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OZET

Cokuluslu sirketler baska bir iilkeye yatirnm yaptiklarinda o0
iilkedeki risklerle kars1 karsiya kalmak zorundadirlar. Sirketlerin
risklerin yonetimindeki basarisi, rekabet avantaji kazanmanin
bashca faktorlerinden biridir. Cokuluslu sirketlerin baska bir
iilkede Kkarsilasabilecekleri faiz, enflasyon ve kur risklerini
belirlemek icin  kullandiklar1  degerlendirme yontemlerini,
"uluslararas1 sermaye Dbiitcelemesi" kapsaminda incelemek

mumkiindiir.

Sermaye biitcelemesi kararlarinda en onemli faktor, riski en aza
indirmektir. Bunun icin yoneticiler veya Kkarar verici genel
ekonomik  durum ve  projeden kaynaklanan  riskleri
degerlendirebilmelidir. Yabanci bir iilkeye yatirnm yapilirsa,
yatirnmin uluslararasi boyutu sirket icin ¢cok onemlidir. Yatirimlar
degerlendirirken, uluslararasi yatirnmlari risklerden korumak i¢in
gelistirilen teknikler kullanilir. Bu riskleri en aza indirgemek icin

yeni teknikler gelistirilmektedir.

Bu calismada, ¢okuluslu sirketler tarafindan dogrudan yabanci
yatirimlarin degerlendirilmesinde kullanilan sermaye biit¢celemesi,
yani uluslararas1 sermaye biitcelemesi aciklanmstir. Uluslararasi
sermaye biitcelemesinde, yerel sermaye biitcelemesiyle aym teorik
altyapr kullamlmaktadir. Calismada Net Bugiinkii Deger Yontemi

ve Geri Odeme Yontemi yontemi iizerinde durulmustur.
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GIRIS
Isletme acisindan, belirli bir {iriiniin ve hizmetin iiretim hacmini
artirmak i¢in yapilan her tiirlii harcamaya yatirim adi verilmektedir. Bu
harcamalar, ister donen varliklara, isterse duran varliklara yapilmis

Olsun, isletme agisindan yatirim olarak degerlendirilir.

Isletmelerin yapisina bakilmaksizin, sabit varliklara yapilan
yatirimlar sermaye harcamalar1 olarak bilinmekte ve yatirim planlart
Sermaye Biit¢elemesi olarak bilinirmektedir. Bagka bir deyisle, uygun ve
verimli yatirrm alanlarinin arastirilmasi, belirlenmesi ve yatinminda
sermaye harcamalari  Onerilerinin  degerlendirilmesine  sermaye
biitgelemesi denmektedir. Sirketlerin uzun vadeli yatirim kararlarmin
sonuglari, firma degerlerini uzun siire etkileyen faktorlerden biri
oldugundan, bu tiir yatirimlar etkili bir sermaye biitcelemesi teknigi ile
planlanmalidir. Sermaye biitgelemesi, yatirimin karsilayabilecegi riskleri
dikkate alarak, yatinm maliyeti ile yatirimin beklenen nakit akiglarini
icermektedir. Bir projenin uygulanabilir olmasi i¢in, beklenen getirinin
mevcut degeri, yatinm maliyetinin mevcut degerinden daha biiyiik

olmalidir.

Calismanin amaci, sermaye biit¢elemesini finans literatiiriindeki
kapsami dogrultusunda incelemek, kullanilan yontemleri
degerlendirerek, uluslararasi yatirimlarin degerlendirilmesinde en 6nemli

kriterlerin neler oldugunu tartismaktir.

Calisma giris ve sonu¢ kisimlart disinda i¢ boliimden
olusmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde, sermaye biit¢elemesi kavrama,
sermaye biitcelemesinin amaci, siireci, sermaye biitcelemesinde risk

unsuru incelenmistir.



Ikinci boliimde, yatirim kararlari, bu kararlarin nemi, yatirm
degerlendirme yontemleri agiklanmistir.

Uciincii boliimde, birinci ve ikinci boliimdeki teorik ve teknik
bilgiler dogrultusunda bir 6rnek gelistirilmistir.



BIRINCI BOLUM
SERMAYE BUTCELEMESI KAVRAMI, ONEMIi VE
KAPSAMI

1.1. SIRKETLER ICiN YATIRIMLARIN ONEMI

Kar amaglh sirketlerinin temel amaci, ortaklarinin refahini
olabildigince artirmaktir (Pike ve Dobbins, 2003: 4). Ortaklarin refahini
etkileyen en onemli faktor sirket degeridir ve sirket yoneticileri daima
sirketlerinin piyasa degerini maksimize etmeye c¢alisirlar. Sirketin piyasa
degerini belirleyen faktorleri, kontrol edilen ve kontrol edilemeyen

faktorler olarak iki kategoriye siniflayabiliriz.

Kontrol edilemeyen faktorler, isletmenin bulundugu g¢evrenin
belirledigi ekonomik, sosyal, politik, teknolojik, dogal ve yasal
faktorlerdir (Tamer, 2003: 15). Hammede, emek ve sermaye ise kontrol
edilebilen faktorlerdir. Sirket yoOnetimi, kontrol edilebilir faktorleri
inceleyerek mallarin  veya hizmetlerin  iiretiminin  arttirilmasi,
maliyetlerin  diisiiriilmesi, karlarin artirilmasi, {lretim stratejilerinin
belirlenmesi, yatirimlarin nasil ve nereden finanse edilecegi, projelerin
degerlendirilmesi gibi bircok konuda karar verir. Bu faaliyetlerin en
onemlisiyse, sirketin mali iglerinin yoneticisi tarafindan degerlendirilen

kararlardir.

Yatirimlar, sirket degerinin gelecekte daha biiyliik olmasini
saglamak i¢in Onceden yapilan harcamalardir (Dixon, 2003: 11).
Buradaki asil ama¢ harcamanizdan daha fazla kazang saglamaktir.
Hedeflenen kar elde edilirse, sirketin degeri artar ve bdylece sirket
yatirrm hedefine ulagmus olur. Ote yandan, yatirrmin karli olmasi, bu
yatirrmin daima iyi bir yatirnm oldugu anlamina gelmez. Yatirimin

karinin boyutu ve bunun ne kadar riskli oldugu da onemlidir. Bu ise



hedefi siireklilik ve hissedarlarinin refah diizeyini miimkiin oldugunca

artirmak olan sirketlerin daima yatirim egiliminde olmasini degistirmez.

Sirketlerin siirdiirtilebilirligini ve biiylimesini saglayan faktorler
olan yatirimlar, sirketler icin hayati Oneme sahiptir. Basarisiz biiyiik
yatinmlar sadece sirketin mevcut durumunu iyilestirmedigi gibi
harcanan para ve zaman da dikkate alinirsa daha koti sonuglar
dogurabilir. Cok dnemli olmasi nedeniyle bu kararlar girket yonetimince

en ist diizeyde ve titizlikle tasarlanir (Dixon, 2003: 11); (Sariaslan,

2003: 6-7).

1.2. SERMAYE BUTCELEMESI KAVRAMI
Sermaye biit¢elemesi kavrami, uzun yillardir finans literatiiriinde en
onemli konulardan biri olmustur ve bu kavram iizerine bir¢ok akademik

calisma yapilmis ve bu kavrami agiklanmaya ¢alisilmistir.

Sermaye biitcelemesi kavramiyla ilgili literatiirde cesitli tanimlar
yapilmustir. Gelecekte bir yildan daha uzun siire nakit akimi saglanmasi
beklenen yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Shapiro 2005, 2). Ayn
sekilde, Seitz ve Ellison, gelecekte beklenen harcamalar1 sermaye
yatirimlar1 olarak tanimlamigs ve sermaye biitcelemesinin sermaye
yatirnmlarini belirleme siireci oldugunu belirtmistir. Fabozzi ve Peterson,
sermaye biitgelemesini, bir yillik bir dénem boyunca uzun vadeli
faydalar saglamasi beklenen uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlar
belirleme siireci olarak tanimladi. Akgii¢'e gore, sermaye biit¢celemesi
yeni, Karli, verimli yatirnm projelerinin incelenmesi; bir yatirim
onerisinin kabul edilmesinin etkilerini 6ngoérmek i¢in teknik ve
pazarlama ile ilgili tiim faktorlerin incelenmesi; her bir yatirim 6nerisinin

kar potansiyelini belirleyen faaliyetdir. Tanimlardan anlasildig: iizere,



sermaye biit¢celemesinin konusu, bir yildan uzun siirede getiri saglayan
sabit sermaye yatirimlari olmaktadir. Bu agidan sermaye biitcelemesi,
sabit sermaye yatirimlarinin sonuglarim1 belirleme, analiz etme ve

degerlendirme siireci olarak tanimlanir.

Kisacasi, sermaye biitcelemesi gelecekteki basari, karlilik,
tiretkenlik, para akisi, risk seviyesini belirleyen en 6nemli faktorlerden

biridir ve isletmeler i¢in hayati bir 6Gneme sahiptir.

1.3. SERMAYE BUTCELEMESININ ONEMI

Firsat ve tehditlerin var oldugu diinya ticaretinde sirketler sonsuz
yatirrm fikriyle karmasik uluslararasi pazarlara yonelmektedirler.
Dinamik yatirim ortamlarinda biliylik miktarda yapilan yatirimlar,
yoneticileri  zorlu, karmasik yatinm kararlariyla karsi karsiya
birakmaktadir. Yatirnm firsatlarindan firma degerini maksimize edecek
olan1 segmek cok zor bir siirectir. Bu karmasik siirecte alinan yatirim
kararlar1 sirketin bugiinlinii ve gelecegini belirlediginden, bu kararlar
sirketler i¢in stratejik bir Oneme sahiptir. Sabit sermaye yatirimlari,
tiretim amaciyla reel varliklarda yapilan yatirimlardir. Sabit sermaye
yatirimlari, uzun vadede ve ¢ok biiyiik olduklar1 i¢in geri donmek
zordur. Baslangicta yiikksek nakit c¢ikiglart gerektirmesi ve nakit
girigilerin yillar sonra elde edilecek olmasi yatirim kararlarmin énemini
arttirmaktadir. Alman yanhs kararlar varliklarin israfina, firmanin
bor¢lanmasina sebeb olabilmektedir (TUIK, 2004 ve FED, 2004);
(Ergtin, 2008: 5)



1.4. SERMAYE BUTCELEMESININ AMACI

Maddi varliklara yapilan yatirimlarin degerlendirilmesi, sirketin
gelecekteki basarisi i¢in 6nemli bir unsurdur. Bu karar vericilerin karar
vermedeki esnekliklerini sinirlar; ¢linkii firmanin fonlar1 belirli alanlara
uzun bir siire baglandigindan gelecekteki olaylari tahmin edememe riski

tasir.

Ayrica, maddi duran varliklara yapilan asir1 yatirnmlar, sirketin
gereksiz agir finansman ve sabit gider yiikii altina girmesine, yetersiz
olmasi halinde yatirnm alanmin kisitlanmasi nedeniyle pazar payini

kaybetmesine yol agabilir (Akgiic, 1989: 290)

Firma, kendi degerini maximize etme yoniinde izlediyi politikada,
firmanin fonlarim1 sabit varlik yatirnmlarinda kullanilacak yatirnm
alternatiflerini degerlendirmeli ve sermaye biitceleme tekniklerinden

yararlanmalidir.

Finansman teorisine gdre, sermaye biitceleme tekniginin

ozelkriterleri su sekilde 6zetlenebilir:

- Kullanilan teknik, hissedarlarin servetlerinin maksimizasyonu ile

dogru orantili olmalidir.

- Paranin zaman degerini yansitmalidir.

- Riski dikkate alinmalidir.

- Karsilastirildiginda, alternatifler icin tutarlilik emri verilmelidir.

- Bilgelik veren bir kisi bilgilendirmede yardimci olmalidir (Akgiic,
1989: 290).



1.5. SERMAYE BUTCELEMESI SURECI

Sermaye biitcelemesi, uzun vadeli hedeflerin belirlenmesini, yatirim
fonlari, miihendislik calismalari, pazarlama ve finansal tahminler i¢in
yeni ve karli alternatiflerin bulunmasini, plan ve kontrol biitgelerinin
hazirlanmasin1 ve bu biit¢elerin bilgi islem sistemine kaydedilmesini
gerektirir; alternatif projelerin ekonomik degerlendirilmesi ve projelerin
performans denetimlerini igeren faaliyetdir (Levy and Sarnat, 1994, 23).
Sabit sermaye yatirimlari, biiylik nakit akimlar1 gerektiren yatirim olmasi
nedeniyle bircok risk ve belirsizlie sahiptir. Sabit sermaye
yatirimlarinin bu 6zelliklerinden dolayi, sermaye biitgelemesi, her detaya

dikkatle planlanmasi1 gereken bir siire¢ haline geldi.

Sermaye biitcelemesinin ana hatlariyla asagida siralanan

asamalardan olustugunu soylemek miimkiindiir:

e Uzun Vadeli Hedeflerin Belirlenmesi
e Yatirim Tekliflerinin Incelenmesi ve Secilmesi

e Yatirim Projelerinin Uygulamaya Konulmasi ve Kontrol

1.5.1. Uzun Vadeli Hedeflerin Belirlenmesi

Finans yoneticisinin temel amaci; firmanin degerini maksimize
etmektir. Firmanmm uzun vadeli hedeflerinin belirlenmesinde sabit
sermaye yatirimlarinin planlanmasi stratejik bir 6neme sahiptir. Sermaye
biitgelemesiyle firma stratejisi gz Onilinde bulundurularak, firma
kaynaklar1 firma degerini maksimize edecek yatirim projeleri arasinda
optimal bir sekilde dagitmalidir. Firmalar hisse degerini maksimize
edecek yatirim projelerini belirlemek ve bunlar uygulayarak firmanin
devamliligin1 saglayacak nakit akimlarini elde etmek durumundadirlar.
Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 sermaye biit¢elemesi siirecinin ilk
adimi firmanin vizyonun belirlenmesi ve firma stratejisine uygun olarak
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sermaye biitgelemesi siirecinin tasarlanmasidir. Firmanin temel uzun
vadeli firma degerini arttirmaktir. Ancak bu hedef olduk¢a soyut ve
genel bir hedeftir. Bu hedefe ulasmak iizere yoneticiler daha somut ve
performansi Olgiilebilir alt hedefler belirlemekte ve bu hedefi daha somut
hale getirmektedirler. Bu alt hedefler kazalarin azaltilmasi veya personel
egitimi gibi parasal olmayan hedefler olabilecegi gibi satislarin
arttirilmast veya sektor lideri olunmasi gibi parasal hedefler de olabilir.
Burada yoneticilerin dikkat etmesi gereke bir diger husus da hedeflerin
ulagilabilir olarak belirlenmesidir. Strateji organizasyonun genel yoniinii
ve yatirim firsatlarinin genel c¢ercevesini belirlemektedir (Seitz ve
Ellison, 1999: 15). Firmanin hedefleri ve stratejisi sermaye biit¢celemesi
stirecinin temellerini olusturmaktadir. Strateji firmanin hedeflerini
gerceklestirilmesi  sirasinda  kaynak dagilimmin nasil yapilacagmi
belirlemektedir. Bu baglamda sermaye biitcelemesi stratejinin kaynak
dagilimimi ve yatinnm kararlarim belirlemesinde kullandigi bir arag

olmaktadir.

1.5.2. Yatirim Tekliflerinin Incelenmesi ve Secilmesi

Firma stratejisine uygun olan projeler firmanin iiretim, pazarlama,
arastirma ve gelistirme departmanlarinca belirlenmektedir. Belirlenen
projeler firmanin gelecek nakit akimlarini dolayisiyla firmanin degerini
nasil etkileyeceklerine gore degerlendirilmektedir (Fabozzi ve Peterson,
2002: 6). inceleme ve secilme siirecinden gecen uygun projeler yatirim
teklifleri olarak degerlendirilmektedir. Yatirim tekliflerinin gelirleri ve
maliyetleri belirlenerek saglayacagi nakit akimlar1 tahmin edilip tiretim,
pazarlama ve finans departmanlarindan gelen fizibilite etlidii verileri

birlestirilerek yatirim biitcesi hazirlanmaktadir.



1.5.3. Yatirim Projelerinin Uygulamaya Konulmasi ve Kontrol
Yatirim plan1 belirlendikten sonra firmanin karar alma siirecinde
gerekli makamlarca yatirm harcamalarinin  yapilmasina onay
verilmektedir. Yatirirmin harcamalarn ve gelirleri siirekli izlenerek
yoneticilere diizenli olarak projenin yiiriitilmesiyle 1ilgili bilgi
saglanmaktadir. Yatirim harcamalarinin biitce tahminlerine uygun olarak
gerceklestirilmesi icin gerekli onlemler alinmalidir. Yatirnm projesi,
uygulamanin her asamasinda biitce hedeflerine uygun olarak
denetlenmeli ve sapmalarda gerekli Onlemler alinmalidir. Proje
uygulanirken kontrol edildigi gibi tamamlandiktan sonra da sonuglarin
degerlendirilmesi ve gerekli geri beslemenin (feedback) saglanmasi
sonraki yatirnm projelerinin karar alma asamasi icin Onemlidir.
Uygulamada firmalar yukarida belirtildigi gibi standart bir sermaye
biitgelemesi  prosediiriiniic  benimsemekten uzak olmakla birlikte,
firmalarin sermaye biit¢elemesi siiregleri firmadan firmaya farklilik
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, biitgce periyodu, proje tamimlari,
degerlendirme teknikleri ve yonetim prosediirleri firmadan firmaya
degismektedir. Bircok firma yatirim projelerini genellikle bes yili
asmayan planlama biitcelerinde ve bir yillik sermaye biitcelerinde
planlamaktadir (Levy ve Sarnat, 1994: 28). Projenin net bugiinkii degeri
veya degeri, hem beklenen nakit akimlarina hem de bu nakit akimlarinin
indirgendigi iskonto oranimna baglidir (Shapiro, 2005: 143). Proje
degerlendirmesinin yapilabilmesi ve sermaye biitgelemesi tekniklerinin
dogru olarak uygulanabilmesi i¢in proje analistlerinin bu iki 6nemli
unsuru tespit etmesi gerekmektedir. Sermaye biitcelemesi siirecinde
biiylik 6neme sahip bu unsurlar nakit akimlar1 ve sermaye maliyetidir.

Yatinm projelerinin  indirgenmis nakit akimlar1  yOntemleriyle



degerlendirilebilmesi i¢in, nakit akimlar1 ve bunlar1 indirgemekte

kullanilacak iskonto oran1 dogru bir sekilde belirlenmelidir.

1.6. SERMAYE BUTCELEMESI TEMEL DEGiISKENLERI
Yatirnm kararlarinin alinmasinda, belki higbir etmen, kararin
dayanagini olusturan saglikli veriler, bilgiler ve tahminler kadar 6nemli
degildir (Akgii¢, 1998: 326). Yatirnm harcamalarinin tutari, yatirnmin
ekonomik 6mrii, hurda degeri, nakit akislar1 ile bunlarin yillara dagilimi
ve yatirimdan beklenen verim veya iskonto orani sermaye biitcelemesi
sirecinde etkili olan temel degiskenlerdir. Yatirim projelerinin dogru
degerlendirilmesi i¢in sermaye biitgelemesi siirecinde rol alan bu
degiskenlerin titizlikle belirlenmesi gereklidir. Giiniimiizde hem
uygulamada hem de literatiirde oldukga popiiler olan indirgenmis nakit

analizi yontemleri bu degiskenlere gore sekillendirilmektedir.

1.6.1. Yatirnm Harcamalarinin Tutari

Yatirim harcamalari sabit sermaye yatirnmlari ve isletme
sermayesi yatirimlar1 olarak iki ana grupta toplanmaktadir. Sabit
sermaye yatirimlari arazi, arsa, bina, makine-techizat, demirbas, tasit gibi
yatirimlardir.  Sabit sermaye yatirimlarinin  finansmaninda  borg
kullanilmigsa bu bor¢ i¢in 6denen faizler de vergi kalkam etkisi dikkate
alinarak maliyetlere dahil edilmelidir. Isletme sermayesi yatirimlar ise
bu tip yatirnrmlardan farkli olarak yatirim projelerinin devami i¢in gerekli
olan isletme sermayesi ihtiyacidir. Yatirimlar firmanin faaliyet diizeyini
etkileyerek net calisma sermayesi ihtiyacinda bir artisa neden olabilir
(Fabozzi ve Peterson 2002: 5). Eger yeni bir {irlin iiretmek igin yatirim
yapitlmigsa firma stoklara daha fazla yatirnm yapacaktir. Satiglari

arttirmak i¢in yatirnm yapildiginda kredi olanaklar1 genisletileceginden

10



alacak hesaplar1 artacaktir. Firmanin yiikselen islem hacmi nakit
ihtiyacin1 arttiracaktir (Fabozzi ve Peterson 2002, 5). Isletme sermayesi
ihtiyacindaki artis yatirim harcamalar1 tutarini arttirmaktadir. Yatirim
harcamalar1 tutar1 hesaplanirken isletme sermayesi yatirimlarinin geri
alimacagi  varsaymmiyla  ihmal  edilmesi  projelerin  yanlis
degerlendirilmesine ve ret edilmesi gereken projelerin kabul edilmesine
sebebiyet vermektedir. Isletme sermayesi yatirimlarinin tamamen geri
alimdigr durumlarda bile paranin zaman degeri dikkate alindiginda

hatalar olustugu goriilmektedir.

1.6.2. Yatirmmin Ekonomik Omrii

Yatirimlar genellikle ekonomik 6miir olarak tanimlanan belirli bir
zaman periyodu siiresince fayda saglamaktadirlar. Bir varligin ekonomik
veya faydali 6mri, fiziksel yipranmaya, teknolojisinin eskimesine veya
iiriin i¢in piyasada olusan rekabetin derecesine gore belirlenmektedir
(Fabozzi ve Peterson 2002: 8). Bu baglamda yatirnmlarin fiziki
omiirleriyle ekonomik oOmiirler1 birbirlerine karistirilmamasi gereken
kavramlardir. Fiziki Omiir; belirli bir kalite standardinda iiriin
tiretebilinen slire olarak tanimlanirken, ekonomik Omiir; fayda
saglanarak {iiretimin devam ettirilebilecegi zaman periyodu olarak
tanimlanmaktadir. Bazen makine ve tesisler, fiziki olarak iiretimde
bulunmak yetkinligine sahip olduklar1 halde, teknolojik gelismelerin ya
da yeni rakip mal ve hizmetlerin ortaya ¢ikisinin veya tiiketicilerin
begeni ve gereksinmelerinin degismesi sonucu, fiziki Omiirlerini
doldurmadan modas1 ge¢mis, teknik olarak eskimis ve ekonomik yonden
faaliyet dis1 birakilmasi gereken varliklar halini alabilirler (Akgiic, 1998:
329). Kitlesel iiretim yapan ve Ozdes {riinler iireten sektorlerde

ekonomik Omiirle fiziksel Omiir hemen hemen aymi olmaktadir.
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Ekonomik O6mriin tespit edilmesi iler1 teknoloji  kullanarak

farklilagtirilmis {iriin tireten sektorler i¢in biiyiik onem tagimaktadir.

1.6.3. Hurda Degeri

Bazi durumlarda yatinm projesinin ekonomik Omrii sonunda
varliklarin hurda degeri olarak adlandirilan pozitif degerleri olmaktadir.
Hurda degeri proje bitiminde nakit girisi sagladigindan projenin bugiinkii
degerini arttirict bir etkiye sahiptir. Sermaye biitgelemesi slirecinde nakit
akimlarinin tespit edilmesi ve projenin dogru degerlendirilmesi acisindan
hurda degeri dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Hurda degerinden
saglanan nakit girisleri tespit edilirken ilgili vergi diizenlemeleri ve
indirimler dikkate alinmalidir. Varliklar defter degeri lizerinde elden
cikarilmigsa satis karindan vergi distildiikten sonra kalan net tutar nakit
girisi olarak kaydedilmelidir. Yatirim projesinin sonunda yatirimin
ekonomik Omrii boyunca isletme sermayesine yapilan yatirimlarin da
geri alinacagi varsayilmaktadir. Elde kalan stoklar satildiktan, alacaklar
tahsil edildikten sonra kalan tutardan borglar diisiilerek elde edilen net
isletme sermayesi yatinrmin son yilinda nakit girisi saglamaktadir.
Yatirnmin ekonomik Oomrii sonunda gerek hurda degerinden, gerekse
isletme sermayesinin geri alinmasindan saglanan pozitif nakit
akimlarinin ~ dikkate = alinmamasi; yatirnrm  projelerinin  yanlig
degerlendirilerek  firma degerini arttiran  verimli  yatirnmlarin
reddedilmesine neden olabilmektedir (Akgiig, 1998: 329). Teknik
omriinii doldurmamis duran varliklarin yenilenmesinde, mevcut duran
varligin iki farkli kalinti degerinin dikkate alinmasi gerekir: yenileme
sirasindaki degeri, normal fiziki Oomrii sonundaki degeri. Yenileme
sirasinda, kullanilmakta olan duran varligin kalint1 degerinin saglayacagi

para girigi, yatirim harcamasimi azaltir. Bu nedenle kullanilan duran
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varligin satisinin saglayacagi net nakit girisi, yeni duran varligin
gerektirdigi para ¢ikisindan diisiilir. Buna karsilik firma, kullanilan
duran varhigmn, normal fiziki Omrii sonundaki kalint1 degerinin
saglayacag1 para girisinde yoksun kalmaktadir. Yoksun kalinan bu para
girigi, yeni sabit degerin ilgili yilda saglayacagi para girisinden
indirilmelidir. Yeni duran varligin kalinti degeri nedeniyle firmanin elde
edebilecegi nakit girisi de, son yilin nakit akigina eklenmelidir (Akgiic,
1998: 330).

1.6.4. Nakit Akislar

Bir firma sadece hissedarlarinin refahini arttirmak icin yatirim
yapar ve gecmis yatirim kararlarindan gelecek yillarda nakit akimlar
elde eder. Yeni varliklara yatirnm yaptiginda, gelecek nakit akimlarinin
yatirrm yapilmadan Onceki durumdan daha fazla olmasimi bekler
(Fabozzi ve Peterson, 2002: 13). Projenin kabul edilmesi durumunda
firma degerinde meydana getirecegi degisikligin tespit edilebilmesi i¢in,
projenin gelecekte yaratacagi nakit akimlari tespit edilmelidir. Ancak,
kullanilabilir nakit akigi tahminleri giimiis bir tepsiyle sunulmaz (Brealey
ve Myers, 2003: 119). Finans uzmani nakit akimlarini tahmin etmek igin,
pazarlama arastirmasi, tdretim planlama, ydneylem arastirmasi,
muhasebe verilerine ve gecmis tecriibelere dayanarak topladigi ham
verilerden kapsamli bir analizle proje nakit akimlarini tespit etmek

durumundadir.

Gitman ve Forrester, sermaye biitcelemesi siirecinin en zor
kisminin proje belirlenmesi ve nakit akimlarinin tahmin edilmesi
oldugunu belirtmislerdir. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi sermaye
biitgelemesi siirecinin kritik unsurlarindan biridir. Zayif tahminler,

kullanilan modele bakilmaksizin hatali kararlar alinmasma yol
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agmaktadir (Jog ve Siravastava, 1995). Bunun nedeni finans
yoneticilerinin ham verileri degerlendirerek nakit akimlarini elde etmek
zorunda olmalar1 ve nakit akimlarini olusturan bazi unsurlarin 6zellik arz
etmesidir. Nakit akimlar1 tahmin edilirken bazi 6zel durumlara ve
unsurlara 6zellikle dikkat edilmelidir. Yeni bir projenin kabul edilmesi
cogu kez diger projeler tizerinde ikincil etkilere sahiptir. Yeni bir liriiniin
mevcut iriinlerin satiglarini azaltmasi fenomeni (sdylemi) yamyamlik
(cannibalization) olarak bilinmektedir (Shapiro, 2005: 42). Bu durumun
tersi olarak yeni Uriinlin mevcut iirlinlerin satisin1 arttirmasi imkani da
bulunmaktadir. Bu tip durumlarda, yeni yatirim projesinin mevcut
yatirimlarin nakit akimlar1 tizerinde olusturdugu etki dikkate alinarak ek
nakit akislar1 hesaplanmalidir. Proje maliyetleri, firmanin proje igin
gereken kaynaklara zaten sahip olmasina veya bunlarn disaridan elde
etmesine bakilmaksizin, proje i¢in kullanilan kaynagin gergek ekonomik
maliyetini igermelidir. Iste bu gercek maliyet, firmanin bu kaynag
satmasi veya diger bir sekilde verimli olarak kullanmasi1 durumunda elde
edecegi nakit firsat maliyetidir (Shapiro, 2005: 44). Belirli bir hareket
tarzinin firsat maliyeti (opportuniy cost), terk edilen en iyi hareket
tarzinin maliyetidir (Seitz ve Ellison, 1999: 219). Bir firmanin sahip
oldugu arazinin istiine fabrika binasi insa etmesi durumunda, finans
yOneticisinin fabrika binasi projesinin nakit akimlarini tahmin ederken
bu arazinin kiraya verilmesi veya satilmasi durumunda elde edilebilecek
nakit akimlarin1 da dikkate almas1 gerekmektedir. Firsat maliyeti Ortiilii
bir maliyet olmas1 sebebiyle cogunlukla gézden kacirilmakta ve bu da
finans yoOneticilerinin nakit akimlarini yanlig tahmin etmesine yol
acmaktadir. Bu ylizden proje nakit akimlari tahmin edilirken firsat
maliyetlerine 6zellikle dikkat edilmesi gerekmektedir. Batik maliyetler,

halihazirda ger¢eklesmis olan bu ylizden ek nakit akislarina dahil
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edilmeyen ve gelecek yatiim kararlarimi etkilemeyen maliyetlerdir
(Levy ve Sarnat, 1994: 122). Batik maliyetler firmanin yatirim karari
almadan once katlandigr maliyetlerdir ve bu maliyetler bir nakit ¢ikisi
olarak degerlendirilmemelidir. Bu maliyetler; yatirnma devam edilse de
edilmese de hep aymi kalacagindan, nakit akimlar1 tahmin edilirken

gelecekte saglanacak fayda ve maliyetler dikkate alinmalidir.

Nakit akimlar1 tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken son husus
da genel tliretim giderleridir. Yeni projenin kabul edilmesi genel iiretim
giderlerinde bir artisa neden olabilir, ancak genel iiretim giderlerinde
hi¢gbir degisiklik olmamasi1 da olast bir durumdur. Bu durum dikkate
alindiginda proje nakit akimlar1 tahmin edilirken, sadece projenin kabul
edilmesi nedeniyle genel tiretim giderlerinde meydana gelen artis dikkate

alinmalidir.

1.6.5. Sermaye Maliyeti

Genel olarak, firma agisindan bir finansman kaynaginin maliyeti,
s0z konusu kaynagin firmaya sagladig1 para girisinin bugiinkii degerini,
gelecekte gerektirecegi para ¢ikislarinin bugiinkii degerine esit kilan
iskonto oramidir (Akgiig, 1998: 439). Sermaye maliyeti, bir projenin
uygulanabilmesi i¢in firmanin hissedarlarinin istedigi riske gore
diizeltilmis minimum getiri oranidir (Shapiro, 2005: 143). Sermaye
maliyeti bir firsat maliyetidir. Kabul edilebilir minimum getiri orani olan
sermaye maliyeti, yatirimcilarin esit riskli firsatlardan elde edecegi

getiridir (Seitz ve Ellison, 1999: 530).

Finans yoneticileri, ancak karlili§1 sermaye maliyetinden yiiksek
olan projelere yatirim yaptiklarinda firma degerini arttirabileceklerdir.
Sermaye maliyeti mikro seviyede firmalarin kaynak kullanimlarmi ve

yatirim kararlarmi belirlerken ayn1 zamanda makro seviyede de genel
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eckonomik diizey ve kaynak dagilimi iizerinde Onemli etkileri
bulunmaktadir. Ekonomi genelinde, oldugundan yiiksek hesaplanan
sermaye maliyeti, verimli yatirnm projelerinin reddedilmesine,
ekonominin biiylime hizinda yavaslamaya ve kaynaklarin etkin
kullanilamamasina sebep olacaktir. Sonu¢ olarak sermaye maliyetinin
dogru olarak hesaplanmasi1 ve kullanilmast mikro diizeyde firmalar,
makro diizeyde ise ekonomik biiyiime acisindan 6nem ifade etmektedir.
Sermaye maliyeti firmanin optimal kaynak maliyetinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Firmalar optimal sermaye yapilarni
belirlerken her bir alternatifin firmaya olan maliyetini kiyaslayarak en
diisiik olan1 segmektedirler. Firmalarin sermaye yapilar1 ve yiiriittiikleri
finanslama politikalar1 sermaye maliyetlerini dogrudan etkilemektedir
(Akgiig, 1998: 500); (Ergiin 2008: 13-26).

1.7. ULUSAL SERMAYE BUTCELEMESININ ULUSLARARASI
SERMAYE BUTCELEMESINDEN FARKI

Uluslararasi sermaye biitgelemesi ulusal sermaye biit¢elemesinden
iki nedenle farklidir. Birinci neden akiglarin yabanci bir para birimi ile
gerceklesiyor olmasidir. Ikinci neden ise, iki sermaye maliyetinin
varligidir:  Yatirnm yapilan iilkenin para birimine gore hesaplanan
sermaye maliyeti ve yatirimi yapan sirketin kendi tilkesindeki sermaye

maliyeti.

Dolayisiyla uluslararasi sermaye biitcelemesi sorununa iki sekilde
yaklagilabilir. Bu yaklasimda uygulancak prosediirler Tablo 1°de

Ozetlenmektedir.
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Tablo1. Uluslararasi Sermaye Biitcelemesi Yontemleri

Adim Yerel yaklasim Merkezi yaklagim

Nakit akislar1 yatirmm .
) Nakit akislar1 yatirim yapilacagi
yapilacagi iilkenin yerel para
iilkenin yerel para birimi ile 6lgiiliir
birimi ile dl¢iiliir.

Projenin NSD'si yerel sermaye | Nakit akislar1 tahmini kurlarla ulusal

maliyetine gore hesaplanir. para birimine donistiiriliir.

Yerel NSD spot kurdan ulusal | NSD ulusal sermaye maliyetine gore

para birimine doniistiiriiliir. hesaplanir.

1.8. ULUSLARARASI SERMAYE BUTCELEMESININ

KARMASIKLIKLARI

Uluslararas1 bir projenin sermaye biitcelemesi, yerel sermaye

blitcelemesinden daha karmasiktir. Bu karmasikliklardan bazilar1 asagida

gosterilmistir (EITEMAN and STONEHILL, 2004: 537)

K/
0’0

0

D)

,

Ana sirket nakit akiglar1 proje nakit akislarindan ayrilmalidir. Bu iki
tip nakit akis1 farkl tutarlarda katkida bulunmaktadir.

Ana sirket nakit akislar1 genellikle finansman sekline baglidir. Bu
nedenle yerel sermaye biitcelemesinde yapildigi gibi nakit akislar
tamamen finansman kararlarindan ayrilamaz.

Yabanci bir subede yapilan yeni bir yatirimla saglanan ilave nakit
akimlari, baska sube agisindan uygun olan ancak kiiresel nakit
akislarma higbir katkis1 olamayan net sonucla kismen ya da
tamamen ayrilabilir.

Bagli sirketten ana sirkete aktarilan nakit akiglar1 agikca

belirtilmelidir. Ciinkii c¢alisma normlarinin, vergi sistemlerinin,
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yasal ve politik ¢evrenin ve finansal pazarlarin ve kurumsal
fonksiyonlarin farklilig1 s6z konusudur.

Finansal olmayan &demeler, yabanci subelerden ana sirkete
aktarilan lisans Tcretlerini ve ana sirketten yapilan ithalati da
kapsayan nakit akiglarini olusturmaktadir.

Yoneticiler, ulusal enflasyon oranlarinin, rekabet pozisyonundaki
ve boOylece zaman igerisinde nakit akimlarindaki degisikliklere
neden olma ihtimaline kars1 hazirlikli olmalidirlar.

Doviz kurundaki beklenmeyen degisiklik olasiligi, yerel nakit
akiglarinin ana sirketin degerinde ve rekabet durumu iizerinde
dogrudan etki yapacagindan g6z oniinde tutulmalidir.

Bolimlenen uluslararast sermaye piyasasinin kullanimi, finansal
kazang firsatlar yaratabilecegi gibi finansal maliyeti arttirict bir etki
de yapabilir. Ev sahibi iilkenin kullandirdig1 tesvikli krediler hem
sermaye yapisini hem de proje degerlendirmede iskonto faktorii
olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini daha
karmagik hale getirir.

Yoneticiler politik riski tahmin etmelidirler ¢linkii politik olaylar
beklenen nakit akimlarinin degerini veya kullanilabilirligini 6nemli
Olclide azaltabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye biitcelemesinde projenin son degerini tahmin
etmek daha zordur. Ciinkii potansiyel satin alicilarin, ana iilke
alicilan, yerel tlke alicilan, licilincii diinya iilkeleri alicilari, 6zel
alicilar ve kamu alicilart gibi ¢ok genis perspektifte olmasi
nedeniyle bunlarin projeye yapacagi katkinin oOlgiimii oldukca

glctur.
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1.9. SERMAYE BUTCELEMESINDE RiSK UNSURU

Sermaye biit¢elemesi kararlarinda siire uzadikca belirsizlikler artar
ve dolayisiyla risk biiylir. Bunun i¢in finansal ydneticinin en fazla
dikkate almasi1 gereken unsur risktir.

Risk  unsuru, ilkenin  genel ekonomik  durumundan
kaynaklanabilecegi gibi, ayni zamanda firmanin veya projenin
kendisinden de kaynaklanabilir.

Eger uluslararasi bir yatinm yapilacaksa, biitiin bu risklere
uluslararasi risk de eklenmektedir.

Yurtdis1 yatinmlarda da yurtigi yatirimlarda oldugu gibi aymi
sermaye biitceleme teknikleri kullanilmaktadir. Buna ragmen uluslararasi
sirketler ve proje agisindan yatirimin verim oraninin ayirt edilmelidir.

Yurtdisina yatirim yapilirken vergi sonrasi nakit akislari ve uygun
bir verim orani belirlenir ve net simdiki degeri pozitif olan projeler kabul
edilir. Ancak burada iki temel sorunla karsilasacagiz.

Birincisi, nakit akislarmin proje agisindan mi yoksa ana sirket
acisindan mu belirlenecegidir.

Ikincisi ise yurti¢i sermaye biitcelemesi risklerine uluslararasi risk

de eklenmektedir.

1.9.1. Uluslaras1 yatirnmlarda risk unsuru
1.9.1.1. Politik Risk
Politik riskler yatirim yapilan iilkede olusan beklenmedik olaylar

ya da yerel politik giiglerin etkinliklerinden kaynaklanir.

Secimler, kamu baskisi, ihtilal ya da i¢ savaslarin neden oldugu

olumsuz gelismeler politik riski olusturan nedenlerdendir.
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Bundan bagka yatirnm yapilan ilkenin, gelecekte, lilkeden fon
cikisini zorlagtirma, doviz kurlarmi kontrol etme ve hatta yatirimlari

kamulastirma olasilig1 da politik risklerin kaynaklandigi nedenlerdir.

1.9.1.2. Doviz Kuru Riski
Bir projenin nakit akislari, déviz kurlarindaki bir degisiklikle
etkilenebilir. Doviz kurunda meydana gelen degismeler, gelecekteki

nakit akislarini etkileyerek net bugiinkii degerde degismeye neden olur.

Isletmenin net simdiki degerini, 1skonto oranindaki degisme de
etkilemektedir. Yabanci iilkelerde faaliyette bulunan sirketlerin beklenen
nakit akislarinin net simdiki degerini hesaplamalari i¢in, yatirim yapilan
tlkenin parasinin ana sirketin bulundugu ilke parasi karsisindaki
degisme durumu dikkate alinir (Pamukgu, 1984:105). Ana sirketin
tilkesinin para birimi iizerinden, doviz kuru degisimeden Onceki net
simdiki degeri asagidaki formiille hesaplanabilir:

(NAgyyp)1 X Kor | (NAoyip)2 X Koz
1+7) (1+1)?

(NAOYUP)n X Kon
A+nr)n

NSDOASP =

_|_

Bu formiilde doviz kuru degismeden Once;
NSDgasp = Ana sirket parasi cinsinden net simdiki deger
NAyygp = Yabana tlke parasi cinsinden nakit akislari

XK, Beklenen déviz kurlari

r = Iskonto orani

Eger yabanci iilke parasi, ana sirketin bulundugu {ilke parasi

karsisinda deger kaybedecekse, bagli isletmenin net simdiki degeri
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yeniden belirlenir. Bu durumda Diizeltilmis net simdiki degeri
hesaplamak i¢in asagida verilen formiil kullanilir:

(NAgygp)1 X Kan . (NAgyip)2 X Kz
NSD =

»Daase aA+n | (d+r)?

(NAdYUP)n X Kgn
aA+nrnr

Formiilde déviz kuru degismesinden sonra:
NSDgasp = ana sirket parasi cinsinden net simdiki deger
NA4ygp = Yabanc tilke parasi cinsinden nakit akislari

XKq4 = Beklenen doviz kurlar1  r =Iskonto oran1

1.9.2. Uluslararasi Yatirimlarda Riskin Yok Edilmesi
1.9.2.1. Politik Riskin Yok Edilmesi:

Politik riskin yokedilme yollari, su sekilde siralanabilir

(Eaker,1990:19):

1.9.2.1.1. Haber alma Aginin Olusturulmasi

Yatirnm yapilacak iilkedeki olaylar1 anlamak i¢in gerekli olan
politik, sosyal ve ekonomik bilgileri hazirlayan haberalma aginin
kurulmasini kapsar. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren biiyiik firmalar,
tilke riski degerlendirmesi yapabilecek egitimli kadrolara sahip
bulunmalidir. Merkezde bulunan bu kadrolar, yatirim yapilan veya
yapilacak olan tlilkedeki destek personelin degerlendirmelerini de dikkate

alacak sekilde koordineli ¢alismak zorundadir.
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1.9.2.1.2. Onceden Tahmin Etme Politikas

Yatirnm yapilan veya yapilacak olan iilkedeki hiikiimetin
uygulayacagi politik ve ekonomik degisikliklerle ilgili biitiin bilgiler,
onceden tahmin etme yontemi kullanilarak degerlendirilebilir.
Hiikiimetin yapacag1 bu degisiklikler, firmanin faaliyetleri veya sahiplik
yapist lizerinde direkt etkiye sahip olabilecek ekonomik faaliyetlerin
tesvik edilmesi veya sinirlandirilmasina yonelik makro ekonomik
politikalar olabilir. Yine bu politikalara bagl olarak, fiyat ve ticretlerle

ilgili caligmalar yapilabilir.

Firmalar, bitiin bu degisiklikleri onceden tahmin etmeye
calisirlarsa, degisikliklerin yaratacagi olumsuzluklar1 en aza indirmek

daha kolay olacaktir.
1.9.2.1.3. Kosullara Uyum Saglama

Uluslararas1 faaliyetlerde yasal, politik, sosyal ve ekonomik
kosullardaki farkliliklara uyum saglamak ekstra bir caba gerektirir.
Yabanci bir lilkede yatirim yapmak igin segilebilecek yollarin ilki, yerli
bir ortak edinmektir. Yerli bir ortaga sahip olmak, hem bagh sirketin
yabancilik karakterini azaltir hem de sermaye yatirimlari {izerinden
kazanilan bir kisim karlarin iilkede katacagi beklentisini artirir. Biitiin bu
olumlu yanlarina ragmen uluslararas1 faaliyet gosteren firmalarin
cogunlugu yerli ortak alarak riske girmeyi istememekledir. Ciinkii bugiin
icin teknolojik ve fiyatlama bilgilerine sahip olan bu ortaklarin,

gelecekte firma icin rakip olabilecegi endisesi tasinmaktadir.

1.9.2.2. Déviz Kuru Riskinin Yok Edilmesi
Yurtdisina yatirrm yapmanin sonucu ortaya cikan doviz kuru
risklerinden korunmak icin, geleneksel teknikler disinda, hedging teknigi

de kullanilabilir. Cross-Hedging ( capraz risk transferi) ve Currency
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(para) Swap ile uzun donemli riskler hedge edilebilir. Cross Hedging:
Sermaye piyasasinda forward sozlesmeleri yapilmayan yabanci
paralarin, kur riskini azaltmak i¢in forward ve future pozisyonlarinin
kullanilmasini miimkiin kilar. Currency (para) Swaplari: Swaplar
genellikle dogrudan ya da {i¢iincii bir doviz 6demesiyle, ana paraya ait
bor¢ yikiimliiliikklerini karsilikli  {istlenmeyi ifade etmek {izere
kullanilmaktadir. Swap teknigi kullanilarak bir firma, bir iilke para
birimine ait bor¢ 6demelerini, baska bir iilke parasiyla yerine getirebilir
veya sabit faiz yiikiimliliiklerini degisken faizlisi ile degistirebilir
(Marsap, 1996: 64-70).
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IKINCi BOLUM
YATIRIMIN TANIMI VE MAHIYYETI

2.1. YATIRIM KAVRAMI
Yatirim kavramu farkli alanlarda farkli bigimlerde

tanimlanmaktadir.

Ekonomistlere gore sermayede olusan artisi ifade eder.Baska bir
deyisle, belirli bir donemdeki sermayeye eklenen net ilavelere yatirim
denir. Yatirimin bir yatirim olarak sayilmasi i¢in reel iiretim araglarinin
varliginda artis olmasi gerekir.

Isletme bilimlerinde yatirim, orta ve uzun vadeli fonlarin
yatirildig1 ve kullanildig varliklar olarak tanimlanir.

Bireyler i¢in yapilan yatirim, sermayenin bir iste kullanilmasi
anlamma gelir. Ornegin, bir girisimcinin bir ise sermaye koymasi veya
bir kisinin parasini bir bankaya yatirmasi veya bir hisse senedi satin

almasi yatirim sayilir (Tatar, 1985: 3).

Milli gelir ve istihdam diizeyini belirleyen iki 6nemli harcama tiirii
bulunmaktadir. Bu harcama tiirlerinden biri tiiketim harcamalar1 iken,
digeri yatinm  harcamalaridir.  Yatinm  harcamalari, tliketim
harcamalarina gore ulusal gelirin daha kii¢iik bir bolimiinii temsil
etmesine karsin ekonomilerde meydana gelen keskin dalgalanmalarin
temel nedenini olusturabilmekte ve ekonomik istikrarin 6nemli bir
unsuru olabilmektedir. Bu baglamda yatirinm kavraminin tanimlanmasi

Onem arz etmektedir.

Yatirim, ireticilerin  bugiinkii tliketimlerinin bir kismindan
vazgecerek gelecekte daha ¢cok kazanmak amaciyla yaptiklar: harcamalar
seklinde tamimlanabilmektedir (Caballero, 1999: 815). Yatirim

kavramina iligkin bir diger tanim ise, belirli bir donemde iiretilen ve ithal
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edilen mallarin o donemde tiiketilmeyerek ya da ihra¢ edilmeyerek
gelecek doneme aktarilan kismi seklinde yapilmaktadir (Tiirko, 2002:
301). Yatirim, iiretim araglar1 stokuna yapilmis net ilaveler ve onlari

miimkiin kilan harcamalar seklinde ifade edilebilir (Ulgener, 1986: 196).

Genel olarak yatirim , paranin mal ve hizmet {iretimi amaci ile sarf
edilmesidir. Eger bu harcamalar mal ve hizmet {iretim amaci tasimiyor

ise yatirim harcamalar1 kapsamina girmemektedir..
2.1.1. Makro Ac¢idan Yatirim Kavram

Makro plan ¢alismalarinda yatirnm, milli gelirin, ekonominin
tiretim kapasitesini artirmak i¢in harcanan kismi olarak diistiniiliir. Diger
bir deyisle milli gelirin o yil tiiketilmeyerek sermaye stokuna ilave edilen
kismi yatirimdir. Bu anlamui ile yatirim daima toplam tasarruflara esittir.

(TENKER, 1969: 11).

Ekonominin sermaye stokuna veya diger anlamda reel iiretim

vasitalart mevcuduna yapilabilecek ilaveler su ti¢ grupta toplanirlar;
a. Techizata (bina, makina, yol vs.) yapilan ilaveler,

b. Henliz islenmekte olan ham ve yar1 mamiil maddelerle, satig

i¢in elde bulundurulan mamullerin stoklarindaki artislar,
c. Mesken insaati.

Biitiin bu mallar ekonominin tiretim giiclinii artirdig1 varsayimai ile
sermaye mallar1 sayilmakta, onlart meydana getirmek i¢in yapilan

harcamalar yatirim olarak kabul edilmektedir.

Bunun yaninda ekonomide belli bir harcamaya mevzu olan ve
fakat cesitli alanlara sarfedilerek toplam prodiiktif kapasiteye yararh

olmayan (kiymetli maden satin alimi, spekiilasyon saiki ile satin alinip
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bos birakilmis arsalar gibi) harcamalar, bankaya yatirilan para ve satin
alinan kiymetli evraklar makro agidan yatirim sayilmazlar. Makro acidan
tarif edilen yatirim briit veya gayri safi yatirnmdir. Briit yatirimdan
amortismanlar  diisiildiigiinde net yatim bulunur. Ornegin briit
yatirrm=S ve amortismanlar=A ile gosterildiginde; net yatinm= (S-A)

olur.

Makro yatirim ile ilgili belirtilmesi gereken bir onemli konuda

stok artiglarin yatirim sayilmasi gerektigi hususudur (Olali: 1971: 4).
2.1.2. Mikro Ac¢idan Yatirnom Kavrami

Yatirimin bu agidan tanimi yatirnm kavraminin isletme bilimindeki
tanimiyla 6zdestir, isletme acisindan yatirnm plasman ile ve yatirim
kavramlari arasinda yer alir, isletmeye uzun siire gelir getiren her tiirlii
harcamalar olarak kabul edilir. Bu tanima gore tesebbiis faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi i¢in zorunlu olan arazi, bina, meteryal, makina, techizat gibi
sirekli kullanim vasitalarinin tedariki i¢in yapilan harcamalar yatirim

kavramu i¢erisinde miitalaa edilir.

Daha genel bir ifade ile mikro agidan yatirim, "yeni bir {iretim
tinitesi kurmak veya mevcut bir tesisi genisletmek yahut Omriini
uzatmak icin yapilan biitiin harcamalar" seklinde de tanimlanabilir

(Alparslan, 1979: 4); (Caglar, 1996: 3)

2.2. YATIRIM CESITLERI
Yatirrm, ekonomide yer olan ekonomik birimler agisindan
farkliliklar gostermekte ve c¢esitlenmektedir. Yatirimlar asagidaki gibi

gruplandirmak miimkiindiir.
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2.2.1. Sabit Sermaye Yatirimlari

Birlesmis Milletlerce benimsenen Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA)
cercevesinde sabit sermaye yatirimi; mal ve hizmet iiretmek amaciyla
tiretici birimlerce iiretim siirecinde bir yil1 askin bir siire boyunca siirekli
olarak ya da tekrarlanan bir sekilde kullanilan ve ayrica kendileri de
tiretilmis olan her tiirli dayanikli mallar i¢in yapilan harcamalardir.
Uygulama agisindan bakildiginda sabit sermaye yatirimlari; mali
mevzuat hiikiimlerine gore duran varlik sayilan ve bu nedenle girigsimin
duran varliklar1 hesabma alinan, toplam harcamasi (arsa bedeli ve
isletme sermayesi hari¢ toplam proje maliyeti) kullanima gore yillara
boliinerek amortisman adi altinda tiretim maliyetlerine dahil edilen ve bu

nedenle donem karindan diisiilen dayanikli mal harcamalaridur.

2.2.2. Stok Yatirinmlari

Stoklar tiretim i¢in gerekli olan unsurlardan biridir. Firmanin ya da
ekonominin mamul ve yart mamul stoklarinda bir dénem icinde
meydana gelen degismeler yatirim sayilmaktadir. Bu tiir yatirimlara stok

yatirrmlar denir. Stoklardaki artis yatirim, stoklardaki azalis eksi
yatirnmdir (Sahin, 2007: 1).

2.2.3. Net Yatirim

Milli gelir agiklamalar1 yapilirken yatirimlar ile ilgili olarak "net"
ve "gayrisafi" yatirim kavramlari kullanilmaktadir. Makro diizeyde,
belirli bir donemde (genellikle 1 yil) yapilan yatirimlarin tamamu
gayrisafi yatirnmdir. Toplam yatirim tutarindan asinma ve yipranmalari
karsilamak i¢in yapilan yenileme yatirimlarinin ¢ikarilmasi sonucu

ortaya ¢ikan yatirim tutar1 "net yatirnm" olarak ifade edilir (Erol, 1980:
176).
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Yatirnrm tanimlanirken net bir artiGtan s6z edilir. Bir isletmede
sermaye mallarinin degeri her yil belirli 6lciide eskiyerek, asinarak
azalir. Bu mallarin, 6rnegin bir makinenin omrii 10 yilsa, her yil
makinelerde 1/10 oraninda bir asinma var demektir. Sermaye malin1 ayni
degerde tutabilmek icin 1/10 oraninda ilave yapmak gerekir. Bu ilave
sermaye stokunda net bir artisa yol agmaz. Eger isletme 1/10'luk bu
asinmaya ilave olarak yani bir makine daha isletme biinyesine dahil

etmisse yani Katilan bu deger net yatirnmdir (Tevfik, 1995: 22).
Net Yatirim = Toplam Yatirim — Yenileme Yatirimi

Makro diizeyde yapilan bu degerlendirme mikro agidan firmalar
diizeyinde de gegerlidir. Bagka bir ifadeyle net yatirimlar, gayri safi
yatirnmdan amortismanlar dustilerek bulunan degerdir. Net yatirim,
ekonominin toplam sermaye stokunun artmasina yol agarken, yenileme
yatirimi, mevcut sermaye stokunda yipranan veya eskiyenleri tekrar
yenileme olanagi verir ve onlar1 ¢alisir duruma getirir (TURKBAL,
1993: 320).

2.2.4. Yenileme ve idame Yatirimlari

Yenileme yatirimlarina amortisman yatirimlart da denmektedir.
Donem i¢inde asinan, eskiyen, yipranan veya hasar goren tesislerin
korunmasi i¢in liretim kapasitesi veya ozellikleri degistirilmeden yapilan
yatirimlardir. Bu yatirimlar, tretim faktorlerinin donem i¢inde asinan
tesislerin iiretiminde kullamlmasidir (Ocal Usta, 2000: 5). Bir yil icinde
sermaye mallarinin toplam degerinde gergeklesen asinmalar nedeniyle
ortaya ¢ikan degerler o yil i¢inde gergeklesen yatirim tutarindan fazla da

olabilir. Bu durumda yatirim agig1 yani menfi yatirim s6z konusudur.
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2.2.5. Tamamlama Yatirnmlar
Dar bogazlarin giderilmesi, eksik kalmis hususlarin tamamlanmasi
veya yeni teknoloji kullanilarak tesis kapasitesinin artirilmasi, mamul

kalitesinin diizeltilmesi amaciyla yapilan yatirimlardir.

2.2.6. Yeni Yatirnmlar
Yenileme, idame ve tamamlama yatirnmlar1 disinda yeni bir

projenin gergeklestirilmesiyle ilgili tesis yatirimlaridir.

2.2.7. Otonom Yatirim

Otonom yatirim, faiz oranindan etkilenmeksizin belirlenen, yani
reel faiz orani disindaki unsurlarin etkisi ile yapilan yatirrm miktarini
ifade eder. Otonom yatirim harcamalari, ekonomideki reel faiz orani

dikkate alinmadan yapilir ve planlanan yatirimlari olusturan ilk kalem
olarak kabul edilir (Ardig, 2003: 66).

2.2.8. Uyarilmis Yatirnm

Milli gelirdeki artisa bagh olarak artan toplam talebi karsilamak
icin firmalarin yaptiklar1 fabrika, makine ve techizat yatirimlarina
uyarilmis yatirmlar denir. Isletmeler talepteki artist mevcut iiretim
kapasiteleri ile karsilayamayacaklarini, talep artisinin devam edecegini
diisiinitirlerse  yatirim karar1 alir. Otonom yatirimlar ve uyarilmis

yatirimlar toplami toplam yatirimu verir.

2.2.9. Kamu Kesimi Yatirnmlari - Ozel Kesim Yatirimlar

Bir ekonomide kamu kesimi ve 6zel kesim olarak faaliyet gosteren
onemli iki eleman bulunmaktadir. Bu elemanlar degisik amaglara
yonelik olarak yatirim silirecine girerek ekonomi igindeki etkinliklerini

artirmaktadir.
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Karma ekonomik sistemin uygulandigi tilkelerde hem 6zel hem de
kamu kesimi yatirnm yapmaktadir. Ozel kesim genellikle dogrudan
karlilig1 yiiksek olan yatirimlar1 gerceklestirmektedir. Bununla birlikte
6zel kesimin prestij, gosteris ve zaman zaman toplumsal fayda ve sosyal
yardim yaptig1 da goriilmektedir. Fakat bu tiir 6zel sektor yatirimlari
oldukga sinmirlidir. Kamu kesimi yatirimlari ise genellikle kamusal ve yari
kamusal mallarim tiretimine yoneliktir. Bu tiir mallarin sosyal faydasi
bireysel faydasindan yliksektir ve piyasada tam olarak fiyatlandirilmalari
miimkiin degildir. Kamu kesimi yatirimlarinin 6nemli bir bdliimii
yukarida da belirtildigi gibi altyapiy1 gelistirmeye yoneliktir ve bu
yatirimlar 6zel kesim yatirimlari i¢in digsal ekonomi yaratir. Bu
nedenlerle kamu kesimi yatirnm projelerini degerlendirirken birden fazla
amac1 birlikte gozetmek ve Ozellikle projenin dolayli faydalarmi

olabildigince eksiksiz degerlendirmeye 6zen gostermek gerekmektedir.

Bir ekonomide konjonktiiriin daralma donemlerinde devletin
yapacagl alt yapr yatinmlari ve sosyal amacli yatirim harcamalari
ekonominin yeniden atilima ge¢mesi i¢in son derece Onemlidir

(Sahin,1997: 210); (Gencel, 2007 38-44)

2.3. YATIRIM KARARI

Yatirim kavrami genel olarak gelecekte gelir elde etmek {izere
yapilan harcamalarm tiimiinii ifade etmektedir. Isletmeler agisindan
yatirirm ise kaynaklarin gelir getirme beklentisiyle sabit aktiflere
baglanmasi anlamma gelir (Akgiic, 1998: 318). Isletmelerin gelecekteki
varliklarmin =~ en  Onemli  gilivencesi,  bugiinden  planlayarak

gerceklestirdikleri yatirimlardir.
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Isletmenin finans politikasi, sermaye kullanim politikas1 ve
sermaye tedarik politikas1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatirim politikas1
da sermaye kullanim politikalarinin igerisinde yer almaktadir. Boylelikle
yatirnm kararlari; igletmenin temin ettigi fon kaynaklarinin alternatif
yatirim segeneklerinden rasyonel olaninin se¢imi, kaynaklarin optimum

kullanilmasz ile ilgili isletme kararlari olarak ifade edilebilir (Usta, 2008:
30).

2.4. YATIRIM KARARLARININ ONEMI

Isletmeler yatirim yaparken, sahip olduklar1 sermaye kaynaklarini
bugiinden sabit aktiflere baglayarak uzun dénemde gelir elde etmeyi
amaclamaktadirlar. Bu yoniiyle yatinmlar ve dolayisiyla yatirnm
kararlari, isletme karliligimi ve istikrarmi etkileyen onemli bir faktor
konumundadir. Isletmeler aldig1 yatirim kararlari ile degisen kosullara
uyum yetenegini ve gelecekte sahip olacagi finansal giicl
belirlemektedirler. Hatali yatinm kararlari, yiiksek maliyetle birlikte
yatirimdan beklenen gelirin elde edilememesi ile gelir kaybina ve
sermayenin yanlis alanda kullanilmasi ile sermaye kaybina yol agmakta,
isletmenin finansal giiciinli ve rekabet yetenegini kaybetmesine, finansal

riskinin artmasina neden olmaktadir.

Isletmelerin almis oldugu yatirim kararlarmin sonuglanmasi uzun
bir siireci kapsadigindan, finans yoneticisi karar vermedeki esnekligini
yitirebilmektedir. Yatirim karar1 1ile birlikte kaynaklar yatirm
tamamlanincaya kadar bu yatirima tahsis edileceginden, alinan bu
kararlardan geriye doniilmesi biiyiik zararlara yol agacaktir. Isletme
ancak bu zarar1 goze alarak kararlar1 degistirebilir ya da diizeltebilir

(Tiikenmez ve Digerleri, 1999: 758).
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Bununla birlikte, isletmenin fon kaynaklarinin kit olusu yatirim
alternatiflerinin dikkatlice degerlendirilmesi ve rasyonel se¢imin
yapilmasin1 zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle varliklara yapilacak olan
yatirim tutarinin  dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
Gereginden fazla yatirim yapilmasi, isletmenin sabit gider yiikiinii
artirirken, karliligin azalmasina neden olacaktir. Varliklara yapilan
yatirimlarin gereginden az olmasi isletmelerin ¢cagdas tiretim tekniklerini
kullanamamalarina, kaliteli ve diisiik maliyetli iiretim yapamamalarina
ve sonug olarak rakip isletmelerin gerisinde kalarak, pazar paylarinda

diisiise neden olabilmektedir (Brigham, 1995: 330) .

2.5. YATIRIMLARI BELIRLEYEN FAKTORLER

Yatirm yapacak olan bir girisimci  birgcok  faktorden
etkilenmektedir. Bu faktorler asagidaki gibi siralanabilir (PARASIZ,
2000: 73) .

- Faiz oranlar
- Beklenen kar
— Yipranma

- Beklenen enflasyon (yiiksekse yatirim miktar1 biiylik olur ¢linkii ilerde

beklenen net gelir yiiksek olur).

Faiz oranlar1 ne kadar diisiikse yatirnm miktar1 da o kadar biiyiik
olacaktir. Firmalar sermaye mallarin1 bazen 6diing aldig1 parayla bazen
de kendi fonlarin1 kullanarak satin alir. Bir yatirim projesinin finansman
yontemi ne olursa olsun faiz orani yatirmmin firsat maliyetinin bir
parcasidir. Alinan odiinglere 6denen faiz dogrudan maliyettir. Ancak

dagitilmayan karlar cari faiz oraninda bir bagka firmaya 0diing olarak
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verilebilir. O halde bir yatirim projesinin finansmani i¢in dagitilmayan
karlarin kullanilmasi1 durumunda vazgegilen faiz bir firsat maliyetidir.
Faiz oran1 ne kadar diisiikse yatirnmin firsat maliyeti de o kadar diisiik
olur. Yiiksek faiz oraninda karli olmayan bazi projeler diisiik faiz
oraninda karli olabilir. Faiz oran1 ne kadar diistikse karli yatirim projeleri

sayis1 o kadar fazla ve dolayisiyla yatirim diizeyi o kadar biiyiik olur

(PARASIZ, 2000: 73).

Bir¢ok iilkede firmalar harcamalarmmin ne kadarmmin vergiden
indirebilecegi ile ilgilenir. Yatirim i¢in genellikle bor¢lanma yapilir. Bu
da firmalar i¢cin sermayenin maliyetini artirir. Firmalar i¢in yapilan
giderlerin vergiden indirilmesi ¢ok 6nemlidir (VALKONEN, 2001: 221).

Reel faiz orani; faiz orani eksi beklenen enflasyon oranidir. O
halde her ne kadar yatirnm daha diigiik faiz oranindan ve daha yiiksek
beklenen enflasyon oranindan pozitif olarak etkilense de bu iki etki tek
bir belirleyici semsiye altinda, reel faiz orami olarak birlestirilebilir.
Boylece reel faiz orani ne kadar diislikse yatirnm diizeyi de o kadar

yiiksek olacaktir (PARASIZ, 2000: 73).

Beklenen kar; yatirnmeci agisindan yatirnmdan beklenen kar ne
kadar yiiksekse yatirimci o kadar fazla uyarilacak ve yatirim miktarini da
ona gore artiracaktir. Yatirim yapilacak sermaye mallarinin yipranma
siireci de yatirimciy1 etkiler. Bu mallar1 yipranma dereceleri yiiksekse
yatirimct bu mallara yatinm yapmak istemeyecektir. Aksi durumda
sermaye mallarinin yipranma pay1 ne kadar diisiikse mallar yatirim ig¢in o
kadar cazip hale gelecektir. Yatirimeilar: etkileyen bir diger unsur da
ileriki donemde beklenen enflasyondur. Yatirimei i¢in gelecek donemde
gerceklesecek olan yiiksek bir enflasyon o donemde beklenen net gelir

seviyesini artiracagi i¢in cazip bir yatirim ortami olusturacaktir.

33



Yatirimcilar, riskli sermaye mallarina yatirrm yaparken mevcut
riskleri daha fazla firsata doniistiirecek kesin prensipler belirler.

Yatinnmcilarin - genel 6zelligi olan bu prensipler asagidaki gibi

listelenebilir (AMLING, 2004: 5).

1- Yatirnmcilar, riskten hoslanmazlar.

2- Yatirimcilar, yatirimdan karlarin1 maksimize etmek isterler.
3- Yatirimcilar, yliksek karlarin yiiksek risk tagidigini bilirler.

4- Yatirimcilar, daha fazla doniisiim diistiniirler.

(Gencel, 2007: 53-54).

2.6. YATIRIMLARI DEGERLENDIRME YONTEMLERI
Yatinm karar1 alinmadan Once, alternatif yatirirm olanaklari
belirlenmekte ve yatirimlart degerlendirmek {izere c¢esitli analizler

yapilarak se¢enekler karsilastirilmaktadir.

Isletmeler ne kadar giiclii, ne kadar genis mali fonlara sahip olurlarsa
olsunlar, alternatif biitliin yatirim projelerini ayn1 anda finanse etmek ve
gerceklestirmek imkanina sahip degillerdir. Bu nedenle isletmeler, kisith
olan kaynaklarin1 kullanma bakimindan birbirleriyle yarisan yatirim
teklifleri arasinda bir se¢im yapmak, bunlar1 6nem derecelerine gore
siralamak ve bazi yatirnmlardan bir siire i¢in de olsa vazge¢cmek

zorundadir.

Uygulamada isletmeler, yatirnm projelerini degerlendirmede farkl
yontemler kullanmaktadirlar. Yatinm projesi seciminde kullanilacak
yonteme bagli olarak farkl tercihlerle karsilasilabilmektedir. Bu nedenle

isletmeler, yatinm onerileri arasinda bir se¢im yapabilmek icin, tutarh
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bir yontem benimsemek veya her bir yonteme gore sonuglar1 goriip karar

vermek durumundadir.

Yatirimlar1 degerlendirmede kullanilan yontemler paranin zamanin
degerini  dikkate alma ya da almama durumuna  gore

siniflandirilmaktadir:

e Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Y&ntemler
o Karlilik Oran1 Y6ntemi
o Geri Odeme Siiresi Yontemi
e Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler
o Net Bugiinkii Deger Y ontemi
o Karlilik Indeksi Yontemi

o I¢ Karlilik Oran1 Yéntemi

2.6.1. Karhlik Oram Yontemi

Karlilik oran1 kavram olarak, isletmenin bir yil igerisinde elde
etmis oldugu net karin baslangi¢ yatirnma oranini ifade etmektedir.
Karlilik oram1 yontemi yatirimlarin degerlendirilmesinde kullanilan en

pratik yontemdir.

Kimi zaman yatinm getirisi, kimi zaman yatirllmis sermaye
getirisi olarak adlandirilan Muhasebe Getiri Oram1 yontemi, tipki geri
odeme donemi yontemi gibi hesaplanmasi ve anlasilmasi kolay olmasi
sebebiyle yeni yontemler gelistirilinceye kadar oldukca cok kullanilmis
bir sermaye biitgelemesi yontemidir (Levy H., Sarnat M., s. 103). Bir
performans indikatorii olarak kullanilan bu yontemle proje hakkinda bir

on bilgi edinilmeye ¢alisilir.

Muhasebe Getiri Orani, esasen, ortalama karin ortalama sermaye

yatiriminin bir yiizdesi olarak ifade eden ortalama getiri oranidir (Dixon,
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2003: 24). Bu yontemin kullanilmasindaki amag, bir projeden elde
edilmesi  beklenen getirinin  O6nceden  belirtilmis  bir  limitle

karsilagtirmaktir (Clark and Hindelang, 2004: 72).

Muhasebe = _ Tahmini Ortalama Yillik Kar *100
Getiri Orani Tahmini Ortalama Yillik Yatirim

2(Cla_CO1/n)

_ 0=l "
ARR coun 100

Yukaridaki formiille hesaplanan Muhasebe Getiri Oran1 , ARR, n
yillik pozitif (Cln) nakit akimina sahip projenin, ortalama yillik karmin
Y(CIn —COt/n), ortalama yillik yatirima (COt/n) boliinmesiyle bulunur.
Bu getiri oranin1 hesaplayan bir yatirimei, bunu, tipki geri 6deme donemi
yonteminde oldugu gibi, dnceden subjektif olarak belirledigi bir alt
limitle, yani bir hedef getiri orani ile kiyaslayarak projeyi kabul veya
reddeder. Muhasebe Getiri Oran1 yontemi, basit muhasebe verilerinden
elde edilebilmesi sebebiyle kolay hesaplanabilmektedir. Ayrica, geri
odeme yonteminden farkli olarak projenin kendisini telafi etme siiresi
tizerinde degil proje kari iizerinde durmaktadir. Sirketin maliyetlerin

haricinde ne kadar kar elde edecegini bilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Ancak, bu yontemin de bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. En
onemli dezavantaji geri 6deme yoOntemindeki gibi, paranin zaman
degerini dikkate almiyor olmasidir. Dolayisiyla, ilk baslarda ¢ok nakit
girisi saglayan bir proje daha uzun vadede ancak ayni kari1 saglamayan

bir baska proje ile esdeger goriilebilmektedir.
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Diger bir dezavantaji ise ARR’nin hesaplanmasinda kullanilan
verilerin bilangodaki varliklarin defter degerini dikkate almasidir. Defter
degerlerinin varligin piyasa degerini ve verimliligini yansitamamasindan
otiiri bu veriler yaniltict olabilir. Ayrica, ARR’nin sadece proje
maliyetine odaklanmas1 ve, paranin zaman degerini temel alan sermaye
maliyetiyle varliklarin defter degerini alan ARR’nin kiyaslanamamasi
alternatif projelerle kiyaslama yapmaya imkan vermemektedir

(Sariaslan, 2008: 17-18).

2.6.2. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemlerin digeri de
geri 0deme siiresi yontemidir. Geri 6deme siiresi bir yatirimin sagladigi
nakit akimlarinin ka¢ dénem sonra o yatirim ig¢in kullanilan fon ¢ikisina
esit olacagr siireyi ifade etmektedir ve su rasyo yardimn ile

hesaplanmaktadir

Yatirim Tutan

Geri Odeme Siiresi = —
Yillik Net Para Girisi

Bu yontemde hesaplanan geri 6deme siiresinin sinir olarak
belirlenen siirenin altinda gerceklesmesi halinde projenin kabulii s6z
konusudur. Birden fazla yatirim Onersinin bulundugu durumlarda ise

odeme siiresi en kisa olan proje tercih edilmektedir.

Ekonomik belirsizliklerin fazla oldugu riskli durumlarda, 6zellikle
likidite gilicligli yasayan isletmelerde risk orami yiiksek yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde sikga kullanilan bu yontemin de bazi
kisitlar1 bulunmaktadir. Yontem geri o6deme siiresi i¢indeki nakit
akimlarinin ya da karlarin zaman igerisindeki dagilimini ve paranin
zaman degerini dikkate almamaktadir. Ayrica bu yontem geri 6deme
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siiresinden sonra ortaya ¢ikan net nakit akimlarini gostermediginden,
karlar1 daha sonraki isletme donemlerinde ortaya cikan projelerin

reddedilmesine neden olabilmektedir (Bolak, 2001: 140).

2.6.3. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatinmin net bugilinkii degeri, yatirnmin ekonomik O&mrii
boyunca saglayacagi para girisinin dnceden saptanmig belirli bir iskonto
haddi (yatirnmdan beklenen asgari i¢ karlilik orani) iizerinden bugiine
indirgenmis degerleri toplamu ile yatirimin gerektirdigi para ¢ikisinin bu
belirli iskonto haddi tizerinden bugiine indirgenmis degeri toplami
arasindaki farktir (Akgiic, 1994). Bu ifade su sekilde formiilize edilebilir
(Gotse ve digerleri, 2008);

_ Rt  ym Ct
NBD_Zt=l[1+k)t tzl(l-l-kjt

Formiilde;

NBD: Projenin net bugiinkii degerint,

C = Yatirimin tesis ve isletme doneminde gerektirdigi yillik para ¢ikisi
R = Yatirimin saglayacag yillik para girisi

n = Yatirimin tesis donemi ve ekonomik émrii toplami

r = Iskonto haddi (i¢ karlilik orani) ifade etmektedir.

k = onceden belirlenmis iskonto haddi, projenin kabulil i¢in yatirirmdan

beklenen asgari i¢ karlilik orani

Bu yonteme gore bir yatirim projesinin kabulii i¢cin net bugiinkii

degerinin pozitif olmas1 gerekmektedir.

Baska bir deyisle;
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n Re—Ct

NBD: rzlmi

Bir yatirirmin net bugilinkii degerinin pozitif olmasi yatirimin ig¢
karlilik oraninin, yatirimdan beklenen asgari i¢ karlilik oranindan daha

yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
NBD>0 ise r>k'dur.
Bu yontemi su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

_ 4 Az Ap H
(1+K)Y  (1+k)2 T (1+K)*  (1+K)"

H
{:L+.chf (1+Kk)"

Etl

H ,
NBD=P-C=2)t 1{1+k}t+(1+k}ﬂ_c

P = Yatinmin ekonomik 0mrii boyunca saglayacagi net para giriginin

onceden saptanmis belirli bir iskonto haddi iizerinden bugiinkii degerini,

A = Yatirimin isletme doneminde saglayacagi yillik para girisi ile para

cikist arasindaki farktir. ( Rt— Ct) (net kar + amortisman toplami)
n = yatirimin ekonomik omrii
H = yatirimin ekonomik 6mrii sonundaki kalint1 degeri (hurda degeri)

C = yatirnmun tesis doneminde gerektirdigi para ¢ikisini (yatirim tutarini)

gostermektedir.

Yatirim projesinin kabul sarti; P>C veya P-C>0'dur.

39



Belirli bir iskonto orani iizerinden net bugiinkii degerleri pozitif
olan yatirim projelerinin tutari, firmanin yatirimlara ayirabilecegi sinirh
kaynaklar1 asiyorsa, daha agik bir ifade ile firma sinirli kaynaklar ile
faaliyetlerini yliriitiilyorsa yatirnm projeleri arasinda siralama, net

bugiinkii degerlerinin tutarina gore olacaktir.

2.6.4. Karhhk Indeksi Yontemi
Karlilik endeksi, projenin ekonomik émrii boyunca sagladigi nakit
girislerinin bugilinkii degerinin, nakit cikislarinin bugilinkii degerine

oranidir (Akgiig, 1994: 375).

n Rt
2i-1 (T
C

Yontem NPV yonteminden tiiretilmis olup; bugiinkii degerlerin
farki yerine bugiinkii degerlerin birbirine oranlanmasi s6z konusudur. Bu
da yontemin birim yatirim karsiliginda saglanan degeri 6l¢iimlemesine
olanak saglamaktadir. Formiiliin yapis1 geregi karlilik endeksi bire esit
oldugunda net bugiinkii deger sifira esit olacaktir. Bu matematiksel
olgudan hareketle PI>1 oldugu durumlarda, proje pozitif net bugiinkii
deger saglayarak hissedarlarin refahini arttiracagi icin kabul edilmelidir
(Ergiin, 2008:106). Bu yontemden elde edilen degerler Onceden
belirlenen karlilik endeksleriyle de kontrol edilirler. Belirlenen karlilik
endeksini saglayan veya iizerine ¢ikan projeler kabul edilir, altinda kalan

projeler ise reddedilir (Akar, 2002:159).

Net bugiinkii deger yontemiyle fayda-maliyet orani kriteri, yatirim
projelerinin siralanmasinda farkli sonuglar verebilir. Net bugiinkii deger
yonteminde amag, belirli bir iskonto iizerinden yatirimlarin net bugiinkii

degerini maksimize etme oldugu halde, karlilik endeksinde amacg,
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yatinmlarda fayda-maliyet oranimmi en yiikksek diizeye c¢ikarmaktir
(Akgiic, 1994: 375); (Oztiirk, 2015; 24-25; 33-34).

2.6.5. i¢ karlihk (verim) oram yontemi

H "

Bu yontem, literatiirde "i¢ karlilik orani", "sermayenin marjinal

nn

verimliligi" "yatirnmin marjinal verimliligi","iskonto edilmis nakit

akim", "yatirimci metodu" gibi isimler altinda ifade edilmektedir

(Hatfield, 2007: 71-85 ).

I¢c verim orani, bir yatirim projesinin dmrii boyunca saglayacagi
gelirlerin bugiinkii degerini, yapilan yatirima (yatirnmin maliyetine) esit
kilan iskonto orani olarak tanimlanir. Bir baska deyisle, I¢ Verim Orani,
bir yatinm projesinin "Net Simdiki Degerini" sifira esit kilan iskonto

oranidir.

Yatirrm dénemi bir yil olan ve daha sonraki yillarda pozitif net
nakit akimi saglayan bir projenin i¢ verim orani asagidaki formiile gore

hesaplanir:

CEarotaror T (1+.=,)n Z(l+1)f

Burada ;

C = Yatirim tutari,

n = Projenin ekonomik émrti,

R = Projenin saglayacagi yillik net nakit akimu,

i = I¢ verim oramdir (Aktas; s18-19).

2.7. YATIRIM PROJESI
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Sermaye biitgelemesine konu teskil eden harcama tasarilari
“proje”’adm1 alir. Sermaye biitcelemsi tekniklerinin amaci, sz konusu
proje ya da projelerin kabul edilip edilmeyecegi; ya da ayni amaca

hizmet eden birden fazla projeden hangisinin se¢ilecegidir.

Bir projenin iyi bir proje olup olmadigini anlamak igin bakig

acisinin hesap donemi degil projenin 6mrii olmasi gerekir.

Yatirim yapilacak projelerin segilerek toplam yatirim biitgesinin

belirlenmesine iligkin faaliyetler, asagidaki asamalardan olusur:

1) Proje fikirlerinin iiretilmesi: Isletme amaclarina hizmet edebilecek

yatirim projeleri var midir? Varsa bunlar hangi tiir projelerdir.

2) Alternatif proje seceneklerinin arastirilmasi:Hangi bireysel projeler

ongoriilen yatirim tiirline secenek olusturmaktadir?

3) Bilgi toplanmasi: her bir projenin nicel ve nitel 6zellikleri nelerdir?
Proje isletmenin maliyetlerini, para giris-¢ikislarini, mamul kalitesini,

istthdami v.s nasil etkileyecektir.

4) Yatinnm yapilacak projenin secilmesi: Projelerin geri 6deme
suireleri,net simdiki degerleri nedir? Bu kriterlerle degerlendirildiginde

hangi projeler 1y1 hangileri kotiidiir?

5) Finansman kaynaklarinin belirlenmesi: Proje i¢in gerekli para nereden
bulunacaktir? Proje isletme faaliyetlerinden saglanan parayla mi, yoksa

isletme disindan saglanan parayla mu finanse edilecektir?
6) Uygulama ve denetim: Uygulamya gecirilen projelerin gergek
performansi Ongoriilen hedeflere uygun mudur? Degilse problem

kaynaklar1 nelerdir? Projenin terki devamindan daha mi 1yidir? (Marsap,

1996: 75)
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UCUNCU BOLUM
ORNEK UYGULAMA
1.1.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci1 uluslararas1 isletmelerde kullanilan sermaye
biitgelemesi tekniklerinin isletmeler i¢in Oneminin ve isletmelerin
yatirim kararlar1 verirken bu yontemleri nasil kullandiklari, nelere 6nem

vererek yatirim yaptiklarinin belirlenmesidir.
1.1.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calisma,  Azerbaycanda  yerlesik  firmalarn1  kapsamaktadir.
Arastirmada uluslararas1 sermaye biit¢celemesi yontemlerinden sadece

Net Simdiki Deger ve Geri Odeme Siiresi yontemleri kullanilmistir.
1.1.3. ARASTIRMANIN ONEMI

Isletmeler varliklarmni siirdiirebilmek icin her giin deyisen ve gelisen
cevreye uyum saglamak zorundalar. Bu da isletmelerin zorlu ve
karmagik yatirim kararlar1 arasindan secim etmelerine neden oluyor. Bu
dinamik ortamda isletmeler yatirnm kararlari i¢erisinden kendi isletme
stratejilerine ve sermayelerine uygun olan yatirimlart degerlendirerek
se¢im yapmak zorundadirlar. Yanlis yatirim kararlarinin verilmesi
sirketleri ¢cok biiylik zorluklarla kars1 karsiya birakabilir. Bu c¢alismada,
yatirnm ¢esitleri, yatirimlar1 degerlendirme teknikleri incelenerek
sirketlerin yatirnm kararlar1 vermede en ¢ok iizerinde durduklar1 unsurlar

incelenmistir.

1.1.4. ARASTIRMANIN YONTEMI
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Arastirmada Azerbaycanda yerlesik olan bir isletmenin Tirkiyede bir
projeye yatirim yapmak istedigi varsayilmistir. Projenin yillara gore
nakit akislar1 tahmin edilmis ve bu bilgiler dogrultusunda yatirim
degerlendirme yontemlerinden Net Bugiinkii Degeri ve Geri Odeme
Siiresi hesablanarak sirketin projeye yatirim yapmasinin karli olup

olmadigina karar verilmistir.
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3.2. ORNEK UYGULAMA
Varsayalim ki, Azerbaycan’da yerlesik A firmasi Tiirkiye’de bir
projeye yatirim yapmay1 diisiinliyor. Ekonomik émrii 5 yil olan bu

projenin TL cinsinden nakit akiglar1 Tablo 2deki gibi hesaplanmistir.

Tablo 2. Projenin TL Cinsinden Nakit AKkislar

Yil Net Nakit Akisi
0 -600.000
1 150.000
2 170.000
3 200.000
4 220.000
5 180.000
6 150.000
7 130.000
8 120.000
9 105.000

10 100.000
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Su andaki Spot kur AZN 0.4680/TL dir. Azerbaycan ve
Tirkiyedeki  faiz oranlar, sirasiyla %15 ve %7,25 dir. Enflasyon

oranlari ise sirasiyla, %12,4 ve %4,34 dir.

Bu temel verileri kullanarak projeyi degerlendirelim. Giliniimiiziin
realitesi bolgesel ve ulusal sermaye piyasalaridir. Bu yiizden boliinmiis

sermaye pazari agisindan degerlendirme yapacagiz.

Eger tahvil (borg) piyasasi boliinmiis ise, 6zsermaye piyasalari da
boliinmiistiir ve bu kosullarda sermaye maliyeti saglanamaz. Bu ise yerel
ve merkezi sermaye biitcelemesi yaklagimlarinin ayni sonucu vermesini
onler. Bu durumda yatirinm kararlarinin hangi yaklagimla verilmesi

gerektigi sorusu 6nem kazanir.

Iki iilkedeki faiz oranlari1 arasindaki fark iki iilkedeki enflasyon

oranlar1 arasindaki farka esit olmadigindan parite kosullar1 bozulmustur.

1.15 1.124
1.0725 * 1.0434

Bu durumda Tiirkiyede yatirim yapacak olan A firmasi gelecekteki
Spot TL kurlarni nasil tahmin edecektir? Faiz oranlar1 farkina mu,

enfasyon oranlari farkna mi1 bakacaktir?
Faiz oranlar1 arasindaki fark (1.15/1.0725) -1 = 0.072;
Enflasyon oranlar arasindaki fark ise (1.124/1.0434) -1 = 0.077 dir.

Bu durumda dogru olan faiz oranlar1 farkini esas almaktir. Tablo

1.2 de bu yapilmustir.
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Tablo 3. %4,34 TL Enflasyonuna Gore Beklenen Spot TL Kurlari

i

10

Kur
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680

0.4680

(1.

(1

(1.
(1.
(1.
(1.
(1.
(1.
(1.

(1.

1
15/1.0725)1
.15/1.0725)2
15/1.0725)3
15/1.0725)*
15/1.0725)°
15/1.0725)°
15/1.0725)7
15/1.0725)8
15/1.0725)°

15/1.0725)10

ES(AZN/TL)

0.468

0.502

0.538

0.577

0.619

0.688

0.711

0.763

0.817

0.877

0.940

Ry (1) — beklenen getiri orant

1+0,15

_1+0.0434

1 + RM(TL) B

1+0,124

RM(TL) == 0,24
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Risk katsayis1 f=1.6 olursa,

Ozsermaye maliyeti:

K scry = 0,0725 + (0,24 — 0,0725) x 1,6 =0,3405

Kscazny =0,15+ (0,24-0,15) x 1,6=0,294

Tablo 4. TL ve AZN cinsinden Nakit Akislar

Yil

10

Kur

0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680
0.4680

0.4680

ES(AZN/TL)

0.468
0.502
0.538
0.577
0.619
0.688
0.711
0.763
0.817
0.877

0.940

TL Nakit | AZN Nakit
Akisi Akisi
-600.000 -280.800
150.000 75.300
170.000 91.460
200.000 115.400
220.000 136.180
180.000 123.840
150.000 106.650
130.000 99.190
120.000 98.040
105.000 92.085
100.000 94.000
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Merkezi Yaklagima gore:

75300 91460 115400
1+0294) T (1+0294)2 T (1+0294)
136180 123840 106650
T 70292 T @ +0294° T (1+0,294)8
99190 98040 92085
T 1702927 T @ +0294° " (1+0,294)
94000
T AT 029510

NSDAZN == _280800 +

= 35690(AZN)

Yerel Yaklasima gore:

150000 170000 200000

(1+0.3405) ' (1+03405)2 | (1 + 03405)3
220000 180000 150000

T 1703205)* T (1 +03405)5 ' (1 +0.3405)5
130000 120000 105000

17 03205)7 T (1034058 T (1+03405)°
100000

T A+ 03405)0

NSDy, = —600000 +

= —133.825 (TL)

Spot kur AZN 0.4680/TL ise NSD=-62630 (AZN)

Goriiliiyor ki, Azerbaycan da faiz oraninin Tiirkiye’ye gore daha yiiksek
olmas1 projenin NSD sinin (-62630)AZN-35690(AZN) = 98320(AZN)

azalmasina neden olmustur.
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Net Simdiki Deger eksi ¢iktigindan dolayr A sirketi bu projeye yatirim
yapmayacaktir. Yatirim yapmasi i¢cin NSD'de pozitif sonuca ulasilmasi

gerekmektedir

Eger Net Nakit Akislart her yil ayn1 miktarda, yani 250.000 TL olsaydi,

o zaman Net Simdiki Deger :

250000 250000 250000

(1+03405) ' (1+03405)2 T (1+0.3405)?
250000 250000 250000

T A 103405)* T (14034055 ' (1+0.3405)5
250000 250000 250000

T 1 703405) T (1503405 ' (14 0.3405)°
250000

T A+ 03405)0

NSDy, = —600000 +

NSD'de pozitiv degere sahip olmasindan dolay1 sirket bu projeye yatirim
yapacaktir.
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Tablo 5. Geri Odeme Siiresi hesablanmasi

Yil

10

TL Nakit Akisi

-600.000
250.000
250.000
250.000
250.000
250.000
250.000
250.000
250.000
250.000

250.000

Geri Odeme Siiresi

1y
2wyl

100/250=0,4 y1l

Geri Odeme Siiresi= 2,04 y1l=2 y1l 3 ay
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SONUC

Ekonomide her gegen giin artan ve Sertlesen rekabet kosullarinda
varligmi siirdiirebilmek ve piyasa degerini artirmak zorunda olan
isletmeler, yatirim yapmak zorundadir. Yatinm faaliyetleri; mali
yatinmlar ve fiziki yatirimlar1 olarak iki ana grupa ayrilir. Finansal
yatirimlar daha ¢ok mevcut varliklarla ilgilidir. Sabit sermaye yatirimlari
ise yeni TUretim Kkapasitelerinin kurulmasi, mevcut kapasitelerin

genisletilmesi ve yenilenmesine yoneliktir.

Sermaye biitgelemesi kararlar1 varligini siirdiirebilmek ve biiyiimek
zorunda olan sirketler i¢in ¢ok dnemlidir. Bu tiir yatirnm projeleri biiyiik
miktarda nakit cikislari gerektirir ve nakit girisleri ise uzun vadede
gergeklesir. Projenin uzunca bir siire devam etmesi belirsizliyi ve riski
artirir. Harcanan paralarin geri gelebilmesi ise projenin basarili olup
olmadigina baghdir. Proje iyi planlanmadigi zaman karsilasilan
problemler projeden beklenilen getirilerin elde edilebilmemesine neden

olur.

Yatirimlar, ister paranin zaman degerini dikkate alan, isterse paranin
zaman degerini dikkate almayan yontemlerle veya her iki yontemle
yapilmis olsun, risk unsurunun mutlaka goéz 6niine alinmasi gerekiyor.
Gelecekteki olabilecek degismeleri diisiinmeyerek yapilan yatirimlar

istenilen sonuglar1 veremezler.

Yatirnm kararlarinda en onemli unsur riskin etkisini en aza
indirebilmektir. Yoneticiler veya karar verenler projeden ve genel

ekonomik durumdan riskleri iyi degerlendirmelidir.
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Uygulama orneginin 6zeti: Uygulamada bir proje kabul edilmis,
digeri ise redd edilmistir. Bunun nedeni ilk projede nakit akislar1 her yil
farkli rakamlar gosterdiginden projenin Net Simdiki Deger eksi ¢ikiyor.
Ikinci projenin ise Net Simdiki Degeri pozitiv ¢iktigindan igletme projeni

segecCek Ve bu projeye yatirim yapacaktir.

Bir projenin uygulanabilir olmasi i¢in beklenen getirilerin simdiki
degeri, yatinm maliyetinin simdiki degerinden daha biiyiilk olmak
zorundadir. Ornegimizde eger Net Nakit Akislari her yil sabit
(250.000TL) olarsa isletme bu projeye yatirim yapilacaktir,

Sonug olarak ise isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmeleri ve piyasa
degerini maksimize edebilmeleri i¢in risk ve zaman faktoriini dikkate
alarak yatirim projeleri igerisinden kendi isletme stratejilerine uygun ve

en verimli projeyi se¢gmeleri gerekiyor.
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