinin artig1 ve kargo trafiginin yayginlasmasina, sivilastirma ve yeniden
gazlastirma kapasitesinin artig1 sebep olmaktadir. Buna ragmen enerji sirketlerinde
LNG yatirimlarinin maliyetinin diismesi, Sivilastirma, tasima ve tekrar gazlastirma
asamalarinda ki isletim maliyetinin oldukca yliksek maliyetler igerdigi gergeginin

oniine gecememektedir (Ozdemir, 2014: 4).

En temiz, verimli ve ucuz olan dogalgaz, gilinlimiizde hane 1sitilmasinda
kullanilan diger yakitlara gére daha yayginlasmaya baglamistir. Temiz ve ¢evre dostu
olmasi ile hanelerde 1sitma ve sicak su saglama kaynagi olarak kullaniminin
yayginlagmasi, sehirlerde ki hava kirliligi sorunun ¢oziimiine Onemli destek
olmaktadir. Bununla beraber, ocak/firinlarda pisirme amaci ile kullanimin
yayginlagsmasi1 daha pahali olan LPG tiip stoklama maliyetinin de 6niine gegmektedir.
Hanelerde 1sinma, sicak su saglama ve ocak/firinlarda pisirme amagh kullanilan
dogalgazin en 6nemli avantajlar1 (Sahin, 2005: 63):

1. Zehirsiz olmasi

2. Atik olarak duman ve kiil ¢ikarmamasi. Yanis sonrasi, hava kirletici kiikiirt
oksitleri ve karbon taneciklerinin artik madde olarak olusmamasi

3. Depolama kolayligi. Depolama igin yer isgali ve depolama maliyeti yoktur.

4. Yiksek verimle yakma olanagi. Gaz olmasi sebebi ile Yanict ve yakici
molekiiller ile birlesme oraninin fazla olmasi sonucu yakma verimliginin yiiksek
olmasi.

5. Dogalgaz tesisat1 ve kullanilan cihazlar diisiik basingla ¢alistigindan LPG
tiipleri gibi patlama ve patlama da parga tesiri olma ihtimalinin olmamasi

6. Petrol ve komiire gore alev boyunun diisiik olmasi. Bu sayede daha kiiclik
cihazlar (kazan, kombi, kat kaloriferi vb.) kullanilarak yerden kazanim ve maliyet

diisiimii saglanmaktadir.
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2.6.1.2.7. Niikleer Enerji

Niikleer enerji, bir atomun c¢ekirdeginde (¢ekirdek) protonlari ve ndtronlari
birbirine baglayan enerjidir. Bazen, biiyiik bir ¢ekirdek iki kii¢lik kisma ayrilir, bu da
siireci hizlandirir. Bu siirece niikleasyon denir. Yayilan enerji, bir tiirbini siirmek ve
elektrik tiretmek icin kullanilabilen 1siya doniistiiriiliir. Diger durumlarda, iki kiigiik
cekirdek, daha biiyiik bir tane olusturmak igin birlestirilebilir. Bu niikleer fiizyon
siirecidir. Niikleer flizyon giineste gergeklesir, bildigimiz enerjiyi giines radyasyonu
(ultraviyole 151k, giin 15181 ve kizil 6tesi radyasyon) olarak agiga ¢ikarir (Genesis Energy,
2010: http://www.electrocity.co.nz/images/ factsheets/Nuclear%20Energy.pdf).

Uluslararas1 Atom Enerjisi Ajansi’nin (IAEA) Ocak 2017 verilerine gore diinya
genelinde 31 tilkede toplam 449 niikleer reaktor faaliyette bulunmaktadir. Tiirkiye ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nin de bulundugu 16 iilkede ise hali hazirda toplam 60
niikleer santralin ingaat: devam etmektedir. Diinya genelinde elektrik iiretiminin %11°1
niikleer enerjiden saglanmaktadir. Tablo 2.14’e goére ABD’nin, sahip oldugu 99
niikleer santrali ile diinyanin en fazla niikleer santraline sahip ve 2015 yilinda elektrik

tiretiminin %19,5’ini niikleer enerjiden sagladigi sdyelenebilir.

Fosil yakit kaynaklarindan - uygun fiyatli, bol miktarda enerjiye erisim - Sanayi
Devrimi'nden bu yana ekonomik biiylimenin en 6nemli unsurlarindan biri olmustur.
Bununla birlikte, 21. yiizyilin ilk on yili sona erdiginde, Birlesik Devletler,
toplumumuzun {retecegi, dagittifi ve enerji kullandigi sekle iliskin ekonomik,
cevresel ve ulusal giivenlik sorunlari ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu zorluklarin
iistesinden gelmek i¢in, bol, giivenli ve ¢evresel olarak iyi olmayan enerjiye siirekli
erisim esastir. Niikleer enerji, ulusal hedeflerimizi ger¢eklestirmek i¢in gerekli olan
cesitli enerji portfoyliniin 6nemli bir unsurudur. NE, temiz, giivenli, glivenli ve uygun
fiyath niikleer enerjinin faydalarinin devam etmesine ve genislemesine yardimci
olacak aragtirmalari, gelistirmeleri ve uygun sekilde gerceklestirir (U.S. Department
of Energy, 2010: 1).
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Tablo 2.14. Diinyada Isletmedeki ve Insaat Halindeki Niikleer Santral Sayilar:
ile Ulkelerin Elektrik Uretiminde Niikleer Enerjinin Pay1- UAEA 2017.

) Isletmedeki Insaat Elektrik Uretiminde
Ulkeler Niikleer Santral Asamasindaki Niikleer Enerjinin Pay1
Sayisi Santral Sayisi (%)

ABD 99 4 19,5%
Fransa 58 1 76,3%
Japonya 42 2 0,5%
Cin 37 20 3,0%
Rusya 35 7 16,0%
Giliney Kore 25 3 31,7%
Hindistan 22 5 3,5%
Kanada 19 16,6%
Birlesik Krallik 15 18,9%
Ukrayna 15 2 56,5%
Isveg 10 34,3%
Almanya 8 14,1%
Ispanya 7 20,3%
Belgika 7 37,5%
Cek Cumbhuriyeti 6 32,5%
Tayvan 6 2 16,3%
Isvigre 5 33,5%
Finlandiya 4 1 33, 7%
Macaristan 4 52,7%
Slovakya 4 2 55,9%
Pakistan 4 3 4,4%
Arjantin 3 1 4,8%
Brezilya 2 1 2,8%
Bulgaristan 2 31,3%
Meksika 2 6,8%
Romanya 2 17,3%
Glney Afrika 2 47%
Ermenistan 1 34,5%
fran 1 1,3%
Hollanda 1 3,7%
Slovenya 1 38,0%
B. Ara_p o 4
Ememirlikleri
Beyaz Rusya 2
(Belarus)

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.e.
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2.6.2. Ikincil Enerji Kaynaklar
2.6.2.1. Elektrik, Tarihgesi ve Temel Nitelikleri

Elektrik bir enerji tiiriidiir. Elektrik maddenin 6ziinde sakl1 bir enerji sekli olarak
nitelendirilmektedir. Elektrik ancak bir is yaparken yani bagka bir enerji tiiriine
doniisimii sirasinda tanmmmaktadir. Elektrik enerjisi dogal hali ile ¢cok nadir olarak
kullanilmaktadir (bazi labaratuvar deneylerinde vb.). Cok hizli hareket edebilen bu
enerji sekli (300000 km/sn), buna ragmen transferi sirasinda herhangi bir koku ya da
ses cikartmaz (http:/iwvww.dsi.gov.tr/docs/sond%C3%B6r-yeterlilik/elektrik-bilgisi-
e%C4%9Fitim-program%C4%B1.pdf?sfvrsn=2).

2.6.2.2. Elektrik Piyasasi ve Elektrik Piyasasinin Temel Ozellikleri

Giliniimiiz kosullarinda siiphesiz enerji tiim tilkeler i¢in kritik ve en 6nemli baglik
haline gelmistir. Gelismeye paralel olarak ve hatta daha fazla bir artig gostererek
gelismis iilkelerde oldugu kadar gelismekte olan iilkelerde de enerji talebi hizla artis
gostermektedir. Bu sebeple tiim iilkeler bu talebi karsilamak tizere enerji tiretimlerini
artirmaya yonelmislerdir. Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel alanda gii¢lii bir
pozisyon alinmasinda enerji en 6nemli faktorlerin basinda gelmektedir. Sanayinin
gelistigi tilkeler refah seviyesi de gelismis olan iilkelerdir. Sanayilesme ise dogrudan
enerji ile baglantilidir. Ulkenin ekonomik durumunu, refah seviyesini ve gelismislik
derecesini degerlendirmede kisi basina tiiketilen enerji en énemli kriterdir. Gelismis
ve kalkinmis iilkeler enerji liretim ve tiiketim dengesini kurmus {lkeler olarak
gorliniirken, ihtiya¢ duydugu dis kaynakli olarak saglamaya calisan ¢ok sayida iilke
bulunmaktadir. Dis kaynakli enerji kullanimi {ilkelere doviz kaybinin yaninda
sanayilerinin gelisme ve c¢aligmasinda diga bagimli bir durumda kalmalarina sebep

olmaktadir (Karabulut, 2004: 53).

2.6.2.3. Diinyada Elektrik Enerjisinin Uretim, Tiiketimi ve Isitma Amach

Kullanimi

Ulkenin genel enerji politikalarinin olusturulmasinda, Enerji kaynaklarinin arz-
talep degerlendirilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Sanayide ki biitiin sektorlerde
planlama ve bu planlama sonucu stratejik kararlar ile tiim sektorleri etkileyecek
politikalarin olusturulmasi1 c¢ok biiyiilk 6nem tasimaktadir. Enerji kaynagi olarak
elektrik en 6nemli basliktir. Kolay kullanim ve diger avantajlari ile ekonomik ve sosyal

yasamin genis bir boliimiinde yaygin olarak elektrik enerjisi tercih edilmektedir.
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Elektrik enerjisi teknolojik gelismede biiylik 6nem arz etmesi sebebi ile iilke
ekonomilerinin temel girdisi olmaktadir. Elektrik enerjisinin en biiyiikk dezavantaji
depolama yapilamadigindan {iretildigi anda tiiketilmesi gereken bir enerji kaynagi
olmasidir. Bu sebeple tiiketim, iiretime bagli olarak gelisme gosterebilmektedir.
Elektrik enerjisinin kendine has bu yapis1 ve iiretiminin yliksek maliyetler ile
yapilabilmesi sebebi ile liretim-tiiketim dengesinin saglanmasi kritik bir konudur. Bu

durum planlama ve tahminlerin dogru yapilmasinin 6nemini artirmaktadir (Ak ve Tak,

2003: 21).

0,96% 0,80%
1,77% 7
| 33,92% « Kémiir
5,69%
Dogalgaz
0,
24,69% Hidrolik

Riizgar

= Jeotermal

= S1v1 Yakatlar

32 17% = Biyoyakitlar + Giines
s 0

Kaynak: Arastirma Planlama ve Koordinasyon Dairesi Baskanlhigi Istatistik ve Arastirma
Midiirlagii. 2016.

Sekil 2.28. 2016 Yili sonu Tiirkiye elektrik {iretiminin kaynaklara dagilim1

Elektrik enerji iiretim, iletim ve dagitimi ile sorumlu olan kuruluslarin temel
amaci, uretilen enerjinin en kaliteli ve en ucuz hali ile tiiketicilerin kullanimina
sunulmasidir. Bu sebeple mevcut durumda bulunan sistemlerin gelecekte ki ihtiyaci ve
puant yiikiinii karsilayacak sekilde planli bir sekilde gelistirilmesi tiiketicilere enerjinin
ekonomik, giivenilir ve kaliteli bir sekilde verilmesi i¢in dnem arz etmektedir. Dar
bogazlara girilmemesi icin, talep degisimlerinin dogru takip edilmesi, iiretim, iletim
ve dagitim sistemlerinin periyodik olarak planlanmasi ve gelistirilmesi, talebi
karsilayacak arzin olusturulmasi gerekmektedir. Planlamalarda enerji ihtiyaci

tahminleri kritik 6nemde goriilmektedir (Demirel vd., 2010: 602).

2016 yilinda Tiirkiye elektrik tiretiminin kaynaklara gére dagilimi sekil 2.28°de
goriilmektedir. Diinya’da toplam elektrik {iretiminin yiizde 23,7’si yenilenebilir
kaynaklardan elde edilmesi nedeniyle yenilenebilir enerji 6nemli bir konumda yer
almaktadir. Sekil 2.29’a gore kiiresel olarak elektrik T{retiminde kullanilan

yenilenebilir enerji kaynaklarinin yiizde 16,6’lik kisminin hidroelektrik santralleri,
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yiizde 3,7’si riizgar, yiizde 2’lik kismi biyoenerji, yiizde 1’1 fotovoltaik giines
sistemleri ve yiizde 0,4’i ise jeotermal ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan
saglandig1 ifade edilebilir. Yenilenebilir olmayan enerji kaynaklarinin kiiresel elektrik
tretiminde fosil yakitlar1 basta olmak {izere yiizde 76,3 oraninda oldugu

goriilmektedir.

KURESEL ELEKTRIK URETIMINDEKi YENILENEBILIR ENERJI ORANI (2015, YUZDE)
Yenilenebilir (%23,7)

W Hidroelektrik B Riizgar N Biyoenerji

W Giines (FV) W Jeotermal ve difierleri

‘ ‘ %3,7
%1,2

Kaynak: REN 21, “Renewables 2016 Global Status Report™.

Sekil 2.29. Kiiresel Elektrik Uretimindeki Yenilenebilir Enerji Orani, 2015

Elektrik enerjisi temiz bir enerji olmasmimn yaninda iretim yerinden uzak
bolgelere kolaylikla tasinabilen ve dagitimi kontrol altinda tutulabilen enerji
kaynagidir. Elektrik enerjisi sektoriinde saglikli bir gelisim i¢in planlama kritik bir
oneme sahiptir. Bu planlama talep, arz, iletim, dagitim ve fiyatlandirma politikalarinda
yapilmaktadir. Planlama konularindan en 6nemlisi gelecekte ki talep bilgisi ve tahmini
dogrultusunda yapilacak planlamadir, ¢iinkii elektrik enerjisi depolanamamaktadir.
Yapilacak tahminlerin dogruluk derecesi yapilan planlamanin ne kadar dogru

olacagini belirlemektedir.

Diinya’da bazi iilkelerin elektrik tiretim miktarlarina iliskin degerler Tablo
2.15’te verilmektedir. Bu tabloya gore en fazla elektrik {ireten {ilkelerin basinda Cin,
ABD, Hindistan, Rusya, Japonya ve Almanya gibi iilkeler gelmektedir. Diinya
toplami i¢indeki elektrik iiretim pay1 icinde Cin %24,1 oranla birinci ve AB %17,2

oranlar ikinci sirada gelmektedir.
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Tablo 2.15. Baz1 Ulkelerin 2015 Yili Elektrik Uretim Degerleri

ULKE Miktar (Twh) | Dunya Toplamindaki Payr | o
(%)

Cin 5.810,6 24,1% 1
ABD 4.303,0 17,9% 2
Hindistan 1.304,0 5,4% 3
Rusya 1.063,4 4,4% 4
Japonya 1.035,5 4,3% 5
Almanya 647,1 2,7% 6
Kanada 633,3 2,6% 7
Brezilya 579,8 2,4% 8
Fransa 568,8 2,4% 9
Giiney Kore 522,3 2,2% 10
Birlesik Krallik 337,7 1,4% 11
Suudi Arabistan 328,1 1,4% 12
Meksika 306,7 1,3% 13
Iran 281,8 1,2% 14
Italya 281,8 1,2% 15
Ispanya 278,5 1,2% 16
Tiirkiye 261,8 1,1% 17
Tayvan 258,0 1,1% 18
Avustrala 253,6 1,1% 19
Gliney Afrika 249,7 1,0% 20
Endonezya 2347 1,0% 21
Misir 180,6 0,7% 22
Diger 4.376,9 17,9% 23
TOPLAM 24.097,7 100%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhgi, a.g.e.

Elektrik enerjisi tiiketim tahmini caligmalar1 3 sinifa ayirilabilir (Coskun ve
Kevzi, 2004: 227):

1. Kisa Dénem Tahmin: Saatlik, giinliik veya haftalik

2. Orta Donem Tahmin: Aylik, li¢ aylik

3. Uzun Doénem Tahmin: yillik veya daha uzun dénemli

Tim tlkelerde elektrik enerjisi sektorii cok onemli bir konumdadir. Elektrik

enerjisinin ihtiya¢ duyuldugu ve ekonomik bir sekilde karsilanabilmesi i¢in arz, talep,
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iletim, dagitim ve fiyat politikalarinin elektrik enerjisi sektorii tarafindan etkin ve
dogru bir sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Buna bagli olarak en ufak yerlesim
birimine dek uzanan dagitim agina sahip olan elektrik enerjisinin tiiketiciye kullanim
kolaylig1 saglamas1 onemlidir. Elektrik enerjisinin depolanamamasi yukarida bahsi
gecen politikalarin olusturulabilmesi i¢in talep ¢alismalarinin ve tahminlerin 6nemini
daha da artirmaktadir. Politikalarin etkinligini dogrudan belirleyecek unsur talep

tahmininin dogruya en yakin olmasi ve giivenilirligidir (Vecihi, 2011: 37).

2.6.2.4. Tiirkiye’de Elektrik Enerjisinin Uretim, Tiiketimi ve Isitma Amach

Kullanimi

3 Mart 2001 tarihinde olusturulan 4628 sayili Elektrik Piyasasi kanunu ile
serbest rekabeti ongdren yeni bir piyasa yapilanmasi ongoriilmiis, artan enerji talebini
karsilamanin yani sira AB mevzuatina uyum ve kiiresel ekonomiyle biitiinlesme
saglanma amaclanmistir. Bu kanun, EPDK’nin kurulmasi ile ¢alisma usul ve esaslari,
elektrik tiretim ve dagitim varliklarinin 6zellestirilmesinde izlenecek yol haritasi ve
elektrik {iretim, iletim, dagitimi, toptan satigi, perakende satisi, ithalati, ihracati ile bu
faaliyetlerde ki tim gercek ve tiizel kisilerin hak ve yilikiimliliiklerini

diizenlemektedir. Bu yapi1 ile maliyetleri baz alan fiyatlandirma ile rekabet¢i bir

elektrik enerjisi piyasasi olusturulmasi hedef alinmaktadir (Cengiz, 2006: 145).

Yerleskelerde 1sitma, sicak su ihtiyaglar1 genellikle buhar ve kaynar sulu 1sitma
sistemleri ile yapilmaktadir. Tirkiye’de pek cok yerleske 20-60 yillik eskimis,
mekanik olarak ¢ogu émriinii tamamlamis, manuel ya da kotii otomasyon ile kontrol
edilen ve kotii bina teknolojilerine sahip olmalari nedeni ile yogun, verimsiz ve
kontrolstiz enerji tiiketir durumdadir. Buharli bir 1sitma sistemine sahip 21 yillik bir
yerleske de bulunan 4 fakiilte ve hastahane binasinin enerjisini karsilayan 1s1 merkezi
ve esanjor dairelerinin sistemi modifiye edilmis, 90/70 sicak su sistemine gegilmis,
hidrolik denge 6zellikli yeni bir mekanik tesisat olusturulmustur. Modifiye yapilan

yerleskenin 1s1 kanal vaziyet plan1 Sekil 2.30°da goriilmektedir.

Tablo 2.16°da goriilecegi gibi senelik olarak briit iiretim artarken, briit tiketimde
artmistir. Ithalat bu oranlar ile dogrudan baglantili olarak artmaktadir. Iletim
kayiplarmin énemi bu tabloda net olarak goriilmektedir. ihracat ise 2013 senesinde
yiikselise ge¢mistir. Tiikettigi enerjinin biiylik bir boliimiini ithal eden Tirkiye’de
0zellikle son yillarda yenilenebilir enerji alaninda gdzle goriiliir gelismeler olmaktadir.
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Kaynak: http://www.neleryokki.com/enerji/isitma_sistemleri_clip_image002.jpg (2 Mays
2018).

Sekil 2.30. Yerleskede Is1 Kanali, Buhar ve Kaynar Sulu Isitma Sistemlerini
Gosteren Sema

2002 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklar1 kurulu giicii 12 bin 277 MW olan
Tiirkiye’nin 2016 yil1 itibariyla bu giicii yiizde 172 oraninda artirarak 33 bin 352 MW
seviyelerine ¢ikardigi goriilmektedir. Yenilenebilir kaynaklar kullanilarak elde edilen
elektrik tiretimi 2002 yilinda 34 milyar kWh iken 2015 yilinda bu rakam 84 milyar
kWh diizeyinde gerceklesmektedir (Tabii Kaynaklar Bakanligi Strateji Gelistirme
Bagkanligi, 2016: https://goo.gl/ssbomDaq).

Sekil:2.31°de Tiirkiye’de 2016 yil1 sonu itibariyla 273.387 GWh olan elektrik
tiretiminin %67,6 s1 yani 184.889 GWh’i termik santrallerden, %24,6’s1 yani 67.268
GWh’i hidroelektrik santrallerden, %7,8’i yani 21.230 GWh’i de diger yenilenebilir

enerji kaynaklarindan saglanmaktadir.
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Tablo 2.16. 2011-2015 Y1l Tiirkiye Elektrik Enerjisi Briit - Net Uretimi, Ithalat
Thracat ve Iletim Kayiplarinin Gelisimi — GWh.

BRUT ILETIM
TUKETIM | KAYBI

BRUT ic NET

URETIM | IHTiYAC | URETIM IHRACAT

YILLAR ITHALAT

2011 [229.395,1 |11.837,4 |217.557,7 4.555,8 222.1135 |4.189,30 |3.644,60

2012 |239.496,8 |11.7895 |227.707,3 5.826,7 233.534,0 |6.024,70 |2.953,60

2013 |240.154,0 |11.177,0 |228.977,0 7.429,4 236.406,4 |5.639,40 |1.226,70

2014 |251.962,8 |12.513,9 |239.4488 7.953,3 247.402,1 |6.271,20 |2.696,00

2015 |261.783,3 |11.883,8 |249.899,5 7.135,5 257.035,0 |5.388,10 |3.194,50

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi. (2016). Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: ile
Bagl, ilgili ve iliskili Kuruluslarinin Amag ve Faaliyetleri, Ankara: s. 33.

mae WHIDROLK  mUNYIT, TASKOMOR — @FLEL-ON, MOTORIN, NAFTA, ASFALTIT  mDOGALGAZ, LPG, NG mITHALKOMOR  DRUZGAR  DIEOTERMAL  mDIGER
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Kaynak: TEIAS
Sekil 2.31. Tirkiye’de elektrik enerjisi tiretiminin degisimi (1970 - 2016)
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan riizgar ve jeotermal bazli iiretim 2002

yilinda 153 GWh diizeyinde iken 2016 y1l1 sonu itibariyla giines enerjisinin de dahil
olmastyla 21.230 GWh diizeyine ulastig1 asagidaki tablolarda goriilmektedir. 2002-
2016 donemi igerisinde yenilenebilir enerjilerden ozellikle riizgar ve jeotermal
kaynakli elektrik tiretim oranlar1 2002 yilindaki degeri olan %0,1’lerden 2016 sonu
itibartyla %8’e kadar yiikseldigi asagidaki tablo 2.17°de goriilmektedir.
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Tablo 2.17. Kaynak Bazinda Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretimi (GWh)

YIL | TERMIK | HIDROLIK RUZJE’SIT?R(I\}AU;T_ES * | TOPLAM Ag/{)ls
2002 95.563 33.684 153 129400 | 54%
2003 | 105.101 35.330 150 140581 | 8,6%
2004 | 104.464 46.084 151 150.698 | 7.2%
2005 | 122.242 39,561 153 161.956 |  7,5%
2006 | 131.835 44.244 221 176300 | 8,9%
2007 | 155.196 35,851 511 191558 | 87%
2008 | 164.139 33.270 1.009 198418 | 3,6%
2009 | 156.923 35.958 1.931 194813 | -18%
2010 | 155.828 51.796 3.585 211.208 |  84%
2011 | 171.638 52.339 5.418 229395 |  8.6%
2012 | 174872 57.865 6.760 239497 | 4.4%
2013 | 171812 59.420 8.921 240154 | 03%
2014 | 200417 40.645 10.901 251.963 | 4.9%
2015 | 179.366 67.146 15.271 261.783 |  3.9%
2016 | 184.889 67.268 21.230 273387 | 4.4%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhg, a.g.e.

Tiirkiye’de ekonomik gelismeyle dogru orantili olarak elektrik enerjisi tiikketimi
yillar bazinda artmaktadir. Tiiketimde ki artis gelir artisindan daha biiylik oranda
olmustur. Gelir esnekliginin degeri biitiin sektorler i¢in birden biiyiiktiir. Aydinlatma
ve ticaret sektoriinde gelir esnekligi en biiyiiktiir. Bu noktada incelenen dénem itibari
ile gelir artig1, sehirlesme oranmnin yiikselmesi ve kirsal bolgelerde de elektrik
kullaniminin yayginlagmasi ile beraber hizmet tiiketiminin artmig olmasinin etkili
oldugu goriilmektedir. Elektrik tiiketiminde ki dengesizlikler kisa donemde ve fazla
yiiksek olmayan bir oranda meydana gelmesi sebebi ile bir yillik bir telafi ile uzun
vadeli dengeye yaklastigi soylenebilmektedir. En yiiksek uyarlama degeri her iki
tahmin sonuglarina gore %30’u asamamaktadir. Elektrik tiiketiminden milli gelire
yonlii nedensellik iligkisi ile elektrik tiiketiminde ki azalmalarin milli gelirde diismeye

sebep olacagi sdylenebilmektedir (Nisanci, 2005: 119).

Tablo 2.18’de goriilecegi gibi Tiirkiye’de 2017 yili Temmuz ay1 sonu itibariyle
elektrik tiretiminin %34 'i dogal gazdan, %31'1 komiirden, %24'i hidrolik enerjiden,
%6's1 rlizgardan, %2'si jeotermal enerjiden ve %3’i diger kaynaklardan elde
edilmektedir. Tirkiye elektrik enerjisi tiiketimi 2016 yilinda 278,4 milyar kWh olarak
gerceklesmektedir (Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, 2016: https://goo.gl/ssbmDq).
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Tablo 2.18. Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretiminin Birincil Enerji Kaynaklarina
Gore Dagilimi1 (GWh).

2016
- 'IDI‘LAM - TOPLAM
BiRINCIL ENERJI UHEHM EL—:'E'"“"f UReTiM | SECCEK | UeTim
KAYNAGI h} II;IHDEKI (GWh) ICiNDEX] (GWh) ICINDEKI
PAY1 PAYI1
Taskomdri+
o ithal Komir+ 39.647 15,7% 44.830| 17,12% 53.778 19,67%
= Asfaltit
=
E Linyit 36.615 14,5% 31.336| 11,97% 38460 14,07%
FUEL-OIL 1.663 0,66% 980 | 0,37% 1.103 0,40%
% MOTORIN 482 0,19% 1.244| 0,48% 1548 0,57%
— — e D,00% 0,0% 0,0%
= =C
o > | Nafta 0,00% 0,0% 2 0,00%
DOGALGAZ + LNG 120.576 47,9% 99.219 | 37,9% 87.820 32,1%
YENILENEBILIR + ATIK 1.433 0,57% 1.758 | 0.67% 2.179 0,80%
TERMIK 200.417 79.5% 179.366 68,52% 184.889 67,63%
HIDROLIK 40.645 16,1% 67.146  25,6% 67.268 24,6%
ROZGAR 8.520 3,4% 11.652  4,45% 15.492 5.67%
JEOTERMAL 2.364 0,9% 3.424 1.31% 4,767 1,74%
GUNES 17,4 0,01% 0,07% 972 0,36%

mm—mmm

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.e.

Diinya iizerinde en 6nemli elektrik enerjisi iiretici iilkeleri Cin, ABD, Hindistan,
Rusya ve Japonya olarak goriilmektedir. Goriildiigii iizere sanayilesmenin ve refahin
yilksek oldugu toplumlarda elektrik enerji iiretiminde lider iilkeler oldugu

goriilmektedir. Bu iilkeler diga bagimlilig1 en az tilkeler olarak da goriilmektedir.

2.6.2.5. Dogu’daki Elektrik Kayiplar1 Ozellistirme

TEDAS’1in  ozellestirilmesiyle kayip-kacak oranlarinda biiyiik distisler
olmaktadir. TEDAS’1n 6zellestirilmesindeki amaglar arasinda kayip/kagak oranlarinda
azalma saglanmas1 da yer almaktadir ve bu konuda basarili oldugu da kay1 kagak
istatistiklerinde net bir sekilde goriilmektedir. Tiirkiye’nin dagitim alanindaki teknik
en onemli kayip miktari, en ¢ok ihmal edilmis kayip miktalari olmaktadir. Elektrigin
uzak mesafelere taginmasinda yiiksek akim tasima kapasitesine sahip iletkenler
kullanilmali yoksa 1sinma, gerilim diistimleri ve teknik kayiplar nedeniyle kayiplar
artmaktadir. Tiirkiye’de teknik olmayan kayiplarin nedeni ise kagak elektrik kullanimi

gelmektedir (TMMOB, 2008).
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Tiirkiye’de iletimde yaklagik %3, dagitimda ise ortalama %15 degerlerinde
oldugu goriilmektedir. Kiiresel olarak 2009 yilinda iletim ve dagitim kayip orani
%15,5’tir ve bu oran Almanya ve Japonya’da ortalam %35, Giliney Kore’de %4 ve
ABD’de %7 olduguna gore Tiirkiye olarak iletim ve dagitim kayiplarinin fazla oldugu
goriilmektedir (Tiirkiye Enerji ve Enerji Verimliligi Caligsmalari Raporu, 2010).

2.6.2.6. Petrol Uriinleri, Tarihcesi ve Temel Nitelikleri

Fuel oil 1s1 kaynag1 olarak 1sitma endiistrisinde yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bu alanda dogal gaz ile basa bas oldugu soylenebilir. Fuel oil 6zellikle soguk
iklimlerde i¢ ortamlarda ya da 6zel 1sitma sistemi bulunan cihazlarda depolanmaktadir.
Fuel oil yanma islemine girmeden 6nce tankin etrafinda bulunan buhar ya da sicak su
borular1 ile ya da elektrikli 1siticilar kullanilarak 6n 1sitma isleminden gegirilir.
Koémiire gore daha kolay ve temiz kullanim 6zelligine sahip oldugundan binalarda
kullanim1 yayginlagsmaya baslamaktadir. Isitmada dogal gazin avantajlarina ragmen
fuel oil halen lider konumdadir. Fuel oil damitim kademelerine gore siniflandirilmakta
ve derecelendirilmektedir. Bu dereceler 1°den 6’ya kadar olup 3. dademe atlanmis

(unutulmus) kademedir.
(http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/ Uploads/45911/47053/%C4%B1s%C4%B1 tmal2. pdf):

1. Hafif damitilmis buharlasmali briilérlerde kullanilan

2. 1 nolu fuel oile gore biraz daha agir damitilmig, yanma odasina damla halinde
piskiirtiillen basingli briilorlerde kullanilan. Bu tip evsel, ticari ve endiistriyel
briilorlerde kullanilmaktadir.

3. Unutulmus kademe.

4. Orta dereceli. Evsel briilorlerde oldugu gibi daha yiiksek vizkositeli yakacak
kullanan briilorlerde kullanilmaktadir. Genellikle kii¢iik endiistri kazanlarinda da
kullanilmaktadir.

5. Yiiksek vizkositeli. On 1sitma gerektiren yakacak tiiriidiir.

6. En yiiksek vizkositeli. On 1sitma yapmadan kullanilmamaktadir. Ticari ve
endiistriyel 1sitma tesislerinde kullanilmaktadir.

Sekil 2.32°de goriildiigii lizere namlu bigimi verilmis gévde lizerine yanma
islemi i¢in hazirlanan pargalar yerlestirilmektedir. Yanma olay1 i¢in yakit, hava ve
atesleme gerekmektedir. Briilor lizerinde bulunan pompa vasitasi ile yakitin uygun
basing ile memeden ocaga piiskiirtiilmesi saglanmaktadir. Gerekli hava vantilator ile

saglanmaktadir. Yakit1 tutusturma gorevini atesleme transformatoriiniin sagladig
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yiiksek gerilimim elektrotlar arasinda meydana getirdigi arklanma yapmaktadir. Bu
sayede yakit tutusturulmaktadir. Briiloriin 6nemli pargalarinin yapilari, ¢alisma

prensipleri ve ozellikleri asagida ki boliimlerde genis olarak gosterilmektedir.

| |
® ©® 008 B O

Kaynak: http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/47049/%C4%B1s%C4%B1
tma8.pdf (12 Nisan 2018).

Sekil 2.32. Fuel —Oil Briilorii ve Ana Pargalari.

2.6.2.7. Petrol Yakat Uriinleri Piyasasinin Temel Ozellikleri

Hidrokarbonlarin ve dolayis1 ile petrol ve gazin yeraltinda olusumunu nasil
sagladig1 kesin olarak bilinmemekle beraber, 20. Yiizyil bagindan bu yana yapilan
bilimsel arastirmalar, tiim hidrokarbonlarin durgun deniz, g6l gibi ortamlarin
tabaninda, ¢ok uzun siire 6nce yasamini yitirmis canlilarin artiklarinin birikmesiyle
olusmaya basladiklarin1 gostermektedir. Yasamini yitirmis bitkisel ve hayvansal
canlilar (6lii organizmalar) deniz, gol ya da akarsularin tagidigi kum, kil ve mineral
tanecikleri ile ortamlarda dibe ¢okerek yigilmalar yapmaktadir. Bitkisel ve havvansal
yapilar mikroskobik boyuttan gozle goriilebilir boyuta kadar degiskenlik gosteren
organik artiklardan olusmaktadir (http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/faq_t/).

81


http://content.lms.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/45911/47049/%C4%B1s%C4%B1
http://web.itu.edu.tr/~yamanlar/faq_t/

2.6.2.8. Diinyada Petrol Yakit Uriinlerinin Uretim, Tiiketimi ve Isitma

Amach Kullanimi

Hidrokarbonlardan meydana gelen, sudan daha yogun kivamda olan, koyu
renkli, aritilmamis, kendine has kokusu olan, yer altindan ¢ikarilmis olan dogal yanici
mineral yagina Petrol denilmektedir. Latince tas anlamina gelen “petra” ile yag
anlimmna gelen “oleum” kelimelerinin birlesmesi ile Latince “Petroleum” ismini
almistir. Petrol halk arasinda yalniz belirli yakitlar (Benzin, gazyagi, dizel-mazot,
motorin, motor yagi, fuel oil) olarak bilinmektedir. Aslinda petrol kelimesi yer altindan
cikarilan, islenmemis halde olan ham petrol anlamina gelmektedir. Bununla beraber
degisik kimyasal igerige sahip olan hidrokarbonlarin bir araya gelmesi ile olusan ve
degisik kimyevi bilesimde olan farkli cok sayida petrol tipi (parafin bazli petrol, asfalt
bazli petrol vb.) bulunmaktadir (Cagala, 2017: 3).

2000-2016 yillar1 arasinda diinyada ham petrol ithalat1 Sekil 2.33
incelendiginde; 2000’li yillarda varil basina fiyatin en diisiik seviyede oldugi, 2008
yillari itibariyle fiyatin 100 Dolar, 2009 yillarinda 70 Dolar, 2012 yillarinda 110 dolar
ve 2016 yilinda 40 Dolar civarinda oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: International Energy Agency, World Energy Outlook 2017, OECD/IEA, 2017, p. 54.
Sekil 2.33. 2016 Yili Diinyada Ham Petrol ithalat Oranlart.

Tablo 2.19 ve Tablo 2.20 ‘de Diinya iizerinde en zengin petrol rezervlerine sahip
iilkeler, Venezuela, Suudi Arabistan, Kanada, Iran, Irak ve Kuveyt olarak

siralanmaktadir.
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Tablo 2.19. Diinya, Kanitlanmig Petrol Rezervleri 2015- 2016.

Sira Ulkeler (miljzgr1 \S/aril) (milje?rl Saril)
1. Venezuela 298,4 300,2
2. Suudi Arabistan 268,3 267,2
3. Kanada 172,5 171,1
4. fran 157,8 158,1
5. Irak 1442 143,9
6. Kuveyt 104,0 102,6
7. B. Arap Emirlikleri 97,8 98,6
8. Rusya 80,0 80,5
9. Libya 48,4 48,3
10. Nijerya 37,1 37,2
11. Diger Ulkeler 246,8 238,2

Diinya - Toplam 1.655,3 1.645,9

Kaynak: ABD Enerji Bilgi idaresi (EIA), “International Energy Statistics”,
http://www.eia.gov/beta/international/ (29 Nisan 2018).

2016 yili petrol iiretim degerlerinde ABD, Suudi Arabistan ve Rusya diinya

tiretimindeki pay1 ise %38’4 orani ile ilk sirada bulunmaktadir.

Tablo 2.20. Baz1 Ulkelerin Kanitlanmis Petrol Rezervleri .

Sira Dlkeler 2013 é:‘?ll)lyar DunyaPTa;i)tz;A)n;mdaki
1. Venezuela 300,9 17,7%
2. Suudi Arabistan 266,6 15,7%
3. Kanada 172,2 10,1%
4, Iran 157,8 9,3%
5. Irak 143,1 8,4%
6. Rusya 102,4 6,0%
7. Kuveyt 101,5 6,0%
8. Birlesik Arap Emirlikleri 97,8 5,8%
9. ABD 55,0 3,2%
10. Libya 48,4 2,9%
11. Nijerya 37,1 2,2%
12. Kazagistan 30,0 1,8%
13. Diger Ulkeler 185,2 10,9%

Diinya - Toplam 1.698,0 100%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, a.g.e.
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2.6.2.9. Tiirkiye’de Petrol Yakit Uriinlerinin Uretim, Tiiketimi ve Isitma Amach

Kullanimi

Tirkiye’nin giinliik petrol tiiketimi ka¢ milyon varil/giin ve bu tiiketim giin
gectikce yiikseliyor mu? Gibi sorular bir¢ok kisinin farkli cevaplar verdigi sorular
olarak goriinmektedir. Ham petrol ve tiirevlerine birincil kaynak, diger tiim rafineri
cikislt tiriinler ikincil kaynak olarak degerlendirilirse, Tiirkiye’nin giinliik petrol
talebini hesap etmek zor olacaktir. Oncelikli degerlendirilmesi gereken Tiirkiye’nin

iiretim, talep, ithalat ve ihracat haricinde bir de rafineri girdisi ve ¢iktis1 oldugudur

(Sanli, http://www.barissanli.com/calismalar/2014/bsanli-akaryakit-dinamikleri-subat2014.pdf).

Sekil 2.34’te goriilecegi lizere rafineri girisine hammadde olarak hem yerli ham
petrol hem de ithal edilen ham petrol girisi olmaktadir. Burada islenen petrol, petrol
tiriinleri olarak piyasaya sunulurken, piyasaya ayni zamanda ithal petrol iiriinleri de
girmektedir. Petrol diriinleri ile dogrudan ihracat yapilirken, i¢ piyasadan petrol
tiriinleri ile kullanimai ile de ihracat olmaktadir. Dolayisiyla hesap edilmesi diisiiniilen

net iiretim/ tiikketim ihtiyaci hesaplamasi ¢ok zor yapilabilmektedir.

Yerli Ham Petrol Uretimi Tthal Petrol firiinlers

I¢ Piyasa

RAFINERI Petrol Uriinleri

Thracat

Ham Petrol Ithalati

Petrol Uriinleri = Dizel, Benzin, LPG, Fuel Oil,

Kaynak: Sanli, http://www.barissanli.com/calismalar/2014/bsanli-akaryakit-dinamikleri-
subat2014. pdf (13 Nisan 2018).

Sekil 2.34. Tiirkiye Petrol Talebinin Yapisi.
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2.6.2.10. Petrol Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin Tiirkiye’ Deki Cari Aciklara
Etkisi

Ekonomik biiylimenin v sanayilesmenin en 6nemli gereksinimlerinden biri
glinimiiz sartlarinda enerji ihtiyaci olarak ortaya c¢ikmaktadir. Diinya genelinde
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiime hizi arttik¢a bu {iilkelerin
enerjiye olan talepleri ve ihtiyaclarida artmaktadir. Birincil enerji kaynagi olan petrol
fiyatlarindaki degisimler ve petrol kaynaklarina sahip olma istegi enerji sektordeki
gelismelerin diinya ekonomisine yon verdigi gézlemlenmektedir. Bu nedenle petrol
fiyat seviyelerindeki degigmeler iilkelerin enflasyon, issizlik, ekonomik biiylime, cari
actk ve diger makroekonomik faktorler iizerindeki etkileri net bir sekilde
goriilebilmektedir. Petrol rezervi olmayan Tiirkiye gibi iilkelerin ekonomileri petrol
piyasasindaki ve petrol fiyat seviyesi degismelerden ¢ok daha fazla etkilenmektedir. .
Kiiresel olarak en ¢ok ticareti yapilan enerjinin basinda petroliin gelmesi nedeniyle
Diinya piyasasinda petrol kilit bir rol oynamaktadir. Petrol kaynaklarina sahip olan
ilkelerden diger petrol ihtiyaci olan iilkelere dogru ticaretin olmasi nedeniyle petrol
fazlasi olan iilkelerin uluslararasi piyasada ekonomik ve siyasi yapilarini biiyiik 6l¢iide

etkiledigi goriilmektedir (Glingor vd., 2016: 30-31).

2.7. Kyoto Protokolii’niim Uygulanmasin1 Onerdigi Politikalar ve Onlemler
2.7.1. Enerji Verimliliginin Artirilmasi

Diinyada kisi basina tiiketilen enerji miktari bu iilkenin gelismiliginin en 6nemli
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Enerji insanligin varolusundan beri
kullanilmakta olup, is yapabilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Enerji
yenilenebilen enerji kaynaklart ve yenilenemeyen enerji kaynaklari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Diinya {izerinde, iilkelerin niifusunun hizla artmasi ve sanayilesmenin
hizla gelismesi 6zellikle enerji ihtiyacini kargilamada disa bagimli olan tilkelerin kendi
0z enerji kaynaklarini yaratma cabasina ve daha c¢ok aragtirma yapmasina sebep

olmaktadir (Sabanci vd., 2006: 33).

Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi, gida, su ve enerji sistemlerimizi daha
stirdiiriilebilir hale getirmenin yan1 sira ii¢ii arasindaki gerilimi azaltmada hayati bir
rol oynamaktadir. Su kaynaklarinin ve gida tiretiminin daha sosyal ve ¢evreye duyarl
bir sekilde yonetilmesi i¢in yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi esastir. Tiiketiciler,
artan sayida dagitilmis yenilenebilir {iretim sistemlerinin ve evlerde ve isletmelerde
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enerji verimliligi iyilestirmelerinin gosterdigi gibi, enerji kararlarinda daha fazla
katilimi giderek artan bir sekilde oynayarak onemli bir rol oynamaktadir (Matani,
2016: 29).

2.7.2. Yenilenebilir Enerjinin Gelistirilmesi

Sekil 2.35’te bulunan bilgi kapsaminda kiiresel sera gazi emisyonlarina en fazla
katki enerji sektoriinden %34,6 oraninda gelmekle birlikte bu orani. %34,6'nin %25'lik
kismi asagidaki sekilde goriilecegi gibi elektrik ve 1s1 tiretiminden kaynaklanmaktadir.
En 6nemli pay ise elektrik ve 1s1 tiretiminde kullanilan petrol, dogal gaz ve komiirdiir
(Intergovernmental Panel on Climate Change, 2014). Sekil 2.35teki bilgilere gore
karbondioksit esdegeri veriler agisindan bakildiginda, enerji sektoriinden kaynakli ve
sera etkisi yapici gaz emisyonlarinin, 2014 yilinda 32,2 milyar ton’dan ortalama y1illik
%1,18lik artiglarla 2040°ta 43,70 milyar ton diizeyine ulasacagi hesaplanmaktadir.
Emisyonlardaki bu artisin tamaminin, enerji tliketimlerinde beklenen artisa paralel
olarak, gelismekte olan OECD-dis1 iilkelerde goriilecegi tahmin edilmektedir. 2014
yilinda 2013’e gore %]1,7’lik artis gosteren karbondioksit emisyonlar1 artig
gostermektedir (IEA, 2016).

Enerji-
Diger; %5

Sanayi; %:21

Binalar; %6

Sekil 2.35. Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gére Kiiresel Sera Gaz1 Emisyonlari
Kaynak: EUAS, 2017:11

Sekil 2.36°da goriildiigii iizere en fazla CO2 yayan iilkeler olarak Cin, ABD, AB,
Hindistan, Rusya ve Japonya olarak siralanmaktadir. Aym1 kaynaga gore Tirkiye

diinyada 17. sirada yer almaktadir (Boden, Andres anda Marland, 2017). Tahminler
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2040 yilinda sicaklik seviyesinin yeni enerji politikalarinin devreye girmesi halinde

3.6 derece artacagina isaret etmektedir (IEA, 2015).

Rusya; % 5 Japonya; % 4

Kaynak: EUAS, 2017:11

Sekil 2.36. Fosil Yakitlar ve Baz1 Sanayi Prosesleri Kaynakli Kiiresel Co2 Emisyonlari
(2014)

Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi igin Tiirkiye referanshi (Gerekli
Onlemlerin alinmadig1 ) senaryo kullanilmak sureti ile toplam karbondioksit esdeger
salinimlari i¢in yapilan hesaplama, 2004 yilinda 300 milyon ton olan bu salinimin,
2020 yilinda yaklasik 605 milyon tona ulasacagini gostermektedir. Bu oran, yillik
olarak ortalama yaklasik %6°1ik bir artis oranina tekabiil etmektedir. Bu nedenler farkli
sektor uygulamalarina gerek duyuldugu goriilmektedir. Bu noktaya Ornek olarak,
Enerji temini ve CO2 ‘nin fiziksel olarak uzaklastirilmasi; elektrik iiretiminde
kullanilan fosil yakitlarin daha ekonomik, verimli ve temiz kullanim1 amagli yakma
teknolojilerinin artirtlmasi, siiperkritik santraller, akigkan yatak yakma teknolojileri,
birlesik ¢cevrim gaz tlirbini (CCGT) teknolojisi, biitlinciil gazlagtirma birlesik ¢evrim
(IGCC) teknolojisi, kojenerasyon sistemleri ve yakit hiicreleri; yenilenebilir enerji
cevrim teknolojileri sayesinde, yenilenebilir enerji kaynaklarmin birincil enerji
kaynaklar1 icinde kullanim siralamasinda {ist siralara yiikseltilmesi; hidrolik,
biyokiitle, biyogaz, riizgar, giines, hidrojen ve jeotermal enerji gdzterilmektedir (Ustiin

vd.: http://www.emo.org.tr/ekler/baladfe63006916 ek.pdf).
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Sekil 2.37°de goriildiigli gibi karbondioksit emisyonu her yil giderek
artmaktadir.

Karbondioksit Emisyonlar1 Dagilimi
35,0
30,0

25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

1970. 1975. 1980. 1985. 1990. 1995. 2000. 2005. 2010. 2014. 2015. 2016.
YIL

Gt

Kaynak: International Energy Agency, 2017: 42.
Sekil 2.37. Karbondioksit Emisyonlari Dagilimi
Nufiis artis1 ve sanayilesmede yasanan gelismeler sebebi ile Diinyada enerji
kaynaklarma duyulan ihtiya¢ giin be giin artmaktadir. Geligmis iilkelerin yani sira
gelismekte olan tilkelerde de niifus artisi, iilke insaninin refah seviyesinin yiikselmesi,
sanayilesme ve teknolojik gelismelerle dogru orantili olarak gelecekte de enerji
talebinin daha yogunlagsmasi beklenmektedir. Kullanilan fosil yakitlarin dmriiniin
yakin zamanda dolacak olmasi, fosil yakitlarin kullanimi sonucu ciddi g¢evre
sorunlarinin olugmasi, kaynak iilkelere bagimlilik sonucu olusan ekonomik ve siyasi
sorunlar, fiyat istikrarsizligi gibi sebepler yenilenebilir enerjiye duyulan ilgiyi
arttirmaktadir. Ozellikle gelismis iilkeler basta olmak iizere yenilenebilir enerji
kaynaklar1 olan hidrolik, riizgar, jeotermal, giines, biokiitle, dalga, hidrojen vb. enerji
kaynaklarindan, basta elektrik iiretimi olmak iizere gesitli yollarla yararlanilmaktadir.
Tim yasanan gelismeler ragmen halen giliniimiizde fosil enerji kaynaklar1 diinya
birincil enerji kaynaklari tiiketiminde ki liderligi devam etmektedir. Goriinen odur ki,

fosil yakitlar bu istlinliigiinii kisa vade de korumaya devam edecektir (Yilmaz, 2012:
33).

2.7.3. Siirdiiriilebilir Tarimin Desteklenmesi

OECD Ugyesi iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye, 1992 ylinda kabul edilen BM
Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’nin I ve II sayili eklerinde blunmaktaydi. Bu

zamanlarda Tiirkiye’ nin sanayilesme seviyesi, ekonomik gostergeler baz alindiginda
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cogu OECD iilkesinin gerisinde olarak degerlendirilmekteydi. Ekonomik verilere gore
yapilan hesaplamalar gore Tirkiye’nin sanayilesme seviyesi halen ¢ogu OECD
iilkesinin gerisindedir. Tiirkiye 2001 yilinda Marakes’te yapilan 7. Taraflar
Konferansinda soézlesmenin 1. Ekinden c¢ikarilmis ve taraflar Tirkiyenin 06zel
kosullarin1 gézoniline almaya davet edilmistir. Bu durumda Tiirkiye bir taraf haline
gelmis, Sozlesmenin “ortak ancak farklilagtirilmis sorumluluklar” ilkesine gore Ek
I’de yer alan diger Taraflardan farkl1 bir konum kazanmustir. Tiirkiye’nin BMIDCS ye
katilimin1 6ngoéren ve 20.10.2003 tarihinde resmi gazetede yayinlanan 4990 sayili
kanun bulunmaktadir. Tiirkiye, BMIDCS ne 24.05.2004 tarihinde taraf olmustur.
Tiirkiye, Sozlesme’nin 1 sayili Ekinde yer alan iilkelere getirilen sorumluluklara
uymaya ve 0zel kosullart geregi sorumluluklarini yerine getirmeye hazir durumdadir.
Bu sebeple, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu 6zel iilke kosullarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Tlrkiye, fosil yakita dayali CO2 emisyonu seviyesi bakimindan, kisi
basma 3,3 Ton ile, ortalamast 11,1 ton olan OECD iilkeleri, 4,0 ton olan Diinya
ortalamas1 ve 9,0 Ton olan 25 AB iiye lilkesi arasinda en diisik CO2 emisyonu

seviyesinde goriinmektedir (Tiirkes, 2015: 6-7).

2.7.4. Metan Emisyonlarinin Geri Kazanilmasi

Metan emisyonlarinin ¢ogunlugu enerji sektorii kaynaklidir ve enerji sektorii
kiiresel sera gazi emisyonlarinin % 28,7°ini olusturmaktadir. Enerji sektoriinde metan
emisyonlarina yol agan faaliyetler dogal gaz ve petrol liretimi, komiir tiretimi, sabit ve
hareketli yanmalar ve biyokiitle yakilmasi olarak gruplandirilabilir ve dogal gaz ve
petrol sistemlerine bagli emisyonlar enerji kaynakli emisyonlarm biiyiik bir
cogunlugunu olusturmaktadir. Dogal gaz ve petrol sistemlerini sirasiyla komiir
madenciligi, biyokiitle yanmasi ve sabit ve hareketli yanmalar sonucu gerceklesen

emisyonlar takip etmektedir (Aydin ve Karakurt, 2009: 630).

2.7.5. Sera Etkisi Yaratan Zararh Gaz Emisyonlarinin (CO2, vd.) Azaltilmasi

Dogal sera gazi olan karbon dioksit CO2, atmosferde bulunan ve en ¢ok 1s1 tutma
Ozelligine sahip sera etkisini destekleyen bilesiklerin basinda gelmektedir. Giinesten
yayilan veya gelen dalgali 1sinlar veya (1s1 1s1nlar1 veya kisa dalgalari 1sinlar) dalgali
radyasyonun bir bolimii atmosferi gegerek diinya tarafindan emilir ve yeryiiziinii
sitirken, bir boliimii de direkt atmosfer tarafindan asagidaki sekilde goriildiigli gibi

uzaya gonderilmektedir. Dlinya’nin 1sinmasiyla ortaya ¢ikan uzun dalgali radyasyonun
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biiyiik bir kismi tekrar atmosfer tarafindan emilmektedir. Yeryiiziindeki 1sinin bir
kismini1 atmosferde bulunan gazlar tutmasi nedeniyle yeryliziiniin 1s1 kaybina engel
olmaktadir. Atmosferin 15181 gegirme ve 1s1y1 tutma 6zelligi nedeniyle sularin sicaklig
dengede kalmasiyla nehirlerin ve okyanuslarin donmasi engellenmektedir. Atmosferin
bu sekildeki 1sitma ve yalitma etkisine “SERA ETKIiSI” denilmektedir. Atmosferde
bulunan Dogal sera gazlari (su buhar1 (H20), CO2, CH4, N20 ve (03)) ile endiistriyel
tiretim sonucunda ortaya c¢ikan florlu bilesikler, Karbon dioksit (CO2), Metan
(CH4iazot monoksit (N20), Hidroflorokarbonlar (HFCs), Perflorakarbonlar (PFCs),
Kiikiirt hersaflorid (CF6 gibi sera gazlarinin yiiksek sicakliga sahip kisa dalgali glines
isinlarma karst ¢ok gecirgen, Diinya’dan yayilan veya gonderilen uzun dalgali
radyasyona kars1t daha az gecirgen olmasi nedeniyle yeryliziinde yere yakin
boliimlerinin beklenenden daha c¢ok 1smmmasina atmosferin sera etkisi olarak

tanimlanmaktadir (Kiran, 2009; Atabey, 2016: 191).

Sekil 2.38’de de goriilebilecegi gibi giines 1sinlariin diinya yiizeyine gelirken
bir kismi atmosferden gecerek yeryiiziine ulagsmaktadir. Bir kismi ise Dogrudan
atmosfer tarafindan yansitilmaktadir. Yeryiizene ulasan 1sinlarin bir kismi, sular ve
karalar tarafindan absorbe edilirken, bir kismi tekrar yeryiiziinden atmosfere

yansimaktadir.

Sera Etkisi

Solar radyasyonun
bir kismi diinyadan
atmosfere yansir

Kizilétesi isinlarin
bazilarn sera etkisi

Kaynak: Kiran, 2009; Atabey, 2016: 191.
Sekil 2.38. Sera Etkisi.

Kizildtesi 1sinlarin yeryliziinden yansiyan kismi sera gazlar etkisi ile tekrar uzay
bosluguna donememekte yani sera etkisi yapan gaz molekiilleri sebebi ile

yayilmaktadir. Global olarak 1sinmaya sebep olan bu duruma Sera etkisi
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denilmektedir. Bu etki yerkiirede oldukca ciddi degisimlere sebep olurken, kiiresel

1sinmanin getirdigi bircok dezavantaj yasanmaktadir.

2.7.6. Karbon Ayak izi

Karbon ayak izi, bir faaliyetin dogrudan veya dolayli olarak neden oldugu veya
bir iirliniin, bir kiginin, bir orgiitiin, hatta bir yasamin émrii boyunca biriken toplam
Karbon Dioksit (CO2) ve diger sera gazi emisyonlarinin toplaminin bir dl¢iisiidiir.
Karbon ayak izi, bir girketin veya bir bireyin bir proje veya silire boyunca ne kadar
karbon emisyonu fiirettiklerini hesaplayabilmesinin bir ol¢iitiidiir. Bir orgiitiin tam
karbon ayak izi, yakitlarin dogrudan kullanimindan, calisan seyahati veya tedarik
zincirinin yukar1 ve asagi diger kuruluslarindan kaynaklanan emisyonlar gibi dolayli
etkilere kadar genis bir yelpazedeki emisyon kaynaklarini kapsamaktadir. Bir
kurulusun ayak izini hesaplarken, kurulusun etkisinin tam bir resmini saglamak i¢in
miimkiin oldugunca ¢ok sayida emisyon kaynagini denemek ve 6lgmek onemlidir.
Giivenilir bir ayak izi iiretmek i¢in, yapisal bir siireci takip etmek ve tiim olasi emisyon
kaynaklarini iyice smiflandirmak onemlidir. Ortak bir siniflandirma, bir Orgiitiin
tistiindeki kontrol diizeyine gore emisyonlari gruplamak ve raporlamaktir. Standart bir
smiflandirma, Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi ve Diinya Kaynaklart
Enstitiisii tarafindan iiretilen kurumsal emisyon raporlari i¢in yaygin olarak kullanilan
bir standart olan Sera Gazi1 Protokolii tarafindan tanimlanmaktadir (Goodier, 2010:

50).

Karbon ayak izi, insan faaliyetlerinin karbondioksit cinsinden 6l¢iilen ve tiretilen
sera gazi1 miktar1 agisindan c¢evreye verdigi zararin 6l¢iisiine denilmektedir. Karbon
ayak izi “kg.CO2-esdeger” birim olarak veya “ton.CO2-esdeger” birim olarak ifade
edilmektedir. Karbon ayak izi kurumlarca; yasal zorunluluklar, kurumsal sosyal
sorumluluk, miisteri veya yatirimci talepleri, pazarlama ve kurum imaji, zorunlu veya
goniillii sera gazi emisyonu azaltimi ve de emisyon ticaret mekanizmalarina katilim
amaciyla hesaplanmaktadir. Karbon ayak izini 2 farkli kategoride incelenebilir;

1. Kisisel Karbon Ayak Izi: Insanlarin yillik hayat faaliyetleri sirasinda dogaya
salinan emisyonun kisisel olarak ne kadarlik miktarindan sorumlu olundugunu
gosteren kavram olarak ifade edilmektedir. Hedefi bireysel olarak bilincin olugsmasini

saglayarak emisyonlarin azaltimina bireylerden baglamaktir. Nedeni ise isletmelerde
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insanlar goérev almaktadir. Kisisel Karbon Ayak Izi iki béliimden meydana
gelmektedir.

a. Birincil Karbon Ayak Izi: Kisilerin evlerinde tiikettikleri elektrige, yakita ve
yapmis olduklar1 aragh (araba, ucak gibi) yolculuklara bagl tiiketilen fosil yakitlarin
yaratmis oldugu CO2emisyonlarinin 6l¢iisii olmaktadir.

b. ikincil Karbon Ayak Izi: Kisilerin kullandiklar1 diriinlerin tiim yasam
dongiisiinii yani, iiretiminden bozunmasina kadar olan donemdeki dolayli CO2
emisyonlarinin 6l¢iisii olmaktadir.

2. Kurumsal Karbon Ayak izi: Kurumlarin yillik faaliyetlerine bagl emisyonlar
gosterir ve 3 boliimden olusmaktadir.

a. Dogrudan Karbon Ayak Izi (Scope-1): Kurumlarin faaliyetleri i¢in (1stnma
veya iiretim prosesi i¢in) kullandiklar fosil yakitlar ve kurumun sahip oldugu araglarin
kullandig1 fosil yakitlarin yaratmis oldugu emisyonlari ifade etmektedir.

b. Dolayli Karbon Ayak izi (Scope2): Kurumlarin tiikettigi elektrik enerjisinin
sebep oldugu emisyonlar, kurumun diger bir kurumdan satin aldig:1 buhar, sogutma
veya sicak suya bagli emisyonlar olarak ifade edilmektedir.

c. Diger Dolayli Karbon Ayak Izi (Scope-3):Kurumlarm kullandiklari iiriinlere
olan hammaddeden reklam amacli brosiirlere kadar aldiklar1 dis kaynak faaliyetlerine,
kurumun kiralik araglarinin kullandig1 yakitlara, kurum ¢aliganlarinin is amach kara,
deniz ve hava ulagimlarina bagli tim emisyonlar: ifade etmektedir.

Kiiresel iklim degisikligi ve karbon emisyonlart konusundaki kaygilarin
nedensel bir faktor olarak artmasi nedeniyle, bir¢cok sirket ve kurulus kiiresel iklim
degisikligine kendi katkilarin1 tahmin etmek i¢in “karbon ayak izi” projeleri pesinde
kosuyor. Karbon tescil kuruluglarindan gelen protokol tanimlari, kuruluglarin ayak
izlerini analiz etmelerine yardimci olur. Bu protokollerin kapsami degisir ancak genel
olarak, satin alinan enerjiden yalnizca dogrudan emisyonlari ve emisyonlari tahmin
etmeyi ve tedarik zincirlemelerine daha az odaklanmay1 6nerir. Tiim tedarik zincirinde
toplam emisyonlar1 izlemek i¢in kapsamli bir ¢cevre yasam dongiisii degerlendirme
yontemleri mevcut degildir ve deneyimler, dar tanimlanmis tahmin protokollerinin
ardindan genellikle {riinlerin ve hizmetlerin saglanmasma yonelik karbon
emisyonlarmin ¢ok diisiik tahminlerine yol agacagini gostermektedir. Bir sektorden
gelen dogrudan emisyonlar, ortalama olarak, toplam tedarik zinciri karbon

emisyonlarinin sadece% 14" (genellikle Katman 1 emisyonlar1 olarak adlandirilir) ve
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dogrudan emisyonlar art1 endiistri enerjisi girdileri, ortalama olarak toplam tedarik

zinciri emisyonlariin sadece% 26'sidir (Matthews, 2008: 5839).

2.7.7. Sera Gazi Yutaklarnin (Orman, Bitki Ortiileri vb.) Korunmasi ve

Yayginlastirilmasi

Son ylizyilda hizla artan Sanayilesme ve insanoglunun ¢esitli kullanimlar ile
beraber olusan sera gazlarinin (GHG) atmosfer i¢inde ki emisyon oranlarinin asiri
derecede yiikselmesi sonucu kiiresel 1sinma ve kiiresel 1sinmaya bagl felekatlerin
olusmaya basladig1 goriilmektedir. Bu sonuglarin azaltilmasi ve Oniine gecilmesi
amaci ile BMIDCS ne taraf olan iilkeler Kyoto Protokoliinii olusturmus ve 2012
itibartyla sera-gazi emisyon miktarlarint 1990 seviyelerine ¢ekmeyi taahhiit
etmislerdir. Bununla beraber dogada olusan hasar1 azaltmak ve giderebilmek i¢in tek
¢Oziim yolu temiz enerji kaynaklar1 ve teknolojilerini kullanmak; zararli gaz oranin
sabitlemek icin calismalar yapmak ve bu konuda Diinya ¢apinda yiiksek katilimh
kollektif bir calisma baslatmaktan ge¢mektedir. Bu duruma ulasabilmek ancak
gelismis tilkelerin CO2 emisyonuna hizla son vermesi ile miimkiin goriinmektedir.
Ancak bu durumda yeryiizii ve insanlik ileride daha da artacagi tartisma goétiirmeyen

dogal felekatlerden kendisini kurtarabilecektir (Giigliier ve Batuk, 2011: 4).

Alinmasina ¢alisilan O6nlemlerden biride, ulastirma sektoriinde alternatif ve
kaliteli yakitlarin kullanilmasi, yeni ve gelismis teknoloji {irlinii motorlarin araglarda
kullanilmasi, eski araglarin trafige ¢ikmamasinin saglanmasi, o6zellikle biiyiik
sehirlerde metro ve benzeri hafif rayli toplu tasima ve ulasim araglarinin
yayginlastilmasi ¢aligmalaridir. Sadece Istanbul’da Marmaray Projesinin hizmete
girmesi ile yilda 130.000 ton sera gazi saliniminin 6niine gecilmesi beklenmektedir.
Atik sektoriinde ise, atik tesis sayilari artirilmaya baslanmis, daha teknolojik ve
modern sistemler kullanilmaya baglanmistir. Son olarak ormancilik sektoriinde, 2008-
2012 willart arasinda 2,3 milyon hektarin agaclandirilmasi hedeflenmektedir (Kart,
http://sde.org.tr/tr/newsdetail/kyoto-protokolu-ve-turkiye/3313).

Dogrudan iiretim siirecinde kullanilan fosil yakitlarin sonucu olarak ortya ¢ikan
sera gazlarinin atmosferde artmasi sonucu tiim diinya iilkelerini ilgilendiren iklim
degisiklileri olugsmaktadir. Atmosferde belli oranda var olan sera gazlarinin miktar1 ve
bilesimi sanayi devrimi ile beraber degismeye baslamistir. Nufiis ve liretimin artmasi

ile dogru orantili artan enerji ihtiyacinin komiir, petrol ve dogalgaz gibi fosil
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yakitlardan karsilanmaya caligilmasi ile iklim degisikliklerinin olugmasi, bu noktaya
dikkatlerin odaklanmasini dogurmustur. Fosil yakitlarin kullanimi ile ortaya ¢ikan
CO2 sonucu hem bu gazin atmosferde ki yogunlugu artmakta hemde sera gazlari
icinde en bliyiik paya sahip bu gazin toplam sera gazi i¢erisinde ki orani1 her gecen giin
artmaktadir. Bu degisim, sera gazlarinin bilesimini ve atmosferde ki yogunlugunu
etkilemekte sonug olarak atmosferin 1s1 gegirgenligi 6zelligini yitirmesine sebep olarak
global 1sinmanin artmasia yol agmaktadir. Tiim bunlarin sonucu olarak enerji
kullanimi ile kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi arasinda ¢ok giiclii bir bag oldugu

gercegi ortaya ¢ikmaktadir (Mercan ve Karakaya, 2013: 124).

1992 yilinda Rio De Janeiro’da yapilan Diinya Zirvesinde iklim Degisikligi
Cergeve Sozlesmesi (IDCS) kabul edilerek, 1994 yilinda yiiriirliige girmistir. Tiirkiye
bu sozlesmeye 24.05.2004 tarihinde atilan imzalar ile resmen taraf olmustur. Taraf
iilkeler, gelismekte olan iilkelere sera gazi emisyonlarini azaltabilmeleri amaci ile
teknolojik ve mali kaynak ayirmayi taahhiit etmis, ayrica yapilacak ulusal programlar
vasitasi ile sera gazi salinimlarini 1990 yili seviyesine indirmeyi kabul etmektedirler.
Bu noktada baglayici hiikiim olarak ulusal sera gazi envanterlerinin hazirlanmasi,
hazirlanan envanterlerin bildirimlerinin yapilmas: ve alinacak Onlemleri igeren
programlar gelistirilmesi ongoriilmektedir. Bu ¢ergeve sozlesmesi icinde imzalanan
Kyoto Protokolii, gelismis iilkelerin sera gazi emisyonlarinin 1990 yilina gore %35,2
azaltmalarini hiikmeden bir anlagmadir. Bu protokol Aralik 1977°de Japonya’nin
Kyoto sehrinde goriisiildiigiinden dolayr Kyoto Protokolii olarak anilmaktadir. Bu
protokoliin ana amaci, karbondioksit, metan, azot, siilfiir heksaflorit, HFC’ler ve
PFC’ler olarak sayilan alti1 sera gazinin 2008 ile 2012 yillar1 arasinda bes yillik
ortalama emisyon degerlerinin azaltilmasi yoniinde olmustur. Protokol 16.02.2005
ylinid yiiriiliige alinmigtir. Aralik 2006 tarihi baz alindiginda Diinya’da 169 iilke bu
protokole katilmistir (Tamer, 2009: 45).

2.7.8. Yesil Binalarin Gelistirilmesi

Yesil garyimenkul yatirnm maliyetleri diger geleneksel gayrimenkullere gore
yatirnm maliyeti yiiksek olmaktadir. Cevreci yatirnmlara devlet tesvikleri bu
maliyetlerin bir kismina destek olmaktadir. Bu maliyetlerin basinda, ¢cevre dostu boya
ve kire¢ kullanimi, ¢evre dostu mobilya kullanimi, giin 15181, yagmur suyu depolama

ve havalandirma, 1sitma ve sogutmayla ilgili onlemler yaninda su kullanimini
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azaltacak malzeme kullanimi siralanabilir. Kiiresel olarak Avrupa 6nde gelmek iizere
2050 yilindan sonra karbon emisyonlarinin %80 oraninda azaltilmasi amaglanmasi
nedeniyle gayrimenkul sektoriinde doga dostu ve g¢evreci faktorlerin 6ne g¢ikmasi
desteklenmekte ve sertifikasyon gibi metotlarla belirli enerji unsurlarinin saglanmasi

planlanmaktadir (Berk, 2012: 41).
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3. BOLUM
YATIRIM VE YATIRIM PROJELERI

3.1. Yatirnm Kavram

Yatirim kavrami, Sekil 3.1 ‘de 6zet halinde gosterilen siniflandirmaya gore genel
olarak bireyler, isletmeler, finanscilar ve giinlilk yasamimizda halk dilinde tasidig
anlamlar bakimindan farklilik gostermektedir. (Aksoy ve Tanridven, 2014: 1). Bir
bagka ifadeyle yatirim, mal veya hizmet niteligindeki bir faydanin elde edilmesi olarak
tanimlanabilir (DeGarmo ve digerleri, 1990: 446). En yaygin kullanim olarak yatirim,
gelecekte ekonomik yararlar, nakit akis1 ve kar gibi faydalar ihtimali olabilecek mal
ve hizmet liretimine yarayan isletmelerin tesis edilmesi i¢in para veya fon ayrilmasi

olarak tanimlanabilir (Haftaci, 2016: 5).

Ekonomistler yatirimi belli bir siirede iiretim siirecinde emegin verimliligini
artirmak amaciyla kullanilan her tiirlii makine, donanim gibi daha 6nceden iiretilmis
fiziki mallar olarak adlandirilan sermaye mallar1 stokuna yapilan net eklemeler veya
tiretimi arttirmak amaciyla yapilan her tirlii harcamalar olarak tanimlamaktadir.
Isletmeciler agisindan yatirim, isletme bilangosunun aktifinde bulunan varliklarin
toplami olarak tanimlanmasinin yani sira yatirimi paranin degisik liretim unsurlarina
doniismesi seklinde tanimlayanlar da bulunmaktadir. Isletme biliminde yatirim,
paralarin veya fonlarin yatirildigi ve kullanildig: varliklar olarak ifade edilmektedir
(Tatar, 1985: 4). Isletmeler bakimindan yatirim, uzun zamanl nakit akisi saglamaya
yonelik isletmelerin hedeflerine ulasmak i¢in yapmis oldugu her ¢esit harcama olarak
tanimlanabilir (Shapiro, 1991: 2).

Nakit akislar1 veya akimi, isletmeye veya firmaya Oncelikli olarak ana
faaliyetleri sonucu meydana gelen veya yatirimlardan ve finanslamadan sagladigi
nakit ve nakit benzerlerinin giris veya ¢ikislar1 anlamina gelmektedir (Gokgen ve
digerleri, 2016: 235). Hane halki veya bireyler i¢in yatirim, gelir veya kar elde etmek
amaciyla paralarin1 degerlendirme veya kullandirma olarak diisiiniilmektedir. Yatirim,
belirli bir siire i¢inde liretim ve hizmet siirecine yapilan eklemeler ve harcamalar olarak
tanimlanabilir (Sahin, 2016: 1).

Proje analizlerinde yatirim kavrami, Gelecekte nakit akisi, gelir ve kar saglamak

amaciyla sermaye veya fonlarm belirli bir zamanda harcanmasi olarak tanimlanabilir
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(Tevfik, 2012: 1). Yatirim harcamalarinin tiiketim harcamalarindan en temel farki,
kullanilan kaynak ya da degerin siire¢ sonunda tilkenmemesi seklinde ifade edilebilir.
Rasyonel bir yatirimin neticesinde belirli bir donem veya zaman boyunca gelir elde
edilmektedir. Kit kaynaklarla sinirsiz insan ihtiyaclarini karsilayabilmenin yolu

kuskusuz yatirimdan gegmektedir.

Yatirim
|
| | |
) 2. Ekonomi veya iktisadi 3. Isletme Ekonomisi
1. Kisiler I¢in Yatirim Acidan Yatirim (Makro Acidan Yatirim (Mikro
Yatirim) Yatirim)

Kaynak: Aksoy ve Tanrigven, 2014:1.
Sekil 3.1. Yatirim Cesitleri.

Genel olarak yatirnrm kavrami; bir tiir harcama olmakla birlikte, gelecekte bir
gelir veya nakit akimi elde edebilmek, ya da mevcut sermayeyi veya elimizdeki serveti
biiylitmek i¢in simdiden mevcut ve belirli tutardaki paranin, sermaye veya fonun,
cesitli alanlara harcanmasi veya tahsisi seklinde tanimlanabilir. Rasyonel bir
yatirnmeinin, yatirnm kararmi verirken ilk once yatirimin maliyetine, ger ddeme
stiresine ve getirisine Onem vermektedir. Yatirimcilarin kararlarmi, yatirimin
stirekliligi, enflasyon, iskonto oranlari, faiz oranlari, yatirrmin émrii sonundaki hurda
degeri, yatirnmin siiresi, Uretim maliyetleri gibi belirsizlikler olumsuz yonde
etkilemektedir. Ekonomide yatirim, milli gelirin yeni imalat {initeleri kurmak veya
eskiyen {initeleri yenilemek i¢in ayrilan kismini ifade etmektedir (Kilig, 2015).

Ozetle yatirim, gelecek donemlerde gelir veya nakit akim getirecegi tahmin
edilen bir sermaye karsiliginda bir dénemin gelirinden vazgegme siireci olarak dort
onemli degere sahip etken bulunmaktadir (Kabukguoglu, 2005: 5);

1. Nakit akim veya Gelir; Gelecekte sahip olunmasi beklenilen bir gelir veya
varlik olmall.

2. Alternatif maliyet; Alternatif maliyet kavrami ikinci 6nemli kriter olmaktadir.
S6z konusu maliyet, sahip olunmus veya olunacak bir donemin gelirleri ile

karsilanmasi nedeniyle alternatif maliyet kavrami da ortaya ¢ikmaktadir.
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3. Kazang; Yapilan yatirim sonucunda elde edilen varligin degeri vazgecilmis
olan bir donemin gelirden daha fazla olmali yani kazang veya kar saglanmali.

4. Zaman; Yatirnmlar ve yatirimlar sonucu elde edilecek kar belirli bir zaman
icinde gerceklesmesi nedeniyle zaman onemli bir etkendir. Gelirleri elde etmek icin

once kaynaklar tilketme veya harcama gergeklesmektedir.

3.1.1 Kisiler Agisindan Yatirim (Halk Dilinde Yatirim / Plasman)

Bireyler, fertler veya kisiler i¢in yatirim, gelir saglamak ya da kar elde edebilmek
amaciyla tasarruflarin degerlendirilmesi olarak adlandiriimaktadir (Eugene, 1970: 64).
Gilnliik dilde kullandigimiz yatirima 6rnek olarak belli bir miktar tasarruf ederek
elinde belli bir miktar parasi bulunan bir kiginin faiz geliri saglamak amaciyla parasini
bankada degerlendirmesi, prasiyla doviz almasi, parasiyla gayrimenkul almasi,
parastyla araba almasi, parasini borsada degerlendirmesi, yatirim olarak siralanabilir.
Ayni zamanda bu gibi yatirimlara plasman denilmektedir. Dolayisiyla halk dilinde
yatirim, yapilan tasarruflarin gelir veya kazang saglamak amaciyla bir varligin satin

alinmasi i¢in yapilan harcamalar olarak ifade edilmektedir (Usta, 2014: 3).

Plasman, yatirimci tarafindan elde bulunan atil fonun veya paranin kazang
saglamak veya nakit akimi ile gelir veya kar elde etmek igin bir varliga veya
gayrimenkul degerlere harcanmasi veya tahsis edilmesi olarak tanimlanabilir (Rona ve

Turanli, 1987: 290).

Kisiler agisindan yatirim, sahip olunan parasal degerdeki fonlarin, taginir ve
tasinmaz gelir veya kar getiren varliklara harcanmasi olarak tanimlanabilir. Ozetle
halk dilinde yatirim, mevcut paranin déviz, altin, hisse senedi ve tahvil, fabrika tesisi,
bina, arsa ve arazi satin almak icin harcanmasi veya tahsis edilmesi olarak
tanimlanabilir. Mevcut fornun kazang¢ saglamak amaciyla bir varlik i¢in harcanmasi
veya tahsis edilmesinin yatirim olarak ifade edilmesi i¢in asagidaki oOzelliklerin
bazilarini tasimasi gerekmektedir (Haftaci, 2016: 5);

1. Yatirim sonucu saglanacak gelir veya nakit akisin diizenli olmasi,

2. Yatirim yapilan varligin parasal degerinin artiyor olmasi veya korunmasi,

3. Yatirim yapilan varligin giivenilir olmasi ve yatirimeinin giivenmesi,

4. Yatinm yapilan varligin gelecek donemlerde degerinin artis gostermesi

potansiyelinin olmasi.
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3.1.2. Tiim Ekonomi veya iktisadi A¢idan Yatirnm (Makro Yatirim)

Iktisadi agisindan veya tiim ekonomi bakimindan yatirim, egitim ve dgretim
harcamalari, isletmelerin kullandig1r mal, yar1 mamul, mamul gibi stoklar, mevcut
tiretim kapasitesini artirmak ve yeni fabrika kurmak, yol yapmak, bina inga etmek gibi
alt yap1 yatirimlari vasitasiyla tiretim degerleri toplamini artirmaya yonelik harcamalar

olup tiiketim harcamalari ile birleserek ulusal gelirleri belirlemektedir.

Egitim ve Ogretime yapilan harcamalar ise insana yapilan harcamalar olup
isletmelerde calisan insanin verimliligini ve performansini artirarak iiretime daha
yararli bir kaynak haline gelmesini saglamasi nedeniyle yatirim harcamasi sayilir ve

beseri yatirim olarak adlandirilmaktadir (Haftaci, 2016: 6).

Ekonomi bilimimde veya makro ekonomi bakimindan yatirim, briit yatirim ve
net yatirirm olmak tizere iki boliimden olusmaktadir (Kabukguoglu, 2005: 3). Briit
yatirim; yatirimci tarafindan mevcut fonun iiretim ve iiretim kapasitesini artirmak i¢in
makine satin alinmasi, bina insa edilmesi, yol yapilmasinda kulllanilmasi1 olarak
tanimlanmaktadir. Uretimde bulunan sermaye stokundan, sabit varliklarda énceden
belirlenebilen yipranma, eskime ve asinma miktarlar1 (amortismanlar) diistildiiglinde
net yatirim bulunmakta ve bir donemde reel sermaye stokundaki net artisi ifade
etmektedir. Sabit sermaye yatirnmi ise stok degisimlerinin toplam yatirimdan

¢ikartilmasi yoluyla bulunabilir (Usta, 2014: 3).

Ekonomistler agisindan yatirim, belirli bir zaman igerisinde tiretilen mallarin
tilketilmeyen kismina yani ulusal sermayede meydana gelen artisa yatirim
denilmektedir. Ustyap: ve altyap: gibi bir bina, fabrika veya yol yapilmasi, koprii insa
edilmesi yatirim olarak tanimlanirken, bir makine veya ev satin alinmasi yatirim olarak
kabul gérmemektedir. Isletme bakimindan yatirim, orta ve uzun vadeli fonlarmn varlik
satin alinmasi i¢in tahsisi edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Giivemli, 2001: 3). Gayri
safi veya briit yatirim, reel sermaye stokundaki artis1 gostermektedir. Safi veya net
yatirim ise briit yatirimdan eskime ve asinma paylar1 (amortismanlar) ¢ikarildiktan

sonraki kalan bolimii ifade etmektedir (Anbar ve Alper, 2015: 1).

3.1.3. isletme Ekonomisi A¢cidan Yatirim (Mikro Yatirim)

Sabit sermaye ve stok yatirimlarindan olusan reel yatirimlar veya sabit sermaye

yatirimlari isletme ekonmisine yapilan yatirimlari olusturmaktadir. Mikro yatirim veya
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isletme ekonomisi agisindan yatirim; isletmeye gelecekte nakit akisi ile kazang veya
gelir saglayacak her tiirli harcamalar1 kapsamaktadir. Isletme faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi i¢in zorunlu olan arazi, ev, tesis, fabrika, materyal, malzeme, makine,
donanim gibi siirekli kullanim maddelerinin satin alinmasi i¢in yapilan harcamalar da
yatirim olarak tanimlanmaktadir. Isletme yatirimlari, isletmenin ilk kurulus
doneminde duran ve donen varliklar olarak bilangonun sol tarafinda aktiflerde yer
almaktadir. Isletmenin hedefini veya amacin kapsayan operasyonlar1 ve faaliyetleri
siirdiirmek, belli bir zamanda isletmenin varligini, rekabet giiciinii muhafaza etmek
veya gelistirmek iizere siirekli bir sekilde sahip olmak ihtiyacinda oldugu varliklar
satin almak i¢in yapilan harcamalarin tiimii mikro agidan yatirim olarak ifade

edilmektedir (Usta, 2014: 6).

Isletmenin iiretimi siirdiirmek amactyla mamul ve yari mamul stoklarinda belli
bir periyotta meydana gelen degismeleri gerceklestiren yatirimlara stok yatirimlar
denilmektedir (Sahin, 2016: 1).

3.2. Proje, Yatirim Projesi ve Planlama Kavramlan

Proje, belirli bir zaman diliminde veya belirli siire i¢inde, belirli bir yerde veya
mekanda, tanimlanmig, biitce veya maliyet kapsaminda, istenen Ozelliklere gore
bitirilmesi gereken belirli bir amaca veya hedefe ulasmak ve bu dogrultuda sonuglar
tiretmek iizere mali, fiziki ve beseri kaynaklarin bir araya getirildigi planlanmis
birbiriyle iligkili faaliyetlerin bir biitiinii olarak tanimlanabilir. Bu faaliyetler, kisitlarin
belirlenmesinde “Nigin, Nasil, Ne, Neden, Kim, Ne Zaman, Nerede, kim tarafindan,
kim icin” gibi sorulara verilen cevaplara karsilik gelen faaliyetlerin tiimiinii

olusturmaktadir (Suvaci, 2013: 4).

Proje, bir konu etrafinda diisiincenin yogunlagmasi, problemin c¢odziime
kavusturulmasi amaciyla tiim ayrintilarin diisiiniilmesi ve uygulanacak metotlarin,
yontemlerin ve slirecin sistematik olarak tanimlanmasi ve ortaya konulmasi ¢abasini
kapsamaktadir (Sahin, 2016: 5). Bir bagka ifadeyle proje, kendine 6zgii 6zellikleri olan
birbiriyle iligkili siiregler ve isler takimi olarak tanimlanabilir (Kogel, 2003: 319).
Proje, bir iiriin, hizmet veya fayda olusturmak amaciyla belirli bir biit¢e kapsaminda
yiiriitiilen baslangig ve bitis tarihleri olan operasyonlarin, siireglerin veya faaliyetlerin

biitiiniinii olugturmaktadir (PMI, 2009: 1). Bir projenin, bir problem, sorun veya konu
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etrafinda diisiincenin yogunlagmasi, bir ¢éziim veya c¢ikis yolunun aranmasi gibi

faaliyetleri igermesi gerekmektedir (Usta, 2014: 6).

Istek ve ihtiyaglara yonelik agik¢a tanimlanmis amaglari, hedef gruplari, yonetim
sorumluluklari, baslangi¢ ve bitis tarihi ile belirlenmis birtakim kaynagi ve biitgesini
olusturan faaliyet faaliyetler grubunun proje kapsaminda degerlendirilmesi i¢in bazi
ortak 6zellikleri Sekil 3.2°de de 6zet seklinde goriildiigii gibi asagida listelenmektedir
(Kabukguoglu, 2005: 13-14).

AMAG
BUTCE ZAMAN

MEKAN

Kaynak: CKA, 2014.

Sekil 3.2. Proje Kapsamu.

1. Tam projeler bir ihtiyagtan ortaya ¢ikar ve bu ihtiyaci karsilamak igin
tasarlanmaktadir.

2. Her proje her zaman genis anlamda politika (ilke), strateji, program ve
gelecekte diistiniilen bir baska proje veya yatirimlarin hedefleriyle uyumlu
olmal1 ve bunu desteklemektedir.

3. Her proje belirli bir zaman veya periyotta ve mekanda ger¢eklesmektedir.

4. Proje, para, sermaye, mal veya hizmet gibi belli girdiler kullanmakta ve
sonucunda mal veya hizmet gibi belli ¢iktilar olusmaktadir.

5. Proje diger alternatif projelerin kullanabilecegi girdileri veya kaynaklar
tiretebilir.

6. Projeler; Amagli, Basarilabilir, Gergek¢i, Duruma uygun, Belli bir zamani-
siiresi olan, Gozlenebilen ve Olciilebilen, Asamali, olabilmektedir.

7. Projeler; “SMART” olmalidir. SMART kelimesinde bulunan harflerin

anlamlarin1 agagida maddeler halinde aciklanmaistir.
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Spesifik: specific; Olgmesi gereken seyi 6lgen

Olgiilebilir: measurable; Kabul edilebilir maliyetler igerisinde niteliksel
ve/veya niceliksel olarak 6lgiilebilir olmali

Basarilabilir: achievable; Hedefi ger¢eklestirmek miimkiin olmalidir.
Gergekei: realistic; Gergekei bir plan tizerine kurulmalidir

Siireli: time bound; Belirli bir zaman sinirlamasi konularak, hangi zaman

diliminde neyin basarilabilmis olmasi1 gerektigi belirlenmelidir.

Proje baslangi¢ ve bitis noktas1 belli bir plan olarak tanimlanabilir ve hukuki,
ekonomik, teknik ve mali yapilabilirlige sahip olan planlar yatirim projesini
olusturmaktadir. Program ve planlar, bir hedefin gerceklestirilmesi i¢in ihtiyag
duyulan isleri, siiregleri, gorevleri, sorumluluklari, periyod, zaman, siire ve noktalar
gibi gelecekteki calismalar1 6nceden tahmini icermektedir. Yatirim projesi, gelecege
yonelik bir 6zellik barindirdigi i¢in, yapilacak isleri ve siiregleri dnceden tahmin etme

olarak ele alinabilmektedir (Giivemli, 2001: 9).

Bir konuyla ilgili verilen kararlarin biitinii plan1 olusturmaktadir. Kararlar,
gelecek zaman dilimleri i¢inde varilmak istenen veya hedeflenen belli nokta veya
stirecleri igermektedir. Plan en genel kullanimiyla simdiki zamandan, gelecekte nereye
ulagilmak istendiginin, nelerin yapilmak istendiginin kararlastirilmasi olarak ifade
edilebilir. Anlam bakimindan ¢ok benzeyen karar vermek ile plan yapmak arasindaki
en onemli fark, planin igerisinde birden fazla kararin olmasi veya kararlar biitiinlinii
icermesi olmaktadir. Planlama bir tiir diisiince ve yasam tarzi olarak diistinildigii igin
plan1 ortaya cikarmak igin gosterilen g¢abalari ve bir siireci olusturmak yaninda
gelecegi tahmin etmesi nedeniyle planlama bir siireg ve plan ise bir sonug olarak
tanimlanabilir. Planlama, siirekli bir sekilde bugiinden, gelecek hakkinda, kisa ve uzun
vadeli hedefler ile bu hedefleri gerceklestirmek amaciyla izlenecek yollar hakkinda
diistinmektir. Planlama herhangi bir durum veya konu ile ilgili olarak; “Ne zaman, NE,
Nereden, Kim tarafindan, Hangi stirede, Hangi maliyet veya biitgyele” gibi sorularina

cevap bulmaya ¢alismaktir (Kogel, 2003: 124-125).

Planlama, en basit anlamda, belirli bir konu, proje veya is tizerinde bugiinden

gelecekle ilgili olarak neyin, ne zaman, nasil, nerede ve kim tarafindan yapilacagini 6n
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gorme, tahmin etme ve karar verme siirecini igermektedir. Karar ve yatirim projesi

planin bir 6gesi olarak kabul edilebilir (Emiroglu, 2010: 54).

Planlama, gerek bireyler gerekse de isletmeler acisindan ihtiyaglarin ve
isteklerin, bir plan ¢ergcevesinde sinirli fonlarin veya kaynaklarin daha etkin bir sekilde
kullanilmasini1 saglayarak ihtiyaglarin karsilanmasi olarak ifade edilebilir. Yatirim
projesi planin bir 6gesidir ve planda belirtilen amaglara ulasmay1 saglayan bir siireci

olusturmaktadir (Yalginer ve Aksoy, 2011: 4).

Ekonomiden aldig1 insan giicii, hammadde, mamul ve sermaye mallari iizerinde
belirli bir teknolojiyi belirli bir yerde kurularak uyguladiktan sonra, ekonomiye mal ve
hizmet c¢iktis1 saglamasi ile birlikte mevcut veya gelecekteki ihtiyacin belli bir
boliimiinii karsilamaya yonelik faaliyetlerle ilgili 6nceden yapilan ¢calismalarin tiimiine

yatirim projesi denilmektedir (Haftaci, 2016: 19).

Yatirim projesi, belirli mal ve hizmetlerin iiretiminin yapilacagi tesisler kurmak
maksadiyla fon ve kaynak ayrilmasinin yaninda beklenen ekonomik émrii veya yatirim
projesinden beklenen faydalar1 bir y1l1 agan ve bir yi1ldan daha uzun bir siire nakit akist
saglayacak varliklara yapilacak harcamalar1 ifade eden sermaye harcamalarini
kapsamaktadir (Kiyilar, 2010:97). Belirli bir iiretim ve hizmet faaliyetini en az
blitceyle gergeklestirmek ve en yiiksek ekonomik ve teknik etkinlige ulasmak igin,
hangi hizmetin ve malin, nasil; hangi kapasitede bir tesiste ve nerede liretileceginin,
bilgi ve verilerin sistematik olarak kullanilmasi ile kararlastirilmasi ve uygulamaya
konulmasi yatirim projesi olarak da tanimlanabilir. Yatirim projeleri, sinirli ve kit
kaynaklarla en fazla nakit akisini1 saglayacak getiri, gelir, kazang veya fayda saglamak

amacuyla ilgili ige ait 6zel ve 6zgiin plan olarak tanimlanabilir.

Yatirim projesinin sinirlayici 6zellikleri asagida listelenmektedir;
1. Yatirim projesi, belirli ve uzun dmiirlii bir kapasite yaratmali.
2. Ekonomiden hammadde, isgiicii, sermaye mallar1 seklindeki fiziki girdileri
almali.
3. Yatirim projesi i¢ ve dis ekonomilere mal ve hizmet arz etmeli.
Fikir veya projeler degerlendirilirken yapilmasi gereken adimlar Sekil 3.3°te
bulunan proje dongiisii yonetimi dogrultusunda yapilmasi, siireglerin kontrolii ve

degerlendirilmesi bakiminda faydali olmaktadir. Bir fikir veya proje icin asagidaki
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kapsamlari igeren siirecin tiimiine proje dongiisii yonetimi denilmektedir. Bir proje
teklifinden asagidaki siiregler bulunabilir;
1. Amaci, igerigi, yontemi
. Sorumlusu / Yiiritiiciisu,

. Siiresi,

2
3
4. Plani, Faaliyetleri,
5. Sonugclar1, Uriinleri, Hizmetleri, Etkileri,
6. Kaynaklari, biitgesi,
7. Bitisi ve Degerlendirilmesi

Bir proje fikri sistematik bir yontem izlenerek proje haline getirilebilmektedir.
Proje dongiisii yonetimi, Sekil 3.3’te gortildiigii gibi bir proje fikrinin tasarlanmasina,
gelistirilmesine, ilgili mali kaynaklarin kullanilmasina, yiiriitiilmesine, proje bitiminde
degerlendirilmesine ve proje ¢iktilarinin paydaslarla paylasilmasina kadar olan alti

asamal1 dongiiyli yonetme yaklagimini igermektedir;

1. Proje Fikrini Belirleme ve Tanimlama Asamasi: Projeye iliskin ilk fikirlerin

ortaya atildig1 ve tasarlandigr ilk hareket noktasidir. Sorunun ortaya bir degisim
gereksinimi ve talebiyle ¢iktigt ve bunun bir fikir olarak dogdugu asamayi
kapsamaktadir.

2. Proje Fikrinin Analizi ve Tasarlama Asamasi: Projenin teknik ve operasyonel

acidan detayli olarak tasarlandigi veya bir problem nedeniyle ortaya ¢ikan proje
fikrinin, ihtiyacin, katilimcilarin veya projeden fayda saglayacak taraflarin ve ¢oziim
fikrinin katilimcilik ve ortak uzlagsmayla analiz edildigi boliimii igermektedir.

3. Proje Teklifi ve On Degerlendirme Asamasi: Tasarimi tamamlanmis olan

projenin analiz sonuglarina gore fikirden projeye gegcis kararinin verildigi ve proje ile
ilgili kurumsal yapi, teknik, mali, ekonomik, sosyal, kiiltiirel, toplumsal, gevresel,
teknik ve finansal karar degerlendirme Ozelliklerine gore tutarhiliginin ve
islevselliginin analiz edildigi en 6nemli safhadir. Bu sathada projenin kapsami,
zamanlamasi, maliyeti ve biit¢esiyle bir biitiin olarak planlandigi ve ayrmtilart ile
yazili olarak sunulan proje teklifi bulunmaktadir.

4. Proje Teklifinin Hazirlanmasi, Onaylanmast ve Finansmam Asamasi: On

proje veya proje oneri teklifinin hazirlanmasi, sistematik olarak dokiimante edilmesi

ve fon kaynaginin saglanmasi boliimii olarak ifade edilmektedir.
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5. Uygulama ve Izleme Asamasi: Projede Ongdriilen opersyonlarin hayata

gecirilmesi, uygulanmasi, olgiilmesi, kontrol edilmesi, izlenmesi, denetlenmesi ve
degerlendirilmesi asamasini olugturmaktadir.

6. Proje Degerlendirme Asamasti. Projeden elde edilen ¢iktilarinin sonuglarina

veya hedeflerine uygun olarak farkli kriterler kullanarak goézden gecirilmesi ve
degerlendirilmesi asamasini kapsamaktadir.
Sekil 3.3’te bulunan proje dongiisii semasinda proje fikirlerinin belirlenmesine

yonelik siralamalara yer verilmistir (CKA, 2014).

Plan ve projeler birbiri ile iligkili ve organik bagi olan i¢ ice ge¢mis kavramlar
olmasi ve projelerin genel bir planin 6gesini olugturmasi nedeniyle yatirim projeleri en
iyi bicimde ekonomik degerlendirmeden ge¢meden; iyi planlar olusturulamamakla

birlikte bir planin kapsami belirlenmeden projelerin ger¢ek degeri anlagilamamaktadir.

N

Strateji Proje Fikrinin

Belirlenmesi

lag
Degerlendirme Tanimla (Proje Fikrini | |

Analiz Etme)

Fizibilite

\/—

| Finansman
el Teklifi
\/-

Uygulama Planlari
(is plani, kaynak

izleme Raporlari
( Ara ve Nihai Rapor)

temini, butge)

Kaynak: CKA, 2014.
Sekil 3.3. Proje Dongiisii Semasi.

Yatirim projeleri, planin bir pargasi olup planin nasil uygulanacagini ve hayata
gecirilecegini gostermektedir (Balgik, 2003: 9). Isletmeler belirli amaglara ve nihai

hedeflere ancak bir veya birden fazla yatirim projesini hayata gecirerek ulasabilir.
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3.3. Proje Yonetimi

Proje yonetimi, kisitli zaman, biit¢ce ve maliyet gibi kaynaklar dikkate alarak,

projenin en etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in insanin, bilgilerin, verilerin, becerilerin,

arag- gereg, materyal ve teknik gibi kaynaklarin projenin ihtiyaglarini yerine getirmek

icin planlanmasi, yonetilmesi ve kontrol edilmesi siirecine denilmektedir.

Proje yonetimi faaliyetleri genel olarak sistematik ve mantiksal gercevede bes

asamali olarak yapilabilir. (PMI, 2009: 6);

a.
b.
C.
d.

€.

Proje Baslangig1

Projenin Planlamasi

Projenin Yiiriitiilemsi

Projenin Izlenmesi ve Kontrol Edilmesi

Projenin Sonuglanirilmasi

Iyi bir projenin organize edilmesi veya yonetilmesi genel olarak asagidaki

maddeleri igermektedir ve sekil 3.4’te proje yonetim siireci gosterilmektedir.

a.
b.

Proje i¢in ihtiyaclarin belirlenmesi

Projenin yonetilmesinde projeden fayda saglayacak veya etkilenecek

paydaslarin beklentilerinin yaninda endiselerininde gozoniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.

C.

Projenin birbirleriyle asagida bulunan ve gelisen kisitlarinin ayarlanmasi

gerekmektedir.

1.

Kapsam: Projede neyin ne kadar yapilip yapilmayacagi gibi sinirlari ¢izen

cerceveyi igcermektedir.

. Kalite: Proje yonetimine ait siireglerin kalitesi ile proje sonucunda ortaya

cikan iriin, hizmet veya sonucun paydaslarin isteklerine uygunlugunu

kapsamaktadir.

. Zaman_Cizelgesi: Projenin baslangi¢ ve bitisine kadar olan zamanini

kapsamaktadir.

. Biitce ve Maliyet: Proje yapilmasi i¢in gerekli olan maliyetlerin belirlenmesi

ve ne kadarlik bir harcama ve gider oldugunu gostermektedir.

. Kaynaklar: Uygulamasi yapilacak projede kullanilacak ekipman, personel,

donanim, fiziksel mekanlar gibi biitiin unsurlar1 kapsamaktadir.

. Risk: Proje yonetim siirecinde yasanabilecek zorluklari ve karsilasilacak

giicliikleri degerlendirmektedir.
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Paydaslar, miisteriler, projeyi yiirliten organizasyon ve kamuoyu gibi projeye
aktif olarak katilan veya projenin yiiriitiilmesinden veya tamamlanmasindan olumlu

veya olumsuz olarak etkilenen kisi veya kuruluslart kapsamaktadir (PMI, 2009: 23).

Proje yonetimi siireci Sekil 3.4.’te gosterilmistir. Proje yonetimi; projenin etkin
bir sekilde yonetilmesi amaciyla isgiicii, zaman, para, maliyet malzeme, teknoloji gibi
kisitl kaynaklarin kullanilarak veya tahsis edilerek yapilmasi gerekenin kapsamini
tanimlama, planlama, 6lgme, kontrol etme, hayata gecirme, izleme ve sonuglandirma
gibi siireclerin yapilarak, istenilen veya hedeflenen performans faktorlerine uygun
olarak, belirlenen biitge ve maliyetler gergevesinde, belirlenen yer ve zamanda,
isletmenin esas faaliyet veya isini etkilemeden yerine getirme siirecinin biitiiniine

denilmektedir (Albayrak, 1998: 6).

Projenin
tamarmlanmasi

Kavram
Geligtirme

Tasanm ve
Geligtirme Testi siirme

Strateji

Uretim analizi

0.Gegit 1.Gegit 2.Gegit 3.Gegit 4Gegit  5.Gegit
I — - Temel giktilar -
- Muster Analizi « Urdntin tanim - Kavram - Medya ve reklam plani - Piyasaya gikisin - Rigk Analizi
+ Rakip Analict - Fiyat analizi - iavram tesh sonuglan = Qnaylanmg Grin bildinimesi - Urain eskimesi
+ Marka/Strateji Analizi » Formil, Ambalaj ve + Ambalaj tasanimi tasanmi + Reklam kampanyas: plaminin son hali
- Yonetim istekleri yasal fizibilite - Urtin gelistirme Plani - Glncelenmis Pazarve - Urdn tasanminin son - Masterinin
+ Uretim Tavsiyelen + Oncil tahminler « Musgterinin tasanmi rakip analizi hali bilgilendinimes:
- Birimlerden Gelen - Gnedl is plan gozden gegirmesi « Urin eskimesi plani - Satis plan - Proje tamamlanma
Tavsiyeler « Proje plani « Uretimin tasarimi « Son olurluk incelemesi + Maliyet azatiminin plani
- Fikir beyan formu goézden gegirmesi degerlendiriimesi
+ Fikir tekliflarn « Satig Plam + Uriin kalitesinin gézden
« Finansal Ptan gegirimesi
- Guncel is ve proje plan « Projenin

degerlendirlmesi

Kaynak: Consulta A.$. 2012

Sekil 3.4. Proje Planlama ve Yonetim Siireci.

Iyi bir proje ydnetimi, sermaye , zaman, isgiicii gibi smirli ve kit kaynaklarla
belirlenen hedefleri ve ciktilar1 performans, zaman, biitge ve maliyet etkenleri
arasindaki 1liskiyi ayarlayarak projenin etkin bir sekilde tamamlanmasini

hedeflemektedir (Cimen, 1994: 28).
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Planlanan bir projenin beklenilen ¢iktilart etkin bir sekilde verebilmesi igin;
basarili bir sekilde planlamasina, ¢ikti veya hedeflerinin ger¢ek¢i olmasina, proje
yiiriitiilmesi ve ¢iktisindan etkilenecek veya fayda saglayacak ilgili taraflarin veya
paydaslarin tam olarak belirlenmesine, finansman ve mali dengesinin iyi kurulmasina,
zamanlamasinin  iyi  yapilmasina, yiriitilmesindeki dikkate bagli olarak
degigsmektedir. Ozene bagli olmaktadir. Proje yiiriitilmesi siirecinde taraflar ve
paydaslar tarafindan belirli zamanlarda o6lgme, gbzlemleme, kontrol ve
degerlendirmeler yapilmali, hedeflerle karsilastirilmali ve sapmalara gore gerekli
diizeltici ve Onleyici faaliyetler yapilarak projede diizeltmeler yapilmali ve

raporlanmas siireclerini igermektedir (Orsdemir ve Kabukguoglu, 2005: 8).

Sekil 3.5.’te goriilecegi lizere proje yonetimi projeden beklenen c¢iktilarin ve
hedeflerin gergeklestirilmesi igin yapilmasi gerekli faaliyetler olan planlama,

organizasyon, yliriitme ve kontrol fonksiyonlarindan olusmaktadir. (Anbar, 2015: 18).

Planlama

¥

Organizasyon »  Proje Yonetimi  —— Kontrol

Uygulama

Kaynak: Anbar ve Alper, 2015: 19.

Sekil 3.5. Proje Yonetiminin Temel Islevleri.

3.4. Proje Planlamasi ve Kontroliinde Kullanilan Teknikler

Proje yonetim faaliyetlerinin temelini hedeflere nasil ulasilacagini gosteren proje
plan1 olusturmaktadir. Proje planlamasi, proje fikrinin dogdugu asamadan baglayarak
projenin baglangici, projenin uygulamaya konulmasina kadar olan siire i¢indeki tiim
siireclerin ve operasyonlarin, her asamadaki harcamalarin ve finansmanin
planlanmasidir (Sahin, 2004:5). Projenin belirlenen yer, biitce ve zamanda nasil
uygulanacagimi gosteren detayli plana, ayn1 zamanda proje yiiriitme programi olarak

adlandirilabilir (Cimen, 1994: 39).
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Proje uygulama veya yiiriitme programi, proje faaliyetlerinin Olgiilmesi,
izlenmesi ve kontrolil icin bir temel teskil etmekte ve proje yonetiminin 6nemli
yapilarim1  olusturmaktadir. Planlama ve kontrol siireci, sirasiyla {i¢ asamadan
olusmaktadir ve buasamalarin birincisi projenin uygulamsindan 6nce biitge, yapilacak
faaliyetler, gorev ve sorumluluklar gibi isleri kapsayan bir plan yapilmasi, ikincisi ise
projenin belirlenen performans kriterlerine gore karsilastirilmasit ve son olarak
liclinciisii ise planlanan ile ger¢eklesen durum arasinda bir sapma varsa, sapma
nedenlerinin arastirilmasi, diizeltici onlemlerin alinmasi ve gereksinim, biitge ve
programlarin revize edilmesini i¢cermektedir (Nicholas, 2004: 159). Bir proje i¢in
basarili bir planlama ve kontrol sisteminde 6nemli olan ve aralarinda denge saglanmast

gereken kalite, zaman ve maliyet iliskisi sekil 3.6.’da gosterilmektedir.

Maliyet

f

En ucuz

f

Ekonomik

Kalite [|¢— Eniyi +— Yeterli e

Kabul Edilebilir

+

En Kisa

!

Zaman

Kaynak: Anbar ve Alper, 2015: 20.

Sekil 3.6. Proje Yonetiminde Amaglar.

3.4.1. Yatirim Projelerinin Planlanmasi, Kontrolii ve Gantt semasi

Yatirim projelerinin planlanmasi ve kontroliinde, Gantt semasi, CPM ve PERT
gibi birbirini tamamlayan teknikler siklikla kullanilmaktadir. Gantt Semasi; Henry L.
Gantt tarafindan 1918 yilinda gelistirilen ve kendi ismiyle anilan Gantt semas1 veya

cetveli, yatay olarak gosterilen bir zaman 6lgeginde ¢ok sayida operasyonun, faaliyetin
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veya isin planlanan ve tamamlanan durumlarini gosteren basit ve kullanigh bir
tablodan olusmaktadir. Gantt semast; bir proje veya plandaki gorev veya is siireglerini
takip etmek, is siireglerinin onceliklerini tanimlamak, zaman1 yonetmek, problemleri
cozmek ve gelismeleri rapor etmek amaciyla kullanilmaktadir (Albayrak, 1998: 86).
Bir projeye iliskin oncelikli gorevler, isler ve siirecler tanimlanarak bir program
olusturulmakta ve her programin her sathasinin baglama ve bitis zaman1 Gantt gemasi

ile Tablo 3.1°de gosterildigi gibi bir semada veya sekilde gosterilmektedir.

Tablo 3.1. Gant Semasi.

GANTT SEMASI

Paketle
Gorevli | | i
Gorev 2 e
Gorev 3
Gorev 4
Gorev 5
Gorev 6
Gorev 7
Gorev 8
Gorev 9
Gorev 10

Tamamlananlar
Yapilacaklar

w— )yrum cizgisi (iginde bulunulan zamani dilimini isaret eder.)

Kaynak: http://www.girisimcim.com/gantt-%C5%9Femasi-planlama/ (3 Mart 2018).

3.4.2. Yatirim Projelerinin Planlanmasi, Kontrolii ve PERT Yontemi

Proje/Program Degerlendirme ve Gozden Gegirme Teknigi olarak tanimlanan ve
Ingilizce karsiigi olan ‘Project/Programme Evaluation and Research Technique’
kelimelerinin bas harflerinden olusan PERT yontemi, Amerika Birlesik Devletleri’nin
donanmasi ile bir danigsmanlik firmasi tarafindan 1958 yilinda kitalararasi balistik fiize
sistemlerini planlama ve kontrol amaciyla gelistirilmis yontemi ifade etmektedir

(Alpugan ve digerleri, 1995: 232).

PERT; istenilen amaca ulagsmak i¢in gerekli faaliyetlerin planlanmasi, projenin
uygulanmasinda gecikmenin nereden kaynaklandiginin belirlenmesi, cesitli faaliyetler

arasinda 1iligkilerin ortaya konulmasi, kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasi,
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gecikmelerin tiim projenin iizerindeki etkilerinin belirlenmesi, faaliyetler arasinda
esglidiim saglanmasi, biitgeleme ve raporlama gibi amaglarla kullanilmaktadir. PERT
yontemi; isletmelerin kurulmasi, yeni iiriinlerin ve siireglerin gelistirilmesi, binalarin
yapilmasi, yonetim bilgi sisteminin kurulmasi, yeni silah sistemlerinin gelistirilmesi,
reklam kampanyasinin yiiriitilmesi, gemi bakimi1 ve yapimi gibi bir¢ok alanda

kullanilmaktadir (Hillier ve Lieberman, 2001: 468).

PERT yontemi ile oncelikli isler sirasi belirlenerek birbiriyle dncelik ve sonralik
iliskisi olan faaliyet ve olaylarin bir ag veya sebeke diyagrami iizerinde veya bir akis

semasinda gosterilmesi gerekmektedir. (Diizakin, 2005: 128).

Bir olaydan digerine ulasmak i¢in yapilmasi gerekli, zaman ve kaynak ihtiyaci
gosteren isler olan faaliyetler, sebeke diyagraminda oklarla gosterilmektedir. Olay ise
bir igin bittigini ve yeni bir isin baslamas1 gerektigini ifade etmektedir (Rehber ve
Erkus, 2007: 85).

3.4.3. Yatirim Projelerinin Planlanmasi, Kontrolii ve Kritik Yol Yontemi

Kritik Yol Yéntemi adi ile amlan ve Ingilizce ’Critical Path Method™
kelimelerinin bas harflerinden olusan CPM, PERT ile yaklasik ayni tarihlerde, 1957-
1958 yillarinda, Dupont firmasinin rafineri yenileme projesi kapsaminda, Morgan R.
Walker ve James E. Kelley tarafindan gelistirildigi goriilmektedir (Diizakin, 2005:
128).

CPM, proje yonetiminde hedefe ulasmak icin en kisa faaliyetlerin secilerek
tamamlanma siiresinin belirlenmesinde yararlanilan ve belirli bir isi veya faaliyeti
hizlandirmanin katlanilan maliyete deger olup olmadigini gosteren bir yontemi ifade
etmektedir. Proje yonetiminde pek ¢ok is, ek isgiicii veya zaman kullanilarak
hizlandirilabilir. Kritik yol {izerinde, en diisiik hizlandirma maliyetine sahip isler
kisaltilmaktadir (Barutgugil, 1988: 245). CPM ve PERT teknikleri benzerlik
gostermesine ragmen arasidaki farklardan birincisi, faaliyet zamanlarinin tahmini ile
ilgili olmaktadir. PERT de her faaliyet ile ilgili olarak iyimser, kotiimser ve en olasi
olmak iizere li¢ zaman tahmini yapilmakta ve her faaliyetin siiresi birtakim olasilik
hesaplamalariyla belirlenmesine ragmen CPM tekniginin uygulandigi projeleri

olusturan faaliyetlerin siireleri ise kesin olarak bilinmektedir (Tekin, 1992: 135). CPM
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ile PERT arasindaki ikinci farklilik ise, CPM’de planlama ve kontrol siirecine,

faaliyetlerin siirelerine ilave olarak maliyetler de katilmaktadir (Keskinel, 2000: 26).

Kritik yol yontemi proje siiresi ve planlamasi siralamasinda genis kullanim
alanina sahip olmaktadir. Yontem uygulanirken oncelikle projedeki faaliyetlerin
belirlemesi yapilmakta ve bu faaliyetlerin birbiri ile olan iligkisi tanimlanmaktadir.
Ormegin proje onayindan sonra mi1 fonlama maliyeti hesaplama siireci gelmeli? ve bu

faaliyetlere bagl baska faaliyet veya faaliyet takim1 var m1? vb.

Uygulamada projede yer alan faaliyetlerin tanimlamasi ve oncelik siralamasi
yapildiktan sonra her faaliyet i¢in planlanan makul bir tamamlama siiresi belirlemesi
yapilmaktadir. Faaliyet tamamlama siireleri ge¢cmis tecriibe ve veri tabanindaki bilgiler
kullanilarak ongoriilebilir. Asagidaki sekil 3.7°de kritik yol yonteminin uygulamasi
goriilmektedir (Berk, 2012: 33).

Tablo 3.2. Kritik Yol Yontemi Uygulamasi Tablosu

Onceki Gorev Siire
A Gayrimenkul analizi - 15
B Pazar arastirmasi A 15
C Fiyat 6ngoriisii B 10
D Teknik operasyonlar G 15
E Teknik taleplerin karsilanmasi D 30
F lgililerle toplanti A 15
G Fiyat miizakeresi CiF 15
H Firma onay1 7
I Potansiyel miisterilere teklif A 10
J S6zlesme imzalanmast D;l 15

Kaynak: Berk, 2012: 35.

Sekil 3.7°de gosterilen E,H,J faaliyetleri en erken bitis zamanlarinin en biiyiigii
olan 100 proje bitis zaman1 olmaktadir. En kritik yol olarak A-B-C-G-D-E yolu kritik
yol olarak bulunabilir.

PERT yonteminde, bir diiglim, o©nceki faaliyetler tamamlanmadan
gerceklestirilememekte ve bir diiglime ulasildiginda, sonraki diiglimlerin tamami
gerceklestirilmek zorunda olmaktadir. Ornegin bir faaliyet igin bitis olayma ulasmast,

sonraki faaliyetler i¢in baslama olayini gostermektedir. (Nicholas, 2004: 254).
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15:30 30;40 70,100

B(15) —— C{10) E (30)
55;70 70,77 93;100
A (15)
F(15) ——— G[15) ———— D(15) H(7)
40;55
70,35  85;100
1 (10) 1(15)

Kaynak: Berk, 2012: 35

Sekil 3.7. Kritik Yol Yonteminin Uygulanmast
3.5. Yatirnomlarin Amaci

Isletmelerin farkli amagclarla yapmis oldugu yatirimlar su sekilde siralanabilir;
Yeni bir tesisin kurulmasini gerceklestirmek,

Yatirilan sermayenin korunma istegini,

Devamli ve belirli bir gelir saglama istegi,

Eskiyen tesislerin yenilenmesi,

Tesislerin yer degistirmesi,

Yeni tiretim tekniklerinden yararlanmak,

Varsa liretimde darbogazlar1 gidermek,

Uretimi arttirmak,

© ©o N o g b~ w D

Kaliteyi ytikseltmek,

[EN
©

Entegrasyonu saglamak,

[EEN
[EEN

. Cevre kirliligini 6nlemek,

[EEN
N

. Calisma kosullarini iyilestirip ¢alisanlarin moralini yiikseltmek,

[EEN
w

Calisanlarin sagligini korumak ve egitimini saglamak,

14. Olas1 riskleri ortadan kaldirmak ya da en aza indirmek.

Yatirim kararinin verilmesinde ilgili yatirimin getiri ve risk diizeyi en énemli
faktorleri olusturmaktadir. Yatirimcilar, gelecekteki servetlerini veya getirilerini
katlanabilecegi bir risk diizeyinde maksimum yapmayir amaglamaktadir. Periyodik
O0demeler ve sermaye kazanci olmak iizere finansal yatirirmlardan iki g¢esit getiri elde

edilmektedir. Periyodik 6demeler, finansal varliktan saglanan tahvilin getirisi olan
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kupon faizi, hisse senedinin getirisi olan kar payindan olusmaktadir. Finansal varligin
donem bas1 fiyat1 ile donem sonu fiyat1 arasindaki fark sermaye kazanci olarak ifade
edilmektedir. Hisse senedi veya tahvilin getirisi kar payi, kupon veya faiz 6demesi
veya tahvil veya hisse senedinin fiyatindaki degismelerden yani sermaye kazanci veya

kaybi seklinde sermaye kazanci ger¢eklesmektedir.

Ornek 3.1: A firmasmin hisse senedini 2017 yilinin basinda fiyat1 25 TL’ye bir
yatirimet satin almistir. Y1l sonunda hisse senedinin fiyati 35 TL’ye yiikselmis ve A
firmas1 hisse bagimna 1 TL kar payr 6demesi yapmistir. Yatirimcinin bu yatirimdan

saglanan getirinin hesaplanist anlatilmistir.

Bir yatirimin getiri orani, yatirtlan her 1 TL i¢in donem basina kazanilan TL’ye esittir.

. Toplam Gelir
Getiri Orani = e
Yatirim

(Dénem Sonu Degeri) —(Donem Basi Degeri+Kar Pay1) _ 35-25+1

= %44

Getiri Orani = 2 —
Donem Bagi Degeri 25

Yatirimeilar paray: finansal varliklara baglarken sadece yatirnmdan beklenen
minimum getiriyi dikkate almanin yaninda yatinm yapilan finansal varhigin
kendisinden ve ¢evresinden kaynakli risk diizeyini de goz 6niinde bulundurmaktadir
(Haftaci, 2016: 7). Insanlar ve isletmelerin ihtiyaclarmi karsilamak i¢in mal ve
hizmetlerin {iretimi ve pazarlamasi isletmeler tarafindan saglanmaktadir. Isletme,
insanlarmn ihtiyaglarini gidermek veya karsilamak amaciyla dogal kaynaklar, emek,
sermaye, girisimcilik ve teknoloji gibi iiretim faktorlerini bir araya getirerek mal veya
hizmet iireten ya da pazarlayan ekonomik ve sosyal bir parcalarin biitiiniinii olusturan
bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Alpugan ve digerleri, 1995:37). Yatirimlarin
baslica nedeni, isletmeler veya bireyler tarafindan insanlarin gereksinimlerini
karsilayacak mal ve hizmet iiretmek ve kar saglamak biciminde tanimlanabilir.
Isletmenin en 6nemli hedeflerinden biri, isletme paydaslarinin karlarin1 veya hisse
basma karmn maksimize olmasimni saglamaktir. Isletmenin faaliyetleri sonucu veya
elindeki varliklardan gelecekteki beklenilen pozitif nakit akimlarindan olusacak
gelirlerinin simdiki degerinin maksimum olmasi, isletmenin pazar degerini maksimum

etme ya da hissedarlarin servetini maksimize etmek anlamina gelmektedir. Yatirim
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kararlarinda, alternatif yatirimlarin arasindaki yatirimin saglayacagi nakit akislarinin
bugiinkii degeri daha yiiksek ise o yatirim secilmektedir. Finansmanla ilgili kararlarda
ise, aksine hangi finansman kararinda nakit ¢ikislarinin bugilinkii degeri daha diisiik
olan tercih edilmektedir. Bir isletmenin piyasa degeri, gelecekte beklenen net nakit
akiglarmin belli bir 1skonto orani ile bugiline indirgenmesiyle asagidaki formiil

yardimiyla bulunabilir.

n
R
Firma Degeri = ; m

Formiilde, R (Revenue), t yilindaki vergi sonrasi net nakit akisini yani R = Nakit
Akisr*(1-vergi orani) ve k, riske gore diizeltilmis yani risk faktorii dikkate alinarak
elde edilmis iskonto oranini gdstermektedir. Isletmenin degeri; isletmenin gelecekte
saglayacagi nakit akislarina ve bu nakit akislarinin yaratilmasindaki riskin derecesi ve
riskin derecesini ifade eden iskonto oranina bir baska degisle istenen veya beklenen
minimum getiri oranina baghidir. Isletmenin gelecekte beklenen nakit akislari,
isletmenin daha onceden almis oldugu yatirim kararlarinin bir sonucu olan mevcut
varliklarin degerlendirilmesi veya tliketilmesi ile saglanacak nakit akisinin yaninda
gelecekteki yatinm firsatlarinin degerlendirilmesine bagli olarak yapilacak yeni
yatirimlardan elde edilecek nakit akisi olarak iki ¢esit olabilmektedir (Peterson, 1994:
347). Dolayistyla, firma degeri, asagidaki gibi formiiliize edilebilir:

Firma Degeri = R1+ Rz

Formiilde; Ri, mevcut varliklardan elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii
degerini, R2 ise, gelecekteki yatirimlardan elde edilecek nakit akiglarinin bugilinkii
degerini gostermektedir. Yatirimlarin amaci, isletmelerin karini maksimum diizeyde
olmasin1 saglayarak paydaglarin servetini de maksimum diizeye c¢ikarmayi

amaclamaktadir (Shapiro, 2005: 3).

3.6. Yatirim Projelerinin Simiflandirilmasi

Yatirimlar veya yatirinm projeleri; proje yliriitiiciisiine, yatirnmin amacina,
yatirimin gelir ve gider yapisina, yatirimin niteligine ve yatirimin aralarindaki iliskiye

gore farkli agilara gore siniflandirilabilir.
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3.6.1. Yiiriitiiciisiine Gore Yatirim Projeleri

Projeyi gergeklestirene gore yatirim projeleri, Sekil 3.8’de goriildiigi gibi 6zel
sektor projeleri, karma yatirimlar ve kamu sektorii projeleri olmak lizere tig gesit olarak
siniflandirilabilir. Ozel isletmeler ve girisimciler tarafindan gelir ve kar elde etmek
amaciyla yapilan yatirnmlar 6zel sektor projeleniri olusturmakta ve devlet ve kamu
tiizel kurumlar tarafindan gercgeklestirilen yatirimlar kamu sektorii yatirimlari
olmaktadir. 6zel sektor projelerinin en dnemli amaci Kar iken, kamu sektorii projeleri
kar amacini ikinci plana birakan ve kamu hizmetlerini saglamak amaciyla
gerceklestirilen yatirimlardan olusmaktadir. Karma yatirimlar ise hem 6zel hem de

kamu sektorli yatirimlarindan olugmaktadir.

Yatirimlar

! I !

Kamu Sektorii Karma Vatunl (Ozel Sektor
Yatirimlart alma XY atitimiar Yatirimlart

Kaynak: Anbar ve Alper, 2015: 10.

Sekil 3.8. Yiiriitiiciisiine Gore Yatirim Projelerinin Siniflandirilmasi

3.6.2. Karhiik Amacina Gore Yatirim Projeleri

Yatirim projeleri karlilik amacina gore Sekil 3.9°da goriildiigii gibi li¢ boliime
ayrilmaktadir. Bir fabrikada firindan ¢ikan atik gazlarin ¢evreye ve insan sagligina
zarar vermemesi i¢in baca tesisatt yapilmasi ve filtre takilmasi, aritma sisteminin
yapilmasi gibi isletmeler igin yapilmasi zorunlu 6zellikte olan bazi yatirim projeleri
kar amacl olmayan yatirimlardan olugmaktadir. Bir isletmede caligsanlara yonelik
yapilan egitim yatirimlari, sosyal tesis yatirimlari gibi yatirim projelerinin hedefi uzun
vadede firmanin karliligini arttirmak olmasi nedeniyle bu projelerden elde edilecek
ciktiyt veya faydayr 6lgcmek ve parasal deger olarak ifade etmek oldukca zor
olmaktadir. Kar amaci gozetilen yatirim projelerinde, asil amag, isletmenin kar etmesi

veya kar1 maksimize etmek olmaktadir. (Anbar ve Alper, 2010)
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Yaturimlar

# A l

Kar Amaci Olmayan Sagladiklar1 Faydalar Kar Amach
Yatirimlar Parasal Olarak Yatirimlar
Olgiilemeyen Projeler

Kaynak: Anbar ve Alper, 2010.

Sekil 3.9. Karlilik Amacina Goére Yatirim Projelerinin Siniflandirilmasi.

3.6.3. Gelir ve Gider Yapilarina Gore Yatirim Projeleri

Sekil 3.10°da goriildiigi gibi gelir ve gider yapilarina gore yatirim projeleri dort
cesit olarak ele alinabilir. Nokta girdi (input) — nokta ¢ikt1 (output) yatirimlar; bir
yatirnm projesinin ihtiyact olan yatirim tutarmin belirli bir siirede toplu olarak
yapilmasi ve yine proje ¢iktisindan elde edilecek olan fayda veya karin toplu bir
sekilde saglanmasimi ifade etmektedir. Kademeli girdi-nokta ¢ikti yatirimlar ise, bir
yatirim projesi, belirli slirelerde kademeli olarak yapilan harcamalara karsilik, bir
defada fayda veya geri 6deme saglamasina denilmektedir. Nokta girdi — kademeli g1kt
yatirimlari, bir defada yapilacak yatirim harcamalarina karsilik, yatirimdan saglanacak
gelirler uzun bir zamana veya siirece yayillmasina denilmektedir. Kademeli girdi —
kademeli cikti yatirim projeleri ise hem yatinm harcamalarin hem de projeden
saglanan fadalarin yillar iginde kademeli olarak gergeklesmesini ifade etmektedir
(Uslu ve Onal, 2007: 5).

Yaturimlar
Nokta Girdi - Nokta Nokta Girdi - Kademeli
Cikt1 Yatirimlar Cikt1 Yatirimlar
| 1
Kademeli Girdi - Kademeli Girdi - Kademeli
Nokta Cikt1 Yatirimlar Cikti Yatirimlar

Kaynak: Anbar ve Alper, 205: 10.

Sekil 3.10. Nakit Akis1 Yapisina Gore Yatirim Projelerinin Siniflandirilmast.
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3.6.4. Niteligine ve Yapilma Nedenine Gore Yatirim Projeleri

Sekil 3.11°de goriildiigii gibi niteligine ve yapilma nedenine goére yatirim

projeleri siniflandirilmasi goriilmektedir.

Yeni veya Net Yatirnm: Her tiirlii yeni yatirim, tamamlanma yatirimlari,
stoklara yapilan yatirimlar, isletmenin biiyiitiillmesi, diizenlenmesi ve mevcut iiretim
kapasitesine yeni kapasite eklenmesi ic¢in yapilan yatirnmlarla net yatirim
denilmektedir. Belirli bir zamanda veya periyotta briit yatinmdan aginma, eskime ve

yipranma karsilig1 yani amortisman ¢ikartildiginda net yatirinma ulagilmaktadir (Usta,
2014:5).

Yenileme Yatirim (Iademe/Yerine Koyma): isletmelerin iiretim kapasitesini
dénem basindaki durumuna getirmek i¢in s6z konusu aginma ve eskimeyi telafi edecek

amortisman miktar1 kadar olan yatirimlara yenileme yatirimi denilmektedir.

Tevsi  Yatirnmi: Tevsi yatinm projeleri; iyilestirme, tamamlama,
modernlestirme, modernizasyon, gelistirme ve genisleme yatirimlart olarak
adlandirilmakta ve bir isletmenin daha fazla kar ve gelir saglayabilmek, piyasa
gereksinimi  karsilayabilmek, ekonomik kapasiteye ulasabilmek gibi amagclarla
biiyiitiilmesi ve iiretim kapasitesinin attirilmasi amaciyla hazirlanan teknolojik yatirim
projelerini olusturmaktadir (Balcik, 2003: 8). Tevsi veya genisleme yatirimlari,
mevcut kurulu ve faaliyette olan bir isletmenin mal ve hizmet iiretim kapasitesini
cogaltmak icin yaptig1 yatirimlar ifade etmektedir (Giivemli, 2001: 17). Mevcut
kurulu tiretim isletmesinin giiniin gelismelerine ve teknolojideki gelismelere gore
yeniden diizenlemek ve isletmenin rekabet giiclinii artirmak amaciyla yapilan
yatirimlara modernlestirme yatirimlart denilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:
320). Tamamlama yatirimlari, kapasite artirnrmindan ¢ok isletmenin eksik olan

yanlarini tamamlamak amactyla yapilan yatirimlardan olusmaktadir (Cimen, 1994: 5).

Stratejik Yatirimlar; Isletmelerin, rekabet, maliyet azaltma, kapasite artirma
ve teknolojik gelismeler karsisinda karst karsiya kalacagi riski azaltmak ve
stirekliligini saglamak icin yaptiklari yatirimlardan meydana gelmektedir (Uslu ve
Unal, 2007: 7).
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Yatirimlar

Ve Vi Yenileme Mamul Stratejik
enl Tatitiat Yatirimlart Yatirimlary Yaturimlar
Y Y l l
Modernizasyon Genisletme Tamamlama Darbogaz
Yatirimlart Yatirimlart Yatirimlan Yatirumlari

Kaynak: Anbar ve Alper, 2015: 13.

Sekil 3.11. Niteligine ve Yapilma Nedenine Gore Yatirim Projelerinin
Siniflandirilmasi.

3.6.5. Aralarindaki iliskiye Gére Yatirim Projeleri

Bir yatirim projesinin gerektirdigi giderler ve yatirim projesinden beklenen nakit
girigleri, diger yatirnm projelerinin degerlendirme sonucundan bagimsiz ise, bu tiir
yatirnmlar ekonomik bagimsiz (otonom) yatirim, eger bagimli ise ekonomik bagiml
yatirimlar olarak adlandirilmaktadir ve Sekil 3.12°de goriildiigu gibi ikiye ayrilabilir
(Balcik, 2003: 4)

Yatirumlar
Bagimsiz Bagimli
Yatirimlar Yatirumlari
|
v v v
Tamamlayici Ikame Almasik
Yatirimlar Yatirimlari Yatirimlar

Kaynak: Anbar ve Alper, 2015: 14.
Sekil 3.12. Yatirim Projelerinin Aralarindaki iliskiye Gore Yatirim Projelerinin

Siniflandirilmasi.
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3.6.6. Gayri Safi Yatirim ve Safi Yatirnm

Bir ekonomide bir yil zarfinda mevcut stoklara yeniden ilave edilmis olan
sermaye stoku ve techizat stokunun toplam degerine gayri safi yatirimlar adi
verilmektedir. Fakat yil i¢cinde ekonominin mevcut sermaye mallar1 ve techizat
stokunda miktar, kalite ve deger yoniinden eksilmeler, baska bir deyisle asinma,
yipranma ve eskimeler meydana gelmektedir. Y1l igerisinde yapilan gayri safi
yatirimlarin bir kisminin bu asman ve eskiyen kisimlar1 karsilamada kullanilmasi
planlanmaktadir. Bir ekonomide bir yil i¢inde yapilan gayri safi (briit) yatirimlardan,
asinma, yipranma ve eskime paylarini karsilayacak miktar disiildiikten sonra, kalan

boliim safi ve net yatirimlar1 vermektedir.

3.6.7. Reel Yatirimlar veya Mali Yatirnmlar

Ulke ekonomisine etki eden veya ekonomimin {iretim giiciinii artirmaya yonelik
yeni kurulan bir tesis veya mevcut olanlara ilave olarak bina, makine ve hammadde
stoklarina yapilmis ilaveler, yeni bir yol, koprii, demir yolu, hava limani ingaat1 gibi
yatirimlar ve yeni iretim ve istihdam kapasiteleri olusturmaya yonelik olan
yatirimlara reel yatirim denilmektedir. Bir yatirimcinin hisse senedi veya tahvil satin
almasiyla sahip oldugu varliklarinda meydana gelecek deger artiglart yaninda
ekonominin dretim giiclinii artirmaya yonelik yapilmayan yatirimlara mali yatirim

denilmektedir.

3.6.8. Altyapr ve Ustyapr Yatirimlar

Direkt mal ve hizmet {iretimine yonelik olamayan, ancak mal ve hizmet iireten
isletmelerin daha verimli ¢alismalarinda 6nemli etken olan temel yatirimlar olan
yollar, kopriiler, baraj, hava alani, sulama kanallari, okul, hastane, haberlesme sebekesi
gibi konularda yapilan yatirnmlar alt yapr yatinmlarimi teskil ederken, iist yapi
yatirimlari ise, alt yap1 yatirimlarinin hazirlandig1 uygun ortam iginde kurulan, iiretime
dogrudan dogruya olumlu veya pozitif yonde etki eden ve gelir veya kazang saglamak
i¢in Uretim kapasitesini artirmaya yoenlik yapilan yatirimlari olugturmaktadir (Balgik,

2003: 4)

3.7. Yatirim Projelerinin Hazirhk Asamalar:

Bir yatirim projesi farkl siire¢ ve agsamalarin sonucu olgunlagmakta ve meydana

gelmektedir (Haftaci, 2016: 21). Yatirnm projesinin baslangicindan fikir olarak
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tasarlanmasindan, hazirlik, eleme, se¢gme yatirimin gerceklesmesi, tamamlanmasi ve
yatirnmin isletme donemine gegise kadar siiren faaliyetler biitliniine, proje agamalari
veya siiregleri olarak adlandirilmaktadir (Balgik, 2003: 13).

3.7.1. Bir Projenin inceleme Alanlar:

Yatirim projelerinin inceleme alanlar1 ve safhalar asagida verilmektedir;

1. Uriin ya da Hizmet; Uriiniin veya hizmetin teknik 6zellikleri ile kullanimi

uzerinde durulmaktadir.

2. Pazar ve Talep; Misterilerin 6zellikleri, fiyat, reklam, konumlandirma,

rekabet 6zellikleri, pazar talepleri gibi konular ele alinmaktadir.

3. Teknik ve Miihendislik: Uretim tesisi, fabrika yerlesim plani, iiretim siireci,

teknoloji, malzeme 6zellikleri, gibi konular incelenmektedir.

4. Yatirinm ve Finansman: Yatirnm harcamalarinin finansmani, bilangonun

aktifinde bulunan duran varliklara yapilan yatirimlari kapsamaktadir.

5. Karlilik ve Basa bas Diizeyi: Gelirler, giderler, maliyet, karlilik, basa bas

miktarmin tutar ve miktar olarak incelenmesini ele almaktadir.

6. Finansal Uygunluk: Projenin gider ve faydalari paranin zaman degerini

dikkate alan dinamik proje degerlendirme yontemleri olan net simdiki deger, i¢
verim orani, geri 0deme siiresi, karlilik endeksi ve basa bagnoktasi hesaplanmasi

yaninda olas1 risk géz 6niine alinarak degerlendirilmektedir.

7. Finansal Projeksiyonlar: Mali tablolardan olusmaktadir. Baslica bu tablolar
arasinda proforma gelir tablosu, proforma bilango ve proforma nakit veya fon
akim tablolar1 bulunmaktadir.

8. Sosyo-Ekonomik Uygunluk: Projenin, iilke ekonomisi ve soyal olarak daha

genis acidan incelenmesini icermektedir.

Yukarida asamalar birbiriyle karsilikli iligkilerindenden dolay1 sirasiyla
incelenmeli ve proje degerleme siireci birbirini izleyen bir seri yaklagima
dayanmaktadir (Tevfik, 2012: 6).

Proje Analizi sistematik bir yaklasim olup, yatirim kararmin alinmasi igin
projenin, teknik yani yapilabilirlik, pazar ve talep olarak adlandirilan satilabilirlik,
finansal karlilik, ekonomik ve sosyo-ekonik agidan inceleme siirecini kapsamaktadir.
Bir yatirim projesinin hazirlanmasi sathalar1 sekil 3.13’te goriildiigii gibi asagidaki

gibi siralanabilir (Haftaci, 2016: 21);
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a. Proje fikrinin dogusu ve 6n eleme

b. Bu fikir yavas yavas gelisir ve 6n arastirmalardan sonra projenin ekonomik,
teknik, hukuki ve mali yonleriyle ilgili olarak ekonomist, miihendis grubu tarafindan
bir fizibilite etiidii veya on proje raporu hazirlanmaktadir.

c. Fizibilite etiidii

d. Projenin degerlendirilmesi ve yatirim kararinin verilmesi

e. Projenin hayata gegirilmesi ve uygulanmasi

f. Projenin performans kriterlerine gore uygunlugunun kontrolii

g. Projenin son asamasi, yatirimin gerceklesmis olmasi ve iiretim faaliyetine

baslanmasi.

Proje Fikri ve On Eleme

\
On Aragtirmalar

A

Ekonomik Teknik Mali

Incelemer Incelemer Tncelemer

Fizibilite Etiidii (On Proje) |,

l

Degerlendirme ve Yatirm
Karan

l

Kesin Proje

B

b
r

A

Projenin Uygulanmas

l

Uretime Gegis

Kaynak: Balgik, 2003: 14.
Sekil 3.13. Bir Projenin Hazirlik Sathalari.
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3.7.1.1. Proje Fikrinin Dogusu ve On Eleme

Bir yatirim projesinin yatirim fikiri olarak dogusu veya fikir olarak ele alinmasi
tecriibe, bilgi, sezgi, rastlantilar, girisimcilik yetenegi gibi bir¢ok faktoriin belirledigi
karmasik bir olgu olarak farkli tiirlerde ortaya ¢ikmaktadir ve iki dzellikte ele alinabilir
(Haftaci, 2016: 22);

1. Yatinm projeleri genel olarak bir ihtiyagtan veya beklentiden ortaya
cikmaktadir ve 6zellikle iiriin ve hizmet {iretiminin ana baslangi¢ noktasi1 bir ihtiyacin
ortaya ¢ikmasi ve bu ihtiyacin giderilmesinden olusmaktadir (Sariaslan, 2014: 46).

2. Yatirim projelerinin ortaya ¢ikmasi bazen ilk dnce yeni bir iiriin bulunarak
daha sonrasinda pazarda bu irline olan gereksinim veya talebi aragtirmak
olabilmektedir.

Yatirim diisiincesini Veya fikrini ortaya ¢ikaran ve proje fikrinin dogusunu ele alan
baslica sebepler asagidaki gibi 6zetlenebilir;

1. Isletmede kullanilmayan kaynaklarin varligi,

. Rastlant1 veya tesadiifler,
. Uretilen mamul serisini tamamlamak,

. Risklerin yayilmasi

2
3
4
5. Isletme gelirlerinin azalmasi,
6. Moda
7. Ozel ustaliklardan faydalanma
8. Prestij

Akla gelen her proje i¢in dar kapsamli da olsa bir 6n arastirma zaman alic1 ve
maliyetli olabilir. Bazi1 proje fikirlerinin ger¢eklesme olasilig: diisiik olmasi nedeniyle
proje fikirlerinin bazi sorulara verilen yanitlara gore 6n elemeden gegirilmesi maliyet
ve zaman kaybini 6nlemek i¢in ihtiyag ve gerekli olabilir. Farkli proje fikirlerinin bir
on elemeden gecirilmesi i¢in sorulabilecek belli basli sorular asagidaki gibi
siralanabilir;

1. Projenin maliyeti yiiksek mi?

2. Uretim 6geleri uygun fiyatlara saglanabilecek mi?

3. Proje iirliniiniin teknik olarak {iretimi miimkiin mii? Yani liretim i¢in gerekli
teknoloji veya teknik bilgi mevcut mu? Mevcut ise elde edilmesinde bir sinirlama var

mi1? Var ise bu siirlamalar agilabilir mi?
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4. Uretim faktdrlerinin tedarik edilmesini sinirlayici engeller var mi? Ornegin,
girdi ithalatinda sinirlamalar s6z konusu mu, girdi saglamada tekelci kuruluslar araci
olmakta midir, isgiicli kit ve hammaddeler yetersiz mi, 6zel malzeme ve donanim
tedarikinde sorun var m1? vb.

5. Proje fikri bulunmayacak ya da saglanamayacak oOlciide cok sermaye
gerektirecek mi?

6. Projenin ¢evresel etkileri devletin ve kamuoyunun resmi ya da gayri resmi
olarak belirledigi kural ve ilkelere ters midir?

7. Proje fikri ekonomik kalkinma egilimleri, ulusal politikalar, amaglar ve
ilkelerle ¢elisiyor mu?

8. Proje fikrinin yoneldigi piyasaya girisini engelleyecek faktorler ve tekelci
kuruluslar var midir?

9. Uriiniin uygun bir bi¢imde piyasaya dagitimini engelleyen faktorler var
midir? Ornegin saglanamayacak 6l¢iide asir1 genis bir dagitim sistemi gerekiyor mu?

10. Proje fikri mevcut ve gelecekte arzu edilen sanayi sektortii ile ¢eliski icinde
midir?

Belirtilen bu sorulardan 6nemli olanlarindan olumlu cevap alinmamasi
durumunda o proje fikrinin elenmesi gerekmektedir. On elemeden gecen proje
fikirlerinin bu kez potansiyel basari derecelerine gore, bir gosterge ¢izelgesi
cercevesinde beyin firtinasi, karar agact gibi yontemleri kullanarak puanlama ile
degerlendirilmesi yapilarak bir oncelik siralamasinin yapilmasi, proje ¢alismalarina
oncelik verme bakimindan yol gosterici olabilmektedir. Degerlendirme siralamasi
derecesi asagidaki gibi siralanabilir (Sariaslan, 2014: 48);

1. Hedeflenen pazar durumunun yeterli goriilme derecesi.

2. Hedef pazarin biiylime potansiyeli derecesi.

3. Proje iiriiniiniin pazarda fiyat, kalite, maliyet ve tasarim agisindan rekabet

giicli ve derecesi.

4. Projenin pazarda bir biitiin olarak, 6zellikle de pazarin istikrar derecesi,
teknoloji riski, rakiplerin giicii, ithal iirlinlerle gelecekte rekabet derecesi
acisindan basarili olma derecesi.

Proje fikirlerinin 6n eleme yapilamsi, 6zellikle kisi ya da kuruluslarin yaptiklari

gozlem, inceleme ve arastirma ¢alismalar1 neticesinde meydana gelen ve indirgenen
yatirim fikirlerini biraz daha gozden gecirme ve sadelestirme amacini tagiyan ve 6n

bilgilere dayanan bir 6znel degerlendirmeleri igermektedir.
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3.7.1.2. On Yapilabilirlik Calismas1 veya On Fizibilite Etiidii

On yapilabilirlik ¢alismasi veya 6n fizibilite etiitleri esas yapilabilirlik etiidii
oncesindeki bir asama olarak diisiiniilebilmesi ile birlikte asagidaki bilgileri

kapsamaktadir (Usta, 2014: 23).

Pazar biiylikliigli ve yatirim kapasitesi,
Yatirimin temel bilgileri,

Kurulus yeri,

Proje ve miihendislik hizmetleri,

Genel giderler, yonetim ve satis giderleri,
Insan kaynaklar,

Proje uygulamasi,

O N o g B~ W Dd e

Finansal analiz,

Fizibilite raporunun hazirlanmasi zor, zaman alic1 ve maliyetli bir siire¢ olmast
nedeniyle proje hazirlamaya ge¢cmeden 6nce bir 6n arastirma yapmak veya projeler
arasinda bir 6n sirlama yapmak gerekmektedir. On fizibilite sonucunda, daha projeye
baslamadan baz1 projelerin gergeklestirilmesinin ¢ok maliyetli veya yapilmasinin zor
oldugu goriilebilecegi gibi, bazi yeni projelerin de ortaya ¢ikmasina neden
olunabilmektedir. On fizibilite faaliyetleri kapsaminda, mevcut arz ve talep kosullar,
fiyat, modalar, tiiketicilerin istek ve beklentileri vb. gibi pazar tanimlanir, iiretim siireci
ve liretim faktorlerine iligkin bir teknik analiz yapilir, finansal analiz kapsaminda
tahmini yatirnm ve isletme maliyeti hesaplanir ve olast problem ve riskler

belirlenmektedir (Anbar ve Alper 2015: 30).

3.7.1.3. Yapilabilirlik Calismasi veya Fizibilite Etiidii

Bir projenin yapilabilirlik ¢caligmasi pazar ve talep analizi, teknik analiz ve bir
de finansal analiz olarak adlandirilan ii¢ ana agamay1 kapsayan detayli bir ekonomik
calismadan olusmaktadir. Fizibilite etiidii veya yapilabilirlik ¢aligmasi Sekil 3.14°te
sematik olarak ifade edilmektedir (Sariaslan, 2014: 51).

1. Pazar ve Talep Analizi: Yatirim projesi ile iiretilecek iiriin veya hizmet
icinde yer alacagi pazarin ve ¢evrenin durumunu, igleyisini, iiriine gosterecekleri
tepkiyi, talebi, talebin bilesimini ve olas1 diger etkileri 6nceden belirlemek amaci ile

gerekli veri ve bilgileri toplayip isleme ve bdylece iirliniin pazarlanabilirlik 6l¢iisiinii
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tespit etme faaliyetlerinden olusmaktadir. Pazar ve talep analizi ile beklenen satis

hasilatin1 6ngérmek ve kestirmek amaglanmaktadir.

FiZiBiLITE ETUDU

e » Pazar Analizi T e R R R R |

Gerekli

2

=]

-

=

-

=

=

: [y
-
i
-
W
1

Gerekli

l

Gerekli |

] UYGULAMAYA KOY VAZGEC | @

Kaynak: Sariaslan, 2014: 56.

Sekil 3.14. Fizibilite Etlidii.

2. Teknik Analiz: Yatinm projesinin teknik yapilabilirligini arastirmayi
amagclayan analiz yontemi olmasi1 yaninda projenin gerceklestirilmesi i¢in uygun olan
teknolojinin segilerek gerekli sabit sermaye tutarinin tahmin edilmesini iceren teknik

yapilabilirligini aragtirmay1 amaglamaktadir.
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3. Finansal Analiz: Bir projeye iliskin nakit giris ve ¢ikislart kapsaminda
karliliginin hesaplanamsi ve gerekli finansal kaynak ihtiyaglarinin nereden ve nasil
saglanacagini belirleyerek proje 6nerisinin finansal agidan yapilabilirlik 6l¢iistinlin ve
potansiyel bir tesis olarak faaliyetini siirdiiriip siirdiirmeyeceginin incelenmesinden

olugmaktadir. (Tevfik, 2012: 13).

3.7.1.4. Genel Degerlendirme ve Yatirim Kararinin Alinmasi

Fizibilite raporuna dayanilarak proje basta ticari ve ulusal karlilik, yasa,
yonetmelik, tiretim teknikleri, teknik ve finansal agidan degerleme olmak iizere ¢esitli
yonleri ile detayli bir genel degerlendirme yapilmaktadir. Degerlendirmede hem
isletme hem de ulusal ekonomi agisindan 6nem tagiyan olclitlerden bazilari,

1. Yatirimin biiytikligl, ekonomik 6mrii ve maliyeti,

2. Yatirimin saglayacagi maliyet tasarruflari ve net nakit girisleri,

3. Yatirimin ulusal gelir lizerindeki olumlu etkisi,

4. Yatirimin saglayacagi olasi doviz girdileri ve ¢iktilar

olarak siralanabilir. Bu degerlemeler neticesinde olumlu bir karar alinmasi
durumunda yatirim karari alinabilir ve kurulacak isletmenin hukuki yapisi, tesis
edilecek tesislerin teknik detaylari, satin alinmasi planlanan makine ve ekipmanin
kapasite ve maliyetleri gibi konular iizerinde karar alinarak projeye kesin ve son sekli

verilmektedir (Haftaci, 2016: 25).

3.7.1.5. Kesin Proje

Yatirim projesi kabul edildikten sonra, kesin proje haline doniistiiriilme siireci
baslamaktadir ve sathalar1 asagida siralanmaktadir.

1. Tesis edilecek isletmenin yasal sekli,

2. Tesis edilecek yapilarin kesin detayli mali ve teknik hesaplari,

3. Isletmeye satin alinmas1 planlanan makinelerin kapasiteleri ve maliyetleri

gibi maddeler tizerinde durularak yatirim projesine son hali verilebilir (Balgik,

2003: 18).

3.7.1.6. Projenin Uygulanmasi veya Yatirim Asamasi

Projenin uygulanmasi siirecinde sipariglerin verilmesinin yaninda yatirimin
fiziksel olarak gerceklesmeye basladiglr ve harcamalarin ortaya ¢iktigi asama olarak

ifade edilmektedir. Bu asamada;
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1. Proje ve mithendislik tasarimlari,

2. Goriismeler, lisans ve patent sdzlesmeleri,

3. Insaat ve montaj calismalar,

4. Egitim,

5. Deneme calismalari,

6. Tesisin isletmeye alinmasi gibi faaliyetler gerceklestirilmektedir (Haftac,

2016 25).

3.7.1.8. isletme veya Uretime Gecis Asamasi

Yatirnm projesi kabuliinden sonra yeni kurulan veya tesis edilen iseltmenin
yatirim projesinin deneme lretimlerinden normal iiretim donemine gecis asamasi

iiretime gegis agsamasi olarak kabul edilmektedir (Balgik, 2003:19).

3.8. Yatirnm Karar i¢in Gerekli Veri ve Finansal Analiz

On eleme ve degerlendirmelerden gegen yatirnm projelerinin hazirlanmasi
sirasinda karar verilen bir veya birkag kritere gore karlilik agisindan degerlendirilmesi
ve yatirimcilar 6ncelik siralamasina gore yatirim projelerden hangilerini uygulamaya
koyacagini, sahip oldukleri sinirli kaynak veya yatirim fonlarin1 degerlendirerek karar
vermektedir. Yatirim projeleri yatirimer tarafindan 6z sermaye veya borg kullanilarak
finanse edilmektedir. Yatirimci, mevcut 6z sermayeyi yatirnrmda kullanmadig1 zaman
bankaya mevduat olarak yatirarak fazi geliri elde edebilir veya devlet tahvilinde

degerlendirerek yine faiz geliri elde edebilir.

Firsat Maliyeti (Alternatif Maliyet); Firsat maliyeti bir yatirnm veya faaliyet
sonucu olusan girdinin veya iiretim kapasitesinin alternatif veya baska bir se¢enek i¢in
tahsis edilmesiyle elde edilecek en yiiksek kazang veya gelir diizeyi olarak
tanimlanmaktadir (Sevgener, 1988:33). Yatirimci, yatinm igin borc¢lanmaktan
vazgectigi zaman borg ve borg faizini ddeme durumunda kalmamaktadir. Dolayisiyla
alternatif yatirnm veya firsat maliyeti olarak 6z sermayenin faiz geliri veya borg

sermayenin kredi faizi ile ifade edilebilmektedir.

Yatirim projelerin mali ve parasal olarak degerlendirildigi analiz, finansal analiz
olarak tanimlanmaktadir. Finansal analiz kapsaminda Sekil 3.15°te goriildiigii iizere,
ilk olarak yatirim projesi icin gerekli olan ilk yatirim tutarini ifade eden yatirim

harcamasi tutar1 tahmin edilmeye calisilmaktadir. Duran varliklar ve isletme sermayesi
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toplamindan olusan yatirim harcamasi tutari, isletmenin ihtiya¢ duydugu fon miktarini
gostermektedir. Thtiyag duyulan fon kaynaklari ve maliyetlerinin kaynak maliyeti
hesaplanmaktadir (Yalginer ve Aksoy, 2011: 105).

Yatirim projeleri analizinde hesaplanan yatirim harcamalar1 karsiliginda elde
edilecek net nakit akislarinin da hesaplanmasina ihtiyag duyulmaktadir. Bu
hesaplamanin yapilabilmesi i¢in biit¢elerden hareketle Tablo 3.14’te gosterildigi gibi
proforma gelir tablolarinin olusturulmas: gerekmektedir. Hesaplanan yatirim
harcamasi, kaynak maliyeti ve net nakit akislari ile beklenen ekonomik ve hurda deger
degiskenleri de dikkate alinarak dinamik ve statik proje degerleme yontemleri ile
projenin yapilabilirligi finansal olarak analiz edilmekte ve projenin yapilabilirligi ile

ilgili nihai karar verilmektedir (Yalginer ve Aksoy, 2011: 105).

YATIRIM DONEMI ISLETME DONEMI
Yatnm donemi icin gerekli duran varlik Yatinm  doneminden sonra  ihiryag
ve igletme sermayesi tutan tahmin duyulacak  igletme  giderlenn  ve
edilmektedir. gelirlerinden hareketle net nakit akisi
tahmin edilmektedir.
Kaynak q TOPLAM YATIRIM NET NAKIT AKISI
Intivac: ¢ | TUTARI
KAYNAK MALIYETI
Bashca Fon Kaynaklari HURDA DEGER
Hisse senedi ihraci, Borg kullanimi veya
yabanci kaynak (Banka kredisi, tahvil ihrac1),
Lr:rtli;/fi]l;'hisse senedi ihraci, dagitilmayan EKONOMIK OMIR
| |
PROJE DEGERLEME
YONTEMLERT
Belirlilik Altinda Proje N NiHAI
Degerleme : KARAR
Belirsizlik Altinda Proje
Degerleme

Kaynak: Yalgier ve Aksoy, 2011: 106.

Sekil 3.15. Finansal Analiz Calismalari.
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Bir yatirnm projesinin finansal olarak kabul edilip edilmeyecegini analiz
edebilmek i¢in, net olarak tahminleri yapilmig bazi verilerin sekil 3.16’da goriildiigii
gibi bulunmasi gerekmektedir. Analiz temel noktalarini igeren ve yatirnm karari igin
gerekli olan Sekil 3.16’da gosterilen bu veriler, asagidaki maddelerden olusmaktadir;

1. Yatirim projesinin yatirim maliyeti olan ilk harcama miktar1 veya yatirim

tutar1 ve daha sonra yapilmasi gereken isletme donemi harcamalart veya
isletme donemi maliyeti veya ¢alisma sermayesi,

2. Projeden saglanan vergi sonrasi net nakit girisleri.

3. Projenin nakit akis1 saglayacagi ekonomik dmrii.

4. Yatirnm projesinin ekonomik odmrii sonundaki nakit girisi olarak diisiiniilen

yatirimin hurda degeri.

5. Projeden beklenen minimum kar veya getiri orani bir baska ifadeyle verim

orani ve yatirimin firsat maliyeti veya firmanin bor¢glanma maliyeti ile iliskili
iskonto orani.

6. Proje ile ilgili para akislarin zamanlamasi.

TL Nakit Girigleri ve Zamanlari

1] j

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Yillar

Projenin Ekonomik Omrii (n)

ilk Yatirim (Harcama) Tutar:

Kaynak: Balgik, 2003:110.
Sekil 3.16. Yatirim Karari I¢in Gerekli Veriler.
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3.8.1. Ik Yatirnm Maliyeti

Yatirim projelerinin finansal analizi kapsaminda ilk etapta, yatirim maliyeti
tutarmin  tahmin edilmesi gelmektedir ve yatirnim harcamasi tutarinin
hesaplanmamasinda zor olan bazi degiskenler asagidaki gibi siralanabilir;

1. Yatirim harcamasinin finansmaninda kullanilacakkaynak ihtiyacinin tespit

edilmesi,

2. Kaynak ihtiyacina bagli olarak kaynak yapisi ve kaynak maliyetinin

belirlenmesi,

3. Makine, bina, ara¢ ve ekipman gibi duran varlik yatirim harcamasi tutarina

bagli olarak amortismanlarin hesaplanmasi,

4. Amortismanlara bagli olarak faaliyetlerden elde edilen vergi sonrasi net nakit

akiglariin hesaplanmasi.

Yatirim projelerinin maliyetinin belirlenmesi i¢in disiplinli ve sistematik bir
calismanin yiiriitiilebilmesi igin Oncelikle teknik analiz kapsaminda, yatirim
doneminde ihtiyag duyulan sabit varliklarin yatirimlarina dair kalemlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Genel olarak tiretim faaliyetini ger¢eklestirmek amaciyla
bir yildan daha uzun siire kullanmak {izere satin alinan, hemen nakde doniismeyen
varliklardan olusan duran varlik yatirimlari, fizibilite etiidii ile baslayip yatirimin
deneme iiretimlerinden normal iiretim yapabilir hale gelmesi i¢in yapilan etiit
harcamalari, proje giderleri, teknik yardim ve lisanslar, arazi bedelleri, insaat giderleri,
makine alimlari, ara¢ gere¢c maliyetleri, tasitlar, demirbaslar, genel giderler, yatirim
donemine ait finansman giderleri, isletmeye alma giderleri ve beklenmeyen giderlerin
biitiinlinden meydana gelmektedir. Proje yatirim mliyeti veya yatirim harcamasi tutari,
demirbaglar, bina, tasitlar gibi sabit varliklara yapilan yatirim ve net isletme sermayesi
icin gerekli olan finansmanin toplamindan olusmaktadir (Yalgmer ve Aksoy,

2011:107).

Duran varlik harcamalar1 yatirim pojesi bakimindan, yatirim projesi fikrinin
aciga ¢cikmasindan isletmenin normal liretime gegisine kadar olan zamanda katlanilan
maliyet ve harcamalarin tiimiinii kapsamaktadir. Duran varlik yatirimlari, temelde
projeden nakit girisi elde edilene kadar zamanda sahip olunmakta ve projenin
ekonomik omrii sonuna kadar isletmede kullanilmasi gerekmektedir (Yalciner, Aksoy,

2011: 108). Yatirim projelerinde s6z konusu proje maliyetine ilk yatirim maliyeti de
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denilmekte ve yatirim projesinden nakit girisi saglanincaya kadar yapilan tiim nakit

¢ikislarinin toplamindan olugmaktadir (Balgik, 2003: 110).

3.8.2. Net Nakit Akisi

Isletmede belirli bir zaman veya donemde gerceklesen harcamalar, gelir ve
giderler gibi nakit girisleri ve ¢ikislar1 nakit akim ve nakit akisi olarak ifade
edilmektedir. Bu nakit akimlar1 mali tablolarda vergi sonrasi alinirsa yani vergiden
arindirlldigr zaman net nakit akigi olarak tanimlanmaktadir. Yatirim projelerinde
yatirimlarin gerceklestigi yatirrm dénemi ve iiretime gecirilerek nakit girislerinin
gerceklestirildigi isletme donemi olarak iki donem bulunmaktadir. Yatirim déneminde
proje i¢in gerekli olan duran varliklar i¢in yapilan yatirim harcamalari olurken, isletme
doneminde temel olarak yatirimlar sonrasi elde edilen satig gelirleri saglanmaktadir.
Proje degerlemesinin yapilabilmesi i¢in yatirim doneminde yapilan yatirim harcamasi
tutar1 ve yatirim sonrasi elde edilecek nakit akislarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Isletmenin yatirim sonras: faaliyetlerden saglanan net nakit akis1 kardan farkli bir
kavram olup temel olarak vergiden sonraki net kara amortismanlarin ilave edilmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Amortisman bir nakdi gider olmayip kaydi gider olarak
hesaplamalarda g6z oniinde bulundurulmakta ve vergi avantaji sagliyorsa gider olarak

gosterilmekte ve sonrasinda vergi sonrasi net kara ilave edilmektedir.

Sekil 3.17°de goriilecegi lizere isletmelerde nakit girisleri ve nakit ¢ikislari,
isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri olarak ii¢ sekilde
siniflandirildig goriilmektedir

1. Isletmenin Temel Faaliyetlerden Saglanan Net Nakit Akimlari;

Isletmenin ana faaliyetleri olan {iretim ve mal ve hizmetin satin almip satilmast
gibi isletmenin temel faaliyetleri sonucu saglanan net nakit akimlarindan olugmakta ve
genellikle belirli bir donem arasinda bir isletmenin faaliyetlerini gelir, gider, maliyet
ve kar olarak aciklayan ve finansal tablolardan biri olan gelir tablosuna esit olmaktadir.
Isletmeler faaliyetlerini genel anlamda nakit olarak gerceklestiriyorsa;

Faaliyetlerden Saglanan Net Nakit Akimlar1 = Vergi Sonrasi Net Kar (VSNK) + Amortisman
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimlar1 = VSNK + Amortisman + Ayarlamalar
Ayarlamalar (Net Calisma Sermayesindeki Degisiklikler) = Cari Aktiflerdeki
Degisiklikler - Cari Pasiflerdeki Degisiklikler
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2. Yatirum faaliyetlerinden saglanan net nakit akimlart; uzun vadeli bina, tasit,
demirbag ve arsa gibi varliklari yani sabit varliklari satarak veya kiraya vererek vergi
sonrast net nakit girisi saglanmaktadir.

3. Finansman faaliyetlerinden saglanan net nakit akimlary; Kredi borcu
O0demeleri, kisa ve uzun vadeli bor¢ alimi, yeni kredi kullanimi, kar pay1 6demeleri,
sermaye artirimi ve faiz ve kredi geri 6demesi, bor¢ verme, hisse senedi alma, tahvil

satin alma gibi nakit akimlarindan olugsmaktadir. (Kaygusuz, 2013: 37).

- —

Nakit Girisleri

Nakit Cikaslar

¥
Isletme Faalivetleri Yaturim Faaliyetleri Finansman Faaliyetleri
MalHizmet Alimi Bina ve Makine Alimi Faiz ve Kredi Geri Odeme

Kaynak: Kaygusuz, 2013: 37.
Sekil 3.17. Nakit Akiglar1 veya Hareketleri.

TFRS’ye gore bir maddi duran varliga iliskin gelecekteki ekonomik yararlarin,
muhtemel olmast ve varliin maliyetinin giivenilir olarak o6l¢iilebilmesi
gerekmektedir. Amortisman genel olarak; bir duran varligin amortismana tabi tutarin,
yararli veya faydali ekonomik 6mrii boyunca sistematik olarak dagitilmasini ifade
etmektedir. Amortismana tabi tutar; bir varligin elde edilme maliyetinden s6z konusu
varligin ekonomik omrii sonundaki degerini gosteren hurda veya kalinti degerin

diisilmesiyle bulunan tutar1 gostermektedir.
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Yararli émiir veya ekonomik omiir; Isletme tarafindan sahip olunan bir sabit
varligin kullanilabilmesi beklenen siireyi ya da isletme tarafindan ilgili varliktan elde
edilmesi beklenilen iiretim sayist veya benzeri iiretim birimini ifade etmektedir.
TFRS’ye gore bir maddi duran varlik kaleminin maliyeti, muhasebelestirme
tarihindeki pesin fiyatinin esdeger tutari olarak ele alindig1 i¢in s6z konusu varlik elde
edilirken faizli alim olsa bile faiz aktiflestirilme yerine gider olarak yazilmaktadir.
Kurulus ve Orgiitlenme gideri, varligin gelecekte ekonomik fayda saglamasi belirli
olmadig1 i¢in TFRS’de aktiflestirilmemesine ve gider olarak kayit altina alinmasina
ragmen VUK’a gore aktiflestirebilmektedir. TFRS’ye gore Ar-Ge giderinden
gelistirme gideri aktiflestirilirken, arastirma gideri ise gider olarak kayit altina
almirken VUK’a goére Ar-Ge giderlerinden; hem arastirma hem de gelistirme

maliyetleri aktiflestirilebilir veya gider olarak gosterilebilmektedir.

Ornek 3.2: Bir is makinesinin pesin fiyat1 100.000 TL’dir. A firmas1 100.000
TL pesin para ile bir is makinesi satin almistir. B firmas1 esdeger ozellikteki is
makinesini kredi kullanarak ve kredinin faizi ile birlikte 130.000 TL’ye satin almistir.

VUK’a ve TFRS’ye gore maliyet kaydi bilangoda hangi deger tizerinden yapilir?

VUK’a gore B firmasinin bilangosunda is makinesi 130.000 TL ve A firmasi
bilangosunda i¢in ise 100.000 TL kayit altina alinmaktadir. TFRS (UFRS)’ye gore ise
her iki A ve B firmasi bilangosunda is makinesi pesin fiyati1 olan 100.000 TL olarak
kay1t yapilmaktadir.

Tablo 3.3 ve 3.4’de amortisman hesaplama yontemleri 6zet bilgisi verilmektedir.
Arsalarin sinirsiz yararlt 6mrii oldugundan amortismana tabi tutulmamaktadir.
Azalan Bakiyeler (Hizlandurilmis) amortisman yontemi: Amortisman gideri duran
varligin yararli dmiir boyunca azalmaktadir ve %50’yi gegmeyecek sekilde normal
amortisman oraninin iki kati almnarak kalan degerler iizerinden amortisman
hesaplanmaktadir. Uretim miktar: amortisman yéntemi; Duran varligim beklenen
kullanim ya da diretim miktar1 {izerinden amortisman ayrilmaktadir. VUK’da
hizlandirilmis amortisman yonteminden normal yonteme gecis olmasina ragmen,
normal yontemden hizlandirilmis yonteme gecis olmamasma ragmen UFRS’de
gecisler serbest olamkatdir. UFRS’de amortisman siiresi isletme veya miikellef

tardindan belirlenmektedir. UFRS’de kist amortisman uygulamasi bulunmasina
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ragmen VUK’a gore bir varligin 6mrii maliye tarafindan belirlenmektedir ve sadece

otomobilde kist amortisman bulunmaktadir (Gokgen ve digerleri, 2016: 327-346).

Bir varlik i¢in amortisman ayrilmasi i¢in bazi kisitlar bulunmaktadir. Bu kisitlar

asagida gosterilmektedir;

1. Bir sabit veya duran varligin isletmede kullanilan degerin belirli bir tutar

asmis olmasi1 gerekmektedir. Bu tutar Tiirkiye’de 2018 yil1 i¢in 1.000 TL dir.

2. Bir sabit veya duran varligin asinmaya, yipranmaya veya kiymetten diismeye

maruz kalmasi gerekmektedir.

3. Bir sabit veya duran varligin isletmenin bilangosunun aktifine girmis olmasi

ve tamamlanmis veya kullanilmaya hazir olmasi gerekmektedir.

4. Bir sabit veya duran varligin isletmede bir hesap doneminden fazla

kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 3.3. Amortisman Hesaplama Y ntemleri

VUK

TFRS

Bir varligin faydali 6mrii Maliye tarafindan
belirlenmektedir. Hesaplamalarda "binek oto" harig
yullik olarak amortisman ayrilmaktadir. Sadece "binek
otoda" KIST AMORTISMAN uygulanmaktadir.

1. Dogrusal Amortisman (Normal) (Esit Tutarlr)

2. Azalan bakiyeler (Hizlandirilmis)

3. Fevkalade (Olaganiistii) Amortisman
Hizlandirilmig amortismandan dogrusal amortismana
gecis olmasina ragmen dogrusal amortismandan

hizlandirilmig amortismana gegis olmamaktadir.

Bir varligin faydali 6mrii isletme tarafindan
belirlenmektedir. KIST AMORTISMAN
uygulamasi bulunmaktadir.

1. Dogrusal (Normal) Amortisman

2. Azalan bakiyeler (Hizlandirilmis)

3. Uretim Birimi

TFRS’ de amortisman ayirma yontemlerinde
donemler arasinda gecis yapilabilmektedir.

Fair Value Gergege Uygun Deger

Yillik Amortisman Tutar1 = (Maliyet — Hurda Deger) / Ekonomik Omiir

Yillik Amortisman Orani = 100 / Ekonomik Omiir

Yillik Amortisman Tutar1 = (Maliyet —-Hurda Deger) x Amortisman Orani

Yillik Amortisman Orani = (100 / Ekonomik Omiir ) x 2 (Hizlandirilmis)

135




Dogrusal amortisman (egit tutarly) yonteminde, bir duran varligin maliyet bedelinden
faydali dmrii sonundaki tahmin edilen hurda veya kalint1 degeri diistildiikten sonra
kalan boliim, ekonomik émrii olusturan hesap donemlerinde esit miktarlarda gidere
dontstiiriilerek hesaplanmaktadir. Amortisman orani, varligin tutarindan ayrilmis
birikmis amortismanlar ¢ikarildiktan sonra net deger lizerinden hesaplanmaktadir. Son
yilda ise tutarin tamami amortisman olarak yazilmaktadir. Azalan bakiyeler

yonteminde hurda degeri hesaplamalarda dikkate alinmamaktadir (Erdamar ve Basik,
2006: 83).

Tablo 3.4. Amortisman Hesaplama Y ontemleri

Amortisman Hesaplama Y ontemleri

NORMAL (DOGRUSAL) AMORTISMAN

YONTEMI (Esit Tutarlar Yontemi) (Hizlandirilmus)

AZALAN BAKIYELER YONTEMI

edilmesini ifade etmektedir.

Amortismana tabi duran varliklarin degerinin belirli
bir siire igerisinde her yil esit tutarlarda itfa

Amortismana tabi duran varliklarin degerinin
belirli bir siire igerisinde, ilk yillarda daha fazla,
son yillarda daha az tutarda yok veya itfa
edilmesini esas almaktadir.

Amortisman Tutar1 = Duran Varligin Maliyeti /
Faydali Omiir veya Amortisman Tutar1 = Duran
Varligin Maliyeti * Amortisman Orani
Amortisman Orani: 1 / Faydali Omiir

Amortisman Orant: (1/Faydali Omiir) *2 Her
yil lizerinden amortisman hesaplanacak deger,
daha once ayrilmis olan amortisman toplaminin
indirilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Amortisman orani % 50’yi gecmemek {lizere
normal amortisman oraninin iki kati olarak
hesaplanmaktadir.

Duran varliklarin faydali 6miirleri ve amortisman oranlart Maliye Bakanliginca ilan edilmektedir.

Ornek 3.3: Infatech Imalat Sanayi isletmesi maliyeti 50.000 TL ve faydali émrii 5 yil

olan bir makine satin almistir. Bu makinenin amortismanini dogrusal ve hizlandirilmis

yontemle hesaplanisi Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’da anlatilmistir.

Amortisman Tutar1 = Duran Varligin Maliyeti / Faydali OmiirAmortisman Tutart

50.000 TL /5 y11 =10.000 TL

Amortisman Tutar1 = Duran Varligin Maliyeti * Amortism Orani

Amortisman Orani: 1/Faydali Omiir , 1/5 = 0.20 ise Amortisman Tutar1 = 50.000 x 0.20

=10.000 TL
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Tablo 3.5. Makinenin Amortismaninin Dogrusal Ve Hizlandirilmis Ydntemle

Hesaplanisi
NORMAL (DOGRUSAL) AMORTISMAN AZALAN BAKIYELER YONTEMI
YONTEMI (Esit Tutarlar Yontemi) (Hizlandirilmis)

Infrared isletmesi maliyeti 50.000 TL, faydali émrii | Azalan bakiyeler yontemi ile 50.000 TL maliyetli
5 yil olan makinesine normal (dogrusal) yontemle | makinaya 5 yil  boyunca  amortisman
amortisman hesaplamaktadir. hizlandirtlmis yontemle hesaplanmaktadir.

Amortisman Orant: (1/Faydali Omiir) x 2
Amortisman Orani: (1/5) *2 = 0.20*2 =0,40;
%40

1.y1l: 50.000%0,40 = 20.000 TL

2.y1l: 30.000*0,40 = 12.000 TL

3.y1l: 18.000%0,40 = 7.200 TL

Amortisman Tutar1 = Duran Varligin Maliyeti /
Faydal: OmiirAmortisman Tutari: 50.000 TL /
5 yil =10.000 TL. Amortisman Tutar1 = Duran

Varligin Maliyeti * Amortism Orani

Amortisman Orani:1/Faydali Omiir 1/5 = 0.20

Amortisman Tutart = 50.000x0.20 = 10.000 TL | +Y1l: 10.800%0,40 = 4.320 TL
5.y1l: 6.480 * 1.00 = 6.480 TL

770 Genel Yon Gideri Hesab1 10.000 770 Genel Yon Gideri Hesab1 12.000
257 Birikmis Amortisman Hs. 10.000 257 Birikmis Amortisman Hesabi1 12.000

Tablo 3.6. VUKA’ a Goére, Normal Amortisman Yontemi ve Hizlandirilmig
Amortisman Y 6ntemi

Normal Amortisman Y 6ntemi Hizlandirilmis Amortisman Y dntemi

Amortisman Orant: (1/Faydali Omiir) *2
Her yil {izerinden amortisman
Amortisman Tutar1 = Duran Varligin Maliyeti | hesaplanacak deger, daha dnce ayrilmis

/ Faydali Omiir veya Amortisman Tutar1 = olan amortisman toplaminin indirilmesi
Duran Varligin Maliyeti *Amortisman Oran1 | suretiyle hesaplanmaktadir.
Amortisman Orani: 1 / Faydalit Omiir Amortisman oran1 % 50’yi gegmemek

tizere normal amortisman oraninin iki kati
olarak hesaplanmaktadir.
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Ornek 3.4: Inframak adl1 isletme, 01.06.2017 tarihinde 50.000 TL maliyet bedeli ile

bir eksantrik pres makinesi satin almigtir. Bu makinenin tahmini yararli 6mrii 4 yil

olup, 5.000 TL hurda degerine sahiptir. Bu makinenin amortismanini, normal ve

hizlandirilmis amortisman yontemine gore hesaplanisi Tablo 3.7 ve Tablo 3.8 ‘de

anlatilmastir.

Tablo 3.7. TFRS’ ye gore, Normal Amortisman Yo6ntemi ve Hizlandirilmis
Amortisman Yontemi

Villar Normal Amortisman Yontemi Hizlandirilmis Amortisman Y dntemi
(Amortisman Orani = 1/4 = 0,25) (Amortisman Orani = 1/4 = 0,25x2 =0,50)
- * -
2007 |Taylal 2802 05T X7 | |SVORTLIOSO=25000,
6.562,5 TL ' Fo oS
2.083,3x5=10.416,5TL
x| —_ —_ —
2018 | (50.000-5.000)x0,25 =11.250 352.8806TL 0,50 =12.500 /12 =1.041,6x7 =
Top. Amor =10.461,5 + 7.291,6 = 17.753,16
1041,6 x5*5 = 5.208
Ly 12.500 TL *0,50 = 6.250 /12 =
2019 | (50.000-5.000)x0,25 =11.250 520 83*7=3.645,8
Top. Amortisman = 5208 + 3645,8 = 8853,8
520,83*5 = 2604,15
2020 | (50.000-5.000)x0,25 =11.250 6.250 TL *0,50 = 3.125/12=260,41*7=1822,9
Top amortisman = 2083 + 1458 = 4427,06
2021 |937,5x5 =4.687,5 260,41*5=1302,05

Tablo 3.8. Eksantrik Pres Makinesinin Normal Amortisman Yontemi ve

Hizlandirilmis Amortisman Yontemine Gore Hesaplanisi

Villar Normgl Amortisman Y ontemi lelqndlrllmls Amortisman Y 6ntemi
(Amortisman Orani = 1/4 = 0,25) (Amortisman Oran1 = 1/4 = 0,25*2 =0,50)

2017 (50.000-5.000)*0,25 =11.250 50.000 TL *0,50 = 25.000

2018 (50.000-5.000)*0,25 =11.250 25.000 TL *0,50 = 12.500

2019 (50.000-5.000)*0,25 =11.250 12.500 TL *0,50 = 6.250

2020 (50.000-5.000)*0,25 =11.250 6.250 TL




Ornek 3.5: Infratek isletmesinde kullanilan bir ticari aracin maliyeti 250.000 TL olup,
calisma stiresi ortalama 100.000 saattir. Kamyonetin hurda degeri 15.000 TL’dir. S6z
konusu hesaplama déneminde ticari ara¢c 50.000 saat calismistir. ilgili dénemin

amortisman giderini hesaplanisi anlatilmustir.

Amortisman Gideri = (maliyet -hurda degeri) x hesap dénemi ¢aligma siiresi /toplam
calisma siiresi

Amortisman Gideri : [ (250.000 TL -15.000 TL)x50.000 saat ] / 100.000 saat
Amortisman Gideri: 117. 500 TL (Gokgen ve digerleri, 2016:341-345).

Amortisman, yatirrm déneminde yapilmis olan maliyetlere aittir ve ayrildigi donemde
ekstra bir 6deme gerektirmemektedir. Oysaki, amortisman isletme donemlerinde gelir
tablosunda yer alarak o donem nakit ¢ikis1 gerektiren bir gidermis gibi kabul
edilmektedir. Bu nedenle, kayd: olarak gosterilen bu giderin net kara ilave edilmesi
gerekmektedir. Amortisman, vergi matrahini diistirerek vergi tasarrufu etkisi
yaratmaktadir. Boylece, net nakit akisinin hesaplandigi déonemde bir nakit cikist

gerektirmemekle birlikte, vergiden dogan nakit ¢ikisini da azaltici etki yapmaktadir.

Ornek 3.6: infrasan infrared isletmesi, endiistriyel tip infrared 1sitma sistemleri
tiretmektedir. Infrared 1sitma sistemlerinin iiretiminde aliiminyum hammaddesi
kullanilmaktadir. Isletmenin 2017 yilma iliskin bilgileri Tablo 3.9°da gosterildigi
gibidir;

Tablo 3.9. Infrasan Infrared Isletmesinin 2017 Y1lina iliskin Bilgileri

DONEM BASI STOK DONEM SONU STOK
Aliiminyum Hammaddesi 1, 000, 000 750, 000
Yar:t mamul 1, 200, 000 400, 000
Infrared Isitic1 Sistem Uriinii 2,500, 000 1, 300, 000

Doénem i¢inde 9.000.000 TL‘lik aliiminyum hammaddesi satin alinmistir. 2017
yilinda 5.500.000 TL’lik direk isgilik, 5.000.000 TL’lik genel iiretim gideri
yapilmigtir. 2017 yilma iliskin olarak diger giderler Tablo 3.10°da Infrasan
isletmesinin 2017 yilinda gergeklestirdigi giderler ile Tablo 3.11°de aliiminyum
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hammaddesi stok durumu dénem basi, donem sonu ve donem iginde iiretim amagli

kullanim miktar1 listelenmektedir.

Tablo 3.10. 2017 Yilma Iliskin Diger Bilgiler Tablosu

Genel Yonetim Giderleri 4.000.000
K.V Borglanma Giderleri 1.200.000
Paz Sat Dagitim Giderleri 800,000
Komisyon Giderleri 250,000
Satis Iskontolar1 200,000
Yurtici Satiglar 30.000.000
Faiz Gelirleri 750,000

Tablo 3.11. Aliiminyum Hammaddesi Stok Durumu Tablosu

Aliiminyum Hammaddesi

Donem Bag1 Stoku 1.000.000
Dénem I¢i aliglar 9.000.000
Donem Sonu Stoku - 750,000
Kullanilan Hammadde 9.250.000

Tablo 3.12°de Infrasan isletmesindeki gider ve stok durumlarini kullanarak
satiglarin maliyetinin hesaplamasi kalem kalem gosterilmektedir. Bu tabloda satilan
ticari mallar ve satilan hizmet maliyeti olmadig1 ig¢in bos birakilmistir. Satislarin
maliyeti, satilan mamul maliyeti, satilan ticari mallar maliyeti ve satilan hizmet
maliyetinin toplamindan meydana gelmektedir. Uretim maliyetleri, direkt ilk madde
ve mazleme giderleri, direkt is¢ilik giderleri, genel iiretim giderleri ve yar1 mamul
degisimlerinin toplamindan olusmaktadir ve bu toplam ayn1 zamanda iiretilen mamul

maliyeti olarak adlandirilmaktadir.
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Tablo 3.13’te Infrasan isletmesinin hesaplanan satislarin maliyeti tutarimda igren

ilgili donem gelir tablosu gosterilmektedir.

Tablo 3.12. Satislarin Maliyeti Tablosu.

URETIM MALIYETI]
A. Direkt Ik Madde ve Malzeme Giderleri 9.250.000
B. Direkt Iscilik Giderleri 5.500.000
C. Genel Uretim Giderleri 5.000.000
D. Yart Mamul Degisimi 800,000
1. Dénem Bag1 Stok (+) 1.200.000
2. Dénem Sonu Stok (-) 400,000
URETILEN MAMUL MALIYETI 20.550.000
E. Mamul Stoklarinda Degisim 1.200.000
1. Donem Basi1 Stok (+) 2.500.000
2. Donem Sonu Stok (-) 1.300.000
L. SATILAN MAMUL MALIYETI 21.750.000
TICARI FAALIYET

A. Doénem bag1 Ticari Mallar Stoku (+)

B. Dénem I¢i Alislar (+)

C. Dénem sonu Ticari Mallar Stoku (+)

1. SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI

I11. SATILAN HiZMET MALIYETI

SATISLARIN MALIYETI (I + Il + 111) 21.750.000
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Tablo 3.13. ilgili Dénem Gelir Tablosu.

Infrasan Infrared Isletmesi 01.01.2017 - 31.12.2017 DONEMI GELIR TABLOSU

A.BRUT
SATISLAR

Yurtigi Satislar 30.000.000

30.000.000

B. SATIS INDIRIMLERI (-)
Satistan fadeler
Satis Iskontolari -200,000

-200,000

NET SATISLAR

29.800.000

C. SATISLARIN MALIYETI ()

Satilan Mamuller Maliyeti -21.750.000
Satilan Ticari Mallar

Maliyeti

Satilan Hizmet

Maliyeti

-21.750.000

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

8.050.000

D. FAALIYET GIDERLERI (-)
Arastirma ve Geligtirme
Giderleri -
Pazarlama Satis ve Dagitim
Giderleri -800,000

Genel Yonetim Giderleri -4.000.000

-4.800.000

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

3.250.000

E. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
Faiz Gelirleri 750,000

750,000

F. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)
Komisyon
giderleri -250,000

-250,000

G. FINANSMAN GIDERLERI (-)
Kisa Vadeli Bor¢lanma
Giderleri -1.200.000

-1.200.000

OLAGAN KAR VEYA ZARAR

2.550.000

H. OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR

I. OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI

2.550.000

J. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK
KARSILIKLARI (-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

2.550.000
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3.8.2.1. Nakit Akislarinin Tahmini Siiresi

Gelecege iliskin kag yillik nakit akisi tahmini veya projeksiyonu yapilacagi s6z
konusu projeyi yapacak ve degerlendirme islemi yapilacak isletmenin sektordeki
durumuna, hangi sektérde olduguna, sektoriin 6zelliklerine ve isletmenin faaliyetlerine
ve planlari ile projeye gore degismekle birlikte 5 ila 6 yildan az olmamaktadir. Nakit
akiglariin gelecege iliskin kag¢ yillik tahmin siiresinin olacaginda en 6nemli birinci
faktor ilgili isletmenin olgunlasma donemine ulasip ulagsmadiginin bilinmesi
gerckmektedir. Projeden saglanacak nakit akiglarinin tahmin siiresinin projenin
degerlenmesi sonucunun hatali olmasina neden olmamasi kadar uzun bir siire igin
belirlenmesi en dnemli ikinci faktdr olmaktadir (Ivgen, 2003:52). Genellikle yatirim
projesi analizlerinde ve degerlendirmesi hesaplama uygulamalarinda, projeden
saglanacak nakit akiglarinin tahmin siiresi 5 ilal0 yillik bir siireyi kapsamaktadir
(Sipahi ve digerleri, 2011: 40). Tablo 3.14’te Proforma gelir tablosu ve Sekil 3.18’de
Nakit akis tablosu yer almaktadir;

Gelir tablosu, faaliyet gosteren bir isletmenin bellirli bir faaliyet veya hesap
donemine iligkin elde ettigi tim gelirler ve ayn1 déonemde katlandig: tiim giderler ve
maliyetleri detayli olarak gosteren ve belli bir hesap donemin faaliyet sonucunu net
kar veya zarar olarak 6zetleyen isletmenin rontgeni 6zelligindeki temel mali tablosunu
ifade etmektedir. Gelir tablosu hesaplar1 sonug hesaplari olup 6z kaynak tutarini
artirtip azaltan hesaplar1 gostermektedir. Isletmelerin gelir tablosunda gelir ve
giderlerin gosterilmesinde maliyet ve tahakkuk esaslar1 uygulanmaktadir (Yalginer,

Aksoy, 2011: 133-135).
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Tablo 3.14. Proforma Gelir Tablosu

6 GELIR TABLOSU HESAPLARI
60 Satiglar
600 Yurtici Satislar
601 Yurtdis1 Satiglar
602 Diger Gelirler
61 Satis Indirimleri (-)
610 Satigtan ladeler (-)
611 Satis Iskontolari (-)
612 Diger indirimler (-)

NET SATISLAR

62 Satiglarin Maliyeti (-)
620 Satilan Mamiiller Maliyeti (-)
621 Satilan Ticari Mallar Maliyet (-)
622 Satilan Hizmet Maliyeti (-)

623 Diger Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

63 Faaliyet Giderleri (-)
630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
631 Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri(-)
632 Genel Yonetim Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
64 Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
640 Istiraklerden Temettii Gelirleri
641 Bagl Ortakliklardan Temettii Gelirleri
642 Faiz Gelirleri

643 Komisyon Gelirleri
644 Konusu Kalmayan Karsiliklar

645 Menkul Kiymet Satis Karlar
646 Kambiyo Karlar

647 Reeskont Faiz Gelirleri

649 Diger Olagan Gelir ve Karlar

65 Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar(-)
653 Komisyon Giderleri (-)

654 Karsilik Giderleri (-)

655 Menkul Kiymet Satig Zararlari (-)

656 Kambiyo Zararlari (-)

657 Reeskont Faiz Giderleri (-)

659 Diger Olagan Gider ve Zararlar ()  FAIZ VE VERGI ONCESI KAR
66 Finansman Giderleri (-)

660 Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

661 Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)

67 Olagandis1 Gelir ve Karlar

671 Onceki Dénem Gelir ve Karlari

679 Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar

68 Olagandis1 Gider va Zararlar (-)

680 Calismayan Kisim Gider ve Zararlar1 (-)

689 Diger Olagandisi Gider ve Zararlar VERGI ONCESI KAR
69 Donem Net Kari (Zarar)

690 Donem Kari veya Zarari

691 Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiikiimlilik Karsiliklari (-)
692 Donem Net Kar1 (Zarar)
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Satig Biitgesi Direkt Ilk Mad. Malz. Bitcesi

Satiglarin Maliyeti Biitpest v Direkt Iscilik Gid. Biitgest
Briit Satig Kar / Zaran Genel Uretim Gid. Biitcest
- Y
Faaliyet Giderleri Butgesi
= Amortisman Gid. Biitgest
Faaliyet Kar / Zaran
+

Diger Faal. Olag. Gel. ve Kar. Biitcesi

Diger Faal. Olag. Gider ve Zarar Biitgesi

Finansman Giderleri Biitgest

(Olagan Kar / Zarar

+
Olagan Digt Gelir ve Karlar Biitgest

Olagan Digt Gider ve Zararlar Bitgesi

Dénem Kar / Zaran

Din. Kan Vergi ve Diger Yasal Yik.

Donem Net Kan

Amortsimanlar

NET NAKIT AKISLARI

Kaynak: Yal¢iner ve Aksoy, 2011: 138.
Sekil 3.18. Proforma Nakit Akisi.
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3.8.2.2. Paranin Zaman Degeri

Yatirimlarin finansal kaynaginin maliyetinin hesaplanmasinda rasyonel karar
verebilmek bakimindan paranin zaman degerini dikkate almak gerekmektedir.
Enflasyonist bir ortamda paranin nominal degeri yani tizerinde yazili olan deger ayni
kalmakla birlikte zaman i¢inde deger kaybederek satin alma giiciinde azalma meydana
gelebilmektedir. Yatirim projesi i¢in finansal kaynak saglayan kredi veren veya borg
veren kisi veya kurumlar paranin bugiinkii kullanim hakkindan feragat etmenin etmis
bir maliyeti olmasi gerekmektedir. Borg¢ veren taraf i¢cin kazang ve borg alan taraf igin
maliyet olarak anilan bedel veya tutar finansin temel yapi taslarini meydana
getirmektedir. Finansal agidan bugiinkii 1000 TL ile 1 yil sonra elde edilecek 1.000
TL arasinda c¢ok biiyiik fark olmakla birlikte bu fark paranin zaman degerine esit
oldugu varsayilmaktadir. Gelecekte proje yatirimlarindan elde edilecek para veya
degeri bilinen bir yatirimin iskonto oran1 ve yatirimin vadesi artarsa yatirimin bugtinkii
degerinin azalmasina neden olmakta birlikte tam aksine iskonto orani ve yatirim siiresi
arttik¢a bugiinkii degeri bilinen bir yatirrmin gelecek degeri atmaktadir. Iskonto oram
veya yatirimin siiresinin azalmasi durumunda ise yukarida belirtilen durumun tersi

gecerli olmaktadir. (Berk, 2012: 55-56)

Paranin zaman degeri, gelecekte isletmelerin, kurumlarin veya yatirimcilarin
yatirimlari sonucu elde edecegi belli bir miktardaki paranin bugiinkii degeri ile
mevcutta hazir olan ayn1 miktar parayla degerinin ayn1 olmadigini ifade etmektedir.
Bugiin mevcutta bulunan 1.000 TL’nin bir y1l sonraki 1.000 TL’den daha degerli
olmasinin nedeni, bugiinkii 1.000 TL’nin yatirima doniistiiriildiigii takdirde 6rnegin
geliri elde edilebilir olmasindan kaynaklanmaktadir. 1.000 TL, %15 faiz oram
tizerinden bir y1l vadeli olarak bankaya yatirildiginda %15 faiz getirisi olan 150 TL
daha 1.000 TL’ye ilave edildiginde bir yil sonra briit 1.150 TL olmaktadir. Burada
kazanilan mevduat faiz geliri olan %15 faiz orani veya 150 TL paranin zaman degerini
ifade etmektedir. Bu nedenle, piyasa faiz orani lizerinden yatirimeilarin, yatirim yapma
firsatlar1 sebebiyle paranin bir zaman degeri bulunmaktadir. Bu anlamda, paranin
zaman degeri finansal olarak bugiinkii deger ve gelecekteki deger kavramlariyla

Olgtilmektedir (Sipahi ve digerleri, 2011: 40; Kiyilar, 2010: 1).
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Briit ve Net Faiz Orani;

Yatirimcilar, net nakit akimin1 veya geliri hesaplarken vergi sonrasi nakit akimlari
dikkate almakta ve faiz oraninda mutlaka net faiz orani olmas1 gerekmektedir. Net faiz
orani hesaplanirken, briit faiz oranindan stopaj veya gelir vergisi orani ¢ikartilarak

bulunur. S6z konusu net iskonto orani veya faiz orani agagidaki gibi hesaplanir;
Net faiz: Briit Faiz — Gelir vergisi
Net Faiz: Briit Faiz — Briit Faiz x Stopaj (Gelir Vergisi) orant
Net Faiz: Briit Faiz x (1- Stopaj Orani)

Ornek 3.7: Bir kisi elindeki 1.000 TL parasim1 bankaya yillik %15 mevduat faizi
kazanmak i¢in yatirmak istemektedir. Stopaj kesintisi %20 ise bankaya parasini
yatiran kisinin yilsonunda elde edecegi net gelir nedir?

Net Faiz: Briit Faiz (1- Stopaj Orani)

Net Faiz: %15 x (1-%20) ise Net Faiz: %15 x %80 buradan Net Faiz: %12 bulunur.
Net Faiz Geliri: 1.000TLx%12 =120 TL, Toplam Net Gelir: 1000TL+120TL = 1.200
TL

Reel ve Nominal Faiz;

Fisher etkisi, nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon arasinda bir iliski
oldugu ve nominal faiz oraninn, reel faiz oranmi ile beklenen enflasyon oraninin
toplamindan meydana geldigini gostermektedir ve 1930°lu yillarda Irving Fisher

tarafindan asagidaki gibi formiile edilmektedir (Hacioglu ve Yerlikaya, 2014: 110).

Gergek (Reel) Faiz: Nominal faizden enflasyonun arindirilmasi sonucu hesaplanan
faizdir.

Reel Faiz = Nominal Faiz Orani1 — Enflasyon Orani

Nominal Faiz: Piyasada uygulanan cari faiz oranidir.

Nominal Faiz = Piyasa Faiz Oran1 (Cari Faiz Orani)

. 1+Nominal Faiz Orani o
1 + Reel Faiz Oran: = Fischer Formiilii
1+Enflasyon Orant

Enflasyon genel tanimiyla, zaman i¢inde mal veya hizmet fiyatlarinin ortalama

seviyelerinin yiikselmesi ve paranin satin alma giicinde olusan degismeler olarak
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ifade edilmektedir. Proje degerlendirmeleri yaparken faiz oranlar1 enflasyondan
etkilendigi i¢in hesaplamalarda kullanilan faiz oranlarindan enflasyon oranlarinin

arindirilmasi gerekmektedir.

Ornek 3.8: Infrasan infrared fabrikasinda galisan iiretim iscisinin aylik maas1 net
2.000 TL’dir. Yillik enflasyon oran1 % 15 oldugu ortamda ¢alisanin maasina %10 zam

yapilmasi durumunda ¢alisana yapilan reel zam orani nedir?

Nominal faiz oranina gore ¢alisanin yeni maasi 2.000 x 1,1 = 2.200 TL’dir.

1+Nominal Faiz Orani

1 + Reel Faiz Oran1 =
1+Enflasyon Orani

. 1+Nominal Faiz Orani 1+0,10
Reel Faiz Oran1 = -1 =
1+Enflasyon Orani 140,15

—1= —%4,34

Calisanin maasi gercekte -% 4,34 oraninda azalmistir.

2.000 .(- %4,34) + 2.000 = 86,8 buradan hareketle 2000 -86,8 = 1.913.2 TL

Sene basinda satin alma giicii 100 TL iken 100 — (100. %4,34) = 95,66 TL oldu.
Normalde maas 2.000 x 1,1 = 2.200 TL‘dir. Enflasyon orani ile iskonto ederek

bugiinkii degeri bulursak;

.200
= 2 = 1.913,2 TL seklinde hesaplanir.
1+0,15

Paramin gelecekteki degeri; belli bir faiz orami iizerinden, bugiin bankaya
yatirilacak olan anaparanin, vade sonunda elde edilecek olan faiz gelirinin anaparaya
eklenmesi sonucu olusan yeni degerini ifade etmektedir. Yeni deger, hesaplamalarda
kullanacagimiz faizin bilesik veya basit faiz olmasma gore farkli sonuglar

olabilmektedir.

P, =Py(1 +1)" Pn: Gelecektekidegeri, Po: Paranin bugiinkii degeri veya anapara,

Paranin bugiinkii degeri; gelecek donemlerde elde edilecek nakit akigsinin veya
paranin belirli bir iskonto oranmi ile bugiine indirgenerek bulunan degerini ifade
etmektedir. Gelecek donemlerde bir defa olusan nakit akisi yerine, belirli donemlerde
veya her y1l esit miktarlarda gerceklesecek nakit akislarinin yani antiitelerin bugtinkii

degeri olarak hesaplanabilir.

Geelcekteki Deger o . 2200
- , Buglinkii Deger ==
(1401 140,15

Bugiinkii Deger = = 1.913,2 TL
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Basit faiz hesaplama ydntemi; anapara lizerinden belirli bir vadenin sonunda
hesaplanan faizi ifade etmekte ve her donem elde edilen faizi anaparaya eklemeden
vade sonundaki degeri hesaplanmaktadir. Bir baska ifadeyle, basit faiz; bir yatirimin,
yatirim donemi sliresince sadece anaparasinin kazandigi faiz orami olarak

tanimlanmaktadir.

Bilesik faiz hesaplama ydontemi; bir yatirimin, yatirirm dénemi boyunca kazandigi
faizin de yeni yatirim déneminde yatirima tabi tutulmasi sonucu elde edilen getiriyi
gosteren faiz oranini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, faizin de faiz kazanmasi
olarak tanimlanmakta veya ger¢eklesmis faizlerin anaparaya ilave edilmesiyle
kazanilan faizlere de faiz hesaplanmasina olanak veren bir hesaplama yontemi olarak
tanimlanmaktadir. Ozetle belli bir miktar paranin veya ana paranin faize yatirilip her
vade veya donem sonunda faizi ile birlikte yani faizinde ana paraya eklenmesi ile
olusan tutarin tekrar faize yatirilmasi sonucu elde edilen toplam faize denilmektedir.
Gelecekteki paranin zaman degeri asagidaki formiil ile hesaplanabilir; (Kiyilar,

2010:3-15)

B, = P, (1+n.i) , Basit Faiz
P,=P,(1+D" , Bilesik Faiz
Formiilde,

Pn: Paranin gelecekteki degert,

Po: Paranin buglinkii degeri veya anapara,

i: Faiz oranin,

n: Vadeyi veya donem sayisini ifade etmektedir.

Ornek 3.9: %12 faiz oraninin oldugu bir ortamda 1.000 TL’nin 1 yil sonraki gelecek
net degerini hesaplanis1 anlatilmistir.

B, = Py(1+ i)™ P, =1.000x(1+0,12)!

P, = 1.000 x 1,12 ise P, = 1.120 TL’dir

Bugiinkii paranin zaman degeri formiilii ise asagida gosterilmektedir.

P . .
Py = (1+’lfn) ,Basit Faiz
Pl'l . . .
0= arin , Bilesik Faiz
Formiilde,
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Pn: Paranin gelecekteki degeri,
Po: Paranin bugiinkii degeri veya anapara,

Faiz hesaplamasi bir yil iginde m defa yapiliyorsa, n. yilsonunda m X n kadar
faiz hesaplamasi yapilabilir ve anaparanin gelecekteki degeri asagidaki gibi formiile

edilebilmektedir.

P
Py=—7F— Bugiinkii Deger, Bilesik Faiz

C (+mn
P,=Py.(1+ #)m.n Gelecek Deger, Bilesik Faiz

m: faiz hesaplama sayisidir.

Ornek 3.10: Bir yatirimei, belli bir miktar parasim1 bankaya yatirmak istemektedir.
Bugiin bankaya yatirilan 1.000 TL nin yillik briit faiz oran1 %15 tizerinden ve faiz her
alt1 ayda bir hesaplandiginda stopaj oraninin %20 oldugu ortamda 3 yil sonraki degeri
nedir?

Net Faiz: Briit Faiz X (1- Stopaj Orani)

Net Faiz: %15 x (1-%20) ise Net Faiz: %15 x %80

Net Faiz: %12

0,12

P,=P.(1+ i)m-“ ise P, =1.000.(1+ —=)*° =14185TL

Faiz hesaplamasi yilda bir defa olmasi durumunda vade sonundaki paranin

degeri 1.404,9 TL olacak ve faiz bir yildan daha az stirede hesaplandigi i¢in elde edilen

kazanctan diisiik olmaktadir.

Aniiite hesaplamalari, anliite kavrami, esit zaman araliklari ile esit miktarlarda
gerceklesen nakit akimlari i¢in kullanilmakta ve esit zaman araliklar1 ve esit tutarh
nakit akislarmin sinirh bir dizisini ifade etmektedir. Aniiite, belirli bir zaman siireci
icerisinde, esit araliklarla verilen veya alinan esit 6demeler serisidir. Belirli donem
sonlarinda yatirilacak paralarin, vade sonundaki degerlerinin hesaplanmasinda
kullanilan bir yontem oldugu gibi, ayn1 zamanda belirli donem sonlarinda tahsil
edilecek paranin simdiki degerinin hesaplanmasinda da kullanilan bir hesaplama

yontemidir.

Antiiteler i¢in yukarida ifade edilen formiiller kullanilarak bugiinkii deger ve

gelecekteki deger hesaplanabilir.
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_ A A A A _ ¢ 1
Po=m T Gz T Gre T e € Po = A [2n=1 55

Paranzet i¢cindeki ifade “Aniiitelerin Bugiinkii Deger Faiz Faktorii (ABDFF%i,n)” diir.

(ABDFF%i,n) = [X{_,——] dir.

n=1 (1+1)n

Py =A. (ABDFF%i,n) ile bugiinkii deger tablo kullanilarak hizlica bulunur.

A 1 . e o -
Py, = T [1 - (1+i)“] Po - Bugiinkii degeri,

P,=A [%] Pn : Gelecekteki deger,
A: Aniiite tutarini,

I : Faiz (iskonto) oranin,

n : Vadeyi (Donem sayisin1)  ifade etmektedir.

Ornek 3.11: Bir yatirimc1 % 8 faiz iizerinden, her yil sonunda 5 yil boyunca 5.000 TL

yatirirsa, 5. yil sonundaki yatirim tutariin toplamini hesaplayiniz?
Pn = A x (AGDFF%i,n) ise Pn=5.000 x (5,867) =29.335 TL

Asagida bulunan “Dénem Sonu Aniiitelerin Gelecek Degeri” tablosundan 5 yila denk

gelen %8 faiz oraninin kesistigi 5,867 faiz faktorii bulunarak gelecek deger hesaplanir.

n 100%  200%  300% 400% 500%  600%  7,00% 9,00%  10,00%

1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1000 1,000 [4,000 1,000 1,000
2 2010 2020 2,030 2,040 2050 2060 2070 2080 2090 2,100
3 3030 3080 3091 3122 3153 3184 3215 3246 3278 3310

4 4,060 4122 4184 4,246 4,310 4,375 4,440 4,506 4,573 4,641

5101 5,204 5,309 5,416 5,526 5,637 5,751 5,867 5,985 6,105

Formiil yardimi ile gelecek deger asagidaki gibi bulunur.
(1+1)n—1 C g .
=A [ ] Pn : Gelecekteki degeri,

5_
P, = 5.000 [%] =5.000 x 5,866 =29.333 TL _ bulunur.
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Sonsuz aniiite yani sonsuza kadar esit para ddemeleri asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir.
Yatirim tutar1 = PMT/i
PMT: her bir anuite tutar1 veya esit araliklarla yapilan esit para tutari, devresel 6deme

Eger 6demeler, periyotta belli bir bliylime oraninda artisla gergeklesecek ise formiil

asagidaki gibi olmaktadir.
Yatirim Tutar1 = Devresel 6deme / (i-g)
g: biiylime oranini ifade etmektdir (Hazar, 2017:201).

Ornek olarak; Elinde belli bir miktar parasini bankada degerlendirmek isteyen bir
yatirimer her yil 1.000 TL gelir saglamak amaciyla faiz oraninin %10 oldugu bir

piyasada bankaya ne kadar para yatirmalidir?

Yatirim tutar1 = PMT/i ise Yatirim tutar1 = 1.000 / 0,10 = 10.000 TL.

Ornek 3.12: Bankaya parasini yatirmak isteyen bir yatirimet, ilk yil 1.000 TL ve
gelecek her yilda siirekli olarak kazandigi bu paranin %5°1 kadar artis gdstermesini
istemektedir. Piyasa faiz oran1 %20 ise, yatirimci bankaya ne kadar para yatirmalidir?
Cozlim,;

Yatirim Tutar1 = PMT / (i-g)

_ 1.000 x(1+ %5)

Yatirim Tutar1 = = 7.000 TL
(%20-%5)

3.8.3. Yatirimin Ekonomik Omrii

Proje degerlendirmede onemli bir veri olan proje omrii, proje degerlemede
kullanilan diger degiskenler iistiinde etkili olurken, proje degerleme yontemlerinden
elde edilecek ¢iktilar1 da etkilemektedir. Ornegin, proje yatiriminin dmriiniin 6 yil
tahmin edilmesi ile net nakit akislarinin 6 yil olacagi, kredi kullaniminin 6 yildan daha
uzun siireli olamayacagi sonuglarina varilarak degerlendirmeler yapilmasi nedeniyle,

yatirimin émriiniin dogru tahmin edilmesi ve analizlere dahil edilmesi gerekmektedir.

Yatirim projelerinde dmiir ile ilgili yatirimin fiziki 6mrii ve yatirimin ekonomik dmrii

olmak tizere iKi tanim bulunmaktadir;
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a. Yatirimn Fiziki Omrii: Fiziki kullanim siiresini ifade etmekle birlikte teknik
analizlerde makine ve tesislerden yararlanilabilecek maksimum Omrii
gostermektedir.

b. Yatirimm Ekonomik Omrii: Tesis ve makinelerden ekonomik olarak en verimli
bir sekilde yararlanilabilecek siireyi ifade etmektedir.

Ekonomik omiir ile fiziki dmiir arasinda asagidaki iki durumla karsilasilabilir:

Yatirim projelerinde nakit akislarinin hesaplanmasinda ekonomik omriin esas
alinmasimin esas nedeni projeden elde edilecek net nakit akislarinin en yiiksek
seviyelerde oldugu siire veya nokta olmasindan ileri gelmektedir. Diger bir ifade ile
ekonomik Omiirden sonra halen iiretime devam edilmesi durumunda net nakit

akislarinda azalma meyadana gelebilmektedir (Yalginer ve Aksoy, 2011: 129-130).

3.8.4. Yatirimin Hurda Degeri

Yatirim ekonomik Omrii veya yasami sonunda satilabilir olmasi durumundaki
satis degerine veya piyasa degerine, yatirnmin hurda degeri veya kalinti degeri
denilmektedir. Hurda deger ekonomik 6miir sonunda elde edilecek nakit akimlarini
artirict etki yaratacagi i¢in proje analizlerinde dikkate alinmasi gereken diger bir nakit
girisi olmaktadir. Ekonomik omiir sonunda hurda degerin satisindan saglanan nakit
girislerinden vergi karsilig1 diistildiikten sonra kalan boliim, yatirimin son yildaki nakit
girislerine ilave edilmektedir (Berk, 2002:169). Ozetle hurda deger proje i¢in bir nakit
girisi olarak hesaplamalara katilmaktadir. Hurda deger, donem sonunda elde edilecek
nakit akislarini arttirict bir etken olarak dikkate alinmali ancak vergiyi artirmasi veya
azaltmasi durumu da g6z 6ntinde bulundurulmasi gerekmektedir. Hurda deger ile vergi
arasindaki iliski ii¢ sekilde gerceklesebilmektedir;

Net Defter Degeri = Yatirim Degeri — Birikmis Amortismanlar ise,

1. Net Defter degeri > Hurda Deger; Duran varligin satis1 sonucunda zarar
olustugu i¢in vergi matrahini diisiiriicii etki yapmakta ve vergi miktar1 azalmaktadir.

2. Net Defter Degeri < Hurda Degeri; Duran varligin satis1 sonucunda kar
olustugu icin vergi matrahi artmakta dolayisiyla ddenecek vergi miktar1 da artis
gostermektedir.

3. Net Defter Degeri = Hurda Degeri; Defter degeri tizerinden satis gergeklestigi
icin ne kadar ne de zarar olusmakta, dolayisiyla vergi hurda degerinden

etkilenmemektedir.
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Teknolojinin hizla gelistigi iilke ve sektorlerde ekonomik Omiir kisa olmakla
birlikte, teknolojisi gelismemis tilkelerdeki isletmelerden gelen taleple birlikte hurda

degeri ¢cok yliksek olabilmektedir. (Yalgier ve Aksoy, 2011: 131).

3.8.5. Yatinnmdan Beklenen Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Yatirrmdan beklenen veya istenen getiri bir bagka ifadeyle iskonto orani, farkli
yatirim teklifleri veya tercihleri arasindan yatirimcinin elde etmeyi istedigi minimum
verim orani veya karlilik orani ile karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Projenin
getirisi, istenen veya beklenen bu en diisiik verimden kii¢iikk oldugu takdirde soz
konusu proje gergeklestirilmemektedir. Projenin kabulii i¢in projenin hesaplanan
veriminin, istenen minimum getiri oranindan veya sermaye maliyetinden biiyiik
olmas1 beklenmektedir (Balgik, 2013: 115).

Yatirimdan beklenen verim (getiri) orani, yatirnmi yapan kisi veya kurumun,
yatinmdan elde etmeyi bekledigi en diisiik getiri oranin1 veya karlilik oranini
gostermektedir. Yatirimer yapmis oldugu yatinmdan gelecekte elde ettigi nakit
akimlariin buglinkii degeri proje maliyetinden biiyiik ise bu yatirim yapilabilir ve
istenen getiri orani saglaniyor oldugu goriilmektedir. Yatirim sonucunda istenen nakit
akimlarinin bugiinkii degeri, yatirim maliyetinden kiiciik oldugu zaman yatirim,
yatinmdan beklenen getiri oranini saglamiyor ve yatirim yapilmayacak anlamina
gelebilir. Yatirnmcinin beklenen getiri oranini, alternatif yatirim karlilik oranlari, faiz
oranlari, enflasyon orani, yatirim risk seviyesi gibi faktorler belirlemektedir. Bir
yatirimct yapmis oldugu yatirrmdan minimum diger alternatif risksiz yatirimlardan
elde edecegi getiriyi veya bu getiri tierinden bir kazang elde etmek isteyeceginden
nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesinde kullanilan iskonto orani veya
sermaye maliyeti ¢ok biiylik 6nem arz etmektedir. Yatirimlardan beklenen getiri orant,
risksiz getiri oran1 ve risk priminin toplamiyla iki béliimden olusmaktadir. Beklenen
getiri oran1 asagida formiiliize edilmektedir (Tiirko, 2002: 62);

Beklenen (Istenen) Getiri Oran1 = Risksiz Getiri Oran1 + Risk Primi

K=rs+r1p

k = Istenen getiri oranim gostermektedir,

re = Risksiz getiri (faiz) oran1 géstermektedir,

rp = Risk primini gostermektedir.
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Ornek 3.13: Amerikan dolar1 bazinda 5 yillik vadeli olarak ihrag¢ edilmis devlet
tahvilinin kupon faizi % 5,50 ve 2,50 puan risk primi eklendiginde vergi oraninin %20
oldugu durumda, vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti nedir?

k= rf +rp = %5,50 + %2,50 = %8

Vergi sonrasi bor¢glanma maliyeti = bor¢lanma maliyeti x (1-t)

Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti = %8 x (1-0,2) =%6,4

Finans sektorinde ekonomistler tarafindan hazine bonolarinin, eurobond ve
devlet tahvillerinin faiz orani risksiz faiz orani olarak kullanilmakta ve yatirimcinin
riske girmeden elde edebilecegi getiri oranini gostermektedir. Risk pirimi ise,
yatirnmin riskine ve yatirimcinin risk karsisindaki tutumuna bagli olarak yatirimci
yapmis oldugu yatirnrmdan minimum risk primi kadar veya risk primi tizerinden risksiz
getiri oranina ek olarak beklenen getiri veya verim oranina sahip olmayi istemektedir.
Finansin temel kurali olarak yatirimin riski arttikga, yatirimeilar daha fazla gelir elde
etmek icin daha biliyilk risk pirimi istemektedir. Yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde, beklenen veya istenen getiri (verim) orani, ya net nakit
akislarinin bugiine indirgenmesinde; iskonto orani olarak kullanilmakta ya da istenen
verim orani ile yatirim projesinin karliligr karsilastirilarak kabul veya red karari
alinmaktadir. Projeden gelecek donemlerde saglanan net nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin hesaplanmasinda kullanilacak sermaye maliyeti veya iskonto oraninin
secimi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde oldukga biiyiik bir éneme sahip

olmaktadir (Ayanoglu ve digerleri, 1996: 135).

Yatirim projelerinin bugiinkii degerinin bulunmasinda veya degerlendirilme
hesaplamalarinda kullanilacak beklenen getiri veya iskonto orani en az yatirim
projesinin finansmaninda kullanilacak fonlarin maliyeti veya sermaye maliyeti kadar
olmasi gerekmektedir. Yatirim projesinin kabulii i¢in beklenen getiri veya iskonto
orani, fonlarin maliyetinden en az esit veya biiyilk olmamasi gerekmektedir (Tecer,
1982: 184).

3.8.5.1. Sermaye Maliyeti

Beklenen veya istenen getiri orani, verim orani, iskonto orani olarak adlandirilan
sermaye maliyeti, bir firsat maliyeti olup, bir proje yatirimina iliskin fon veya kaynak
saglayabilmek i¢in piyasanin istedigi beklenen minimum getiri oranit olarak

tanimlanmaktadir. Firsat maliyetinde; Ornegin bir isletme yatirim yapacagi parayi
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risksiz getiri saglayan devlet tahvilinde degerleme yapabilir ki iskonto orani (k veya 1)
sermayenin firsat maliyetini gostermektedir ki ayni riske sahip baska yatirimlardan
ayni getiri saglanabilir. Bir bagka ifadeyle sermaye maliyeti, yatirrm yapmak isteyen
bir isletmenin piyasadan 6z sermaye veya bor¢ kanaliyla s6z konusu yatirim projesi
icin yatirim sermayesi saglayabilmek amaciyla yatirimecinin veya isletmenin bekledigi

minimum getiri veya verim oranini ifade etmektedir (Prett, 2002: 3).

Sermaye maliyeti; yatirnm projesinden saglanmasi planlanan minimum getiri
oranina veya net simdiki deger yonteminde kullanilan iskonto oranina sermaye
maliyeti denilmektedir. Yatirim projelerinin getirisi bu oranin altinda ise proje
uygulamasindan vazgegilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise, adi hisse
senedi, bor¢, imtiyazli hisse senedi, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil gibi

isletmelerin kullandig1 kaynaklarin agirlikli ortalamasindan olugmaktadir.
Ko =Wp*Kp + Wp xK, + -+ W, x K,
Ke: Sermaye Maliyeti , K, = 15 + B(1, — 15

Sermaye maliyetinin belirlenmesinde CAPM: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
(Capital Asset Pricing Model) kullanilmaktadir. CAPM formiiliinde Rf risksiz faiz
oranini, 3 beta firma degerinin piyasa endeksine gore degisim katsayisini, rm ise pazar
portféyiiniin getirisini ifade etmektedir. Pazar portféyii i¢cin beta 1° esit kabul

edilmektedir.

Kb: Borglanma Maliyeti, Kb = F(1-V) Faiz giderinden vergi etkisi dikkate

alinarak bulunabilir. Faiz gider unsuru oldugu i¢in vergi avantaji saglayacaktir.

Yedeklerin ve alikoyulan karin maliyeti ise sermaye maliyetinden gelir vergisi

cikartilarak hesaplanabilir. Ky= Ke(1-gv)

Ornek olarak; Bir yatirim projesi igin banka kredi faiz oran1 %20 ve kurumlar
vergisi orani %20 olsun. Dagitilan kar pay1 2 TL, pay senedi piyasa fiyat1 7 TL dir.
Isletme biiyiime oran1 %10, gelir vergisi oram1 %25 ise agirlikli ortalama sermaye

maliyetini hesaplayabiliriz;

Kb = F(1-V) ise K = (1-0,2)*%20 = %16
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Ke=D/Po+g=2/7+0,10 = %38,6 (Gordon’un temettii biitylime modeli bazinda
sermaye maliyeti formiiliinii gostermektedir. Formiilde D: temettii getirisi veya
dagitilan kar payi, P: piyasa fiyat, g ise biiylime beklentisini gdsteren orani ifade

etmektedir.)
Ky = Ke * (1-gv) = %38,6 (1- %25) = %29
Ise AOSM % 25.4 olarak bulunur.

Tablo 3.15. Kaynaklarin Sermaye Orani ve Kaynak Maliyeti

Kaynaklar Sermaye Oran1 % | Kaynak Maliyeti % | AOSM %
Borg %50 %16 %8
Sermaye %30 %38,6 %11,6
Yedekler %20 %29 %5,8
AOSM ise %25,4

Kaynak: Berk, 2012: 6-8.

Yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan beklenen getiri veya
iskonto oranti, riski ve paranin zaman degerini gostermesi nedeniyle; sermaye maliyeti
piyasada belirlenir, gelecek odaklidir, piyasa degerine gore belirlenir ve iskonto orani
sermaye maliyetini gostermektedir. Sermaye maliyeti = kaynak maliyeti = beklenen
getiri oran1 = beklenen verim oran1 = iskonto orani esitligi finans kaynaklarinda benzer

anlamlarda kullanilmaktadir (Prett, 2002: 7).

Yatirimcel, bir yatirim projesinin ithtiyag duydugu yatirim tutarininin finansmani
icin ihtiya¢ duyulan fonlari, banka kredisi ve tahvil ihraci gibi liglincii kisi veya
kurumlardan &diing fon temin edilmesini ifade eden yabanci kaynaklar ve sirket
ortaklarinin isletmeye koyduklari sermaye, yeni hisse senedi ihra¢ edilerek fon
ihtiyacinin saglanmasi veya dagitilmayan karlar gibi fon kaynaklarini ifade eden
0zkaynaklardan saglayabilmektedir. Yatirim projelerinin finansmani i¢in firmalarin
kullandig1 her tiirli fon kaynaginin ister yabanci kaynak olsun isterse 6zkaynak bir
maliyeti olmaktadir. (Bolak, 2000: 237).

Sermaye maliyeti, isletmenin gereksinim duydugu fonlar1 veya kaynaklari
kullanabilmek i¢in s6z konusu fonu saglayacaklara ddemesi gereken prim olarak
tanimlanabilir Bu prim, yabanci kaynaklarda faizi, 6zkaynaklar da ise beklenen verim

oranin1 gostrmektedir ve baglica sermaye yapisi elemanlari, uzun vadeli bor¢lanma

157



araglari, adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senetlerinden olugsmaktadir. Kisa vadeli
yabanci  kaynaklar, sermaye  maliyetinin  bulunmasinda g6z  Oniinde
bulundurulmamakla birlikte sadece adi hisse senetleri, sermaye maliyetine agirlikli

ortalama sermaye maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Prett, 2002: 4).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) veya sermaye maliyeti, yatirim
projesinde kullanilan veya kullanilmasi planlanan her ¢esit fon kaynaginin agirlikli
ortalama maliyetini icermektedir. Dolayisiyla, agirlikli ortalama sermaye maliyetini
hesaplayabilmek i¢in 6ncelikle her bir fon kaynaginin maliyetinin nasil hesaplandigini
bulmak gerekmektedir. Baslica fon veya finansman kaynaklar1 asagida
gosterilmektedir (Bolak, 2000: 238);

1. Imtiyazli hisse senedi ihraci.

2. Hisse senedi ihraci.

3. Dagitilmayan karlar.

4. Yabanci kaynak (Banka kredisi, tahvil vb.)

3.8.5.1.1. Adi Hisse Senetlerinin (Ozsermaye) Maliyeti

Isletme sahipleri, ortaklar veya yatirim yapanlar isletmenin hisse senetlerini satin
alma yoluyla isletmeye 6z kaynak saglayarak yapmis olduklar1 yatirim karsiliginda bir
kazang elde etmeyi beklemektedir (Akgii¢, 2013:247). Yatirimcilarin veya ortaklarin
bekledikleri getiri orani veya kazang orani, hisse senedinin maliyetine esit olmaktadir.
Hisse senedi maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan  yontemler asagida
gosterilmektedir;

a. Kar Pay1 Modeli

b. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

c. Tahvil Verimi ve Art1 Risk Primi Yaklagimi

Kar pay: modeli; hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarin elde etmeyi
bekledikleri gelir ve kar payr 6demelerinden olusmaktadir. Bu nedenle, hisse senedi
maliyeti, gelecekteki elde edilecek kar paylarinin bugilinkii degerini, hisse senedinin
piyasa fiyatina esitleyen iskonto oranmi olmaktadir. Kar payr modeli asagidaki gibi

formiile edilebilir:

Kar paylarinin iskonto edilmesi (Gordon Modeli)

Po = D, D, Dn
(1+ke)l  (1+Kke)? (1+ke)n
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D¢

-\t
P0 = 2t Gt

Gordon modeline gore; Nakit akimlari kar paylaridir. Hisse senedinin degerini

belirleyen tek gosterge temettiidiir.

Do: Son dagitilan veya sifir zamandaki kar paymi gostermektedir (TEMETTU).
TL,$,€ vb.

D: Kar pay1 6demelerini gostermektedir. TL,$,€ vb.

g: Hisse senedi kar paylarinin biiyiime oran1 gostermektedir. Yiizde %

k: Hisse senedi getiri oran1 (beklenen kar) veya yatirimcinin istedigi verim oranini

veya hisse senedi maliyetini gostermektedir. Yiizde %

Po: Hisse senedinin degeri, Hisse senedinin piyasa fiyati veya cari fiyat sifir zaman

noktasindaki degeri gostermektedir. TL,$,€ vb.

Ornek 3.14: Yatirrm yapmak isteyen bir yatirimei, cari piyasa fiyat:1 6 TL olan bir
hisse senedine yatirim yapmis ve bu yatirimdan ii¢ yil boyunca, 2 TL, 3,25 TL ve 4
TL’lik kar pay1 elde etmeyi hedeflemektedir. Yatirimcinin istedigi verim orani veya
0z sermaye maliyeti kactir?

I¢c verim oranmi ydntemine gore hesaplama yaparak istenen verim orani asagidaki

sekilde bulunabilir;
1,75 2,25 3
: - d see — 0
6 (1+ke)? + (1+kg)? + e+ RETRT ke = %22,25

Isletmenin dagitilacagi kar paylarinin, yillar itibariyle sabit kalacagi varsayilirsa, hisse

senedinin maliyeti asagidaki gibi formiile edilerek bulunabilir;
D

ke = P_o

Isletmenin dagitacag: kar paylarmin, her yil belli bir (g) oraninda artacag
varsayilirsa, hisse senedinin maliyeti asagidaki esitlik kullanilarak bulunabilir.
(Gordon Biiyiime Modeli):

D,
Ke—g

Po = veyake:&+g
Po

Ornek 3.15: Infrasan infrared isletmesi gelecek yil hisse basma 1 TL kar pay
dagitmay1 planlamaktadir. Piyasa fiyat1 6 TL olan hisse senedinin kar pay1 artis veya

biiyiime oran1 %S5 ise, isletmenin 6z sermaye maliyeti nedir?
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Ke = % +0,05 = %21,6

Kar paylart sabit ise; isletmenin dagitilacagi kar paylarinin, yillar itibariyle sabit

kalacag varsayilirsa, hisse senedinin maliyeti agagidaki gibi bulunmaktadir:

D

ke = —
e PO

Boyle bir durumda sonsuza kadar temettii (kar paylar1) ayni ise 6zel bir formiil var.

Po=Do/ k veya Po = P, = %
Ornek 3.16: Bir hisse senedinin son dagitilan kar pay1 9,75 USD ve getirisi %12

oldugu durumda bugiinkii degeri nedir?

Po=Do/ k=9,75/0,12 = 81,25 $ Hisse senedinin bugiinkii degeri;

D

ke = —
e PO

Kar paylar1 ayn1 degil ve belli bir biiyiime orani ile arttig1 durumlarda k > g olursa

Ornek 3.17: Son dagitilan kar payr 8,50 USD ve kar paylarinin yillar itibariyle
bliylime oran1 %8 ve getirisi %12 olan hisse senedinin cari fiyat1 nedir?
Do: Son dagitilan veya sifir zamandaki kar payr (TEMETTU) 8,50 $
Do#D1#D2 # D3 kar paylari farkli ayni degil esit degil

g: Hisse senedi kar paylarinin biiyiime oran1% 8 hep ayni

01 = g2 = g3 = hep ayn1 biiylime orani1

k: Hisse senedi getiri oran1 (beklenen kar) % 12

n: Dénem sonsuza kadar n=oo

Po: Hisse senedi degeri veya cari fiyat sifir zaman noktasindaki Po Nedir?
k > g oldugu i¢in asagidaki gibi formiile edilmektedir.

D; = Do. (1+g)*

D; = Do. (1+g)! = 8,50. (1+%8) = 8,50. (1+0,08) = 9,18 $

Po = D1/ k-g ise Po = Do.(1+g) / k-g

Po = Do.(1+g) / k-g ise Po = 9,18 / %12-%8 = 229,5%

Ornek 3.18: Bir hisse senedi 4500 TL’ye alinip belli bir dénem sonrasinda 5640 TL
ye satilmistir. Bu hisse senedinden elde edilen temettii 500 TL ise hisse senedinin

toplam getirisi veya verimi nedir?
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Po = 4500, P1 = 5640, d: temettii 500 TL

r(getiri) = Dividant Verimi + Sermaye Kazanci

d P1-Po . 500 5640—-4500
r= —+ ise, r =
Po Po 4500 4500

r=9%11,11 + %25,53 = % 36,44

Ozsermaye maliyetinin finansal varlik fiyatlama modeli ile hesaplanmasi:
O0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(FVFM) kullanilarak, yatirimcilarin, hisse senedinin sistematik yani ¢esitlendirmeyle
giderilemeyen riski nedeniyle bu hisse senedini ellerinde barindirmak i¢in bekledikleri
getiri orani bulunabilir (Gallagher ve Andrew, 2003:243). Ozsermaye maliyeti
genellikle finansal varlik fiyatlama modelinden faydalanilarak hesaplanmaktadir.
Finansal varliklar fiyatlama modeli, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi
ve risk derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Isletmelerin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda finansal varlik fiyatlama modeli siklikla kullanilan yontemlerden

olup sermaye maliyetinin bor¢ ve 6z sermaye seklinde iki temel unsuru bulunmaktadir.

Finansal varlik fiyatlama modelinde, sistematik olmayan risk elimine
edilebildiginden, riskli bir yatirimin getirisinin alinan sistematik riskin karsilig
olacagini ifade etmektedir. Bu modelde bir varligin sistematik riski beta degeriyle

ifade edilmektedir.

Getiri — risk orant; [E(Ri) - Rf] / Beta seklinde formiile edilebilir.

Formiilde bulunan beta, 1 varliginin sistematik riskini; pazarin getirisi ve risksiz
getiri arasindaki fark birim basina sistematik risk primini ve i1 varliginin risk primi ise
sistematik risk ile bir birim bagina diisen risk priminin ¢arpimina esittir. Etkin bir
piyasada bir finansal varligin getirisi ve piyasa beta arasindaki iliskiyi ortaya koyan
dogruya ise finansal varlik piyasa dogrusu denilmektedir. Etkin olan piyasalarda, Sekil
3.19’da oldugu gibi varliklarin beklenen getirileri betalarina denk gelecek sekilde
cizildiginde, diiz bir dogru olusmakta ve her varlik i¢in esit olan bu orani saglayan
dogruya finansal varhik piyasa dogrusu denilmektedir. FVFM, bir varligin, hisse
senedinin veya bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar veya
portfoyiin risk primine ve ilgili varligin betasina bagli oldugu varsayilmaktadir

(Kulal, 2016: 282).
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Riskli bir varlik yatiriminin ii¢ 6gesi vardir;

1. Paranin zaman degeri

2. Pazar risk primi [E(Rm)-Rf]

3. Varligin betas1’dir.

Belirsizligin 6lglisii olan risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma

derecesi olarak ifade edilebilir.

Bir yatirimin belirli bir risk diizeyinde gergek getirisinin ne olmasi gerektigini
gostermesi nedeniyle FVFM yatirimin gergeklesen getirisi ile teorik olarak hesaplanan
getirisini kargilagtirma imkani saglamaktadir. FVFM, ayn1 zamanda piyasada degeri
veya fiyat1 heniiz belli olmayan bir varligin fiyatini tahmin etmeyi kolaylagtirmaktadir.
Bu modele gore hisse senedi maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

E(Ri) = Rf + Bim x [E(Rm) —R#)]
E(Ri): Hisse senedinin maliyetini veya yatirimcinin istenen verim oranini veya i

varliginin beklenen getiri oranin1 gostermektedir.
R, risksiz getiri veya faiz oranini ifade etmektedir.

Bim: 1 varliginin betasini (sistematik riskini) veya s6z konusu hisse senedinin
beta katsayisini (sistematik riski) gostermekte ve piyasa riskini ifade etmektedir. Bu
parametre aynt zamanda finansal varliklarin piyasaya olan duyarliligini
gostermektedir. Yani, bir hisse senedi getirisinin piyasa veya pazar portfoyiliniin

getirisine duyarhiligini ifade etmektedir.

E(Rm): Tiim hisse senedi piyasasinin veya pazar portfoyiiniin beklenen getiri
oranini, pazar portfoyiiniin ortalama getirisini gostermektedir. Rm, pazar riski,
yatirimeilarin bir iilkedeki en risksiz yatirim araglari olarak goriilebilecek devlet
tahvilleri yerine iilke igerisindeki sermaye piyasalarina yatirim yapmalart durumunda
elde etmek isteyecekleri ek getiri prim oranmi temsil etmekte ve Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde bu oran %5 veya % 5,5 seviyelerinde olmaktadir. Rm: Pazar
riski, tlilkedeki en risksiz sermaye piyasasi araglarina yatirim yapildiginda devlet
tahvillerine oranla kazanilmasi 6ngoriilen ekstra kazanci ifade etmektedir. (Sipahi ve

digerleri, 2011: 52 -53).

E(Rwm) - Rt: Piyasa risk primi; Piyasa getirisi ile risksiz kisa vadeli hazine bonosu
getirisi arasindaki farki ifade etmektedir.
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Bim x [E(Rm) —Rf)]: Varligin Risk primini ifade etmektedir; piyasaya bagli riski
beta dlgmektedir. Bu nedenle, herhangi bir varliktaki beklenen risk primi, beta ile
piyasa risk priminin ¢arpimina esit olmaktadir. fim x [E(Rm) —R¢)], I hisse senedinin

riskini 6l¢mek icin kullanilmaktadir.

Beklenen Getiri = risksiz faiz orani1 + risk primi

E(Ri) = Rf + Bim x [E(Rm) —R¥)]

E (1)
Beklenen Getiri
(%)
Finansal Varlik Piyasa Dogrusu
B=1iken
E(rn )-1
FVPD eguntni verr.
1
} —  Goreceli Riskli
| Varlign Risk Primi
: Piyasa Risk Primi
|
Diigitk Riskli Varligm 1
Risk Primi |
r f 1 ot
|
I
1
Risksiz Faiz Oran '
1
1
1
1

o » [ Risk

Kaynak: Brigham ve Gapenski, 1993: 82.
Sekil 3.19. Finansal Varlik Piyasa Dogrusu.

Sekil 3.19’da Finansal varlik piyasa dogrusunda goriilecegi gibi herhangi bir
varliktan risk altinda belli bir donem sonra saglanacak getiriye beklenen getiri
denilmektedir ve hesaplanirken, herhangi bir menkul kiymetin olas1 getirilerinin
agirlikli ortalamasi kullanilmaktadir. Beklenen getiriler, potansiyel sonuglarin

olasiliklarina dayanmaktadir.

E(r) =X, PixRi
E(r) : olast verimliligin beklenen degerini gostermektedir.

R: her olasilik degerindeki verimlilik veya getiri oranini gostermektedir.
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P: verimliliklerin ihtimalini gostermektedir.

Ornek 3.19: Infratech endiistriyel 1sitma sistemleri firmasinin ekonomik duruma
iliskin olasilik dagilimlarina gére normal veya yatay seyir, genisleme, durgunluk gibi
donemlerdeki getirileri asagida Tablo 3.16°da verilmektedir. Firmanin boyle bir

ortamda beklenen getirisini hesaplayimiz.

Tablo 3.16. infratech Endiistriyel Isitma Sistemleri Firmasmin Ekonomik Duruma
[liskin Olasilik Dagilimlarina Gore Normal veya Yatay Seyir, Genisleme, Durgunluk
Gibi Donemlerdeki Getirileri

Genel Ekonomik Durum Olasiliklar Getiri Oranlari

Genigleme 0.25 0.25
Yatay Seyir 0.55 0.17
Durgunluk 0.30 0.12

E (r) = X[=, PixRi ise

Olas1 getirinin beklenen degeri = 0,25x0,25 + 0,55*%0,17 + 0,30x0,12 =
%19,2°dir.

%19,2 beklenen getirinin verilen ihtimallere gore agirlikli ortalamasini

gostermektedir. (Aksoy ve Tanridven, 2014: 661).

FVFM, risk ile getiri arasindaki iliskiyi agiklayan kuram yani herhangi bir
menkul kiymetin beklenen risk primi; menkul kiymetin betast ile piyasa risk priminin
carpimina esit bulunmaktadir ve FVFM’ye gore yatirimeinin istedigi beklenen getiri
orani, paranin zaman degerini telore edecek 6deme yani risksiz faiz orani, beta ve

piyasa risk priminden olusan bir risk primine baghdir (Brealey, 2007: 272).

FVFM, bir menkul kiymet yatirimi i¢in beklenen getiri oraninin, risksiz faiz
(getiri) orani ile s6z konusu menkul kiymetin risk priminin toplamina esit oldugunu
gostermektedir. Bu modelde, risksiz faiz (getiri) orani olarak, devlet tahvili ve hazine
bonolarmin yillik faiz orami alinabilir. Markowitz’in portfdy teorisine gore
cesitlendirmeyle risk azaltilabilir. Belirli bir menkul kiymetin sahip oldugu toplam
riski, sekil 3.20.’de goriildiigii gibi sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye

ayirmak miimkiin olmaktadir.
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A. Risk, gelecekteki olaylarin tamamen tahmin edilememesinden dogan, buna
iligskin yapilan belirli bir olasilik tahminini ifade etmenin yaninda istenmeyen rassal

olaylarin agiklanmasi anlaminda kullanilmaktadir (Arman, 1997: 1-2).

Finansal agidan risk, beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden sapma olasiligini
veya gelecekte gerceklesmesi beklenen sonuglarin gerceklesmeme olasiligi olarak

ifade edilmektedir (Altay, 2012: 3).

Bir varligin beklenen getiri ile gerceklesen getiriden farkli olmasina neden olan
bazi unsur veya risk kaynaklart bulunmaktadir. Risk kaynaklari, piyasadaki diger
varliklart da etkileyen risk kaynaklar1 ve s6z konusu varligin kendisinden kaynaklanan
risk kaynaklar1 olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Asagidaki gibi risk formiile
edilebilmektedir (Atay, 2012: 4).

Toplam Risk = Sistematik Risk (Piyasa Riski) + Sistematik Olmayan Risk (Firmaya

veya sektore ozgii risk)
Toplam Risk: Getirilerin standart sapmasi ile dl¢iilmektedir.

Bir menkul kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen getiriden ne kadar biyiik
sapma gosteriyorsa, s0z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugu

sOylenebilir.

Risk olgtimiinde kullanilan ilk yontem varyans ve standart sapma hesabi

olmaktadir.

Varyans, her bir olas1 getirinin, beklenen getiriden sapmasinin karesinin getiri
oraninin bagli oldugu olasilikla ¢arpiminin toplamina esit olmaktadir. Varyansin

karekokii standart sapmay1 vermektedir.

A.l. Sistematik Risk: Varligin ait oldugu firma yonetiminin kararlar1 ile kontrol
edilemeyen , firmanin kendisine 6zgii risklerden bagimsiz olan, degismeleri olusturan
politik, ekonomik ve sosyal yap1 ve benzeri cevresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanan ve piyasadaki biitiin varliklar1 ve sirketleri ayn1 yonde fakat degisik
derecede etkileyen ve cesitlendirme ile giderilemeyen riskler, sistematik risk olarak
ifade etmektedir (Akgilig, 1994:837). Bu nedenle genel oalrak sistematik riske
“cesitlendirilemeyen risk” denilmektedir (Megginson, 1997:103).
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Sistematik riskin él¢iilmesi ve beta; Sistematik risk, finansal varligin getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa veryansina orani ile 6l¢iiliir ve beta (I3)
katsayisi olarak ifade edilmektedir. Yani bir kiymetin veya varligin sistematik riski
beta (B) ile 6l¢iilmekte ve beta katsayisi, belirli bir hisse senedinin, ne 6l¢lide pazarla

birlikte hareket ettigini gosteren bir 6l¢iitli ifade etmektedir.

Toplam Risk
a

Sistematik Risk "B" Sistematik Olmavan Risk

-Pivasa riski, - Spesifik sirkete va da sektore dzgii fakttrler
-Yatirimei agisindan kontrol edilemeyen risk - Yonetim riski

tiridir. - Endiistri riski

-Ekonominin kendisinden kaynaklanan ve - Bilango rakamlar

biitin yatinm  alternatiflerini etkileyen - Finansal risk

risktir. - Teknolojik gelismeler

-Tim vatinnmlann getirilerini etkileyven risk - Birlesme operasyonlan

olarak tanimlanir. - Ham madde maliyetleri

-Sistematik riskin  kaynaklan,  sosyal,
ekonomik ve politik cevredeki
degismelerdir. Bu defismeler piyasadaki
tiim menkul kiymetleri ve igletmeleni aym

Portfoy ¢esitlendinlmes: ile  azaltilabilen,
belli bir sektére vada belirli igletmelere ait
risklerdir.

anda etkiler. Sistematik olmayan riske cesitlendirilebilir
- Kur riski risk denmesinin nedeni, yatmmcimn farkl
- Enflasyon riski menkul kiymetlere vatiim vaparak yamni
- Faiz oram riska portféyini ¢esitlendirerek bu riski azaltma
- Politik risk olanagiin

- Styasi nisk olmasidir.

- Cesitlendirmeyle gireillemeyen risk

- Bir hisse senedinin  pazardaki

dalgalanmalara kargt pozitif veya negatif

vonde etkisinin bir 6lgistdiir.

Kaynak: Altay, 2012: 1-13.
Sekil 3.20. Toplam Risk ve Risk Tiirleri Semasi.

Pazarin betasi ise 1 esit kabul edilmektedir. Betanin ‘1’ olmasi, portfoyiin biitiin
piyasa ile ayn1 sistematik riske sahip oldugunu gostermektedir. Betanin ‘1’den biiyiik
olmast; hisse senedi ile endeks arasinda ger¢eklesen hareketlenmenin ayn1 yonde fakat
daha sert bir sekilde gergeklestigini ve varligin, piyasadan daha yiiksek sistematik riski
oldugu anlamma gelmektedir. Ornegin, borsada islem géren bir sirkete ait olan hisse

senedinin betasinin 4 olmasi durumunda, hisse senedi ile endeksin ayn1 yonde hizl
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hareket ettigini gosterir ki endeks %2 deger kaybettiginde, hisse senedi %8 deger
kaybedebilir (Bolak, 1991:104-106).

Betanin negatif olmasi veya -1 olmasi ise hisse senedi ile endeks arasinda ters
bir hareketlenmenin oldugunu ve beta sayisinin -1 rakamimin {izerinde olmasi ise hisse
ile endeks arasinda hizli bir ters yonde hareketlenme oldugunu gostermektedir. S6z
konusu varligin bir endeksi ters yonde izledigi anlamina gelmekte ve boyle bir
durumda, endeks yiikselirken, varlik genel olarak diigmektedir. Bir hisse senedinin
betast ‘-2’ oldugunda, piyasa %?2 artarken, hisse senedi %4 diisebilir. Genellikle
degerli metallerle ilgili hisse senetlerinin getirisi ile otomotiv sektdr hisselerinin
getirisi arasindaki iliski negatif olmaktadir. Piyasa diisiis egilimindeyken, otomotiv
sektor hisselerinin getirisi azalirken degerli metallerle ilgili hisse senetlerinin
getirisinin yiikselmesi beklenebilir. Betanin sifirdan “0” dan kiiclik degerlerinde ise
hissenin fiyatinin endeksle, ters orantili olacagini gostermektedir. Endeks artarken
Beta>1, endeks diiserken Beta<l degeri tercih edilmektedir. Sekil 3.21°de gorildigi
gibi ¢esitlendirmenin oldugu bir portfdyde sistematik olmayan risk kiiciik olabilir ve
cesitlendirilmenin iyi olmasi durumunda; bir portfoyiin toplam riskinin sistematik

riske esit oldugu soylenebilir (Bolak, 1991:104-106).

FVFM ve piyasa modelinde, beta katsayis1 nemli bir faktor olup bir hisse senedi
ya da portfOyiin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme egilimi ve piyasaya
kars1 duyarliligin derecesini o hisse senedinin beta () katsayisi ile belirlenebilir. Beta
katsayis1 asagidaki gibi hesaplanabilir;

_ Cov(rj, I'mt)

! Var ry

Beta katsayisi, piyasada islem goren bir hisse senedinin, piyasada ortaya ¢ikan
degisimlere bagl olarak getirisinde ortaya ¢ikmasi olas1 degismenin bir gostergesini
ifade etmektedir. Yiiksek betaya sahip hisse senetleri daha fazla riske sahip oldugu icin
diistik betal1 hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri elde etmesi beklenmektedir. Bir
isletmenin faaliyet gosterdigi is kolu, faaliyet kaldiract ve finansal kaldirag beta
katsayisin1 belirlemede 6nemli {i¢ degisken olmaktadir. Diger faktorler sabit olmak
kosuluyla, mevsimsel nitelikte is yapilan bir is kolunda faaliyet gdsteren bir sirketin
beta katsayisi, kazanglardaki daha yiiksek dalgalanmalar nedeniyle mevsimsel

nitelikte olmayan bir iskolunda, faaliyet gosteren sirketin beta katsayisina gore daha
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yiiksek olmaktadir. Faaliyet kaldiraci, sirketin sabit maliyetlerinin toplam maliyetler
icerisindeki oranina bagli olarak degismektedir. Yiiksek faaliyet kaldiraci kazanglarda
daha yiiksek degiskenlige neden olmaktadir. Diger faktorler sabit kalmak sartiyla,
yiiksek faaliyet kaldiracina sahip sirketlerin beta katsayisi faaliyet kaldiraci diisiik olan
sirketlere kiyasla daha biiyliktiir. Finansal kaldirag, sirketin kullandig1 borglarin 6z
kaynaklaria olan oranina bagli olmaktadir. Daha yiiksek bir borgluluk diizeyi daha
yiiksek finansman giderlerine sebep olmaktadir. Yapilan finansman giderleri sebebiyle
yiiksek finansal kaldirag orani, kazancglardaki degiskenligi arttirmaktadir. Diger
faktorler sabit olmak kosuluyla, daha yiiksek bir finansal kaldira¢ oranina sahip bir
sirketin beta katsayis1 daha yiliksek olmaktadir.

Ozetle B: Beta is riskini ifade eder ve sektore ozel riskler, faaliyet riskleri ve
finansal yap1 riskini icermektedir. Sektordeki benzer sirketlerin ortalamasi esas
alinarak belirlenmekte, bu sirketlere ait hisse senedi degerlerindeki degisimle sermaye
piyasasindaki degisimlerin karsilastirilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Beta katsayisi
(B), en dogru sekilde belirlenebilmesi, sektordeki duruma degerlemeyi yapan kisinin
gecmis tecriibelerine, pazari ve sirketi tanimasina, kendi deger yargilariyla
harmanlayabilmesine bagli olmaktadir. Bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi,
beklenen getiriden ne kadar biiyiik sapma gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin
riskinin o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir. Portfdy yonetiminin kuramsal temelini
olusturan varsayimlardan birisi, portfOyiin getirisinin artmasi ile riskin de artacagi
varsayimi olmaktadir. Tkinci temel varsayim ise, yatirrmin vadesinin uzamast ile riskin

de artmasi olarak belirtilmektedir.

Varliklar1 ve varliklarin ait oldugu biitiin sirketleri etkileyen politik, ekonomik,
sosyal degisimler ve cevresel faktorlerin degisimi olarak aciklanan sistematik riskin
kaynaklar1 temelde faiz orani riski, enflasyon (satin alma giicii) riski ve piyasa riski

olarak {i¢ grup altinda toplanabilir.

A.1.1. Faiz Oram1 Riski; Varligin veya sirketlerin bulundugu piyasa faiz
oranindaki degiskenligi agiklayan bir risk tiirii olarak adlandirilmaktadir. Piyasa faiz
oranindaki degismeler, risksiz sabit getirili varliklarin pazar fiyatlarinda ve getiri

oranlarinda degisiklige neden olmaktadir (Amling, F. 1989: 32).

Bir projeden veya varliktan omrii boyunca elde edilecek nakit akimlarin

bugiinkii degerini bulmak icin kullanilan 1skonto orani piyasa faiz orani ile riskin bir
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fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla piyasa faiz oraninin artmasi iskonto
oranini arttirmakta séz konusu varliklardan elde edilen nakit akislarmin bugiinkii
degerini diisirmesine neden olarak yatirimeinin riskini artirarak zarar etmesine sebep
olmaktadir. Piyasadaki varliklarin fiyatlama sisteminde devlet tarafindan ihrag edilen
hazine bonosu gibi risksiz varliklarin getirileri risksiz faiz olarak hesaplamalarda

kullanilmaktadir.

Riskli bir varligin beklenen getiri orani, risksiz faiz orani (getiri orani) ile risk
priminin toplamindan meydana gelmektedir. Bu nedenle risksiz faiz oraninda
olusabilecek degisimler, varligin getiri oraninin beklenen bir seviyeden sapmasina

neden olabilmektedir.

Beklenen veya istenen getiri orani veya iskonto orani risksiz getiri orani ve risk

primi olarak iki boliimden olusmaktadir (Tiirko, 2002: 62);

K=rs+r1p

k = Beklenen (Istenen) getiri oranmi gostermektedir,

re = Risksiz getiri (faiz) oran1 géstermektedir,

I, = Risk primi gostermektedir.

Piyasa faiz oraninda meydana gelen bir artis, biitlin varliklarin beklenen getiri
oranii yiikselterek varliklardan gelecek donemlerde saglanacak nakit akislariin
bugiinkii degerlerini azaltmasi nedeniyle varlik fiyatlarinin diigmesine neden

olmaktadir.

A.1.2. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski: Piyasadaki fiyatlarin genel
seviyesindeki degismelerden kaynaklanan ve enflasyon sebebiyle varliklarin parasal
degerinde meydana gelen kaybi ve Ozellikle paranin satinalma giiclindeki deger
kaybini ifade eden risk tiirinii tanimlamaktadir. Bir bagka ifadeyle paranin iizerinde

yazili degerinin yani nominal degerinin ayn1 kalmasina ragmen satin alma giictindeki

deger kaybini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 35-36).

Gergek (Reel) Faiz: Nominal faizden enflasyonun arindirilmasi sonucu hesaplanan

faizdir.

Reel Faiz = Nominal Faiz Orani - Enf.Oranm
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Nominal Faiz: Piyasada uygulanan cari faiz oranidir
Nominal Faiz = Piyasa Faiz Oran1 (Cari Faiz Orani)
(1+R,)=0+R,).(1+e)

_ (1+Ry)
T 1+ e)
1+Nominal Faiz Orani

1 + Reel Faiz Orani = Fischer Formiilu
1+ Enflasyon Orant

Sistematik riskler arasinda gelen enflasyon riski varliklardan elde edilen

getirinin satin alma giiclindeki belirsizlik kapsaminda degerlemeye alinmaktadir

(Fisher, 1995: 74).

A.1.3. Piyasa Riski: Ekonomik, politik, sosyal ve gevre faktorlerinin yan1 sira
yatirimet karar, davranis ve tercihlerindeki degismelerden etkilenen ve kaynaklanan

riske piyasa riski denilmektedir (Gitman, 1990: 195).

A.2. Sistematik Olmayan Risk; Finansal varliklara sahip isletmelerden veya bu
isletmelerin faaliyette bulunduklar1 endiistrideki bazi faktorlerden ve degisimlerden
olusan, bir firmay1 etkilerken diger firmalar etkilemeyen, firmanin ydnetiminden
kaynaklanan ve finansal varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip olduklar
riskleri ifade etmektedir. Spesifik bir sirkete ya da sektore 6zgii faktorler sistematik
olmayan risk olarak adlandirilmakta ve bilanco rakamlari, teknolojik gelismeler,
birlesme operasyonlari, ham madde maliyetleri, firmanin kararlari, firmanin yonetim

tarzi1 ve firmanin sektordeki faaliyetleri etkili olabilmektedir (Akkiic, 1994:839).

Bir varligin sistematik olmayan riskin, diger varliklarin sistematik olmayan
riskleriyle istatiksel olarak bagimsiz olmasi nedeniyle farkli varliklarin sistematik
olamayan risklerinin ortalamasmin sifir olabilecegi diisiiniildiigii icin c¢esitli
varliklardan olusan bir portfGyiin sistematik olmayan riski sifir yapilabilmesi
nedeniyle farkli varliklarin bir araya getirilerek portfoylin olugsmasi yani ¢esitlendirme

ile sistematik olmayan risk biitiiniiyle ortadan kaldirilabilir (Francis, 1991:265).
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Portfoy Riski (standart sapma)
3

Sistematik {}lma}'an Risk Sevives:
KACINILABILIR RISK

T

Sistematik Risk Seviyesi KACINILAMAYAN RISK

L

1 5 10 15 20 25
Portfivde bulunan varhk savist
Menkul kiymet sayist

Kaynak: Francis, 1991: 265.
Sekil 3.21. Portfoye Katilan Varlik Sayisinin Portfoy Riskine Etkisi.

Farkli varliklarin bir araya getirilmesi sonucu olusan c¢esitlendirme ile
portfoylin sistematik olmayan riski iizerindeki etkisi Sekil 3.21°de goriilmektedir.
Sistematik olmayan risk, finansal risk, is riski ve yonetim riski olarak ii¢ sinifta

toplanabilir.

A.2.1. Finansal Risk; Isletmelerin yatimmlarinda veya faaliyetlerinde
kullandiklar1 finans kaynaginda yabanci kaynak kullanimi sonucu borglarini
0deyememe gibi nedenlerle ortaya ¢ikan risk sinifi olarak ifade edilmektedir. Yabanci
kaynak kullanimi faiz giderlerini ve finansal kaldirag derecesini yani toplam borcun
toplak varliklara oranini arttirirken ayni1 zamanda hisse basina kar artmakla birlikte

borcun geri 6denememesi durumunda hisse senetlerinin risk diizeyi artmaktadir
(Jones, 1991:283).

A.2.2. Is Riski; Isletmenin gelir tablosunda bulunan faiz ve vergi 6ncesi karda
meydana gelen degismeler olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin faaliyet gdsterdigi
ortamdaki degismelerin faaliyet gelirine ve beklenen kara etkisi nedeniyle is riski
ortaya c¢ikmakta ve c¢esitlendirmeyle bu riskleri ortadan kaldirmak miimkiin

olabilmektedir (Copeland, 1989:554).

A.2.3. Yonetim Riski; Isletmeyi yoneten yoneticilerin almis olduklar1 karar,
secim ve tercihlerinin dogru ve saglikli olup olmadig ile ilgili bir risk tiiriinii ifade

etmektedir (Pamukgu, 1999:160).
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Ornek 3.20: Piyasa portfdyiiniin betasimin 1 ve tahmin edilen getirisi %13 olugu
ortamda kisa vadeli hazine bonosunun getirisi %5 ve betasi 0’dir. Bir hisse senedinin

betas1 0,6 dir. Beklenen getiriyi hesaplayimniz.

Piyasa Risk Primi = E(Rm) - Rf = %13 - %5 = %8

Varligin Risk Primi = fim x [E(Rm) —Rf)] = 0,6 X %8 = %4,8

Toplam beklenen getiri orani, risksiz faiz orani ile risk priminin toplamina esittir.
Beklenen getiri = risksiz faiz orani+ risk primi

E(Ri) = Re+ Bim x [E(Rm) —R¥)]

E(Ri) = %5 + %4,8 = %9,8 bulunur.

Ornek 3.21: infrasan endiistriyel 1sitma sistemleri firmasmnin hisse senetlerinin beta
katsayis1 2 ve pazarin beklenen getiri oran1 %20 olarak tahmin edilmektedir. Devlet
tahvillerinin faiz oran1 %12’dir. Bu bilgilere gore, hisse senedinin beklenen getirisini
hesaplayiniz.

Ke = krr + B(km — Krr) = %12 + 2x(%20 - %12) = %28
Ornek 3.22: Infrasan endiistriyel 1sitma sistemleri firmasimin yillar itibari ile 6z

sermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari tablo 3.17’de verilmistir.

Tablo 3.17. Infrasan Endiistriyel Isitma Sistemleri Firmasmin Yillar Itibari ile

Oz Sermaye Sahiplerine Saglanan Serbest Nakit Akimlari

(FFCEE i 2014 2015 2016 2017
ree Cas

Flow to

Equity) 656 1326 1495 1677

Oz sermayeye yonelik Serbest Nakit Akimlarin (FCFE), 2017 yilindan sonraki
yillarda ortalama olarak %12,46 (nrcre= 4 yil sonra % 12,46 ) oraninda artacagi hesap
edilmis. Pazar portfoyiiniin ortalama getirisinin % 15 olacagi tahmin edilmis. Risksiz

getiri oraninin % 3 ve isletme betas1 1,1 verilmistir.

Isletmenin 6z sermaye maliyeti nedir? Analiz ufkuna gore sonsuza kadar devam
eden ve beli bir oranda artan nakit akimlarmin 2017 yili sonu itibariyle yani 4. yilin
sonundaki bugiinkii nihai degeri (NDs = Nihai Deger ) nedir? Isletmenin 6z

sermayesinin gergek degeri nedir?

172



FCFE: Free Cash Flow To Equity, Oz sermaye sahiplerine saglanan serbest nakit

akimi;

P,= NA4  NA4x(1+g)
g kg

4. Y1ilin sonundaki Nihai Deger,
Ke= rf + B(km—re) FVFM Yontemi ile 6z sermaye maliyeti bulma,

Ke= % 3 + 1,1 (%15— %3) ise ke= % 16,20

NA4  NA4x(1+g)

T k-g k-g

4

ise,

1.677 (14+%12,46)

ND, = Nihai Deger, TV (ND) = {22 ~ns

= 50.462,58 TL olarak bulunur.

TV: Terminal Value; Analiz ufkuna gore isletmenin ekonomik émrii sonsuzdur
ve sonsuza kadar artarak giden nakit akislarinin hesaplama dénemindeki bugiinkii

degerini bulmak amaciyla kullanilir.

656 1.326 1.495 1.677+50.462,58

T (1+%1620)1 | (1+%1620)2 ' (1+%16,20)3 (1+%16,20)* =31.078,17 TL

Po

Oz sermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlarimni 6z sermaye maliyeti ile
iskonto edildigi zaman 6z sermayenin ger¢ek degeri bulunmaktadir.

Oz sermayenin gercek degeri = 31.078,17 TL olarak hesaplanir.

Tahvil verimi ve art1 risk primi, bu modelde firmanin ¢ikarmis veya ihrag etmis
oldugu tahvillerin getirisine veya faiz oranina belirli bir risk primi eklenerek
O0zsermaye maliyeti bulunmaktadir. Burada, tahvillerin vergi sonrasi maliyeti goz

oniinde bulundurulmaktadir.

ke = Isletmenin Thrag Ettigi Tahvillerinin Getirisi + Risk Primi
ke = ki (1 —t) + risk primi

Ornek 3.23: infrasan endiistriyel 1sitma sistemleri firmasmin ¢ikarmis oldugu uzun
vadeli tahvillerin faiz oran1 %18, kurumlar vergisi oran1 %15 ve risk primi %#4 ise,
isletmenin 6z sermaye maliyeti kagtir?

ke = ki (1 —t) + risk primi = %18(1 - %15) + %4 = %19,3 bulunur.
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3.8.5.1.2. Yabanc1 Kaynak Veya Borclanma Maliyeti

Isletmelerin faaliyetlerini tahvil, banka kredisi, finansman bonosu veya ticari
krediler gibi dis kaynakla fonlanmasina, finanse etmesine, firma ortaklar1 disindaki
kisi veya kurumlardan fon kaynagi saglamasina bor¢lanma denmektedir (Akgiig, 1998:
441).

Yabanci kaynak veya bor¢ maliyeti aslinda i¢ verim oranina esit bir oran olup
finanslamada borcun maliyeti i¢ iskonto oranina esit olmaktadir. I¢ verim oran1 borg
verenler i¢in getiri olurken borg alanlar i¢in maliyet olmaktadir. Alinan borg ile alinan
borcun n dénemi boyunca faiz ve ana para édemesi igin yapilan nakit ¢ikislarinin
bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranmna bor¢ maliyeti denilmektedir. Banka
kredisinin temel maliyetini, alinan kredi i¢in d6denen kredi faizi, komisyon, ipotek,
islem masraflar1 gibi maliyetler olusturmaktadir. Tahvil i¢in 6denen faiz, komisyon ve
ihrag giderleri tahvilin toplam maliyetini olusturur (Tecer, 1982: 184). Yabanci kaynak

maliyeti veya iskonto oran1 agagidaki sekilde formiile edilerek gosterilebilir.

C, C, Cn

— Ct
T (141g)t y (141q)? ot (141g)"

4 = 2t gy

lq

la: Bor¢lanma ile saglanan para girisini, kullanilan net kredi tutarini veya net tahvil
ihrag tutarini ifade etmektedir.

Ci Borglanma sebebiyle yillik para ¢ikisii (faiz ve anapara 6demelerini)
gostermektedir.

n: Borcun vadesini gostermektedir.

re: Borglarin vergi Oncesi maliyetini, bor¢ veya yabanci kaynak maliyetini ifade
etmektedir.

Borglarin maliyeti, firmaya bor¢lanma ile saglanan para girisi ile borglarin
gelecek donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak sirketten olan nakit ¢ikisini esitleyen
faiz veya iskonto oranina veya i¢ verim oranina esit olmaktadir. Genel olarak borglar,
imtiyazli ve adi hisse senetlerinden vergi avantaji saglamasi nedeniyle farkli bir
0zellige sahip olmaktadir. Borclar lizerinden 6denen faiz giderleri, ilgili donemde
isletmenin gelir tablosunda yer alir ve vergi matrah1 hesaplanirken gelirlerden faiz
giderleri indirilebilir. Ancak, bu avantaj zararda olan bir sirkette 6denen faiz giderleri
vergi avantaji saglamamaktadir. Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti asagidaki esitlik
yardimiyla hesaplanabilir;

Vergi Sonrasi1 Bor¢lanma Maliyeti = Bor¢ Maliyeti x (1 — Vergi Orani)
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lvs = rq (1-t)

Formiilde,

Ivs: Vergi sonrasi tahvil (bor¢lanma maliyeti) maliyetini gostermektedir.
rq: Vergi oncesi tahvil maliyetini (bor¢ maliyeti) gostermektedir.

t: Vergi oranini gostermektedir.

Ornek 3.24: infrasan endiistriyel 1s1tma sistemleri firmasinin ihrag ettigi tahviller igin
Odeyecegi faiz oran1 %20 ve kurumlar vergisi oran1 %20 ise, tahvilin vergi sonrasi
maliyeti nedir?

Yabanci kaynak icin &denen faizler, vergi matrahindan diisiilebildigi igin,
yabanci kaynagin vergi sonrast maliyeti hesaplanmaktadir. Yabanci kaynagin (borcun)
vergi sonrast maliyeti, asagidaki esitlik vasitasiyla bulunabilir.

kiv = ki(1-t)

Burada, kiv vergi sonrasi maliyetini ki vergi dncesi maliyeti ve t kurumlar vergisi
oranini gostermektedir.
kiv = ki(1-t) = 0,20 x (1-0,20) = %16 bulunur.

Banka kredileri igin vergi 6ncesi borglanma maliyeti ilgili banka ile anlasilan,
s0zlesmede yazili olan faiz oran1 olmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanma yontemlerinden
biride bir sirket tarafindan tahvil ihra¢ edilmesi olmaktadir. Nominal degerinin altinda
ya da {stiinde ihrag¢ edilmis bir tahvilin maliyeti asagidaki formiil yardimiyla

bulunabilir.

Cari De —Zn: C ,_°F
arl eger—t_l(l_l_rb)t (1+Tb)n

Cari Deger: Tahvil ihrac1 yoluyla saglanan net bugiinkii para girisini ifade etmektedir.

C: Yillik kupon faizi 6demelerini géstermektedir.
P: Tahvillerin nominal degerini gostermektedir.
I'v: Tahvilin maliyetini (IVO ile bulunur.) ifade etmektedir.

Faiz Getirisi ¢

Cari Getiri (Verim) =

Tahvilin Cari Degerit

Faiz: t yilindaki faiz getirisi
Cari getiri, kupon faiz oran1 ve vadeye kadar getiri arasindaki iliski agsagidaki tabloda

gosterilmektedir;
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Tablo 3.18. Cari Getiri, Kupon Faiz Oran1 ve Vadeye Kadar Getiri Arasindaki
Miski

Tahvilin Satis Fiyat1 Getiri Tliskisi

Satis Fiyat1 = Nominal Deger Kupon Faiz Orani = Cari Getiri = Vade Getirisi

Satis Fiyat1 < Nominal Deger

. Kupon Faiz Orani < Cari Getiri <Vade Getirisi
(Iskontolu)

Satis Fiyat1 > Nominal Deger

- Kupon Faiz Oran1 > Cari Getiri > Vade Getirisi
(Primli)

I¢ verim oran1 bilinmeyen bir orani ifade etmekte ve genel olarak dort sekilde
bulunabilir. Fonksiyonel hesap makinesi, excel programi, deneme yanilma yontemi ve
IVO’nun bulunmasinda kullanilan diger bir yontem, enterpolasyon olmaktadir.
(Sariaslan, 1990: 140). Enterpolasyon, yaklasik deger bulma ydntemi olarak da
adlandirilan bu yontem, bilinmeyen bir fonksiyonun bilinen degisken deger setlerini
kullanarak bilinen bir fonksiyon elde etme ydntemi islemidir. Enterpolasyon
yonteminde, Oncelikle, yatirim projesinin net bugiinkii degerini pozitif ve negatif
yapan iki oran bulunur ve projenin net bugiinkii degerini sifir yapan iskonto orani, bu
iki oran arasinda olmasi gerekmektedir. Fakat nakit akimlardaki degismeleri gozden
kagirmamak i¢in, bu iki oran arasindaki farkin veya adim uzunlugunun %35’1in tizerinde

olmamasina dikkat edilmesi gerekmektedir. (Ayanoglu ve digerleri, 1996:145).

NBDy

r=rtp +
NBD,+|NBD|

(T — 1) Enterpolasyon Yontemi

Burada,
r = I¢ verim oranm,
Io = Net bugiinkii degeri pozitif yapan iskonto oranini,
' = Net bugtinkii degeri negatif yapan iskonto oranini,
NBD p = Pozitif net bugiinkii degeri,
NBD n = Negatif net bugiinkii degerin mutlak degerini gostermektedir.

Ornek 3.25: Infrasan endiistriyel 1sitma sistemleri firmas: tarafindan 5 yil vadeli
olarak ihrag edilen tahvilin nominal degeri 1.000 TL’dir. Kupon faizi %12, piyasa faiz

orani %14 ise tahvilin buglinkii degerini hesaplayiniz.

1.000 x 0,12 = 120 TL olarak bulunur.
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Cari Deger =

Tablo 3.19. infrasan Endiistriyel Isitma Sistemleri Firmasi Tarafindan 5 Y1l Vadeli
Olarak Ihrag Edilen Tahvilin Zaman ve Nakit Akim Degerleri

Zaman T=0 | T=1 T=2 T=3 T=4 T=5
Nakit Akim | O 120 120 120 120 120+1000
C . 120 120 120 120 12041000
Cart Deger = (1+0,14)1 + (1+0,14)2 P (1+0,14)3 pr (1+0,14)*  (140,14)5

Cari Deger = 931,33 TL olarak bulunur.
Ic < km (%12<%14) oldugu i¢in yani kupon faizi, piyasa faizinden diisiik oldugu igin

tahvilin degeri nominal degerin altinda iskontolu olarak bulunmaktadir.

Bu tahvil i¢in normal sartlar altinda bugiin verilecek fiyat 931,33 TL olmal1 ki y1illik
getiri %14 olabilir. Getirinin %15 olmasi istenirse verilecek fiyat daha da diisiik

olmaktadir.

120 n 120 n 120 n 120 120+1000
(1+0,15)1 (1+0,15)2 (1+15)3 (1+15)% (1+15)5

Cari Deger: 914,35 TL olarak bulunur.

Cari Deger =

Faiz ¢

Cari Getiri (Verim) =

Tahvilin Cari Degerit

Cari Getiri (Verim) = —— = %12,88

Stopaj oran1 %10 ise stopaj sonrasi ilk y1l cari getirisi asagidaki gibi hesaplanabilir.
Stopaj sonrasi net cari getiri; %12,88 (1-t) ise %12,88 (1-%10) = %11,59

Ornek 3.26: Nominal degeri 1000 TL olan bir tahvilin kupon faizi %20°dir. 3 yil
vadeli olarak ihra¢ edilmis olan bir tahvilin piyasa faiz oraninin %22 olmasi

durumunda ilk y1l i¢in cari getirisini hesaplayiniz.

200 n 200 1000+200
(1+0,22)1 (1+0,22)2 (1+0,22)3

Cari Deger = =059,15 TL olarak hesaplanir.
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Faiz ¢

Cari Getiri (Verim) =

Tahvilin Cari Degerit

200

Cari Getiri (Verim) = Seo1s = %20,85 olacaktir.

Stopaj oran1 %10 ise Stopaj sonrasi ilk y1l cari getiri asagidaki gibi hesaplanabilir;
Stopaj sonrasi net cari veya nominal getiri; %20,85 (1-t) ise %20,85 (1-%10) =
%18,765 olarak hesaplanir.

Ornek 3.27: Yukaridaki 6rnek icin tahvilin getirisinin %15 olmasi istenirse tahvil

fiyat1 nedir? Ikinci olarak 900 TL teklif edilirse beklenen getiri oranini hesaplaymiz.

120 n 120 n 120 n 120 12041000
(1+40,15)1 (1+40,15)2 (1+15)3 (1+15)* (1+15)3

Cari Deger: 914,35 TL’dir.

Cari Deger =

120 120 120 120+1000

120
900 = (1+k)1 > (1+k)2 + (1+k)3 + (1+k)* (1+k)5

IVO yéntemi ile k bulunur. Enterpolasyon yéntemi kullanilir k bulunmast igin;

NBDy

r=r,+———
NBDp+|NBDy|

(rn - rp)

K:%15 olsun NBD: 914,35, 914,35 —900 = 14,35
K:%216 olsun NBD: 888,07, 888,07 -900 =-11,93

14,35

r=%15+ ———
14,35+|-11,93]

(%16 — %15) = %15 + 0,0054 = %15,54 olarak bulunur.

Stopaj orant: %10 ise; Stopaj sonras1 net nominal veya cari getiri; %15,54 x (1-%10)
= %13,98 olarak bulunur.

Ornek 3.28: Infrasan endiistriyel 1s1tma sistemleri firmasinin ihrag ettigi 4 yil vadeli
tahvilin nominal degeri 1.000.0000 TL olan tahvillerin tamami 800.000 TL’den
satilmigtir. Tahvil ihraci ile ilgili olarak 20.000 TL aracilara komisyon ddenmistir.
Kupon faiz oranmi yillik %5 ve tahvil yilda bir faiz 6demeli ve kurumlar vergisi orani

%20’dir. Sirketin ihrac¢ etmis oldugu tahvillere ait vergi sonrast maliyeti hesaplaymiz.

Ilgili tahvil ihracina ait dénemsel nakit akiglari Tablo 3.20°de goriildiigii gibi

olmaktadir.

Tahvillerin satig degeri 800.000 TL
Komisyon gideri -20.000 TL
Tahvil satis1 sonucu net nakit girisi 780.000 TL
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Tablo 3.20. Ilgili Tahvil Thracina Ait Dénemsel Nakit Akislart

Doénem 1. Y1l 2.Y1l 3.Y1 4. Y1l
Faiz Odemeleri 50.000 50.000 50.000 50.000
Vergi Tasarrufu -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Anapara Odemesi - - - 1.000.000
Donemsel Net Nakit Cikist 40.000 TL 40.000 TL | 40.000 TL | 1.040.000 TL

Tahvilin maliyetinin eneterpolasyon yontemi kullanilarak bulunabilir.

1. Yol; Enterpolasyon:

_40.000 , 40.000 , 40.000 . 40.000+1.000.000
780'000_(1+k)1+(1+k)2 (1+k)3 (1+k)*

k:%10 igin;

[k denemede, k=%10 alarak yatirim projesinin net bugiinkii degerini hesaplayalim.

40.000 40.000 40.000 40.000+1.000.000

780.000 = (1+k)1 T (1+k)2 g (1+k)3 4 (1+k)*
_ 40.000 40.000 40.000 40.000+1.000.000
NBD = (1+0,10)1  (1+0,10)2 ~ (1+0,10)3 (1+0,10)4 780.000

NBD = 809.908,07 — 780.000= 29.908,7
NBD, pozitif bir deger olarak bulunmustur ve negatif NBD elde etmek i¢in iskonto
oraninin artirilmasi gerekmektedir. Iskonto orani artarsa NBD diisiik olacaktir. Bu

nedenle, k =%12 olarak alalim.

K:%12 igin;
40.000 | 40.000 , 40.000 , 40.000+1.000.000
780.000 = " > 3 "
(1+k) (1+k) (1+k) (1+k)
NBD = #0000 _40.000 40.000 40.000+1.000.000
(140,12)1 ' (140,12)2 ' (140,12)3 (140,12)%

NBD = 757.012,05 — 780.000= - 22.987,95
Net buglinkii degeri sifir yapan iskonto orani (k), %10 ile %12 arasinda bulunmaktadir.

Asagidaki formiil kullanilarak, i¢ verim orani %12 olarak bulunur.

=y 4 NBDp (r + 1)
= —L __(r, 4T
P NBD,+INBD,[ D " P
29.908,7
29.908,7+|22.987,95]

r=0,10 +

x(0,12 = 0,10) =

0,10 + 0,565418 x 0,02 = 0,10 + 0,01130835 = 0,111308 = %11,13 bulunur.
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Ornek 3.29: Anadolu Endsiistri A.S sirketi, nominal faiz oran1 %20 ve vadesi 4 yil
olan toplam 120.000 TL tutarinda ana para 6demesi vade sonunda olan tahvil ihrag
etmek istemektedir. Kurumlar vergisi orani %20 ve aract kurumlara 6denen komisyon
ve ihrag giderlerinin toplami, tahvil tutarinin %15’ini olusturmaktadir. Tahvil ihracinin
(bor¢lanmanin) vergi sonrasi isletmeye olan maliyetini hesaplayiniz.

120.000 x %20 = 24.000 TL Yillik faiz 6demesi

24.000 x %20 =4.800 TL Yillik vergi avantaji

Komisyon ve ihra¢ giderleri ¢ikarildiktan sonra bu tahvil ihracindan isletmenin

saglayacagi net nakit girisi;
lo = 120.000 (1-0,15) = 102.000 TL

Net nakit ¢ikislar1 ise Tablo 3.21°de goriildiigii gibi olmaktadir;

Tablo 3.21. Komisyon ve ihra¢ Giderleri Cikarildiktan Sonra Bu Tahvil
Ihracindan Isletmenin Net Nakit Cikislar

. : Vergi Tasarrufu Anapara .
Yil Faiz Odemesi (%20) Odemesi Nakit Cikist
1 24.000 4.800 - 19.200
2 24.000 4.800 - 19.200
3 24.000 4.800 - 19.200
4 24.000 4.800 120.000 139.200

Tahvil ihracindan saglanacak net nakit girigini, nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri

toplamina esitleyen iskonto orani, bor¢glanmanin maliyetine esit olmaktadir.

_ G C; Cn
T (1+k)?t + (1+k;)? ot (A+k)"

lo

_ 19.200 , 19.200 , 19.200 , 139.200
102'000_(1+ki)1+(1+ki)2 (1+k)3 | (1+kp*

Ic verim oram1 bulma metodunu kullanarak veya sinama yanilma veya

enterpolasyon metoduyla ki = %22,02 olarak bulunabilir.

Eurobond; yabanci para cinsinden olan yatirimlarin maliyetinde kullanilan
yabanci kaynaklarin iskonto oraninin belirlenmesinde Eurobondlar kullanilabilir.

Eurobond, devlet ya da sirketlerin, kendi tilkeleri disindan kaynak saglamak amaciyla,
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uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri lizerinden satisa sunduklari, genellikle
uzun vadeli bor¢lanma aracidir. Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan uluslararasi
piyasalarda genellikle USD veya EURO cinsinden Eurobond ihra¢ edilmektedir.
Baska bir ifadeyle, Eurobond veya Eurotahvil, baz alinan para biriminin ait oldugu
iilkenin diginda ihrac¢ edilen tahvillerdir. Ornegin; Tiirkiye nin Ingiltere’de dolar
cinsinden ihrag ettigi tahviller Eurobond olarak ifade edilmektedir. Nedeni ise, Tahvil
dolar cinsinden ama ABD disinda ihra¢ edilmektedir. Aynm1 tahvil ABD’de ihrag
edilmis olsaydi yabanci tahvil (foreign bond) olarak ifade edilecekti. Eurobond
fiyatlar1, hem ihra¢ eden iilke veya kurulusun mali ve ekonomik performanslarindan,
hem de uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir (Aksoy ve

Tanridven, 2014: 526).

Eurobond Ozellikleri:

1. Basta Amerikan Dolar1 olmak iizere, Euro, Japon Yeni, Isvicre Frang: gibi
doviz cinsleri iizerinden ihra¢ edilebilmektedirler.

2. Vade genelde 5-30 yil arasindadir.

3. Uzun vadeli tahvil olmalarindan dolayi, kuponlu olarak ihra¢ edilir.
Genellikle kuponlar sabit faizlidir. Kupon 6deme donemlerinde yatirimciya diizenli
bir nakit akimi1 saglar. Anapara ve kupon 6demeleri ihrag edildigi doviz cinsi lizerinden
yapilir.

4. USD tahviller 6 ayda bir, EURO tahviller ise yilda bir kupon 6demelidir.
Kuponlarin faizleri yillik basit faiz olarak ifade edilir.

5. Vade sonu beklenmeden piyasa kosullar1 ¢cercevesinde nakde ¢evrilebilir.

3.8.5.1.3. Imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Tahvil ve hisse senedi arasinda bulunan bir menkul kiymet olan imtiyazli hisse
senedi, dnceden belirlenmis sabit bir kar pay1 6demesini kapsadigi i¢in tahvile, tasfiye
durumunda biitiin alacaklar 6dendikten sonra imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6deme
yapildig1 icin hisse senedine benzemektedir. Imtiyazli hisse senedinin maliyeti, tahvil
maliyetinden biiyiik, adi hisse senedi maliyetinden ise diisiik olmaktadir. Imtiyazli
hisse senedinin vadesi yoksa ve Odenecek kar paylari sabit ise, imtiyazli hisse

senedinin maliyeti $0yle bulunabilir (Bolak, 2000: 244):

D D
kp = ke = — kp = L
Poi po—F

kp = Imtiyazl1 hisse senedi maliyetini,
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D = Imtiyazli hisse senedinin dagitilmas: beklenen kar payini,

Pio = Imtiyazli hisse senedi fiyatin1 gdstermektedir.

Yeni ihra¢ edilen imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti hesaplanirken, imtiyazli

hisse senedinin satig veya piyasa fiyatindan ihra¢ maliyetleri (F) ¢ikarilmaktadir.

Ornek 3.30: Infratek isletmesi, nominal degeri 2 TL olan imtiyazli hisse senetlerini,
hisse senedi basina 0,15 TL cikarim gideri yaparak ihra¢ etmistir. Imtiyazli hisse
senetlerine ddenecek kar payr orani %40’dir. Buna gore, imtiyazli hisse senedinin

isletmeye maliyeti nedir?

3.8.5.1.4. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Dagitilmayan Karlar, firmalarin kayda deger fon kaynaklarindan birisi olup
donem sonlarinda sagladiklar1 karlarin tamamini veya bir boliimiinii dagitmayarak
firmalar yatirimlarini finanse edebilmektedirler. Dagitilmayan karlarin da firmaya bir
maliyeti olmakta ve dagitilmayan karlarin maliyeti, hissedarlarin bekledigi ya da
piyasasimin denge kosullarinda bekledigi getiri oranina esit olmaktadir. Kar pay1
gelirleri vergiye tabi olmadigi zaman, dagitilmayan karlarin maliyeti, 6z sermaye

maliyetine esit olmaktadir (Kavcioglu, 2015: 65).

kee = ke bu esitlikten, ke = 22 + g
0

Ortaklarin kar paylar gelir vergisi kapsaminda ise, dagitilmayan karlarin
maliyeti, 6z sermaye maliyetinden, yani dagitilan karlarin maliyetinden daha az
olmaktadir. Dagitilan kar paylari, gelir vergisine tabi oldugunda, dagitilmayan karlarin
maliyeti su sekilde hesaplanabilir;
ke=ke(L—gv)ve Kke= (‘;—0+ g) (1-gv)

Burada, Kre, dagitilmayan karlarin maliyetini, gv, ortaklarin gelir vergisi dilimini

ve Ke, 6z sermaye veya adi hisse senedi maliyetini gostermektedir.

Ornek 3.31: XYZ firmasmin adi hisse senedi maliyeti %35, ortaklarin gelir vergisi
%40 ise, dagitilmayan karlarin maliyeti kagtir?

kre = 0,35 (1-0,40) = %21
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Dagitilmayan karlarin maliyeti O6zsermaye maliyetine esit oldugundan,
O0zsermaye veya adi hisse senedi maliyetinin bulunmasinda kullanilan yontemler,
dagitilmayan karlarin maliyetinin bulunmasinda da faydalanilmaktadir. Dagitilmayan

karlarin maliyetinin bulunmasinda kullanilan yontemler;
a) Kar Pay1 Modeli (Iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Yéntemi),
b) sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
c¢) Tahvil Verimi Art1 Risk Priminden olusmaktadir.

3.8.5.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin belirli bir zamandaki durumunu
gOsteren cari veya tarihi bir maliyet olup isletmenin sermaye yapisini olusturan fon
kaynaklarmin maliyetleri ile fon kaynaklarinin sermaye yapisi igindeki paylarinin

carpimlarinin toplanmastyla bulunmaktadir. Sermaye yapisi degistiginde, sermayeye
yeni kaynak eklendiginde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti degiseceginden yeniden

hesaplanmaktadir.

Ka = Wi X Ki + We X Ke + Wre X Kre

ka= Agirlikli ortalama sermaye maliyetini,

w = Fon kaynaklariin toplam sermaye i¢indeki payin,

Kre= Dagitilmayan karlari,

ki= Tahvil (Borg) maliyetini,

ke= Oz sermaye (adi hisse senedi) maliyetini gdstermektedir.

AOSM = Borglarin Agirlig1 * Borglarin Maliyeti* (1-Vergi Oran1) + Ozsermaye
Agirhigr * Ozsermaye Maliyeti + Oncelikli Pay Senedi Agirhig * Oncelikli Pay Senedi
Maliyeti

Ornek 3.32: Infrasan endiistriyel 1sitma sistemleri firmasinin ddenmis sermayesi
150.000 TL, dagitilmayan karlar1 50.000 TL ve borg tutar1 200.000 TL’dir. isletme,
%19 faiz oran1 iizerinden borglanmistir. Isletmenin dzsermaye maliyeti %35, kurumlar
vergisi orant %20, ortaklarin tabi oldugu gelir vergisi dilimi %40 ise, isletmenin

agirlikl ortalama sermaye maliyetini bulunuz.

Vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti;
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kiv = ki (1-t) = 0,19 x (1 — 0,20) = 0,152"dir.

Dagitilmayan karlarin vergi sonras1 maliyeti;

kre = Ke (1 — gv) = 0,35 x (1-0,40) = 0,21"dir.

Tablo 3.22. infrasan Endiistriyel Isitma Sistemleri Firmasmin Fon Kaynagi,

Borg, Hisse Senedi ve Dagitilmayan Karlar1

5 Toplam icindeki | Vergi Oncesi Vergi Sonari
Fon Kaynag Tutar Pay1 Maliyet Maliyet
Borg 200.000 50% 19% 15,20%
Hisse Senedi 150.000 37,5% 35% 35%
Dagitilmayan Kar 50.000 12,50% 35% 21%
TOPLAM 400.000 %100

Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
Ka = (Bor¢ Orani x Bor¢ Maliyeti Vergi sonrasi) + (Oz Sermaye Oran1 x Vergi Sonras1

Maliyet) + (Dagitilmayan Kar Oran1 x Vergi Sonrast Maliyet)
Ka= (0,50 x 0,152) + (0,375 x 0,35) + (0,125 x 0,21) = %23,35°tir.
3.8.5.3. Marjinal Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bir firmanin geg¢miste, yatirimlart igin
thtiya¢c duyulan fonlar1 ortalama olarak hangi maliyetle saglamis oldugunu
gostermektedir. Marjinal sermaye maliyeti, gelecekte olacak bir yatirim projesi igin
gereksinim duyulacak fonlarin ortalama sermaye maliyetini gostermektedir (Bolak,
2000: 245).

Dolayisiyla yatirim projelerinin - degerlendirilmesinde ge¢mis verilerden
hesaplanan tarihi sermaye maliyeti degil, marjinal sermaye maliyeti kullanilmaktadir.
Firmalar, agirlikli marjinal sermaye maliyetinden daha yiiksek getiriye sahip projeleri

kabul etmeleri gerekmektedir (Ozdemir, 1997: 457).

Ornek 3.33: Infrasan endiistriyel 1sitma sistemleri firmasinin toplam yatirim tutari
600.000 TL olan bir yatirim projesinin 300.000 TL’si 6z kaynakla, geriye kalan
300.000 TL’si uzun vadeli banka kredisi ile finanse edilecektir. Oz sermaye maliyeti

0,30 ve banka kredisinin maliyeti 0,20’dir. Kurumlar vergisi orani 0,20°dir. Bu yatirim
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projesinde, net nakit akislarinin bugiine indirgenmesinde kullanilacak iskonto orani

(agirlikli ortalama sermaye maliyeti) ne olmalidir?

Tablo 3.23. infrasan Endiistriyel Isitma Sistemleri Firmasinin Vergi Sonrasi

Borglarinin Maliyeti
Fon Kaynagi Tutar Orani Maliyeti Vergi Sonar1 Maliyet
Hisse Senedi 300.000 50% 0,30 0,30
Banka Kredisi 300.000 50% 0,20 0,16

%20%(1-%20) =%16 Vergi Sonras1 Borglarin Maliyeti
Ka = (0,50x0,30) + (0,50x0,16) = %15 + %8 = % 23 bulunur.
Bu yatirim projesinde kullanilacak iskonto orant %23 tiir. Daha dnce de ifade edildigi

gibi, yatirim projesinin degerlendirilmesinde kullanilacak iskonto orani en az sermaye

maliyeti kadar olabilir.

Ornek 3.34: Demir Endiistri A.S. firmasi, fabrika binasini genisletmek igin 1.000.000
TL’lik fona ihtiyacini olacagini planlamaktadir. Projenin finansmaninda kullanmay1

diisiindiigi fon kaynaklar1 ve fon kaynaklarinin vergi dncesi maliyetleri asagidaki

Tablo 3.24’te oldugu gibidir:

Tablo 3.24. Projenin Finansmaninda Kullanmay1 Diisiindiigii Fon Kaynaklari ve

Fon Kaynaklarinin Vergi Oncesi Maliyetleri

Fon Kaynag Tutar Maliyet
Tahvil Thraci 500.000 TL 20%
Adi Hisse Senedi Thraci 300.000 TL 25%
Dagitilmayan Kar 200.000 TL 25%

Kurumlar vergisi oran1 %20 ve ortaklarin tabi oldugu gelir vergisi dilimi
%30’dur. Bu verilere gore, yatirim projesinin degerlendirilmesinde kullanilacak
marjinal sermaye maliyetini hesaplayiniz. Oncelikle, fon kaynaklarinmn vergi sonrasi

maliyetlerini hesaplanmaktadir.

Tahvil ihraciyla bor¢glanmanin vergi sonrasi maliyeti,
Kiv = Ki (1-t) = %20 (1-%20) = %16’dir. Dagitilmayan karlarin vergi sonras1 maliyeti,
Kre = ke (1 — gv) = %25 (1-%30) = %17,5’tir.
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Daha sonra, fon kaynaklarmin toplam igindeki oranlar ile fon kaynaklarimin

maliyetleri ¢arpilarak toplanir ve sermaye maliyeti %19 olarak bulunur.

Tablo 3.25. Daha Sonra, Fon Kaynaklarinin Toplam Igindeki Oranlar1 ile Fon
Kaynaklarinin Maliyetleri

Fon Kaynagi Tutar Toplam Igindeki Pay1 | Vergi Sonrast Maliyet

Tahvil fhraci 500.000 50% 16%

Adi Hisse Senedi Thract 300.000 30% 25%

Dagitilmayan Kar 200.000 20% 17,5%
Toplam 500.000 100%

Ka = (Tahvil ihrac1 x Vergi sonrasi) + (Adi Hisse Senedi x Vergi Sonras1 Maliyet) +
(Dagitilmayan Kar Orani x Vergi Sonras1 Maliyet)

Ka = (%50x%16)+(%30x%25)+(%20+%17,5)= %19
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4. BOLUM

YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI

4.1. Yatirim Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Firmalar kit ve sinirli kaynaklarin kullanilmasi bakimindan birbirleri ile rekabet
halinde bulunan yatirim proje teklifleri arasinda bir se¢im veya tercih yapmak, bunlari
Onem veya Oncelik derecesine gore siralamak ve bazi yatirimlardan bir siire de olsa
vazgecmek zorunda kalabilmektedirler. Sekil 4.1’de gosterildigi gibi “Belirlilik
Varsayimi Altinda Proje Degerlendirme Yontemleri” ve “Belirsizlik ve Risk Altinda
Proje Degerlendirme ve Yatirnm Kararlar1 Verilmesi Yontemleri” olarak iki farkl

modelde yatirim projelerinin degerlendirilmeleri yapilmaktadir (Kavcioglu, 2015: 65).

Finanzal
Degerlendirme
Yantemleri
il Varsat Belirsizhk ve Risk
Belirlilik Varsaymm Altmda Vatrmm
Altnda Proje :
u : Kararlan ve Proje
Degerlendimme Deberlend;
Yontemleri egerlenditme
Yintemlen
Statik Yéntemler Dinamik ¥ éntemler
(Paranm Zaman (Parammn Zaman n
Degerini Dildkate Degerini Dikdate Duyarhihk Analizi
Almayan Ydntemler) Alan Yontemler)
Karhlik Oranlan et Bugiinkii Deger Kara Gecig (Baga Bﬂ$
Yontemi Yontemi Noktas: Y ontemi)
Geri Odeme Iz Karhilik Oram
Siires1 Y dntermi Yontemi Senaryo Analizi
: Fayda Malryet Oram
Maliyet Karglagtoma Y i
Y Y-‘jna;es;li i Yontemi & Karlihk
Endeksi Yéntemi
| Smmulasyon Analizi
Indirgenmis Geri
Kar Eff“ﬂma Odeme Siiresi
Gnten Yintemi

Kaynak: Kavcioglu, 2015: 66.

Sekil 4.1. Finansal Yatirim Projesi Degerlendirme Y ontemleri.
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4.1.1. Belirlilik Kosulu Altinda Yatirim Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Belirlilik, bugiinden gelecekle ilgili gerceklesecek olaylarin nasil ve ne sekilde
gerceklesecegi ve sonuglarinin ne olacagin1 6nceden tahmin edildigi durum igin
kullanilmaktadir. Yatirnrm projeleri bakimindan belirlilik durumu, yatirim
projelerinden saglanan nakit girislerinin ve yatirim i¢in kullanilan nakit ¢ikislarinin
sayisal rakam veya tutar olarak tanimlanmasini1 gostermektedir. Belirlilik durumu reel
olarak gergekg¢i bir yaklasim olmamaktadir. Ciinkii risksiz yatirim olarak goriilen
devlet tahvilinin bile olas1 bir savas, dogal afet vb gibi nedenlerle vade sonunda %100
ihtimalle ana para o6demesinin gergeklesecegi garanti olmayabilir. Dolayisiyla
gelecekte gergeklesmesi On goriilen veya kesin olarak kabiil edilen belirlilik varsayimi
gercekei olamamaktadir. Ancak yatirimcilar yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
ve analizinde islem ve analiz ¢abuklugu ve kolayligi olmasi nedeniyle, belirlilik
varsayimina gore olusturulan hesaplamalar uygulamada kullanilmaktadir (Anbar ve
Alper, 2015: 173).

Paranin zaman degerini dikkate almayan statik yontemler ve paranin zaman
degerini dikkate alan dinamik yontemler, belirlilik kosullart altinda, yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Paranin zaman degeri, bir
isletmenin gelecekte yatirim projelerinden belli bir donemde saglayacagi paranin veya
nakit giriglerinin belli bir beklenen iskonto veya getiri orani ile iskonto edilerek
paranin bugiinkii degeri bulunur ki bu deger isletmede bulunan ayn1 miktar parayla

esdeger olmadigini gdstermektedir.

Ornek 4.1: Cari faiz oranmin %25 oldugu varsayildigi bir durumda; birinci segenek
bugiin i¢in bir yatirrmciya 100.000 TL verilmesi, ikinci secenek ise bir yil sonra

110.000 TL verilmesi. Yatirimci hangi segenegi segmesi gerektigi anlatilacaktir.

Yatirimei, bugiinkii verilen 100.000 TL se¢gmek isteyecektir, ¢linkii 100.000
TL’yi cari faiz orani (istenen minimum getiri oran1) olan %25’den faize yatirarak bir
yilin sonunda briit 125.000 TL ‘ye sahip olur. Tersten gidersek; 110.000 TL, %25
iskonto orani ile iskonto edilirse paranin bugiinkii degeri olarak 88.000 TL bulunur.
Bu hesaplama yontemi ile de bugiinkii 100.000 TL cari faiz oranina gore bir

yilsonunda elde edilecek 110.000 TL den daha iyi bir segenektir (Kiyilar, 2010: 1).

Net Faiz: Briit Faiz (1- Stopaj Orani)
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1. Statik Yontemler / Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Yontemler
a. Maliyet Karsilastirma Y 6ntemi
b. Kar Karsilagtirma Y ontemi
c. Karlilik Oranlar
d. Geri Odeme Siiresi Yontemi

2. Dinamik Yontemler / Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler
a. Indirgenmis (Diizeltilmis) Geri Odeme Siiresi Yontemi
b. Net Bugiinkii Deger Yontemi
c. I¢ Verim (Karlhlik) Oran1 Yontemi
d. Karlilik Endeksi (Fayda-Maliyet Orani) Y 6ntemi

4.1.1.1. Statik Yontemler

Paranin bugiin ve gelecek donemde de satin alma giicii bakimindan ayni1 degere
sahip olacagi ve paranin bir zaman degerinin olmadig1 varsayimini temel almaktadir

(Kavcioglu, 2015: 67).

4.1.1.1.1. Maliyet Karsilastirma Yontemi

Maliyet karsilagtirma yontemi, yatirim projelerinin gelirleri ayni1 oldugu varsayilmakta
ve yatirim projelerinin maliyetlerine gore degerlendirilmesini iceren en basit statik
yontemlerden biri olmakta ve yatirim projelerinin gelirleri dikkate alinmamakta,
sadece maliyetler gz dniinde bulundurulmaktadir (Gotze, 2008: 32). Bu yontemde
yatirim projelerinden saglanan satis gelirlerinin ayni oldugu varsayimi kosulu altinda
diisiik maliyete sahip yatirim proje tercih edilmektedir. (Anbar ve Alper, 2015: 174).
Maliyet karsilastirma yonteminde, amortisman maliyeti, bor¢lar i¢cin ddenen faiz
giderleri gibi farkli maliyet kalemleri dikkate alinabilmektedir. Normal amortisman
yontemine gore amortisman “Amortisman = (C-H) / n” gibi hesaplanmaktadir. Burada
C, “cost” yatirim tutarin1 veya maliyeti, H hurda degeri ve n ekonomik omrii
gostermektedir. Yatirim tutaria hurda degerin ilave edilip ikiye boliinmesiyle bulunan
tutarin faiz orani veya iskonto orani ile carpilmasiyla isletmede kullanilan sermayenin
faiz maliyeti bulunmaktadir.

Doneme iligkin sermayenin faiz maliyeti=[ (C+H)/2 ] x1

Formiilde “i” faiz oranin1 gostermektedir.

Amortisman ve faiz maliyetinin toplamindan olusan bir doneme iliskin sabit sermaye

maliyeti asagidaki gibi formiile edilmektedir;
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Sermaye Maliyeti = Amortisman + Sermayenin Faiz Maliyeti
Sermaye Maliyeti = [(C-H)/n]+[(C+H) /2] xI

Yatirim projelerinin hayata gecirilmesi ile olusan iscilik maliyetleri, malzeme
maliyetleri, nakliye giderleri, tamir ve bakim maliyetleri, hammadde maliyetleri, kira
giderleri, enerji maliyetleri gibi maliyet tiirlerinin toplanmasiyla isletme maliyetleri

bulunmaktadir.

Toplam Maliyet = Sermaye Maliyeti + Sermayenin Faiz Maliyeti + Isletme Maliyeti
Toplam Maliyet = [(C-H)/n] + ([ (C+H) /2 ] x i) + I seklinde gosterilebilir.
Formiilde “I” isletme maliyetini ifade etmektedir.

Birden fazla yatirim projesi arasinda se¢im yaparken, birinci olarak donemler
itibariyle maliyet karsilastirmasi ve ikinci olarak firetilen birim basina maliyet
karsilagtirilmas1 yapilabilir. Eger yatinm projelerinin sagladiklari hizmetlerin
miktarlart veya yillik tiretim miktarlar1 benzer ise, her iki yontemin hesaplama sonucu
ayni olmaktadir. Ancak yatirim projelerin sagladiklar1 yillik tiretim miktarlar1 farkl
oldugu zaman donem bagina maliyetlerin karsilastirilmasi kullanilmasi yerine yalnizca

birim basina maliyet karsilastirmas1 yontemi kullanilmasi1 gerekmektedir.

Ornek 4.2: Infrasan endiistriyel infrared iiretim sistemleri firmas1 A ve B projeleri
tizerinde calismaktair. A ve B projelerine iligkin yatirim maliyeti ve isletme maliyetine
ait veriler asagidaki asagida Tabo 4.1 ‘de verilmektedir. infrasan isletmesi maliyetlerin

karsilagtirilmas1 yontemine gore hangi projeyi tercih etmelidir?
Kapasite durumuna gére donem maliyetlerini hesaplanabilir.

Tablo 4.1. A ve B Projelerine iliskin Veriler

A Projesi B Projesi
(000 TL) (000 TL)
1. Yatirim Maliyeti Unsurlari
- Sabit Sermaye Maliyeti (C) 120 160
- Hurda Degeri (H) 10 20
- Iskonto Orani (i) 12% 12%
- Ekonomik Omiir (n) 10 y1l 8 yil
- Uretim Kapasitesi (Birim/Y1l) 30.000 adet | 30.000 adet
2. Isletme Maliyeti Unsurlar
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- Iscilik Maliyetleri 55 50
- Bakim-Onarim Maliyetleri 25 20
- Hammadde ve Mal Maliyetleri 85 80
- Enerji Maliyetleri 10 12

Toplam Dénem Isletme Maliyeti (1) 175 162

Her iki projenin yillik liretim kapasitesi ayni oldugu i¢in, ddonem maliyetleri ve birim
maliyetler karsilastirilabilir;

Maliyet = [(C-H)/n ]+ ([ (C+H) /2 ]x i)+ (Isletme Maliyeti)
Maliyet A = [(120-10)/10] + ([ (120 + 10) /2] x %12 )+ 175=193,8 TL
Maliyet B = [(160-20)/8] + ([ (160 +20) /2] x %12 ) + 162 = 190,3 TL

Doénem maliyeti daha diisilk (Maliyet B < Maliyet A) oldugu icin, maliyetlerin

karsilagtirilmasi yontemine gore B projesi secilebilir.

4.1.1.1.2. Kar Karsilastirma Yontemi

Isletmelerin temel stratejik ve kurulus hedefleri maksimum diizeyde kar elde
etmek olmasi nedeniyle iyi bir temel yonetim islevleri kapsaminda etkin olarak bilingli
ve iyi organize olmalarinin varolan pek ¢ok degisik yonetim ara¢ ve tekniklerinin
birtaneside “kar planlamasi” olmaktadir. (Sevgener ve Haciriistemoglu, 2000:103).
Isletmelerin kar planlamas: yaparkenkendi organizasyon ve ydnetimi sonucu olusan
isletme karini etkileyen ve asagida bulunan gesitli faktorleri tek tek dikkatealmasi ve
bu faktdrler arasindaki iliskileri en iyi sekilde analiz etmesi gerekmektedir (Oztiirk,
2012: 220, Sevgener, 1988:73).

1. Mamul veya Mallarin Birim Satis Fiyati

2. Mamul, Hizmet veya Mallarin Toplam Satis Hacmi

3. Mamul veya Hizmet Satis Karigimi

4. Mamul veya Mallarin Birim Degisken Maliyeti

5. Toplam Sabit Maliyet

Maliyet karsilastirma yontemi, degerlendirilecek olan projelerin ayni satis
diizeyine veya gelir yapisina sahip oldugunu varsaymakta ve projeden elde edilecek
satig hasilatin1 dikkate almamaktadir. Kar karsilastirma yonteminde, maliyetlerle
birlikte yatirim projesinden elde edilecek satis gelirlerini de hesaba katmaktadir. Kar,
isletmenin sagladig toplam gelir ile bu gelirlerin saglanmasi i¢in gerceklesmis olan

giderler arasindaki olumlu fark olarak ifade edilmektedir.
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Kar = Toplam Gelirler (TG) — Toplam Maliyet (TM)

Kar = Satis Geliri - (Sabit Maliyet + Toplam Degisken Maliyet)
Toplam Gelirler: Satig Fiyat1 X Satis Miktar1, TG =T .x

Kar= (f-b).x - a ( Kar Fonksiyonu)

Tablo 4.2. Kar Fonksiyonuna Etki Eden Faktorler

Satis Fiyat1 f TL
Satis Miktar1 X br
Birim Degisken Maliyet b TL
Sabit Maliyet a TL

Eger Kar biiyiik veya esit 0 ise, yatirim projesi kabul edilebilir. Birden fazla
yatirim projesi varsa, en yiiksek kara sahip proje secilmektedir. Yatirim projelerinin
kapasiteleri ve yillik iiretim miktarlar1 farkli ise, sadece donem toplam karlari

karsilastirilarak degerlendirme yapilmaktadir (Sahin, 2004: 137).

Ornek 4.3: Dilmenler Endiistri A.S. isletmesi, Tablo 4.3’te verilen X ve Y yatirim

projelerinin verileri dogrultusunda iki yatirimdan birine karar vermek istemektedir.

Tablo 4.3. X ve Y Yatirim Projelerine Iliskin Veriler

X Projesi Y Projesi
Yatirim Maliyeti 400.000 TL 440.000 TL
Ekonomik Omiir 7yl 8 yil
Yillik Uretim Kapasitesi 60.000 birim 70.000 birim
Toplam Sabit Maliyet 90.000 TL 100.000 TL
Birim Degisken Maliyet 6TL 7TL
Satis Fiyati 9TL 10 TL
Hurda Deger 20.000 TL 25.000 TL

Yatirrm projelerinin  karliliklarmin  karsilagtirilmas:  yontemine goére Dilmenler
Endiistri A.S. hangi yatirim projesini segmesi gerektigi anlatilacaktir.

X projesinin kart;

Karx = (f-b).x —a

Karx = (9-6) . 60.000 — 90.000 = 180.000 - 90.000 = 90.000 TL"dir.

Y projesinin kart;

Kary = (f-b).x —a
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Kary = (10-7). 70.000 — 100.000 = 110.000 TL"dir.
Her iki yatirim projesinden daha yiliksek donem karina sahip olan Y projesi segilebilir.

Bu yontemde, maliyetleri etkileyen tek faktor iiretim hacmi olmasi, satis fiyatlar ve
girdi maliyetlerinin sabit olmasi, igletmede tek bir mal, hizmet veya mamul satilmasi
ve maliyetlere ilaveten satis hasilati da hesaba katilmasina ragmen, yatirim degeri ve
hurda deger dikkate alinmamaktadir. Ek olarak tek bir donemin karini esas almast,
donembas1 ve donemsonu mamul veya mal stoklarindaki degisme sifir veya ihmal
edilmesi ve paranin zaman degerini dikkate almamasi, bu yontemin diger sakincalarini

olusturmaktadir.

4.1.1.1.3. Karhlik Oranlar Yontemi

Yatirnm projelerinin karlilik oranlarinin veya Rantabilitenin bulunmasinda
yatirnm maliyetini de dikkate alarak farkli yatirim projeleri arasinda bir karsilagtirma
yapma olanag1r sunmaktadir. Karlilik oranlari, net nakit girislerinin ve net karin

kullanilmasina gore ikiye ayrilabilir.

a. Net Nakit Girisleri Kullanilarak Yatirnm Karhhgmn Hesaplanmasi

Net nakit akimlari kullanilarak, yatirim projesinin tiim ekonomik émrii siiresince
faaliyetleri sonucunda yaratacagi net nakit girisleri veya vergi sonrasi net kara
amortisman ilave edilerek bulunan toplami, yatirim projesinin toplam yatirim tutarina
oranlanarak yatirnm karlilig1 asagidaki formiil kullanilarak hesaplanabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006: 322).

Toplam Net Nakit Girisi
Yatirim Tutari

Yatirim Karlihig1 =

Bu yontem, paranin zaman degerini hesaba katmadigi igin, projelerin ekonomik
Omiirlerini de goz ardi etmektedir. Yatirim projelerinden saglanacak ortalama yillik
net nakit girisinin yatirim tutarina orani yonteminde, projenin ekonomik dmrii boyunca

saglayacagi ortalama net nakit girisleri, projenin yatirim tutarina orani ile bulunabilir.

Ortalama Yillik Net Nakit Girisi
Yatirim Tutari

Yatirnm Karlilig1 =

Yatirimcl, yatirim projesinin yatirnm karlhili§i oranimi yatirirmdan bekledigi

minimum getiri veya iskonto orani ile karsilagtirmasi sonucunda yatirim karlilig
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oraninin yiiksek olmasi durumunda yatirim projesi kabul edilebilir. (Pamukgu, 1999:
114).

Projenin Yatirim Karlilig1 > istenen Getiri Oran1 ise Proje KABUL edilebilir.
Projenin Yatirim Karlilig1 < Istenen Getiri Oran1 ise Proje RED edilebilir.
Projenin Yatirim Karlilig1 = Istenen Getiri Oran1 ise Proje KABUL edilebilir.

Ornek 4.4: Bir X yatirim projesinin toplam yatirim maliyeti 90.000 TL ve ekonomik
omrii 4 yil ve bir Y yatinm projesinin toplam yatirnrm maliyeti 120.000 TL ve
ekonomik dmrii 6 yildir. X ve Y yatirim projelerinin gelecek yillarda beklenen net

nakit girisleri Tablo 4.4’te verilmektedir.

Tablo 4.4. X ve Y Projelerinin Tahmin Edilen Y1llik Net Nakit Girisleri

X Projesinin Net Nakit Girisleri Y Projesinin Net Nakit Girisleri
30.000 TL 25.000 TL
40.000 TL 20.000 TL
30.000 TL 40.000 TL
30.000 TL 35.000 TL
10.000 TL
15.000 TL

Yatirnmcinin bekledigi getiri oram1 %25 olduguna gore ortalama yillik net nakit

girisinin yatirim tutarina orani yontemine gore yatirime1 hangi projeyi tercih etmelidir?

X projesinde ortalama y1llik net nakit girisi, (30.000 + 40.000 + 30.000 + 30.000) / 4
=32.500 TL dir. Buradan, X projesinin yatirim karliligi, 32.500 / 90.000 = 0,36 yani
%36 olarak bulunur. Y projesinin ortalama yillik nakit girigi 145.000 / 6 = 24.166 TL,
yatirim karliligi ise 24.166/120.000 = 0.20 vey %20°dir. Karlilik orani, istenen vey

beklenen minimum karlilik orani %25’ten biiyiik olan X projesi se¢ilebilir.

b. Net Kar Kullamlarak Yatirim Karhhginin Hesaplanmasi

Net kar kullanilarak yatirim karliliginin hesaplanmasinda, ii¢ farkli yontem ele
alimmaktadir;
1. Yatinmin Saglayabilecegi En Yiiksek Yillik Karmm Yatirim Tutarina Orani

Yontemi;
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Yatirim projesinin en iyi faaliyet doneminde sagaldigi net kar, yatirim tutarina

oranlanarak, yatirimin karlilig1 hesaplanmaktadir. (Hawkins ve Pearce, 1978: 17).

Yillik Net Kar

Karlilik Orani =
Yatirim Tutari

Yillik net kar, yatirim projesinden saglanan vergi sonrast net kari ifade
etmektedir. Yatirim tutari, yatirim projesi i¢in gerekli olan sabit sermaye harcamalari
ile net isletme sermayesi toplamindan olusan toplam yatinm maliyetini
gostermektedir. Karlilik oran1 ayn1 zamanda 6z sermaye veya toplam yatirim tutari
tizerinden hesaplanabilir (Balgik, 2003: 120). Yatirim projesinin yatirim maliyetinin
finansmaninda 6zkaynak yerine kredi veya bor¢ kullanilmasi durumunda normal
doénemdeki borcun faiz giderleri, net kara eklenmektedir. (Sariaslan ve Erol, 2008:
261).

Yatirim projesinin yatirrm maliyetinin finansmaninda kredi veya yabanci kaynak

kullanilmast durumunda toplam yatirim karlilig1 asagidaki gibi formiile edilmektedir;

Yillik Net Kar + Faiz

Karlihik O =
arilLgggpenl Yatirim Tutar

Yatirim tutarinin finansmaninda kredi veya yabanci kaynak kullanilmasi durumunda

0zsermaye lizerinden bulunan karlilik oran1 asagidaki gibi formiile edilmektedir;

Yillik Net Kar
Karlilik Oran1 = —
Ozsermaye

Bir yatirim projesinin se¢ilebilmesi i¢in, projenin karlilik orani, yatirrmcinin bekledigi

minimum getiri veya verim oranindan biiyiik olmasi gerekmektedir.

Yatirim Projesinin Karlilik Oran1 > Beklenen Getiri Orani ise Proje KABUL edilebilir.
Yatirim Projesinin Karlilik Oran1 < Beklenen Getiri Orani ise Proje RED edilebilir.

Yatirim Projesinin Karlilik Oran1 = Beklenen Getiri Orani ise Proje KABUL edilebilir.

Ornek 4.5: 250.000 TL toplam yatirim tutar1 olan bir 1s1tma sistemi yatirim projesinin,
100.000 TL’si 6zkaynakla, geriye kalan 150.000 TL’lik boliimii yabanci kaynak ile

finanse edilmmesi planlanmaktadir. Yatirim projesinden saglanmasi beklenen yillik
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net karlar ve kullanilan borca iliskin faiz 6demeleri asagida Tablo 4.5°te

gosterilmektedir.

Tablo 4.5. Yatirnm Projesinden Beklenen Yillik Net Karlar ve Kullanilan Borca

[liskin Faiz Odemeleri
Yil Net Kar Faiz Odemeleri
1 70.000 TL 22.500 TL
2 80.000 TL 22.500 TL
3 100.000 TL 22.500 TL
4 80.000 TL 22.500 TL

Hesaplamalarda normal donem olarak, karin en yiiksek oldugu 3. yilin segildigini

varsayalim. Bu durumda, toplam yatirim karlilig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Kart TG _ Yillik Net Kar + Faiz > 100.000 + 22.500 — 049'd
artR A = Ty nm tutann 250.000 0 dun

Projenin finansmaninda kullanilan 6zsermaye iizerinden karlilik orani ise,

Karlilik O Yilhik NetKar ~ 100.000 1'di
ar ranl = —; = = r.
4 & Ozsermaye 100.000 '

2. Ortalama Net Karmn Yatirim Tutarina Orana,

Ortalama y1llik net kar, yatirim projesi ile ilgili toplam yatirim tutarina boliinerek
karlilik oram1 bulunmaktadir. Ortalama yillik net kar, toplam net karin, projenin

ekonomik omrii siiresine boliinmesiyle elde edilmektedir (Akgiic, 1998: 335).

D=1 Pt
Karlilik Orani = E

Pt, projenin t yilindaki net karini; n, yatirim projesinin ekonomik émriinii ve C, yatirim
tutarii gostermektedir.

Projenin Karlilik Oran1 > Beklenen Getiri Orani ise Proje KABUL edilebilir.
Projenin Karlilik Orani < Beklenen Getiri Orani ise Proje RED edilebilir.

Projenin Karlilik Oran1 = Beklenen Getiri Orani ise Proje KABUL edilebilir.

Ornek 4.6: 190.000 TL yatirim maliyeti olan X yatirim projesinin ve yatirrm maliyeti
160.000 TL olan Y yatirim projesinin ekonomik Omiirleri boyunca saglamasi

planlanan yillik net karlar asagidaki Tablo 4.6’da verilmistir.
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Tablo 4.6. X ve Y Yatirim Projelerinin Ekonomik Omiirleri Boyunca Saglamasi
Planlanan Yillik Net Karlar

Yil X ProjesiYillik Net Kar (TL) Y Projesi Yillik Net Kar (TL)
1 60.000 55.000
2 70.000 60.000
3 70.000 50.000
4 60.000 55.000
5 - 45.000

Yatirimcinin, yatirnm projesinden bekledigi getiri orani %30 ise, ortalama net

kar/yatirim tutar1 yontemine gore yatirimei hangi projeyi tercih etmelidir?

60.000 + 70.000 + 70.000 + 60.000

Karlilik Oraniy = 4 = 02400 = %34,2
190.000 190.000 ’
55.000 + 60.000 + 50.000 + 55.000 + 45.000
Karlilik Oraniy = 5 = 66.250 = %41,4
160.000 160.000

Her iki yatirim projesinin de karlilik orani beklenen karlilik oraninin {izerinde olmasi

nedeniyle her iki proje de kabul edilebilir.

3. Ortalama Net Karin Ortalama Yatirim Tutarina Orani1 Yontemi,

Ortalama net karin ortalama yatirim tutarina orani yontemi asagidaki gibi formiile

edilebilir;

Ortalama Yatirnm Tutar1 = Isletme Sermayesi + [(Sabit sermaye yatirrmi1 + Hurda

deger) / 2]

Ortalama Net Kar

Karlilik O =
aritik orant Ortalama Yatirim Tutari
Z'rtl=1 Pt Z?=1 Pt
Karlilik Orani = 1 = n =
1 Iis + [(Iis + H) + 2]

Iis+H+7(Iis_H)

Pt, projenin t yilindaki net karini; n, yatirimin ekonomik dmriini; Iis, isletme sermayesi

tutarini; Iss, sabit sermaye yatirim tutarinit H, hurda degeri gostermektedir.

Projenin Karlilik Oran1 > Beklenen Getiri Orani ise Proje KABUL edilebilir.
Projenin Karlilik Oran1 < Beklenen Getiri Orani ise Proje RED edilebilir.

Projenin Karlilik Oran1 = Beklenen Getiri Orani ise Proje KABUL edilebilir.
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Ornek 4.7: Inframak endiistri isletmesi,130.000 TL sabit sermaye yatirrm miktarina
sahip olan X yatirim projesinin, net isletme sermayesi ihtiyaci 40.000 TL, ekonomik
omrii 5 yi1l ve ekonomik omrii sonundaki hurda degeri 20.000 TL’dir. X yatirim
projenin ekonomik émrii boyunca saglamasi tahmin edilen net karlar asagidaki Tablo

4.7°de oldugu gibidir:

Tablo 4.7. X Projesinin Ekonomik Omrii Boyunca Saglamas1 Tahmin Edilen Net
Kar

Yillar NET KAR
1 35.000 TL
2 45.000 TL
3 30.000 TL
4 40.000 TL
5 50.000 TL

Isletme normal amortisman yéntemi kullanilmakta olup isletmenin bu yatirim
projesinden istedigi veya bekledigi minimum getiri veya karlilik oran1 %20’dir. Bu

verilere gore igletme X yatirim projesine yatirim yapmali midir?

Verilen bilgilere gore projenin Ortalama Yillik Net Kar = (35.000 + 45.000 + 30.000
+40.000 + 50.000) / 5 = 40. 000 TL.

Ortalama Yatirim Tutari = isletme Sermayesi + [(Sabit sermaye yatirimi + Hurda deger) / 2]

Ortalama Yatirim Tutar1 = 40.000 + [(130.000 + 20.000) / 2] = 115.000 TL.
Projenin karlilik oran1 = 40.000 / 115.000 = %34

X yatirim projesinin 5 yillik ekonomik yasami boyunca yillik %34 karlilik orani elde
edilmesi beklenmektedir. Yani yatirima tahsis edilecek her bir lira i¢in 34 kurus kar
beklenmektedir. Projenin karlilik orani, istenen karlilik oranindan biiyiik oldugu (%34

> %020) i¢in X yatirim projesine yatirim yapilabilir.

Ortalama yatirnm tutari, toplam yatirim tutar1 ile hurda tutarinin toplaminin

ortalamasinin alinmasiyla da bulunabilir.

Yt=1P/n

Karlilik Oran1 = m
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Pt, projenin t yilindaki net karini; n, yatirimin ekonomik émriinii; C yatirim projesinin

yatirim tutarint H, hurda degeri gostermektedir.

Ortalama Yatirim Tutar1 = 1. Yilin Basindaki Defter Degeri / 2 + Ekonomik Omiir

Sonundaki Defter Degeri

Ornek 4.8: Infrasan Endiistriyel sirketi ekonomik émrii 5 yil ve 60.000 TL maliyetli
pres makinesini satin almak istemektedir. Firmanin s6z konusu makineden 5 yil
boyunca bekledigi amortisman ve vergi dncesi karlar (AVOK) asagidaki Tablo 4.8’de

verilmektedir;

Tablo 4.8. Firmanin S6z Konusu Pres Makinesinden 5 Yil Boyunca Bekledigi

Amortisman ve Vergi Oncesi Karlar

Yillar AVOK
1 15.000 TL
2 12.000 TL
3 12.000 TL
4 16.000 TL
5 15.000 TL

Firma bu yatirirmdan minimum %20 kar beklemekte olup normal amortisman ydntemi
kullanmakta ve tabi oldugu kurumlar vergisi oran1 %20’dir. Pres makinesinin
ekonomik Omrii sonundaki hurda degeri 6.000 TL olduguna gore pres makinesi

yatiriminin ortalama karlilik oranini hesaplayiniz.

Yillik Ortalama Kar = (15.000 + 12.000 + 12.000 + 16.000 + 15.000 ) /5 =14.000 TL
Yillik Amortisman Tutar1 = (60.000 — 6.000) / 5 =10.800 TL

Vergiden Onceki Kar = 14.000 — 10.800 = 3.200 TL

Vergi =3.200 x 0,20 =640 TL

Yillik Ortalama Net Kar= 3.200 — 640 = 2.560 TL

Ortalama Yatirim Tutar1 = 6.000 + (60.000 — 6.000) / 2 = 33.000 TL

Ortalama Yillik Net Kar / Ortalama Yatirim Tutar1 = 2.560 / 33.000 = %7,75

Ayni1 sonucu asagidaki Tablo 4.9°da bulunan veriler yardimiyla ulasilabilir;
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Tablo 4.9. Makinenin Karlilik Orani, Isletmenin Yatinmdan Istedigi Minimum

Karlilik Orani

YIL AVOK AMORTISMAN | VOK VERGI NET KAR
1 15.000 10.800 4.200 840 3.360

2 12.000 10.800 1.200 240 960

3 12.000 10.800 1.200 240 960

4 16.000 10.800 5.200 1.040 4.160

5 15.000 10.800 4.200 840 3.360
TOPLAM NET KAR 12.800

Ortalama Net Kar = 12.800/5=2.560 TL
Ortalama Yatirim Tutar1 = 33.000 TL
Ortalama Yillik Net Kar / Ortalama Yatirim Tutar1 = 2.560/33.000 = %7,75

Pres makinesinin karlilik orani, isletmenin yatirimdan bekledigi minimum getiri

oranindan diisiik oldugu (%7,75<%20) igin, pres makinesi satin alimi yapilmayabilir.

4.1.1.1.4. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi, yatirim yapilan paranin veya sermayenin geri doniis hizini
Olcen ve yatirim projesinden saglanacak vergi sonrasi net nakit girislerinin, yatirim
maliyetini karsilayabilmesi i¢in gerekli siireyi veya ihtiya¢ duyulan zamani veya yil
sayini gostermektedir. (Bierman ve Smidt, 1975: 24). Bir baska deyisle geri 6deme
stiresi, bir yatirim projesi i¢in yatirim harcamalar1 yapildigi zamandan, bu
harcamalarin nakit girisi olarak geri dondiigli zamana kadar gecen siireyi
gostermektedir. (Kiyilar, 2010: 99) Yoneticiler, bu yontemle, yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde detay hesaplamalara girmeden, yatirimlarin gercek¢i olup

olmadiklarini kolayca anlayabilirler.

Yatirim projesinden elde edilecek vergiden sonraki net kar ile amortisman
toplammin kag¢ yil icinde proje maliyetine denk gelecegini, yani yillik net nakit
girisleriyle projenin kendi kendini ne kadarlik bir siirede geri 6deyecegini, geri ddeme
stiresi ile hesaplanmaktadir. Bir yatirim projesinin planlanan veya tahmin edilen geri
O0deme siiresi, yatirimcilar tarafindan belirlenen maksimum geri 6deme siiresinden
daha kisa ise yatirim projesi kabul edilebilir. (Weston vd. 1996: 495). Bir yatirim

projesinin kabul edilebilmesi i¢in planlanan geri 6deme siiresi, projenin ekonomik
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Oomiirden de kiiclik olmas1 gerekmektedir. Ciinkii bir yatirim projesinin geri 6deme
stiresi ile ekonomik Omriiniin ayni olmasi, yatirimdan beklenen nakit akislarinin

sadece yatirim maliyetini karsiladigin1 ve projenin karli olmadigin1 géstermektedir.

(Peterson, 1994: 392).

Geri Odeme Siiresi (GOS) < Istenen Maksimum GOS ise Proje KABUL edilebilir.
Geri Odeme Siiresi (GOS) > Istenen Maksimum GOS ise Proje RED edilebilir.
Geri Odeme Siiresi (GOS) = Istenen Maksimum GOS ise Proje KABUL edilebilir.

Yatirim projesinden saglanacak vergi sonrasi yillik net nakit girisleri her yil birbirine
esit oldugunda yatirim projesinin geri 6deme siiresi, yatirim projesi maliyetinin yillik

net nakit girisine boliinmesiyle bulunabilir:

Yatirim Projesi Maliyeti veya Toplam Yatirim tutart
Vergi Sonrasit Yillik Net Nakit Girisi

Geri Odeme Siiresi =

GOS =

YNNG

Bu formiilde; C, Yatirim tutarin1  YNNN: Yillik net nakit girisi  GOS: Geri 6deme

stiresini gostermektedir.

Ornek 4.9: infrasan isletmesi tarafindan planlanan bir yatirim projesinin yatirim tutar
200.000 TL ve ekonomik dmrii 6 y1l ve ekonomik dmrii boyunca her yil 50.000 TL
vergi sonrasi net nakit girisi saglayacag1 dngoriilmektedir. Isletme yatirimin kendisini
maksimum 2 yilda geri 6demesini istemektedir. Bu verilere gore, yatirim projesinin

geri 6deme siiresini hesaplayiniz.

C _ 200.000
YNNG  50.000

GOS = = 4 y1l

Yatirim projesinin geri 6deme siiresi 4 yil olup, yatirimcinin bekledigi maksimum geri

6deme siiresi olan 2 yildan biiyiik oldugu i¢in s6z konusu yatirim projesi reddedilebilir.

Ornek 4.10: infratech endiistriyel isletmesi, toplam yatirrm tutar1 150.000 TL ve
ekonomik omrii 4 y1l olan X yatirim projesi ile toplam yatirim tutar1 200.000 TL ve
ekonomik dmrii 5 y1l olan Y yatirim projesinden birine yatirim yapmak istemektedir.
X ve Y yatirim projelerinden elde edilmesi planlanan net nakit girisleri ise asagidaki

Tablo 4.10°da verilmistir;
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Tablo 4.10. X ve Y Yatinm Projelerinden Elde Edilmesi Planlanan Net Nakit

Girisleri
Yillar X Projesi NNG (TL) Y Projesi NNG (TL)
1 40.000 60.000
2 50.000 70.000
3 60.000 80.000
4 70.000 50.000
5 - 50.000

Isletmenin geri 6deme siiresi yontemine gore hangi projeyi se¢mesi gerektigi

anlatilacaktir.
X yatirim projesinin geri 6deme siiresi;

Tablo 4.11. X Yatirim Projesinin Geri Odeme Siiresi

Yillar Yillik NNG Nakit Girislerinin Kiimiilatif Toplam1
1 40.000 40.000
2 50.000 90.000
3 60.000 150.000
4 70.000 210.000

X yatinm projesinde, kiimiilatif nakit girisleri, liglincii yilda yatirim tutarina
esitlenmektedir. Dolayisiyla, X yatirim projesinin geri ddeme siiresi 3 yil, diger bir

ifadeyle, X yatiriminin kendini geri kazanma siiresi 3 yil olarak hesaplanmaktadir.
Y yatirim projesinin geri 6deme siiresini;

Tablo 4.12. Y Yatirim Projesinin Geri Odeme Siiresi

o Nakit Girislerinin Kiimiilatif
Yillar Yillik Net Nakit Girigleri (TL)
Toplami1
1 60.000 60.000
2 70.000 130.000
3 80.000 210.000
4 50.000 260.000
S 50.000 310.000

202



Y yatirim projesinin geri 6deme siiresi, 2 ile 3 yil arasinda olup yatirim tutari, nakit
giriglerinin birikmis toplamlart i¢inde, 130.000 TL ile 210.000 TL arasinda yer
almaktadir. Geri 6deme sliresini tam olarak hesaplamak igin, yatirim tutar1 olan
200.000 TL ile ikinci yildaki birikmis net nakit girisi 130.000 TL arasindaki fark,
tictincii yilin nakit girisi olan 80.000 TL’ye boliinerek kiisurat yil bulunur ve tam yila

eklenerek hesaplanmaktadir;

(200.000 — 130.000) / 80.000 = 0,87 y1l
Y yatirim projesinin geri 6deme siiresi, 2 + 0,87 = 2.87 yil veya yaklasik 2 yi1l 8,7 ay

olarak bulunmaktadir.

Geri 6deme siiresi yontemine gore, X ve Y yatirim projeleri karsilastirdiginda, Y
yatirim projesinin geri ddeme siiresi daha kisa olmasi nedeniyle Y yatirim projesi

tercih edilebilir.

Tam yil olmayan bir bagka ifadeyle kiisurathh geri O6deme siiresinin
hesaplanmasinda, basit orantiyla artik yilin bulunup tam yila eklenmesine benzer

sekilde, asagidaki formiilden faydalanilabilir.

C— KNNGry

GOS =Ty +
NNGpq

C = Yatirim projesinin yatirim maliyetini veya tutarini ifade etmektedir.
To = Kiisuratsiz tam yil sayisin1 gostermektedir.

KKNGy = Kiisuratsiz tam yilin birikmis veya kiimulatif net nakit girigini ifade
etmektedir.

NNGu = Kiisuratsiz tam yildan sonraki yilin net nakit girisini gostermektedir.
Ornek 4:10°da bulunan soruya iliskin geri 6deme siiresini yukaridaki formiil ile
hesaplanmasi asagida gosterilmeektedir.

C— KNNGrg

GOS=Ty+
NNGpq

200.000—-130.000

GOSy =2+
80.000

= 2.87 y1l olarak bulunur.
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Ornek 4.11: Bir yatirim projesinin yatirrm maliyeti 200.000 TL ve her yil yatirim
projesinden beklenen vergi sonrasi net nakit girisi 40.000 TL’dir. Yatirim projesinin
ekonomik émrii 15 y1l olduguna gore yatirim projesinin geri 6deme siiresini ve geri
O0deme sayisin1 hesaplayiniz.

1

=5yil, Geri Odeme Sayis1 = ?5 =3 kez bulunur.

200.000
40.000

GOS =

Ornek 4.12: Infrasan endiistriyel otomasyon sirketi, satin alma maliyeti 300.000 TL,
ekonomik 6mrii 5 y1l ve ekonomik 6dmrii sonundaki hurda degeri 20.000 TL olan bir i
makinesini satin almak istemektedir. isletme, is makinesinin geri 6deme siiresinin
maksimum 3,4 y1l olmasini istemektedir. Is makinesinin alinmas1 durumunda beklenen

net nakit girisleri asagidaki Tablo 4.13’te verilmektedir.

Tablo 4.13. Makinenin Alinmas1 Durumunda Beklenen Net Nakit Girisleri

Yillar Yillik Net Nakit Girigleri (TL)

60.000

70.000

75.000

65.000

gl B~ W N

50.000

Is makinesi yatirrmmin geri ddeme siiresini hesaplaymiz ve Infrasan endiistriyel
otomasyon sirketi bu yatirimi kabul etmeli midir?

Tablo 4.14. Yatirrmin Geri Odeme Siiresi

Yillar Yillik Net Nakit Girigleri (TL) Kiimiilatif NNG
1 60.000 60.000
2 70.000 130.000
3 75.000 205.000
4 65.000 270.000
5 50.000 320.000
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Is makinesinin yatirrm maliyetinden hurda degeri ¢ikarildiktan sonra yatirimin geri
O0deme siiresi dort ile bes y1l arasinda goziikmektedir. Kiisurati bulmak i¢in asagidaki

yol izlenir;

Yatirnm Maliyeti — Hurda Deger
Net Nakit Girisleri

Geri Odeme Siiresi =

Is makinesinin defter degeri;

300.000 — 20.000 = 280.000 TL bulunur.

) C— KNNGrg
= + —
GOS = To + e
GOS =4 + 220072000 — 4 4 0,2 = 4,2 yil
50.000

Yatirimin geri 6deme siiresi, istenen maksimum geri 6deme siiresinden biiyiik (4,2y1l

> 3.4 y1l) olmasi nedeniyle isletme, yatirim projesini yapmayabilir.

Geri 6deme siiresi yonteminin istiinliikleri asagida belirtilmektedir (Arnold, 2005:
66);
1. Geri 6deme siiresi az olan yatirim projeleri daha az riskli oldugu diistiniilebilir.
2. Geri 0deme siiresi kisa olan yatirim projeleri daha ¢ok likiditeye sahip oldugu
distiniilebilir.
Geri O0deme siiresi yOntemine yoOnetilen baglica elestiriler asagida
belirtilmektedir (Peterson ve Fabbozzi, 2002: 64);

1. Paranin zaman degerini dikkate almamakta ve geri 6deme siiresinden sonraki
nakit girigleri goz ardi edilmektedir.

2. Geri 6deme siiresinden onceki biitiin nakit akislarina ayni degeri vermektedir.
Ornegin, yatirrm tutar1 300 TL olan X projesinin birinci yilindaki net nakit
girisi 20 TL, ikinci yildaki net nakit giriginin 180 TL, ii¢iin yildaki net nakit
girisi 100 TL; yatirim tutar1 300 TL olan Y projesinin ise birinci yildaki net
nakit girisinin 180 TL, ikinci yildaki net nakit girisinin 20 TL, ii¢lin y1ldaki net
nakit girisi 100 TL; oldugunu varsayalim. Her iki yatirim projesinin de geri
O0deme siiresi 3 y1l olmasina karsin, Y projesinin net bugiinkii degeri daha

yiiksek olacaktir.
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4.1.1.2. Dinamik Yontemler

Iskonto edilmis nakit akist yontemi olarak da adlandirilmakta olan dinamik
yontemler, paranin zaman degerini dikkate alarak, yatirnm projelerinden gelecekte
saglanacak olan vargi sonrasi nakit giris ve ¢ikislarinin belirli bir iskonto orani ile
bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Yatirnm projeleri degerlendirme
yontemleri arasinda, Net bugiinkii deger yontemi, i¢ karlilik (verim) orani yontemi ve
karlilik endeksi yontemi 6nemli iskonto edilmis nakit akis1 yontemleri bulunmaktadir.
Bu yontemlerin etkin bir sekilde kullanilmasi asagida bulunan varsayimlarin gegerli
olmasina bagli olmaktadir (Lumby, 1996: 104).

1. Piyasada fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar herhangi bir engelleme
olmaksizin piyasaya esit kosullarda girebilmeli.

2. Seffaf piyasa nedeniyle tek bir faiz oran1 gegerli olup bor¢ alma ve borg verme
faizi esit olmali.

3. Yatirim projeleri birbirinden bagimsiz ve nakit akiglari arasinda bir iligki
bulunmamali.

4. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan iskonto orani, beklenen
getiri oranina esit olup yatirim projelerinin kapsadig risk diizeyini dogru bir sekilde

yansitmali.

4.1.1.2.1. indirgenmis (Diizeltilmis) Geri Odeme Siiresi Yontemi

Indirgenmis geri 6deme siiresi yontemi, yatirm projelerinden saglanan vergi
sonrasi nakit girislerinin sermaye maliyeti veya ikonto orani {izerinden bugiine iskonto
edilerek bulunmaktadir. Yatirnm projesinden ekonomik omrii siiresince saglanack
vergi sonrast net nakit akislarmin belli bir iskonto oranindan indirgenmis degerleri,
yatirim tutarmin buglinkii degerine esit oluncaya kadar toplanirrak esitligin saglandigi
yil sayisi, indirgenmis geri 6deme siiresini vermektedir. (Kargiil, 1996: 138; Kiyilar,

2010: 101). Indirgenmis geri deme siiresi yontemi, asagidaki gibi formiile edilebilir;
n
Ct _ NNGn+1 NNGn+2 n NNA¢
tho (1+K)t  (1+k)n+L + (1+k)n+2 te tho ot = 0

_ _NNG¢_
= 4 Zt L A+t

Indirgenmis GOS < Istenen Maksimum GOS ise Proje KABUL edilebilir.
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Indirgenmis GOS > Istenen Maksimum GOS ise Proje RED edilebilir.

Indirgenmis GOS = Istenen Maksimum GOS ise Proje KABUL edilebilir.

BDFF: Bugiinkii Deger Faiz Faktort,

Tablo 4.15. N Y1l sonraki 1 TL'nin Bugiinkii Degeri Tablosu

Periyot (Zaman), n Iskonto Orani, %k
Zaman (Y1) 9% 10% 11% 20%

0

1 0.9174 0.9091 0.9009 0.8333
2 0.8417 0.8264 0.8116 0.6944
3 0.7722 0.7513 0.7312 0.5787
4 0.7084 0.6830 0.6587 0.4823
5 0.6499 0.6209 0.5935 0.4019
6 0.5963 0.5645 0.5346 0.3349
7 0.5470 0.5132 0.4817 0.2791

Yukaridaki tabloda, belli bir faiz oraninda periyot sayisi veya yil sayisi arttikga
veya belli bir periyotta faiz orani yiikseldik¢e tablo degeri Bugiinkii Deger Faiz

Faktorii (BDFF), gittikce kiigtilmektedir (Kiyilar, 2010: 37).

Ornek 4.13: Infrasan endiistriyel isletmesinin 160.000 TL yatirim tutari ve tesis siiresi

1 yildan kisa bir yatirnm projesinden yillar itibariyle beklenen net nakit girisleri
asagidaki gibidir. 1 TL nin Bugiinkii Degeri Tablosu kullanilarak %20 iskonto orani
tizerinden, indirgenmis geri 6deme siiresini hesaplayiniz. BDFF=%20 i¢in yillara gore

degisik degerler almaktadir.

Tablo 4.16. 1 TL’nin Indirgenmis Geri Odeme Siiresi

il NNG 1TCnin BDFF | NNG Buglinkil | oo e NNG
(i=%20) Degeri
1 20,000 0,833 33320 33.320
2 50.000 0,694 34.700 68.020
3 75.000 0.587 44.025 112.045
4 95.000 0,482 45790 157.835
5 90.000 0.402 36.180 194.015
6 70.000 0.335 23.450 217.465

NNG: Net Nakit Girisleri, BDDF: Bugiinkii Deger Faiz Faktorii
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Gortildigu gibi, indirgenmis nakit akimlarinin birikmis toplamina gore, yatirim geri
O0deme siiresi 4 ila 5 yil arasinda bulunmaktadir.

Baska bir yol ise; 160.000 TL’ye tamamlamak i¢in 157.835 TL’ye ne kadar ilave
edilmesi gerekmektedir: 160.000 — 157.835 = 2.165 TL gerekmektedir. Bu miktar bir
sonraki periyotta elde edilen net nakit akim olan 36.180 TL’den karsilanacagi oran
bulunabilir. 2.165 / 36.180 = 0,05984 bulunur. Geri Odeme Siiresi; 4 + 0,05984 =
4,059 yil olarak bulunur.

Bir bagka formiille gésterimi ise;

C— KNNGTqo GOS = 4 + 160.000—157.835

AQ = T+
GOS = To NNGT, 36.180

= 4,06 yildir.

Diizeltilmis geri 6deme siiresi, yatirim projesinden saglanan vergi sonrasi net
nakit girislerinin bugiinkii degerinin toplamini, yatirim maliyetinin bugiinkii degerine
esitleyen siire olduguna gore net bugiinkii degerin sifir oldugu veya net bugiinkii deger
egrisinin x eksenini yil olarak kestigi nokta, geri 6deme siiresini vermektedir. (Kolb

ve Rodriguez, 1992: 326).

Ornek 4.14: infratech endiistriyel isletmesi 150.000 TL yatirim degeri olan yatirim
projesinin tesis siiresi 1 yildan kisa bir yatirim projesinden yillar itibariyle beklenen
net nakit girisleri asagidaki gibidir. %10 iskonto orani {izerinden, indirgenmis geri

O0deme siiresini hesaplayiniz?

BDFF: Bugiinkii Deger Faiz Faktorii, BDFF=%10 i¢in yillara gore degisik degerler
N Y1l sonraki 1 TL'nin Bugiinkii Degeri Tablo 4.15°de verilmektedir.

Periyot (Zaman), n Iskonto Oran1, %k
Zaman (Y1l) 9% 10% 11% 20%

0

1 0.9174 0.9091 0.9009 0.8333
2 0.8417 0.8264 0.8116 0.6944
3 0.7722 0.7513 0.7312 0.5787
4 0.7084 0.6830 0.6587 0.4823
5 0.6499 0.6209 0.5935 0.4019
6 0.5963 0.5645 0.5346 0.3349
7 0.5470 0.5132 0.4817 0.2791
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Tablo 4.17. indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Kiimiilatif Toplam

Periyot n Beklenen Nakit BDFF Beklenen NNG Kiimiilatif Kiimiilatif
Akim %10 Bugiinkii Degeri NNG NNG

0 -150,000.00 1 -150,000 -150,000

1 30,000 0.9091 27,273 -122,727 27.273
2 45,000 0.8264 37,188 -85,539 64.461
3 50,000 0.7513 37,565 -47 974 102.026
4 50,000 0.6830 34,150 -13,824 136.176
5 70,000 0.6209 43,463 29,639 179.639
6 80,000 0.5645 45,160 74,799

7 80,000 0.5132 41,056 115,855

Goriildigii gibi, indirgenmis nakit akimlarinin kiimiilatif toplamina gore, yatirim geri

O0deme siiresi 4 ila 5 y1l arasinda bulunmaktadir.

Kiimiilatif toplam net nakit girislerin pozitife gegcmesi i¢in 4. donemdeki 13.824 TL’ye
ihtiyag var ve bu ihtiyag bir sonraki 5. donemdeki 43.463 TL’den karsilanacagi i¢in bu
yildaki kazancin ne kadarlik bir kism1 13.824 TL’ye denk geldigi 13.824 / 43.463 =
0,3180 esitligi kullanilarak bulunmaktadir. Geri Odeme Siiresi; 4 + 0,3180 = 4,3180

y1l olarak bulunmaktadir.

Diger bir yol;
GOS = T, + S KNNGro
O T NNGr,
GOS = 4 + 1200007136179 _ 4 4 13828 _ 4 4 0,318 = 4,3180 yildir
43.463 43.463
4.1.1.2.2. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri, yatirim projesinin ekonomik omrii
boyunca sagladigi vergi sonrasi net nakit akimlarinin isletmenin sermaye maliyeti veya
istenen minimum getiri orani iizerinden bugiine indirgenmis degeri ile yatirim projesi
icin yapilan harcamalarin bugilinkii degeri arasindaki farka esit olmaktadir. Net
bugiinkii deger ydntemine gore, yatirim projesinin net buglinkii degeri pozitif
(NBD>0) ise, yatirim projesinin yapilmasina karar verilebilir veya yatirim projesinin
net bugiinkii degeri negatif (NBD<O0) olursa, yatirim projesi iptal edilebilir. Yatirim
projesinin tamaminin bugiin yani to zamaninda yapilacagi varsayiliyorsa, yatirim
maliyeti bugiine iskonto edilememekte iken yatirimdan beklenen nakit girisleri ise

yatirimin yapildig1 zamana, yani bugiine belli bir iskonto oram ile indirilerek nakit
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girisleri ile nakit cikislar1 karsilastirilabilmektedir. Ozetle; Net bugiinkii deger, bir
yatirim projesinden saglanan nakit girislerinin bugilinkii degeri ile nakit ¢ikiglarinin
bugiinkii degerleri arasindaki farka esit olmaktadir (Winger ve Mohan, 1991: 444;
Kiyilar, 2010: 102)).

Net Bugiinkii Deger = 0 ise Yatirim Projesi KABUL edilebilir.

Net Bugiinkii Deger > 0 ise Yatirim Projesi KABUL edilebilir.

Net Bugiinkii Deger < 0 ise Yatirim Projesi RED edilebilir.

Bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri pozitif ¢iktiginda kabul edilmesi
isletmenin degerini artirirken negatif net bugilinkii degere sahip yatirim projelerinin
kabul edilmesi, firmanin degerini azaltmaktadir (Weston ve digerleri. 1996: 496). Bir
yatirim projesinin degerlendirilmesindeki hedef, yatirnm projesinden elede edilecek

faydanin isletme degerine yapacagi katkiy:1 ortaya ¢ikarabilmektir. (Peterson, 1994:
354).

Net bugiinkii deger yontemi asagidaki gibi formiile edilerek gosterilebilir;

NBD = NGBD — NCBD

Net Bugiinkii Deger = Nakit Giriglerinin Bugiinkii Degeri Toplami — Nakit Cikislarinin

Bugiinkii Degeri Toplam1
= R1 R2 e Rn —
NBD = [(1+k)1 T T @on NC
—vn NGy
NBD =), FETSE NC
Burada;

R1, R2, Rn = Yatirim projesinin ekonomik émrii boyunca her yil yarattig1 vergi sonrasi

net nakit akim1 (Nakit Girisi) gostermektedir.

k= Istenen getiri oranini, iskonto orani veya sermaye maliyetini gostermektedir.

NC = Yatirim projesinin ilk yatirim tutar1 ya da yatirim projesi maliyetinin bugiinkii

degeri (Nakit Cikis1) Yatirim tutarini gdstermektedir.

n= Yatirim projesinin ekonomik dmriinii géstermektedir.

t: yatirnm projesinden elde edilecek nakit akim zamanini veya periyodunu ifade
etmektedir.
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Bir yatirim projesinin bugiinkii degeri veya baska bir ifadeyle briit bugiinkii deger,
yatirim projesinden beklenilen nakit girislerinin belli bir istenen minimum getiriyi
veya sermaye maliyetini gosteren iskonto orani iizerinden bugiline indirgenmis

degerlerinin toplamini ifade etmektedir. (Wilkes, 1977: 3).

NBD’ in pozitif ¢ikmasi durumunda yatirim projesi sermaye maliyetinin iizerinde bir
getiri saglarken, NBD sifira esit c¢iktiginda projeden elde edilen getiri sermaye
maliyetine esit ve NBD’ in negatif ¢ikmasi durumunda ise, projenin sermaye

maliyetinden daha diisiik bir getiri oranina sahip oldugunu isaret etmektedir (Kiyilar,
2010:103).

Net bugiinkii deger 6zelligi kullanilarak alternatif yatirim projeleri arasindan se¢im
yapilabilir.
Net Bugiinkii Deger < Yatirim Projesi Maliyeti ise Proje RED edilebilir.
Net Bugiinkii Deger > Yatirim Projesi Maliyeti ise Proje KABUL edilebilir.
Net Bugiinkii Deger = Yatirim Projesi Maliyeti ise Proje KABUL edilebilir.

Net bugiinkii deger yonteminde, nakit giris ve ¢ikislarinin  bugiine
indirgenmesinde kullanilacak iskonto orani olarak gosterilen k, 1, veya r’nin dogru
olarak belirlenmesi, riskleri icermesi ve taraflarca kabul edilmesi olduk¢a 6nemli
olmasinin nedeni, yatirim projesi degerlendirme analizlerinde bu oranin yiiksek veya
diisiik alinmasi, yatirnm projeleri arasindaki siralamayi etkileyebilir. (Ceylan ve
Korkmaz, 2006:329). Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilacak iskonto
orani vVeya sermaye maliyeti; isletmenin sermaye maliyeti, firsat maliyeti, benzer
yatirnmlardaki karlilik orani, yatinmin tasidigi risk ve yatirinmecinin yatirimdan

bekledigi minimum getiri oran1 gibi faktorler dikkate alinarak belirlenmelidir.

a. Yatirnm Donemi Bir Yildan Kisa Olan Projelerin Degerlendirilmesi.

Yatirim projelerin yatirim veya tesis siiresi proje gore farklilik gosterebilir.
Genelde proje degerlendirme hesaplamalarinda tiim yatirim maliyetinin pesinen

yapildig1 kabul edilmektedir.

Rt

Net Bugiinkii Deger (NBD) = Xt s —

NC
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Ornek 4.15: Infratech endiistriyel isletmesinin ekonomik omrii 5 yil ve yatirim
projesinin  maliyeti 130.000 TL olan bir yatirim projesinden bekledigi net nakit
girisleri asagidaki Tablo 4.18deki gibidir.

Tablo 4.18. Infratech Endiistriyel Isletmesinin Ekonomik Omrii 5 Y1l ve Yatirim
Projesi Maliyeti 130.000 TL Olan Bir Yatirim Projesinden Bekledigi Net Nakit
Girisleri

Yillar Yillik Net Nakit Girigleri (TL)
40.000
50.000
50.000
60.000
40.000

gl Bl W N =

Yatirimcinin bekledigi minimum getiri orani veya iskonto oran1 %15’tir. Net bugtinkii

deger yontemine gore, yatirim projesi kabul edilmeli midir?

40.000 50.000 50.000 60.000 40.000
1+0,15)1 ~ (140,15)2 = (1+0,15)3 = (1+0,15)* = (1+0,15)5

NBD = [( ] —130.000

NBD = 159.658 — 130.000 = 29.658 TL’dir. Yatirim projesinin net bugiinkii degeri
pozitif oldugu (NBD>0) i¢in, yatirim projesi kabul edilebilir.

b. Yatirnm Doénemi Bir Yildan Uzun Olan Yatinm Projelerinin

Degerlendirilmesi,

Yatirim projelerinin yatirimi bir yildan daha uzun zamanda tamamlanmasi veya
gerceklesmesi durumunda, yatirim projesi i¢in harcananan yatirim tutarlarininda nakit
cikis1 olarak degerlendirilip istenen minimum getiri orani veya iskonto iizerinden
bugiine indirgenmesi gerekmektedir.

— _Rmis Rmiz .4 _Rn y_ NG NC; , .., _NCm
NBD'(1+k)m+1+(1+k)m+2+ +(1+k)“) ((1+k)1+(1+k)2+ +(1+k)m)

R NC
NBD = Z?=m+1 ﬁ - Z?;O (1+kt)t

Ornek 4.16: Infratech endiistriyel isletmesi iki yilda gerceklestirecegi bir yatirim

projesinde, 1.y1lda yapmay1 planladig1 yatirim harcamasi tutar1 100.000 TL, 2. Yilda

yapilmasi planlanan yatirim harcamasi tutar1 120.000 TL olmak {izere, toplam yatirim
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tutar1 220.000 TL’dir. Yatirnmin ekonomik émrii 5 yildir ve projeden ekonomik dmrii

boyunca beklenen net nakit girigleri asagidaki gibidir; Yatirimdan istenen getiri orani

%15’tir. Bu verilere gore;

a. Yatirim projesinin net bugiinkii degerini hesaplayiniz?

b. NBD karar 6zelliklerine gore s6z konusu proje kabul edilmeli midir?

Tablo 4.19. Projeden Ekonomik Omrii Boyunca Beklenen Net Nakit Girisleri

Yillar Yillik NNG
3 100.000
4 90.000
) 90.000
6 80.000
7 60.000

Tablo 4.20. Yillik Net Nakit Girisi

. .y M8 BDF,Bugiinkii Yatirim Harcamalarinin
Deger Faktorii %15 Bugiinkii Degeri
T3 100.000 0,6575 65.750
T4 90.000 0,5718 51.462
T5 90.000 0,4972 44.748
T6 80.000 0,4323 34.584
T7 60.000 0,3759 22.554
Toplam 219.098

Tablo 4.21. Yatinm Harcamalarinin Bugiinkii Degeri

BDF,Bugiinkii Deger

Yatirim Harcamalarinin

Yil Yatirim Tutar1
Faktorii %15 Bugiinkii Degeri
T1 | 100.000 0,8696 86.960
T2 |120.000 0,7561 90.372
Toplam | 177.692
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Isletme déneminde yatirim projesinden elde edilecek net nakit girislerinin %15 iskonto

orani lizerinden bugiinkii degerlerinin toplamui ise, 219.098 TL olarak bulunabilir.

NBD =219.098 — 177.692 = 41.406 TL dir.

Yatirim projesinin net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik oldugu (NBD = 41.406 TL > 0)
i¢in, proje kabul edilebilir.

c. Ekonomik Omrii Sonunda Hurda Degere Sahip Olan Yatirnm Projelerinin

Degerlendirilmesi,

Yatirim projesinin ekonomik 6mrii sonunda bir hurda degeri s6z konusuysa,
ekonomik omiir sonundaki hurda degeri yatirim projesinden saglanan nakit girisi
olarak kabul edilir ve son yilin net nakit girisine eklenerek nakit girislerinin bugtinkii

degeri bulunabilir.

NBD = ¥, ui+ i

ot T e NC H: Hura Degeri

—\'n Re H _ym NC
NBD = Yt-m+1 (1+k)1+ (1+k)n Lit=o (1+k)t

Ornek 4.17: infratech endiistriyel isletmesi, maliyeti 150.000 TL olan bir makineyi
satin almayi diisiinmektedir. Makinenin ekonomik 6mrii 5 yildir ve ancak isletme s6z
konusu makineyi 4. Yilsonunda 40.000 TL’ ye satmay: planlamaktadir. Isletme
dogrusal amortisman ydntemini kullanmaktadir. Isletmenin bu yatirimdan bekledigi
minimum getiri ve iskonto oran1 %12’dir. Bu yatirnm projesinin degerlendirmesi

gosterilmektedir.

Kurumlar vergisi oran1 %20°dir. Makinenin 4 yi1l boyunca saglayacagi net nakit

akislar asagidaki Tablo 4.22’deki gibidir;

Tablo 4.22. Makinenin 4 Y1l Boyunca Saglayacagi Net Nakit Akiglari

Yillar Net Nakim Akimlar (TL)
1 40.000
2 40.000
3 40.000
4 30.000
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Makinenin ekonomik 6mrii sonunda, hurda deger iizerinden satilmasi durumunda elde

edilecek satis geliri izerinden 6denecek vergi diisiilerek, vergi sonrasi net hurda deger

nakit akis1 olarak hesaplamalara katilmaktadir. Makine amortisman siiresi dolmadan

4. yilin sonunda satilacagi i¢in, makinenin net defter degeri hesaplanmaktadir. Makine,

defter degerinin tizerinde bir degerde satilirsa, aradaki fark tizerinden vergi 6denmekte

veya defter degerine esit veya defter degerinin altinda bir paraya satilirsa vergi soz

konusu olmamaktadir.

Makinenin Satig Fiyati

40.000

Makinenin Net Defter Degeri

150.000-120.000=30.000

Satig Kari 10.000
Vergi (%20) 2.000
Vergi Sonras1 Kalan 8.000
Net Defter Degeri 30.000
Vergi Sonras1 Hurda Deger 28.000

Hurda deger hesaplandiktan sonra, yatirim projesinin net bugiinkii degeri Tablo 4.23’te

oldugu gibi hesaplanir.

Tablo 4.23. Yatirim Projesinin Net Bugiinkii Degeri

Yillar Net Nakit Girisi (TL) F]i‘lf(‘)‘;kg, /?lez%er N"g;ﬁif“ﬁ:};fm

1 40.000 0,8929 35.716

2 40.000 0,7972 31.888

3 40.000 0,7118 28.471

4 30.000 0,6355 19.066

Hurda Deger 28.000 0,6355 17.795
Toplam 132.936

Net Bugtinkii Deger = 132.936 — 150.000 = 17.064 TL

Net Buglinkii Deger

gerekmektedir.

< 0 oldugu igin, makinenin satin alinmamasi
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d. Yilhk Nakit Girisleri Esit Olan Yatirinm Projelerinin Degerlendirilmesi,

(1+k)"-1
k(1+k)n

NBDzR[

N
]—Nc NBDle%l—NC

(1+k)"-1
k(1+k)n

H

NBD = R o

] + — C (hurda degeri varsa)

Ornek 4.18: Toplam yatirim projesi tutar1 150.000 TL ve ekonomik émrii sonundaki
hurda degeri 20.000 TL olan yatirim projesinin ekonomik 6mrii 4 yildir. Yatirim
projesinden ekonomik émrii boyunca saglanacak her yil tahmin edilen yillik net nakit
girisi 60.000 TL ve yatirim projesinden beklenen minimum getiri oran1 %15 ise, Net

bugiinkii deger yontemine gére s6z konusu yatirim projesi kabul edilmeli midir?

Net Bugiinkii Deger = NGBD — NCBD ise,

—150.000

(140,15)*-1 ] 20.000

Net Bugiinkii Deger = 60.000 [0,15 1ro15) A

Net Bugiinkii Deger = [(60.000 X 2,85) + (20.000 X 0,571)] — 150.000
Net Bugiinkii Deger = (171.000 + 11.435) — 150.000 = 32.435 TL

Net Bugiinkii Deger olan 32.435 TL >0 oldugu igin yatirim projesi kabul edilebilir.

Bazi yatirim projeleri, yatirnrmin kendisinden kaynakli olarak sonsuz veya sinirsiz
ekonomik veya faydali dmre sahip olabilir. Yatirim projelerinden saglanacak vergi
sonrast yillik net nakit girislerinin ayni olmasi durumunda, sonsuz ekonomik 6mre

sahip bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri asagidaki gibi formiile edilebilir;

Yillik Net Nakit Girisleri
istenen getiri orant

Ornek 4.19: Yatirrm maliyeti 120.000 TL olan bir yatirim projesinin her y1l 70.000

Net Bugiinkii Deger = — Nakit Cikislarimin Bugiinkt Degeri

TL net nakit girisi saglanmasi1 beklenmektedir. Yatirirm ekonomik dmriiniin sonsuz
oldugu varsayilmaktadir. Iskonto oran1 %25’dir. Yatirim projesinin net bugiinkii

degerini hesaplanist anlatilmistir.

NBD === — NCBD= 222 — 120.000 = 280.000 — 120.000 = 160.000 TL

NBD > 0 oldugu i¢in proje kabul edilmelidir.
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4.1.1.2.3. i¢c Verim Oram Yontemi

Bir yatirim projesinden elde edilecek vergi sonrasi net nakit girig ve ¢ikislarini
birbirine esitleyen iskonto oranina i¢ verim orani, i¢ karlilik veya i¢ getiri orani
denilmektedir. Baska bir ifadeyle yatirimin net bugiinkii degerini sifir yapan iskonto
oranma i¢ verim orani denilmektedir. Ozetle i¢ verim orani, bilinmeyen bir oran olup
yatirim projesinden saglanan vergi sonrasi net nakit girislerinin bugiinkii degerini nakit
cikislarmin bugiinkii degerine esitleyen iskonto orami olarak tanimlanmaktadir. I¢
Verim Orani, donemsel ve ortalama getiri olup bize yillik ortalama getiri oranini
vermektedir. Bir projenin 6n gordiigii nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerini o projenin
saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerine esit kilan iskonto orani1 i¢ verim orani
olup finans literatiiriinde hem getiridir hem maliyet olarak ifade edilmektedir. I¢ verim
orani, yapilan yatirimlarda getiri olurken bor¢clanma durumunda ise, her finansmanin
maliyeti i¢ verim oranina esit olmaktadir. Nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit
cikislarinin bugiinkii degeri arasindaki fark net bugiinkli degeri denilmekte ve net
bugiinkii degeri sifir yapan iskonto oranina i¢ verim orani olarak ifade edilmektedir.
Ic verim orani bilinmeyen bir oran oldugu igin asagidaki esitlik kullanilarak

bulunabilir (Dayananda vd., 2002: 96; Kiyilar, 2010: 111).

NBD= NGBD — NCBD = 0 veya Net biigiinkii degeri sifir yapan iskonto orani
igverim oranini vermektedir. NBD = 0

Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri - Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri = Sifir
NBD: Net Bugiinkii Deger,

NGBD: Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri,

NCBD: Nakit Cikislarinin Bugtinkii Degert,

e CF, CF, CF, CF,
—_— = = + +-o4+ —
zt_l 1+t & 1+t 1+t (1+r)? @A+nn

CF, CF, CFp
(1+r)t  (1+1r)2 + + (141

NBD =

—NC, =0

NCi: Cost, belli bir zamanda Ongoriilen yatirim tutari veya nakt c¢ikisini
gostermektedir.

CF: Cash Flow, belli bir zamanda 6ngoriilen nakit akimlarini gostermektedir.
r: I¢ verim oranimi gostermektedir.

n: Projenin ekonomik dmriinii gostermektedir.
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I¢c Verim Orani (r) > Istenen Getiri Oran1 (k) ise Proje KABUL edilebilir.

I¢ Verim Orani (r) < Istenen Getiri Orani (k) ise Proje RED edilebilir.

I¢ Verim Orani (r) = Istenen Getiri Orani (k) ise Proje KABUL edilebilir.

Yatirimin isletmeye gecis siiresi bir yildan fazla ve hurda deger s6z konusu oldugunda,
i¢ verim orani esitligi asagidaki gibi projenin ekonomik Omriiniin sonundaki yilda

nakit girisi olarak diisiiniilerek formiile edilebilir.

CF1 CFZ CFH H
(14n)1 + (1+1r)2 Tt (14 (14r)n

NBD = —NC, =0

H: Hurda degerini gostermektedir.

I¢ verim oran1 dénemsel ve ortalama getiri oldugunu bir &rnekle gosterilmek istenirse;

Ornek 4.20: Bir kisinin elindeki 100$ parasin1 %10 mevduat faiz oran1 ile 2 y1l vadeli

bankaya yatirdigini diisiinelim.

Tablo 4.24. Yillara Gore Karlilik ve Getiri Oranlari

0 Zaman Noktasi 1. Yil 2. Y

-100 $ 110% 121$

a. 2 yilin sonundaki karlilik orani nedir?

b. Yillik ortalama getiri oram1 (IVO) nedir?

Donem Sonu - Donem Basi Getiri 121 — 100
" = = =021 =%21
Donem Basi Yatirim Tutari 100

2 y1l igin yatirim karliligr % 21°dir.

Elde tutma siiresi getirisi (holding period return), 2 yilin getirisi % 21 olarak bulunur.

Yukarida goriildiigli gibi her yilin ortalama getirisi % 10 olmaktadir. Borg veya
kredi veren kurumlar veya bankalar i¢in % 10 maliyet, yatirimei i¢in ise %10 getiriyi
ifade etmektedir. I¢ verim orani, donemsel ve ortalama getiriyi ifade ettigine gore her
y1l ortalama getiri %10 olmaktadir. Asagida i¢ verim orani esitliginde 1. Y1l sifir nakit
girisi ve 2. Y1l 1218 nakit giriglerini 100$ yatirim tutar1 olan nakit ¢ikisina esitleyen

iskonto orani enterpolasyon ile %10 bulunmaktadir.
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121
(1+41)2

100 = 0+

ise r = % 10 yillik ortalama %10 getiri var demektir. Aslinda

karlilik oranina bakilinca 2 yilin sonunda %21 olarak goriilmektedir.

Bir projenin net bugiinkii degeri pozitif ise, projenin i¢ verim orani, sermaye
maiyetinden veya istenen getiri oranindan biiyiik olacak ve bu durum r > k olarak ifade
edilmektedir. Eger projenin net bugiinkii degeri negatif ise, projenin i¢ verim orani

istenen getiri oranindan kii¢iik olmaktadir (r <k).

I¢ Verim Orani (r) > Istenen Getiri Orani (k) ise NBD >0

I¢ Verim Orani (r) < Istenen Getiri Orani1 (k) ise NBD < 0

I¢ Verim Orani (r) = Istenen Getiri Orani1 (k) ise NBD =0

Dolayisiyla, tek bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde i¢ verim orani ile
Net bugiinkii deger yontemi ayni sonucu vermektedir. Ancak birden fazla yatirim

projelerinin siralanmasinda veya almasik projeler arasinda seg¢im yapilmasi

durumunda, bu iki yontem farkli sonuglar verebilmektedir (Weston ve digerleri, 1996:

500).
a. Enterpolasyon Yontemi Kullanilarak I¢ Verim Orani Bulunmasi;

I¢ verim oran1 bilinmeyen oldugu igin bulunmasinda smnama (deneme)-yanilma
yontemiyle kullanilarak i¢ verim orami tahmini olarak degerler verilerek, nakit
girislerinin bugiinkii degeri nakit ¢iksarmin bugiinkii degerleri birbirine esitleyen
deger i¢ verim orani olarak bulunabilir. Deneme-yanilma yontemi su asamalardan
olusmaktadir (Moyer ve digerleri, 1990: 335);

Ornek 4.21: infratech Endiistriyel A.S. isletmesi, asagidaki yillik nakit girislerini
saglayacak 100.000 TL maliyetli makineyi satin almak istemektedir. isletmenin bu
makine yatirimdan bekledigi minimum getiri oran1 %20 olduguna gore yatirim

projesinin i¢ verim oranini deneme yanilma yontemine gore hesaplayiniz.

Tablo 4.25. Yatirim Projesinin i¢ Verim Orani

YIL | YILLIK NET NAKIT GiRiSi
1 48.000 TL
2 52.000 TL
3 50.000 TL
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Deneme-yanilma yontemiyle yillik nakit girislerinin bugiinkii degerleri ile makinenin

maliyetini birbirine esitleyen iskonto orani i¢in %10’u formiilde yerine koyalim,;
NCBD = NGBD esitleyen iskonto orani olan i¢ verim oraninin bulunmasi;

- R R, Rn
NC = (1+1)1 + (1+7)2 toet (147"

48.000 52.000 50.000

(1+0,10)1 ' (140,10)2 = (1+0,10)3 ise 119.900 < 124.777

119.900 =

Esitligin sag tarafi, esitligin sol tarafindan biiyiik oldugu igin, iskonto oraninin

yiikseltilmesi gerekmektedir. I¢ verim oran1 olarak %15°i formiilde yerine koyalim;

48.000 52.000 50.000

et et s ise 119.900 >113.934

119.900 =

Esitlik yine saglanamamistir. Esitligi saglamak i¢in iskonto oranin %15’in
altinda olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, i¢ verim oran1 %10 ile %15 arasindadir.
Esitligi saglayan oran bulunana kadar, denemelere devam edilir. “r” yerine %12
iskonto orani koyuldugunda, esitligin saglandigi goriilmektedir.

48.000 52.000 50.000
(1+0,12)1 ~ (140,12)2 = (1+0,12)3

119.900 =

119.900 = 119.900

Yatirnm maliyetini, net nakit girislerinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto
orant (r=%12), projenin i¢ verim oranmidir. Projenin i¢ verim orani, istenen getiri

oranindan diisiik oldugu igin (%12 < %20) proje reddedilebilir.

Asagidaki esitlik veya enterpolasyon kullanilarak, i¢ verim orani yaklasik olarak

bulunabilir;
NBD
F=Tp NBDp+|NBDn|(rn p)
Burada,

r = I¢ verim oranin,

I, = Net bugiinkii degeri pozitif yapan 1skonto oranini,

rn = Net bugiinkii degeri negatif yapan 1skonto oranini,

NBD; = Pozitif net bugiinkii degeri,

NBDn = Negatif net bugiinkii degerin mutlak degerini géstermektedir.
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Ornek 4.22: infratech endiistriyel isletmesi, asagidaki yillik nakit girislerini
saglayacak bir makineyi 100.000 TL’ye satin almak istemektedir. isletmenin bu
yatinmdan bekledigi minimum getiri orant %20’dir. Bu verilere gore, yatirim

projesinin i¢ verim oranini enterpolasyon yontemine gore hesaplayiniz.

Tablo 4.26. Yillara Gore Yillik Net Nakit Girisi

YIL YILLIK NET NAKIT GIRISI
1 48.000 TL
2 52.000 TL
3 50.000 TL

[k denemede, =%10 alarak yatirim projesinin net bugiinkii degerini hesaplayalim;

48.000 52.000 50.000
NBD =

- (1+0,10)1 (140,10)2 (1+0,10)3 —119.900

NBD =124.177 —119.900 = 4.177
NBD, pozitif bir deger olarak bulunur ve negatif NBD elde etmek i¢in iskonto oraninin

artirtlmasi gerektigi icin r =%15 olarak alinabilir.

48.000 52.000 50.000
NBD =

T(1+0,15)1 ' (140,15)2 ' (14+0,15)3 —119.900

NBD=113.934 —119.900 = -5.966 TL olarak bulunmaktadir.

Net bugtinkii degeri sifir yapan iskonto orani (1), %10 ile %15 arasinda bulunmaktadir.

Asagidaki formiil kullanilarak, i¢ verim orani %12 olarak bulunmaktadir.

_ NBD,, B
F=fo* NBDj, +|NBDy| (fn = 1p)

_ 4.277 _ _ -
r=0,10+ 22774159661 © (0,15 -0,10) = 0,1209 = %12

Yillik Net Nakit Girisleri Esit Olan Projelerde IVO’ nin Hesaplanmas;

Ekonomik 6mrii sinirli ve yillik net nakit girigleri esit olan bir yatirim projesinin i¢

verim oraninin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilabilir (Y1ilmaz, 2002: 172):

. . NNG
I¢ Verim Oram =
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Ornek 4.23: Bir yatirim projesinin maliyeti 2.000 TL ve yillik yatirim projesinden
saglanan net nakit girisleri 500 TL ise s6z konusu yatirim projesinin i¢ verim orani

bulunuz?

r==22 — 04,20’ dir.

72.000

4.1.1.2.4. Diizeltilmis I¢ Verim Oram

Yatirim projesinden saglanan nakit akiglarinin istenen getiri orani iizerinden
projenin ekonomik dmrii sonundaki degerlerinin toplaminin, projenin yatirim tutarina
esitleyen iskonto oraninin bulunmasia “diizeltilmis i¢ verim orani” denilmektedir.
Diizeltilmis i¢ verim orani, asagidaki gibi formiile edilebilir (Weston ve digerleri,

1996: 519);

NC:  YioNG(1+Kk)""
L1+t (A+r"

Formiilde, NCt, nakit ¢ikiglarini veya projenin maliyetini, NG, nakit giriglerini, K,
istenen getiri oranini veya sermaye maliyetini ve rq, diizeltilmis i¢ verim oranini ifade
etmektedir. Diizeltilmis i¢ verim oram (rd), yukaridaki formiilde nakit girislerinin
gelecek degerini, nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto orani olarak

ifade edilmektedir.

re > k ise Proje KABUL edilebilir.
rqe < k ise Proje RED edilebilir.
re = k ise Proje KABUL edilebilir.

Ornek 4.24: inframak endiistriyel isletmesi, ekonomik émrii 5 yil ve yatirim maliyeti
180.000 TL olan yatirrmin nakit girisleri Tablo 4.27°de verilmektedir. Isletmenin

sermaye maliyeti %10°dur.

Tablo 4.27. Yatirnm Maliyeti 180.000 TL Olan Yatirimin Nakit Girisleri

IL | YILLIK NET NAKIT GIRISI
60.000
70.000
80.000
70.000
50.000

g lwnN k<L
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60.000

70.000

80.000

70.000

50.000

180.000 =

(141

r=%25 I¢ verim oranini1 ifade etmektedir.

+

(141)2

(1+41)3

(1+1)4

(1+7)5

Projenin i¢ verim orani veya projenin karliligi %25 oldugu goriilmektedir. Proje

%25 karlilig1 saglayabilmesi i¢in her yilsonunda elde edilen net nakit girislerinin %25

olan i¢ verim orani lizerinden tekrar yatirilmasina bagli olmaktadir. Gergekte projeden

saglanan net nakit girislerinin i¢ verim orani kadar getiri saglayacak bir alanda

degerlendirmenin miimkiin olmadigini goz 6niinde bulundurarak, diizeltilmis i¢ verim

oranini ile getirileri hesaplamak daha dogru olmaktadir. Diizeltilmis i¢ verim oran

yonteminde, fonlarin, sermaye maliyeti veya istenen getiri oran1 lizerinden yatirilacagi

varsayimina gore i¢ verim orani bulunmaktadir. Diizeltilmis i¢ verim oraninin

bulunabilmesi i¢in, oncelikle, her yil elde edilen nakit girislerinin %10 sermaye

maliyeti iizerinden degerlendirilmesi durumunda ekonomik émiir sonundaki gelecek

degerleri bulunmaktadir.

Tablo 4.28. Nakit Giriglerinin Gelecek Degerini

. 1 TL'nin Gelecek Nakit Giriglerinin 5.
Yillar Net Nakit Girisi (TL) Degeri (i= %10) Vil Sonundaki Degeri
1 60.000 (1+0,10)¢ = 14641 87.846
2 70.000 (1+0,102=1,331 93.170
3 80.000 (1+1,010) = 1,210 96.800
4 70.000 (1+0,10)t = 1,10 77.000
5 50.000 (1+0,10)0°=1 50.000
TOPLAM | 404.816

Projenin saglayacagi nakit giriglerinin 5. yilin sonundaki toplam degeri

bulunduktan sonra, nakit giriglerinin gelecek degerini, yatirim maliyetine esitleyen

iskonto orani bulunabilir;

404816 .
180.000 = s '€

s 404816
(1+ra)”= 180.000

180.000 (1 + r 4)° = 404.816

= 2,24898 Buradan, 1 + rq = ¥/2,24898 = 1,1760

r«=1,1760-1=0,1760 = %17,6
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Projenin i¢ verim oran1 %25 iken, projenin diizeltilmis i¢ verim orant %17,6
olarak hesaplanmaktadir. Diizeltilmis i¢ verim orani, sermaye maliyetinden yliksek

oldugu icin ( %17,6 > %10) proje kabul edilebilir.

Ornek 4.25: Ekonomik 6mrii 4 y1l olan bir yatirim projesinin nakit akislar1 asagidaki

gibidir. Bu yatirim projesinden istenen getiri oran1 %12°dir.

Tablo 4.29. Ekonomik Omrii 4 Y1l Olan Bir Yatirim Projesinin Nakit Akislari

YIL YILLIK NET NAKIT GIRISI (TL)
0 (60.000)

1 20.000

2 24.000

3 30.000

4 32.000

a. Yatirim projesinin normal i¢ verim oranini hesaplayiniz.
b. Yatirim projesinin diizeltilmis i¢ verim oranini hesaplayiniz
c. Normal i¢ verim oranina ve diizeltilmis i¢ verim oranina gore, s6z konusu proje

kabul edilmeli midir?

Projenin normal i¢ verim orant;

60.000 = (20.000 + 24.000 + 30.000 32.000

14+7)1  (1+71)? (1+7r)3  (1+r)*

Iskonto orani1 %24 olmas1 durumunda, NBD = 1.008 TL
Iskonto oraninin %28 olmast durumunda, NBD = -3.501 TL’dir.

3 NBD,
r=fp+ NBD,,+|NBDy| (rn +1p)
=924 +—2% (0428 — %24) = %24,9 = %25'tir
1.008+(3.501| T )

Diizeltilmis i¢ verim oranini bulmak igin, dncelikle nakit girislerinin, beklenen
getiri orani lizerinden, projenin ekonomik Omrii sonundaki degerlerinin toplami
bulunabilir. Daha sonra, nakit girislerinin bugiinkii degerini, yatirirm maliyetine

esitleyen iskonto orani bulunabilir;

123.804
(1+I‘ d)4

60.000 = rs =%19,8

Hem normal i¢ verim oranina hem de diizeltilmis i¢ verim oranina gore, proje

kabul edilebilir.
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Ornek 4.26: UYGULAMA,; infrasan endiistriyel isletmesi yeni bir yatirim projesi
yapmak istemektedir. S6z konusu projeye ait Tablo 4.30°da verilen verilere gore yeni
bir yatirimin degerlendirilmesini yapiniz. Bu projenin yapilip yapilmayacagini NBD

yontemi ve IVO ydntemine gore hesaplaymiz.

a. Kalem kalem yontemine gére NBD bulunuz.
b. Gelir tablosu yontemine gére NBD bulunuz.

c. Projeyi IVO’ya gore degerlendiriniz.

Tablo 4.30. infrasan Endiistriyel Uretim Isletmesinin Verileri

Proje Maliyeti veya Ilk Yatirim Tutar1 TL 500,000
Projenin ekonomik 6mrii (n) Yil 5
Amortisman Dogrusal
Hurda Degeri TL 120,000
Montaj Harcamast TL 100,000
Satiglardan saglanan gelir TL/Y1l 220,000
Faaliyet Giderleri TL/Y1l 45,000
Teknisyen Maasi TL/Y1l 18,000
Bakim Gideri TL/Y1l 15,000
Havalandirma Gideri TL/Y1l 10,000
Kurumlar Vergisi Orani % 20%
Beklenen minimum getiri orani (k) % 10%

k: vergi sonrasi orandir. Piyasa faiz orani, finansman maliyeti, istenen minimum getiri

orani

1. Kalem kalem formatina gore nakit girisleri ve ¢ikislari bir tarafa alinmaktadar.
Coziim icin vergi Oncesi ve sonra vergi sonrast “Net Nakit Girisi/Cikislart”
tanimlamasi yapilmaktadir.

2. Makinenin maliyeti olan 500.000 TL maliyet olmasi nedeniyle muhasebe
hesaplarinda aktiflestirilmekte ve bilangoda gosterilerek projenin ekonomik Omrii
boyunca amortismana tabi tutulmasi saglanmaktadir. Makine bir sabit varlik kalemi
oldugu icin makinenin maliyetini gelir tablosunda degil bilancoda kayit altina

alinmaktadir.
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3. Hesaplamalarda (1-0) vergi avantaji olmadigini ifade etmektedir. Bir bagka
ifadeyle, (1,0) paranin simdi veya bugiin harcandigin1 gostermektedir. Genel olrak ilk
yatirim maliyetleri yatirim projesinin basladigi anda ger¢eklesmekte ve vergi avantaji
olusturmamaktadir.

4. Gelir.(1-%20); Gelirler tizerinden %20 oraninda vergi kesintisi olmasi
nedeniyle Nakit Girisi x (1-%20) oraninda geliri azaltma etkisi olusturmakta ve gelirin
%20 lik kism1 nakit ¢ikis1 gibi hesaplanmaktadir. Gelir vergisi % 20 olmasi nedeniyle
tim nakit girigleri lizerinden kurumlar vergisi orani olan %20 oraninda eksilme
olmaktadir.

5. Gider x (1-%20); Giderler tizerinden %20 vergi tasarrufu oldugu i¢in nakit
cikisindan %20 oraninda azaltma etkisi olmaktadir. Vergi avantaji nedeniyle giderin
%20 lik boliimii nakit girisi gibi hesaplanmaktadir. Giderler veya faaliyet giderlerinde
%20 lik vergi avantaj1 saglanmaktadir.

6. Bir makinenin montaj harcamasi, makinenin maliyetinin yaklasik % 10 ‘nunu
astyorsa aktiflestirilebilir. Amortisman nakdi gider degil kaydi gider olmasi nedeniyle
faaliyetlerden saglanan net nakit akimlar1 olusturan vergi sonrasi net kar degerine
amortisman eklenmektedir. Makinenin kullanimi i¢in montajin yapilmast zorunlu
olmasi nedeniyle makinenin maliyetine montaj maliyeti dahil edilmektedir.

Maliyet; bir varligin elde edilmesinde veya insaatinda O6denen nakit veya nakit
benzerlerini, verilen diger bedellerin ger¢ege uygun degerini, belli durumlarda ilk
muhasebelestirme sirasinda ilgili varliga affedilen bedeli ifade etmektedir. Basak bir
ifadeyle maliyet; bir varligin elde edilmesi amaciyla katlanilan parayla ifade edilen

fedakarliklarin timiine denilebilir.

7. Asagida maliyet olarak goriilen bazi 6rnekler tanimlamalar bulunmaktadir.

a. Ithalat vergileri, iade edilmeyen alis vergileri dahil, satin alma fiyati,

b. Varligin yerlestirilecegi yere ve yonetim tarafindan amaclanan kosullarda
caligabilmesine iliskin her tiirlii maliyet,

c. Sokiilme, tasinma ve yerlestirilecegi alanin restorasyonu,

d. ilk teslimatta iliskin maliyetler,

e. Yerin hazirlanmasin iliskin maliyetler,

f. Kurulum ve montaj maliyetleri,
a. Mesleki ticretler (Gokgen ve digerleri, 2016:330).

b. Nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri kalem kalem yontemine gore hesaplanmast;
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Tablo 4.31. Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri Tablosu

Nakit Cikislart Hesaplama i\ll\?éi};giljiﬁlsrmm Bugiinkil Degeri
Makine Maliyeti 500.000 (1-0) (1,0) 500.000
Montaj Harcamasi 100.000 (1-0)(1,0) 100.000
Faaliyet Giderleri 45.000(1-%20)"=5(3,7908)=%10 136.468,32
45.000(1-%20) _ 45.000(1-%20) , 45.000(1-%20) , 45.000(1-%20) , 45.000(1-%20)
(1+%10)1 (1+%10)2 (1+40,1)3 (140,1)* (1+0,1)5
=136.468,32
Teknisyen Maasi 18.000(1-%20)"=5(3,7908)=%10 54.587,52
Bakim Gideri 15.000(1-%20)"5(3,7908)=%10 45.489,60
Havalandirma 10.000(1-%20)"5(3,7908)=%10 30.326,40
TOPLAM NCBD 866.872,32

Amortisman nakdi gider degil, kaydi gider olarak ele alinmaktadir. Vergi avantaji
varsa nakit girisi olarak hesaplanmaktadir.
Nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri = NCBD =866.872,32 TL

Tablo 4.32. Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri Tablosu

PR Nakit Girislerinin Bugiinkii
Nakit Girisleri Hesaplama Degeri (NGBD) /TL
Satiglar 220.000(1-%20)"=5(3,7908)=%10 667.180,80
Hurda Degeri®”) 120.000 (1-0)"5(0,6209)="10 74.508

120.000
m =74.508

veya tablodan N dénem sonraki 1 TL nin Bugiinkii Degeri n=5 dénemi ve i:faiz %10 i¢in 0,6209 degeri
bulunur

1. ®Yenileme fonuna atildig1 zaman 3 y1l iginde yeni makine alinmak kaydi ile gelir iizerinden
vergi verilmez ve yatirimciya vergi avantaji saglamaktadir.
2. Veya; Odenmis sermayeye atilarak % 25 iizerinden vergi verilmektedir.

Amortismandan saglanan

. . 120.000x%20 "5(3,7908)=":10 90.979,20
vergi avantajl.

TOPLAM NGBD 832.668,00
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Dogrusal amortisman yontemine gore nakit giriglerin; 500.000 TL /5 = 120.000 TL
yillik amortisman gideri bulunmaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit girisleri genel

olarak; VSNK + amortisman olarak ifade edilebilir.

NBDk = NGBDk — NCBDxk

NGBD = 832.668,00 TL - NCBD 866.872,32 TL =-34.204,32 TL

NBD =-34.204,32 < 0 oldugu i¢in proje ret edilebilir.

Bu proje isletmemim degerini azaltmaktadir. Bir proje baslamadan 6nce yatirimci

beklentileri satin alinmis olarak diisiiniildiigii i¢in fiilen projenin baslamasina gerek

olmamaktadir. Projeler, uygulamaya ge¢ilmeden once degerlendirilmektedir.

c. Nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerinin gelir tablosu yontemine gore hesaplanmasi

Tablo 4.33. Nakit Cikiglariin Bugiinkii Degerinin Gelir Tablosu

Lyl
Satislar 220.000
Faaliyet Giderleri -45.000
Teknisyen Maas1 -18.000
Bakim Giderleri -15.000
Havalandirma Giderleri -10.000
Amortisman Giderleri -120.000
Vergi Oncesi Kar 12.000
Vergi -2.400
Vergi Sonrasi Net Kar 9.600
+ Amortisman 120.000
Net Nakit Girisi 129.600

Faaliyetlerden Saglanan Net Nakit Girisi ceneL = VSNK + Amortisman
FSNNGeener =9.600 + 120.000 = 129.600 TL
5 yil boyunca ayn1 nakit akimlart gerceklesmektedir.
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Tablo 4.34. 5 Y1l Boyunca Ayn1 Nakit Akimlart

Lyil 2.1l 3.yl 4.y1l Syl
Satiglar 220.000 | 220.000 | 220.000 | 220.000 | 220.000
Faaliyet Giderleri -45.000 | -45.000 | -45.000 | -45.000 | -45.000
Teknisyen Maas1 -18.000 | -18.000 | -18.000 | -18.000 | -18.000
Bakim Giderleri -15.000 | -15.000 | -15.000 | -15.000 | -15.000
Havalandirma Giderleri -10.000 | -10.000 | -10.000 | -10.000 | -10.000
Amortisman Giderleri -120.000 | -120.000 | -120.000 | -120.000 | -120.000
Vergi Oncesi Kar 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000
Vergi -2.400 -2.400 -2.400 -2.400 -2.400
Vergi Sonrasi Net Kar 9.600 9.600 9.600 9.600 9.600
+ Amortisman 120.000 | 120.000 | 120.000 | 120.000 | 120.000
Net Nakit Girisi 129.600 | 129.600 | 129.600 | 129.600 | 129.600

(FSNNQG) Faaliyetlerden Sonra Saglanan Net Nakit Girisi spesirik = VSNK +
Amortisman + Ayarlamalar

Ayarlamalar = A (Net Isletme Sermayesi)
Ayarlamalar = A (Cari Aktif — Cari Pasif)

Proje degerlendirmelerinde genelde %99 oraninda FSNNG net igletme sermayesindeki

degismelerin gerceklestigi varsayilmaktadir.

5 y1l boyunca nakit girisleri 129.600 TL ve 5. y1lda makinenin satisindan elde edilecek
hurda degerinden saglanan nakit girisi olan 120.000 TL eklenerek yatirimdan beklenen

minimum getiri orant %10 orani ile 1skonto edilerek NBD bulunmaktadir.

NGBD = 129.600"5(3,7908)'=%1° + 120.000 (1-0)"-5(0,6209)'="10
NGBD = 129.600 (3,7908) + 120.000 (0,6209)

NGBD = 491.287,68 + 74.508

NGBD = 565.795,68 TL

Yukaridaki NGBD hesaplamasinin agilimi agagidaki gibi gosterilebilir;

129.600 129.600 129.600 129.600 129.600+120.000

NGBD = (1+%10)1  (1+%10)2  (1+0,1)3 = (1+0,1)* (1+0,1)°

NGBD = 565.795,68 TL
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NCBD = Gelir tablosunda yer almayan ve ilk yatim maliyetinden olusan nakit ¢ikislar
ise;

NCBD = 500.000 + 100.000 = 600.000 TL

NBD hesaplarsak;

NBD = NGBD - NCBD

NBD = 565.795,68 - 600.000 = -34.204,32 TL

NBD = -34.204,32 <0 oldugu i¢in proje ret edilebilir.

I¢ verim oram yontemine gére projenin degerlendirilmesine ydnelik hesaplama;

n

Zn:ct_CFtde_CFl_l_CFz_l__l_CFn
La+nt L+t O T AT @2 d+0n

129.600 129.600 129.600 129.600 129.600+120.000
(1+41)? (1+r1)2 (1+4r1)3 (1+r)* (1+4r1)5

IVO =r1=% 7,9498

600.000 =

Bu proje her yil ortalama %7,9498 oraninda getiri saglamaktadir. Ciink{i i¢ verim orant

donemsel ve ortalama getiriyi gostermektedir.
IVO =r1=% 7,9498 < k = %10 oldugu i¢in “Proje RED” edilebilir.

Projeye iligkin nakit akimlar1 yillar itibari ile ayni1 yani tek diize ise proje
degerinin hesaplanmasinda Gelir Tablosu Yontemi kullanilmaktadir. Yillar itibari ile
nakit akimlar1 ayn1 degil ise proje degerleme yontemi i¢in Kalem-Kalem Formati

kullanilmaktadir.

4.1.1.2.5. Karhlik indeksi Yontemi (Fayda Maliyet Orani)

Karlilik indeksi yontemi, fayda maliyet orani olarak da ifade edilmekte olup
paranin zaman degerini dikkate almayan dinamik bir proje degerlendirme yontemler
iginde bulunmaktadir. Yatirnm projesinin ekonomik omrii boyunca saglayacagi net
nakit giriglerinin bugiinkii degerleri toplaminin, proje i¢in 6n goriilen nakit ¢ikislarinin

bugiinkii degerleri toplamina boliinmesiyle karlilik endeksi elde edilmektedir.

. NGBDy

Karlilik Endeksi = NCEDy.
K/E = NGBDy
NCBDy

Bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi i¢in Karlilik Endeksi > 1 olmalidir.
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NG
Z?=1Tlf)t +H/(1+k) "

Cost
n t
Zt=1(1+k)t

Karlilik Endeksi (K/E) =

. Vergi Sonras1 Net Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri
Karlilik Endeksi =

Yatirima Iliskin Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri
Karlilik Endeksi Formiiliinde;
NG = Nakit girislerini gostermektedir.
NC = Nakit ¢ikiglarini veya yatirim maliyetini gostermektedir.
H = Hurda degerini gostermektedir.
BD = Bugiinkii deger veya briit bugiinkii degeri gostermektedir.
k = iskonto oranin1 gostermektedir.

Yatirnm Projesinin bugiinkii degeri ile proje i¢in harcanan ilk yatirim tutari
arasindaki oran olarak tanimlanan karlilik endeksine gore, projenin kabul edilebilmesi

igin, karlilik endeksi oraninin 1’den biiylik olmas1 gerekmektedir. (Tiffin, 1999: 56).

Karlilik Endeksi > 1 ise Yatirim Projesi KABUL edilebilir.
Karlilik Endeksi < 1 ise Yatirim Projesi RED edilebilir.
Karlilik Endeksi = 1 ise Yatirim Projesi KABUL edilebilir.

Karlilik endeksi, yatirim projesi i¢in yatirilan her 1 TL karsiliginda yatirimin ne

kadar getiri sagladigimi gostermektedir. (Peterson ve Fabozzi, 2002: 80).

Net bugiinkii deger, karlilik endeksi ve sermaye maliyeti arasindaki iliski Tablo
4.36°da oldugu gibi 6zetlenebilir.

Tablo 4.35. Net Bugiinkii Deger, Karlilik Endeksi Ve Sermaye Maliyeti
Arasindaki Iliski

Net Bugiinkii Deger | Karlilik Endeksi Sermaye Maliyeti
NBD<0 KE<1 Proje Getirisi < Sermaye Getirisi
NBD>0 KE>1 Proje Getirisi > Sermaye Getirisi
NBD=0 KE=1 Proje Getirisi = Sermaye Getirisi

Ornek 4.27: Infrasan endiistriyel isletmesi ekonomik émrii 4 yil ve 100.000 TL
yatirnm tutart 100.000 TL olan bir yatirnm projesinin ekonomik omrii boyunca

saglayacagi net nakit girisleri; yillar itibariyle 30.000 TL, 50.000 TL, 40.000 TL ve
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45.000 TL’dir. Iskonto oran1 %15 olduguna gore, karlilik endeksi kapsaminda proje
kabul edilmeli midir?

Tablo 4.36. Yatirim Tutar1 100.000 TL Olan Bir Yatirim Projesinin Ekonomik
Omrii Boyunca Saglayacagi Net Nakit Girisleri

Yillar Net Nakit Girisi (TL) | 1 TL'nin BD (i=%15) I\éﬂ?ufﬁs%zzg?

1 30.000 0,8696 26.087

2 50.000 0,7561 37.807

3 40.000 0,6575 26.301

4 45.000 0,5718 25.729
TOPLAM | 115.924

%15 iskonto orani ile yillar itibari ile indirgenmis nakit giriglerinin bugiinkii degeri

toplami1 115.924 TL bulunur.

115924
100.000

KE >1 oldugu i¢in Proje Kabul edilebilir.

Karlilik Endeksi = 1,15

Karlilik endeksi yontemi, bir projenin firmanin degerini artirip artirmadigini da

gostermektedir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 440).

Ornek 4.28: Yatirim tutar1 100.000 TL ve nakit girislerinin bugiinkii degeri 113.000
TL olan A projesi ile yatirim tutar1 15.000 TL ve nakit girislerinin bugiinkii degeri

28.000 TL olan B projesini NBD ve KE yontemlerine gére degerlendiriniz.
A Projesinin NBD = 113.000 — 100.000 = 13.000 TL

B Projesinin NBD = 28.000 — 15.000 = 13.000 TL
A Projesinin Karlilik Endeksi = 113.000 / 100.000 = 1,13
B Projesinin Karlilik Endeksi = 28.000 / 15.000 = 1,86

A ve B yatirim projelerinin net bugiinkii degerlerinin esit olmasi nedeniyle NBD
yontemine gore, yatirim projeleri arasinda tercih yapmak zor oldugu igin karlilik
endeksi yontemine gore, daha biiylik karlilik endeksine sahip olan B projesi tercih
edilebilir.
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4.1.2. Belirsizlik Kosulu Altinda Yatirim Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Belirlilik varsayimi altinda yatirim projelerini degerlendirmede biitiin yatirim
projelerinin ayni risk seviyesine sahip oldugu varsayilmasi nedeniyle yatirim projesine
iliskin biitiin parametreler tek bir sayiyla gosterilmektedir. Gergekei ve isabetli
analizler yapabilmek i¢in yatirnm projeleri degerlemesinde gelecegin belirsizligini
veya projelerin risklerini géz Oniine almak gerekmektedir. Ekonomik hayattaki
gelismeler, miisteri ihtiyag ve beklentilerindeki degismeler, is uyusmazliklari, rekabet
vb. faktorler nedeniyle gelecegi tam olarak tahmin etmek miimkiin olamayacagi i¢in
her yatirim projesinin farkli seviyelerde risk tasidigi soylenebilir. Riskler nedeniyle bir
yatirnrmdan saglanacak nakit girislerini, nakit cikiglarini, bir yatirnmim ekonomik
Oomriinii, sermaye maliyetini veya hurda degerini tek bir say1 olarak ifade etmektense,
birer tesadiifi degisken olarak ele almak daha dogru bir yaklasim olabilir (Okka, 2000:
322). Bu parametrelerin siire¢ veya siire icinde degismesi ise, projenin net nakit
akiglarmin beklenen degerlerden farklilik gostermesine neden olarak yatirim

projesinin riskini ifade etmektedir.

Bir olayin meydana gelme vya gerceklesme ihtimali, sz konusu olaymn
gerceklesme olasilig1 olarak varsayildigina gore, yazi tura atan bir sahsin yazi ya da
turayr bulma olasiligir %50°dir. Bu tiirde, gerceklesmesi miimkiin biitiin faaliyetler
veya olaylar belirlenir ve bu faaliyetlerin her birinin ger¢eklesme olasiligi tahmin
edilirse, buna olasilik dagilimi denilmektedir (Karan, 2001: 132). Bir olay i¢in olasilik
dagilimi, subjektif veya objektif olarak ifade edilebilir (Defusco vd., 182).

Bir olayla ilgili olasilik dagiliminin subjektif veya objektif olmasina gore,
belirsizlik ve risk kavramlari arasindaki iliski veya degisiklilik belirlenmektedir.
Olasilik dagilimi, kisilerin arzularina ve beklentilerine bagli olarak higbir veri veya
tecriibeye dayanmadan subjektif yapiliyorsa belirsizlik, olasilik dagilimi, gecmis
veriler ve tecriibeler dikkate alinarak belirli bir analizler dogrultusunda objektif olarak

yapiliyorsa risk s6z konusu olmaktadir. (Sartkamis, 1998: 174).

4.1.2.1. Belirsiz ve Risk Kavramlan

Risk, yatirimci tarafindan beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden sapma veya
az olma olasihigi olarak tanmimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle risk, gelecekte
beklenilmeyen bir olayin veya durumun meydana gelme ihtimali ya da olasiligini
gostermektedir. Ornegin; iflas etme, zarar etme, beklenen faydaya ulasamama,
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yaralanma, incinme ve zarara ugrama olasilikler: risk olarak ifade edilebilir. Yatirim
projeleri kapsaminda risk, projelerden elde edilecegi diisiiniilen nakit akimlarinin,

gerceklesen nakit akislarindan farklilik olusmasi ihtimali veya olasiligi olarak ifade

edilmektedir. (Ceylan, 2006: 191).

Risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski bulunmasi ve yatirim kararimi
belirleyen iki ana faktdr olmaktadir. Yatirimcilarda bundan dolayi, yapacaklari
yatirimlarla iligkili olarak beklenen getiri kadar riski de dikkate almak zorunda
kalmaktadirlar. Bir yatirimin riski arttikga, s6z konusu yatirrmdan beklenen getirisi de
artmaktadir. Yatirimin vadesi ile risk arasinda dogrusal bir iligki olup yatirimin vadesi

uzadikca, s6z konusu yatirimin riski de artmaktadir (Bodie ve Merton: 256).

Yatirim projelerinde genel olarak, ekonomik sartlar, talep, rekabet, teknoloji,
enflasyon, iilke kararlari, uluslararasi kosullar gibi sebepler riske veya belirsizlige
neden olabilmektedir.

Riskleri ¢esitli agilardan siniflandirmak miimkiin olmakla birlikte risk yonetimi
acisindan riskler, proje sahibinin kontrolii altinda olup olmamasina gore, sistematik ve
sistematik olmayan riskler bazinda ikiye ayrilabilir. Risklerin ikiye ayrilabilmesi
nedeniyle bir yatirnm projesinin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan

risklerin toplamindan olugsmaktadir.

Proje sahibinin kontrolii disinda olan ve ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamayan
riskler, sistematik riskler kapsaminda ele alinmaktadir. Sistematik riskler; enflasyon
riski, kur riski, faiz oranmi riski, piyasa riski ve politik risk gibi ¢esitli risklerden
olusabilmektedir.

Sistematik olmayan riskler, yatirim projesinin kendinden kaynaklanan, kontrol
edilebilen ve azaltilabilen riskler olarak tanimlanmaktadir. Eletmeye ait finansal risk,
sektor riski ve yonetim riski sistematik olmayan riskler ¢ercevesinde degerlendirilen

riskler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

4.1.2.2. Beklenen Getirinin ve Riskin Olciilmesi

Yatirimcilar, yatirim karari verirken sadece beklenen getiriye gore degil yatirim
projelerinin riskini hesaplayarak veya goz oniine alarak karar vermektedir. Bu nedenle
standart sapma, olasilik dagiliminin frekansini gosterir ve risk Olgiisii olarak

kullanilmaktadir. Standart sapma, her bir olas1 getirinin, beklenen getiriden ne kadar
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uzak veya yakin yani saptigini gostermektedir (Sarikamis, 1998: 175). Baska bir
ifadeyle, nakit akimlarinin olasilik dagilimi daha yaygin veya genis olan yatirim
projelerin riski daha yiiksek olmaktadir. Standart sapma, sifir (0) veya sifirdan daha
bliyiik degerler almaktadir. Standart sapmanin sifir olmasi, beklenen degerden sapma
olmadigini ve riskin s6z konusu olmadigini géstermektedir. Standart sapmanin degeri

sifirdan ne kadar biiytik ise, risk de o dl¢iide biiyiik olmaktadir.

Risk, bir belirsizlik 6l¢iisii olup beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
derecesi olarak ifade edilmekte ve risk 6l¢timiinde kullanilan en bilinen yontemlerden

biri, standart sapmanin hesaplanmasi olmaktadir.

Evrende gozlenen degiskenlerin biiylik ¢ogunlugunun ¢an egrisine benzer bir
dagilim gosterdigi kabul edilmektedir. Degiskenlere iligskin verilerin olusturdugu ¢an
egrisine benzer bu egriye normal dagilim egrisi, bu egrinin yatay eksene gore
gosterdigi dagilima da normal dagilim veya Gauss dagilimi denilmektedir. Standart
normal dagilimin ortalamasi sifir (0), standart sapmasi ise 1 olmaktadir. Standart
normal dagilimda tepe deger, ortalama ve ortanca birbirine esittir. Egri dikey eksene
gore simetrik ve nnrmal dagilimda ortalama, ortanca ve tepe degerler birbirine esittir.
Bu istatistikler birbirine yaklastigi 6l¢iide dagilim normallesmekte, uzaklastigi 6l¢iide

de dagilim carpiklagmaktadir.

Normal Dagilim Egrisi; Normal dagilim egrisinde degerler, merkez etrafinda

kiimelenme egilimi gostermekte, egrinin sagi ile solu sonsuza kadar uzanmakta ve egri
taban1 kesmemektedir. Egri asimptotiktir ve (-oo ila +oo) araliginda degerler almaktadir.

Normal dagilim egrisi altinda kalan alan ve olasiliklar Sekil 4.2.”de gosterilmektedir;

Normal dagilimda verilerin;
68.2% 'si(+1a)ile ( -10) arasinda

95.4%'ti (+20)1le (-20) arasmda

99.7% ' si (+30) ile ( -30) arasinda

deger alir.

Sekil 4.239. Normal Dagilim Egrisi.
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Ornek 4.29: Bir portfoyde bulunan varliklarin standart sapmasi 5 ve getirilerinin
ortalamasi 70 olduguna gore;

a.%68.2, %95.4 ve %99.7 olasilikla getiriler hangi aralikta degisim gdstermektedir?

b. Portfoyde bir yatirnmcinin ortalama getirisi 60‘in altinda bir varlig1 segme olasilig1

nedir?
c. Portfoyde bir varligin getirisinin 75 in altina olma olasilig1 kagtir?

d. Portfoyde bir varligin getirisinin 65 ile 75 arasinda olma ihtimali nedir?

2434.13 %34.13

%%13.59 2413.59

262.14 %6214

240.1 40,1
-4 -30 -2 -1cg 0] +1la +20 +30 +4g
50 55 60 65 70 75 30 85 90

Sekil 4.3. Bir Portfoyde Bulunan Varliklarin Standart Sapmas1 ve Getirilerinin
Ortalamas1
Portfoydeki varliklarin ortalamasi 70 ve standart sapmasi 5 olan dagilimin
gosterimi, normal dagilim grafigi lizerinde gosterilmektedir. -1c ile +1c standart
sapma arasi i¢in ortalamaya standart sapma degeri 5 eklenip ¢ikartilarak getiriler
hesaplanmaktadir. Getirilerin %68. 2’sinin 65 ila 75 arasinda oldugu (70-5 =65 ve
70+5=75) goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, %68. 2 olasilikla getirilerin oraninin 65
ila 75 arasinda olacagini ifade etmektedir. Getirilerin %95. 4 “iiniin -20 ile +2c
arasinda yani 60 ila 80 arasinda (70-10 =60 ve 70+10) oldugu goriilmektedir.
Getirilerin %99,7’sinin 55 ila 85 arasinda degisim gosterdigi goriilmektedir. Bir
varligin ortalamasimin 60’in altinda olma olasiligl, %2.14 + %0.13 = 0.0227 yani
%2.27’dir. Bir varligin ortalamasinin 75’in iistiinde olma olasilig1 ise %13.59 + %2.14
+ 9%0.13 = 0.1586 yani %15.86’dir. S6z konusu portfoyde bir varligin getirisinin 65
ila 75 arasinda olma olasilig1, %34.13 + %34.13 = %68.26°dur.

Normal dagilim tablolarinda dagilimin sag ve sol tarafinda kalan alanlara gore

kazang ve kayiplarm ihtimali de bulunabilmektedir. Isletmenin belli oranda kazanci
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elde etmesinin ihtimali de standart normal dagilim alanlar1 tablosu {izerinden

bulunabilmektedir.

Yukaridaki Ornekte bir varligin getirisinin %25 {izerinde olma olasilig1

gosterilmekte ve bu varlik asagidaki esitlikle de gosterilmektedir.

Z: Ortalamanin saginda ve solunda kalan alani belirleyecek sayiy1 gostermektedir.
Xi: Istenen verimlilik veya getiri orani, bir varligin oran1 olmaktadir.

X : muhtemel verimliligin beklenen degeri, ortalama getiri olmaktadir.

o: standart sapma

Ornek 4.30: Standart sapmas1 12 ve ortalama getirisi %70 olan portfdyiin normal
dagilim gosteren i¢indeki getirisi %60 olan varligin performansi hakkinda ne
sOylenebilir?

60 — 70
7= ———

= —0.83
12

Tablo 4.38’de bulunan Z Normal dagilim tablosundan 0. 8383 karsisindaki kesisen
deger 0. 2967 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.37. Z Normal Dagilim Tablosu

z .00 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09

0.0 .0000 | .0040 | .0080 | .0120 | .0160 | .0199 | .0239 | .0279 | .0319 | .0359

0.1 .0398 | .0438 | .0478 | .0517 | .0557 | .0596 | .0636 | .0675 | .0714 | .0753

0.2 .0793 | .0832 | .0871 | .0910 | .0948 | .0987 | .1026 | .1064 | .1103 | .1141

0.3 1179 | 1217 | L1255 | (1293 | .1331 | 1368 | .1406 | .1443 | .1480 | .1517

0.4 1554 | 1591 | 1628 | .1664 | .1700 | .1736 | .1772 | .1808 | .1844 | .1879

0.5 1915 | 1950 | 1985 | .2019 | .2054 | .2088 | .2123 | .2157 | .2190 | .2224

0.6 2257 | L2291 | 2324 | 2357 | (2389 | .2422 | 2454 | .2486 | .2517 | .2549

0.7 2580 | 2611 | 2642 | 2673 | 2703 | .2734 | 2764 | .2794 | 2823 | 2852

0.8 2881 | .2910 | .2939 [(.2067)| .2005 | .3023 | .3051 | .3078 | .3106 | .3133

0.9 3159 | 3186 | 3212 | 3237 | .3264 | 3280 | .3315 | .3340 | .3365 | .3389
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5 _a 3 7 R 0 1 2 3 1 5

x=60, ortalama 70
X'in yeri Z= - 0.2967

Z= -0.83 ile ortalama (z=0) arasinda kalan 0.2967 wyani %29.67 dir. Geriye kalan
alan 2650 den g¢ikartilirsa 250 -%629.67 = %620 olasilila yaklasik getirileri %660'in
altindadar.

Sekil 4.4. Negatif Yonde Z Normal Dagilim Egrisi

x=60, ortalama 70
X'in yeri Z= - 0.2967

7= -0.83 ile ortalama (z=0) arasinda kalan 0.2967 yani %29.67 dir. Geriye kalan alan
%50 ilave dilirse; %650 + 2029.67 = %80 yaklasik getirileri %60"in iistiindedir.

Sekil 4.5. Pozitif Yonde Z Normal Dagilim Egrisi

Standart sapma, dizideki her bir degerin aritmetik ortalamaya yakinligini;

standart sapmanin kiigiik olmasi aritmetik ortalamadan sapmalarin az oldugunu ve

riskin az oldugunu; standart sapmanin biiyllk olmasi ise aritmetik ortalamadan

sapmalarin ¢ok oldugunu ve riskin de fazla oldugunu gostermektedir.

Bir veri grubunun veya sayilarin varyans veya standart sapmasi asagidaki gibi

bulunabilir;

1. Ilk 6nce veri grubunun veya sayilarin aritmetik ortalamasi1 bulunmaktadir.
2. Sonrasinda her bir verinin veya sayinin aritmetik ortalamadan farki bulunur.
3. Bulunan farklarin her birinin karesi hesaplanmaktadir.
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4. Farklarin kareleri toplanir ve bu toplam, veri sayisinin veya serinin eleman
sayisinin bir eksigine boliiniir ve bulunan bu deger varyansa esit olmaktadir.

5. Standart sapma, varyansin karekokii alinarak bulunmaktadir.

)2
Varyans; ; ?zl(x;_’lc) Standart sapma = \/Varyans ise

P

i=1

Standart Sapma o

Standart S
andart Sapma o —

\/(xl— X)2+ (x3— X)2 +.. 4 (x,— X)?

o: Standart Sapma demektir. n: Dizinin Eleman Sayisini ifade etmektedir.
Xi: Dizinin x. Elemanini géstermektedir.

X : Dizideki Sayilarin Aritmetik Ortalamasini gostermektedir.

(Xi - X)?: i. elemanin ortalamadan farkinin karesini ifade etmektedir.

Ornegin 4.31: 4, 8 ve 12 sayilarmin standart sapmasini hesaplayiniz.
Aritmetik Ortalama= (4 +8 +12) /3=38

(4—8)2%+(8-8)2%+ (12—8)?
3-1

=16

Varyans =

Standart Sapma: V16 = 4
Projenin degeri, beklenen verim ile riskin bir bilesimi sonucunda olugmaktadir ve bir
projede, riskliligim hesaplanmasi projeye karar verecek yatirimcinin kararini olumlu

veya olumsuz olarak etkilemektedir.

Standart Sapma =0 = /XL, (r, — F)2x P,

o : standart sapma cinsinden riski ifade etmektedir.

r: Muhtemel verimliligin beklenen degerini gostermektedir.
ry : ¢cesitli verimlilik oranlarini ifade etmektedir.

P, : Olaylara iliskin ihtimallerdir.
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Ornek 4.32: Asagida verilen verilere gore her iki firmanin beklenen getiri ve standart
sapmalarini (risklerini) hesaplayiniz.

Tablo 4.38. Iki Firmanin Genel Ekonomik Durumu, Olasiliklar1 ve Getiri Oranlari

Tablosu
Infrared Inframak
Sanayi A.S. Sanayi A.S.
Genel Getiri Oranl Genel Getiri
Ekonomik Olasiliklar (\errllm | irl?ll(ll :rr)l Ekonomik Olasiliklar | Oranlari
Durum Durum (Verimlilikler)
Genisleme 0.25 0.25 Genisleme 0.30 0.80
Yatay Seyir 0.55 0.17 Yatay Seyir 0.50 0.20
Durgunluk 0.30 0.12 Durgunluk 0.20 0.10

Infrared Sanayi A.S. E (r) = X, Pi x Ri ise
Muhtemel getirinin beklenen degeri = 0,25x0,25 + 0,55*%0,17 + 0,30x0,12 =
%19,2°dir. Bu oran beklenen getirinin verilen ihtimallere gore agirlikli ortalamasini

gostermektedir.

Tablo 4.39. Muhtemel Getirinin Beklenen Degerini Gosteren Tablo

Olasilik r r-1 (r—r")? r—r")xPp,
0.25 0.25 0.25-0.18=0.07 | (0.07)% =0.0049 | 0.0049 x 0.25 = 0.001225
0.55 0.17 0.17 - 0.18 =-0.01| (0.01)2 =0.0001 | 0.0001 x 0.55 = 0.000055
0.30 0.12 0.12 - 0.18 =-0.06| (0.06)* =0.0036 | 0.0036 x 0.30 = 0.00108
Toplam 0.54 Toplam 0.00236
Ortalama| 0,54/3=0.18 Varyans| 0.00236 / 3 = 0.000786667
Standart Sapma V0.000786667 =0.02804
Standart Sapma 2.80%
Inframak Sanayi A.S.

E()=X,;PixRiise

Muhtemel getirinin beklenen degeri = 0,30 x 0,80 + 0,50*0,20 + 0,20 x0,10 =
%36’dir. Bu oran, beklenen getirinin verilen ihtimallere gére agirlikli ortalamasin

ifade etmektedir.
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Tablo 4.40. inframak A.S’ nin Muhtemel Getirinin Beklenen Degeri

Olasilik r r-1 r—r")* (r—r")%xP,
0.30 0.80 0.80 - 0.36 = 0.44 | (0.44)% =0.1936 0.1936 x 0.30 = 0.05808
0.50 0.20 0.20 - 0.36 =-0.16| (0.16)% =0.0256 0.0256 x 0.50 =0.0128
0.20 0.10 0.10 - 0.36 =-0.26| (0.26)% =0.0676 | 0.0676 x 0.20 = 0.01352
Toplam 1.1 Toplam 0.0844
Ortalama| 1.1/3=0.36 Varyans| 0.00236 /3 = 0.02813333
Standart Sapma|V0.02813333 =0.167
Standart Sapma 16.70%

Sonug olarak; infratech A.S’ nin standart sapmas1 %16.7 orani, Infrared A.S.
firmasinin standart sapmasi olan %?2.80’nin ¢ok iizerinde bir deger oldugu igin
Inframak A.S. firmasmin riskinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Yatirimer riskin
yiiksekligine ve beklenen verime gore tercihte bulunmak istemektedir. Her iki
isletmenin getirileri esit olursa hesaplamalar dogrultusunda riski diisiik olan igletme

uzerinden karar verilebilir.

Tablo 4.41. Firmalarin Risk ve Getiri Oranlari Tablosu

Firma Risk Getiri Oranlari
Inframak A.S. 16.70% 36%
Infrared A.S. 2.80% 19.2%

Inframak A.S. isletmesi bir standart sapma yani asagidaki normal dagilim grafigine
gore; %68,2 olasilikla (ortalama — standart sapma) ila (ortalama + standart sapma)
arasinda bir getiri elde edebilir; %68. 2 olasilikla 0.36 - 0. 1670 = 0.193 yani %19. 3
ile 0.36 + 0. 1670 = 0.527 yani %52. 7 arasinda verim veya getiri elde edilmektedir.

Normal dagilimda verilerin;
68.2% 'si(+la)ile (-lo) arasinda

95.4% ' (+20)ile (-20) arasinda

99.7% 'si (+30) ile (-30) arasinda

deger alir.
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Inframak A.S. isletmesinin %50 den fazla kazanma ihtimalini hesaplanirsa;

Xi—X

%50—-%36
%16.70

A ise Z= = 0.8383

Z Normal dagilim tablosundan 0,8383 karsisindaki deger 0,2967 oldugu igin
isletmenin %50 ve daha fazla kazanmasinin ihtimali %29.67. Toplam ihtimal 1 yani
%100 olduguna gore 1-0,2967 = 0. 7033 yani %70.33 ihtimalle de isletme %50’den

daha az kazanacagini gostermektedir.

Tablo 4.42. Z Normal Dagilim Tablosu

0.0 .0000 | .0040 | .0080 | .0120 | .0160 | .0199 | .0239 | .0279 | .0319 | .0359
0.1 .0398 | .0438 | .0478 | .0517 | .0557 | .0596 | .0636 | .0675 | .0714 | .0753
0.2 .0793 | .0832 | .0871 | .0910 | .0948 | .0987 | .1026 | .1064 | .1103 | .1141

0.3 1179 | L1217 | L1255 | .1293 | .1331 | .1368 | .1406 | .1443 | .1480 | .1517

0.4 1554 | .1591 | .1628 | .1664 | .1700 | .1736 | .1772 | .1808 | .1844 | .1879

0.5 1915 | .1950 | .1985 | .2019 | .2054 | .2088 | .2123 | .2157 | .2190 | .2224

0.6 2257 | 2201 | .2324 | 2357 | 2389 | .2422 | .2454 | .2486 | .2517 | .2549

0.7 2580 | 2611 | .2642 | 2673 | 2703 | .2734 | 2764 | 2794 | 2823 | 2852

0.8 .2881 | 2010 | .2939 |(.2967)| .2995 | .3023 | .3051 | .3078 | .3106 | .3133

0.9 3159 | 3186 | .3212 | .3237 | .3264 | .3280 | .3315 | .3340 | .3365 | .3389

Degisim Katsayisi;

Yatirim projelerinin standart sapmalar1 ve beklenen getirileri birbirinden farkli
ise, yatirim projeleri arasinda tercih, degisim katsayisina gore yapilabilir. Degisim
katsayis1, her birim getiri i¢in riski Ol¢er ve standart sapmanin, beklenen getiriye
boliinmesiyle bulunmaktadir.

6
DK =

Degisim Katsayis1

E(R): Getiri o: standart sapma

Degisim katsayisi kiiglildiikge, projenin riski azaldig igin standart sapmasi ile

getirisi ayni iki proje olmas1 durumunda degisim katsayisi kii¢iik olan proje secilebilir.

Degisim Katsayis1 = % , DK =risk / ortalama getiri

Her iki isletmenin degisim katsay1
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%16.7

Inframak Degisim Katsayisi = — = 0.463
%36
infrared DK = —=2 = 0,145
%19.2

Bir birim getiri i¢in Infrared isletmesi daha az riskli gdziikmektedir.

Varyans (c?), her bir olas1 sonucun beklenen getiriden farklarinin karelerinin,

olasiliklarla ¢arpimlarin toplanmasiyla bulunmaktadir.

6° = (R; — E(R)) Py + (R, — E(R))?P, + -+ + (R, — E(R))?P,
62 =¥La(R — E(R)) 2 Py
Varyansin karekokii ise, standart sapmayi veya yatirimin riskini vermektedir. Standart

sapma, formiille asagidaki gibi gosterilebilir.

6= EiL:(Ri —E(R)) > P,

Formiilde;

Pi = Her bir nakit akisinin ger¢eklesme olasiligini,

Ri = Nakit akiglarini,

E(R) = Nakit akislarinin beklenen degerini veya ortalama degeri,

6 = Standart sapmay1 gostermektedir.

Ornek 4.33: Infratech A.S fisletmesi ekonomik dmrii bir yil ve toplam yatirim tutar
80.000 TL olan yatirim projesine iligkin, yatirnm projesinden elde edecegi net nakit
akimlarinin ve net nakit giriglerine iliskin olasilik tahminleri asagida tablo halinde
verilmektedir.

Tablo 4.43. Net Nakit Girisi ve Net Nakit Girislerine iliskin Olasilik Tahminleri

Net Nakit Girisi (Ri) Olasilik (Pj)
60.000 TL 0,30
200.000 TL 0,50
150.000 TL 0,20
Toplam 1,00
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Isletme, 80.000 TL yatirmay1 bekledigi bir yatirimdan, %30 olasilikla 60.000
TL, %50 olasilikla 200.000 TL ve %20 olasilikla 150.000 TL net nakit girisi
beklemektedir. isletme, maliyeti ve olas1 getirileri yukaridaki gibi olan bir yatirim

firsatiyla karsi karsiya kaldiginda, isletme bu yatirim firsatini nasil degerlendirecektir?

Yatirim projelerinin beklenen getirisi, her yil olmas1 beklenen nakit akimlar ile
bu nakit akimlarinin gergeklesme olasiliklarinin ¢arpimlarinin toplamina esit

olmaktadir. Beklenen getiri, asagidaki gibi formiille gosterilebilir;

E(R) = R1P1+ R2P2 + RsPs+ ... + RnPy

E(R) =TI, R x B

Formiilde;

E(R) = Beklenen getiriyi veya Yatirim projesinin beklenen getirisini
Pi = Her bir getirinin veya nakit akisinin gergeklesme olasiligini,

Ri = Olasilik dagiliminin herhangi bir getiri oranini ve nakit akislarini

gostermektedir.

E(R) = (0,30x60.000) + (0,50x200.000) + (0,20x150.000)

E(R) = 18.000 + 100.000 + 30.000 = 148.000 TL’dir. Yatirim projesinden beklenen
getiri 148.000° TL dir.

Yatirim projesinin beklenen getirisinin degeri, 148.000 TL —80.000 TL = 68.000
TL kar olacaktir. Bagka bir sdyleyisle, paranin zaman degeri dikkate alinmadiginda,

beklenen getiri orant = 68.000 / 80.000 = %85 olacaktir.

Ornek 4.34: Inframak endiistriyel firmas, iki birbirini dislayan ve yatirrm maliyetleri
ayni olan K ve L yatirim projelerini degerlendirmektedir. Yatirimlardan beklenen net
nakit akimlar1 ve nakit akimlarinin gergeklesme olasiliklar1 Tablo 4.45°deki gibidir.

Tablo 4.44. K ve L Yatirim Projelerinden Beklenen Net Nakit Akimlari ve Nakit
Akimlarmin Gergeklesme Olasiliklar1

K Projesi L Projesi
Olasilik NNG Olasilik NNG
0,20 1.000 0,20 1.000
0,25 1.100 0,25 1.100
0,10 1.200 0,30 1.200
0,30 1.300 0,15 1.300
0,15 1.500 0,10 1.500
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a. Her iki projenin beklenen getirilerini ve standart sapmalarini hesaplayiniz.

b. Her iki proje icin nakit akislarinin olasilik dagilimini sekil tizerinde
gosteriniz.

c. Her iki proje i¢in degisim katsayilarini hesaplayiniz.

d. Inframak endiistriyel firmasi, beklenen getiri ve riske gore hangi yatirim
projesini segmesi gerektigi anlatilacaktir.

a) K projesinin beklenen getirisi veya net nakit girisi 1.210 TL ve standart

sapmast 164 TL olarak bulunur.

Tablo 4.45. K Projesinin Beklenen Getirisi veya Net Nakit Girisi

Pk Rk P«XxRk |Rc-E(Rk) |(Rk-E(RK))? P(Rk-E(Rk))?
0,20 1.000 200 -210 44.100 8.820
0,25 1.100 275 -110 12.100 3.025
0,10 1.200 120 -10 100 10
0,30 1.300 390 90 8.100 2.430
0,15 1.500 225 290 84.100 12.615

E (Rk) =1.210 62=26.900

6k =V26.900 = 164

L projesinin beklenen getirisi 1.180 TL ve standart sapmasi1 143,52 TL olarak
bulunur.

Tablo 4.46. L Projesinin Beklenen Getirisi

PL R PLXRL RL-E(RL) (Re - E(RL))? PL(RL-E(RL))?

0,20 1.000 200 -180 32.400 6.480

0,25 1.100 275 -80 6.400 1.600

0,30 1.200 360 20 400 120

0,15 1.300 195 120 14.400 2.160

0,10 1.500 150 320 102.400 10.240

E (R =1.180 62=20.600

6L =v20.600 = 143,52

b) K ve L projelerinin beklenen nakit girislerini gerceklesme olasiliklartyla
beraber ele alindiginda K projesinin riskli oldugu goriilmektedir.
¢) Birim getiri basina diisen riski gosteren degisim katsayisi, standart sapmanin
beklenen getiriye boliinmesiyle bulundugu i¢in K Projesinin degisim katsayist, 0,1355
ve L projesinin degisim katsayis1 0,1216° dir.
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6 164

DKk = ER - 1210 - 0,1355
_ 6 _ 14352 _
DKL = ER - 1m0 0,1216

d) L projesinin degisim katsayisi kii¢iik oldugu igin tercih edilebilir.

4.1.2.2.1. Portfoyiin Beklenen Getirisinin ve Riskinin Hesaplanmasi

Portfdy, birden fazla ya da en az iki ve daha fazla yatirim projesinden veya
varliktan olusan bir kiimeyi olusturmaktadir. Birden fazla yatirim projesinden olusan
bir portfoy icin de ayni sekilde beklenen getiri ve risk hesaplanabilir. Portfoyde yer
alan projelerin veya varliklarin getirilerinin agirlikli ortalamast, bir portfoyiin beklenen

getirisine esit olmaktadir.

E(Rp) = W1E(R1) + W2E(R2) + W3E(R3) +... + WrE(Rn)
E(Rp) = 221 WE (Ry)
Formiilde;
E(Rp) = Portfoyiin beklenen getirisini gostermektedir.
E(Rij) = Tek bir varligin beklenen getirisini gostermektedir.
Wi = j varliginin portfdy icindeki oranin1 géstermektedir.
Olusturulan bir portfoyilin varyansini veya standart sapmasini bulabilmek i¢in,

portféyii olusturan varliklar arasindaki kovaryansin veya korelasyonun bulunmasi

gerekmektedir.

Korelasyon katsayisi, portfoye dahil edilecek varliklarin getirileri arasindaki
iliskini yoniiniin belirlenmesinde kullanilan &lgiitlerden birini olusturmasi nedeniyle
iki degiskenin arasindaki iliskinin derecesinin veya seviyesinin bulunmasinda
kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi, her zaman +1 ile -1 arasinda degerler alirken,
Kovaryans degeri +oo ile -oo arasinda bir deger almaktadir. Korelasyon katsayisinin
(+1) olmasi, pozitif tam korelasyon ve korelasyon katsayisinin (-1) olmasi, negatif tam
korelasyon olarak adlandirilmaktadir. Korelasyon katsayisinin sifir olmas, iki varlik
arasinda higbir iligki olmadigint gostermektedir. Korelasyon katsayisi, iki varlik
arasindaki kovaryansin, iki varligin standart sapmalarinin ¢arpimina boliinmesiyle

bulunabilir.
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Tablo 4.47. Koveryans ve Korelasyon Tablosu

Kovaryans Korelasyon

-0 ile + oo arasinda degerler alabilir. +1 ile -1 arasinda degerler alabilir.
Kovaryans degerinin biiyiikliigii degil r= -1 ise tam negatif dogrusal bir iliski
pozitif, negatif ya da sifir olmasi vardir.

onemlidir. Sifir degeri iki degisken
= +1 ise tam pozitif dogrusal bir iligki
arasinda bir bag olmadigini, pozitif ve
_ _ vardir.
negatif degerler ise ayni yonde ya da ters

bag oldugunu gostermektedir. r= 0 ise iki degisken arasinda iligki yoktur.

Kovaryans degiskenlerin hareket yoniinii

Iki varlik veya degiskenin arasindaki gosterirken  korelasyon iki  degiskenin

iliskiyi 6lgmek igin kullamlabilir birbirine ne kadar benzerlikte hareket ettigini

gostermektedir.

Iki varlik veya degisken arasindaki iliski
Olciilmesinde; Kovaryans yonii gosterirken

korelasyon siddeti veya kuvveti gdsteriyor.

Varyans, bir varligin kendi riskini ifade ederken, iki varligin birlikte i¢erdigi risk
veya birlikte degisim Ol¢iisii kovaryans ile bulunmaktadir. Kovaryans varliklarin
karliliklar1 arasinda nasil bir iligki oldugunu gostermektedir ve kovaryansin sifir
olmasi, varliklarin arasinda herhangi bir iliski olmadigini, sifirdan farkli olmasi iligki
oldugunu gostermektedir. Varliklara iliskin kovaryans sifirin iizerinde ise varliklar
ayn1 yonde hareket ederken, sifirin altinda ise varliklar ters yonde hareket etmektedir.
Varliklara iliskin kovmayansin degeri ile varliklar arasindaki iligkinin pozitif veya
negatif oldugu disinda baska bir yorum yapilamadigi i¢in kovaryansin hareketle
iliskinin derecesinin yorumlanabilecegi ilgili degisim katsayisinin hesaplanmasi

gerekmektedir.

Kovaryans, iki portfoyiin veya varligin getirileri arasindaki iliskiyi dlgmede
kullanilan bir olgiittiir. Kovaryansin rakamsal olarakbir anlam1 yoktur ve -oo ile + o
arasinda degerler almaktadir. Kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, varliklarin
getirileri arasinda bir es yonliiliik oldugunu gosterirken negatif kovaryans katsayisi ise,
varliklarin nakit girisleri veya getirileri arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Beklenen getirilerin gergeklesme olasiliklart kullanilarak, kovaryans

asagidaki gibi hesaplanabilir.
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COVriak =EN4 By[(Ryj — ERy) ) (Rig — ERi) )] n-1

Bir portfoyiin varyansi, portféyiin olas1 getirilerinin, portfoyiin ortalama
getirisinden uzak veya yakin olmasi veya sapmalarinin beklenen degeri olarak
tanimlanabilir. Portfoylin standart sapmasi, portfoylin varyansinin karekokiiniin
almmasiyla bulunabilir. Iki varliktan olusan bir portfdyiin varyansi, asagidaki gibi

formiile edilebilir;

65 = Wief + W3e5 + 2W; W,COV, ,

6123 = Portf0yiin varyansini,

W;, W, = Birinci ve ikinci varligin portfdy i¢indeki agirliklarini géstermektedir.
64, 65= Birinci ve ikinci varligin varyanslarmi gostermektedir.

COV1, = Birinci ve ikinci varlik arasindaki kovaryansi gostermektedir.

Portfoyiin standart sapmasi, portfoylin varyansinin karekokii alinarak

bulunmaktadir.

6p:\/:%

Iki menkul kiymet arasindaki kovaryans (COVi2), iki menkul kiymetin
arasindaki korelasyon ile her bir menkul kiymetin getirisinin standart sapmasina bagl

olmasi nedeniyle iki varligin kovaryansi asagidaki gibi formiile edilebilir;

COV1.2 = p126162 dir.
Bu nedenle, iki varliktan olusan portfoyiin standart sapma formdilii su sekilde de

yazilabilir:

6p = \/wfsi + w263 + 2wy W,p1 2616,

N tane varliktan olusan bir portfoylin varyansi ise asagidaki gibi formiile

edilebilir;

—_ 2.2 — 2.2
6p = \/2{1:1 wiof + XL, Zjn:1 wiw;Covy; = \/Z?=1 wiof + XL, 2}11 W;W;DPjj0;0j

Ornegin; ii¢ menkul kiymetten (n=3) olusan portfoyiin riski asagidaki gibi

formiile edilerek bulunabilir;

op = Jwgog + wiod + w2o? + 2w,w, Covyy, + 2w,wCovye + 2w, w Covy,
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Ornek 4.35: Infratech endiistriyel firmasi, beklenen getirisi ve riski asagidaki gibi olan
iki yatirim projesini degerlendirmektedir. Isletme, mevcut fonlarin %70’ini K
projesine ve %30’unu L projesine yatirmay planlamaktadir. iki yatirim projesinin

getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 +0,30’dur.

Tablo 4.48. infratech Endiistriyel Firmasi, Beklenen Getirisi ve Riski

K Projesi L Projesi
Beklenen Getiri 18% 26%
Risk 9% 11%

Bu verilere gore, K ve L yatirnm projelerinden olusan yatirim portfoyiiniin

beklenen getirisini ve riskini (standart sapmasini) hesaplayiniz.

Portf6yiin beklenen getirisi;
E(Rp) = WKE(Rk) + WIE(R))
Portfoylin Beklenen Getirisi E(Rp) ise E(Rp) = (%70x%18) + (%30+%26) = %20,4’tiir.

Iki varlikli bir portfdyiin riski veya standart sapmasi,

op = \/wgcg + wiod + wZo?Z + 2w, Wy P, p0a0p

op = J(0,70)2x(0,09)2 + (0,30)2x(0,11)% + 2x0,70x0,30x0,30x0,09x0,11

op = %7,88'dir.
Ornek 4.36: Infratech endiistriyel firmasimin yatirim karari verecegi iki yatirim
projesinden bekledigi getirilerin net bugiinkii degerleri Tablo 4.50°deki gibidir:

Tablo 4.49. Infratech Endiistriyel Firmasmnin Yatinm Karar1 Verecegi Iki Yatirim

Projesinden Bekledigi Getirilerin Net Bugiinkii Degerleri

Ekonomik Sartlar | Olasilik E\IBFE;;)g?_sLl?m Getirisi I(_NBDP)rc(JJI?Snm Getirisi
Iyi 0,20 120 60
Normal 0,50 100 80
Koti 0,30 70 120
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Her iki projenin de yatirim tutari1 80 TL ve isletme 150 TL yatirim biit¢esine
sahip olmaktadir. Bu verilere gore;

a. K ve L projelerinin beklenen getirilerini ve risklerini (standart sapmalarini)
hesaplayiniz.

b. iki yatrim projesi arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayisini
hesaplayiniz.

c. Isletmenin her iki yatirrm projesini de kabul etmesi durumunda toplam getiri
ve riski hesaplayiniz.

Projeden beklenen getiri, olasi getiriler ile getirilerin ger¢ceklesme olasiliklarinin
carpimlarinin toplanmasiyla bulunabilir. Her bir olasi getirinin beklenen getiriden
farklarinin karesinin olasiliklarla ¢arpimlarinin toplaminin karekoékiiniin alinmasiyla

standart sapma bulunmaktadir.

Tablo 4.50. K Projesinin Beklenen Getirisi, Standart Sapmas1 ve Riski

P) (R) Pi X Ri Ri-E(R) (Ri- E(R))? (Ri -E(R ))*pi
0,20 120 24 25 625 125
0,50 100 50 5 25 12,5
0,30 70 21 -25 625 1875
E(R) =95 o2 =325
o =261 = 18,02

K projesinin beklenen getirisi E(R) 95 TL ve standart sapmas1 veya riski ise

18,02 TL dir.

Tablo 4.51. L Projesinin Beklenen Getirisi ve Standart Sapmasi

(P) (R) |PixRi Ri - E(R) (Ri-E(R))? | (Ri-E(R))*Xpi
0,20 60 12 -28 784 156,8
0,50 80 40 -10 100 50
0,30 120 36 32 1.024 307,2
E(R) = 88 o2 = 514
o =420 = 22,67

L projesinin beklenen getirisi E(R) 88 TL ve standart sapmas1 22,67 TL dir.
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Her iki yatirnm projesinden olugan yatirim portfoyiiniin toplam getirisini ve riskini
hesaplayabilmek i¢in Oncelikle, yatirim projelerinin aralarindaki kovaryansin ve

korelasyonun hesaplanmasi gerekmektedir.

COVrirk = %L1 Pj[(Ryj — E(R) (Ryy — E(Ry))]

COVk) =[((120-95) x (60-88))x0,20]+[((100-95)x(80-88)x0,50))]+[((70-95)x(120-
88)x0,30)]=(-140)+(-20)+(-240)=-420

Iki proje arasindaki kovaryans katsayis1 -420 olarak bulunmustur. Kovaryansin

negatif ¢ikmasi, iki proje arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir.

K ve L projeleri arasindaki korelasyon katsayisi ise -1,028 olup, -1’¢ oldukga
yakin bir degerde ve -1 olmasi, iki degisken arasinda negatif tam iliski oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bu iki proje arasinda ters yonlii ve oldukg¢a kuvvetli bir
iliski s6z konusu olmaktadir.

Piy = SVRIRK | ORELASYON

6i.6k

_ 420 4
PrL= 18,02x22,67 1,028 =-1

K ve L projelerinin yatirim tutarlar1 80 TL’dir. Dolayisiyla isletme, yatirim
biitgesinin %50’si K projesinde, kalan %50°si1 ise L projesinde degerlendirilecektir. K
ve L projelerinden olusan portfoyiin beklenen getirisi, her bir projenin beklenen getirisi
ile portfoy igindeki agirliginin garpimlarinin toplanmasiyla bulunur. Buna gore,

yatirim portfOyiiniin getirisi 91,5 TL dir.

E(Rp) = 251 WiE(R;) = (0,50x95) + (0,50x88) = 91,5
K ve L projelerinden olusan portfdyiin riski ise 0,5 TL dir.
6p = Wief + Wie3 + 2W,; W,COV, ,

62 = (0,50)%x325 + (0,50)2x514 + 2(0,50)(0,50)(—420)

62=81,25 + 128,5 + (~210) = 0,25

o, = /0,25 = 0,5 standart sapma 0,5 bulunur.

Yatirim projeleri arasindaki iligkinin ters yonlii (koveryans) ve kuvvetli olmasi
(Korelasyon) nedeniyle, yatirrm portfGyiiniin riski, her bir projenin riskine gore

oldukca diisiik ¢iktig1 goriilmektedir.
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4.1.2.3. Duyarhhik Analizi

Duyarlilik analizi, bir yatirim projesinde bulunan degisken ve parametrelerde
yasanacak degismelerin hangi diizeyde, nasil yatirim projenin getirisini etkileyecegini
inceleyen yontem olarak tanimlanabilir. Duyarlilik analizi ile bir projedeki bazi
degiskenlerde yasanacak degismelerin 6rnegin; birim satis fiyati, satis miktari, ana
girdi maliyetleri veya iskonto orani gibi yatirim projesinin karliliginda ya da proje
degerlendirme oOl¢iitii olan karlilik indeksi, degisim katsay1, net bugiinkii deger, geri
O0deme siiresi ve i¢ verim orami gibi parametrelerin {izerindeki etkisini

degerlendirmektedir (Ayanoglu vd., 1996:163).

Yatirim projesinin duyarli oldugu bu degiskenlerdeki olas1 degismeler, projenin
karliliginin biiytik 6l¢iide etkilemesi nedeniyle, kritik veya 6nemli degiskenlere ait veri
toplama ve dogru tahmin etme, daha biiyiik 6nem ve dikkat gerektirmenin yan1 sira
olast degismelere karsi ihtiya¢ duyulan Onlemlerin 6nceden alinmasi miimkiin
olabilmektedir. Duyarlilik analizinde, yatirim projesinde bulunan bir degiskendeki
yiizde oran1 veya mutlak deger ile yapilan degismelerin projenin karlilig1 tizerindeki
etkisi kapsaminda net bugiinkii deger, i¢ verim oran1 ve karlilik endeksi gibi konular
incelenirken, oteki degiskenlerin degerleri sabit tutulmaktadir (Sariaslan, 1990: 162;

Kargiil, 1996: 165).

Duyarlilik analizi i¢in uygulamada bagvurulan yontemler, genellikle basa bas
analizi ve indirgenmis nakit akimi yontemleri olarak ifade edilen net bugiinkii deger

ve i¢ verim orani analizleri olmaktadir. (Sariaslan, 1990: 162).

Basa bas noktasi analizi; satig geliri, maliyetler ve kar arasindaki iliskileri
inceleyen bir yontem olup, toplam gelirler veya hasilat ile toplam maliyetlerin birbirine
esit oldugu nokta veya kar veya zararin sifir oldugu noktaya basa bas noktasi
denilmektedir. Kar fonksiyonu, belirlenen hesap donemi iginde firmanin toplam satis
gelirleri ile toplam maliyeti arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Toplam satis geliri ile
toplam maliyet arasindaki fark alinarak toplam kar hesaplanabilir. Toplam Gelir, birim

satig fiyat1 ile satig miktarinin ¢arpmi ile bulunur (Gokgen ve digerleri, 2014: 62)
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Tablo 4.52. Satis Fiyati, Satis Miktari, Birim Degisken Maliyet ve Sabit Maliyet

Satis Fiyati f TL
Satis Miktar1 X br
Birim Degisken Maliyet b TL
Sabit Maliyet a TL

Kar = Toplam Gelirler (TG) — Toplam Maliyet (TM)

TG: f.x TM:b.x +a

Toplam Maliyet= Toplam Degisken Maliyet + Toplam Sabit Maliyet

Toplam Maliyet = (Birim Degisken Maliyet . Uretim Miktar1) + Sabit Maliyet
Toplam Maliyet =b.x + a

Birim Maliyet = TM / x

Kar=TG - TM ise Kar=f.x - (b.x +a) ise x’ler parentezine alinirsa ise
Kar=(f-b).x-a baska bir ifadeyle;

K=fx-bx-a ise

K: Kar, f:SatigFiyati, b: Birim Degisken Maliyet, x: Satis Miktari, a: Sabit Maliyet
f-b = katki pay1

(f-b).x = Toplam katki pay1

KAR = (BIRIM KATKI PAYT * SATIS MIKTARI ) - TOPLAM SABIT MALIYET
Katki Pay1 Oran1 = (f-b) / f

Giivenlik Pay1 = Fiili veya Planlanmis Satiglar — BBN Tutar

Giivenlik Pay1 Oran1 = Giivenlik Pay1 / Fiili veya Planlanmis Satiglar
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Tablo 4.53. Kar Fonksiyonu, Toplam Gelir, Bagsabas Noktasi ve Faaliyet Kaldiraci

Tablosu

Satis Fiyati

Satis Miktart

Birim Degisken Maliyet

Sabit Maliyet

DT X |=h

Kar

K=TG-TMise K= (f-b).x-a veyaK=fx—-bx-a

Toplam Gelir (TG)

TG=fx

Toplam Maliyet (TM)

TM = Toplam Sabit Maliyet + Toplam Degisken Maliyet

TM=b.x+a

Birim Maliyet BM = TM/x

Kar K=TG-TM=fx-(a+x.b) ise KAR =fx -a - xb den K= (f-b).x - a
Kar K =KPO. GP

Kar Marji Orant Kar Oran1 =Kar / TG

Kar Marji Orant Kar Orant = KPO * GPO

Katki Pay1 f-b

Toplam Katki Pay1 (TKP) (f-b).x

Katk1 Pay1 Orani (KPO) KPO= (f-b)/f veya KPO=TKP/TM

Giivenlik Pay1 (GP)

Fiili veya Planlanmig Satiglar (TG) - BBN tutar

Giivenlik Pay1 Orani (GPO)

Giivenlik Pay1 (GP) / Fiili veya Planlanmis Satislar

Bagsa Bag Noktas1 Miktar K =0 yazilirsa "K=(f-b).x -a" 0= (f-b).x -aise x =a/ (f-b)
Basa Bas Noktas1 Miktar BBN miktar =a/KP

Basa Bas Noktas1 Miktar BBN miktar = a / (f-b)

Basa Bas Noktas1 Tutar BBN Tutar = BBN miktar * f

Basa Bas Noktas1 Tutar BBN Tutar =a/ [(f-b)/f] yani a/KPO

Basa Bas Noktas1 Tutar BBN Tutar =a/ KPO

Amaglanan Kar Noktas1 -Miktar

Amag Kar Nok.mik = (a + amaglana kar TL) / (f-b)

Amaglanan Kar Noktasi -Miktar

Kar fonksiyonunda istenen kar1 koyup satilmas: gereken miktari
bulur.  Kar = (f-b).x —aidi,
200.000 = (100-60).x -600.000 ise x = 800.000 / 40 = 20.000 br

Amagclanan Kar Noktas1 -Tutar

Amag Kar Nok.tut = (a + amaglana kar TL) / [ (f-b) / f]

Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet Kaldiraci1 = TKP / Kar

FK=4 ise Satiglardaki % 10 luk artis Karda %40 lik bir artis saglar

Kar * Satig Miktar1 Degisme Orani (%) * Faaliyet Kaldiraci
200.000 * %10 * 4 = 280.000
280.000 -200.000 = 80.000TL,

FK=4 ise Satislardaki % 10 luk artis Karda %40 lik bir artis saglar.

Mevecut; f: 100 TL, x:20.000, a: 600. 00 TL, b:60 TL, Kar= (f-b).x - a
Kar= (100 -60).20.000 - 600.000 ise Kar = 200.000 TL

Kaynak: Gokgen ve digerleri, 2014: 61-78.
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Ornek 4.37: Infratech endiistriyel isletmesinde iiretilen {iriiniin birim degisken
maliyeti 15 TL, birim satis fiyat1 50 TL, isletmenin yillik toplam sabit maliyeti,
1.500.000 TL olarak planlanmistir. Isletmenin yillik kar fonksiyonunu ve isletme
100.000 adet iiriin satis1 gergeklestirdiginde ne kadar kar saglayacagini hesaplanisi
anlatilmistir.

Verilen bilgileri notasyon seklinde ifade ile bir tablo halinde 6zetlersek;

Tablo 4.54. Notasyon Tablosu

Birim Satis Fiyati f 45 TL
Satig Miktar1 X 100.000 adet
Birim Degisken Maliyet b 15 TL
Sabit Maliyet a 1.500.000 TL

K=TG-TM ise K= (f-b).x-a
K=(50-15).X - 1.500.000 TL isletmenin Kar Fonksiyonu
K=(50-15).100.000 — 1.500.000 ise K = 2.000.000 TL isletmenin Kari

Yukarida agiklanan kar fonksiyonundan hareketle basa bas noktas1 asagidaki sekilde

hesaplanabilir;

K=TG-TM

K= (f-b).x - a

K=(45-15).X - 1.500.000 TL  isletmenin Kar Fonksiyonu
Isletmenin kar fonksiyonundan hareketle K= 0 degeri verilirse;
K=(45-15).X - 1.500.000 TL

0 = (45-15).X - 1.500.000 TL

1.500.000 = 30.X

X=50.000 adet olarak hesaplanir.

Isletme 50.000 adet iiriin satis1 gerceklestirdiginde toplam gelir ile toplam maliyet
birbirine esit yani kar sifira esit olacaktir. ( K =TM-TG= 0)
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Tablo 4.56’da goriildiigii gibi farkli iiretim ve satis miktarinda miktarlarinda
isletmenin satiglardan sagladigi kar miktar1 verilmistir. 50.000 adet iiretim miktarinda
isletmenin toplam satis geliri ile toplam maliyeti birbirine esit oldugu icin kar sifir
olarak bulunmaktadir. Tablo 4.56’daki verileri bagsabas noktas1 grafigi olusturmak igin

asagidaki gibi diizenlersek;

Tablo 4.55. Farkli Uretim Ve Satis Miktarinda Miktarlarinda isletmenin
Satiglardan Sagladigi Kar Miktari

. . Toplam -

Milll(:ztrllm(x) Sazggf E?.x) P:;?t(lf(-lb) Gidi?lt:: @) Gig:ﬁi::‘?;b) TO‘()ET +C21|)der Kar/ Zarar
30,000 1.350.000 30 1.500.000 450,000 1.950.000 -600,000
35,000 1.575.000 30 1.500.000 525,000 2.025.000 -450,000
40,000 1.800.000 30 1.500.000 600,000 2.100.000 -300,000
45,000 2.025.000 30 1.500.000 675,000 2.175.000 -150,000
50,000 2.250.000 30 1.500.000 750,000 2.250.000 -
55,000 2.475.000 30 1.500.000 825,000 2.325.000 150,000
60,000 2.700.000 30 1.500.000 900,000 2.400.000 300,000
65,000 2.925.000 30 1.500.000 975,000 2.475.000 450,000

Tablo 4.56. Uretim & Satis Miktar1, Satis Geliri, Sabit Gider ve Toplam Gider Tablosu

Uretim & Satis Miktar1 | Satis Geliri | Sabit Gider Toplam Gider
(000 TL) (000 TL) (000 TL) (000 TL)
30 1.350 1.500 1.950
35 1.575 1.500 2.025
40 1.800 1.500 2.100
45 2.025 1.500 2.175
50 2.250 1.500 2.250
55 2.475 1.500 2.325
60 2.700 1.500 2.400
65 2.925 1.500 2.475
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Basabas Noktas1 Grafigi

3.500
2.925
3.000
2.500
e
- donp. 2025 2025
5 2.000
3
o 1500 1368 1.500 1500  1.500 1,500 1.500
L 1500 1350
[«5]
Q]
1.000
500
30 35 40 45 50 55 60 65
1 2 3 4 5 6 7 8

Uretim veya Satis Miktar - Adet

Kaynak: Gokgen, 2014.
Sekil 4.6. Basabas Noktas1 Grafigi.

. . Toplam Gelir
Gelir - Gider Total Revenue
Maliyet

(T

Toplam Maliyet
Toplam Giderler
Total Cost

Gelir = Gider

TR =TC

OEEERE R RN RN NN To']lam Deéiil{f_‘n Mali\rel
Degisken Giderler
Wariable Cost

Break Even Point

Toplam Sabit Maliyet
Sabit Giderler
Fixed Cost

=
»
-

ZARAR ¥ KAR Satis Miktan
» Faaliyet Hacmi
Satis Miktan veya Uretim Miktan Uretim Miktar
Quantity Sold

Total Units (Adet )

Sekil 4.7. Basabas Noktasi.
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Basa bas noktasi (BBN), iiretim miktarina ve satis gelirine gore iki sekilde
bulunabilir. Miktar tiiriinde basa bas noktas1 bulunurken birim katki pay1, satig geliri

tiirlinden basa bas noktas1 bulunurken katki pay1 oran1 hesaplamalarda yer almaktadir.
BBN (miktar tiirtinden) = a / (f-b)
BBN (tutar tiiriinden) =a /[ (f-b) / f]

Basa bas noktasinda toplam katki pay1 TKP = (f-b).x, toplam sabit maliyetlerin
hepsini karsilarken yani TKP = a; (f-b).x = a iken kar sifira esit oldugu i¢in kara katki
olmamaktadir. BBN iizerinden satis1 yapilan her miktar, katki pay1 kadar kar getirecek
yani (f-b). X hesaplamasi sonucu ortaya ¢ikan deger kadar kar olmaktadir. BBN altinda
satilan her miktarda ise kar1 katki payr kadar azaltacak ve zarar olarak ortaya
¢ikmaktadir (Gokgen ve digerleri, 2014: 67)

Basa bas noktasinin bulunmasinda kullanilan degiskenlerdeki degismeler basa
bas noktasmin degerini olumlu veya olumsuz yonde nasil degistirecegini bulmak i¢in
formiildeki degiskenlerden birinin degeri degistirilirken digerlerinin degerinin
degismedigi kabul edilerek karlilik analizleri yapilarak ve karin hangi degiskenlere
duyarli oldugu bulunabilmektedir (Haftaci, 2013: 57)

Ornek 4.38: Kar fonksiyonunu kullanarak asagida tabloda degerleri verilen isletmenin
basa bas noktasin1 hesaplayiniz.

Tablo 4.57. Dilmenler Makine Isletmesine Ait Degerler

Birim Satis Fiyati f 45 TL
Satis Miktar1 X 100.000 adet
Birim Degisken Maliyet b 15 TL
Sabit Maliyet a 1.500.000 TL

Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Dilmenler makine isletmesinde, iiretilen
irlinlin birim satis fiyat1 45 TL, s6z konusu iiriiniin birim degisken maliyeti 15 TL,
yillik toplam sabit maliyeti 1.500.000 TL dir. Bu isletmenin basa bas noktasi yani kar
ve zararin esit oldugu veya toplam gelir ile toplam maliyetin esit oldugu basa bas satig

miktarint hesaplayiniz.

K=TG-TM, K= (f-b).x -a ise
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K=(45-15).X - 1.500.000 TL isletmenin Kar Fonksiyonu

Isletmenin kar fonksiyonundan hareketle K= 0 degeri verilirse
K=(45-15).X - 1.500.000 TL ise 0= (45-15).X -1.500.000 TL
1.500.000 = 30.X buradan  X=50.000 adet olarak hesaplanir.

Satis Fiyatindaki Degigmelerin BBN’ na Etkisi; Birim satig fiyat1 45 TL’den 75 TL’ye
yiikselirse

Isletmenin kar fonksiyonundan hareketle K= 0 degeri verilirse
K=(75-15).X - 1.500.000 TL
0 =(75-15).X - 1.500.000 TL ise 1.500.000 =50.X  buradan X =30.000 adet

Katki paymin biiylimesi nedeniyle firma daha az iiretim ve satis hacmi ile

BBN’ye ulagmaktadir ve bu olumlu bir degisim olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4.58. Kar Fonksiyonu ile Duyarlilik Analizi Tablosu

Degisken Degisme | Katki Pay1 | BBN Yorumu
Birim Satis Fiyati Artarsa | Artar Azalir Olumlu
Birim Satis Fiyati Azalirsa | Azalir Artar Olumsuz
Birim Degisken Maliyet Artarsa | Azalir Artar Olumsuz
Birim Degisken Maliyet Azalirsa | Artar Azalir Olumlu
Toplam Sabit Maliyet OA::;SI Degismez Ayni oranda artar | Olumsuz
Toplam Sabit Maliyet Azalig Degismez Ayni oranda azalir | Olumlu

Kaynak: Haftaci, 2013: 58.

Basa bas noktasi analizinden faydalanilarak, sabit giderler, birim degisken
giderler, satis fiyat1i ve satig miktar1 parametrelerindeki degismelerin, basa bas
noktasindaki iiretim miktarini1 ve satig tutarini nasil etkiledigi goriilerek basa bas
analizi, yatirim projesi ile ilgili degiskenlerin, proje gelir ve giderlerini birbirine

esitleyecek degerlerini bulmak icin de kullanilmaktadir.
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Ornek 4.39: Toplam sabit maliyetlerin 80.000 TL, birim satis fiyatinin 3 TL ve birim
degisken maliyetin 2 TL oldugu bir yatirim projesinin basa bas iiretim miktarini
hesaplayiniz ve projenin, toplam sabit maliyetlere mi yoksa birim degisken maliyetler

mi daha duyarli oldugunu inceleyiniz.

a:80.000 TL, f: 3TL,b: 2TL ise  BBNm =a/ (f-b) =80.000 / (3-2) = 80.000 adet

Proje kapsaminda, 80.000 adet mal iiretilip satilmas1 durumunda, firma basabas
noktasina ulagsmis olmaktadir ve bu iiretim diizeyinin tizerinde kara ge¢mektedir.
Basabas analizinde kullanilan girdilerdeki degisikligin basabas noktasi tizerindeki
etkisini analiz etmek i¢in, etkisi 6l¢lilmek istenen degisken belirli oranda veya tutarda
arttirilirken, diger degiskenler sabit tutulmaktadir. Basabas noktasi {izerindeki etkisi
Olciilmek istenen degiskenler, sabit maliyetler ve birim degisken maliyetlerden

olusmaktadir.

Birim degisken maliyetlerin %20 artmasi durumunda, basabas iiretim miktart 133.333

adet olmaktadir.

80.000
X =
3-2,4

= 133.333 adet

Toplam sabit maliyetlerde %10’luk bir artis olmasi durumunda, basabas tiretim miktar1
88.000 adet olmaktadir.

88.000

X = 88.000 adet

Hesaplamalarda ortaya ¢iktigi gibi, basa bas iiretim miktari, birim degisken
maliyetlerdeki degismelere daha ¢ok duyarli oldugu goriilmektedir. Bir projenin basa
bas tliretim miktari, ne kadar yiiksek ise soz konusu yatirim projesi o Olgiide riskli
olmasinin nedeni projedeki iiretim veya satis miktarina ulasmak ve daha sonra satiglari
arttirarak kar1 artirmak piyasa kosullarinda ¢ok kolay olmamakla birlikte giderek zor

olmaktadir.

Degiskenlerin projenin karliligi tizerindeki etkisini analiz igin, net bugiinkii
deger yontemi, i¢ verim orani yontemi veya karlilik endeksi gibi indirgenmis nakit

akis1 yontemleri ¢ok kullanilmaktadir (Sariaslan, 1990:166).
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Ornek 4.40: ilk yatirim tutar1 300.000 TL olan yatirim projesinden 5 yil boyunca
saglanacak net nakit akimlar1 Tablo 4.60’da gosterilmektedir. Net nakit akimlarinin
iskonto orani %12dir.

Tablo 4.59. Ik Yatirrm Tutar1 300.000 T1 Olan Yatirim Projesinden 5 Y1l Boyunca
Saglanacak Net Nakit Akimlari

Zaman to t1 ) t3 ta ts

Yatirim Maliyeti |-300.000 - - - - -

NNG 50.000 | 60.000 70.000 80.000 | 100.000

Iskonto Orani = %12

50000 60000 70000 80000 100000
1+012)' " (1+0,12)%  (1+0,12)3  (1+0,12)* ' (1+0,12)

NBD = ( ) — 300.000

NBD=249.883 — 300.000 =-50.117 TL

Yatirim projesinin net bugiinkii degeri negatif -50.117 TL olarak
hesaplanmaktadir. Duyarlilik analizi yapilarak daha saglikli bir karar almak igin,
yatirim maliyetini, net nakit girisini ve iskonto oranin1 %20 arttirarak, projenin net

bugiinkii degerinin bu degiskenlere olan duyarliligini inceleyiniz.

Diger degiskenler sabit iken, yatirim maliyetinin %20 artirilmasi durumunda,
projenin net bugiinkii degeri nedir? Iskonto oranit %12 iken NBD = -110.117 TL

olmaktadir.

Tablo 4.60. Diger Degiskenler Sabit Iken, Yatirrm Maliyetinin %20 Artirilmasi

Durumunda, Projenin Net Bugiinkii Degeri

Zaman t=0 t=1 =2 t=3 t=4 t=5

Nakit
Akim

-360.000 | 50.000 | 60.000 | 70.000 | 80.000 | 100.000

Diger degiskenler sabit iken, net nakit girislerinin %10 artirilmas1 durumunda,
projenin net bugiinkii degeri nedir? NBD =-25.129 TL olmaktadir. Iskonto orani: %12
ve NBD=25.129 TL hesaplanir.
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Tablo 4.61. Diger Degiskenler Sabit iken, Net Nakit Girislerinin %10 Artirilmast

Durumunda, Projenin Net Bugiinkii Degeri

Zaman t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

Nakit Akim | -300.000 | 55.000 | 66.000 77.000 88.000 110.000

Diger degiskenler sabit iken, 1skonto oraninin %5 olmasi durumunda, projenin

net bugiinkii degeri nedir? NBD = 37.346 TL olmaktadir.

Tablo 4.62. Diger Degiskenler Sabit iken, Iskonto Oranmin %5 Olmasi

Durumunda, Projenin Net Bugiinkii Degeri

Zaman t=0 t=1 =2 =3 =4 t=5
Nakit Akim | -300.000 | 50.000 | 60.000 70.000 80.000 100.000

% Degisim = (Son Deger — ilk Deger)/ilk Deger *100

Projenin net bugilinkii degerinin, degiskenlerdeki degismelere duyarliligi su

sekildedir:

% Degisim = (Son Deger — ilk Deger)/ilk Deger *100

Yatirirm Maliyeti [(-110.117)-(-50.117)]/(-50.117)*100=%119,7
NNG =[(-25.129)-(-50.117)]/(-50.117)*100= -%49,8

Iskonto Orani = [(37.346)-(-50.117)]/(-50.117)*100=-%174

Hesaplamalar sonucunda, s6z konusu yatirim projesinin net bugiinkii degeri, en
cok 1skonto oranindaki degismelere karst duyarli olmaktadir. Duyarlilik analizi, riski
olgmemekte ve karar vericiye, hangi sartlarda projenin kabul veya ret edilecegine
iligkin bir 6l¢lit sunmamaktadir (Mcmenamin, 1999: 454). Bu eksik yonlerine ragmen
duyarlilik analizi, uygulamada yaygmn kullanilan risk analiz yontemlerinden biri

olmaktadir.
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Ornek 4.41: UYGULAMA,; Isitma sektdriinde faaliyet gosteren Inframak Endiistri

isletmesi iirlin grubuna asagida satis projeksiyonu verilmis Tablo 4.64°¢ gore bes yillik

sat1s projeksiyonu ve kar marj1 bulunan dort yeni mamulii eklemek i¢in 600.000 USD

yatirim maliyeti olan bir projeyi degerlendirerek yatirimi yapip yapmayacagina karar

verecektir. Proje

degerlendirme

yontemlerine

gére projenin kabul

edilip

edilmeyecegini hesaplanisi anlatilmigtir. Tablo 4.64°te Yillik Satis Fiyati Artis Orani

(%) -Enflasyon orani %1 alinmustir.

Tablo 4.63. Satis Projeksiyonu

Uriinler Yillik Satis Projeksiyonu - USD ($)

. IR Endiistriyel Isiticilar 2017 2018 2019 2020 2021
Kar Marjt 19% 19% 19% 19% 19%
Yillik Satig Miktar1 (adet) 800 1.000 1.500 1.500 1.500
Birim Satis Fiyati 210 212,1 214,2 216,4 218,5
Yillik Toplam Ciro 168.000 212.100| 321.332| 324.545 327.790
Birim Kar 39,9 40,3 40,7 41,1 41,5
Yillik Toplam Kar 31.920 40.299 61.053 61.664 62.280

. IR Boya Kurutma Sistemleri 2018 2019 2020 2021 2022
Kar Marji 20% 20% 20% 20% 20%
Yillik Satig Miktar1 (adet) 300 330 350 400 450
Birim Satis Fiyati 650 656,5 663,1 669,7 676,4
Yillik Toplam Ciro 195.000| 216.645| 232.073| 267.878 304.377
Birim Kar 130,0 131,3 132,6 133,9 135,3
Yillik Toplam Kar 39.000 43.329 46.415 53.576 60.875

. IR Kumag Kurutma Sistemi 2018 2019 2020 2021 2022
Kar Marji 18% 18% 18% 18% 18%
Yillik Satig Miktar1 (adet) 500 550 550 600 600
Birim Satis Fiyati 400 404,0 408,0 4121 416,2
Yillik Toplam Ciro 200.000| 222.200| 224.422| 247.272 249.745
Birim Kar 72,0 72,7 73,4 74,2 74,9
Yillik Toplam Kar 36.000 39.996 40.396 44.509 44.954

. IR Modiiler Sistemler 2018 2019 2020 2021 2022
Kar Marjt 18% 18% 18% 18% 18%
Yillik Satig Miktar1 (adet) 2.000 2.250 2.500 2.500 2.500
Birim Satis Fiyati 150 151,5 153,0 154,5 156,1
Yillik Toplam Ciro 300.000| 340.875| 382.538| 386.363 390.227
Birim Kar 27,0 27,3 27,5 27,8 28,1
Yillik Toplam Kar 54.000 61.358 68.857 69.545 70.241
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Tablo 4.64. Biitiin Uriinlerin Projeksiyon Boyunca Firmaya Yaratacagi Nakit

Akimlar
2018 2019 2020 2021 2022
Yillik Satilan Uriin Miktari (adet) | 3.600 4.130 4.900 5.000 5.050
Yillik Toplam Ciro USD ($) | 863.000 | 991.820 |1.160.364 | 1.226.058 |1.272.138
Yillik Toplam Kar USD ($) | 160.920 | 184.982 | 216.720 | 229.293 | 238.350
Yillik Kar Oram % 18,65% | 18,65% | 18,68% 18,70% 18,74%

Projeden 5 yil boyunca satig hasilati sonucu her yil elde edilen kar tutarinin bugiine

belirlenen iskonto orani ile indirgenmesi sonucu karlarin bugiinkii degeri tablo 4.66’da

verilmistir.

Tablo 4.65. Karlarin Kiimulatif Bugiinkii Deger Toplam1

5 Yallik Toplam Kar - USD ($) $1.030.266

5 Yillik Toplam Kar — NGBD, USD ($) $852.677
Tablo 4.66. Yillik Toplam Ciro ve Net Kar Dagilim Tablosu - ($)

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022

Yillik Satilan Uriin Miktar1 (adet) | 3.600 | 4.130 4.900 5.000 5.050

Yillik Toplam Ciro ($) 863.000{991.820|1.160.364 | 1.226.058 | 1.272.138

Yillik Toplam Kar ($) 160.920|184.982 | 216.720 | 229.293 | 238.350

Iskonto Orani;

Yatirimcinin yatirim projesinden bekledigi veya istedigi minimum getiri oran,

risksiz verim orani ve risk primi olmak iizere iki temel faiz oraninin toplanmasiyla

bulunmaktadir. (Tiirko, 2002:62)

Nakit akimlarin bugiine indirgenmesinde iskonto oraninin hesaplanmasinda

yaklasik 5 yil vadeli olan 25.03.2022 vadeli EUROBOND USD donemsel faizi

%2,562 olarak alinmistir.

(Kaynak:

oranlar/eurobond/Sayfalar/eurobond.aspx)
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K=re+1p

k = Istenen getiri oran,

rt = Risksiz getiri (faiz) orani,

rp = Risk primidir.

Iskonto Orant: Eurobond Faizi %>5,12 + Risk Primi %1 = %6,22 olarak bulunur.

YILLAR BAZINDA CiRO VE KAR DAGILIM GRAFIGI -
(VYD)

—4—Yillik Toplam Ciro (S) —@—Yillik Toplam Kar ()
1.400.000 1.160.364 1.226.058 1272138
1.200.000 863.000 991.820 o * —e
1.000.000 /
g 800.000
- 288:888 160.920 184.982 216.720 229.293 238.350
200.000 — —— —— 0 —
0 1 2 3 4 5
Yillk TO(F;')am Ciro g63.000 991.820 1.160.364 1.226.058 1.272.138
" Y'"'kT‘zg;am Kar  160.920 184.982 216.720 229.293 238.350
YILLAR
Sekil 4.8. Yillar bazinda Ciro ve Kar Dagilim Grafigi —USD.
Tablo 4.67. Yatirim Projesi Degerlendirme Yo6ntemleri Tablosu
YATIRIM PROJESI DEGERLENDIRME YONTEMLERI
Kimiilatif . .
Yatirim Nakit Akim | Nakit Geri Odeme I¢ Verim & | NBD K/E (P1)
Degeri ($) | 22M"| (USD) Akim | Siresi (vany | K2tk - [(NPV) | Karlilik
(USD) Orani (IVO) | (USD) | Endeksi
$600.000 [t=0  |(600.000)  |(600.000) |0
2018 |160.920 (439.080) |1
2019 |184.982 (254.099) |2 19,6% $252.677| 1,42
2020 |216.720 (37.378) |3
2021 |229.293 191.915 4
2022 |238.350 430.266 5
Iskonto 6,220%
orani ()
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Geri Odeme Siiresi=37.378/229.293 = 0,163 3 +0,163 =3,16 Y1l

IVO>r; oldugu i¢in Proje Kabul edilir. NBD =0 yapan iskonto orani
NBD > 0; oldugu i¢in Proje Kabul edilir. NBD= NGBD-NCBD
K/E > 1; oldugu i¢in Proje Kabul edilir. K/E = NGBD / NCBD
Geri Odeme Siiresi 3.16 y1l makul bir siiredir.

Basa bas noktasina 3.16 yilda ulagilmaktadir.

Karlilik Endeksi (PI) = Nakit Girislerinin Net Bugiinkii Degeri / Nakit Cikislarinin Net
Bugiinkii Degeri

r: istenen minimum getiri orani, 1skonto orani (USD bazinda)

IVO (IRR): Dénemsel ve yillik ortalama getiri olup nakit girislerinin bugiinkii degeri

ile nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine esit kilan 1skonto oranini ifade etmektedir.

¢ Verim Orani;

_ G Co Cn
T (1+k)?t + (1+k;)? L (A+k)"

lo

160.920 184.982 216.720 229.293 238.350

000.000 = &t ¥ Gk T vk T Gkt T Grko®

Ic verim oran1 bulma metodunu kullanarak veya smmama yanilma veya

enterpolasyon metoduyla, ki = %19,56 olarak bulunur.

Asagidaki esitlik veya enterpolasyon kullanilarak, i¢ verim orani yaklagik olarak

bulunur.
NBD
r=rp+ ———(r, — r
P NBDp+|NBDn|( n ~Ip)
Burada,

r = I¢ verim oraniny,

Io = Net bugiinkii degeri pozitif yapan iskonto oranini,

I = Net bugiinkii degeri negatif yapan iskonto oranini,

NBDp = Pozitif net bugiinkii degeri,

NBDn = Negatif net bugiinkii degerin mutlak degerini gdstermektedir.
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1 €2 4.4 Cn I¢ Verim Orani

lo= (1+k)t + (a+kp? (k)"

NBD = NGBD-NCBD

_ 160.920 184.982 216.720 229.293 238.350

NBD = A+kpt T A+k)? T A+k)3 | (A+k)* | (1+k)S 600.000
k= %20 olsun

_ 160.920 184.982 216.720 229.293 238.350
NBD = (140,2)1  (140,2)2  (1+0,2)3 (1+0,2)* (140,2)5 - 600.000
NBD =-4.715,70

NBD, negatif bir deger olarak bulunmustur. NBD sonucunu pozitif elde etmek igin
iskonto oraninin azaltilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, r =%15 olarak alalim. Bu

durumda;

160.920 184.982 216.720 229.293 238.350
NBD =

= (1+0,15)1 (1+0[15)2 (1+0,15)3 (1+O,15)4 (1+0115)5 = 600000

NBD = 65.522,97

Net bugiinkii degeri sifir yapan iskonto orani (r), %15 ile %20 arasinda

bulunmaktadir. Asagidaki formiil kullanilarak, i¢ verim oran1 %19,56 olarak bulunur.

NBDj,

r= rp e ———
NBD,+|NBDy|

(rn - rp)

65.522,97
65.522,97+(4.715,70]|

r=0,15+ x(0,20 — 0,15) = %19,56

Geri Odeme Siiresi;

Tablo 4.68. Yatirim Projesinin Geri Odeme Siiresi

Yillar Yillik NNG Nakit Girigi Kiimiilatif Toplam
1 160.920 160.920
2 184.982 345.902
3 216.720 562.622
4 229.293 791.915
5 238.350 1.030.265
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Yatirim projesinin geri ddeme siiresi, 3 ile 4 y1l arasindadir. Ciinkii yatirim tutari

olan 600.000 USD, nakit giriglerinin birikmis toplamlari iginde 562.622 USD ile

791.915 USD arasinda yer almaktadir. Y1l sayisin1 tam olarak bulmak i¢in, yatirim
tutar1 (600.000) ile ti¢iincii yildaki birikmis net nakit girisi (562.622) arasindaki fark,

dordiincii yilin nakit girisine (229.293) béliinerek kiisiirat yil bulunur ve tam yila

eklenir. (600.000 — 562.622) / 229.293 = 37.378 / 229.293 = 0,16 y1l

Yatirim projesinin geri ddeme siiresi, 3 + 0,16 = 3.16 yil olarak bulunur.

Asagidaki sekil 4.68’deki grafik tizerinde geri 6deme siiresinin 0 noktasindaki

kesisimi goriilmektedir.

GERi ODEME SURESI - YIL

—4— Kimdulatif Nakit Akim (USD) Geri Odeme Siiresi (YIl)
600.000 430.266
400.000
191.915
200.000
0 1 2 (37378) 5
A =
(%]
)
(200.000)
(439.080)
(400.000)
(600.000)
(600.000)
(800.000)
1 2 3 4 5 6
—&— Kiimiilatif Nakit Akim (USD) (600.000) (439.080) (254.099) (37.378)  191.915  430.266
Geri Odeme Siiresi (Yil) 0 1 2 SURE-VYIL3 4 5

Sekil 4.9. Geri Odeme Siiresi.

Karhhk Endeksi;
. . NGBDy
Karlilik Endeksi (Fayda Maliyet Orani) ~NCED, veya
k
. _ NGBDy
Karlilik Endeksi (K/E) = NCBDy

Bu projenin kabul edilebilmesi i¢in Karlilik Endeksi > 1 olmal1

160.920 184.982 216.720 229.293
NGBDk =

238.350
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160.920 184.982 216.720 229.293

238.350

NGBD =
0,06220 ™ (140,06220)1 ' (1+0,0622)2 ' (1+0,0622)3 = (1+0,0622)*

NGBDO‘06220 = 852677 USD

NCBD = 600.000 USD

NGBDy _ 852.677 _
NCBD,  600.000

Karlilik Endeksi (K/E) = 1,42
Net Bugiinkii Deger;

NBD = NGBDy — NCBD),
160.920 184.982 216.720  229.293

(1+0,06220)>

238.350

NGBD =

160.920 184.982 216.720 229.293
NGBD0,06220 =

A+k)  A+k)Z a+k)3 T AFk): T Ark)

238.350

(14+0,06220) ' (140,0622)2 = (140,0622)3 = (1+0,0622)%

NGBD0,06220 == 852677 USD

NCBD = 600.000 USD
NBD = NGBDy — NCBD, =852.677 — 600.000 = 252.677 USD

Tablo 4.69. Ornek Kar Marj1 A¢iklama Modeli -100 birim

(1+0,06220)5

Net Satiglar (Ciro) 100,00 | Oran
SMM (Satilan Malin Maliyeti) 50,00 50%

Hammadde 36,00 | 36%

Iscilik 9,00 9%

Genel Uretim 5,00 5%
Briit Kar 50,00 50%
Faaliyet Giderleri 21,00 21%

Satis ve Pazarlama 15 15%

Genel Yo6netim 4 4%

Ar-Ge 2 2%
Faaliyet Sonras1 Kar (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) FAVOK 29,00 | 29%
Finansman (Faiz) Gideri 5,00 5%
Vergi Oncesi Kar 24,00 24%
Vergi (%20) - Kurumlar Vergisi 4,80 5%
*VSNK 19,20 19%

* Hesaplamalarda nakit akimlar vergi sonrasi alinmistir.
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4.1.2.4. Senaryo Analizi

Duyarlilik analizi, yatirim projesi kapsaminda bulunan degiskenlerin, proje
karliligin1 nasil ve ne seviyede etkiledigini analiz ederek dnemli olan degiskenleri
belirlemeyi hedeflemektedir. Yaygimn kullanimi olan bu analizin uygulamada bazi
degiskenler duyarli olmakla birlikte riskli olmamasi nedeniyle duyarlilik analizlerinin,
olasilik dagilimlar1 ile genisletilmesi gerekmektedir. Birden fazla degiskendeki
degisimlerin  belirlenmesi, bunlarin ortak etkilerinin ve etkilesimlerinin
degerlendirilebilmesi bakimindan énemli olmasi nedeniyle senaryo analizi, yatirim
projelerinin degisik senaryolar karsisindaki esnekliklerinin ve dayanimlarinin test
olmasini saglamaktadir. Degisik senaryolar vasitasiyla yatirim projelerinin kuvvetli ve
zayif yoOnlerinin ortaya konmasi miimkiin oldugundan, firsat ve tehditlerin
belirlenmesi, degerlendirilmesi, bunlar karsisinda hizla faaliyete ge¢ilmesi miimkiin
olmaktadir. Senaryo analizi, degiskenlerdeki degisim ihtimalleri ortaya koyan ve ayni
zamanda birden fazla degiskendeki degisimlerin izlenmesini miimkiin kilan bir
yontem olup, analizde ilk 6nce bir temel senaryo, ardindan en kotii ve en iyi senaryolar

olusturulmaktadir (Mcmenamin, 1999: 455).

Ornek 4.42: MD Enerji isletmesi enerji sektoriinde uygulamay diisiindiigii yatirimla
ilgili proje calismalarina baglamis ve tiim tahminlerini yapmis, ancak satis hacmi ve
degisken maliyetler ile ilgili baz1 ek hesaplamalar yapma ihtiyaci duymaktadir. MD
Enerji isletmesinin tahmini satis miktar1 200.000 adet olmaktadir. Enerji isletmesinin
en 1yi sartlarda 300.000 adet, en kotii sartlarda 160.000 adetlik satis miktarina
ulasacagini tahmin edilmektedir. Ek olarak, normal kosullarda, satiglarin yaklasik
%60°1 olmasi beklenen degisken maliyetlerin, en iyi sartlarda satiglarin %50°si ve en
kotii durumda satislarin %80°i olacagi tahmin edilmektedir. Isletmenin planladig
yatirimin tutar1 120.000 TL, yatirimin ekonomik dmrii 4 y1l ve iiretilecek tirlinlerin
satis fiyat1 4 TL’dir. Isletmenin yillik toplam sabit maliyetleri 40.000 TL’dir. Isletme
normal amortisman yontemini kullanmaktadir. Kurumlar vergisi orant %20 ve

projeden beklenen asgari getiri orant %12’dur.

Beklenen, en kotii ve en iyi senaryolarin gergeklesme olasilik tahminleri tablo

4.71°deki gibidir;
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Tablo 4.70. Beklenen, En Kétii ve En Iyi Senaryolarin Gergeklesme Olasilik

Tahminleri
Senaryolar Olasilik
En Koti 0,20
Beklenen 0,60
En lyi 0,20

Beklenen, en kotii ve en iyi sartlarda, projeye iliskin tahmini verileri su sekildedir:

Tablo 4.71. Beklenen, En Kotii ve En lyi Sartlarda, Projeye Iliskin Tahmini

Verileri
Senaryolar
En Kotii Beklenen En Iyi

Yatirim Tutar1 (TL) 120.000 120.000 120.000
Satislar (TL) 640.000 800.000 1.200.000
Degisken Maliyetler (TL) 512.000 400.000 600.000
Sabit Maliyetler (TL) 40.000 40.000 40.000
Amortisman(TL) 30.000 30.000 30.000
Vergi 20% 20% 20%
Beklenen Getiri 12% 12% 12%

[k olarak, yatinm projesinden beklenen, en kétii ve en iyi kosullarda, yatirim

projesinin ekonomik 6mrii boyunca her yil elde edecegi net nakit akimlari hesaplanir.

Tablo 4.72. Yatiim Projesinden Beklenen, En Kétii ve En lyi Kosullarda,

Yatirrm Projesinin Ekonomik Omrii Boyunca Her Yil Elde Edecegi Net Nakit
Akimlart

Senaryolar
En Kotii Beklenen En lyi
Satiglar 640.000 800.000 1.200.000
Degisken Maliyetler (-) 512.000 400.000 600.000
Sabit Maliyetler (-) 40.000 40.000 40.000
Amortisman(-) 30.000 30.000 30.000
VOK 58.000 330.000 530.000
Vergi %20 (-) 11.600 66.000 106.000
VSK 46.400 264.000 424.000
Amortisman(+) 30.000 30.000 30.000
NNA 76.400 294.000 454.000
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Net nakit akimlart bulunduktan sonra, en kétii, beklenen ve en iyi kosullara gore

projenin net bugiinkii bulunur.

76.400 76400 76400  76.400
(1+0,12)T (1+0,12)2(1+0,12)3 (1 + 0,12)*

NBDg sy = —120.000. +

NBDgpjses = 112.053 TL

294000 294000 294000 294000
(140,12)T " (14 0,12)2(1+0,12)3 (1 + 0,12)*

NBDgeidenen = —120.000 +

NBDgexlenen = 772.980 TL

454.000 r 454.000 454.000 454.000
(140,12  (140,12)2(14+0,12)3(1 +0,12)*

NBDgyiy; = —120.000 +

NBDgpyy; = 1.258.956 TL

Bundan sonra, her bir senaryo igin hesaplanan net bugilinkii degerler ile
senaryonun gerceklesme olasiliklarinin carpimlarinin toplami bulunarak, yatirim

projesinin beklenen net bugiinkii degeri bulunabilir.

Tablo 4.73. Yatirim Projesi Igin Tiim Senaryolar Dikkate Alindiginda Projenin
Beklenen Net Bugiinkii Degeri

Senaryolar Olasihik NBD Olasiik x NBD

En Kotii 0,20 112.053 22.410

Beklenen 0,60 772.980 463.788

En lyi 0,20 1.258.956 251.791
E(NBD) = 737.989 TL

Yatirim projesi i¢in tlim senaryolar dikkate alindiginda projenin beklenen net

bugiinkii degeri pozitif oldugu i¢in, proje kabul edilebilir.
4.1.2.5. Simulasyon Analizi

Riskli yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde uygulanan ydntemlerden bir
digeri de gercegin temsil edilmesi anlaminda kullanilan simulasyon analiz yontemi
olmaktadir. Simulasyon diger bir sdyleyisle, isletme yonetimi dalinda karsilasilan

problemleri ¢Oziimlemek nedeniyle bilgisayar kullanilmasin1 zorunlu kilan
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matematiksel model araciligiyla gercek bir sistemin temsil edilmesini saglayan veya
bir olayin yasanmis gibi filmi seklindeki bir yontem olarak tanimlanabilir (Tekin,
1992: 257).

Simiilasyon analizi de sermaye biit¢celemede risk analizinde kullanilan, senaryo
analizinin genisletilmis ve ayrintili bir tiirii olamkla birlikte riskin ve getirilerin olasilik
dagilimlari ile modellenebildigi yatirim projelerinin degerlenmesi amaciyla kullanigh
bir yontem olarak tanimlanmaktadir. Senaryo ve duyarlilik analizlerinde sadece
onemli faktor veya degiskenlere iliskin tahminler yapilmaya g¢alisirken, simiilasyon
analizi yatirnm projenin nakit giris ve ¢ikislarini etkileyen ¢ok sayidaki degiskenin
olasilik dagilimlarini ve bunlarin etkilesimlerini goz dniinde bulundurarak degerleme
yapabilir. Simiilasyon analizinde ilk etapta yatirim projesi ile ilgili proje degerleme
modeli olusturulduktan sonra bilgisayar yazilimlari destegi ile olusturulan modeldeki
her bir degisken igin rastsal degerler hesaplanmasini gerektirmektedir. Bu rastsal veya
tesadiifii degerlerden yatirim projelerinden saglanan yeni nakit akis serileri
olusturulmakta ve bu nakit akislarinin belirli bir iskonto orani ile iskonto edilmesiyle
net bugiinkii degerleri ve proje riskini gosteren standart sapma hesaplanmaktadir.
Simiilasyon yontemi, bir simiilasyon analizi yonteminde ¢6ziim agsamalar1 asagidaki
stireglerden meydana gelmektedir (Tekin, 1992: 260):

1. Problemin veya sorunun tespit edilerek tanimlamasinin yapilmast,

. Analizde bulunan degiskenlerin tanimlanmasi,

. Simulasyon modelinin kurulmasi,

2

3

4. Kurulan simulasyon modelin test edilmesi,

5. Simulasyon modelinde degiskenler arasi iligkilerin kurulmas,

6. Simulasyon modelinin test sonug veya ¢iktilarin analizi,

7. Yatirimcel tarafinan analiz sonuglarina gore optimum karar1 vermesi,

Yatirim projelerinin analizinde ve degerlendirilmesinde simiilasyon yontemi
kullanilirken, degiskenlerin olasilik dagilimlari, dolayisiyla risk faktorii dikkate
alinmaktadir. Simiilasyon analizi metodunda; Pazarda olusan talep, iiriiniin veya
hizmetin satis fiyati, mevcut pazarin bilyime orani, yatirim projesinin ilk yatirim
tutar1, yatirim sonrasinda olugan yatirimin kalint1 veya hurda degeri, yatirim projesnde
kullanilan varliklarin ekonomik Omiirleri, toplam maliyet unsurlart olan Sabit ve

degisken giderler gibi degiskenler g6z Oniinde bulundurularak bir model

olusturulmaktadir. Simulasyon modelinde bulunan degiskenlere farkli degerler test
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edilerek biitiin ihtimaller ve olas1 sonuglar goriilmesi saglanarak ve yapilan tekrarlar

ile sonucu dagilimi en az olan yatirim projesi segilmektedir.

Riske sahip olan yatirnm projelerinin analizinde ve degerlendirilmesinde
uygulanacak veya test edilecek bir simulasyon modelinde, dokuz 6nemli etkene dikkat
edilmesi gerekmektedir (Akgii¢, 1998: 403). Bu 6nemli etkenler asagida verilmektedir
(Levy ve Sarnat, 1978: 193);

a. Pazar analizi

1. Pazarin potansiyel hacmi

2. Uriin veya Hizmetlerin Birim Satis fiyati

3. Mevcut pazarin stirekliligi ve biiylime potansiyeli

4. Mevcut yatirim projesinden elde edilecek ¢iktinin pazar orani

b. Yatirim projesinin maliyet analizi
5. Yatirim projesi i¢in ithtiya¢ duyulan yatirim miktari
6. Yatirim projesinin ekonomik émrii sonundaki hurda degeri
€. Yatirim projesini yapacak isletmede olusan isletme ve sabit maliyetler

7. Birim degisken maliyetler

8. Kar fonksiyonundaki toplam sabit maliyetler

9. Yatirim projesinin ve varliklarin ekonomik dmrii
4.1.3. Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yaklasiminin

Kullanilmasi

Reel opsiyonlar, entelektiiel sermaye gibi ¢ogu zaman alinip satilmayan, ticarete
konu olmayan, gercek varliklar iizerine yazilmig opsiyonlardir. Reel opsiyon, finansal
olmayan sézkonusu gercek varliklar ile ilgili yapilmasi gereken yollar ve yolunu

se¢me se¢enegi saglamaktadir (Kodukula ve Papudesu, 2006: 5).

Diger bir ifadeyle, finansal opsiyonlarin analizi ve degerlemesi i¢in gelistirilmis
opsiyon fiyatlama modelinin, ger¢ek yatirim projelerindeki yatirim opsiyonlarina gore
diizenlenmis durumu reel opsiyon olarak adlandirilabilir (Chance ve Peterson, 2002:
2) Reel opsiyonlar1 anlatmak igin birbirine benzeyen fazla yonleri olan finansal
opsiyonlar kullanilabilir. Finansal opsiyon ise yatirimciya, belirli miktarda bir menkul
kiymeti veya varligi, nceden tanimlanan bir fiyattan, belirli bir zaman igerisinde, satin
alma veya satma hakki veren bir anlagma veya sdzlesme olarak tanimlanmaktadir

(Ceylan, 2003: 304).
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Ornek olarak, pazarda bulunan ve degeri olan bir markanin satin alinmasi, ilgili
varligin lizerine yazilmis bir opsiyon olmasi verilebilir. Bir tirlinle ilgili tiirk patent
enstitiisiinden alinmis endiistriyel tasarim belgesi veya sézlesmesi sahipligi, sahibine,
endiistriyel tasarimi satilabilir bir iiriine doniistiirme hakki veren bir satin alma

opsiyonu olarak goriilebilir (Petersan ve Bason, 2001: 1).

Pek ¢ok yatirnm projesi, satin alma veya satma opsiyonu Ozellikleri
tasiyabilmektedir. Yatirimecilar tarafindan aragtirma ve gelistirmeye yapilan bir
yatirim, isletmeye yatirim projesinin deneme iiretiminden normal {iretim asamasina
gegme ayricaligl veren bir satin alma opsiyonu olarak goriilmektedir. Bir yatirim
projesi yatirimcilarin yatirim projesinden saglanacak getiri, kazang vb gibi
beklentilerini  karsilamadigi  durumda, s6z konusu yatirim  projesinden

vazgegilebilmesi, bir satma opsiyonu olarak tanimlanabilir (Latimore, 2002: 2).

Genel bir ifadeyle, reel yatirnm projelerinin yatirim opsiyonlarinin analiz
edilmesi veya degerlenmesinde, opsiyon fiyatlama modelinin kullanilmas: reel
opsiyon olarak ifade edilmektedir (Eun ve Resnick, 2004: 418). Global yatirimlar, iilke
bazinda bulunan yatirim projeleri ile kiyaslandiginda, ilk olarak politik risk basta
olmak tizere biiylik miktarda ve biiylikliikte risk tasimalar1 nedeniyle reel opsiyon
yaklasimi, ozellikle, uluslararas1 yatirimcilara son derece giiven ve Onemli bir

serbestlik ve kolaylik saglamaktadir (Eun ve Resnick, 2004: 418; Buckley, 2000: 422).

Reel opsiyonlar kendi arasinda sagladiklar kolayliklar veya karardaki esneklik
nedeniyle, erteleme opsiyonu, agsamalandirma opsiyonu, 6l¢ek degistirme opsiyonu,
vazgecme opsiyonu, degistirme opsiyonu ve biiylitme opsiyonu gibi siniflandirilabilir

(Brealey ve digerleri 1997:223).

Piyasa kosullar1 beklenmedik bir sekilde degisti§i zamana kadar olan mevcut
varliklarin satilarak zararin bir bolimi karsilanabilir veya bu varliklar, baska bir

projede kullanilabilmesine vazgegme opsiyonu denilmektedir (Flatto, 2006:7).

Bir yatinm projesinin sahip oldugu opsiyonlarin sayist arttikca, yatirim
projesinin de degeri artacak fakat bir yatirim projesindeki reel opsiyonlarin
tanimlanmasi ve olglilmesi ¢ogu zaman kolay olmayabilmektedir (Mauboussin, 1999:
10).
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Reel opsiyon yontemi, yatirim kararlarin1 degerlendirmek ve belirsizlik altinda
stratejik plan gelistirmek amaciyla daha yararli bir aragtir ve daha da 6nemlisi, reel
opsiyon yaklasimi izleme, 6l¢gme ve ekonomik kosullardaki degismelere gore kararlari

degistirmede sayisal bir yontem sunmaktadir (Hine ve Pritchett, 2003: 1).

Ozetle reel opsiyonlar; Pekgok belirsizlige sahip is kosullarinda, farkl stratejik
karar opsiyonlarini veya yatirim projelerinin kapsamini olusturmada; her bir stratejik
karar opsiyonunu finansal basari ve yapilabilirlik bakimindan analizlerinde; sayisal ve
sozel faktorlere gore bu segenekleri veya yatirim projelerinin siralanmasinda; yatirim
projesinin verimli bir sekilde uygulama zamanlamasini kararlastirmada; maliyetleri
veya gelirleri etkileyen faktorleri tanimlamada ve gelistirilen yeni tercihleri ve gelecek
stratejik karar alternatiflerini yiiriitmede kullanilan etkin bir yontem olarak

kullanilabilir (Mun, 2006: 17).
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5.BOLUM

ISITMA SEKTORUNDE ALAN ISITMA YATIRIM PROJELERI ANALIZI

5.1. Proje Risklerinin Degerlendirilmesine Dair Olan Anket Calismasi
5.1.1. Arastirmanin Olcekleri ve Giivenilirlik

Giivenilirlik kavrami ilgilenilen problemin aragtirma sorulari tarafindan ne
derecede uygun oldugunu gostermektedir. Giivenilirlik analizi temelde yapilan
aragtirmadaki anket sorularinin; arastirmanin dogrulugunu destekleyebilecek nitelikte
olmasini, pozitif veya negatif yonde birbiri ile iliskili olmasini, tutarlt olmasini ve

arastirma icin yeterli sayida olmasini ortaya koymaktadir.

Giivenilirlik analizi Cronbach Alpha (o) katsayisina dikkate alinarak hesaplanir.
Bu hesaplamada; Cronbach alfa kaysayisi 0 ile 0,40 arasinda bir deger alirsa yapilan
arastirma i¢in hazirlanan anket sorulari giivenilir degildir. Anket sorular1 yeniden
diizenlenmelidir. Cronbach alfa kaysayist 0,40 ile 0,60 arasinda deger alirsa anket
sorularimin giivenilirligi diisiik; Cronbach alfa kaysayis1 0,60 ile 0,80 arasinda deger
alirsa yapilan arastirma ic¢in hazirlanan anket sorulari oldukca giivenilir ve Cronbach
alfa kaysayis1 0,80 ile 1 arasinda deger alirsa yapilan arastirma i¢in hazirlanan anket

sorulart yiiksek derecede giivenilirdir karar1 verilmektedir.

Giivenirlilik analizi ile belirlenmis esit araliklar 6l¢egine (interval scale) uygun
olarak hazirlanmig anket sorularina verilen yanitlarin tutarliligi 6lgtilmistiir. Ankette
bulunan cinsiyet, gelir veya evet/hayir cevabi olan sorulara giivenirlilik analizi
uygulanmadigi i¢in ankette bulunan ilgili konu hakkinda goriis belirten ve soruya
verilen 5°1i likert 6l¢egi ile hazirlanmis 30 sorunun yanitlari giivenirlilik analizine tabi

tutulmustur.

Anket arastirmasi i¢in yapilan giivenilirlik analizi sonucunda elde edilen
Cronbach’s Alpha Katsayilar1 tiim anket sorular1 i¢in 0,966 olarak hesaplanmis ve bu
deger Tablo 5.1’de verilmistir. Bu degerler arastirmanin tamami, igin verilen
cevaplarin yiiksek derecede giivenilir olduklarini gostermektedir. Ayrica Calismanin
Ekonomiklik (0,898), Isitma Verimliligi (0,762), Giivence (0,887) ,Fiziki Uyum
(0,885) ve Cevre Duyarliligr (0,818) diizeyleri igin hesaplanan Cronbach’s Alpha
katsayilariin da oldukga yiiksek degerler oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.1. Giivenilirlik Analizi

Cronbach's Alpha Katsayisi N
Cahsma Olgegi I¢in 0,966* 30
Ekonomiklik 0,898* 9
Isitma Verimliligi 0,762* 3
Giivence 0,887* 9
Fiziki Uyum 0,885* 6
Cevre Duyarhihg: 0,818* 3

*Tim sorular i¢in elde edilen (o) degeri s6z konusu anketin toplam
giivenirliligini gosterir ve 0,7 den biiyiik olmas1 beklenir. Bu degerlere bakildigi zaman

calisma sorularinin oldukca giivenilir ve tutarli oldugu tespit edilmektedir.

*Gtivenirlilik kategorileri daha kesin olarak asagidaki gibi siniflandirilabilir.

Cronbach’s Alpha (o) Giivenirlilik
a>0,9 Miikemmel
09> a >0,8 Iyi

08> a =07 Kabul Edilebilir
0,7> o >0,6 Siipheli

06> a0 >05 Koti

0,5>a Giivenilmez

Bu calisma ile ilgili daha once yapilan herhangi bir arastirma olmadigi
gozlemlenmis ve dolayisiyla ¢alismanin analizinin yapilabilmesi i¢in 6rnek bir anket
olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle sektor ve piyasa tecriibesi ile birlikte Tez
Danigman Hocamizin katkisiyle ¢aligmanin amacina uygun sorular gelistirilerek SPSS
programinda giivenilirliginin analizi yapilmis, daha sonra ise ileri istatistiksel analizler
yapilarak; katilimcilardan elde edilen veriler yardimi ile arastirmanin raporu
tamamlanmustir. Proje Risklerinin Yatirim Kararlarina Etkisi Olgegi; 1.ekonomiklik,
2.asitma verimliligi, 3.giivence, 4.fiziki uyum ve 5.¢cevre duyarliligi olmak tizere 5
boyuttan olusmaktadir. Calisma i¢in kullanilan ankette; 1=Kesinlikle Katilmiyorum,
2= Katilmiyorum, 3=Kararsizim, 4=Katiliyorum Kesinlikle, 5=Katiliyorum seklinde
olusturulan 5’11 likert tipi 6l¢ek kullanilmistir. Tezde kullanilan 6l¢ege ait glivenilirlik
katsayist 0,966 olarak hesaplanmis ve Olgegin yiiksek derecede giivenilir oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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5.1.2. Faktor Analizi (Arastirma Boyutlarinin Gruplandirilmasi)

Faktor analizi yapilmasindaki temel amag; Bu ankette benzer cevaplari kapsayan
sorular1 birlestirerek ¢ok sayida anket sorularini azaltmak ve ayni amaca yonelik
sorular1 bir araya getirerek belirlenen faktorler altinda sorular1 gruplandirmaktir.
Arastirmalarda kullanilan ¢ok sayidaki degiskenin aslinda birka¢ temel degiskenle
ifade edilip edilemeyeceginin belirlenmesi durumu i¢in kullanilir. Faktor analizi,
degiskenler arasindaki yapilar i¢i korelasyonu inceleyen istatiksel bir teknik olup
degiskenler arasindaki karmasik iliskileri 6zetleyerek birden fazla degiskeni sadece bir

degiskende toplanmasini saglanmaktadir.

Faktor analizi korelasyon matrisi kullanilarak yapilir ve faktor sayist siibjektif
ve teoriye dayali bir karar olmaktadir. Faktor analizi yapabilmek KMO (Kaiser Mayer
OlKkin) ve Bartlett Testi yapilir ve ankette bulunan sorularin veya degiskenlerin 6l¢timii
ve arlarindaki iliski KMO degeri ile 6l¢iilmektedir. KMO (Kaiser Mayer Olkin)
yeterlilik katsayisi veya degeri 0 ile 1 arasinda deger almaktadir ve bu deger 1’e
yakinlagtikca sorular arasindaki iliski artmaktadir. KMO degerinin anlamliliginin
Olciilmesi i¢in ki-kare tablo sonucuna gore karar verilmektedir ancak yorumlar1 daha
kolay hale getirebilmek i¢in SPSS gibi paket program yardimu ile elde edilen p (sigma)
degeri esas alinacaktir. P anlamlilik degerinin anlamlilik diizeyi, 6nem diizeyi veya
giiven olasilig1 olan 0,05’ten kiiciik ¢ikmasi halinde faktor analizi uygulanmasinin
uygun olacagi karar1 verilmektedir. Bu aragtirmada faktor analizi i¢in hesaplanan tablo

degerleri agagida yer almaktadir.

Olgek i¢in faktdr analizi uygulanmis ve faktdr analizi sonucunda 5 farkl diizey
belirlenmistir. Sorularin bu diizeyler lizerindeki dagilimlar faktor yiikleri incelenerek
yapilmistir ve faktor yiikleri Tablo 5.2°de verilmistir. Ayrica her bir diizey ig¢in
giivenilirlik analizi yapilmig ve diizeylerin giivenilirliklerinin yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Arastirma i¢in uygulanan anket sorularmin ortalama ve standart sapma
degerleri hesaplanmistir. Ortalama degerini etkileyecek biiylik dl¢iide standart sapma

degeri olmadig1 tespit edilmistir.
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Tablo 5.221. Alan Isitma Projesi Risklerinin Degerlenirilmesi Igin  Faktor
Analizi Tablosu

Doniisimlitc  Faktor  Agirliklart  Faaktorlerin @+ toplam  varyansin -~ %70,111°ini

aciklamaktadir. Faktor Analizi uygunlugu i¢in Bartlett Test istatistigi sonucu sig. degeri

0,000’dir. KMO Barttlet test istatistigi degeri 0,887 dir.

Faktor | Ortalama | SS Faktor Yiik Agirliklan Alpha
1 2 3 4 5

Ekonomiklik

S14 4,4059 ,69539 7126 ,230 ,286 ,047 127

S20 4,5743 57178 ,566 ,253 437 ,140 ,267

S21 4,4851 ,57643 AT7 ,105 ,409 ,315 ,430

S22 4,6337 ,50444 ,343 ,296 A77 ,515 ,310

S23 4,4653 ,71504 ,507 ,360 ,225 ,385 ,077 0,898

S33 4,5941 ,55097 ,787 ,258 ,184 ,135 ,048

S34 4,6535 47824 ,625 412 ,279 ,181 ,084

S39 4,5644 ,51799 ,568 ,254 ,178 ,207 ,512

S41 4,6040 ,54917 ,618 424 ,148 ,242 ,248

Isitma Verimliligi

s15 44554 | 60868 | 189 | 836 | 124 a26 | 42 | 0,762

S16 4,5446 ,59203 ,203 ,610 ,222 ,236 ,313

S17 4,6634 ,51531 ,338 ,506 ,301 ,330 -,075

Giivence

s18 45050 | 78261 | 078 | 036 | 854 116 | 030 | 0887

S19 4,5248 ,54026 ,184 ,319 ,691 ,139 ,331

S24 4,5545 ,53806 ,349 ,165 ,636 ,222 ,322

S25 4,5743 ,53566 371 ,053 ,493 ,268 ,352

S26 4,5446 ,60868 ,363 ,180 ,681 ,085 ,137

S27 4,5149 ,61015 ,292 ,365 ,579 ,419 -,234

S28 4,5842 ,53418 214 ,497 ,613 ,075 ,137

S35 4,6436 ,48133 ,331 377 ,566 422 ,006

S43 4,5842 ,51512 ,322 ,547 ,559 ,038 ,020

Fiziki Uyum

S29 4,4950 ,61031 ,220 ,140 ,266 137 ,186 0,885

S32 4,5248 ,59320 ,075 434 ,069 ,632 ,384

S37 4,5446 55722 | 124 318 ,152 621 437

S38 4,5941 ,51339 ,278 ,191 ,259 ,760 ,156

S40 4,6436 ,48133 ,556 171 ,233 ,560 ,105

S42 4,6139 ,59950 ,268 ,125 ,141 ,730 ,303

Cevre Duyarhhg:

S30 4,5248 ,55846 ,348 ,097 ,138 172 ,659 0,818

S31 4,6238 ,50698 ,285 ,348 179 ,083 ,718

S36 4,6139 ,50932 ,132 ,220 ,326 ,073 ,804
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Yapilan faktor analizi sonucunda faktorlerin agiklama yiizdesi %70,111 olarak
hesaplanmistir ve bu deger agiklama yiizdesi i¢in yiiksek bir degerdir. Ayrica faktor
analizi uygunlugu i¢in yapilan bartlett testi sonucunda KMO (Kaiser Mayer Olkin)
bartlett test istatistigi degeri 0,887 olarak hesaplanmistir. Bu da degiskenler arasindaki
iliskinin oldugu ve veri setinin faktor analizine uygun bir veri oldugunun gostergesidir.
Ancak yine de bu sonuca vara bilmek i¢in test yapilmalidir. Yapilan test sonucunda p
anlamlilik degeri 0,000 olarak ¢ikmustir. Anlamlilik degeri olan p, alfa anlamlilik
diizeyi veya giiven olasilig1 degerinden daha kiigiik oldugu i¢in (0,000<0,05=alpha)
faktor analizi uygulanmasinin uygun oldugu tesit edilmistir. Bartlett testi, veri
matrisinin birim matris olup olmadigina, degiskenler arasindaki korelasyonun yeterli
olup olmadigina karar verir. Tiim korelasyon katsayilar1 sifirdir bos hipotezini test eder
ve P value (sig.) degeri < 0,05 ,se veri seti faktor analizi i¢in uygun olduguna karar
verilir. Bartlett hipotez testine gore p anlamlilik degeri p = 0,000 oldugundan
korelasyon matrisleri birim matris degildir ve faktor analizi bu degiskenler i¢in
uygundur. Yapilan faktor analizi sonucunda; Faktor analizi uygulandiktan sonra elde
edilen 5 diizey ve diizeylere ait sorular Analizi Diizey ve Soru Dagilimi tablosu olan

Tablo 5.3’te verilmistir.

Tablo 5.3. Faktor Analizi Diizey ve Soru Dagilimi

Faktor Soru Sayis1 | Sorular

Exonomiklik 9 S14-520-S21-S22-523-533-534-539-S41
Isitma Verimliligi 3 S15-516-S17

Giivence 9 S$18-S19-S24-S25-S26-S27-S28-S35-S43
Fiziki Uyum 6 $29-S32-S37-S38-S40-S42

Cevre Duyarliligi 3 S$30-S31-S36

5.1.3. Arastirmanin Alam1 ve Orneklem Biiyiikliigii

Arastirma Tirkiye’nin Marmara bolgesinde farkli sektorlerde bulunan
isletmelerde uygulanmistir. Anket ¢alismasi Ek:1 ve Ek:2°de goriildigi gibi 43

sorudan olusmaktadir.

Caligmanin uygulama bdoliimiinde yapilmis olan arastirma analizleri yatirim
projelerinin analizi ve proje risklerinin yatirim kararma etkisi: 1sitma sektorii 6rnek
uygulamasi1 kapsaminda ele alinacaktir. Arastirma kapsamini 101 adet farkli
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sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerde calisan toplam 101 kisi olusturmustur.
Arastirmanin evrenini 101 kisi orneklemini 101 kisi olusturmaktadir. Orneklem
seciminde kolay ulasilabilir olmasi ve gontlliliik ilkeleri dikkate alinmustir.

Arastirmada tesadiifi 6rnekleme metodu tercih edilmistir.

5.1.4. Arastirmanin Modeli

Sekil 5.1°de alan 1sitma yatirim projelerinin risk analizi faktorlerinin, yatirim

karalarina etkisini gostermeye yonelik olusturulan model ifade edilmistir

ALAN ISITMA YATIRIM
PROJESI KARARLARINA
ETKI EDEN
FAKTORLERIN RiSK
ANALIZI

1. Ekonomiklik YATIRIM KARARLARI

2. Isitma Verimliligi
3. Glivence

4. Fiziki Uyum

5. Cevre Duyarlilig1

Sekil 5.1. Yatirim Projelerinin Analizi ve Proje Riskleri ile Yatirim Kararlar iliskisi
5.1.5. Arastirmanmin Hipotezleri

Arastirmada teorik cerceve kapsaminda olusturulabilecek ana hipotezler ve bu

hipotezler ¢ergcevesinde olusturulan alt hipotezler su sekilde siralanabilir;

Yakit Tiirii, Sozlesmedeki Riskler, Calisan Sayisinin; Yatirnm Kararina
Etkisiyle ilgili Hipotezler ( Ki-Kare Analizi):
HO: Sozlesme ile ilgili riskler, yakat tiirii ile ilgili yatirim kararlarimizi etkilemez.

HI1: Sozlesme ile ilgili riskler, yakit tiirii ile ilgili yatirim kararlarimizi etkiler.

HO: Enerji i¢in alternatif yakit tiirleri, yatirim kararlarimizi etkilemez.

H2: Enerji i¢in alternatif yakit tiirleri, yatirim yatirim kararlarimizi etkiler.

HO: Caliganlarin sayisi, yakit tlirli se¢imine yonelik yatirim kararlarimizi
etkilemez.
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H3: Calisanlarin sayisi, yakit tiirii se¢imine yonelik yatirim kararlarimizi etkiler.

Demografik Degiskenlerin, Proje Risklerine Etkisiyle ilgili Hipotezler
(Anova Testi):

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, cinsiyete gore farklilik
gostermemektedir.

H4: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, yasa gore farklilik
gostermemektedir.

HS5: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, yasa gore farklilik
gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, egitim durumuna gore
farklilik gostermemektedir.

H6: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, egitim durumuna gore
farklilik gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, gorev tiiriine gore farklilik
gostermemektedir.

H7: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, gorev tiirtine gore farklilik
gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, meslekte gecen siireye gore
farklilik gostermemektedir.

HS: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, meslekte gecen siireye gore
farklilik gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, c¢alisan sayisina gore farklilik
gostermemektedir.

H9: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, ¢alisan sayisina gore farklilik
gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, 1sinma tiiriine gore farklilik
gostermemektedir.

H10: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, 1sinma tiirtine gore farklilik
gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, 1s1 transfer yontemine gore

farklilik gostermemektedir.
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HI11: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, 1s1 transfer yontemine gore
farklilik gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, yakat tiirline gore farklilik
gostermemektedir.

H12: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, yakat tiiriine gore farklilik
gostermektedir.

HO: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, enerji yatirimi karliligia gore
farklilik gostermemektedir.

H13: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, enerji yatirimi karliligina

gore farklilik gostermektedir.

Isitma Verimliligi, Ekonomiklik, Giivence, Fiziki Uyum Diizeylerinin

Etkisiyle ilgili Hipotezler (Regresyon Analizi)

HO: Isitma verimliligi iizerinde; ekonomiklik, giivence ve fiziki uyum
faktorlerinin etkisi yoktur.

H14: Isitma verimliligi tizerinde; ekonomiklik, glivence ve fiziki uyum
faktorlerinin etkisi vardir.

HO: Giivence diizeyi lzerinde; ekonomiklik, gilivence ve fiziki uyum
faktorlerinin etkisi yoktur.

H15: Isitma verimliligi iizerinde; ekonomiklik, giivence ve fiziki uyum
faktorlerinin etkisi vardir.

HO: Fiziki uyum diizeyi lizerinde; ekonomiklik, 1sitma verimliligi, glivence ve
cevre duyarlili1 faktorlerinin etkisi yoktur.

Fiziki uyum diizeyi iizerinde; ekonomiklik, 1sitma verimliligi, glivence ve gevre
duyarlilig1 faktorlerinin etkisi vardir.

HO: Cevre duyarlilig1 diizeyi lizerinde; fiziki uyum diizeyinin etkisi yoktur.

H17: Cevre duyarlilig1 diizeyi lizerinde; fiziki uyum diizeyinin etkisi vardir.

5.1.6. Arastirma Hipotezleri Red-Kabul Tablosu
Arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin gelistirilen arastirma hipotezleri

asagida listelenmistir.
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HIPOTEZLER KABUL/RED

1 H1: Sozlesme ile ilgili riskler, yakit tiirti ile ilgili yatirim kararlarimizi etkiler. | kK ABUL
H2: Enerji igin alternatif yakit tiirleri, yatirim yatirim kararlarimizi etkiler.

2 ] y M Yy KABUL
H3: Calisanlarin sayisi, yakit tiirli segimine yonelik yatirim kararlarimizi

3 etkiler. KABUL
H4: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, cinsiyete gore farklilik

4 gostermektedir. RED
H5: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, yasa gore farklilik

5 gostermektedir. RED
H6: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, egitim durumuna gore

6 farklilik gostermektedir. (Isitma verimliligi haric) KABUL
H7: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, gorev tiiriine gore farklilik

7 gostermektedir. KABUL
HS: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, meslekte gegen siireye gore

8 farklilik gostermektedir. RED

9 H9: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, ¢alisan sayisina gore RED
farklilik gostermektedir..
H10: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, 1sinma tiiriine gore farklilik

10 gostermektedir. KABUL
H11: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, 1s1 transfer yontemine gore

11 farklilik gostermektedir. RED
H12: Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, yakat tiiriine gore farklilik

12 gostermektedir. (Isitma verimliligi haric) RED
Proje risklerinin degerlendirilmesi faktorleri, enerji yatirimi karliligina gore

13 farklilik gostermektedir. (sadece Isitma verimliligi) KABUL
H14: Isitma verimliligi {izerinde; ekonomiklik, giivence ve fiziki uyum

14 faktorlerinin etkisi vardir KABUL
H15: Isitma verimliligi {izerinde; ekonomiklik, giivence ve fiziki uyum

15 faktorlerinin etkisi vardir. KABUL
Fiziki uyum diizeyi lizerinde; ekonomiklik, 1sitma verimliligi, giivence ve

16 cevre duyarlilig: faktorlerinin etkisi vardir. KABUL

17 H17: Cevre duyarlilig1 diizeyi lizerinde; fiziki uyum diizeyinin etkisi vardir. KABUL
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5.1.6. Demografik Bulgular icin Frekans Analizi

5.1.6.1. Cinsiyet, Yas, Egitim Diizeyi, Gorev/Pozisyon, Meslekteki Hizmet Yil,
Meslekteki Hizmet Yilinin Tecriibeye Etkisi ve Calisan Sayis1 Degiskenlerine Ait

Bulgular

Tablo 5.4. Cinsiyet, Yas, Egitim, Gorev, Hizmet Yili ve Calisan Sayisi igin

Frekans Tablosu

Gruplar .. Gegerli | Toplam
Frekans | Yiizde Yﬁcz de Y f 2zde
Kadin 15 14,9 14,9 14,9
o Erkek 80 79,2 79,2 94.1
Cinsiyet Diger 1 10 10 95,0
Belirtmek 5 5,0 5,0 100,0
Istemiyorum
18-27 Yas Arahgi 12 11,9 11,9 11,9
28-37 Yas Arahgi 39 38,6 38,6 50,5
Yag 38-47 Yas Aralig1 30 29,7 29,7 80,2
48-57 Yas Arahgi 13 12,9 12,9 93,1
58 Yas ve Uzeri 7 6,9 6,9 100,0
lkogretim 7 6,9 6,9 6,9
Lise 24 23,8 23,8 30,7
Egitim Diizeyi Yiiksekokul 25 248 24,8 55,4
Lisans 27 26,7 26,7 82,2
Yiiksek Lisans ve 18 17.8 17.8 100,0
Doktora
Ust Diizey Yonetici 5 5,0 5,0 5,0
Direktor-Yonetici 13 12,9 12,9 17,8
Gorev / Pozisyon | nriidiir-Miidiir Yrd. 20 19,8 19,8 37,6
Sef-Uzman 25 24,8 24,8 62,4
Diger 38 37,6 37,6 100,0
0-1 Y1 6 59 59 5,9
Meslekteki 2-5 Y1l 34 337 33,7 39,6
Hizmet Yil 6-10 Y1l 27 26,7 26,7 66,3
(MHY) 11-20 Yul 27 26,7 26,7 93,1
20 Y1l ve Uzeri 7 6,9 6,9 100,0
MHY Tecriibeye | Evet 89 88,1 88,1 88,1
Sebep Olur Hayir 12 11,9 11,9 100,0
10-50 Kisi 40 39,6 43,5 43,5
51-100 Kisi 24 23,8 26,1 69,6
101-200 Kisi 14 13,9 15,2 84,8
Calisan Sayisi
201-500 Kisi 8 7.9 87 93,5
501 Kisi ve Uzeri 59 6,5 100,0
Kayip Veri 8,9
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Yapilan aragtirmada anket katilimcilar1 rasgele secilmis olup toplamda 101
goniillii katilimer ile gergeklestirilmistir. 101 Katilimer ile yapilan bu calismada
katilimcilarin 15’inin kadin (%14.9), 80’inin erkek (%79,2) ve 1 kisinin de diger
cinsiyet gruplarma (%1) ait oldugu goriilmektedir. Ayrica 5 katilimci cinsiyetini
belirtmek istememistir (%5). Cinsiyete gore katilimeilarin biiyiik cogunlugunun erkek

oldugu tespit edilmistir.

Katilimcilarin 12°si 18-27 yas araliginda (%11,9), 39’u 28-37 yas aralifinda
(%38,6), 30°u 38-47 yas araliginda (%29,7), 13’1 48-57 yas araliginda (%12,9) ve 7’si
58 yas iizerinde (%6,9) oldugu frekans tablosunda goriilmektedir. Katilimcilarin
biiyiik cogunlugunun geng ve orta yas grubunda oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
bakildiginda katilimeilarin biiyiik cogunlugunun yaglh olmadig tespit edilmektedir.

Katilimeilarin 7’si ilkdgretim diizeyinde (%6,9), 24’1 lise diizeyinde (%23,8),
25’1 yiiksekokul diizeyinde (%24,8), 27’si lisans diizeyinde (%26,7) ve 18’1 yiiksek
lisans veya doktora (%17,8) diizeyinde egitim aldig1 goriilmektedir. Katilimcilar

egitim diizeyine gore incelendiginde egitim diizeyinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Katilmeilarin  5’inin  iist diizey yonetici (%5), 13’lnilin direktor-yonetici
(%12,9), 20’sinin miidiir-miidiir yrd. (%19,8), 25’inin sef-uzman (%?24,8) ve 38’inin
diger pozisyonlarda (%37,6) gorev yaptiklar tespit edilmistir.

Katilimcilarin 6’s1 0-1 yil (%5,9), 34’1 2-5 y1l (%33,7), 27°s1 6-10 y1l (%26,7),
27°s1 11-20 y1l (%26,7)ve 7°si 20 yildan fazla siiredir (%6,9) ayn1 meslekte hizmet
verdigi tespit edilmistir. Ayrica katilimeilart 89’u meslekteki hizmet siiresinin hizmet
kalitesi ve tecriibe artisina sebep oldugunu diisiindiigii (%88,1) ve 12’sinin bu

diisiinceye katilmadigi (%11,9) tespit edilmistir.

Katilimcilarin calistiklar is yerlerinin 40’inda 10-50 kisi (%39,6), 24’{inde 51-
100 kisi (%23,8), 14’tinde 101-200 kisi (%13,9), 8’inde 201-500 kisi (%7,9) ve 6’sinda
501 kisiden fazla (%5,9) ¢alisanin oldugu tespit edilmistir. Ayrica 9 kisi ise is

yerlerinde c¢alisan sayisini belirtmemis veya belirtmek istememistir (%8,9).
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5.1.6.2. Katihmcilarin Yakit Tercihlerine Yonelik Bulgular

Tablo 5.5. Yakit Tercihlerine Yonelik Frekans Tablosu

Gruplar . Gecgerli Toplam
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Sozlesme Evet 73 72,3 72,3 72,3
Risk Yatirnm | Hayir 28 27,7 27,7 100,0
Merkezi Isitma 22 21,8 21,8 21,8
Bolgesel Isitma 33 32,7 32,7 54,5
Ismma Tiirii | Kojenerasyon 8 7.9 7.9 62,4
Trijenerasyon 1 1,0 1,0 63,4
Tekil Isinma 26 25,7 25,7 89,1
Diger 11 10,9 10,9 100,0
Konveksiyon
Is1 Transfer Yolu ile Is1 33 32,7 32,7 32,7
Yontemi Transferi
Ipuma Yolyfg 62 614 | 614 94,1
Is1 Transferi
Diger 6 59 59 100,0
Yakiat Tiirii Elektrik 56 55,4 55,4 55,4
Dogalgaz 39 38,6 38,6 94,1
Diger 6 59 5,9 100,0
Enerji Evet 60 59,4 59,4 59,4
Yatirim Hayir 8 7,9 79 67,3
Karh Mr? Diger 33 32,7 32,7 100,0

Tablo 5.5’te gorildiigii gibi katilimeilarin 73’1 sozlesme ile ilgili risklerin
olmasmin yatirim kararmi etkiledigini (%72,3) belirtirken 28’i sozlesme ile ilgili

risklerin olmasinin yatirim kararini etkilemedigini (%27,7) belirtmistir.

Katilimcilarin 1sinma tiirii tercihleri 22°si merkezi 1sitma (%21,8), 33’1 bolgesel
1sitma (%32,7), 8’1 kojenarasyon (%7,9), 1’1 trijenerasyon (%1), 26’s1 tekil 1sinma
(%25,7) ve 11’1 de diger 1sinma tiirleri (%10,9) seklindedir.

Katilimcilarin 1s1 transferi yontemi i¢in 33’ konveksiyon yolu (%32,7) ile 1s1
transferi, 62’si 1s1ma yolu ile 1s1 transferi (%61,4) ve 6’sida diger 1s1 transferi

yontemlerini (%5,9) tercih ediyor.

Katilimeilarin yakat tiirii olarak 56°s1 elektrigi (%55,4), 39’u dogal gaz1 (%38,6)
ve 6’sida diger yakit tiirlerini (%5,9) tercih etmektedir. Arastirma katilimcilarinin
60’min enerji yatirmminin karl oldugunu ve 8’inin de karli bulmadigi (%7,9) tespit

edilmistir.
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5.1.7. Yakat Tiirii, Sozlesmedeki Riskler, Calisan Sayisimin; Yatirnm Kararina

Etkisinin Ki-Kare Analizi

5.1.7.1. Yakat Tiiriine Gore Sozlesmedeki Risklerin; Yatirom Kararma Etkisinin

Ki-Kare Analizi

Tablo 5.6. Yakit Tiiriine Gore Sozlesmedeki Risklerin Yatirim Kararina Etkisi

icin Capraz Tablo Analizi

Pearson Ki-Kare degeri 10,297, p anlamlilik degeri 0,006, Likelihood Ratio degeri
9,173 p Anlamlilik degeri 0,010
Sozlesme ile ilgili riskler Toplam
yatirim kararlarimmz etkiler
mi?
Evet Hayir
Yakat Tiirii Elektrik 41 15 56
Dogalgaz 31 8 39
Diger 1 5 6
Toplam 73 28 101

Yapilan ¢apraz tablo analizi sonucunda Ki-Kare test istatistigi Tablo 5.6’da
goriildiigi gibi 10,297 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan p degerine gore yakat tiiriine
gore sozlesmedeki risklerin yatirim kararina etkisi anlamli oldugu tespit edilmistir (p
= 0,010<0,05). Likelihood ratio degeri 9,173 olarak hesaplanmistir. Bu degere gore
“Sozlesme ile ilgili riskler yatirim kararlarinizi etkiler mi?” sorusuna evet diyenlerin
cogunlugu yakit olarak elektrigi tercih etmektedir. “Sozlesme ile ilgili riskler yatirim
kararlarimizi etkiler mi?” sorusuna hayir diyenlerde yakat tiiketim tiirii olarak dogal gaz

kullananlarin yiizdesi evet diyenlere gére daha da diismiistiir.

5.1.7.2. Enerji Yakit Tiiriiniin, Yatirim Kararina Etkisinin Ki-Kare Analizi

Tablo 5.7. Enerji Yakit Tiiriiniin; Yatirnm Kararina Etkisi i¢in Capraz Tablo

Analizi

Pearson Ki-Kare degeri 14,422, p anlamlilik degeri 0,006, Likelihood Ratio degeri
15,521 P Anlamlilik degeri 0,04

Enerji yatirnm karh nm? Toplam
Evet Hayir Diger
Yakat Tiirii Elektrik 38 5 13 56
Dogalgaz 22 5 12 39
Diger 0 0 6 6
Toplam 60 10 31 101
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Yapilan ¢apraz tablo analizi sonucunda Tablo 5.7°de goriildiigii gibi Ki-Kare test
istatistigi 14,422 olarak hesaplanmigtir. Hesaplanan p degerine gore enerji yakit
tiirliniin; yatirim kararma etkisi anlamli oldugu tespit edilmistir (p = 0,006<0,05).
Likelihood ratio degeri 15,521 olarak hesaplanmistir. Bu degere gore enerji yatirimini
karlt bulanlarin en ¢ok tercih ettigi yakit tiirti elektriktir. Ancak enerji yatirimini karl
bulmayan ve diger gruplarda bu oran diismektedir. Bu gruplarda dogal gaz kullanim

orani artmaktadir.

5.1.7.3. Yakiat Tiiriine Gore Cahsan Sayisimin, Yatirom Kararina Etkisinin Ki-

Kare Analizi

Tablo 5.8. Yakit Tiirline Gore Calisan Sayisinin, Yatirim Kararina Etkisi igin

Capraz Tablo Analizi
Pearson Ki-Kare degeri 33,061, p anlamlilik degeri 0,000, Likelihood Ratio degeri 24,405 p
Anlamlilik degeri 0,02
Calisan Sayisi Toplam

10-50 | 51-100 | 101-200 | 201-500 | 501 Kisi

Kisi Kisi Kisi Kisi ve Uzeri
Yakiat Elektrik 30 14 5 2 1 52
Tard Dogalgaz 9 9 9 5 2 34

Diger 1 1 0 1 3 6

Toplam 40 24 14 8 6 92

Yapilan ¢apraz tablo analizi sonucunda Tablo 5.8’de goriilecegi gibi Ki-Kare
test istatistigi 33,061 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan p degerine gore yakit tiiriine
gore calisan sayisinin, yatirim kararmna etkisi anlamli oldugu tespit edilmistir
(p=0,000<0,05). Likelihood ratio degeri 24,405 olarak hesaplanmistir. Bu degere gore
calisan sayisi arttikga yakit tiirii seciminde dogal gaz ve diger yakitlarin tercihi

artmaktadir.

5.1.8. ANOVA Testi

Bu boliimde Anova Analizleri konusu; t-testi, one way anova testi, cinsiyet ve
calismanin diizeyleri arasindaki iliski, hizmet siiresi ve ¢alismanin diizeyleri arasindaki
iligki, 6grenim durumu ve ¢alismanin diizeyleri arasindaki iliski, yas ve ¢alismanin

diizeyleri arasindaki iliski, gérev ve calismanin diizeyleri arasindaki iliski ve anova
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tablolar1 genel sonuclari agagida ele alinacaktir. T-testi iki veri setinin ortalamalarinin

arasinda fark olup olmadigini tespit etmeye yonelik istatistiksel bir analiz yontemidir.

5.1.8.1. Cinsiyet ile Cahsmanin Diizeyleri Arasindaki Iliski

HO: Calismanin diizeyleri cinsiyete gore farklilik gostermemektedir.
HI1: Calisgmanin diizeyleri cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.9. Cinsiyet Degiskeni I¢cin Anova Tablosu

. — T- p
Olgek Gru N SS
¢e P X Degeri | Degeri
Kadin 15 4,5407 ,46551 155 857
Ekonomiklik | Erkek 80 | 45486 | 42516
Belirtmek 6 | 46481 | 45767
Istemiyorum
Kadin 15 4,5556 ,48250 046 955
Isitma Erkek 80 4,5500 47170
Verimliligi :
Belirtmek 6 4,6111 ,53403
Istemiyorum
Kadin 15 4,5556 ,41361 482 619
Giivence Erkek 80 4,5472 42421
Belirtmek 6 4,7222 ,39597
Istemiyorum
Kadin 15 4,6000 ,44898 982 378
Fiziki Uyum Erkek 80 4,5458 ,45002
Belirtmek 6 | 48056 | ,40023
Istemiyorum
Kadin 15 4,5556 ,41148 963 385
Cevre Erkek 80 | 45750 | 45924
Duyarhhg: i
Belirtmek 6 4,8333 | ,40825
Istemiyorum

Caligmanin tiim diizeyleri i¢in hesaplanan p anlamlilik diizeyi Tablo 5.9 da
goriildiigli gibi alfa degerinden (0,05) daha biiyiiktiir. O ylizden HO hipotezi kabul

edilir. Yani diizeylerin cinsiyete gore farklilik gostermedigi tespit edilmistir.
5.1.8.2. Yas ile Cahsmanin Diizeyleri Arasindaki Iliski

HO: Calismanin diizeyleri yasa gore farklilik gdstermemektedir.

HI1: Caligmanin diizeyleri yasa gore farklilik gostermektedir.

Calismanin tiim diizeyleri i¢in hesaplanan p anlamlilik diizeyi Tablo 5.10°da
gorildiigli gibi alfa degerinden (0,05) daha biiytliktiir. O yiizden HO hipotezi kabul
edilir. Yani diizeylerin yasa gore farklilik gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 5.10. Cinsiyet Degiskeni i¢in Anova Tablosu

Olgek Grup N )z SS T-Degeri p Degeri

18-27 Yas 12 4,5833 47408 ,910 ,462
Arahg
28-37 Yas 39 4,5983 ,43155
Arahg

Ekonomiklik 38-47 Yas 30 4,5889 ,46334
Arahg
48-57 Yas 13 4,4274 ,28991
Araligi
58 Yas ve 7 4,3333 ,40062
Uzeri
18-27 Yas 12 4,5833 ,60511 ,736 570
Araligi
28-37 Yas 39 4,4957 ,53460
Arahg

Isitma 3847 Yas 30 4,6556 36602

Verimliligi Arah@
48-57 Yas 13 4,5641 ,39404
Arahg
§8 Yas ve 7 4,3810 ,40500
Uzeri
18-27 Yas 12 4,5741 ,45894 1,018 ,402
Arahgi
28-37 Yas 39 4,6211 ,42556
Arahg

Giivence 38-47 Yas 30 4,5593 ,43031
Arahg
48-57 Yas 13 4,5043 ,33523
Arahgi
58 Yas ve 7 4,2857 ,39470
Uzeri
18-27 Yas 12 4,6250 ,52764 1,875 121
Arahg
28-37 Yas 39 4,6368 ,41159
Arahg

Fiziki Uyum 38-47 Yas 30 4,6167 ,45095
Arahg
48-57 Yas 13 4,3718 ,34125
Arahg
58 Yas ve 7 4,2619 ,54311
Uzeri
18-27 Yas 12 4,6389 ,48113
Arahg
28-37 Yas 39 4,6410 /41454 1,800 135
Arahgi

e 38-47 Yas 30 4,6556 49891

yarifigt Arahgi

48-57 Yas 13 4,3590 ,34592
Arahgi
§8 Yas ve 7 4,3333 ,43033
Uzeri

5.1.8.3. Egitim Durumu ile Cahsmanin Diizeyleri Arasindaki iliski

HO: Calismanin diizeyleri egitim durumuna gore farklilik gostermemektedir.

HI1: Caligmanin diizeyleri egitim durumuna gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.11°de gortildiigii gibi ¢alisma diizeyinde 1sitma verimliligi hari¢ egitim
durumuna gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p=0,046<0,05). Ekonomiklik
diizeyindeki farklilik lisans diizeyinde egitim almis kisilerin ortalamasi ile lise

diizeyinde egitim almis kisilerin ortalamalar1 arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
292



Ortalamalar incelendiginde lisans diizeyinde egitim almuis kisiler lise diizeyinde egitim

almis kisilere daha az ekonomik olduklar tespit edilmistir.

Tablo 5.11. Egitim Degiskeni I¢in Anova Tablosu

Olgek Grup N Y ss T | P
Degeri | Degeri
ilkégretim 7 4,6349 ,47883
Lise 24 4,7731 ,38834
Yiiksekokul 25 4,4667 ,38623 2,489 ,046
Ekonomiklik [ jsans 27 44486 | 47689
Yiiksek
Lisans ve 18 4,5062 ,37189
Doktora
[kogretim 7 45714 ,65868
Lise 24 46806 | ,47629 338
Isitma Yiiksekokul 25 | 44133 | 49329
Verimliligi Lisans 27 45185 | 42701 | 1149
Yiksek
Lisans ve 18 4,6296 ,41047
Doktora
Ilkégretim 7 4,6508 ,44642
Lise 24 4,7593 ,38022
Yiiksekokul 25 4,4667 43272 2,512 ,043
Giivence Lisans 27 44691 | 42179
Yiiksek
Lisans ve 18 4,5185 ,37920
Doktora
ilkégretim 7 45714 ,54311
Lise 24 4,7986 ,37423
Yiiksekokul 25 4,4533 ,40689
Fiziki Uyum Lisans 27 4,5370 47442 2,566 ,038
Yiksek
Lisans ve 18 4,4722 44740
Doktora
Ilkégretim 7 4,6190 ,48795
Lise 24 4,7917 ,39087
Yiiksekokul 25 4,5067 ,42076
Cevre Lisans 27 | 45926 | 40650
Duyarhhig: Viiksek ! ! 2477 048
Lisans ve 18 4,4074 ,54300
Doktora

Giivence diizeyi i¢in H1 hipotezi kabul edilir yani gilivence diizeyi egitim
durumuna gore farklilik gostermektedir (p= 0,043<0,05). Giivence diizeyindeki
farklilik lisans diizeyinde egitim almis kisiler ile lise diizeyinde egitim almis kisilerin

ortalamalar1 arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Lise diizeyinde egitim almis
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kisilerin giivence diizeyi lisans diizeyinde egitim almis kisilere gore daha yiiksek

oldugu tespit edilmistir.

Fiziki uyum diizeyi i¢in HO hipotezi reddedilir yani fiziki uyum diizeyi egitim
durumuna gore farklilik gostermektedir (p= 0,038<0,05). Fiziki uyum diizeyindeki
farklilik yiiksekokul diizeyinde egitim almis kisiler ile lise diizeyinde egitim almis
kisilerin ortalamalar1 arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Lise diizeyinde egitim
almis kisilerin Fiziki uyum diizeyi yiiksekokul diizeyinde egitim almis kisilere gore

daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Cevre duyarlilig1 diizeyi i¢in HO hipotezi reddedilir yani Cevre duyarlilig1 diizeyi
egitim durumuna gore farklilik géstermektedir (p= 0,048<0,05). Cevre duyarliligi
diizeyindeki farklilik yiiksek lisans veya doktora diizeyinde egitim almis kisiler ile lise
diizeyinde egitim almis kisilerin ortalamalari arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
Lise diizeyinde egitim almis kisilerin Cevre duyarliligi diizeyi yliksek lisans veya

doktora diizeyinde egitim almis kisilere gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

5.1.8.4. Gorev/Pozisyon ile Calismanin Diizeyleri Arasindaki iliski

HO: Calismanin diizeyleri Gorev/Pozisyona gore farklilik gostermemektedir.

H1: Calismanin diizeyleri Gorev/Pozisyona gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.12°de gortildiigli gibi ekonomiklik diizeyi i¢cin HO hipotezi reddedilir
yani Ekonomiklik diizeyi gérev/pozisyon degiskenine gore farklilik gostermektedir
(p=0,004<0,05). Ekonomiklik diizeyindeki farklilik Sef-Uzman kisiler Diger alanlarda
gorev yapan Kkisilerin ortalamalar1 arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Diger
alanlarda gorev yapan kisilerin ekonomiklik diizeyi Sef-Uzman kisilere gore daha

yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Isitma verimliligi diizeyi gorev/pozisyon degiskenine gore farklilik gosterdigi
tespit edilmistir (p=0,036<0,05). Farkliligin sebebi Diger gurubu ile Sef-Uzman grubu
arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Ortalamalar incelendiginde diger grubunun
1sitma verimliligi ortalamasinin sef uzman grubunun ortalamasindan daha yiiksek

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.12. Gérev/Pozisyon Degiskeni I¢in Anova Tablosu

Olcek Grup N )z SS T- p
Degeri | Degeri
Ust Diizey 5 | 42444 | 30832 | 4186 004
Y Onetici ! !
Direktor- 13 | 45812 | ,38531
Ekonomiklik Yonetici
Midir-Midir | 20 | 4,4000 /43469
Yrd.
Sef-Uzman 25 | 44311 139586
Diger 38 | 4,7456 140838
UST_ Diizey 5 4,4000 49441 2 689 036
Y Onetici ! !
Direktdr- 13 | 4,7179 ,26688
Is1t1‘na . Yonetici
Verimliligi Midir-Midir | 20 | 45000 | 46516
Yrd.
Sef-Uzman 25 4,3467 ,52246
Diger 38 | 4,6842 45154
Suzcy 5 | 43556 | ,30832
Y Onetici
—— 2,037 ,095
DirektSr- 13 | 45556 | 36851
. Y onetici
Giivence
Midar-Mudir | 50 | 45111 | 41166
Yrd.
Sef-Uzman 25 4,4311 ,42349
Diger 38 | 4,6959 42423
Ust Diizey 5 | 42667 | 48016 | 3861 | 008
Y Onetici ' !
Direktdr- 13 4,5128 44337
Fiziki U Y 6netici
iziki Uyum pRpR——
Mudir-Midir | o | 44833 | 42543
Yrd.
Sef-Uzman 25 4,4267 44378
Diger 38 | 4,7675 ;39996
Ust Diizey 5 | 43333 | ,33333
Y Onetici
Direktor- 13 | 46667 | 43033 | +°67 | 002
Cevre Y Onetici
Yrd. ' '
Sef-Uzman 25 4,4533 ,42904
Diger 38 | 4,7895 137506

Fiziki uyum diizeyi gorev/pozisyon degiskenine gore farklilik gosterdigi tespit
edilmistir (p= 0,008<0,05). Farkliligin sebebi Diger gurubu ile Sef-Uzman grubu

arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Ortalamalar incelendiginde diger grubunun
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Fiziki uyum ortalamasinin sef uzman grubunun ortalamasindan daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.

Cevre duyarliligr diizeyi gorev/pozisyon degiskenine gore farklilik gosterdigi
tespit edilmistir (p=0,002<0,05). Farkliligin sebebi Diger gurubu ile Sef-Uzman grubu
ve diger gurubu ile miidiir-miidiir yrd. Gurubu arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
Ortalamalar incelendiginde diger grubunun ¢evre duyarliligi ortalamasinin sef uzman
grubunun ve miidiir-midiir yrd. grubunun ortalamasindan daha yiiksek oldugu

gorilmektedir.

5.1.8.5. Meslekteki Siire ile Cahsmanin Diizeyleri Arasidaki Iliski

HO: Caligmanin diizeyleri Meslekteki Stireye gore farklilik gostermemektedir.
H1: Caligmanin diizeyleri Meslekteki Stireye gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.13’te gorildigi gibi c¢alismanin tiim diizeyleri i¢in hesaplanan p
anlamlilik diizeyi, alfa degerinden (0,05) daha biiyiiktiir. O yiizden HO hipotezi kabul
edilir. Yani diizeylerin meslekteki hizmet yilina gore farklilik gostermedigi tespit

edilmistir.

Tablo 5.13. Meslekteki Siire Degiskeni I¢in Anova Tablosu

Olcek Grup N i SS T- p
X Degeri | Degeri

0-1 Yil 6 | 45556 | ,50185

2-5 Y1l 34 | 46732 | aad3g | 287 | 281
Ekonomiklik | 6710 Y1l 27 | 45350 | 40654

11-20 Y1l 27 | 44601 | 41383

20 Y1l ve 7 | 43651 | ,39915

Uzeri

0-1 Yil 6 | 43889 | 74287 | o7

2-5 Y1l 34 | 46373 | 46687
Istma 6-10 Y1l 27 | 44815 | 50918
Verimliligi 1120 Y1l 27 | 45802 | 37659

20 Yil ve 7 | 44762 | 46576

Uzeri

0-1 Y1l 6 | 46296 | 41968

2-5 Y1l 34 | 46732 | 44186

1,605 | 179

Giivence 6-10 Y1l 27 | 45514 | 42420

11-20 Y1l 27 | 44601 | 37784

20 Y1l ve 7 | 43175 | 35387

Uzeri

0-1 Y1l 6 | 46111 | 54433
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2-5 Y1l 34 | 4,6863 44715 | 00 113
6-10 Y1l 27 | 46173 39714
Fiziki Uyum 11-20 Y1l 27 | 4,4259 /43690
20 Yil ve 7 4,3333 | 48113
Uzeri
0-1 Y1l 6 | 4,6667 51640
2-5 Y1l 34 | 4,7059 38284
Cevre 6-10 Y1l 27 | 45802 | 42960 | 1402 | 239
Duyarhihig: 1120 Y1l 27 4,4815 52569
2"0 Y}l ve 7 4,3810 ,40500
Uzeri

5.1.8.6. Calisan Sayisi ile Cahsmanin Diizeyleri Arasindaki Iliski

HO: Calismanin diizeyleri Calisan Sayisina gore farklilik gostermemektedir.

HI1: Calisgmanin diizeyleri Calisan Sayisina gore farklilik gdstermektedir.

Tablo 5.14’te goriildiigi gibi calismanin tiim diizeyleri i¢in hesaplanan p
anlamlilik diizeyi alfa degerinden (0,05) daha biiyiiktiir. O yiizden HO hipotezi kabul

edilir. Yani diizeylerin ¢alisan sayisina gore farklilik gostermedigi tespit edilmistir.

Tablo 5.14. Calisan Sayis1 Degiskeni I¢in Anova Tablosu

. — T_ p
Olgek Grup N X SS Degeri | Degeri
10-50 40 | 45806 | 49530 | 672 | ,613
51-100 24 | 45694 | 42054
- [7101-200 14 | 46349 | 28388
Ekonomiklik =550 8 | 45972 | 37533
SOLKISE | g | 42063 | 46437
ve Uzeri
10-50 40 | 45583 | 51412 | 1,062 | ,380
51-100 24 | 45972 | 45022
Isitma 101-200 14 4,6905 ,30562
Verimliligi 201-500 8 | 47083 | 27817
SOLKIsE | g1 42778 | 49065
ve Uzeri
10-50 40 | 45583 | 47972
51-100 24 | 46389 | ,39078
Giivence 101-200 14 | 46032 | 27465 | /80 | 54l
201-500 8 | 46250 | 33564
501 Kisi 6 4,3148 44119
ve Uzeri
10-50 40 | 46042 | 47694 | 831 | ,509
51-100 24 | 46111 | ,4189
Fiziki Uyum | 101-200 14 | 46786 | 34259
201-500 8 | 44583 | 49401
501 Kisi 6 | 43333 | 48305
ve Uzerl
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10-50 40 | 4,6333 | 44530
51-100 24 | 45278 | 52857
Cevre 101-200 14 | 46190 | 34237 | 810 | 522
Duyarhiligi 501500 8 | 47083 | 45207
SOLKisi | 6 | 43333 | 51640
ve Uzeri

5.1.8.7. Isinma Tiirii ile Cahsmanin Diizeyleri Arasindaki liski

HO: Calismanin diizeyleri Isinma Tiirti gore farklilik géstermemektedir.

H1: Calismanin diizeyleri Isinma Tiirii gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.15’te gorildiigli gibi 1sitma tiirliniin, ekonomiklik diizeyi degiskenine
gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p= 0,000<0,05). Farkliligin sebebi tekil
1sinma gurubu ile kojenerasyon 1sinma grubu ve diger gurubu ile kojenerasyon 1sinma,
bolgesel 1sinma, merkezi 1sinma Guruplar arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
Ortalamalar incelendiginde diger grubunun Ekonomiklik ortalamasinin kojenerasyon
1sinma, bolgesel 1sinma, merkezi 1sinma gruplarinin ortalamasindan daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica kojenerasyon 1sinma grubunun ekonomiklik ortalamasi

tekil 1sinma ortalamasindan daha fazladir.

Isitma tiiriiniin, 1s1tma verimliligine gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p=
0,001<0,05). Farkliligin sebebi tekil 1sinma gurubu ile kojenerasyon 1sinma grubu ve
diger gurubu ile kojenerasyon i1sinma, bolgesel 1sinma, merkezi 1sinma Guruplari
arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Ortalamalar incelendiginde diger grubunun
Isitma Verimliligi ortalamasinin kojenerasyon 1sinma, bolgesel 1sinma, merkezi
1sinma gruplarinin ortalamasindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica

kojenerasyon 1sinma grubunun ekonomiklik ortalamasi tekil 1sinma ortalamasindan

daha fazladir.

Isitma tiiriiniin, giivence degiskenine gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p= 0,005=0,05). Farklilhigin sebebi diger gurubu ile kojenerasyon isinma grubu
arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Ortalamalar incelendiginde diger grubunun
Giivence ortalamasinin kojenerasyon 1sinma grubunun ortalamasindan daha diisiik

oldugu goriilmektedir.

Isitma tiirliniin, fiziki uyum diizeyi degiskenine gore farklilik gosterdigi tespit

edilmistir (p= 0,000<0,05). Farkliligin sebebi diger gurubu ile kojenerasyon isinma
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grubu, bolgesel 1sinma gruplari arasindaki farktan ve tekil 1sinma ile kojenerasyon

1sinma grubu arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.

Tablo 5.15. Ismma Tiirii Degiskeni I¢in Anova Tablosu

Olcek Grup N = SS T- P
X Degeri Degeri
Merkezi Isitma | 22 4,5909 39154 6,435 ,000
Bolgesel 33 4,6397 45646
Ekonomiklik Isitma
Kojenerasyon 9 4,9753 ,07407
Tekil Isinma 26 4,4274 ,36065
Diger 11 41717 ,36638
Merkezi Isitma | 22 4,6970 38365 5,048 001
Isitma ?olgesel 33 4,5859 44120
Verimliligi sitma
Kojenerasyon 9 4,9259 ,14699
Tekil Isinma 26 4,4359 ,50569
Diger 11 4,1515 ,50252
Merkezi Isitma 22 46111 ,36086
e 3,943 ,005
Bolgesel 33 4,5690 ,46544
Giivence Isitma
Kojenerasyon 9 4,9136 ,15494
Tekil Isinma 26 45214 ,40463
Diger 11 4,2222 ,33702
Merkezi Isitma 22 4,5606 ,46161 5,616 ,000
Bolgesel 33 46717 42386
Fiziki Uyum Isitma
Kojenerasyon 9 4,9815 ,05556
Tekil Isinma 26 4,4679 ,41638
Diger 11 4,1818 ,40452
Merkezi Isitma 22 4,6667 ,38490
5,997 ,000
Cevre ?(itlgesel 33 4,6566 ,40384
Duyarhhg Sitma
uyaritist Kojenerasyon 9 50000 | ,00000
Tekil Isinma 26 4,4615 ,49957
Diger 11 4,1818 ,40452

Ortalamalar incelendiginde diger grubunun Fiziki Uyum ortalamasinin
kojenerasyon ve bolgesel 1sinma gruplarinin ortalamasindan daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Ayrica Kojenerasyon 1sinma ortalamasi tekil 1sinma ortalamasindan

fazla oldugu goriilmektedir.
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Isitma tiirlinlin, ¢evre duyarliligr diizeyi degiskenine gore farklilik gdsterdigi
tespit edilmistir (p= 0,000<0,05). Farkliligin sebebi diger gurubu ile kojenerasyon
1sinma grubu, bolgesel 1sinma, merkezi 1sinma gruplari arasindaki farktan ve tekil
1sinma ile kojenerasyon 1sinma grubu arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
Ortalamalar incelendiginde diger grubunun Cevre Duyarliligi ortalamasinin
kojenerasyon, merkezi 1sinma ve bolgesel 1sinma gruplarinin ortalamasindan daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica Kojenerasyon i1sinma ortalamasi tekil 1sinma

ortalamasindan fazla oldugu goriilmektedir.

5.1.8.8. Is1 Transfer Yontemi ile Calismanin Diizeyleri Arasindaki iliski

HO: Calismanin diizeyleri Ist Transfer Yontemine gore farklilik
gostermemektedir.

H1: Calismanin diizeyleri Is1 Transfer Yontemine gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.16’da goriildiigii gibi ¢alismanin tiim diizeyleri i¢cin hesaplanan p
anlamlilik diizeyi alfa degerinden (0,05) daha biiyiiktiir. O yiizden HO hipotezi kabul
edilir. Yani diizeylerin Is1 Transfer Yontemine gore farklilik gostermedigi tespit

edilmistir.

Tablo 5.16. Is1 Transfer Yéntemi Degiskeni icin Anova Tablosu

Olcek Grup N i SS T- P
X Degeri | Degeri

Konveksiyon 33 4,5556 ,40635 1,551 ,217
Yolu ile Is1
Transferi

Ekonomiklik
Isima Yolu ile 62 4,5806 ,43451
Is1 Transferi
Diger 6 4,2593 ,45902
Konveksiyon 33 4,6061 ,40358 1,234 ,296
Yolu ile Is1

Isitma Transferi

Verimliligi Isima Yolu ile 62 45538 ,50116
Is1 Transferi
Diger 6 42778 ,49065
Konveksiyon 33 4,5589 ,38539 1,494 ,230
Yolu ile Is1
Transferi

Giivence
Isima Yolu ile 62 4,5860 43299
Is1 Transferi
Diger 6 42778 ,41425
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Konveksiyon 33 4,5758 44114 1,125 ,329
Yolu ile Is1
o Transferi

Fiziki Uyum = Volu fie 62 | 45914 | 44729
Is1 Transferi
Diger 6 4,3056 47629
Konveksiyon 33 4,6162 ,40070 1,038 ,358
Yolu ile Is1

Cevre Transferi

Duyarhhg Isima Yolu ile 62 4,5968 ,46806
Is1 Transferi
Diger 6 4,3333 ,51640

5.1.8.9. Yalkat Tiirii ile Calismanin Diizeyleri Arasindaki Iliski

HO: Calismanin diizeyleri Yakat Tiiriine gore farklilik gostermemektedir.

H1: Caligmanin diizeyleri Yakit Tiiriine gore farklilik gostermektedir.

Tablo 5.17. Yakat Tiirii Degiskeni i¢cin Anova Tablosu

Olgek Grup N X SS T P

Degeri | Degeri

Elektrik 56 4,5417 ,42906 2,104 ,128
Ekonomiklik | Dogalgaz 39 4,6182 ,41086
Diger 6 4,2407 ,47358

Elektrik 56 4,4821 ,50018 3,760 ,027
Sel:in;liligi Dogalgaz 39 | 47000 | 38839
Diger 6 4,2778 ,49065

Elektrik 56 45476 ,43363 1,788 173
Giivence Dogalgaz 39 4,6182 ,38893
Diger 6 4,2778 41425

Elektrik 56 4,5655 ,43887 1,258 ,289
Fiziki Uyum | Dogalgaz 39 | 46154 | 45266
Diger 6 4,3056 47629

Elektrik 56 4,5536 47259 1,890 ,157
givygerlmgl Dogalgaz | 39 | 46752 | 30357
Diger 6 4,3333 ,51640
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Tablo 5.17°de goriildiigii gibi 1sitma verimliligi diizeyinin yakit tlirline gore
farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p= 0,027<0,05). Isitma verimliligi diizeyindeki
farkliligin sebebi dogalgaz ile elektrik ve dogalgaz ile diger yakut tiirleri arasindaki
farkliliktan kaynaklanmaktadir. Isitma verimliligi ortalamalar1 incelendiginde
dogalgaz yakit tiirliniin elektrik ve diger yakit tiirlerine gore daha verimli oldugu

goriilmektedir.
5.1.8.10. Enerji Yatirnmi Karh mi? ile Calismanin Diizeyleri Arasindaki iliski

HO: Calismanin diizeyleri Enerji Yatirnmi Karli m1? degiskenine gore farklilik
gostermemektedir.
HI1: Calisgmanin diizeyleri Enerji Yatirnmi Karli m1? degiskenine gore farklilik

gostermektedir.

Tablo 5.18. Enerji Yatirimi Karli m1? degiskeni i¢in Anova Tablosu

Olgek Grup | N X SS De-geri De';eri

Evet 60 | 44556 | ,38201 | 4,697 | 011
Ekonomiklik Hayir 8 4,5556 ;52116

Diger 33 | 47306 | 44360

Evet 60 | 44944 | 42294 | 2,394 | 007
if;tr‘i“;migi Hayir 8 | 44167 | 72921

Diger 33 | 46970 | 46669

Evet 60 | 44574 | ,39408 | 4,651 | 012
Giivence Hayir 8 4,6944 ,39730

Diger 33 | 47104 | 42486

Evet 60 | 44556 | 42726 | 6,085 | 003
Fiziki Uyum | Hayir 8 | 45625 | ,50346

Diger 33 | 4,7778 | 40540

Evet 60 | 44944 | 44464 | 3846 | 025
gﬁvygimlgl Hayir 8 | 45833 | 49602

Diger 33 | 47576 | ,41056

Tablo 5.18’de griildiigli gibi ekonomiklik diizeyinin Enerji Yatirimi Karli m1?
Degiskenine gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p= 0,011<0,05). Ekonomiklik

diizeyindeki farkliligin sebebi enerji yatirimini karli bulanlar ile diger grubu arasindaki
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farkliliktan kaynaklanmaktadir. Enerji yatirnmini karli bulanlarin  ekonomiklik

ortalamasinin diger grubunun ortalamasindan daha diistik oldugu tespit edilmistir.

Giivence diizeyinin Enerji Yatirmmi Karli mi? Degiskenine gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir (p= 0,012<0,05). Ekonomiklik diizeyindeki farkliligin
sebebi enerji yatirimint karli bulanlar ile diger grubu arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Enerji yatirimimi karli bulanlarin Giivence ortalamasinin diger

grubunun ortalamasindan daha diistik oldugu tespit edilmistir.

Fiziki Uyum diizeyinin Enerji Yatirimi Karli m1? Degiskenine gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir (p=0,003<0,05). Ekonomiklik diizeyindeki farkliligin
sebebi enerji yatirimint karli bulanlar ile diger grubu arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Enerji yatirimini karli bulanlarin Fiziki Uyum ortalamasinin diger

grubunun ortalamasindan daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Cevre Duyarlilig1 diizeyinin Enerji Yatirimi Karli m1? Degiskenine gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir (p= 0,025<0,05). Ekonomiklik diizeyindeki farkliligin
sebebi enerji yatirnmint karli bulanlar ile diger grubu arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Enerji yatirimini karli bulanlarin Cevre Duyarlilig1 ortalamasinin
diger grubunun ortalamasindan daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

5.1.9. Manova Analizi

Manova, birden fazla bagimli degiskenin bulundugu deneylerde varyans analizi
yapmak i¢in kullanilan bir tekniktir. Yakat tiirii, 1sinma tiirii ve 1s1 transfer yonteminin
calisma diizeyleri iizerindeki bireysel, ikili ve ticlii (toplu) etkilerinin olup olmadiklar
Manova test istatistigi ile test edilmistir. Farkliliklarin tespiti i¢in duncan test istatistigi
kullanilmistir. Yakat tiirdi, 1sinma tiirii ve 1s1 transfer yonteminin ortalama degerleri

hesaplanmis ve yukaridaki Manova analizi ortalama deger tablosunda verilmistir.

Tablo 5.19’da goriildiigii gibi ekonomiklik i¢in en yiiksek deger 5 olarak
hesaplanmistir ve bu degerden 3 tane vardir. Bunlardan ilki yakit tiirii dogal gaz 1sinma
sekli merkezi 1sitma ve 1s1 transfer yontemi 1sima yolu ile 1s1 transfer yontemidir.
Ikincisi ise Yakat tiirii dogal gaz 1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1s1ma
yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ugiincii ve sonra deger ise Is1 transfer yontemi dogal

gaz 1sinma sekli kojenerasyon 1s1 transfer yontemi konveksiyon yolu ile 1s1 transferidir.
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Bu degerlere bakarak dogal gazin diger yakit tiirlerine gore daha ekonomik oldugu

tespit edilir.

Tablo 5.19. Manova Analizi Ortalama Deger Tablosu

Etki Faktorleri Ortalama
= = . = = I 5
= = < E = -2 3 =3 o 2
< S o I E _— = =) fu—
2 g - S :E z < g
- :Q <) 3 =
3 E s E 0 F ] 7] & .
Konveksiyon
_ Yolu ile Ist 42222 | 4,0000 |4,1111 | 4,3333 4,0000
Merkezi Transferi
Isitma 1 S—
suma Yo e | 47778 | 46667 | 4,7778 | 4,7500 4,8333
Is1 Transferi
Baolgesel Isima Yoluile | 6e0q | 46092 |4,6015 | 46782 | 46782
. Isitma Is1 Transferi
Elektrik -
Konveksiyon
Yolu ile Ist 4,4074 | 42222 | 4,2963 | 4,5000 4,4444
Tekil Isisnma Transferi
Isima Yoluile |, ya51 | 44950 | 45404 | 44630 | 44630
Is1 Transferi
Diger Isima Yoluile 1,1 01 | 38889 |42503 | 41111 | 4,0000
Is1 Transferi
Konveksiyon
A Yolu ile Ist 45425 | 47059 | 4,5752 | 4,5000 4,6471
Transferi
Isitma I Yoluil
sima Youlle | g 6500 | 50000 |50000 | 50000 | 5,0000
Is1 Transferi
Konveksiyon
Boleescl Yolu ile Ist 4,3333 | 4,2222 |4,1111 | 4,5000 4,3333
olgese Transferi
Isitma -
Isima Yoluile | 55,05 | 50000 | 50000 | 50000 | 50000
Is1 Transferi
Konveksiyon
Dosalea Yolu ile Ist 5,0000 |4,9333 |4,9111 | 5,0000 5,0000
Z .
sale Kojenerasyon | Transferi
Isima Yoluile | ) /)0 | 49167 |a0167 | 49583 | 50000
Is1 Transferi
Konveksiyon
Yolu ile Ist 4,4167 | 45000 |4,6944 | 45417 4,5000
Tekil Istnma Transferi
Isima Yoluile |, 1100 | 50000 |40000 | 41667 | 43333
Is1 Transferi
Isima Yoluile |, 505 | 46667 | 40000 | 38333 | 4,0000
Diger Is1 Transferi
Diger 4,0000 |3,6667 |4,0000 | 4,0000 4,0000
Isima Yoluile | ;o000 | 35667 40000 | 40000 | 4,0000
Diger Diger Is1 Transferi
Diger 43111 | 4,4000 | 4,3333 | 4,3667 4,4000

Ayrica 1s1 transfer yontemlerinden 1s1ma yolu ile 1s1 transferi se¢imi de diger 1s1

transfer yollarina gore daha ekonomik oldugu anlagilmaktadir. Yakit tiirii dogal gaz
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iken 1sinma tiirlindeki en ekonomik seciminde kojenerasyon yontemi oldugu
goriilmektedir. Yakit tiiri dogal gaz, 1sinma tiirii kojenerasyon olan bir yer i¢in 1sinma
tiirli fark etmeksizin ekonomiklik degerleri yliksek ¢ikmistir. Ekonomiklik degerinin
en diisiik oldugu yerler yakit tiiri diger 1sinma tiiri diger 1s1 transfer yontemi 1s1ma
yolu ile 1s1 transferi ve yakat tiirii dogal gaz 1sinma tiirii diger 1s1 transfer yontemi 1g1ma
yolu ile 1s1 transfer yontemi degerlerinde goriilmektedir. Ayrica yakat tiirii elektrik olan
1sinmalar incelendigi zaman ekonomiklik agisindan en yiiksek degeri merkezi 1sitmada

1s1ma yolu ile 1s1 transferinde oldugu tespit edilmistir.

Isitma verimliligi i¢in en yiiksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve bu degerden 3
tane vardir. Bunlardan ilki yakit tiirii dogal gaz 1sinma sekli merkezi 1sitma ve 1s1
transfer ydntemi 151ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ikincisi ise Yakat tiirii dogal gaz
1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir.
Ugiincii ve sonra deger ise Is1 transfer yontemi dogal gaz 1stnma sekli tekil 1s1nma 1s1
transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transferidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger
yakit tiirlerine gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer
yontemlerinden 151ma yolu ile 1s1 transferi se¢imi de diger 1s1 transfer yollarina gore
daha ekonomik oldugu anlagilmaktadir. Yakat tiirii dogal gaz iken 1sinma tiirtindeki en

ekonomik se¢iminde kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir.

Bu caligmada yapilan anali sonucu giivence igin en yiiksek deger 5 olarak
hesaplanmaistir ve bu degerden 2 tane vardir. Bunlardan ilki yakaut tiirli dogal gaz 1sinma
sekli merkezi 1sitma ve 1s1 transfer yontemi 1sima yolu ile 1s1 transfer yontemidir.
Ikincisi ise Yakait tiirii dogal gaz 1stnma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer ydntemi 1s1ma
yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger yakait tiirlerine
gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer yontemlerinden 1s1ma yolu
ile 1s1 transferi se¢imi de diger 1s1 transfer yollarina gore daha ekonomik oldugu
anlasilmaktadir. Yakit tiirii dogal gaz iken 1sinma tiiriindeki en ekonomik se¢iminde

kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir.

Bu ¢aligmada fiziki uyum igin en yiiksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve bu
degerden 3 tane vardir. Bunlardan ilki yakat tiirli dogal gaz 1sinma sekli merkezi 1sitma
ve 1s1 transfer yontemi 151ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ikincisi ise Yakat tiirii
dogal gaz 1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer

yontemidir. Ugiincii ve sonra deger ise Is1 transfer yontemi dogal gaz 1smnma sekli
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kojenerasyon 1s1 transfer yontemi konveksiyon yolu ile 1s1 transferidir. Bu degerlere
bakarak dogal gazin diger yakit tiirlerine gére daha ekonomik oldugu tespit edilir.
Ayrica 1s1 transfer yontemlerinden 1s1ma yolu ile 1s1 transferi se¢imi de diger 1s1 transfer
yollarina gore daha ekonomik oldugu anlasilmaktadir. Yakit tiirii dogal gaz iken
isinma  tiiriindeki en ekonomik se¢iminde kojenerasyon yontemi oldugu
goriilmektedir. Yakit tiirli dogal gaz, 1sinma tiirii kojenerasyon olan bir yer i¢in 1sinma

tiirli fark etmeksizin ekonomiklik degerleri yliksek ¢ikmuistir.

Bu ¢alismada ¢evre duyarliligi i¢in en yliksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve
bu degerden 4 tane vardir. Bunlardan ilki yakat tiirii dogal gaz 1sinma sekli merkezi
1s1tma ve 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. kincisi ise Yakit
tiri dogal gaz 1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1sima yolu ile 1s1
transfer yontemidir. Ugiinciisii ise Is1 transfer ydntemi dogal gaz i1smma sekli
kojenerasyon 1s1 transfer yontemi konveksiyon yolu ile 1s1 transferidir. Dordiinci ve
son deger ise yakit tiirii dogalgaz 1sinma sekli kojenerasyon ve 1s1 transfer yontemi
1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger yakit
tiirlerine gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer yontemlerinden
1s1ma yolu ile 1s1 transferi se¢imi de diger 1s1 transfer yollarina goére daha ekonomik
oldugu anlagilmaktadir. Yakit tiirii dogal gaz iken 1sinma tiirlindeki en ekonomik
seciminde kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir. Yakut tiirii dogal gaz, 1sinma
tiirli kojenerasyon olan bir yer i¢in 1sinma tiirii fark etmeksizin ekonomiklik degerleri

yiiksek ¢ikmuistir.

Tablo 5.20°de ¢alismanin diizeyleri ile yakat tiirii, 1s1 transfer yontemi ve 1sinma
tiiriiniin bireysel ve birlikte yaptiklar1 etkiler test edilmistir. Tabloda F tablo degerleri

verilmis ve 0,05 diizeyinde anlamli olan F tablo degerleri “*” ile isaretlenmistir.

Tablo 5.20’ye gore gore 1sinma tiiriiniin ekonomiklik diizeyi lizerinde etkisinin
anlamli oldugu tespit edilmistir. Isinma sistemlerinin ekonomik olmasini saglamak

i¢in uygun 1sinma tiirlinlin se¢ilmesi 6nem arz etmektedir.

Isitma verimliligini etkileyen bireysel bir etkinin olmadig: tespit edilmistir.
Ancak yakit tiirii ve 1s1 transfer yonteminin 1sitma verimliligine birlikte yaptigr etki
anlamli bulunmustur. Yakit tlirlinlin ve 1s1 transfer yonteminin ayr1 ayr1 etkisi olmasa
bu iki degiskenlerden uygun olanlarinin se¢ilmesi halinde 1sitma verimliligini

artiracagi tespit edilmistir.
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Tablo 5.20. Manova Analizi F Tablo Degerleri

Ekonomiklik Isitma Giivence Fiziki Cevre
Verimliligi Uyum | Duyarhhg:

Yakit Tiiri 114 1,917 351 090 577
Is1 Transfer
Yéntemi 1,227 1,270 1,832 ,610 1,440
Isimma Tiiri 3,011* 1,002 2,734* 3,339* 3,054*
Yakat Tiirii *
Is1 Transfer ,182 2,930* 1,349 ,083 ,484
Yontemi
;ij‘;‘:l:;fl‘;u 364 148 044 517 530
Is1 Transfer
Yontemi * 1,246 ,800 2,750* 1,208 1,394
Isitnma Tiirii
Yakit Tiirii *
Is1 Transfer
Yontemi * ,017 ,651 ,871 ,266 ,134
Isitnma Tiirii

0.05 Diizeyinde Anlaml1 *

Isinma tiiriinliin giivence diizeyi iizerinde bireysel etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica 1s1 transfer yontemi ve 1sinma tiiriinlin birlikte etkileri de anlamh
bulunmustur. Is1 transfer yontemi ile 1sinma tiiriiniin uygun diizeyleri segildiginde

giivence diizeyinde artisg saglanabilir.

Fiziki uyum ve ¢evre duyarliligi {lizerinde 1sinma tiiriiniin bireysel etkisinin

oldugu tespit edilmistir.
5.1.10. Korelasyon Analizi

Korelasyon katsayisi (r), X ve y gibi iki degisken veya varlik arasindaki lineer
iliskinin yoniinii ve giiciinii gésteren dl¢iidiir ve “r” katsayisi ile gosterilir. Aralik ve
oran Olgekli degiskenler arasindaki iligskinin 6l¢iimii icin Pearson korelasyon katsayisi
kullanilirken, ordinal 6l¢ekli degiskenler arasindaki iliskinin 6l¢timii icin Kendall ve
Spearman korelasyon katsayisi kullanilmaktadir. -1 ile +1 arasinda deger alir ve
korelesyon katsayis1 "r" ile ifade edilir. Korelasyon katsayisinin aldig1 degere gore

yorumu agagidaki tablodaki gibidir.

Flag Significant Correlations: Korelasyon katsayist 0,05 énem diizeyinde anlamli
oldugunda “r” korelasyon katsayisinin iistiinde 1 yildiz (*), 0,01 énem diizeyinde

anlamli oldugunda ise “r”” korelasyon katsayisinin {istiinde 2 yildiz (**) bulunur.

307



Tablo 5.21. Korelasyon Katsayisi Deger Araliklar1 Tablosu

Kuvvetli (-) | Orta (-) Zayif (-) Zayif (+) Orta (+) Kuvvetli (+)

-1<r<-0,9 -0,9<r<-0,5 | -0,5<r<0 0<r<0,5 0,5<r<0,9 0,9<r<1
Y Y Y
A A A

[
¢ .
0
s ®
r=-1 ] r=+1 ] r=0

Tam Negatif Korelasyon

Iki degisken arasinda ters y&nlii giiclii bir iligki var

Tam Pozitif Korelasyon

Tablo 5.22. Korelasyon Analizi

iki degisken arasinda ayni yénlii giiclii bir iligki var

Sifir Korelasyon

iki degisken arasinda iligki yoktur

é o E [~
-_— o on
= E [ > -
5 R (@] N =
o5 > i =
Pearslon 726 | 859~ | 911 | 556"
Ekonomiklik | Korelasyon
Katsayisi ,000 ,000 ,000 ,000
p Degeri
Pearson o o - o
Isitma Korelasyon 726 1 695 616 611
Verimliligi Katsayis1 ,000 ,000 ,000 ,000
p Degeri
Pearson 859" 695™ 836™ 775"
Giivence Korelasyon 1
Katsayisi ,000 ,000 ,000 ,000
p Degeri
Pearson 011" | 616™ | 836" 850"
Fiziki Uyum | Korelasyon |~ | | 1|
Katsayis ,000 ,000 ,000 ,000
p Degeri
Pearson o ok e o
Cevre Korelasyon 556 611 UE 850 1
Duyarhhig: Katsayis1 ,000 ,000 ,000 ,000
p Degeri
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Tablo 5.22’ye gore c¢alismanin diizeyleri arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Tablo 5.22°de goriilebilecegi gibi hesaplanan tim bu degerler i¢in
hesaplanan p anlamlilik katsayisi alfa (0,05) degerinden daha kii¢iik oldugu i¢in
anlamli oldugu tespit edilmistir ve acgiklama giicli yeterlidir. Tablodaki en yiiksek
deger fiziki uyum ile ekonomiklik arasindaki iliski i¢in hesaplanan 0,911 degeridir. Bu
degere gore fiziki uyum ile ekonomiklik arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iligki oldugu
tespit edilir. Tablodaki en diisiik deger ise ¢evre duyarlhiligi ile ekomomiklilik
arasindaki iliski i¢in hesaplanan 0,556 degeridir. Bu degere gore ¢evre duyarliligi ile

ekonomiklilik arasinda pozitif yonlii orta diizeyde bir iliski oldugu tespit edilir.
5.1.11. Regresyon Analizi (Hipotezlerin testi)

Regresyon analizinin amaci, ¢alismada belirlenen bir bagimli degisken ve bir
veya birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iliskinin incelenmesidir. Regresyon
analizinde bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski matematiksel bir formdille
ifade edilmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki formiille olusturulacak

olan denkleme regresyon denklemi denilmektedir.

Basit regresyon modeli veya denklemi y=a+fx+e seklinde bir bagimli ve bir de

bagimsiz degisken igeren bir modeldir. Burada;
y; bagimli (sonug) degisken olup belli bir hataya sahip oldugu varsayilir.
X; bagimsiz (sebep) degiskeni olup hatasiz 6l¢iildiigii varsayilir.

a: (By) sabit olup x=0 oldugunda y’nin aldig1 degerdir. Baz1 formiilde S, olarak

gosterilebilir. Regresyon dogrusunun kesisim degeridir. Sabit degerdir.

B ise regresyon katsayist olup, x’in kendi birimi cinsinden 1 birim degismesine karsilik

y’de kendi birimi cinsinden meydana gelecek degisme miktarini ifade eder.

€; tesadiifi hata terimi olup ortalamasi sifir varyansi 62 olan normal dagilis gosterdigi
varsayilir. Bu varsayim parametre tahminleri i¢in degil katsayilarin 6nem kontrolleri

icin gereklidir

Bagimli degisken sayilarina bakarak regresyon modelini kurguluyorum.

Y1=PB0 +BIX1 +p2X2 + B3X3 + P4X4 + B5X5
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Regresyon analizi yapilirken modelin acgiklama yiizdesi veya belirlilik katsayisi
(r*) incelenir. Aciklama ylizdesi diisiik olan modellerden verimli sonuglar elde

edilemez bu yiizden agiklama yiizdesinin yiiksek olmasi istenir.

Belirlik katsayist1 (1r?); Regresyon modelinin agiklama yiizdesi veya
determinasyon katsayisi olarakta ifade edilen belirlilik katsayisi, bagimli degiskende
regresyon esitligiyle yani bagimsiz degiskenle olan iligkisi ile agiklanabilen degisim
oranini ifade etmektedir. Belirlilik katsayis1 basit dogrusal regresyonda korelasyon

katsayisinin karesine esit olmaktadir.

Tablo 5.23. Regresyon Analizi

- Isitma .. Fiziki Cevre
Ekonomiklik Verimliligi Giivence Uyum Duyarhhg:
Sabit 027 689 464 050 358
Katsay1 (3,)
Ekonomiklik 1 828* 360* 658* 216
Biges 181* 1 157% - 122% 051
Verimliligi
Giivence ,189* ,376* 1 ,185* 124
Fiziki Uyum 533* - 450* 285* 1 536*
Cevre 088 095 096 269%* 1
Duyarhhg:
Aciklama
Yiizdesi , 0,886 0,572 0,773 0871 0,746
Belirlik
Katsayisi(r?)

0.05 diizeyinde anlamlilik*
Regresyon analizi sonucunda elde edilen B (beta) katsayilar1 hesaplanmis ve
yukaridaki regresyon analizi tablosunda verilmistir. Ayrica anlamli olan katsayilar “*”

isareti ile isaretlenmistir.
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5.1.11.1. Regresyon Analizi Sonucunda Yapilan Hesaplamalara Gore

Ekonomiklik Diizeyi Uzerinde Anlamh EtKkisi icin Regresyon Analizi

Regresyon analizi sonucunda Tablo 5.23’te yapilan hesaplamalara gore
ekonomiklik diizeyi iizerinde anlamli etkisi olan diizeylerin 1sitma verimliligi diizeyi,
giivence diizeyi ve fiziki uyum diizeyleri oldugu tespit edilmistir. Ekonomiklik diizeyi
ile;

1. Isitma verimliligi arasinda pozitif yonlii yiizde 18,1 oraninda bir iligki vardir.
2. Gilvence diizeyi arasinda pozitif yonlii ylizde 18,9 oraninda bir iliski vardir.
3. Fiziki uyum diizeyi arasinda pozitif yonlii ylizde 53,3 oraninda bir iligki vardir.
r? belirlilik katsayis1 veya agiklama ylizdesi 0,886 olmasi nedeniyle %88,6 oraninda
modeli aciklamaktadir ve aciklama giicii yeterlidir.
Regresyon Denklemi;
Ekonomiklik= 0,027 + 0,181 Isutma Verimliligi + 0,189 Giivence +0,533 Fiziki uyum

5.1.11.2. Isitma Verimliliginin Uzerinde Ekonomiklik, Giivence ve Fiziki Uyum

Diizeylerinin Etkisi icin Regresyon Analizi

Isitma verimliliginin iizerinde ekonomiklik, glivence ve fiziki uyum
diizeylerinin etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Isitma verimliligi ile;
1. Ekonomiklik arasinda pozitif yonlii ylizde 82,8 oraninda bir iliski vardir.
2. Giivence diizeyi ile pozitif yonlii ylizde 37,6 oraninda bir iligki vardir.
3. Fiziki uyum diizeyi ile negatif yonlii yiizde 45,0 oraninda bir iliski vardir.
Regresyon Denklemi;

Isitma Verimliligi = 0,689 + 0,828 Ekonomiklik + 0,376 Giivence - 0,450 Fiziki

uyum

5.1.11.3. Giivence Diizeyi Uzerinde Ekonomiklik, Isitma Verimliligi ve Fiziki

Uyum Diizeylerinin Etkisi icin Regresyon Analizi

Gilivence diizeyi lizerinde ekonomiklik, 1sitma verimliligi ve fiziki uyum
diizeylerinin etkisinin anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Giivence diizeyi ile;
1. Ekonomiklik arasinda pozitif yonlii ylizde 36,0 oraninda bir iliski vardir.
2. Isitma verimliligi diizeyi ile pozitif yonlii yiizde 15,7 oraninda bir iligki vardir.

3. Fiziki uyum diizeyi ile negatif yonli yiizde 28,5 oraninda bir iliski vardir.
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Regresyon Denklemi;

Giivence = 0,464 + 0,360 Ekonomiklik + 0,157 Isitma Verimliligi + 0,285 Fiziki uyum

5.1.11.4. Fiziki Uyum Diizeyi Uzerinde Ekonomiklik, Isittma Verimliligi, Giivence

ve Cevre Duyarhihg: Diizeylerinin Etkisi icin Regresyon Analizi

Fiziki Uyum diizeyi lizerinde ekonomiklik, 1sitma verimliligi, giivence ve ¢evre
duyarlilig1 diizeylerinin etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Fiziki Uyum diizeyi
ile
Ekonomiklik arasinda pozitif yonlii ylizde 65,8 oraninda bir iliski vardir.
Isitma verimliligi diizeyi ile negatif yonlii ylizde 12,2 oraninda bir iliski vardir.

Giivence diizeyi ile pozitif yonlii yilizde 18,5 oraninda bir iligki vardir.

> w e

Cevre duyarlilig1 diizeyi ile pozitif yonlii ylizde 26,9 oraninda bir iligki vardir.

Regresyon Denklemi;

Fiziki uyum = 0,658 Ekonomiklik - 0,122 Isitma Verimliligi + 0,185 Giivence

5.1.11.5. Cevre Duyarhlig Diizeyi Uzerinde Fiziki Uyum Diizeyinin Etkisi icin

Regresyon Analizi

Cevre duyarlilig1 diizeyi lizerinde fiziki uyum diizeyinin etkisinin anlamli
oldugu tespit edilmistir. Cevre duyarliligi diizeyi ile
1. Fiziki uyum diizeyi ile pozitif yonlii ytizde 53,6 oraninda bir iligki vardir.
Cevre duyarlihigr = 0,536 Fiziki uyum
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5.2. Bir Alan Isitma Yatirim Projesinin Degerlendirmesi
5.2.1. Ornek Isletme Hakkinda Genel Bilgiler

Calismada Bir Alan Isitma Yatirim Projesinin Degerlendirilmesinin yapilacagi
X Ev Aletleri Uretim Isletmesi, 2001 yilindan beri Istanbul’da faaliyet gdstermektedir.
Isletme sektoriinde nde gelen ve Tiirkiye’de bilinen kiigiik ev aletleri markasina sahip
isletmelerinden biridir. Isletmenin ad1 bu calismada gizlilik nedeniyle X isletmesi

olarak bahsedilecektir.

X Isletmesi, Diinyanmn bir¢ok iilkesinde, giinde 25.000 adete varan iiretim
kapasitesiyle ve toplamda 55.000 m2’lik modern tesislerinde tasarim ve {iretim
yapmaktadir. Isletmede ortalama yillik 350 kisi ¢alisan kadrosuna sahiptir. Isitma
yatirim projesi isletmenin yaklasik 1.300 m? lik prefabrik bir alana sahip belirli bir
bolgesinde yapilmasi planlanmaktadir. Isitilacak mekanin eni 23,33 metre, boyu 55,79
metre ve tavan yiiksekligi ise yaklasik 9 metre’dir. Fabrika yetkilileri, 1sitilacak
mekani lokal elektrikli 1siticilarla 1sitmaya ¢aligmakta olduklarini ve 1sitmakta yetersiz
kaldiklar bilgisini vermektedir. Ayrica yapinin prefabrike ve tavanin yiiksek olmasi,
isitilacak mekanin alant ve hacminin biiyiikk olmasi ile birlikte depoda bulunan
tirtinlerin yiikleme ve bosaltma esnasinda kapilarin agik olmasi nedeniyle 1s1 kayiplari
yasanmasi 1sitma alanindaki gli¢liikler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Isitma sistemi igin
isletme elektrikli endiistriyel tip infrared ve dogalgazli 1sitma sistemi arasinda yatirim

karar1 vermeyi planlamaktadir.

5.2.2. Radyant Isitic1 Sistem Ozellikleri

Gilintimiizde gittikge artan enerji maliyetlerine bagh olarak, miisterilerin 1sitma
ihtiyaclarma hizla yanit verebilen yeni 1sitma sistemlerinin kullanilmasi 6nem
kazanmaktadir. Endiistriyel Tip Infrared Elektrikli ve dogalgazli radyant 1sitma
sistemleri biiyiik alanlara ve tavani yiiksek olan yerlere sundugu hizli ve ekonomik
1sitma nedeniyle tam bir tiiketici ve ¢evre dostu olarak tasarlanmaktadir. Bu Isiticilar
genis alana yayilmis yerleskelerde ihtiya¢ olan kisimlarda ve tavani yiiksek olan
yerlerde Ozellikle tercih edilmesinin yani sira agik alanlarda da sundugu c¢oziimlerle
ekonomik ve pratik kurulumu da diislinerek tasarlanmaktadir. Tavani yiiksek olan ve
hacimce biiyiik olan alanlarin 1sitilmasi oldukca zor ve maliyetli olmasinin yani sira
1sinan hava yiikseleceginden harcanan enerjinin biiyiikge bir kismi tavan bolgesinin
1sitilmasina yarayacak ve amaci digsina ¢ikmasina neden olmaktadir. Isitmaktaki asil
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amag, Ozellikle ¢alisanlarin ya da soguktan etkilenen hassas makine ve malzemelerin
korunmas1 olmaktadir. Bunun i¢in de tiim hacmi 1sitmak yerine sadece ihtiya¢ duyulan
alanlarin 1sitilmas1 en ekonomik seg¢enek olmaktadir. Endiistriyel radyant isiticilar
havay1 1sitmaksizin direkt olarak objeleri hedef alarak 1sitir ve bu sayede yalnizca

gerekli alanlarda 1sinma ihtiyacini karsilayan 1sitma sistemleri elemani olmaktadir.

Asagidaki Sekil 5.2 ve 5.3°te goriildiigii gibi biiyiik ve genis hacimli alanlarda
diger 1sitma sistemlerine gore infraredin avantajini kullanarak biiylik hacimleri
tamamen 1sitmak yerine, ihtiya¢ duyulan bolgeleri lokal olarak isitarak tasarruf ve
enerji verimliligi saglamaktadir. Konvansiyonel 1sitma sistemlerinde 1sinan hava
yiikselecek ve yapinin izolasyon durumuna gore ¢ati, duvar, kap1 ve pencerelerden 1s1
kayb1 olmasina neden olmasiyla isitilmasi istenen cisim, insan, makine vb daha gec
1sinmasina neden olmasi yaninda enerji daha fazla tiiketilmesine neden olmaktadir.
Radyant 1sitma sistemlerinde 1sinin 1sikla taginmasi nedeniyle 15181n gordiigii yerler
ortam havasindan etkilenmeden hizlica 1sinarak enerji tasarrufu saglayarak gereksiz

yere tiim hacim veya mekan 1sitilmasina gerek kalmamaktadir.

Sekil 5.2. Konvansiyonel Isitict ile Radyant Isitict Is1t Dagilimi

SENEN

9
Sekil 5.3. Infrared 1s1tma sistemi
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Sicak hava iiflemeli sistemlerde mekanin iist kismindaki kullanilmayan hacim
daha sicaktir ve ¢atidan 1s1 transferi ¢ok fazla olmaktadir. Radyant 1siticilarla bir hacim
igcerisinde sadece 1sitmaya ihtiya¢ duyulan yerler lokal veya noktasal olarak iyi bir
sekilde 1sitilabilmaktedir (http://cukurovaisi.lab.bfydigital.com/uploads/
2018010807394244.pdf ).

5.2.3. Endiistriyel Dogalgazli Borulu Tip Radyant Isiticilarin Teknik Ozellikleri

Tablo 5.24 ‘te teknik oOzellikleri verilen “Borulu Tip Radyant” isiticilar,
asagidaki Sekil 5.4’te goriildiigii gibi Yakici, Radyant Boru, Vakum Fani1 ve Reflektor
gibi 4 ana elemandan olugsmaktadir. Bastaki yakicinin yaktig1 gazin, sistemin sonunda
bulunan vakum fani tarafindan emilerek borunun igerisinde dolasmasi ve sogudugu
noktadan disar1 atilmasi saglanmasi nedeniyle radyant borunun igerisinde dolasan gaz,
1s1s1n1 boruya birakmaktadir. Radyant boru 1sinarak dis yiizey sicakligi ortalama 300
°C’ye ulagsmaktadir. Radyant borunun isinmastyla borudan yayilmaya baglayan 1smnim,
tizerindeki reflektor vasitasiyla 1sitilacak alan veya yer olan asagiya yonlendirilmesi
saglanmaktadir. Mekanda bulunan hava hareketlerinden etkilenmeden yonlenen
1sinmig 1sinlar, cisimlere (makine, insan, zemin gibi) ¢arptigi anda 1s1 enerjisine

doniisiir ve 1sitma baslamis olmaktadir (http://www.cukurovaisi.com/tr/urunler/endustriyel-

isitma-sistemleri/borulu-tip-radyant-isiticilar/blackheat-bh)

vakum Fani )

’//‘ Yansitici [Reflektor)

! ‘/\ Yakici (Briilor)

] B

Pl = —

Taze Hava Lineer Alev

Gaz © Briilér Mozulu
@ Radyant Tip © Atesleme ve ionizasyon Elektrodu
O Sselenoid Valf © Radyal Fan

Kaynak: http://www.cukurovaisi.com/tr/urunler/endustriyel-isitma-sistemleri/  borulu-tip-
radyant-isiticilar/blackheat-bh (30 Nisan 2014).

Sekil 5.4. Borulu Tip Radyant Isitict
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Tablo 5.24. Borulu Diiz Tip Radyant Isitic1 Teknik Ozellikleri

Model BH155T|BH 20 ST|BH 25 ST |BH 30 ST|BH 35 ST/BH 40 ST|BH 45 ST|BH 50 ST|BH 55 STIBH 70 5T
Giig (kW] 15 20 fh 30 3 i 45 a0 0 i
Toplam Uzunluk (mm| 6601 | 9709 | 9.709 | 12757 | 12767 | 12767 | 19.615 | 19.850 | 18.900 | 25.200
Afirlik kgl 39 Bl B4 1 7 & 9 9 08 | 13
Isitlan Alan [m? 20-160 | 30-210 | 40-265 | 50-315 | 59-370 | 62-420 | 70-475 | B80-525 | 90-420 | 120-600
Tav, Edilen Montaj Yiik. (m] 35 35 35 35 b ] ] i) b 6,5
Gaz Yakit Dogalgaz veya LPG
Dofalgaz Harcamasi (Nm¥/h) | 156 | 208 | 261 | 313 | 385 | 417 | 469 | 521 | 573 | 713
LPG Harcamas! [k/h] 09| 186 ) 192 | 230 | 269 | 307 | 346 | 384 | 422 | 53
Giris Basinct {mbar]-Dogalgaz 15 Minimum; 50 Maksimum
Giris Basinci (mbar]-LPG 32,5 Minimum; 50 Maksimum
Gaz Baglantisi 1/2" Disl ‘3/4" Disli
Elektrik Beslemasi 230V, Monofaze, 1 Amper
Atesleme Tam Otomatik, Alev Sensorlii
Yanma ve Radyant Borulari 101,6 Capl, lsil lslem Garmiis Aliimiinize Celik Boru
Reflektor NS3H14 Aliminyum
Egzost Cikis Gapi (mm| 1016
Yanici Maddelere Min. Uzakliklar
Yatay Montaj Ustten 100 100 1000 1000 00p 000 000 000 s0p 20
- Yandan 60| 840 40| 840| 9100  910] LM40]  LI40) 1045 1430
Alttan 15200 1.600) 1600 1.600] 1.680  1.680) 19800 1980 20000 2.300

Kaynak: http://www.cukurovaisi.com/tr/urunler/endustriyel-isitma-sistemleri/borulu-tip-radyant-
isiticilar/blackheat-bh (30 Nisan 2014).

5.2.4. Endiistriyel Elektrikli Tip Infrared Isiticilarin Teknik Ozellikleri

Elektrikli infrared 1siticilar, 1smin 1sikla tasima prensibine gore ¢alismaktadir.
Asagidaki Sekil 5.5’te goriildiigii gibi 1sitmay1 yapan infrared lamba, 1sinin ve 1g181n
maksimum yansimast i¢in aliiminyum reflektdr, metal veya aliiminyum sase, elektrik
baglantisi i¢in buat ve aski veya montaj aparati elemanlarindan olusmaktadir. 14 -23
mm ¢apinda olabilen infrared lamba 1s1s1 lambanin dalga boyuna bagli olarak 900

derece ile 2500 C arasinda olabilmektedir.

Infrared lamba iizerindeki 1s1 ve 151k reflektor vasitasiyla 1sitilmak istenen yere
dogru iletilmesi saglanmaktadir. Isitmak istenen ortamda bulunan hava akim veya
hareketlerinden etkilenmeden yonlendirilmis 151k ile iletim saglanan 1s1 cisimleri
(makine, insan, zemin gibi) ¢arptigi anda 1sitma baslamaktadir. Kaynak:

http://infratech.com.tr/ ; www.sarmico.com.tr,
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Kaynak: http://infratech.com.tr/UrunListesi/1355/22/165/ (27 Nisan 2018).

Sekil 5.5. Endiistriyel Elektrikli Tip infrared Isitict

Tablo 5.25. Endiistriyel Elektrikli Tip Infrared Isiticilarin Teknik Ozellikleri

Endiistriyel Elektrikli Tip Infrared Isiticilar

Enerji Baglantisi

80*80*60 IP67

Aliiminyum Buat IP67

Model CH-IR 54 CH-IR 69 CH-IR 90

Gii¢ (kW) 5,4 KW (4.644 kCal/h) 6,9 kW (5.934 kCal/h) 9,0 KW (7.740 kCal/h)

Lamba Tipi ve Adet | 2,4mm Orta Dalga , 3 Adet | 24mm Orta Dalga , 3 2,Amm Orta Dalga , 3

Lamba Giicii (Watt) 1,8 kW 2,3 kW 3 kw

Calisma Giicii 1,8kW - 3,6kW ve 5,4kW | 2,3kW - 4,6KW ve 6,9kW | 3KW - 6kW ve 9kW

Isitma Alam 30 -40 m2 40-50 m2 55 -65 m2

Voltaj (Volt) 220-230/380-400 220-230/380-400 220-230/380-400

Akim 1P + N (A) 24,55 31,36 41

Akim 3P + N (A) 82 10,5 13,7

Gii¢ Kablosu 5*2,5 mm2 5*%4 mm2 5*%4 mm2

Sigorta 1*16A V.Otomat — 3 Adet | 1*16A V.Otomat — 3 1*25A V.Otomat — 3

Montaj Yiiksekligi 2-25m é -I2,‘5 m £,5I :3,5 m

Montaj Yeri Tavan, Duvar, Kiris, Tavan, Duvar, Kiris, Tavan, Duvar, Kiris,

Kullanim Pozisyonu Yatay Yatay Yatay

Olgiiler (mm) 720 * 560 * 130 720 * 560 * 130 925 * 560 *130

Agirhik (kg) 10 10 12

Govde Malzemesi Aliiminyum Aliminyum Aliiminyum

Reflektor Tipi Anodize Aliiminyum Anodize Aliiminyum Anodize Aliiminyum

Montaj Aparati Metal Ask1 Aparati Metal Ask1 Aparati Metal Aski1 Aparati

Pozisyonlandirma 0 -45 Derece 0 -45 Derece 0 -45 Derece
Aliiminyum Buat

Aliiminyum Buat IP67

Elektrik Sarfiyati

25- 35 kurus /kWh

25- 35 kurus /kWh

25- 35 kurus /kWh

Kaynak: www.infrasan.com (27 Nisan 2018).

5.2.5. X Isletmesi Alan Isitma Yatirim Projesi Degerlemesi

[sitma yatirrm projesi Tablo 5.26°da belirtildigi ve asagidaki Sekil 5.6’da
goriildiigii gibi isletmenin fabrika deposunda yaklasik 1.300 m? lik lokal bir bolgede
yapilmaktadir. Isitilacak fabrika deposu prefabrik bir yapiya sahip eni 23,33 metre,
boyu 55,79 metre ve tavan yiiksekligi ise yaklasik 9 metredir.
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Tablo 5.26. Isitma Yatirim Projesinin Uygulanacagi Alanin Ozellikleri

Isitilacak Yer Fabrika Deposu — Lokal bir alan 1sitma

Isitilacak Mekan Boyutlart | 23,33 x 55,79 x 9 metre En x Boy x Yiikseklik

Calisan Sayisi 40 kisi

Prefabrik yapi, Gliney Cephede, kap1 sik agilip

Yap1 Izolasyon Ozellikleri kapaniyor yiikleme esnasinda

Isitilacak Alan (m?) Alan: 23,33 m * 55,79 m = 1.301,58 m?
e 4
/ ,/
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Sekil 5.6. Lokal Isitma Yatirimi Yapilacak Fabrika Deposu Goriiniimii

5.2.5.1. Endiistriyel Dogalgazlh Borulu Tip Radyant Isitic1 Yatirim Hesaplamasi

Dogalgazli radyant 1sitma sistemlerinde 1sitilacak alanin m? sine gore 1sitic1 tipi
ve miktar1 belirlenir. Isitma sisteminin uygulanacagi alan yaklasik 1.300 m? igin
gerekli olan endiistriyel dogalgazli borulu tip radyant 1sitic1 Tablo 5.24’te Borulu Diiz
Tip Radyant Isitict Teknik Ozellikleri tablosundan se¢im yapilarak bulunur. Tablodaki
verilere gore Isitma Cihazi - Dogalgazli Borulu Diiz Tip Radyant Isitict — 55kW —
BHS55 ST modeli se¢imi yapilir.

Her bir 1sitic1 ortalama 300 m? alan 1sitma kapasitesine sahip 5 adet BH55 ST
dogalgazli radyant 1sitici modeli secilmis ve segilen 1sitict bir saatte 5,73 Nm?/h
dogalgaz enerjisi tiikketimi ve 55 kW bir enerji tiiketimi gerceklestirmektedir. Isiticinin

uzunlugu ise yaklasik 19 metredir.

Yatirim Maliyeti;

Dogalgazli Isitict Uniteler ve Montaj Maliyeti kalemlerinin hesaplamasi
asagidaki tabloda goriilmektedir. Yatirim maliyetleri i¢in piyasadaki isletmelerden

teklifler alinmastir.
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BORULU TiP DOGALGAZLI RADYANT ISITMA SISTEMi YERLESIM PLANI

KURULU GUQ :270 kW.

Sekil 5.7. Endiistriyel Dogalgazli Borulu Tip Radyant Isitic1 Yerlesim Plan1

Tablo 5.27. Dogalgazli Isitict Uniteler ve Montaj Maliyeti Kalemlerinin

Hesaplamasi
Birim Fiyat Kullanilan Toplam Fiyat
1. |1k Yatirim Maliyetleri Miktar
(EURO) (Adet) (EURO)
Isitma Cihazi - Dogalgazli Borulu Diiz Tip
1.1 Radyant Isitic1 — 55kW — BH55 ST 1.400,00 5 7.000,00
1.2. | Kontrol ve Kumanda Panosu 250,00 1 250,00
1.3. | Catidan Baca Cikis Seti, 3 metre Aliiminyum 110,00 3 330,00
1.4. | Montaj ve Baglanti Giderleri 500,00 1 500,00
1.5. | Elektrik Tesisat Giderleri 300,00 1 300,00
Dogalgaz Baglantt Hortumu 1/2" Konik
1.6. Rekorlu 30,00 ) 150,00
1.7. | Projelendirme, Abonelik ve I¢ Tesisat Hizmeti | 1.850,00 1 1.850,00
Toplam Maliyet (EURO) | 10.380,00

Isletim Maliyeti;
Dogalgaz Perakende Satis Fiyatlar1 agagidaki Tablo:5.28’de goriilmektedir.

Tablo 5.22. Dogalgaz Perakende Satis Fiyati

1.4.2018 Tarihi itibariyle gincel bilgiler asagidaki gibidir.

Abone Dodalgaz Satiz Fiyat 0.09088775 0,967046

KDV Harig bedeldir.

Kaynak: http://www.igdas.istanbul/tarifeler/ (29 Nisan 2018).
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Yukarida bulunan Tablo 5.28’deki verilere gére m*/kWh orani;

0,967046 / 0,09088778 = 10,64 bulunur. Bu oran bize 1m?® = 10,64 kWh esdeger

oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.29’da Yakitlarin Isil Degerleri verilmekte ve Dogalgaz alt 1s1l deger baz
alindiginda; 1m?® = 8.250 kcal’dir. 1kWh elektrik enerjisi 860 kcal’dir.

Yukaridaki verilere gére m*kWh orani1 8.250 / 860 = 9,5930 bulunur. Bu oran bize
Im? = 9,5930 kWh esdeger oldugunu gostermektedir. Elektrik enerjisi ile dogalgaz
enerjisi arasinda yaklasik olarak 1 m? = 10 kW esdeger oldugu sdylenebilir
(http://www.dogalgaz.com.tr/dokumanlar/yakit/26-mart-2018-yakit-fiyatlari-

sanayi.xIsx)

Sanayide 1000 kcal 1s1 ihtiyaci igin gerekli Cesitli Yakitlar I¢in Maliyet

Karsilastirma Tablosu Ek:3 olarak verilmistir.

Tablo 5.29. Yakitlarin Isil Degerleri

Alt Ts1l Degerler Ust Isil Degerler
YAKIT k-Cal EWh k-Cal EWh
MIKS LPG kg 11000 1276 11900 13,8
FROPAN kg 11100 12,87 12000 13,98
MIKS LPG m* 26000 3016 28200 32T
PROPAN m* 21200 2395 23000 2593
DOGAL GAZ Mm* 8250 9.59 9155 10,62
ODUN kg 2500 29 2800 325
LINYIT kg 3000 3.5 3300 3,84
EOMUE |30MA kg 5500 6,38 6000 6.96
ITHAL kg G000 6,98 6500 7.56
MOTORIN kg 10200 11,86 10800 12,58
EALORIFER YAKITI kg 9700 1126 10500 1218
SANAYI YAKITI (FUEL OIL) ks 9200 10.69 | 10300 | 11.95
ELEKTRIK KW 860 1 860 1

Kaynak: http://www.karel.com.tr/tbgoster.aspx?id=Y AKITLARIN%201SIL%20DE%C4%9EERLER
%C4%B0 (29 Nisan 2018).

Isletim Maliyeti — Yilhk Dogalgaz Tiiketim Maliyeti;

Tablo 5.30°da kullanilan 1sitma sistemindeki dogalgazli radyant 1sitma

sisteminin yillik dogalgaz tiiketim maliyeti hesaplanmistir.
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Tablo 5.30. Kullanilan Isitma Sistemindeki Dogalgazli Radyant Isitma

Sisteminin Yillik Dogalgaz Tiiketim Maliyeti

BH 55/ST 55 kW Dogalgazli Radyant

Model Isitic

Giig (kW) 55

Toplam Uzunluk (mm) 18.900
Agirlik (kg) 108

Isitilan Alan (m?) 90-620

Tav. Edilen Montaj Yiiksekligi (m) 5-6.

Gaz Yakit Dogalgaz veya LPG
Dogalgaz Harcamasi (Nm?/h) 5,73
Elektrik Beslemesi 230V, Monofaze, 1 Amper
Reflektor Aliiminyum
Egzost Cikis Cap1 (mm) 101

Giig (kW) 55

Bir saatteki Enerji Tiiketimi kW/h 55

1kW/h Elektrik Enerjisi kag kcal/h 860

Bir saatteki Enerji Tiiketimi kcal/h 47.300

1 m® Dogalgaz kag kcal/m? 8.250

1m3 =kW 9,5930

Bir cihazin bir saatteki Dogalgaz Tiiketimi m*/h 5,7333

Bes cihazin bir saatteki Dogalgaz Tiiketimi m*/h 28,6667
Giinliik (10 saat ¢al.) Dogalgaz Tiiketimi m*/Giin 57,3333
Im® /h Dogalgaz Maliyeti (TL/kW) 1

Bir saatteki Enerji Maliyeti TL/saat 5,7333
Giinliik Enerji Maliyeti (TL/Gtin) 57,3333
Aylik (20 Giin) Enerji Maliyeti (TL/Ay) 1.147

Cihaz Miktar1 (adet) 5

Bir saatte toplam dogalgaz tiiketimi (m*/h) 28,65
Giinliik Toplam Kullanilan Dogalgaz 286,67
Giinliik Toplam Enerji Maliyeti (TL/Giin) 286,67
Aylik Toplam Enerji Maliyeti (TL/Aylik) 5.733,33
Yillik (6 Ay) Toplam Enerji Maliyeti (TL/Y1l) 34.400,00
EUR /TL http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 4,9049
Yillik (6 Ay) Toplam Enerji Maliyeti (EURO/Y1l) 7.013,39

Dogalgazli borulu tip radyant isiticilar bir saat boyunca tam kapasite
calistiklarinda BH 55 ST modeli 5.73 m*/h dogalgaz tiiketmektedir. BH 55 ST
modelinden 5 adet kullaniliyor ve toplamda BH 55 ST cihazlar1 bir saatte 28.65 m*/h

dogalgaz tiiketimi gerceklestirmektedir. Ortalama 1m? dogalgaz birim fiyat1 1 TL

aldigimizda yaklasik olarak 28.65 TL/Saat demektir. Gilinde 10 saatlik bir 1sitma

ithtiyact oldugunu diisiinecek olursak cihazlar toplam 10 saat aktif ¢alisir. Giinliik

dogalgaz tiikketimi 286,67 TL’dir. 6 aylik ¢alisma esasina ve ayda 20 is giinii oldugu

varsayimina gore isletme maliyeti aylik 5.733 TL ve yillik 34.400 TL olmaktadir.
EUR/TL 4,9049 aldigimizda toplam isletme maliyeti 7.013,39 EURO bulunur.
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Isletim Maliyeti — Yilik Elektrik Tiiketim Maliyeti;

Tablo 5.31’de, kullanilan 1sitma sistemindeki dogalgazli radyant 1sitma

sisteminin yillik elektrik tiikketim maliyeti hesaplanmuistir.

Tablo 5.31. Isitma Sistemindeki Dogalgazli Radyant Isitma Sisteminin Yillik
Elektrik Tiiketim Maliyeti

1557 S0 D
Bir Cihazin Elektrik Tiiketimi (KW/h) 0,5

Bes Cihazin Elektrik Tiiketimi (KW/h) 2,500

1kW/h Elektrik Enerji Maliyeti (TL/kW) 0,2532

Bes Cihazin Elektrik Tiiketimi Maliyeti (TL/h) 0,63

Giinliik Elektrik Maliyeti (10 saat - TL/giin) 6,330

Aylik Elektrik Maliyeti (20 giin - TL/ay) 126,60

Yillik Elektrik Maliyeti (6 ay - TL/y1l) 759,60

EUR /TL http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 4,9049

Yillik (6 Ay) Toplam Enerji Maliyeti (EURO/Y1l) 154,87

500 Watt/saat her bir cihazin elektrik tiiketimi mevcut. 5 cihaz oldugu i¢in 5*500
Watt = 2.500 watt/saat, kW olarak 2,5 kW/saat elektrik enerjisi tiiketimi gergeklesir.
Giinde 10 saatlik bir 1sitma ihtiyaci oldugunu diisiiniirsek 10*2,5 kW = 25 kW/Gitin,
Aylik olarak 20*25 kW = 500 kW/ay, Yillik olarak 3.000 kW/y1l elektrik enerjisi
tiiketimi olacaktir. Elektrik birim fiyati olarak TL/kWh kullanilir. Ttiketilen elektrik
enerjisi miktar1 kilowatt saat (kWh) birimi ile dl¢iiliir. Birim fiyat ya da birim enerji
bedeli elektrigin iiretimine ait maliyetleri yansitir. 1/4/2018 Tarihinden itibaren
Uygulanacak Vergi, Fon ve Pay Harig¢ Tarifeler Elektrik Birim Fiyat1 0,2532 TL /kWh
verilmektedir (http://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/ 3-0-1/tarifeler)

Yillik elektrik enerjisi tiiketimi 3.000 kW *0,2532 TL = 759,6 TL dir.

EUR /TL 4,9049 http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 tarihli kur baz alindiginda
toplam yillik elektrik tiiketimi 759,60/4,9049 = 154,87 EURO bulunur.

Cok zamanl tarife uygulamasinda; sayag¢ saati siirekli yaz saati uygulamasina
gore giincellenmemis sayaglar i¢in, Ekim Aymin Son Pazar Giinii ile Mart Ayiin Son
Pazar Giuini arasinda Giindiiz 07-18, Puant 18-23, Gece 23-07 saatleri arasinda; Mart

Aymin Son Pazar Giinii ile Ekim Aymin Son Pazar Giinii arasinda Giindiiz 06-17,
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Puant 17-22, Gece 22-06 saatleri arasinda; sayag saati siirekli yaz saati uygulamasina

gore giincellenmis sayaglar i¢in yil boyunca Giindiiz 06-17, Puant 17-22, Gece 22-06

saatleri arasindadir (http://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-1/tarifeler).

Ocak 2018 itibariyle farkli abone tipleri (mesken, ticarethane) i¢in tek zamanli

ulusal tarife fiyatlar1 ve 6rnek fatura hesaplamasi Tablo 5.32°deki gibidir:

Tablo 5.3223. Elektrik Birim Fiyati

Tarife Grubu: Tek

Zamanh Mesken Ticarethane
ML gy A
Tiiketim 400 kWh 400 kWh
Birim Fiyat 0,2309 0.2310
Aktif Enerji Tutan 92,36 92,40
Dadrtim Bedeli 0,1304 52,16 0,1336 53,44
Enerji Fonu (%1) 0,0023 0,9236 0,0023 0,9240
TRT Payl (%2) 0,0046 1,8472 0,0046 1,8480
E::;T;;ﬂm 0,0115 4618 0,0115 462
KDV Matrahi 151,91 153,23
KDV (%18) 27,34 27,58
179,25 180,81
Fatura Tutari - ! - !

Kaynak: https://gazelektrik.com/tedarikciler/ck-bogazici-elektrik/birim-fiyat (30 Nisan 2018).

Bakim Maliyeti;

Tablo 5.33. Dogalgazli Radyant Isitma Sisteminin Yillik Temizlik ve Bakim

Maliyeti
Model BH 55/ST 55 kW Dogalgazli Radyant Isitici
Bir Cihaz Yillik Bakim Maliyeti (TL/adet) 300
Bes Cihaz Yillik Bakim Maliyeti (TL/y1l) 1.500
EUR /TL http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 4,9049
Yillik Toplam Bakim Maliyeti (EURO/Y1l) 305,817
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Amortisman;

Tablo 5.34. Amortisman

Model BH 55/ST 55 kW Dogalgazli Radyant
Isitica

Amortismana Tabi Tutar (EURO) 10.380,00

Faydali Omiir (yil) 15

Yillik Amortisman Gideri (EURO /y1l) 692,00

Not: Kalint1 Degeri (Hurda Degeri) ve amortisman gideri hesaplamalarda dikkate

alinmamustir.
Iskonto Orani;

Istenen getiri orani, risksiz verim orani ve risk primi olmak iizere iki temel faiz

oraninin toplanmastyla bulunmaktadir (Tiirko, 2002:62)

Nakit akimlarin bugiine indirgenmesinde iskonto oranmin hesaplanmasinda
yaklasik 7 yil vadeli olan 14.06.2015 vadeli EUROBOND dénemsel faizi %3,25
olarak alimmistir (https://www.isbank.com.tr/TR/fiyatlar-ve oranlar/euro

bond/Sayfalar/eurobond.aspx)

K=ri+1p

k = Istenen getiri orani,

rs = Risksiz getiri (faiz) orani,

rp = Risk primidir.
Iskonto Orant: Eurobond Faizi %3,25 + Risk Primi %1 = %4,25 olarak bulunur.
Nakit Akim ve Proje Degerleme;

Yillik Toplam Isletim Maliyeti: Dogalgaz Tiiketimi + Elektrik Tiiketimi +
Bakim Maliyeti

Yillik Toplam Isletim Maliyeti: 7.013,39 + 154,87 TL + 305,81 TL = 7.474,08
EURO hesaplanir.
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Tablo 5.35. Dogalgazli Isitma Sistemi Yatirim ve Isletim Maliyeti Nakit Akim

Tablosu
t=0 1.Y1l 2.y1l 3.yl 4.y1l S.yil 6.y1l 7.y1l

1. Yatirim Maliyeti (EUR) 10.380,00

2. Isletim Maliyeti (EUR) 7.474,08 7.548,82 7.624,31 7.700,55 7.777,55 7.855,33 7.933,88
2.1. Dogalgaz Tiiketim Maliyeti 7.013,39 7.083,53 7.154,36 7.22591 7.298,17 7.371,15 7.444,86
2.2. Elektrik Tiiketim Maliyeti 154,87 156,41 157,98 159,56 161,15 162,77 164,39
2.3. Bakim Maliyeti 305,8166 308,87 311,96 315,08 318,23 321,42 324,63
Amortisman Gideri (EUR/y1l) 692,00 692,00 692,00 692,00 692,00 692,00 692,00

Tablo 5.35°te, yillik bazinda isletme giderleri %1 enflasyon olacag diisiiniilerek
hesaplanmistir. Yillik isletme giderleri istenen minimum getiri oran1 veya iskonto
orani ile bugiine indirgenerek t=0 anindaki yani proje karar agamasinda ne kadar
maliyet olacag1 hesaplanmis olacaktir. Isletme giderlerinin bugiinkii toplam degerine
yatinm maliyeti eklenerek toplam dogalgazli 1sitma sisteminin yatirim maliyeti
bulunmaktadir. Dogalgazli radyant isitma sisteminin isletmeye toplam maliyeti

asagidaki formiilde ve Tablo 5.36’da 56.108,44 EURO olarak hesaplanmustir.

_ 7.474,08 7.548,82 7.624,31 7.700,55 7.777,55 7.855,33 7.933,88
NCBD - 1 2 3 4 5 6 7
(1+k;) (1+k;) (1+k;) (1+k;) (1+ky) (1+k;) (1+k;)
NCBD - 7.474,08 7.548,82 7.624,31 7.700,55 7.777,55 7.855,33 7.933,88
(1+0,0425)1 (1+0,0425)2 (1+0,0425)3 (1+0,0425)* (1+0,0425)5 (1+0,0425)6 (1+0,0425)7

NCBD = 45.728,44 Euro bulunur.

Tablo 5.36. Dogalgazli Radyant Isitma Sisteminin Isletmeye Toplam Maliyeti

Enflasyon Orani Yillik Ortalama Tahmini 1%
Eurobond Yillik Faizi 3,250%
Risk Primi 1,00%
Istenen Minimum Getiri Orani1 (r) EUR bazinda 4,250%
Nakit Cikislarinin Kiimulatif Toplami EUR 53.914,52
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri (NCBD) EUR 45.728,44
Yatirnm Maliyeti - EURO 10.380,00
t=0 aninda Toplam Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri - EURO 56.108,44
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5.2.5.2. Endiistriyel Elektrikli Tip Infrared Isitict Yatirim Hesaplamasi

Elektrikli infrared 1sitma sistemlerinde 1sitilacak alanin m? sine gore 1sitict tipi
ve miktar1 belirlenir ve Sekil 5.8’de goriildiigii gibi 1sitilacak mekanda konumandirma
yapilir. Isitma sisteminin uygulanacagi alan yaklagik 1.300 m? i¢in gerekli olan
endiistriyel elektrikli tip infrared 1sitict Tablo 5.25’ten se¢im yapilarak bulunur.
Tablodaki verilere gore Isitma Cihazi - IR-CH90 9 kW’ lik 1s1tict modeli se¢imi yapilir.

Her bir 1sitict ortalama 90 m? alan 1sitma kapasitesine sahip 13 adet IR-CH90
1sitict modeli se¢ilmis ve segilen 1sitic1 bir saatte 9 kW/h bir elektrik enerji tiikketimi

gerceklestirmektedir.

(NS
i
il
n
4

Sekil 5.8. Endiistriyel Elektrikli Tip Infrared Isitict Yerlesim Plani

Yatirnm Maliyeti,

Tablo 5.37. Elektrikli infrared Isitict Unite ve Montaj Maliyeti

Birim | Kullanilan | Toplam
1. |1lk Yatirrm Maliyetleri Fiyat Miktar Fiyat
(EURO) (Adet) (EURO)
11 g(r)ldﬁstrlyel Tip Infrared Elektrikli Isitici- 9 kW- CH-IR 250,00 13 3.250,00
1.2. | Elektrik Tesisat Gideri 1.000,00 1 1.000,00
1.3. | Kontrol Panosu 500,00 1 500,00
1.4. | Montaj Bedeli 500,00 1 500,00
Toplam Maliyet (EURO) 5.250,00
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Isletim Maliyeti;

Elektrikli infrared 1siticilarin yillik elektrik tiikketim maliyetinin hesaplanmasi
Tablo 5.38’de verilmistir. Endiistriyel elektrikli infrared 1sitic1 cihazin bir tanesi saatte
9kW/h elektrik enerjisi tiikketmektedir. 13 Cihazin bir saatte toplam elektrik enerjisi
titketimi 13*9kW/h =117 kW/h dir. Giinde 10 saat calismada harcanan toplam elektrik
enerjisi tilketimi 117 *10 = 1170 kW/glin, Giinliik harcanan elektrik enerjisi maliyeti
1.170 * 0,2532 = 296,24 TL/giin olarak hesaplanir. 6 aylik ¢alisma esasina ve ayda 20
is glni oldugu varsayimina gore isletme maliyeti aylik 5.924,88 TL ve yillik
35.549,28 TL olmaktadir.

Aylik 296,24 TL * 20 giin = 5.924,88 TL ise Y1llik 5.924,80 TL * 6 =35.549,28 TL/y1l

EUR /TL 4,9049 http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 tarihli kur baz alindiginda
toplam yillik elektrik tiiketimi 35.549,28/4,9049 = 7.247,71 EURO bulunur.

Tablo 5.38. 29.04.2018 Tarihli Kur Baz Alindiginda Toplam Yillik Elektrik

Tiiketimi
Model IR-CH90
Giig (kW) 9
Olgiiler (mm) 925*560*130
Agirlik (kg) 13
Isitilan Alan (m?) 50-80
Tav. Edilen Montaj Yiikseklgi (m) 25-35
Yakit Elektrik
Elektrik Harcamasi (kW/h) 9
Elektrik Beslemesi 380V Trifaze
Akim 1P + N (A) 41
Akim 3P + N (A) 13,7
Gii¢ Kablosu 5*4 mm2
Sigorta 1*25A V.Otomat — 3 Adet
Bir saatteki Enerji Tiiketimi kW/h 9
Giinliik (10 saat ¢alisma) Enerji Tiiketimi (kW) 90
1kW/h Elektrik Enerji Maliyeti (TL/kKW) 0,2532
Bir saatteki Enerji Maliyeti TL/saat 2,2788
Giinliik Enerji Maliyeti (TL/Gtin) 22,788
Aylik (20 Giin) Enerji Maliyeti (TL/Ay) 455,76
Cihaz Miktar1 (adet) 13
Giinliik Toplam Enerji Maliyeti (TL/Giin) 296,24
Aylik Toplam Enerji Maliyeti (TL/Aylik) 5.924,88
Yillik (6 Ay) Toplam Enerji Maliyeti (TL/Y1l) 35.549,28
EUR /TL http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 4,9049
Yillik (6 Ay) Toplam Enerji Maliyeti (EURO/Y1l) 7.247,71
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Bakim Maliyeti; Tablo 5.39°da elektrikli infrared isiticilarin yillik bazda bakim

maliyeti verilmistir.

Tablo 5.39. Bakim ve Temizlik Maliyeti

Model IR-CH90
Bir Cihaz Yillik Bakim Maliyeti (TL/adet) 80
Toplam Cihaz Yillik Bakim Maliyeti (TL/y1l) 1.040
EUR /TL http://www.tcmb.gov.tr/ 29.04.2018 4,9049
Yillik Toplam Bakim Maliyeti (EURO/Y1l) 212,033
Amortisman;
Tablo 5.40. Amortisman Hesab1
Model IR-CH90
Amortismana Tabi Tutar (EURO) 5.250,00
Faydali Omiir (y1l) 5
Yillik Amortisman Gideri (EURO /y1l) 1050,00

Not:

alinmamustir.

Nakit Akim ve Proje Degerleme

Yillik Toplam Isletim Maliyeti: Elektrik Tiiketimi + Bakim Maliyeti

Kalint1 Degeri (Hurda Degeri) ve amortisman hesaplamalarda dikkate

Yillik Toplam Isletim Maliyeti: 7.247,71 + 212,03 TL = 7.459,74 EURO hesaplanir.

Tablo 5.41. Elektrikli Isitma Sistemi Yatirim ve Isletim Maliyeti Nakit Akim

Tablosu

t=0

1. Y1l

2. Y1l

3.Y1l

4, Y1l 5. Y1

6. Y1l

7.Y1l

1. Yatirnm Maliyeti
(EUR)

5.250,00

2. Isletim Maliyeti
(EUR)

7.459,74

7.534,34

7.609,68

7.685,78 | 7.762,64

7.840,26

7.918,66

2.1. Elektrik
Tiiketim Maliyeti
(EUR)

7.247,71

7.320,18

7.393,39

7.467,32 | 7.541,99

7.617,41

7.693,59

2.3. Bakim
Maliyeti (EUR)

212,0329

214,15

216,29

218,46 | 220,64

222,85

225,08

Amortisman Gideri
(EUR/y1l)

1.050,00

1.050,00

1.050,00

1.050,00 | 1.050,00
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7.459,74 7.534,34 7.609,68 7.685,78 7.762,64 7.840,26 7.918,66

NCBD =

C (1+ki)1 (1+ki)2 (1+ki)3 (1+ki)4 (1+ki)5 (1+ki)6 (1+ki)7
_ 7.459 7.534 7.609 7.685 7.762 7.840

NCBD - (140,0425)1 ~ (1+0,0425)2 = (1+0,0425)3 (1+0,0425)* (14+0,0425)5 (1+0,0425)6

7918 ise : NCBD = 45.640,72 Euro bulunur.

(1+0,0425)7

Tablo 5.42. Yillik Bazinda Isletme Giderleri

Enflasyon Orani Yillik Ortalama Tahmini 1%
Eurobond Yillik Faizi 3,250%
Risk Primi 1,00%
Istenen Minimum Getiri Oran1 (r) EUR bazinda 4,250%
Nakit Cikislarinin Kiimulatif Toplami EUR 53.811,10
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri (NCBD) EUR 45.640,72
Yatirim Maliyeti 5.250,00
t=0 aninda Toplam Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri (EUR) 50.890,72

Tablo 5.41 ve 5.42°de, yillik bazinda isletme giderleri %1 enflasyon olacagi
diisiiniilerek hesaplanmistir. Yillik isletme giderleri istenen minimum getiri orani veya
iskonto orani ile bugiine indirgenerek t=0 anindaki yani proje karar asamasinda ne
kadar maliyet olacag1 hesaplanmis olmaktadir. Isletme giderlerinin bugiinkii toplam
degerine yatirnm maliyeti eklenerek toplam dogalgazli 1sitma sisteminin yatirim
maliyeti bulunmaktadir. Elektrikli Infrared 1sitma sisteminin isletmeye toplam

maliyeti 50.890,72 EURO olarak hesaplanmustir.

5.2.6 Alan Isitma Yatirim Projesinin Yatirim Degerlendirme Karari

Tablo 5.43. Dogalgazli Isitma Sistemi Yatirim ve Isletim Maliyeti Nakit Akim

Tablosu
t=0 1.Y1l 2.y1 3.yl 4.1l Syl 6.y1l 7.y1l
1. Yatirnm
Maliyeti (EUR) | 0-380.00
2. Isletim

Maliyeti (EUR) 7.474,08 | 7.548,82 | 7.624,31 | 7.700,55 | 7.777,55 | 7.855,33 | 7.933,88

2.1. Dogalgaz
Tiiketim 7.013,39 | 7.083,53 | 7.154,36 | 7.22591 | 7.298,17 | 7.371,15 | 7.444,86
Maliyeti (EUR)

2.2. Elektrik
Tiiketim 154,87 156,41 157,98 159,56 161,15 162,77 164,39
Maliyeti (EUR)

2.3. Bakim

Maliyeti (EUR) 305,8166 308,87 311,96 315,08 318,23 321,42 324,63

Amortisman

Gideri (EUR/yil) 692,00 692,00 692,00 692,00 692,00 692,00 692,00
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Tablo 5.44. Dogalgazli Isitma Sistemi Yatirim ve Isletim Maliyeti Nakit Akim

Enflasyon Orani Yillik Ortalama Tahmini

Enflasyon Orani Yillik Ortalama Tahmini 1%
Eurobond Yillik Faizi 3,250%
Risk Primi 1,00%
Istenen Minimum Getiri Oran1 (r) EUR bazinda 4,250%
Nakit Cikislarinin Kiimulatif Toplami1 EUR 53.914,52
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri (NCBD) EUR 45.728,44
Yatirim Maliyeti - EURO 10.380,00
t=0 aninda Toplam Nakit Cikiglarinin Bugiinkii Degeri - EURO 56.108,44
Tablo 5.45. Elektrikli Isitma Sistemi Yatinm ve Isletim Maliyeti Nakit Akim
Tablosu
t=0 1.Y1l 2.y1l 3.yl 4.y1l Syl 6.y1l 7.yl

1. Yatirnm Maliyeti

(EUR) 5.250,00

?'Egg)ﬁm Maliyeti 7.450.74 | 7.534,34 | 7.600,68 | 7.685,78 | 7.762,64 | 7.840,26 | 7.918,66

2.1. Elektrik

Tiiketim Maliyeti 7.247,71 | 7.320,18 | 7.393,39 | 7.467,32 | 7.541,99 | 7.617,41 7.693,59
(EUR)

(EZLfFé)Bak‘m Malgh 2120329 | 21415 | 21629 | 21846 | 22064 | 222,85 | 22508
Amortisman Gideri

(EUR/yi) 1.050,00 | 1.050,00 | 1.050,00 | 1.050,00 | 1.050,00

Tablo 5.46 Elektrikli Isitma Sistemi Yatirim ve Isletim Maliyeti Nakit Akimlarina

Yonelik Enflasyon Orani Yillik Ortalama Tahmini

Enflasyon Oranmi Yillik Ortalama Tahmini 1%
Eurobond Yillik Faizi 3,250%
Risk Primi 1,00%
Istenen Minimum Getiri Orani (r) EUR bazinda 4,250%
Nakit Cikiglarinin Kiimulatif Toplami EUR 53.811,10
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri (NCBD) EUR 45.640,72
Yatirim Maliyeti 5.250,00
t=0 aninda Toplam Nakit Cikiglarinin Bugiinkii Degeri (EUR) 50.890,72

Her iki 1sitma sistemi ile yapilan i1sitma yatirim projesi degerleme hesap

tablosunu kiyaslamasi sonucu ve maliyet karsilastirma yontemine gore yatirim projesi

degerleme sonucuna gore elektrikli infrared 1sitic1 yatirim projesi sec¢ilmesi daha

uygun goriilmektedir. Dogalgazli 1sitma sistemi yatirim projesinin bugiinkii deger olan
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maliyeti 56.108,44 EURO iken elektrikli 1sitma sistemi yatirim projesinin bugtinkii
deger maliyeti 50.890,72 oldugu goriilmektedir. NBD, Maliyet ve Tutarlari
Karsilastirma Yontemine Gére Mevcut Projenin Elektrik ile 1sitilmasi1 daha avantajli
goziikmektedir. Isletme fabrikanin lokal bir bélgesinin 1sitma sistemini elektrikli

infrared 1s1tic1 sistem ile yapmaya karar vermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Sonug olarak, bundan sonra yapilacak alan 1sitma yatirim projelerinin analizi
kapsaminda proje risklerinin yatinm kararina etkisi konularinda yapilacak
caligsmalarda; ¢aligmanin evreninin Tiirkiye genelinde ya da Avrupa, Asya kitast gibi
daha biiyiik bir ¢cer¢evede yapilmasi; sonuglarin daha fazla kiiltiird, tilkeyi veya sektorii
kapsamasini saglayabilecek, bulgularin alana, arastirmacilara, isletmecilere ve iilke
ekonomilerine faydasini artirabilecektir.

Elektrikli 1sitma sisteminde kullanilan endistriyel tip elektrikli infrared
1siticilarin her birinin giigi 9kW olup iginde {i¢ adet 3kW’lik infrared 1sitic1 lambalar
bulunmaktadir. Bu 1sitici infrared lambalarin her biri i¢in ayr1 agma kapama yapilarak
calistirilmas1 6zelligi nedeniyle giic kontrolii ve enerji tasarrufu saglanabilir. Gii¢
kontrolii 6zelliginden dolay1 elektrikli infrared 1sitict iriin istenilen ortam sicakligina
gore 3 KW, 6 KW ve 9 kW iiriin gibi ¢alisabilir. Infrared lambalarda kendi aralarinda
dalga boylarina gore yiizey 1silar1 ve tepkime siiresi farkli olmasi nedeniyle kisa dalgali
halojen infrared lambalarin kullanimi enerji tasarrufu ve etkin 1sitma saglayabilir.
Ciinkii kisa dalga infrared lambalarin dalga boyu yaklasik 1pum olmasi nedeniyle 1sitici
infrared lamba yiizeyindeki sicaklik 2000 - 2500 °C arasinda yiiksek 1s1 verimi yaninda
151k miktarida artmaktadir. Orta dalga infrared lambalar 2 ila 5 pm dalga boyuna sahip
ve infrared lamba yiizey sicakliklar1 900°C ile 1300°C arasinda olmasi nedeniyle kisa
dalga infrared lambalara gore 1s1 ve 151k siddeti biraz daha az olmaktadir. Elektrikli
infrared 1sitma sistemleri lokal 1sitmada etkili olmalar1 nedeniyle ¢alisilmayan veya
gereksiz yere 1sitilmasi istenmeyen boélgelerin 1siticilart kapatilarak enerji tasarrufu
saglanabilir. Ornegin; 1000 m? lik bir ¢calisma alaninin yalnizca 100 m? lik bir alaninda
calisma yapilacak ise elektrikli infrared 1siticilarin hepsi yerine sadece 100 m? alan i¢in
yeterli lokal 1sitma saglayacak bir kaginin agik olmasi yeterli olabilmekte iken bdyle
bir mekanin merkezi 1sitma sistemi veya tekil 1sitma sistemi olan dogalgazli calisan
kombi sistemi ile 1s1tildiginda tiim mekanin 1sitilmasi gerekecek ve gereksiz yere enerji
tiiketilmesi ile enerji maliyetlerinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Isitma ihtiyaci
olan bolgede yalnizca infrared 1siticilar aktif hale getirilerek veya ¢alistirilarak ¢ok
kisa slirede yaklasik 3-5 dakika i¢inde 15181n gordiigi alani 1sitma 6zelligi nedeniyle
olduk¢a kullamishi ve efektif olabilmektedir. Elektrikli infrared 1sitici sistemler
istenildigi zaman kolayca montaj yapildig1 yerden sokiilerek ihtiya¢ duyulan bagka bir

yere tekrar montaj yapilarak hemen kullanilabilir. Bunun i¢in herhangi bir proje
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¢izimi, proje maliyeti veya izin alinmasi gereken resmi bir kurum gereksinimi
bulumamaktadir.

Dogalgazli radyant 1sitma sistemlerinde tavanmi yiiksek mekan veya alanlarin
1sitilmasinda gii¢ kontrolii 6zelligi tam olarak uygulanabilir bir 6zellik degildir.
Dogalgazli radyant 1sitma sistemleri her ne kadar radyant olarak isitma saglasalar da
uzun dalga 1sitma 6zelliginin daha fazla olmasi nedeniyle 6nce ortamdaki havanin
isitilmas1  gerekmektedir. Isinan hava yiikselecegi icin insanlar i¢in gerekli
yiikseklikteki 1sinma seviyesi i¢in belirli bir zaman ge¢cmesi gerekecektir. Gegen
zaman icinde enerji maliyeti s6z konusu olabilmektedir. Dogalgazli radyant 1sitma
sistemlerinin radyant etkisi, elektrikli infrared 1sitma sistemlerine gore daha az
olabilmektedir. Bu radyant etkinin az olmasinin nedenlerinin en 6nemlisi, elektrik
enerjisinin 1s1 verimi yaklasik % 90-99’larda iken dogalgazin 1s1 verimlerinde
kullanilanilan 1sitma sisteminin Ozelligine bagli olarak yaklasik %70’lere kadar
diismeler olabilmektedir. Calismada X fabrikasinin deposunun 1sitilmasinda kullanilan
5 adet ve her biri 55 kW’lik dogalgazli radyant 1sitma sisteminin toplam giicii 275 kW
iken, ayni alanin 1sitilmasinda kullanilan 13 adet ve her biri 9kW’lik elektrikli infrared
1sitma sisteminin toplam giici 117 kW’dir. Dolayisiyla ayn1 6zellikte bir alanin
isitilmast i¢in tercih edilen 1sitma sistemerinin kW giicii dogalgazli 1sitma
sistemlerinde daha fazla olmaktadir. Buna ragmen 1m® dogalgaz birim fiyati
tilkemizde yaklasik 1 TL iken 1kW elektrik enerjisinin birim fiyat1 bolgelere, ¢aligma
saatlerine ve kullanilan mekanin sanayi, mesken veya ticari olmasina gore degismekle
birlikte ortalama 30 krs’tur. 1m?* dogalgaz yaklasik 8.250 kcal iken 1kW elektrik
enerjisi 860 kcal’dir. 1m3 dogalgaz yaklasik 10 kW elektrik enerjisine esdeger oldugu
varsayimi ile 10 kW elektrik enerjisi 3 TL’dir. Dogalgaz birim maliyeti, elektrik
enerjisinin ti¢te biri kadar oldugu 1s1tma sisteminin yatiriminda 6nemli bir etken olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Genel olarak dogalgazli 1sitma sistemlerinin yatirim ve kurulum
maliyeti elektrikli 1sitma sistemlerine gore calismada da goriildiigii gibi daha maliyetli
olmaktadir. Dogalgazli radyant 1sitma sisteminin montaj yapildig1 yerden sokiiliip
baska bir yerde hemen kullanilmasi elektrikli radyant 1sitma sistemi gibi kolay ve hizli
degildir. Yeni kullanilacak yer icin proje ¢izilmesi, ilgili resmi kurulusa ¢izilen proje
ile bagvurularak gerekli onaymin alinmasi ve yetkili kurulus tarafindan gazin agilmasi
gibi zaman ve maliyet alan prosediirler bulunmaktadir. Bunlarin yaninda kullanilan
baz1 bacasiz dogalgazli radyant 1sitma sistemlerinde ¢iiriik veya atil gaz 1sitilacak

mekana veya ortama verildigi icin insan sagligina ve ¢evreye zararlhh etkileri
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olabilmektedir. Tavani algak ve izolasyonu iyi olan mekanlarin isitilmasinda ise
dogalgazli radyant 1sitma sistemleri 6zellikle enerji maliyetleri avantaji ve homejen
1sitma saglamasi nedeniyle elektrikli infrared 1sitma sistemine gore daha avantajh

olabilmektedir.

Isitma sistemine karar verilirken 1sitilacak mekanin bulundugu cografya
ozellikleri, tavan yiiksekligi, yapinin izolasyonu, cati izolasyonu, kap1 ve pencere
miktari, igeride hava akiminin olup olmadigi gibi kriterlerde 6nem tasimaktadir. Isitma
sisteminin karari i¢in 1sitilacak mekanin ozellikleri, 1sinma ihtiyact olan kisilerin
ihtiyaclari, 1sitma sisteminin kurulum ve isletim maliyeti, enerji maliyetleri, enerjinin
stirekliligi ve bulunabilirliligi, cevreye dostu olmasi, insan sagligi ve glivenligine zarar
vermemesi, isitilacak mekana kolay uygulanabilir olmasi, 1sitilacak mekanin dekoratif
ozelliklerine uygun olmasi, garanti siiresi, servis aginin yeterli olmasi, yedek parca

maliyetleri ve kalitesi gibi kriterler goz 6niinde bulundurularabilir.

Yapilan regresyon analizleri sonucunda elde edilen sonu¢ ve bu sonuglar

dogrultusunda gelistirilen Oneriler;

Isletmelerin hedefleri dogrultusunda uzun vadede nakit girislerinin saglanmast,
yatirim olarak ifade edilebilir. Isletmelerin de kar elde edebilmek amaciyla gerekli olan
arazi, tesis, yol, ekipman, vb. elemanlar i¢in yatirnm yapmalar1 gerekmektedir.
Isletmelerde yapilabilecek projeler kapsaminda alinacak yatirim kararlar1 da dnem arz
etmektedir. Bu kapsamda isletmelerin az maliyetle ¢cok i yapabilmeleri yani ekonomik
olmalari, isletme karlilig1 agisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Yatirim kararlarina
ait 1sitma verimliligi, giivence, fiziki uyum gibi unsurlar da ekonomiklik iizerinde
etkili olmaktadir. Bu c¢aligma i¢in yapilan regresyon analizi sonucunda, 1sitma
verimliligi diizeyi, giivence diizeyi ve fiziki uyum diizeylerinin ekonomiklik diizeyi
iizerinde anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir. Oneri olarak ise; isletmelerde
ekonomik verimliligin saglanmasi1 acisindan 1sitma verimliliginin saglanmasi,
giivencenin olusturulmasi ve fiziki uyumun saglanmasi yararli olabilir. Ayrica proje
risklerinin tanimlanmasi, yatirim kararlarinin ekonomik bir sekilde, saglanmasinda

yani isletmenin en az maliyetle biiyiik bir verim elde etmesine katki saglayabilir.

Calismanin analizleri sonucunda 1sinma tiirtiniin ekonomiklik diizeyi {izerinde

etkisi ile ilgili olarak; Isletmeler 1sitilacak mekanin fiziki 6zelliklerine gére 1s1nma
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tiirlerini secerken kurulum ve isletim maliyetlerini dikkate almaktadir. Bu nedenle
1sinma tiirli seciminde isletmelerin 1sitma yatirim projesinin kararinin ekonomik
olmasi tizerinde etkili olmaktadir. Bu ¢calisma i¢in yapilan analizler sonucunda, 1sinma
tiirliniin ekonomiklik diizeyi iizerinde etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Isinma
sistemlerinin ekonomik olmasini saglamak i¢in uygun 1sinma tiirtiniin se¢ilmesi 6nem
arz etmektedir. Bu ¢alismanin analizleri sonucunda 6neri olarak; Isletmeler 1sitma
yatirim projelerini karar verirken 1sitilacak mekanin 6zelliklerine ve 1sitma sisteminde

kullanilacak yakitin ekonomik olmasina gore karar verebilirler.

Ekonomiklik ile 1sitma verimliligi, giivence ve fiziki uyumun korelasyon
katsayis1 pozitif yonlii ve giiglii iken ekonomiklik ve ¢cevre duyarliligi arasindaki iligki
pozitif ve diger degiskenlere gbre nispeten zayif oldugu goriilmektedir. Regresyon
analizinde ise ekonomiklik diizeyi lizerinde anlamli etkisi olan diizeylerin 1sitma
verimliligi diizeyi, glivence diizeyi ve fiziki uyum diizeyleri oldugu tespit edilmistir.
Regresyon modeli; Ekonomiklik= 0,027 + 0,181 Isitma Verimliligi + 0,189 Giivence
+0,533 Fiziki uyum seklinde olusturulmustur. Bu model i¢in 12 belirlilik katsayis1 veya
aciklama yiizdesi 0,886 olmasi nedeniyle %88,6 oraninda modeli agiklamaktadir ve
aciklama giicii yeterlidir. Bu c¢alismada, c¢evre duyarliliginin ekonomiklik {izerinde
etkisi olmamasimin nedeni ankete katilim saglayan katilimcilarin veya caligmis
olduklar1 isletmenin ¢evre bilinci konusunda yeterli biling diizeyine ulagsmadigi
diistintilebilir. Ayn1 anket calismasinin farkli isletme, kiiltiir ve toplumlarda yapilmasi
ekonomiklik iizerinde ¢evre bilinci etkisinin olabilecegi gozlemlenebilir. Giliniimiiz
sartlarinda i¢inde bulundugumuz ve yasadigimiz Diinya’da daha iyi bir gelecek i¢in
cevreye, canli ve insan sagligina daha az zarar veren ve kirleten ¢evre dostu enerji

yakit ve sistemleri kullanan 1sitma sistemleri tercih edilebilir.

Yapilan bu ¢alisma sonucunda, isletmelerin yatirim kararlari ve proje risklerinde
cinsiyetle ilgili yapilabilecekleri uygulamalar asagidaki gibi siralanabilir; yatirim
kararlarmi etkileyen pek ¢ok unsur bulunmakla birlikte, cinsiyet de bu yatirim
kararlarini etkileyen hususlardan birisi oldugu sdylenebilir. Sanayide genel olarak alan
1sitma yatirim projelerini karar verici boliimlerin basinda makine enerji birimi, fabrika
miidiirii veya yoneticisi, bakim — onarim bdliimii, teknik miidiirliik gelmesi nedeniyle
bu boliimlerde is kosullar1 nedeniyle agirlikli erkeklerin ¢alistigt goriilebilir.

Kadinlarin, finansal kararlar ya da yatirim kararlarinin alinmas1 kapsaminda kararlara
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katiliminin igletmelerin yararina olabilecektir. Yatirim kararlar1 ve proje risklerinin
belirlenmesi ¢ergevesinde daha isabetli kararlar verilebilmesi ve rekabette basarili
olunabilmesi icin isletmelerde c¢alisan kadinlarin kararlar1 dikkate alinmalidir.
Dolayisiyla yapilan bu ¢alismada, cinsiyet degiskeni itibariyle toplamda 101 kisiye
uygulanan ankete katilan katilimcilarin 15’inin kadin (%14,9), 80’inin erkek (%79,2),
1 kisinin diger cinsiyet gruplaria (%1) ait oldugu ve 5 katilimcinin ise cinsiyetini
belirtmek istemedigi (%5) tespit edilmistir. Oneri olarak; ister kadm ister erkek olsun
cinsiyet ayrimi yapilmaksizin ¢alisan tiim ilgili bireylerin, yatirim kararlar1 ve proje
riskleri ile ilgili kararlarda katilimlariin alinmasi, isletmeler i¢cin dnemli faydalar

saglayabilir.

Yapilan bu calismada alan 1sitma projesine karar vericilerin 18 ila 58 yas ve
tizerinde oldugu ve agirlikli olarak geng ve orta yas grubunda yer aldigi goriilebilir.
Isletme yonetiminin yetkilendirdigi ve yetkinlikte olan personelin bilgi, deneyim ve
tecriibelerine istinaden yatirim kararlarint almada etkin rol alabilir. Yatirim
kararlarinin daha saglikli verilebilmesi icin isletmede farkli yas gruplarinda bulunan
ve s0z konusu yatirim ile ilgili bilgi ve tecriibesi olan personelden yararlanilmasinin
faydali olacagi goz oniinde bulundurulmalidir. Bu ¢alisma i¢in yapilan analizler
sonucunda, anket katilimcilarinin 69’unun (%68,3) 28-47 yas araliginda oldugu tespit
edilmigtir. Katilimcilarin biiylik ¢cogunlugunun geng ve orta yas grubunda oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yatirim kararlar1 alinirken karar vericilerin veya karar veren
ilgili boliimde ¢alisanlarin bilgi, tecrilbe ve deneyimlerinin daha etkin olabilecegi
nedeniyle yasin 6nemi bulunmayabilir. Yalniz s6z konusu yatirim projesi ile ilgili daha
once yasanmisliklar olan kisilerinde yaslarinin ilerlemis olmasi baska bir bakis agisi
ile onemli goziikebilir. Farkli yas gruplarinin olusturdugu proje yatirim grubu ile dogru

kararin verilmesi saglanabilir.

Yapilan bu anket ¢aligmas1 sanayide uygulanmasi nedeniyle nitelikli istihdam sayisi
onemli olmakla birlikte ve anket katilimcilarinin egitim diizeyinin yiiksek oldugu
goriilebilir. Yatirim karar1 verenlerin egitim diizeyleri, bilgi ve tecriibeleri yatirimda
dogru 1sitma sisteminin se¢ilmesi bakiminda énemli bir etken olmaktadir. Yapilan bu
arastirmada, anket katilimcilarin 7’sinin ilkogretim diizeyinde (%6,9), 24 iiniin lise
diizeyinde (%23,8), 25’inin yiiksekokul diizeyinde (%24,8), 27’sinin lisans diizeyinde
(%26,7) ve 18’inin ise yiiksek lisans veya doktora (%17,8) diizeyinde egitim aldig1

tespit edilmistir. Yatirim kararlart alinirken karar vericilerin egitim diizeyleri, bilgi ve
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tecriibeleri onemli rol oynayabilir. S6z konusu yatirim ile ilgili egitim gormiis
personelin yatirimin risklerini, getirilerini, isletme maliyetini ve olast sonradan
cikabilecek ariza veya problemleri goéz oOniinde bulundurulabilmesi bakimindan

isletme i¢in 6nemli katkilar saglayabilir.

Yapilan bu ¢aligmada alan 1sitma yatirim projesi konusunda karar verilmesi s6z
konusu olmasi nedeniyle isletmelerin bliyiikliigline ve organizasyon yapisina gore
farkl1 pozisyondaki kisiler karar verici olabilir. Organizasyon yapisi ve
yetkilendirmeler kapsaminda isletme i¢in alan 1sitma yatirim projesi karar vericilerin
pozisyonlarinin agirlikli olarak orta ve iis diizey pozisyonlarin oldugu goriilebilir.
Isletmelerin yatirim kararlar1 alirken s6z konusu yatirim kararina katkis olabilecek
farkli pozisyondaki kisilerin Onerilerini veya karara katkisini dikkate almalarinda
fayda saglayacagi icin dikkate almalidir. Calismada, gorev/pozisyon degiskeni
itibariyle 20’sinin miidiir-miidiir yrd. (%19,8), 25’inin sef-uzman (%?24,8) ve 38’inin
diger pozisyonlarda (%37,6) gorev yaptiklar tespit edilmistir. Oneri olarak; pozisyon
ayrimi yapilmaksizin yatirnm konusu ile ilgili bilgi, tecriibe ve deneyim sahibi olan
farkli pozisyondaki kisilerin isletmelerin yatirim karar1 almalarinda 6nemli bir katki

saglayabilecegi goz dniinde bulundurulabilir.

Bu c¢aligma kapsaminda isletmeler yatirim kararlar1 alirken s6z konusu karara
etkisi olan calisanin isletmede bulundugu siire ve tecriibesinin yatirim karari
tizerindeki etkisi asagidaki gibi degerlendirilebilir. Yatirim kararlarin1 etkileyen
etkenler arasinda caliganlarin hizmet siiresi ve tecriibesi isletmeyi tanimasi ve
ithtiyaclarin tespiti nedeniyle etkili olabilir. Ayrica meslegindeki edinmis oldugu
tecrilbe nedeniyle ilgili yatirnm karari risklerini géz onilinde bulundurabilecegi i¢in
dogru yatirnm karar1 noktasinda isletmeye 6nemli katki saglayabilir. Bu nedenle
yatirnm karar1 tizerinde karar vericilerin tecriibesi dnemli rol oynamakla birlikte
isletmeler bu noktay1 dikkate almalidir. Yapilan bu ¢aligmada, anket katilimcilarindan
88 kisinin (%87,1) 2-20 yil siireyle ayni sirkette bulunduklar tespit edilmistir. Alan
1sitma projesi yatirim kararlart alinmasinda séz konusu projenin uygulanacagi
isletmeyi taniyan ve uzun siire isletmede ¢alismis ve deneyimli kisilerin 6nemli etkisi

olabilir.

Yapilan bu calisma farkli sektorde faaliyet gosteren igletmelerde uygulanmasi
nedeniyle, isletmelerde bulunan calisan sayis1 farklilik gosterebilir. Alan 1sitma

projesinde genel olarak 1sitma sisteminde 6nemli etkenlerden birisi 1sitilacak alanin
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fiziki Ozellikleri 6n planda bulundurulmas: nedeniyle calisan sayist farklilik
gosterebilir. Tek kisinin ¢alisacagi bir yer 1sitilmasinda kisi sayis1 onemli rol oynarken
1sitilacak mekan m? veya m? olarak belirli bir seviyede 1sinma istenmesi durumunda
kisi sayis1 etkisi fazla olmayabilir. Isitma ihtiyaci insanin oldugu her yerde gerekli
olmasi nedeniyle calisan sayisi farkli olan isletmelerde 1sitmanin bir ihtiya¢ oldugu
bilinmelidir. Bu arastirma icin yapilan analizler sonucunda, anket katilimcilarindan
60’1mn1n (%63,4) 10-100 kisi arasinda degisiklik gosteren isletmelerde calistiklar: tespit
edilmistir. Calisan sayisindan bagimsiz olarak isletmelerin 1sitma ihtiyaci olabilir. Kisi
sayist isletmenin biiylikliigli gésteren bir 6l¢iit olabildigi i¢in isletmenin 1sitma yatirim

projesinin degeri ile ilgili bir gdsterge olabilir.

Yapilan bu ¢alismada goriildiigii gibi sozlesme riskleri degiskeninin agirlikli
olarak s6z konusu yatirim projelerini etkiledigi goriilebilir. Alan 1sitma yatirim
projelerinde, 1sitma sisteminin kalitesi, omrii, yedek parca, servis ve garanti gibi
konularmin sézlesme kapsaminda sinirliliklarinin belirlenmesi ve giivence altina
alinmasi isletmeler icin fayda saglayacagi dikkate alinmalidir. Yapilan bu calisma
sonucunda, Katilimcilarin 731 s6zlesme ile ilgili risklerin olmasinin yatirim kararini
etkiledigini (%72,3) belirtirken 28’1 sozlesme ile ilgili risklerin olmasinin yatirim
kararim etkilemedigini (%27,7) ifade ettikleri tespit edilmistir. Isletmeler alan 1sitma
yatirim projesi ile ilgili olarak yaptiklar: yatirimin biiyiikliigiine gore ilgili yatirimin
sonradan olusabilecek riskleri ile ilgili konular1 bir sdzlesme kapsaminda gilivence
altina alabilirler. Yatirirmin biiylikliigii, glivenilir tedarik¢iden satin alma, stirekli ayni
tedarikci ile caligma, mevcut sistemi daha 6nce kullanma veya referans gibi etkenler
nedeniyle igletmelerin bazilarinda s6zlesme olmayabilir. Yatirim biiyiik veya kii¢lik
olmasma bakilmaksizin sonradan olabilecek riskleri gbz onilinde bulundurarak
kurumsal yap1 ve is prensipleri veya politikalar kapsaminda yatirnrm s6zlesme ile

giivence altina alinabilir.

Yapilan bu ¢alismada isletmelerin 1sitma ihtiyaglarinda hangi 1sitma sistemini
tercih ettikleri goriilebilir. Bazi isletmeler bulunduklari ¢ografi konum ve enerji
kaynaklar1 nedeniyle farkli 1sitma sistemlerini tercih edebilir. Hatta enerji kaynaginin
sirekliligi veya fiyat seviyesindeki dalgalanmalar isletmelerin tercihlerini
etkileyebilir. Isletmeler yatirim ve isletim maliyeti en uygun olmasi yaninda gevreci
ve temiz enerji yakitlarini kullanan 1sitma sistemini tercih etmelidir. Yapilan analizler

neticesinde, 22’si merkezi 1sitma (%21,8), 33’ bolgesel 1sitma (%32,7), 8’i
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kojenarasyon (%7,9), 1’1 trijenerasyon (%]1), 26’s1 tekil 1sinma (%25,7) ve 11’1 de
diger 1s1nma tiirlerini (%10,9) tercih ettikleri tespit edilmistir. Isletmeler alan 1sitma
yatirim projelerinde minimum enerji ile maksimum verim saglayacak isletmelerine
uygun, dogayr kirletmeyen enerji yakitlar1 kullanan 1sitma sistemlerini tercih

edebilirler.

Bu ¢aligma kapsaminda anket katilimeilarinin 1s1 transfer yontemleri konusunda
yeterli bilgiye sahip olmadigi ¢ikarimi yapilabilir. Ciinkii merkezi, bolgesel ve
kojenarasyon 1sitma sistemleri konveksiyon 1sitma sistemi kapsaminda
degerlendirilmelidir. Caligmada, anket katilimcilarinin 33’iiniin konveksiyon yolu ile
181 transferini (%32,7), 62’sinin 151ma yolu ile 1s1 transferinin (%61,4) ve 6’sinin da
diger 1s1 transferi yontemlerini (%5,9) tercih ettikleri tespit edilmistir. Isletmeler 1s1tma
sistemi ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmalar1 daha dogru yatirim karar1 vermelerinde

etkin olabilir.

Bu ¢aligmada 1sitma sistemlerinde kullanilan enerji kaynagi olarak ikincil enerji
olan elektrik enerjisinin tercih edildigi goriilebilir. Elektrik enerjisi bolgesel olarak
kolay ulasilabilir olmasinin isletmelerin 1sitma sistemi tercihinde etken olabilir. Enerji
yakit maliyetlerinin 1sitma sisteminin isletme maliyetlerini etkiledigi unutulmamalidir.
Analizler sonucunda, katilimcilarin 56’smin yakit tiirii olarak elektrigi (%55,4),
39’unun dogal gaz1 (%38,6) ve 6’sinin da diger yakat tiirlerini (%5,9) tercih ettikleri
tespit edilmistir. Bu c¢alismada ikincil enerji olan elektrik enerjisi tiiketen 1sitma
sistemlerinin ¢ogunlukla kullanildigi goriilmesi ile birlikte enerji kaynaginin temin
edilmesi ve stirekliligi ile birlikte yatirirm maliyetleri noktasinda tercih edildigi
diistintilebilir. Dogalgazli 1sitma sistemlerin igletmelerin biiytikliigli ve kapasitelerine

bagli olarak tercih edildigi gbz oniinde bulundurulabilir.

Yapilan anova alizleri sonucunda elde edilen sonug¢ ve bu sonuglar

dogrultusunda gelistirilen oneriler;

Calismanin analizleri sonucunda cinsiyetle ilgili olarak; insanlar arasinda
yapilan hi¢bir ayrim ya da insanlar arasindaki higbir farklilik, kisilerin biyolojik olarak
kadin ya da erkek olmalar1 kadar belirgin olmamaktadir. Cinsiyet, yalnizca biyolojik
anlamdaki 6zellikleri ifade etmemekle birlikte kisiler agisindan toplumsal bir kategori
olarak da goriilebilmektedir. Bu kapsamda yatirimcilarin cinsiyetleri de yatirim

kararlar1 tlizerinde etkili olabilmektedir. Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin
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belirlenebilmesi agisindan igletmelerin cinsiyet ayrimi gozetmeksizin tiim bireylere
esit davranmasi gerekmektedir. Bu calisma i¢in yapilan analizler sonucunda,
calismanin diizeylerinin (ekonomiklik, 1sitma verimliligi, glivence, fiziki uyum ve
cevre duyarlilifi) cinsiyete gore farklilik gostermedigi (0,05 < 0,857, 0,955, 0,619,
0,378, 0,385) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri sonucunda 6neri olarak; her ne
kadar calisilan boliimler itibariyle ¢alisma sartlar1 erkeklere uygun olarak goriilse de
belirlenen imkanlar ¢ergevesinde kadinlara yonelik uygulamalarin yapilmasi fayda
saglayabilir. Ayrica kadinlarin isletme yatirnm kararlarinin alinmasinda kararlara

katilimlarinin saglanmasi, isletmelerin devamlilig1 agisindan yararl olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda yasla ilgili olarak; insanlarin yaglarinin karar verme
konusunda higbir farklilik olmamaktadir. Genel olarak toplum i¢inde yaslh insanlarin
deneyimlerinden kaynakli daha dogru karar verebilecegi diisiiniilmektedir. Yas,
biyolojik 6zellikleri ifade etmekle birlikte insanlar i¢in geng, yasl, yetiskin gibi
toplumsal bir kategori olarak goriilmektedir. - Bu kapsamda yatirimcilarin yaglart da
yatirim kararlari tizerinde etkili olabilmektedir. Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin
belirlenebilmesi acisindan isletmelerin yas ayrimi gozetmeksizin tiim bireylere esit
davranmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma i¢in yapilan analizler neticesinde, ¢alismanin
diizeylerinin (ekonomiklik, 1sitma verimliligi, gilivence, fiziki uyum ve cevre
duyarliligl) yasa gore farklilik gostermedigi (0,05 < 0,462, 0, 570, 0, 402, 0, 121, O,
135) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri sonucunda 6neri olarak; her ne kadar
calisilan boliimler itibariyle isletmelerde karar vericiler yaslarindan kaynakl
deneyimli olanlar tercih ediliyor gibi goriilse de belirlenen imkanlar, yetkiler ve egitim
gibi faktorler c¢ercevesinde genclere yonelik uygulamalarin yapilmas: fayda
saglayabilir. Ayrica genglerin isletme yatirim kararlarinin alinmasinda kararlara

katilimlarinin saglanmasi, igletmelerin devamlilig1 agisindan yararli olabilir.

Caligmanin analizleri sonucunda ekonomiklik diizeyi ve egitimle ilgili olarak;
farkli isletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler farkli egitim diizeylerinde
olabilmektedir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapisina gdre ayni
pozisyon igin farkli egitim diizeyine sahip kisiler yetkilendirilebilmektedir. Ornegin
makine ve enerji boliimii yoneticisi pozisyonu i¢in A isletmesinde Lisans diizeyinde
bir kisi gorev yaparken B isletmesinde ayni pozisyon i¢in Lise egitim diizeyinde bir
kisi gorevlendirilebilmektedir. Bu kapsamda yatirimecilarin egitim diizeyleri yatirim

kararlar1 tlizerinde etkili olabilmektedir. Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin

340



belirlenebilmesi acisindan isletmelerde gorev alanlarin egitim seviyeleri etkili
olabilmektedir. Fakat isletmelerin s6z konusu proje ile ilgili deneyimi olan ve egitim
seviyesi farkli olan kisilere de firsat vermesi gerekmektedir. Analizler sonucunda,
ekonomiklik diizeyinin egitim durumuna gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(0,05 > 0,046). Bu ¢alismanin analizleri sonucunda Oneri olarak; Yatirim kararinda
egitim seviyesi her ne kadar etkili oldugu goriilse de s6z konusu yatirim ile ilgili
tecriibesi bulunan farkli egitim seviyesine sahip kisilerde karar verme noktasinda fayda
saglayabilir. Ayrica isletmelerde farkli egitim seviyelerine sahip kisilerin isletme
yatinm kararlarinin alinmasinda kararlara katilimlarimin saglanmasi, isletmelerin

devamlilig1 agisindan yararl olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda giivence diizeyi ve egitimle ilgili olarak; farkli
isletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler farkli egitim diizeylerinde
olabilmekte ve bu egitim seviyesi glivence diizeyi lizerinde etkisi goriilebilmektedir.
Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapisina gdre ayni pozisyon igin farkli
egitim diizeyine sahip kisiler yetkilendirilebilmektedir. Ornegin makine ve enerji
boliimii yoneticisi pozisyonu icin A isletmesinde Lisans diizeyinde bir kisi gérev
yaparken B isletmesinde aymi pozisyon icin Lise egitim diizeyinde bir kisi
gorevlendirilebilmektedir. Bu kapsamda yatirimcilarin egitim diizeyleri yatirim
kararlar1 iizerinde ve dolayisiyla giivence diizeyi tizerinde etkili olabilmektedir. Proje
risklerinin ve yatirim kararlarinin belirlenebilmesi acisindan isletmelerde goérev
alanlarin egitim seviyeleri etkili olabilmektedir. Fakat isletmelerin s6z konusu proje
ile ilgili deneyimi olan ve egitim seviyesi farkli olan kisilere de firsat vermesi
gerekmektedir. Bu calismada, giivence diizeyinin egitim durumuna gore farklilik
gosterdigi (0,05>0,043) oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri sonucunda
oOneri olarak; Yatirim kararinda ve yatirimin giivence diizeyi tizerinde egitim seviyesi
her ne kadar etkili oldugu goriilse de s6z konusu yatirim ile ilgili tecriibesi bulunan
farkli egitim seviyesine sahip kisilerde karar verme noktasinda fayda saglayabilir.
Ayrica isletmelerde farkli egitim seviyelerine sahip Kkisilerin isletme yatirim
kararlarimin alinmasinda kararlara katilimlarinin saglanmasi, isletmelerin devamlilig

acisindan yararl olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda cevre duyarliligi diizeyi ve egitimle ilgili
olarak; farkli igletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler farkli egitim

diizeylerinde olabilmekte ve bu c¢evre duyarliligi diizeyi {izerinde etkisi

341



goriilebilmektedir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapisina gore ayni
pozisyon icin farkli egitim diizeyine sahip kisiler yetkilendirilebilmektedir. Ornegin
makine ve enerji bollimii yoneticisi pozisyonu i¢in A isletmesinde Lisans diizeyinde
bir kisi gorev yaparken B isletmesinde ayni pozisyon i¢in Lise egitim diizeyinde bir
kisi gorevlendirilebilmektedir. Bu kapsamda yatirimcilarin egitim diizeyleri yatirim
kararlar1 {izerinde ve dolayisiyla ¢evre duyarliligi diizeyi iizerinde etkili
olabilmektedir. Proje risklerinin ve yatirinm kararlarinin belirlenebilmesi agisindan
isletmelerde gorev alanlarin egitim seviyeleri etkili olabilmektedir. Fakat igletmelerin
s0z konusu proje ile ilgili deneyimi olan ve egitim seviyesi farkli olan kisilere de firsat
vermesi gerekmektedir. Bu ¢alisma icin yapilan analizler sonucunda, ¢evre duyarlilig
diizeyinin egitim durumuna gore farklilik gosterdigi (0,05>0,048) oldugu tespit
edilmistir. Bu calismanin analizleri sonucunda Oneri olarak; Yatirim kararinda ve
yatirimin ¢evre duyarliligr diizeyi iizerinde egitim seviyesi her ne kadar etkili oldugu
goriilse de s6z konusu yatirim ile ilgili tecriibesi bulunan farkli egitim seviyesine sahip
kisilerde karar verme noktasinda fayda saglayabilir. Ayrica isletmelerde farkli egitim
seviyelerine sahip kisilerin isletme yatirim kararlarinin alinmasinda kararlara

katilimlarinin saglanmasi, igletmelerin devamlilig1 agisindan yararli olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda ekonomiklik diizeyi gorev/pozisyon degiskeni ile
ilgili olarak; farkli isletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler farkl
pozisyonlarda gorev alabilmektedir ve bu ekonomiklik diizeyi lizerinde etkisi
goriilebilmektedir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapisina gore ayni
yatirim projesi i¢in farkli pozisyonda gérev yapan kisiler yetkilendirilebilmektedir.
Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin belirlenebilmesi acisindan isletmelerdeki sef-
uzman ve diger pozisyonlarda gorev alanlar etkili olabilmektedir. Fakat isletmelerin
s0z konusu proje ile ilgili farkl1 pozisyon seviyelerinde olan kisilere de firsat vermesi
gerekmektedir. Bu c¢alisma i¢in yapilan analizler sonucunda, ekonomiklik diizeyinin
gorev/pozisyon degiskenine gore farklilik gosterdigi (0,004<0,05) tespit edilmistir. Bu
calismanin analizleri sonucunda Oneri olarak; Yatirim kararinda sef- uzman ve diger
pozisyonlarda bulunan kisiler ekonomiklik diizeyi iizerinde her ne kadar etkili oldugu
goriilse de s6z konusu yatirim ile ilgili tecriibesi bulunan farkli pozisyonda gorev
alanlar karar verme noktasinda fayda saglayabilir. Ayrica isletmelerde farkli pozisyona
sahip kisilerin isletme yatirnm kararlariin alinmasinda kararlara katilimlarinin

saglanmasi, isletmelerin devamlilig1 agisindan yararl olabilir.
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Calismanin analizleri sonucunda 1sitma verimliligi diizeyi ve gorev/pozisyon
degiskeni ile ilgili olarak; farkli isletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler
farkli pozisyonlarda gorev alabilmektedir ve bu 1sitma verimliligi diizeyi tizerinde
etkisi goriilebilmektedir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapisina gore ayni
yatirim projesi i¢in farkli pozisyonda gorev yapan kisiler yetkilendirilebilmektedir.
Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin belirlenebilmesi agisindan isletmelerdeki sef-
uzman ve diger pozisyonlarda gorev alanlar etkili olabilmektedir. Fakat isletmelerin
s0z konusu proje ile ilgili farkli pozisyon seviyelerinde olan kigilere de firsat vermesi
gerekmektedir. Arastirmada, 1sitma verimliligi diizeyinin gorev/pozisyon degiskenine
gore farklilik gosterdigi (p= 0,036<0,05) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri
sonucunda Oneri olarak; Yatirim kararinda sef- uzman ve diger pozisyonlarda bulunan
kigiler 1sitma verimliligi diizeyi {izerinde her ne kadar etkili oldugu goriilse de sz
konusu yatirim ile ilgili tecriibesi bulunan farkli pozisyonda gorev alanlar karar verme
noktasinda fayda saglayabilir. Ayrica isletmelerde farkli pozisyona sahip kisilerin
isletme yatirim kararlarinin alinmasinda kararlara katilimlarinin  saglanmast,

isletmelerin devamlilig1 agisindan yararli olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda fiziki uyum diizeyi ve gorev/pozisyon
degiskeni ile ilgili olarak; farkli isletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler
farkli pozisyonlarda gorev alabilmektedir ve bu fiziki uyum diizeyi lizerinde etkisi
goriilebilmektedir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapismna gore ayni
yatirim projesi i¢in farkli pozisyonda gérev yapan kisiler yetkilendirilebilmektedir.
Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin belirlenebilmesi agisindan isletmelerdeki sef-
uzman ve diger pozisyonlarda gorev alanlar etkili olabilmektedir. Fakat isletmelerin
s0z konusu proje ile ilgili farkl1 pozisyon seviyelerinde olan kisilere de firsat vermesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, fiziki uyum diizeyinin gorev/pozisyon degiskenine gore
farklilik gosterdigi (p= 0,008<0,05) tespit edilmistir. Bu c¢alismanin analizleri
sonucunda oneri olarak; Yatirim kararinda sef- uzman ve diger pozisyonlarda bulunan
kisiler fiziki uyum diizeyi iizerinde her ne kadar etkili oldugu goriilse de s6z konusu
yatirim 1ile ilgili tecriibesi bulunan farkli pozisyonda gorev alanlar karar verme
noktasinda fayda saglayabilir. Ayrica isletmelerde farkli pozisyona sahip kisilerin
isletme yatirnm kararlarinin alinmasinda kararlara katilimlarimin saglanmasi,

isletmelerin devamlilig1 agisindan yararl olabilir.
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Calismanin analizleri sonucunda cevre duyarliligi diizeyi ve gorev/pozisyon
degiskeni ile ilgili olarak; farkli isletmelerde s6z konusu ilgili projeye karar vericiler
farkli pozisyonlarda gorev alabilmektedir ve bu ¢cevre duyarliligi diizeyi lizerinde etkisi
goriilebilmektedir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve organizasyon yapisina gore ayni
yatirim projesi igin farkli pozisyonda gorev yapan kisiler yetkilendirilebilmektedir.
Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin belirlenebilmesi agisindan igletmelerdeki sef-
uzman ve diger pozisyonlarda gorev alanlar etkili olabilmektedir. Fakat isletmelerin
s6z konusu proje ile ilgili farkli pozisyon seviyelerinde olan kisilere de firsat vermesi
gerekmektedir. Arastirma i¢in yapilan analizler sonucunda, c¢evre duyarliligin
diizeyinin gorev/pozisyon degiskenine gore farklilik gosterdigi (0,002<0,05)tespit
edilmistir. Bu c¢alismanin analizleri sonucunda Oneri olarak; Yatirim kararinda sef-
uzman ve diger pozisyonlarda bulunan kisiler ¢cevre duyarliligi diizeyi iizerinde her ne
kadar etkili oldugu goriilse de s6z konusu yatirim ile ilgili tecriibesi bulunan farkli
pozisyonda gorev alanlar karar verme noktasinda fayda saglayabilir. Ayrica
isletmelerde farkli pozisyona sahip kisilerin isletme yatirim kararlarinin alinmasinda

kararlara katilimlarinin saglanmasi, isletmelerin devamlilig1 agisindan yararl olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda meslekteki siireyle ilgili olarak; Insanlar is
hayatinda ayni sirket, ayni meslek veya aymi pozisyonda uzun siire gorev
alabilmektedir. Insanlarin ayni1 meslekte uzun siire calismasi s6z konusu meslekteki
tecriibesini gosterirken karar vermede ¢ok ayirt edici 6zellik olarak gormek yaniltic
olabilmektedir. Bu kapsamda yatirimcilarin ayni meslekte uzun siire ¢aligmasi yatirim
kararlar1 tlizerinde etkili olabilmektedir. Proje risklerinin ve yatirim kararlarinin
belirlenebilmesi agisindan isletmelerin meslek siiresini dikkate almaksizin meslekte
uzun siire g¢alismayan Kkisilere de esit davranmasi gerekmektedir. Yapilan bu
arastirmada, ¢alismanin diizeylerinin (ekonomiklik, 1sitma verimliligi, glivence, fiziki
uyum ve ¢evre duyarliligl) meslekteki siireye gore farklilik gostermedigi (0,05< 0,281,
0,617,0,179, 0,113, 0,239) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri sonucunda 6neri
olarak; her ne kadar meslekte ¢alisma siiresi karar vericilerde 6nemli bir etken olarak
goriilmese de belirlenen imkanlar ¢ergcevesinde meslekte ¢aligma siiresi fazla olanlarin
tecriibelerinden fayda saglayabilir. Ayrica meslekte uzun siire ¢alisanlarin isletme
yatirim kararlarinin alinmasinda kararlara katilimlarinin saglanmasi, isletmelerin

devamlilig1 agisindan yararl olabilir.
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Calismanin analizleri sonucunda calisan sayisi ile ilgili olarak; isletmeler
yaptiklar1 isin hacmine gére ¢alisan istihdam etmektedir. Isletmelerde ¢alisan sayisinin
fazla olmasi karar vermede ¢ok ayirt edici 6zellik olarak gérmek dogru olmamaktadir.
Bu kapsamda igletmede bulunan ¢alisan sayisinin fazla olmasi beyin firtinasi ve karar
alma mekanizmasinda daha dogru karar alinmas1 hususunda yatirim kararlari tizerinde
etkili olabilmektedir. Proje risklerinin ve yatirnm kararlarinin belirlenebilmesi
acisindan isletmelerde c¢alisan sayisinin farkli olmasi dikkate almaksizin kararlarin
diger kriterler goz onilinde bulundurularak alinmasi gerekmektedir. Bu caligmada,
calismanin diizeylerinin (ekonomiklik, 1sitma verimliligi, giivence, fiziki uyum ve
cevre duyarliligl) calisan sayisina gore farklilik gostermedigi (0,05< 0,613, 0,380,
0,541, 0,509, 0,522) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri sonucunda oneri olarak;
her ne kadar isletmelerde bulunan calisan sayis1 karar vericilerde 6nemli bir etken
olarak goriilmese de bazen karar verirken beyin firtinasi gibi karar verme araglari
kullanilmasinda calisanlardan gelecek oneriler fayda saglayabilir. Ayrica calisan
sayisinin fazla olmasiyla ¢alisanlardan gelecek Oneriler isletme yatirim kararlarinin
alinmasinda kararlara katilimlarinin saglanmasi, isletmelerin devamlilig1 agisindan

yararli olabilir.

Calismanin analizleri sonucunda 1sinma tiirii ile ilgili olarak; 1sinma tiirii
ekonomiklik diizeyi iizerinde farklilik gostermektedir. Isitilacak mekana gore yakit
maliyetleri dikkate alindiginda farkli 1sinma tiirleri igletmeler tarafindan tercih
edilebilmektedir. Arastirmada 1sitma tiiriiniin, ekonomiklik degiskenine gore farklilik
gosterdigi (p= 0,00<0,05) tespit edilmistir. Bu calismanin analizleri sonucunda 6neri
olarak; farkl1 1s1nma tiirleri de isletmelerde ekonomik agidan kullanilabilir. isletmeler
karar verirken 1sinma tiiriinde kullanilan yakitin siirekliligi ve ekonomikligine gore

karar alabilirler.

Calismanin analizleri sonucunda 1s1 transfer yontemi ile ilgili olarak; 1s1 transfer
yontemi proje risklerinin ve yatirim kararlariin belirlenebilmesi agisindan 6nemi
olmadig1 goriilmektedir. Fakat baz1 mekanlarin 6zellikle dis ortam 1sitilmasinda 1s1ma
yolu ile 1s1 transferi daha etkili olabilmektedir. Bu calisma icin yapilan analizler
sonucunda, ¢alismanin diizeylerinin (ekonomiklik, 1sitma verimliligi, giivence, fiziki
uyum ve cevre duyarliligi) 1s1 transfer yontemine gore farklilik gostermedigi
(0,05<0,217, 0,296, 0,230, 0,329, 0,358) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin analizleri

sonucunda Oneri olarak; her ne kadar 1s1 transfer yontemi yatirim karart segiminde
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etkili olmasa da 1sitilacak mekanin 6zelliklerine gore farkli 1s1 transfer yontemleri

efektif 1sitma ve yakit tasarrufu amaciyla kullanilabilir.

Yapilan analiz sonucunda enerji yatirimi karli mu ile ilgili olarak; ekonomiklik
diizeyi iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Isletmeler yatirrm yaparken 1sitma
sistemlerinde daha az maliyetli olan yakit ve 1sitma sistemi tizerinde karar vermektedir.
Yapilan arastirmada, ekonomiklik diizeyinin Enerji yatirimi karli m1? degiskenine gore
farklilik gosterdigi (0,011<0,05) tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucunda isitma
sisteminde enerji yatirmminin etkisi 6zellikle ekonomiklik {izerinde etkili oldugu
sOylenebilir.

Yapilan analiz sonucunda enerji yatirimi karli mu ile ilgili olarak; glivence diizeyi
lizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Isletmeler yatirim yaparken 1sitma sistemlerinde
daha az maliyetli olan yakit ve 1sitma sistemi ilizerinde karar vermektedir. Bu
calismada, Gilivence diizeyinin enerji yatirimi karli mi1? degiskenine gore farklilik
gosterdigi (0,012<0,05) tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucunda 1sitma sisteminde

enerji yatinminin etkisi 6zellikle giivence diizeyi iizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Yapilan analiz sonucunda enerji yatirimi karli mu ile ilgili olarak; fiziki uyum
diizeyi iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Isletmeler yatirrm yaparken 1sitma
sistemlerinde daha az maliyetli olan yakit ve 1sitma sistemi tizerinde karar vermektedir.
Yapilan analizler sonucunda, fiziki uyum diizeyinin enerji yatirnmi karlt mi?
degiskenine gore farklilik gosterdigi (0,003<0,05) tespit edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda 1sitma sisteminde enerji yatirnminin etkisi 6zellikle fiziki uyum diizeyi

tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Yapilan analiz sonucunda enerji yatirimi karli m1 ile ilgili olarak; cevre
duyarlihig: diizeyi iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Isletmeler yatirim yaparken
1sitma sistemlerinde daha az maliyetli olan yakit ve 1sitma sistemi lizerinde karar
vermektedir. Bu ¢aligma i¢in yapilan aragtirma sonucunda, ¢evre duyarliligi diizeyinin
Enerji yatirimi karli m1? degiskenine gore farklilik gosterdigi (p= 0,025<0,05) tespit
edilmigstir. Yapilan analiz sonucunda 1sitma sisteminde enerji yatiriminin etkisi

ozellikle ¢evre duyarlilig1 diizeyi iizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Yapilan manova alizleri sonucunda elde edilen sonu¢ ve bu sonuglar

dogrultusunda gelistirilen oneriler;
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Ekonomiklik i¢in en yiiksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve bu degerden 3 tane
vardir. Bunlardan ilki yakat tiirii dogal gaz 1sinma sekli merkezi 1sitma ve 1s1 transfer
yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ikincisi ise Yakat tiirii dogal gaz 1sinma
sekli bolgesel 1s1tma 151 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ugiincii
ve sonra deger ise Is1 transfer yontemi dogal gaz 1sinma sekli kojenerasyon 1s1 transfer
yontemi konveksiyon yolu ile 1s1 transferidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger
yakit tiirlerine gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer
yontemlerinden 1s1ma yolu ile 1s1 transferi se¢imi de diger 1s1 transfer yollarina gore
daha ekonomik oldugu anlasilmaktadir. Yakat tiirii dogal gaz iken 1sinma tiiriindeki en
ekonomik se¢iminde kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir. Yakit tiirii dogal
gaz, 1sinma tiirii kojenerasyon olan bir yer i¢in 1sinma tiirii fark etmeksizin
ekonomiklik degerleri yiiksek ¢ikmistir. Ekonomiklik degerinin en diisiikk oldugu
yerler yakit tiirii diger 1sinma tiirii diger 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transferi
ve yakait tiirii dogal gaz 1sinma tiirii diger 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer
yontemi degerlerinde goriilmektedir. Ayrica yakit tiirii elektrik olan 1sinmalar
incelendigi zaman ekonomiklik acisindan en yiiksek degeri merkezi 1sitmada 1g1ma
yolu ile 1s1 transferinde oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alisma i¢in yapilan analizler
sonucunda Oneri olarak; dogalgaz en karli ve ekonomik yakit tiirii olsa bile yanlis
1Isinma  tirli ve 1s1 transfer yontemleri ile bu Ozelligi tam tersi bir etki
olusturabilmektedir. Yani 1sinma tiiriniin etkisi ekonomiklik agidan olduk¢a
degerlendirilmeli, dogalgaz veya 1sinma elektrik ile 1sitma ekonomiklik agisindan

karsilastirilmali en uygun olanin se¢imime gidilmelidir.

Isitma verimliligi i¢in en yliksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve bu degerden 3
tane vardir. Bunlardan ilki yakit tiirii dogal gaz i1sinma sekli merkezi 1sitma ve 1s1
transfer ydntemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ikincisi ise Yakat tiirii dogal gaz
1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir.
Ucgiincii ve sonra deger ise Is1 transfer yontemi dogal gaz 1sinma sekli tekil 1s1nma 1s1
transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transferidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger
yakit tiirlerine gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer
yontemlerinden 1s1ma yolu ile 1s1 transferi se¢cimi de diger 1s1 transfer yollarina goére
daha ekonomik oldugu anlasilmaktadir. Yakat tiirii dogal gaz iken 1sinma tiirtindeki en
ekonomik se¢iminde kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir. Bu calisma igin

yapilan analizler sonucunda Oneri olarak; dogalgaz 1sitma verimliligi en iyi olarak
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goriilse bile yanlig 1sinma tiirli ve 1s1 transfer yontemleri ile bu 6zelligi tam tersi bir
etki olusturabilmektedir. Yani 1sinma tiiriiniin etkisi 1sitma verimliligi agidan oldukca
degerlendirilmeli, dogalgaz veya 1sinma elektrik ile 1sitma 1sitma verimliligi agisindan

karsilastirilmali en uygun olanin se¢imime gidilmelidir.

Bu calismada yapilan anali sonucu giivence igin en yiiksek deger 5 olarak
hesaplanmistir ve bu degerden 2 tane vardir. Bunlardan ilki yakat tiiri dogal gaz 1sinma
sekli merkezi 1sitma ve 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir.
Ikincisi ise Yakat tiirii dogal gaz 1sinma sekli bolgesel 1s1tma 1s1 transfer yontemi 1s1ma
yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger yakait tiirlerine
gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer yontemlerinden 1g1ma yolu
ile 1s1 transferi se¢cimi de diger 1s1 transfer yollarina gore daha ekonomik oldugu
anlasilmaktadir. Yakat tiirii dogal gaz iken 1sinma tiirlindeki en ekonomik se¢iminde
kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir. Bu calisma icin yapilan analizler
sonucunda Oneri olarak; dogalgaz giivence olarak en iyi olarak goriilse bile yanlis
1sinma  tirli ve 1s1 transfer yontemleri ile bu Ozelligi tam tersi bir etki
olusturabilmektedir. Yani 1sinma tiiriinlin etkisi giivence agidan oldukca
degerlendirilmeli, dogalgaz veya elektrik ile 1sinma gilivence agisindan karsilastirilmali

en uygun olanin se¢imime gidilmelidir.

Bu ¢alismada fiziki uyum igin en yiiksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve bu
degerden 3 tane vardir. Bunlardan ilki yakat tiirii dogal gaz 1sinma sekli merkezi 1sitma
ve 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Ikincisi ise Yakat tiirii
dogal gaz 1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer
yontemidir. Ugiincii ve sonra deger ise Is1 transfer yontemi dogal gaz 1sinma sekli
kojenerasyon 1s1 transfer yontemi konveksiyon yolu ile 1s1 transferidir. Bu degerlere
bakarak dogal gazin diger yakit tiirlerine gore daha ekonomik oldugu tespit edilir.
Ayrica 1st transfer yontemlerinden 1s1ma yolu ile 1s1 transferi secimi de diger 1s1 transfer
yollarina gore daha ekonomik oldugu anlagilmaktadir. Yakit tiirii dogal gaz iken
1sinma tiriindeki en ekonomik sec¢iminde kojenerasyon yontemi oldugu
gorilmektedir. Yakat tiirli dogal gaz, 1sinma tiirii kojenerasyon olan bir yer i¢in 1sinma
tiirli fark etmeksizin ekonomiklik degerleri yiliksek ¢cikmistir. Bu ¢alisma i¢in yapilan
analizler sonucunda Oneri olarak; dogalgaz fiziki uyum olarak en iyi olarak goriilse
bile yanlis 1sinma tiirii ve 1s1 transfer yontemleri ile bu 6zelligi tam tersi bir etki

olusturabilmektedir. Yani 1sinma tlriiniin etkisi fiziki uyum acidan oldukca
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degerlendirilmeli, dogalgaz veya elektrik ile 1sinma fiziki uyum agisindan

karsilastirilmali en uygun olanin se¢imime gidilmelidir.

Bu c¢alismada ¢evre duyarliligi igin en yliksek deger 5 olarak hesaplanmistir ve
bu degerden 4 tane vardir. Bunlardan ilki yakit tiirii dogal gaz 1sinma sekli merkezi
1s1tma ve 181 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. ikincisi ise Yakit
tirii dogal gaz 1sinma sekli bolgesel 1sitma 1s1 transfer yontemi 1s1ma yolu ile 1s1
transfer yontemidir. Ucgiinciisii ise Is1 transfer yontemi dogal gaz 1smma sekli
kojenerasyon 1s1 transfer yontemi konveksiyon yolu ile 1s1 transferidir. Dordiinci ve
son deger ise yakit tiirii dogalgaz 1sinma sekli kojenerasyon ve 1s1 transfer yontemi
1s1ma yolu ile 1s1 transfer yontemidir. Bu degerlere bakarak dogal gazin diger yakit
tiirlerine gore daha ekonomik oldugu tespit edilir. Ayrica 1s1 transfer yontemlerinden
1s1ma yolu ile 1s1 transferi secimi de diger 1s1 transfer yollarina gore daha ekonomik
oldugu anlagilmaktadir. Yakit tiirii dogal gaz iken 1sinma tiirlindeki en ekonomik
seciminde kojenerasyon yontemi oldugu goriilmektedir. Yakat tiirii dogal gaz, 1sinma
tiirii kojenerasyon olan bir yer i¢in 1sinma tiirli fark etmeksizin ekonomiklik degerleri
yiiksek ¢ikmistir. Bu ¢aligsma igin yapilan analizler sonucunda dneri olarak; dogalgaz
cevre duyarlilig1 olarak en iyi olarak goriilse bile yanlis 1sitnma tiirli ve 1s1 transfer
yontemleri ile bu 6zelligi tam tersi bir etki olusturabilmektedir. Yani 1sinma tiiriiniin
etkisi ¢evre duyarlilig1 agidan oldukca degerlendirilmeli, dogalgaz veya elektrik ile
1isinma cevre duyarliligt acisindan karsilastirilmali en uygun olanin se¢imime

gidilmelidir.
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EKLER
EK- 1 Isitma Sistemi Se¢im Kararini Etkileyen Faktorler

DEMOGRAFIK OZELLIKLERE iLGiLi SORULAR
1 Cinsiyetiniz?
a. () Kadin b. () Erkek c. () Diger d. () Belirtmek istemiyorum.

2. Yasmmz?
a.()18-27 b.()28-37 c.()38-47 d.()48-57 e.() 58 ve lizeri.

3. Egitim Durumunuz?
a. () Ikogretim b. () Lise c. () Yiksekokul d.( ) Fakiilte - Lisans €) Yiiksek Lisans ve Doktora

4. Gorev /pozisyon Durumunuz?
a. Ust Diizey Yonetici b. Direktdr -Yonetici ¢. Midiir — Miidiir Yrd. d. Sef -Uzman

5. Bu Meslekte Ne Kadar Siiredir Calismaktasiniz?
a)0-1yil () b)2-5yil () ¢)6-10yil () d)11-20y1l () )20 yil veistii ()

6. Meslekte calisma siiresinin fazla olmasi, tecriibe kazanilmasina ve hizmet Kalitesinin
artmasina neden olmaktadir?

a. ()Evet b.() Hayir
7. isletmenizde bulunan ¢ahsan sayisim belirtiniz.
a) 10-50 kisi( ) b) 51-100 kisi () ¢) 101-200 kisi( ) d) 201-500 kisi( ) e) 501 kisi ve tizeri ()

8. Sozlesme ile ilgili riskler yatirim kararlarimz etkiler mi?
a. () Evet b. () Hayir

9. s yerinizdeki 1sitma tiiriiniizii isaretleyiniz.
a. () Merkezi Isitma

b. () Bolgesel Isitma

c. () Kojenarasyon

d. () Trijenarasyon

e. () Tekil Isitma

f. () Diger (------ Liitfen belirtiniz)

10. is yerinizdeki Is1 transfer yonteminizi isaretleyiniz.

a. () Konveksiyon (Tasimnim) Yolu ile Ist Transferi (Sa¢ kurutma makinesi)

b. () Temas (iletim) Yolu ile Is1 Transferi (tost makinesi, iitii)

c. () Istma (Isinim) Yolu ile Is1 Transferi (elektrikli infrared 1siticilar, UFO vs)
d () Diger (------ Liitfen belirtiniz).

11. Is yerinizle ilgili Enerji yatirrmimzda, tercih ettiginiz yakit tiirii asagidakilerden hangisi
olmustur?
a. () Elektrik b. () Dogalgaz c. () Komir d. () Motorin e. () Diger (------ Liitfen belirtiniz)

12. Enerji yatirnminizla ilgili aldiginiz karar isletmenizin karliligina neden oldu mu?
a. () Evet b. () Hayir

13. Isletmenizin faaliyet gosterdigi sektorii isaretleyiniz.

() Otomotiv

() Beyaz Egya

() Metal — Aliiminyum

() Agac — Mobilya — Kagit

() Kiigiik Ev Aletleri

() Kimya, Petrol, Lastik ve Plastik

() Egitim
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() Lojistik, Ulastirma ve Haberlesme
() Gida

() Tekstil — Deri — Hazir Giyim

() Hayvancilik — Tarim — Balik¢ilik
() Ticaret — Perakende

() Savunma — Havacilik

() Matbaa ve Baski

() Insaat

() lag, T1p ve Saglk

() Insaat

() Cam, Cimento ve Toprak

() Maden

() Enerji

() Spor, Sosyal Hizmetler

() Elektrik ve Elektronik

() Diger
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EK-2 Proje Risklerinin Yatirim Kararlarina Etkisi

Asagidaki ifadeler proje risklerinin yatirim kararlarina etkisini tespit etmek
amaciyla hazirlanmistir. Asagidaki ifadeleri size uygun yerlere X isareti koyarak liitfen
degerlendiriniz. Tercihlerinizde; 1, Kesinlikle Katilmiyorum; 2, Katilmiyorum; 3,
Kararsizim; 4, Katiliyorum; 5, Kesinlikle Katiliyorum segeneklerini ifade etmektedir.

SORULAR

Kecinliklea

Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Kecinlikle

Katiliyorum

14

Isletmenizin 1s1tma sistemleri ile ilgili enerji maliyetlerinde
olusabilecek artis ve kur riski, yatirim kararini etkiler.

[y

N

I

(6}

15.

Isletmenizin 1sitma sistemlerinde kullanilacak  enerji
kaynaginin kesintisiz olmasi, yatirim kararini etkiler.

16.

Isletmenizin 1sitma sistemlerinin kalitesi; arizasiz ya da|
kesintisiz caligmasi, 1sitma verimliligi, yakit tasarrufu,
yatirim kararini etkiler.

17.

Isletmenizin 1sitma sistemlerinin kullanim 6mrii, yatirim
kararmu etkiler.

18.

Isletmenizin  1sitma  sistemlerinin  tedarik  edildigi
tedarikgilerin finansal yapilar1 bakimindan zayif ya da
kuvvetli olmasi, yatirim kararlarim etkiler.

19.

Isletmenizin 1s1tma sistemlerinin temin edildigi tedarikcilere
ait yaygin servis aglarinin olup olmamasi, yatirim kararini
etkiler.

20.

Isletmenizin Isitma sistemlerinde kullanmilan  yedek
pargalarin fiyatlarinin ekonomik olmasi, yatirnm kararini
etkiler.

21,

Isletmenizin 1sitma sistemlerinin bakim periyodu ve yillik
bakim maliyetleri, yatirim kararin etkiler.

22,

Isletmenizin 1sitma sistemlerinde kullanilan yakit, bakim
maliyeti, 6mrii dolan pargalarin degistirilmesine yonelik
isletim maliyeti, yatirim kararini etkiler.

23.

Isletmenizin 1s1tma sistemlerinin ekonomik émrii sonundaki
hurda degeri, yatirim kararin etkiler.

24,

Isletmenizin 1s1tma sisteminin giivenli olmas1 (Patlama, gaz
kagagi, elektrik kagagi, zehirli gaz sizintisi, giiriiltii, koku,
toz vb.), yatirim kararini etkiler.

25.

Isletmenizin 1sitma sisteminin konfor &zelligi ( Koku,
hijyen, giiriiltii, toz, kontrol iinitesi -uzaktan kumanda, agma
kapama tinitesi, gli¢ ve 1s1 kontrolii), yatirim kararini etkiler.

26.

Isletmenizin 1sitma sistemlerinin gorselligi ve tasarimu,
yatirim kararim etkiler.

27.

Isletmenizin 1sitma sistemlerinin  kullanilmis  oldugu
bolgelerde yaygin olarak kullanilmasi ve tercih edilmesi,
yatirim kararii etkiler.
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28. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin mevcut yasa ve
yonetmeliklere uygun olup olmamasi, yatinm kararmi| 1 2 13| 4 5
etkiler.

29. Isletmenizin 1sitma sisteminin ihtiyag duyuldugunda baska
bir yerde kolayca kullanilmasi imkani1 veya kolay taginabilir| 1 2 13| 4 5
olmasi, yatirim kararini etkiler.

30. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin ¢evre dostu olmasi, ¢evre
kirliligine etkisi ve CO2 emisyonu, yatirim kararini etkiler.

31. Isletmenizin 1sitma sisteminin insan saghigma yapmis
oldugu ve yapacag etkiler, yatirim kararini etkiler.

32. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin farkli fiziki 6zelliklere
sahip mekanda kullanilabilirligi (Tavan1 yiiksek yer,
izolasyon 6zelligi, yapmin o6zelligi (betonerme, celik vb.),
kapisi sik agip kapanan yer vb.), yatirim kararini etkiler.

33. Isletmemizin 1sitma sistemlerinde kullanilabilecek enerji
kaynaginin kolay bulunabilir olmasi, yatirim kararini etkiler.

34. Isletmenizin 1sitma  sistemlerinde kullamlan  enerji
kaynagimin birim fiyat seviyelerindeki dalgalanma sikligi,| 1 2 |1 3|4 1]5
yatirim kararini etkiler.

35. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin garanti siiresi, yatirim| 1 2131 4 5
kararim etkiler.

36. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin iklimsel uyumu, kesintisiz
calismast, 1s1 verimi, enerji veya yakit tiiketim orani, yatirim 1 2|34 S
kararim etkiler.

37. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin kullanilacagi yerle
arasindaki fiziki uyum ya da yer ihtiyaci, yatirim kararmi| 1 2 |1 31| 4 5
etkiler.

38. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin kurulacagi yapimin
konumu ve sekli, 1sitma sisteminin kullanilabilirligi, yatirim| 1 2 |1 31| 4 5
kararmu etkiler.

39. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin bakimi ve isletme
kolaylig1, yatirim kararini etkiler.

40. Isletmemizin 1sitma sistemlerinin kurulabilecegi alanin
fiziksel boyutu veya biiylikligi, yatirim kararimi etkiler.

41. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin 1s1 ihtiyacina hizl tepki
verme siiresi, yatirim kararini etkiler.

42. Isletmenizin 1sitma sistemlerinin lokal alan 1sitma igin
kullanim 6zelligi tasimasi, yatirim kararini etkiler.

43. Tsletmenizin 1sitma  sisteminin  satin  almmasinda
tedarik¢inin marka ve piyasa bilinirligi yatirim kararmmi| 1 2 3 4 5
etkiler.

Bu ¢aligma ile ilgili ilave eklemek istediginiz noktalar, dneri, istek ve talepleriniz gibi geri bildirimiz
varsa liitfen belirtiniz.

Degerli katilimc1 vermis oldugunuz cevaplar ve bu calismaya yapmis oldugunuz degerli katkilar i¢in
¢ok tesekkiir ederiz.

Tesekkiirler.
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