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isletmelerde Yatrim (Kurulus) Planlari ile ilgili incelemeler ve
Yatirim Planlarinin Degerlendirilmesine Iliskin Karsilastirmah Bir
Uygulama *

Examination On Investment (Institution) Plans In Business And Application For
Evaluation Of Investment Plans

OZET

Isletmelerde yatirim (kurulus) planlamasi, baslica bes asamadan gegilerek yapilir. Bunlar;
yatirim fikrinin dogmasi, 6n etiid , ekonomik etiid , mali etiid, teknik etiid, proje degerlendirme
ve karar verme asamalaridir. Yatirim fikri; tesadiifen ya da sistematik arastirmalarla dogabilir.
Nicel ve nitel bilgiler yer alir. Ekonomik etiid; piyasa (pazar) arastirmasi, kapasite secimi,
kurulus yeri se¢imi, konumluk yer segimi, organize sanayi bolgesi konulari yer alir. Teknik
etlid; yatinm tutarinin hesabi, teknoloji se¢imi vd. hususlar yer alir. Mali etiidde; yatirimin
finansmani, 6zsermaye ve ihtiyag halinde, 6zsermaye dis1 finansmanin planlanmasi yer alir.
Proje degerlendirmesinde; paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler (rantabilite orani,
Ozsermayenin karliligi, geri 6deme devresi yontemi) ve paranin zaman degerini dikkate alan
yontemler (i¢ karlilik orani, net bugiinkii deger yontemi, fayda - masraf oram1 ydntemi)
kullanilarak, ¢ikan sonuca gore karar verilir. Yatinm planlarinin, basarili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in nitel ve nicel bilgilerin kaynagindan ve saglikli olarak temin edilmesi ve
verilerin istatistik kullanilarak gelecege doniik olarak projeksiyonlarin yapilmasi gerekir.
Uretim, tiikketim, niifus, gelir, yas, cinsiyet, ithalat ihracat bilgileri saglanmaldr.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, plan , proje degerlendirme

ABSTRACT

Investment (institutional) planning in business is made pay passing five stages. The stages, the
emergence of Investment Idea , Economic Study, Technical Study, Financial Study, Evaluation
Stages. The Ideas of Investment may arise by change or through systematic research. Includes
quantitative information. In the economic study; Market research, Capacity Selection,
Organized Industrial Zone subjects are included. Technical Study; Calculation of Investment
Amount, Technology Selection etc. matters are included. The Financial Study includes The
Planning Of Investment Financing, Equality and If needed , Non Equity Financing. In the
Evaluation of the Investment Plan (Project); Using Methods that do not take into account; The
Time Value Of Money (Profitability Ratio, Profitability of Equity Capital, Payback Period) and
Methods to consider, The Time Value of Money (Internal Rate of Return, Pure Present Value,
Benefit Expense Ratio). It is decided to make the investment for the successful implementation
of investment plans qualitative, quantitative, information should be obtained from the source
and in a healthy way data should be made prospectively using statistics. Production
consumption, population, income, age, gender, export, import, information should be provided.
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Yatirnm Planlamasi, bir yatirmmin, fikir agsamasindan baslayarak , Projenin Degerlendirilmesine kadar siiren
calismalardan olusur. Baslangicta saglikli veriler ile planlama yapilirsa, yatirnmlarin faydali dmdiirleri uzun
stirer. Ge¢mis rakamlardan istatistik ile projeksiyon yapildiginda yatirima olan talep, gelirler saghkli bir
sekilde hesaplanabilir. Yatirimlarda, Teknoloji Se¢imi de 6nemlidir. Enerji, Finansman ve Personelden
tasarruf edici yol ve yontemlerde arastirilmalidir. Ayrica yatirim dolayisiyla ¢ikan iiriinlerin, ¢evreye zarar
vermemesine Ozende gosterilmelidir. Toprak Kirliligi, Su Kirliligi, Hava Kirliligi vd. neden olmayacak
sekilde iiretimde bulunmakda 6nemlidir.Yatirimlarda, Insan Kaynaklarinin, yeri ve énemi de ¢ok biiyiiktiir.
Kurulus Déneminde ve Uretim Déneminde, Nitelikli insan Kaynaklar1 ile ¢calismak, mali acidan 6nem arz
etmektedir.

Yatirimlarla ilgili , Kavramlar ve Planlamadaki Asamalar , soyle agikanabilir.
GIRIS
Yatinm Planlamasi, Bir Yatirimin , fikir asamasindan baglayarak , Projenin Degelendirilmesine kadar siiren

calismalardan olusur. Baslangicta saglikli veriler ile planlama yapilirsa, yatirimlarin faydali 6miirleri uzun
stirer.Gegmis rakamlardan istatistik ile projeksiyon yapildiginda yatirima olan talep, gelirler saglikli bir sekilde
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hesaplanabilir. Yatirimlarda, Teknoloji Se¢imi de dnemlidir. Enerji, Finansman ve Personelden tasarruf
edici yol ve yoOntemlerde arastirilmalidir. Ayrica yatinm dolayisiyla ¢ikan {irlinlerin, g¢evreye zarar
vermemesine Ozende gosterilmelidir. Toprak Kirliligi, Su Kirliligi, Hava Kirliligi vd. neden olmayacak
sekilde iiretimde bulunmakda 6nemlidir.Yatirimlarda, Insan Kaynaklarinin, yeri ve énemi de ¢ok biiyiiktiir.
Kurulus Déneminde ve Uretim Déneminde, Nitelikli insan Kaynaklari1 ile ¢alismak, mali agcidan &nem arz
etmektedir.

Yatirimlarla ilgili Kavramlar ve Planlamadaki Asamalar soyle acikanabilir.
YATIRIM VE PLAN KAVRAMLARI
Yatirnm Kavramlar

En genis anlamda yatirim, bir devre iginde, iiretilen ve ithal edilen mallardan tiiketilmeyerek ya da ihrag
edilmeyerek, gelecek devreye aktarilan kismidir. Bu tanmimdan , anlagilmaist gereken yatirim; Gayri safi
yatirim yani  briit  yatirimdir ( DPT; 1968). Yatirim kavrami, halk dilinde, ekonomi ve isletme
literatiiriinde farkli anlamlar ifade eder (Olal1, 1967).

Diger Yatirim Kavramlari da sunlardir (Pakdemirli, 1983) ;
a. Bagimsiz (Otonom) Yatirimlar,

Tiiketim ve Satis, miktarma bagli olmaksizin yapilirlar. Ornegin, Teknolojik ilerlemenin sagladig
Olanaklardan yararlanarak, eskimis bir makina, daha diisiik maliyetle ¢alisan, yenisiyle degistirilmesi.

b. Uyarilmis Yatirimlar,

Artan talep sonucunda, mevcut iiretim diizeni i¢inde, kapasiteyi arttirarak, mevcut gelir seviyesini yiikseltmek
amactyla yapilan yatirimlardir

c. Stok Yatirimlari,

Devaml, diizenli ve rasyonel bir liretim ve dagitim igin, optimal seviyede, hammadde, yar1t madde ve tam
mamiil stoklar1 varlig1 zorunludur. Bu amaca hizmet ettigi siirece stoklar, genis anlamda bir tiretim aracidir.
Donem igindeki stoklardaki, degisim goz oniine alindiginda yatirnm ; bir ekonomide, belli bir dénem
icinde iiretim tesislerinin korunmasi, arttirilmas i¢in kullanilan kaynaklarin ve stoklardaki degisikliklerin
degeri olarak tanimlanabilir.

d. Sabit Sermaye Yatirimlart,

Mal ve hizmet iretiminde bulunmak amaciyla yapilacak yatirimlarin ilk asamada temel unsurlarini Sabit
Sermaye Yatirimlart (makine , bina , arag geregler vd. ) teskil eder. Belirli 6zellikleri, bir¢ok tiretim
donemine istirak edip sekil degistirmemeleri hemen nakite g¢evirilememeleri zamanla asinip tiikkenmeleridir.

Sabit Sermaye Unsurlar1 , Yatirim Tiplerine gore , degisiklik arz eder. Bunlar sdyle siralanabilir  (Yiilek ,
1983) ;

v idame ve Yenileme Yatirimlari,

Bakim ve Onarim Caligmalaridir.

v" Tamamlama Yatirimlari,

Kapasitenin arttirilmasi, mamiil kalitesinin diizeltilmesi amaciyla yapilir.
v Yeni Yatirimlar

Basgli bagina ayr1 bir iiriin - hizmet {iretmek amaci ile girisilen yatirnmlardir.
Plan, Program, Proje Kavramlari,

Plan; Amaglara ulasmak igin, araglar ve yollarin kararlastirilmasi, kabaca neyin nasil yapilacaginin
saptanmasidir. Program; Siireleri belirlemek, ayrintili faaliyetlerin uygulanacaklar1 yer ve zamanlar1 ve
bunlarin kimler tarafindan ve nasil uygulanacagimi saptamaktir. Projeler Programlarin kisimlaridir (Eren,
1987)

YATIRIM PLANLAMASINDA ASAMALAR
Bir Yatinmim Planlanmasinda, Asamalar g0yle siralanabilir (Birdal, 1986).

v Yatirim Fikrinin Dogmast,
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1. Tesadiifen Dogmasi
v’ Sistematik Aragtirmalarla Dogmasi
b. On - Fizibilite,
c. Fizibilite Etiidii
v" Ekonomik Etiid,
Piyasa (Pazar) Etidii
Kapasite Se¢imi
Kurulus Yerinin Tespiti
Tesvik Tedbirleri (Araglari)
v’ Teknik Etiid,
Teknoloji
Yatirim Tutarinin Belirlenmesi
v" Mali (Finansal) Etiid,
v Yatirim Projesinin Degerlendirilmesi
Karlilik Acisindan, Degerlendirme
Kredi Kuruluslari Agisindan, Degerlendirme
Tesvik Araglarindan Yararlanma Acisindan, Degerlendirme
Bu Asamlar, kisaca sdyle aciklanabilir;
YATIRIM FiKRININ DOGMASI

Yatirim yapmanin  gayesi, belirli bir mal ya da hizmet {iretmektir. Belirli bir alanda yatirim
yapilmasinda, Proje fikri Tesadiifen ya da Sistematik Calismalarla ortaya ¢ikabilir.

v Yatirim Fikrinin Tesadiifen Dogmasi,

Girisimcileri, tesadiiflerle kars1 karsiya getiren etkenler, ¢ok g¢esitli olabilir. Bunlarin baglicalart
sunlardir(Tiirengiil, 1989);

Teknoloji ve Yatirim Nakllar1 Temsilcileri ile karsilagsma,
Belirli Mallarin Uretiminde, Deneyimi Olan ve Teknoloji Bilen Kisilerle karsilasma,

Belirli  Mallarin, Hizmetlerin ~ Uretim ve  Karlihg  Hakkinda Tesadiifen karsilasma,

v’ Sistematik Olarak Arastirilmasi,

Kapsam olarak soyledir (Akgig, 1969);
Ulke Kaynaklarinin Analizi ,
Ulastirma yatirimlarinin  Analizi,
Ithal Mallarin Degerini Yiikseltme Imkani,
Enerji ve Yakit Kaynaklarinin Analizi,
Talep Analizi.

ON - FiZIBILITE ASAMASI

On - Fizibilite Asamasinda, Uygun Yatirim Alanlari, arasinda eleme yapilir. Fizibilitede, Yatirim tutarim
kestirme Yontemlerle hesaplayabiliriz .

Yontemler sdyle siralanabilir(Cebeci, 1970) ;

v" Formiil Yéntemi,
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Maliyet ve Kapasitesi bilinen, daha ©6nce gergeklestirilmis, Ornek Projeden hareketle, Kapasitesi
belirlenmis, Yeni Bir Projenin Maliyetini hesaplamak esasina dayanan bir yontemdir.

v' Benzetme Yontemi ,

Daha oOnce gergeklestirilmis bir projeden hareketle, ayn1 konuda yapilacak, bir Yatirim Projesinin,
hazirlanmasini kapsayan bir yontemdir .

v" Oran Yontemi,

Yapilan bir arastirmada , Bir Projenin, Yatirim Tutarinin, Imalat Makinalar1 ve Pompalama Sistemleri
Toplam Maliyetine, béliinmesi ile , Asagidaki katsayilar , elde edilmistir;

Sadece, Kati Maddelerle Calisan Bir Tesiste 3,10
Kati ve Sivi Maddelerle Calisan Tesiste ; 3, 63
Tamamiyla , Stvi Maddelerle Calisan Tesiste 4,73

Bu durumda, Bir Projenin, Yatirm T utarinmn bulunabilmesi icin , imalat Makinalari ve Pompalama
Sistemi Maliyetinin hesaplanmasi yeterli olmaktadir.

v/ Birim - Maliyet Yontemi

Daha o6nce, gerceklestirilmis, Projelerden (3 Proje), Hareketle Her Bir Proje,Yatirim Tutarmin Kapasitesine
bolinmesi ile, Birim Maliyetler bulunur. Ortalamalar1 ile de Ortalama Birim Maliyet bulunur. Yeni
Projenin Kapasitesi ile carpilarak, Yatirrm Tutart hesaplanmis olur.

FiZiBiLITE ETUDU

Bir Yatirim Projesinin, karl1 olup olmadigi konusunda, yapilan ayrintili, Ekonomik, Teknik, Mali Inceleme
olarak tanimlanir (Usta, 1968). Fizibilite Etiidleri, bir programin, belirli standartlara ve baslangig
tasariminda, ortaya konulan kriterlere uygulanmasinin uygun olup olmadigi inceler (Goodman, 1980) .

Ekonomik Etiid
Ekonomik Etiid, kapsamindaki konular sunlardir (Birdal, 1986);
a. Talep Arastirmasi,
b. Fiyat Arastirmasi,
c. Kapasitenin Belirlenmesi,
d. Kurulus Yerinin Tespiti,
e. Organize Sanayi Bolgeleri,
f.  Tesvik Tedbirleri (Araglari),
Bu hususlari, kisaca inceleyecek olursak,
v’ Talep Arastirmasi,
Talep Arastirmasinda saglayacagimiz bilgiler, sunlardir (Tenker, 1970) ,
Uretilen mallarin, miktar ve 6zellikleri,
Tiiketici Davranislari,
Arz Kaynaklarinin Durumu,
Dagitim Mekanizmasi,
Rekabet Kosullari,
Hiikiimet Politikalari ,
v’ Fiyat Arastirmasi,
Fiyatlandirma Kararlarini, etkileyen faktorler sunlardir (Sireli, 1984) ;

Mamiiliin, tiretim ya da alim maliyeti ,
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Mamiile olan talep,
Endiistrideki rekabet durumu,
v’ Kapasitenin Belirlenmesi,

Kapasite; Belirli bir siirede, girdi ve ¢iktilarin miktaridir. Genelde zaman dilimi (giin, saat, vd.) basina
diisen fiziki miktarlar (kg, birim vd.) ile dl¢iiliir (Sen,1983).

Kapasiteyi Etkileyen faktorler sdyle siralanabilir;
Talep diizeyi,
Teknoloji olanaklari,
Finansal olanaklar,
Kurulus yeri vd.
v Kurulus Yerinin Tespiti,
Kurulus Yeri Se¢imini etkileyen baslica faktorler sunlardir(Cin, 1984);
Hammadde, Su, Isgiicii,
Enerji Yakat,
Tesvikler,
. Pazar, Tasima, Iklim, Atiklar vd.
v Konumluk Yer,

Girigimciler, en uygun (Optimal) Kurulus yerini, saptadiktan sonra, belirlenen ydrede, isletmenin nereye
insa edilecegini, tesisin nereye konumlandirilacagini da belirlemek zorundadir. Ornek hususlar; Arsanin
ingaata uygun olup olmadigi ve topragin niteligidir.

v Organize Sanayi Bolgesi (O.S.B),

Tanim olarak, O.S.B; Kapsamli bir plan geregince, parsellenip, yol, su, elektrik, vd. gibi, alt yap1
tesislerine sahip kilinmig, arazi pargalarinin beraberce yararlanabilecekleri, her tirlii hizmetlerle birlikte,
Girigimcilerin yararina sunuldugu organizasyonlardir (Onal, 1997).

v Tesvik Tedbirleri ,

Ulkeler, Hiikiimetler, Bolge (yore) kalkinmasi icin , birtakim Tesvik Tedbirleri (Arag) kullanirlar.
Ulkemizde, Yatirim Projelerine Uygulanabilecek Tesvik Tedbitlerinin baslicalar1 sunlardir (D.P.T. Yatirim ve
Ihracat1 Tesvik Mevzuat1). Giimriikk Muafiyeti, Tesvik Primi, Yatirim Indirimi, Finansman Fonu, Bina Insaat
Harci Istisnas1 vd.

Teknik Etiid
Teknik Etiid, kapsamindaki hususlar sunlardir;
v' Teknoloji Seg¢imi,
v Yatirim Tutarinm Belirlenmesi,
Bunlari, kisaca agiklayacak olursak,
v' Teknoloji Segimi,
Teknoloji Se¢imini etkileyen faktorler sunlardir (Bayar, 1988);
Yontemin gerektirdigi tiretim sekli,
Yontemin, kapital ya da emek yogun olmasi,
Yontemin gerektirdigi arazi, bina vd , atiklarin bertarafi ,
v" Yatirim Tutarinin  Belirlenmesi,
Bir Yatirim Tutarin1 olusturan kalemler sunlardir (D.P.T, 1968) ;
v Etiid - Proje Giderleri,
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Lisans Bedeli,

Arsa (Arazi) Bedeli,

Arazi Diizenlemesi ve Hazirlik Yapilari,
Insaat Yatirim Tutart,

Ulastirma Yatirimlari,

Ana ( esas ) Makine ve Techizat
Yardimc1 Makine ve Techizat,

Tasit Araglari,

Isletmeye Alma Giderleri,

Genel Giderler,

Yatirnm Donemi Faizleri,

AN N NN Y U N N N N R N

Isletme Sermayesi,

Mali Etiid,

Mali Etiid kapsamindaki hususlar sunlardir;
v Yatirim Tutarinin Yillara Dagilimi,

Yatirimm Toplam Degerinin hesaplanmasi diger bir deyimle , Isletmenin c¢alisir duruma gelinceye kadar
yapilmast gereken biitiin harcamalarin tespiti. Proje Ekibine dahil Teknik Uzmanin , beraber ¢alismasiyla
ortaya c¢ikar (Tenker, 1969) .

v Isletme Doénemi, Gelirleri Tahmini,

Her y1l iiretilen {iriin miktar1 ile birim satig fiyatinin ¢arpimiyla bulunur .
v Isletme Dénemi, Giderleri Tahmini,

Mal ve hizmet maliyetinin hesaplanmasi ile tablo olusturulur .

v lIsletme Donemi Karlari ,

Kar; Satis Hasilat1 ile isletme Dénemi Giderleri arasindaki farktir.

v" Yatirimin Finansmani ,

Yatirimlarin Finansal Kaynaklari iki grupta toplanir. (Birlesmis Milletler Teskilat, 1967)
v Oz - Kaynaklar (Oz - Sermaye) ,

v' Yabanci Kaynaklar (I¢ ya da Dis Para),

Yatirnm Projesinin Degerlendirilmesi

Yatirim Projeleri, ti¢ bigimde degerlendirilir. Bunlar (Birdal, 1986);
Karhlik Ac¢isindan Degerlendirme

a. Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Yontemler,

1. Rantabilite Orani

Projenin Ortalama Yillik Karinin Yatirim Tutarinin Bolimiidiir.

2. Oz - Sermayenin Karlilig

Projenin, Ortalama Yillik Karinin Oz — Sermayeye Boliimiidiir.

3. Geri Odeme Devresi Yontemi,

Projenin Yatirim Tutarinin Ortalama Yillik Kar ve Amortisman Toplamina Bolimiidiir.
b . Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler

1. I¢ Karlihk Orani
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Projenin Nakit Akigim bugiine indirgenmesidir. Faiz (iskonto) Orani, Tablo ya da Deneme Y&ntemi ile
bulunur.

2. Net Bugiinkii Deger YoOntemi

Projenin , Nakit Akisimin , bugiine indirgenmesidir . Faiz (Iskonto) bellidir .Giincel Faiz Oram da
almabilir. Proje, bu faiz oranin1 tasiyabiliyorsa , kabul edilir. Diger bir deyimle, Nakit Girislerinin
bugiinkii Deger Toplami, Nakit Cikislarinin Uzerinde olmasi beklenir.

3. Fayda - Masraf Orani,
Kredi Kuruluslart Ac¢isindan Degerlendirme

Yatirimlarda Oz - Sermaye Disi Kaynak ( Finansman ) ihtiyaci hasil oldugunda, Kredi Kuruluslarmna
basvurulabilir. Bu konuda Odeme Planlarin saglikli bir sekilde yapilmasi énemlidir .

Tesvik Araclarindan Yararlanma Acisindan Degerlendirme

Projelerde, Cesitli Tesvik Araglarindan yararlanabilmek igin, Tesvik Sartlarma Uygun Ozellikler (Yer
Secimi vd.) gz Oniine alinarak yatirim planlar1 hazirlanmalidir .

KARSILASTIRMALI BiR UYGULAMA

Calismada, Yatinm Planlamalar1 olarak, iki Sektoér Incelenmistir (Doktora Tezi , Bilgileri ve Giincel
Bilgiler ile),

Bu Bilgiler su sekildedir;
. Cimento Uretimi ; 550 000 ton/yil Kapasiteli.
Kagit Uretimi 60 000 ton/yil Kapasiteli.
Cimento Uretimi Projesi ile ilgili olarak;

Yapilan Hesaplamalarda, Isletme Donemi Gelirleri, isletme Dénemi Giderlerinin altinda  kalmustir. Proje
elenmistir.

Kagit Uretimi Projesi ile ilgili olarak;

Yapilan Hesaplamalar soyledir;

. Yatirnm Tutari ;. 48454000 TL

. Ortalama Yillik Kar ; 9608000 TL

. Oz - Sermaye : 33918000 TL
(Yatirnm Tutarmin % 70°0)

. Amortisman ; 311700

Proje Degerlendirme soyledir;

v’ Rantabilite Oran1 ( R.O),

Ortalama Y1llik Kar 9 608 000
RO = = = 0,19 % 19
Yatinm Tutar1 48 454 000
v Oz Sermayenin Karlilig1 (0.S.K),
Ortalama Yillik Kar 9 608 000
OSK. = = = 0,28 % 28
0Oz Sermaye 33918 000

c. Geri Odeme Devresi Yontemi ( G.O.D )
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Yatirim Tutar1 48 454 000
GOD. = = = 4yl
Ortalama Yillik Kar + Amortisman 9 608 000 + 311 700

Yatirim yapilabilir.
SONUC

Karli yatirim olanaklarinin belirlenmesi hem teknik hem de finansal arastirmalarla miimkiin olabilmektedir.
Bir plan ¢ercevesinde realize edilen yatirimlar, bilimsel metodlar1 da iceceginden yatirimin oémrii tesadiiflere
birakilmamis olacaktir.

Konunun uzmanlarinca yapilmayan projeler, titiz bir arastirma ya da gercek verilerden mahrum olduklarindan
yatirim doneminde basvurulacak kaynak olmak 6zellik ve iglevini yerine giremeyeceklerdir.

Yatirimlarda insan Kaynaklarinin  yeri ve Onemi biiyiiktiir. Mali agidan, tesvik araclarindan da
yararlamlabilmelidir. Bunlar , Oz - Kaynak &zelliginde bir getiri olacaktir.

Yazarin Doktora Tezi olarak, ¢’ Isletmelerde Kurulus ( Yatrim ) Planlart ve Yatinm Planlarmin
Kargilagtirilmali  Bir Uygulama®® Baglikli Calismasindan yararlanarak hazirlamis Bulundugu Makalede,
Teorik Bilgilerin yan1 sira, Cimento ve Kagit Yatirim Projelerinin , Yapilabirligini incelenmistir.

Sonug olarak, yapilan Hesaplamalarda, Cimento Yatiriminm, Isletme Donemi Gelirlerinin  Gelirlerinin,
Isletme Donemi Giderlerinin, altinda, ¢iktigindan, Realize edilemeyecegi sonucuna varimistir. Kagit
Yatirimini Realize edilebilecegi sonucuna da ulasilmistir.
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