Balikesir Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Haziran 2021, 2(1), 47-72

Aragtirma Makalesi / Research Article

Stratejik Duran Varhk Yonetimi Kapsaminda Yatirim
Finansmam Uygulamasi: Bir Lojistik Isletmesi Ornegi

Investment Financing Within the Scope of Strategic Fixed Asset Management:
An Application of a Logistics Company

SAKIR SAKARYA "/ ILYAS SACKES ™~

®Prof. Dr., Balikesir Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Balikesir, Tl tirkiye
® Doktora Ogrencisi, Balikesir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme ABD, Balikesir, T tirkiye

(Géonderim Tarihi/Recieved: 07.06.2021; Kabul Tarihi/Accepted: 16.06.2021)

0z Calisma, yatirim finansmam yontemleri ile belirsizlik ve risk sartlar1 altinda karar verme stratejilerini
kullanarak, projelerin en uygun maliyetini belirlemeyi ve buna goére se¢im yapmay: amaglamistir. Caligmanin
hazirlandig1 donemdeki faiz orani, amortisman uygulamalar1 ve vergi kanunlari gibi faktérler uygulamaya dahil
edilmistir. Ayrica, en uygun finansman yontemini belirlemek amaciyla, yatirimi planlanan projeler icin fiyat
teklifleri, banka kredisi, finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi teklifleri toplanmistir. Toplanan teklifler
cergevesinde, net bugilinkii deger yontemiyle projelerin finansman yontemi belirlendikten sonra, benzer 6rnek
projelerin gegmis muhasebe kayitlarinda yer alan nakit akiglar1 baz alinarak, projelerin gelecekteki getirileri
tahmin edilmek iizere beher projenin, beher déonemi i¢in, nakit akis senaryolari simiile edilmistir. Belirsizlik ve
risk altinda karar verme stratejilerinden biri olan Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile elde edilen bu
senaryolarda, pozitif getiri saglayan senaryolarin ortalamalar1 karsilastirilmigtir. Kargilagtirma sonucunda, riskten
kaginan bir politika izledigi varsayilan lojistik isletmesi agisindan yatirim karar1, A/B projeleri i¢inden, beklenen
getiriyi ya da daha fazlasini saglama olasilig1 en yiiksek olan B projesinden yana yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye biitcelemesi, yatirim finansmani, karar verme, Monte Carlo Simiilasyonu
JEL Simiflandirmasi: D81, G31, G32, L91

ABSTRACT  The study aims to determine and select the most suitable cost of projects by utilizing
investment financing methods and decision-making strategies under uncertainty and risk. Factors such as interest
rate, depreciation practices and tax laws for the period in which the study was conducted, were included in the
application. In addition, to determine the most appropriate financing method, sales price offers, bank loan,
financial leasing and operating leasing offers for the projects planned to be invested in were compiled. Within
the framework of the compiled offers, after determining the financing method using the net present value
method, cash flow scenarios were simulated for each period of each project to predict future returns of the
projects, considering cash flows in historical accounting records of other previous similar projects. Among these
scenarios that obtained by Monte Carlo Simulation, which is one of the decision-making strategies under
uncertainty and risk, the averages of the ratios of the positive returns were compared. As a result of the
comparison, for a logistics business that assumed to follow a risk-averse policy, among A/B projects, the
investment decision was made in favor of project B with the highest probability of providing the expected or
higher the expected return.
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1. GIRIS

Isletmelerin temel amaglarinin, firma degerini artirmak ve ortaklarmin faydasini maksimize etmek
oldugu varsayimi ile yatirim kararlari, isletmeler igin uzun vadeli stratejik bir 6neme sahiptir.
Isletmelerin duran varliklaria yaptiklar1 yatirimlar ise bircok faktér gdz oniine alindiginda, isletme
icin Kkritik bir 6nem tasimaktadir (Yereli vd., 2019: 274). Duran varliklara yapilan yatirim harcamalari,
donen varliklara yapilan harcamalara kiyasla daha biiyiikk boyutludur. Bu sebeple duran varliklara
yonelik yatirimlar, daha yiiksek risk barindirir ve igletme agisindan yanlis yatirim karar1 verilmesi,
telafisi zor ve belki de imkansiz sonuglar dogurabilmektedir. Stratejik bir duran varlik yonetimi
cergevesinde, yatirim yapilmasi planlanan projenin belirlenmesi i¢cin 6nemli olan noktalardan biri,
yatirimin finansmanina iliskindir. Bir digeri ise alternatif projelerin gelecekteki getirisini
ongorebilmek ve aralarindan isletmenin hedef ve stratejilerine en uygun olam se¢ebilmektir.

Isletmelerin temel amaclarin1 gergeklestirebilmeleri icin, stratejik kararlar vermesi gerekmektedir.
Bu baglamda, duran varliklar i¢in yatirim kararlari, isletmeler i¢in uzun vadeli ve stratejik bir karardir.
Sermaye biitcelemesi kararlar1 da yatirim kararlari igerisinde yer almaktadir. Hangi finansman yontemi
kullanilirsa kullanilsin, uzun vadeli olmasi, yiiksek miktarda olmasi, isletmenin toplam varliklari
icerisinde 6nemli bir yer tutmasi, igsletmenin faaliyet konusunu ve davraniglarini uzun yillar etkilemesi
gibi sebepler ile igletmelerin duran varliklarina yapacaklar1 yatirnmlar hususunda alacaklar kararlar,
hayati 6nem tasir. Rekabet edebilmek, hizmet / iiretim faktorlerini arttirabilmek ve biiyiiyebilmek gibi
amaclar ile yeni projelere yatirim yapmak isteyen isletmeler, bu yatirim siirecini en iyi sekilde
yonetmek zorundadirlar.

Bir igletmenin, uzun vadeli kullanimina ve tiiketimine konu olan ve isletmenin asil {iretim
faktorlerini ifade eden varliklar, duran varliklardir (Ozkan, 2019: 211). Duran varliklar, maddi duran
varliklar ve maddi olmayan duran varliklar olmak tizere ikiye ayrilir. Tiirkiye Muhasebe Standardi —
16 (Maddi Duran Varliklar)’da maddi duran varliklar: “Mal veya hizmet iiretimi veya arzinda
kullanilmak, bagkalarina kiraya verilmek veya idari amaclar cergevesinde kullanilmak {izere elde
tutulan ve bir donemden daha fazla kullanimi 6ngoriilen, fiziki kalemler” olarak tanimlanmistir (TMS
16, 2017: para. 6).

Yatirnmlar genel olarak donen varlik yatirimlar1 ve duran varlik yatirimlar olarak 2 ana baglik
altinda toplanabilir. Ancak detayli ve alt basliklar olarak ele alindiginda ise isletmelerin Omiirleri
boyunca yapmis olduklari yatirim tiirlerini: Kurulus yatirimlari, Genisleme yatirimlari, Modernizasyon
yatirimlari, Verimlilik yatirimlari, Finansal yatirimlar, Zorunlu yatirimlar, Stratejik yatirimlar ve
Sosyal yatirimlar olarak saymak miimkiindiir. Calismada degerlendirilecek olan iki proje, genisleme
yatirimlari sinifina girmektedir. Genigleme yatirimlari, igletmelerin belirli bir beklenti ile {iriin ya da
hizmet kapasitelerinde artis saglamak amaciyla yaptiklar1 yatirimlardir (Ozkan, 2019: 219).

Yatirim projesi ise bir yatirim kararimin alinip uygulamaya konulacagi andan, ekonomik émriiniin
sonuna kadar, i¢inde bulunacagi ve etkisinde kalacagi her tiirlii teknik, ekonomik, sosyal kosullarin,
ortamin ve bunlarla ilgili degiskenlerin nitel ve nicel ydnlerden incelenme ve degerlendirme
stireclerinin bir biitlinlidiir (Sahin, 2000: 226’dan aktaran Gedik vd., 2005: 52).

Yildiz vd. (2013), Lojistik faaliyetlere yonelik yatirnmlari “Lojistik faaliyetlere yonelik yatirim,
isletmenin duydugu lojistik hizmetleri karsilamak, lojistik faaliyetlerdeki etkinligini artirmak,
maliyetleri azaltmak ya da sektorde faaliyet gdstermek amaciyla yapilan yatirimlar ifade etmektedir.”
seklinde tanimlamistir (Yildiz vd., 2013: 134). Yiiksek yatirim maliyetine karsin; uzun vadeli doniisii
sebebiyle bu yatirimlar, uzun vadeli bor¢lanmalara gereksinim duyar.
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2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salgminin, olumsuz etkilerinin en ¢ok hissedildigi sektorlerden
biri de lojistik sektorii olmustur. Ozellikle, ortaya cikisi akabinde, Cin ve Avrupa’da yasanan
kapanmalar, uluslararasi ticaretin yavaslamasina sebep olmustur. Kiiresel lojistik sektorii, yavaslama
doneminin ardindan, e-ticaret hacminin hizla artmasi ile kisa siirede toparlanmistir. Diinya’da, 2025
yilindaki toplam perakende i¢indeki payinin %20’yi gegmesi beklenen e-ticaret sektorii, lilkemizde de
2020 yilinda, bir énceki yila gore %66 bilyiime gostermistir (Deloitte, 2021: 7). Ulkemizde, lojistik
sektorii, bu biiyiime firsatin1 degerlendirerek, yatirimlarini hizlandirmistir. Bu baglamda, son bes yillik
kamu yatirimlart incelendiginde 2020 yilinda ulastirma ve haberlesme sektoriiniin, toplam yatirim
plani iginde en biiyiik pay1 aldig1 goriilmektedir (UTIKAD, 2020: 33).

Tagima faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla gereksinim duyulan tasitlarin temini, genelde yiiksek
tutarlarda finansmana ihtiyag duyar. Ornegin havayolu tasimacilifinda kullanilan ugaklar pahali
varliklar olup temin edilmesi icin genellikle dissal kaynaklara ihtiya¢c duyulur ve bu ugaklarin varlik
olarak finanse edilmesinde genelde, satin alma ve kiralama yontemleri kullanilir (Kose, 2021: 71).

Diinya’da en sik tercih edilen tasima ydntemi, biiyiik miktarlardaki yiikiin, daha giivenli ve daha
ucuz olarak tasinmasini saglayan denizyolu tasimaciligidir. Denizyolu tagimaciligina bu 6zelligi veren
en biiyiik etken, tasima faaliyetini gerceklestiren gemilerin biiyiikliigiidiir. insas1 icin ayrica zaman
gereken ve Ozellikle talep patlamalarinda ikinci el fiyatlarinin yeni gemi fiyatlarindan ¢ok daha yiiksek
seviyelere ¢ikabildigi gemiler, temin edilebilmesi i¢in ¢ok yiiksek tutarlarda fona gereksinim duyar.

Lojistik fonksiyonlardan biri olan tagima faaliyeti, ayn1 zamanda tedarik zinciri igerisinde maliyeti
en yiikksek olan kalemlerden biridir. Bu baglamda, yalnizca tasimacilik faaliyetlerine yogunlasan
lojistik igletmelerinde, duran varlik yatirimlart yiiksek tutarlarda olabilmektedir. Calismada, lojistik
sektoriinde, TIR filosu ve depo sahasi gibi yiiksek tutarlarda fon gereksinimi duyan duran varlik
yatirimlarinin fazla oldugu, karayolu tagimaciligr faaliyetleri konusunda uzmanlagmis bir isletme igin,
stratejik duran varlik yonetimi kapsaminda yatirim yapmay1 planladigi kasasiz kamyon ve frigorifik
kamyon olarak iki proje arasindan en uygun olanin se¢imi yapilmustir.

Sermaye biitcelemesi tekniklerinden net bugiinkii deger ile karsilagtirilan projelerin finansman
icin, yalnizca fayda-maliyet degil, isletmenin ana faaliyet konusu cercevesinde, operasyonel bakis
acistyla da finansman yontemleri degerlendirilmistir. ilgili degerlendirme siirecini ayrica finansman
karar1 sonrasinda, gelecek tahminine dayali olarak karar verme kapsaminda en uygun proje se¢imi
karariin verilmesi siirecinin bir biitiin olarak ele alinmasinin, ¢alismanin 6zgiin yoniinii olusturmasi
bakimindan literatiire katki sunacagi diisliniilmektedir.

2. SERMAYE BUTCELEMESI VE RiSK KAVRAMI

Duran varliklarin, uzun vadeli, yiiksek tutarli yatirim gereksinimi dikkate alindiginda, isletmelerin
yatirim kararlarini bir sermaye biitcelemesi kapsaminda yapmasi beklenir. Sermaye biitgelemesi,
uygun ve verimli projelerin arastirilmasini ve bu projelerin degerlendirilmesini iceren siireclerin
biitiinii olarak tanimlanabilir. Stratejik bakis acisiyla sermaye biitcelemesi, yatirimi yapilacak proje
onerisinin, kabul edilmesinin etkilerini 6ngdrebilmek adina teknik, pazarlamaya ve yonetime dair tiim
etmenlerin degerlendirilmesini, her proje Onerisinin getiri potansiyelini belirlemek i¢in ekonomik
analiz yapilmasini i¢eren ¢ok yonlii bir faaliyettir (Akgti¢, 1998: 318).

Uzun donemli yatirimlar goz oniine alindiginda, yatirnm kararlar siirecinde sermaye biitcelemesi
onemli bir rol almaktadir. Kaynaklarin uzun vadede bir yatirima kanalize edilmesi, yatirim yapilacak
projelerin rasyonel ve stratejik olarak degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir.
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Sermaye biitgelemesi isletmelerin amaglari ve stratejileri ile uyumlu olmalidir. Bu baglamda
sermaye biitgelemesi siirecinde yer alan bazi 6nemli basliklar Yatirim se¢imi, Sermaye Biitgelemesi 6n
taslaginin olusturulmasi, Biitgenin onaylanmasi, Projenin takibi ve Denetim seklinde siralanabilir
(Dinger vd., 2017: 200).

Sermaye biitcelemesinin isletme amaglari igindeki yeri Sekil 1’de gdsterilmistir.

Sekil 1

Sermaye Biitcelemesinin Isletmenin Amagclari Icindeki Yeri

ISLETME AMACI
Paydaslarin servetini veya isletme degerini maksimize etmek

Finansman karar1 Kar dagitim karari Yatirim karari
Uzun dénemli yatirimlar Kisa donemli yatirimlar

Sermaye Biitcelemesi

Not. “Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects”, Dayanda vd., 2002, Cambridge
University Press eserinden uyarlanmistir. Telif hakki Cambridge University Press yaymevine aittir,
2002.

Finansal a¢idan dinamik ve statik olmak iizere ikiye ayrilan risk kavrami, proje yatirimlari
cergevesinde ele alindiginda, projenin gergcek nakit akimlarinin, beklenen nakit akimlarindan sapma
olasilig1 olarak ya da farkli bir deyisle nakit akimlarindaki potansiyel degisme durumu seklinde ifade
edilebilir (Okka, 2015: 442). Risk istenmeyen bir durumdur. Bir isletmenin stratejik finansal yonetim
kapsaminda riskleri yonetmesi gerekir. Proje secimlerinde verilecek kararlar, isletmenin gelecegi ile de
ilintilidir. Karar verme, planlama siirecinin 6nemli bir parcasi oldugundan, belirsizligin yol agtigi
“risk” faktorii, bu siirecte dikkatle ele alinmalidir. Riskin sonucunda meydana gelebilecek
olumsuzluklardan kaginmak igin genel olarak riskten kaginmak, riski kontrol altina almak, riski
transfer etmek, risk azaltmak, riski glivence altina almak ve sigorta etmek gibi yollar izlenmektedir.
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3. SERMAYE BUTCELEMESI YONTEMLERI VE BELIRSIiZLiK ALTINDA KARAR
VERME

Proje se¢imi igin karar problemleri {izerinde birden fazla metot kullanilir. Bu metotlar genel olarak
belirlilik sartlar1 altinda degerleme yontemleri ve belirsizlik sartlar1 altinda degerleme ydntemleri
olmak tizere iki gruba ayrilir. Belirlilik sartlar1 altindaki degerleme yontemleri de kendi iginde statik
yontemler ve dinamik yontemler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Statik yontemler paranin zaman
degerini dikkate almaz iken dinamik yontemler paranin zaman degerini dikkate alan ydntemlerdir.
Calismada kullanmilacak olan net bugiinkii deger yontemi paranin zaman degerini dikkate alan
yontemler arasinda yer almaktadir. Asagida sermaye biitcelemesinde kullanilan belirlilik sartlar
altindaki degerleme yontemlerinden bazilar kisaca agiklanmistir.

Geri 6deme siiresi yontemi; yatirim projesine ait toplam maliyetin, yatirirmdan elde edilecek kar ile
ne kadar siirede geri 0deyecegini hesaplamaya yonelik uygulamadir. Bu y6ntem paranin zaman
degerini dikkate almayan bir yontemdir. Yatirimin maliyet ve getirilerinin, paranin zaman degeri goz
oniine alinarak, yani bir 1skonto orani kullanilarak elde edilmesi seklindeki yontem, iskonto edilmis
geri 6deme siiresi yontemi olarak tanimlanmaktadir (Emiroglu, 2002: 330).

Paranin zaman degerini dikkate alan baz1 yontemler kisaca asagida agiklanmustir.

Net bugilinkii deger yoOntemi; yatirim i¢in saglanan fon tutarmin bugilinkii degeri ile yatirim
projesinin ekonomik Oomrii boyunca elde ettigi nakit akiglarinin bugiinkii degeri arasindaki farkin
hesaplanmasi seklinde uygulanir (Sariaslan, 1997: 240).

I¢ verim oran1 yontemi; yatirrm yapilmasi planlanan projelerinin faydali émrii boyunca saglayacagi
gelirlerin bugiinkii degerini, yapilan yatinm tutarinin toplamina esitleyen 1skonto orani olarak
tammlanir (Oney, 1980: 219). Elde edilen kar doniisii, yiizdesel olarak ifade edilir.

Diizeltilmis i¢ verim orani yOntemi; bu yontemde i¢ verim orani yontemine, projenin nakit
girislerinin, sermaye maliyeti ile yeniden dahil edilerek, devam eden sekilde getirisinin nakit
cikislarina esitlenmesi ile hesaplanmaktadir.

Karlilik endeksi yontemi; yatirnrmdan elde edilecek toplam gelirin, yatirima harcanan toplam tutara
boliinmesi ile elde edilir.

Sermaye biit¢elemesinde kullanilan yontemlerin bazi avantaj ve dezavantajlar1 Tablo 1’de ayrintih
olarak gdsterilmistir.

Karar vericilerin, firsat ve risklerle karsilagsmasina sebep olan belirsizlik, gerceklesebilecek
olaylarin olasiliklarinin ve bu olaylarin etkilerinin 6ngoriilememesi durumudur (Pehlivanli, 2020: 14).
Belirsizlik kavrami risk ile ¢ok sik kullanilir. Risk kavramu Olgiilebilir ve sayisallastirilabilirken
belirsizlik kavraminda boyle bir durum s6z konusu degildir. iki kavram arasindaki fark: Sonuglar
konusunda, bir olasilik dagilimlart elde edilebiliyorsa risk, elde edilemiyorsa “belirsizlik mevcuttur”
seklinde ortaya konulabilir.

Belirsizlik sartlar1 altinda kullanilan yontemler ise Monte Carlo Simiilasyonu, Duyarlilik Analizi,
Karar Agac1 Analizi, Bayes Teoremi, Bulanik Kiime Teorisi, Fayda Teorisi, Cok Nitelikli Deger
Teorisi, Delphi Analizi, Portfoy Analizi, Verimlilik Analizi ve Senaryo Analizi seklinde siralanabilir.
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Tablo 1

Sermaye Biit¢elemesi Degerleme Teknikleri Avantaj ve Dezavantajlart

Avantajlar | Dezavantajlar

Geri Odeme Siiresi
Yatirimin, firmanin degerini artirip artirmadigi
konusunda somut bir karar kriteri saglamaz.

Hesaplanmasi basit ve pratiktir.

Yatirim riskine ait bilgi verir. Geri 6deme sonrasi, nakit akimlarini dikkate almiyor
Likidite 6l¢iimiinde bagarilidir. Paranin zaman degerini ihmal eder.

Gelecek nakit akimlarinin riskini ihmal eder.

Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi

Yatirimin, firmanin degerini artirip artirmadigi

Paranin zaman degerini dikkate alir. . L
z & ! konusunda somut bir karar kriteri saglamaz.

Geri 6demede nakit akimlarinin riskini onemsemez. | Sermaye maliyetini baz alir.
Net Bugiinkii Deger

Yatirimin, firmanin degerini artirip artirmadigi

- . . Hesaplama icin sermaye maliyeti gerekir.
konusunda karar verilmesi gerekir. P ¢ Y yeus

Para birimi olarak belirtilir, yiizdesel olarak

Tim nakit akimlarin dikkate alir. -
belirtilmez.

Paranin zaman degerini dikkate alir.
Gelecek nakit akimlarinin risklerini dikkate alir.

I¢ verim Orami

Yukarida sayilan net simdiki deger avantajlarinin Bagimli projeleri kiyaslarken deger maksimizasyonu
timiinii barmdirir. karar1 vermez.

Karar i¢in sermaye maliyeti gerekir.

Sermaye kistaslar1 olan projelerin se¢imlerinde deger
maksimizasyonu karari verilemeyebilir.

Diizeltilmis I¢ Verim Orani

Bagimli projeleri, degisik skala ve risk faktorlerine
gore kiyaslarken deger maksimizasyonu karart
veremeyebilir.

Sermaye kistaslari olan projelerin se¢imlerinde, deger
maksimizasyonu karari verilemeyebilir.

Yukarida sayilan net simdiki deger avantajlarinin
timiinii barmdirir.

Karlilik Endeksi
Yukarida sayilan net simdiki deger avantajlarinin Bagimli projeleri kiyaslarken, dogru karar konusunda
tiimiinii barindirir. basarili olmayabilir.
Projelerin segilmesi ve siralanmasinda faydalidir. Hesaplama i¢in sermaye maliyeti gerekir.

Not. “Stratejij Duran Varlik Yoénetimi”, Akbalik ve Citilci, 2017, Stratejik Finansal Yéonetim, Orion
Kitabevi’nden uyarlanmustir. Telif hakki Orion Kitabevi’ne aittir, 2017.

Gelecek belirsizdir, bu sebeple uzmanlar gelecegin tahmin edilmesine yonelik modeller
gelistirmiglerdir. Uzun vadeli yatirimlar i¢in kararlar, gelecege yonelik veriyi ancak tahmin
edebilecegimiz igin, belirsizlik altinda karar verme teknikleri ile ele alinmalidir. Belirsizlik altinda
karar verme teknikleri arasinda, literatiirde en sik kullanilanlar: Monte Carlo Simiilasyon ve Karar
agaci yontemleridir.

Yatirimlarin gelecekteki getirilerine iliskin, ger¢eklesme olasiligr ile ilgili herhangi bir veri elde
edilemeyecegi varsayimi bulundugundan, karar analizinde belirsizlik altinda karar verme modeli
kullanilmasi s6z konusu olmaktadir. 4 temel risk altinda karar verme tekniklerinden biri olan karar
agaci, smiflandirmada ve tahmin etmede sik kullanilan bir tekniktir.
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Onan (2015) karar agaci yontemini: “Karar agaci, girdisi olmayan bir kok diigiim ve her biri birer
girdi alan i¢ diiglimlerden olusan yonlii bir agactir. Ciktilar1 bir baska diigiim tarafindan girdi olarak
alinan diigtimler i¢ ya da test diigiimii, ¢iktilar1 bir baska diigime girdi olmayan diigiimler ise yaprak
diigiimler olarak adlandirilmaktadir” seklinde agiklamistir (Onan, 2015: 11).

Calismada kullanilan Monte Carlo Simiilasyonu ise aslen bir simiilasyon teknigidir. Literatiirde
olasilik simiilasyonu olarak da geger, ciinkii belirli bir olasilik dagilimi igerisinde, gelecege yonelik
tahminleri, rastgele bir diizen igerisindeki katsayilar ile simiile etmesinden kaynaklandig
diisiiniilebilir. Metot, gerceklesmesi muhtemel olaylarin tahmin edilebilmesi i¢in, yalnizca ge¢miste
elde edilen verilerle degil, bunun yerine giincel verilerden de faydalandigindan, karar vericilerin, karar
verme siirecinde ussal bir yol izlemesinde yararlanilan, rasyonel verilere dayali modellemelerden biri
olarak kabul edilir (Sener ve Sener, 2019: 296).

Yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi siirecinde kullanilan teknikler, yatirimi
planlayan isletmenin ig¢inde yer aldigi kosullar ya da yatinm planladigi projelerin karakteristik
ozelliklerine gore, ayni karlilik analizleri tekniklerinde oldugu gibi avantajli veya dezavantajli
konumda olabilirler.

4. UYGULAMA VE YONTEM

Calisgmanin uygulama boliimiinde, bir lojistik isletmesinin verilerinden yararlanilmistir. Uygulamaya
konu olan isletme, yurti¢i ve yurtdisi deniz, kara ve havayolu tasimaciligt yapan, ayrica depolama
hizmeti de sunan, karayolu tagimaciligi iizerine uzmanlasmis bir lojistik isletmesidir. Avrupa’nin
bircok iilkesinde ofisi ve anlagsmal1 acentesi bulunan, tasimalarinin biiyiik bir kismu Ingiltere {izerine
yogunlasmis bir lojistik isletmesi olup yiik cinsi olarak genelde tekstil iiriinlerini tagimaktadir. Sirket
adi, rekabet agisindan agiklanmasi uygun goriilmedigi i¢in ¢aligmada agik olarak verilmemistir.

Calismada, iklimlendirme ekipmani bulunduran A projesi adiyla frigorifik kasa yeni kamyon ve B
projesi adiyla Kasasiz normal yeni kamyon olmak iizere 2 proje yer almaktadir. Alinmasi planlanan
kamyonlarin marka ve modeli FORD, 3233S olarak belirlenmistir.

Proje se¢imi 2021 Ocak ay1 icerisinde yapilmig ve ilk yatinm da Ocak ayinda baslamistir.
Kamyonlarin fiyatlarina iliskin en uygun teklifler belirlenmis ve uygulamada yer alan bazi varsayim
ve kisitlar su sekilde siralanmustir:

e Proje secimi ve ilk proje yatirimi Ocak ayinda yapilmistir.

e Kamyonlarin maliyetlerinde damga vergisi, evrak, kayit, har¢ ve bandrol gibi maliyetler
dikkate alinmamustir.

e Miilkiyetin proje yatirimcisi tarafindan devralindigi finansman yontemlerinde hurda deger
dikkate alinmamustir.

e Finansal kiralama sdzlesmesinde, sdzlesme bitis tarihi itibariyle, mevzuat cercevesinde,
sozlesmeye konu olan malin miilkiyetinin kiraciya devredilecegine iliskin sart olacaktir.

e Faaliyet kiralamasinda ise miilkiyet devri s6z konusu olmayacaktir.

o Miilkiyet devri konusu disinda kalan, s6zlesmeye konu malin, bakim onarim vb. konular
ilgilendiren tiim sartlar ayn1 olacaktir.

e Isletme Normal Amortisman Ydntemini kullanmaktadur.

Projelerin degerlendirilmesinde ve finansman yontemlerinde kullanilacak olan veriler, Tablo 2’de
yer almaktadir.
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Tablo 2

Projelerin Finansman Yéntemlerinde Kullanilacak Olan 2021 Yili Ocak Ay1’na Ait Veriler

. Proje A Proje B
Ilgili Veriler L
Frigorifik Kamyon Kamyon

oTV %4 %4
Pesin Satin Alinmas1 Durumunda KDV %18 %18
Leasing Ile Satin Alinmas1 Durumunda KDV %18 %18
Ticari Banka Kredisi ile Alinmasi Durumunda KDV %18 %18
Pesin Satin Alim I¢in Teklif (KDV ve OTV haric) 681.506,68 TL 636.333,92 TL
En Uygun Toplam Faaliyet Kiralamasi1 Teklifi (NBD
hesaplanmamis 5 yillik taksit toplam halidir.) 915.765,00 TL 879.134,40 TL
En Uygun Toplam Finansal Kiralama Bedeli (NBD
hesaplanmamis 5 yillik taksit toplam halidir.) 153228214 TL 1.430.718,17 TL
En. Uygun Faizli Ticari Banka Kredisi Teklifi Ile (Y1illik 1.492.757,05 TL 1.393.811,07 TL
Faiz %20)
En Yiiksek Mevduat Faizi (Firsat Maliyeti Kapsaminda %18 %18
Iskonto Orani)
Kurumlar Vergisi Orani %22 %22

Not. Tablo 2’de, projelerin finansmanina iliskin karar alma siirecinde dikkate alinan 2021 yili Ocak
aymnda elde edilmis veriler yer almaktadir. Daha sonraki siire¢lerde yapilacak g¢alismalarda, bu
verilerin giincelliginin kontrol edilerek revize edilmesi 6nem arz etmektedir.

Tablo 2’de elde edilen veriler gercevesinde, projelerin finansman yontemlerini karsilastirmak adina
toplam nakit ¢ikislariin net bugiinkii degerleri hesaplanmustir.

Calismada yer alan finansman yontemlerinde, projelere ait nakit ¢ikiglarinin net bugiinkii degerleri
Denklem (1)’deki gibi hesaplanmustir:

NBD (net bugiinkii deger) = Z?zl(li—’il)n (1)
NBD (net bugiinkii deger) =——— + —2— 4 ... 4 —»
ugiinkii deger) S+t T (1402 (1+D)n

R: Nakit ¢ikislari
I: Sermaye maliyeti/iskonto oram (Tablo 2’de %18 olarak belirlenmistir.)

n: Yatirimin ekonomik 6mri
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Bu verilerden hareketle asagida pesin alim, faaliyet kiralamasi, finansal kiralama ve banka kredisi
ile alim olmak iizere dort farkli yonteme gore projelerin analizleri yapilip se¢im alternatifleri
degerlendirilmistir.

4.1. Pesin Satin Alma Yontemi

Pesin satin alma yontemini degerlendirmek adina, A projesi i¢in alinan teklifler igerisinde en uygun
teklif, KDV hari¢ ve OTV dahil 708.766,94 TL; B projesi icin alinan teklifler icerisinde en uygun
teklif ise KDV hari¢ ve OTV dahil 661.787,00 TL’dir. Pesin satin almada A ve B projesi icin
tablolarda yer alan veriler asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Proje I¢in Odenen Ilk Tutar = Kamyon Fiyat1 + OTV + KDV

Amortisman = (Kamyon Fiyat1 + OTV) x 0,20 (Ekonomik Omiir 5 y1l)
Vergi Tasarrufu = Amortisman x 0,22 (kurumlar vergisi orani)
Toplam Nakit Cikis1 = Proje I¢in Odenen Ilk Tutar — Vergi Tasarrufu

Bu baglamda A projesi i¢in yapilan hesaplamalar, Tablo 3’te ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 3

A Projesi (Frigorifik Kamyon) Pesin Alim Durumu (TL)

Yil lérégglffrgyTo\l; ;(u[t)a\; Amortisman Vergi Tasarrufu gilf; I;I\Iaé( B %Iliﬂ(;l] ?rgl;l
1 70876694 127.57805 14175339 31.185,75 (83316138‘;47%3 809.916,3.9
2 141.753,39 31.185,75 -31.185,75 -22.397,12
3 141.753,39 31.185,75 -31.185,75 -18.980,61
4 141.753,39 31.185,75 -31.185,75 -16.085,26
5 141.753,39 31.185,75 -31.185,75 -13.631,58

Toplam 738.821,83

Tablo 3’te, A projesi i¢in, projenin ekonomik omrii sonundaki toplam nakit c¢ikislarin NBD’i
asagidaki gibi hesaplanmustir.
NBDkirigo kamyon = Frigo Kamyon Bedeli + OTV + KDV — NBD (vergi tasarrufu)

31.185,75 , 31.185,75 , 31.18575 , 31.18575 31.185,75]
(1+0,18)1 ~ (1+0,18)2  (1+0,18)3  (1+0,18)* (1+0,18)°

= 708.766,94 + 127.578,05 — [

=836.344,99 TL - 97.523,16 TL
=738.821,83TL
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B projesi i¢in yapilan hesaplamalar ise Tablo 4’te ayrintili olarak yer almaktadir.

Tablo 4

B Projesi (Kamyon) Pegin Alim Durumu (TL)

Yil léréﬁglﬁf%%o\r; El?;r/l Amortisman Vergi Tasarrufu CN1?§I;1 I;I\laé( |13t %Ilfloiljré;l
1 661.787,00 119.121,66 132.357,40 29.118,63 (_72%01%%86?,3 756.231,86
2 132.357,40 29.118,63 -29.118,63 -20.912,55
3 132.357,40 29.118,63 -29.118,63 -17.722,50
4 132.357,40 29.118,63 -29.118,63 -15.019,06
5 132.357,40 29.118,63 -29.118,63 -12.728,02

Toplam 689.849,73

Tablo 4’te, B projesi i¢in, projenin ekonomik dmrii sonundaki toplam nakit c¢ikislarin NBD’i
asagidaki gibi hesaplanmustir.

NBD kamyon = Kamyon Bedeli + OTV + KDV — NBD (vergi tasarrufu)

2011863 2911863  29.118,63 _ 29.118,63 29.118,63]
(1+0,18)1 = (1+0,18)2  (1+0,18)3 = (1+0,18)% (1+0,18)5

=780.908,66 TL —91.058,93 TL
=689.849,73 TL

=661.787,00 + 119.121,66 - [

Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan hesaplarda, pesin satin alim yénteminde ilk yil igin, nakit ¢ikist
siitununda yer alan, nakit gikist kalemleri olan kamyon bedelleri + OTV + KDV tutarlarinin, pesin
olarak 6denmesi sebebiyle, hali hazirda bugiinkii degerdedir. Dolayisiyla net bugiinkii degeri elde
etmek igin bu tutarlara 1skonto uygulanmamustir. Ote yandan, kurumlar vergisinin, dsnem sonunda
beyan edilip 6dendigi géz oniinde bulundurularak, yalnizca parantez igerisinde yer alan nakit girisi
kalemi olan vergi tasarrufu kalemlerinin net bugiinkii degerleri hesaplanmustir.

4.2. Faaliyet Kiralamasi

Faaliyet kiralamasi, finansal kiralama disinda kalan kiralamay1 ifade eder (Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, 2012). TFRS 16 hiikiimleri uyarinca, yatirim amagh
yapilacak olan faaliyet kiralamasinda kiraci, kiralama hakki varli§1 uyarinca, kiraya konu varligin
ekonomik Omrii veya kiralama siiresinden kisa olanina gore amortisman ayiracaktir. Faiz tutari
belirlenmesinde ise kira Odemeleri, zimni faiz orami kolaylikla belirlenebiliyorsa bu oran; eger
belirlenemiyorsa, kiracinin alternatif bor¢lanma faiz orani kullanilarak iskonto edilir (Yalgin, 2019:
1623).
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Zimni faiz, Devlet Muhasebe Standartlar1 (DMS) -13’e gore “Kiralama s6zlesmesi baslangicinda,
asgari kira 6demeleri ve garanti edilmemis kalinti degerin toplaminin bugiinkii degerini, kiralama
konusu varligin gergege uygun degeri ile kiraya verene ait her g¢esit baslangic dogrudan maliyetinin
toplamina esitleyen 1skonto oranidir.” seklinde tanimlanir (DMS-13, 2010).

Yalgim (2019), kiract agisindan amortisman hesaplamalarinin detaylarini su sekilde agiklamistir:

Kiract TFRS 16 par. 22 dogrultusunda kira sdzlesmesinin baslangicinda finansal durum
tablosunda bir kullanim hakk1 varligi ve bir kira yiikiimliiliigiinii kayitlarina alacaktir. Kullanim
hakki varligi baslangicta par. 24 dogrultusunda kira yiikiimliliigli ve kiracinin tstlendigi
baglangi¢c maliyetlerinin toplami ile 6l¢iiliir. Kullanim hakki varligi sonraki donemlerde ise par.
30-a dogrultusunda maliyet bedelinden birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikligi
zararlan diistilerek olgiiliir. Kira yiikiimliliigli ise par. 26’ya gore baslangicta, kiralama siiresi
boyunca yapilacak kira 6demelerinin bugiinkii degeri iizerinden o6lgiilecektir. (S. 1631).

Faaliyet kiralamasi yontemini degerlendirmek adina, A projesi i¢in alan teklifler igerisinde en
uygun pesinatsiz teklif, yil sonunda 6demeli ve ilk kira ticreti 150.000 TL olmak iizere, sonraki her yil
igin kira tutarinda %10 oraninda artis olacak sekilde toplamda 915.765,00 TL olarak hesaplanmustir.
Etkin faiz oram1 %18 olup hesaplamaya iliskin ayrintilar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5°te, A projesine ait, toplam nakit ¢ikislarinin, NBD’Sinin hesaplanacagi Tablo 7’deki
kalemlerin (amortisman, anapara ve faiz), TFRS 16 hiikiimleri g¢ercevesinde, nasil hesaplandigi
gosterilmektedir.

Tablo 5

A Projesi Faaliyet Kiralamas: I¢in Faiz ve Amortisman Hesaplar: (TL)

1. Y1l 2. Y1l 3. Y1l 4. Y1l 5. Y1l Toplam

Kira Odemeleri 150.000,00 165.000,00 181.500,00 199.650,00 219.615,00 915.765,00
Kira Odemeleri NBD 127.118,64 118.500,43 110.466,50 102.977,25  95.995,74 555.058,57
Faaliyet Kiralamasi Borcu 555.058,57 504.969,11 430.863,55 326.918,99 186.114,41

Net Kullanim Hakk1 Varlig 555.058,57 444.046,85 333.035,14 222.023,43 111.011,71

Faiz Gideri 99.910,54 90.894,44  77.555,44 58.845,42  33.500,59 360.706,43
Ana Para Tutar1 50.089,46 74.105,56 103.944,56 140.804,58 186.114,41 555.058,57
Amortisman 111.011,71 111.011,71 111.011,71 111.011,71 111.011,71 555.058,57

Tablo 5’te yer alan kalemler, ilgili hiikiimler uyarinca sirasiyla asagidaki gibi hesaplanmistir:

e Kira ddemeleri kalemleri, anlagsmaya istinaden yillik %10 artis ile birlikte hesaplanmustir.

o Faiz gideri kalemleri, ilgili donemdeki faaliyet kiralamasi borcunun (kira yiikiimliligii)
toplaminin, etkin faiz orani (%18) ile ¢arpimi sonucu elde edilmistir.

e Anapara tutar1 kalemleri, ilgili donemdeki kira 6demeleri tutarindan, ilgili donemdeki faiz
gideri kalemleri ¢ikarilarak elde edilmistir.
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e Faaliyet kiralamasi borcu satirindaki ilk deger, kira ddemelerinin NBD’leri toplamlar1 hesap
edilerek, kira yiikiimliiliigliniin ilk degeri olarak belirlenmistir. Sonraki yillara ait faaliyet
kiralamas1 borcu kalemleri, anapara tutarlar1 kadar eksiltilerek elde edilmistir.

e Net kullamim hakki varligi satirindaki ilk deger, kira 6demelerinin NBD’leri toplamlar1 hesap
edilerek, kullanim hakki varliginin ilk degeri olarak belirlenmistir. Sonraki yillara ait net
kullanim hakki varlig1 kalemleri, amortisman tutarlar1 kadar eksiltilerek elde edilmistir.

B projesi igin, faaliyet kiralamasi igin alman teklifler icerisinde en uygun pesinatsiz teklif ise A
projesi ile 6deme zamanlar1 ayni olacak sekilde yil sonunda 6demeli ve ilk kira ticreti 144.000 TL
olmak tizere, sonraki her yil i¢in kira tutarinda %10 oraninda artis olacak sekilde toplamda 879.134,40
TL olarak hesaplanmustir. Etkin faiz oram1 %18’dir. Hesaplamaya iliskin ayrintilar Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6’da, B projesine ait, toplam nakit cikiglarinin, NBD’sinin hesaplanacagi Tablo 8’deki
verilerin (amortisman, anapara ve faiz), TFRS 16 hiikiimleri ¢er¢evesinde, nasil hesaplandigi
gosterilmektedir.

Tablo 6

B Projesi — Faaliyet Kiralamasi I¢in Faiz ve Amortisman Hesaplart (TL)

1.Y1l 2. Y1l 3. Y1 4. Y1l 5. Y1l Toplam

Kira Odemeleri 144.000,00 158.400,00 174.240,00 191.664,00 210.830,40 879.134,40
Kira Odemeleri NBD 122.033,90 113.760,41 106.047,84 98.858,16  92.155,91  532.856,23
Faaliyet Kiralamasi1 Borcu 532.856,23 484.770,35 413.629,01 313.842,23 178.669,83

Net Kullanim Hakk: Varligi 532.856,23 426.284,98 319.713,74 213.142,49 106.571,25

Faiz Gideri 95.914,12 87.258,66  74.453,22 56.491,60 32.160,57 346.278,17
Ana Para Tutar1 48.085,88 71.141,34 99.786,78 135.172,40 178.669,83 532.856,23
Amortisman 106.571,25 106.571,25 106.571,25 106.571,25 106.571,25 532.856,23

Not. Tablo 6’da yer alan kalemler, daha 6nce Tablo 5’in altinda agiklanan sirayla elde edilmistir.

Nakit ¢ikiglarinin net bugiinkii degerlerinin hesaplandigi tablolarda yer alacak olan vergi tasarrufu
kalemi ve toplam nakit ¢ikis1 kalemleri asagidaki sekilde elde edilecektir.

Pesin satin alim yonteminden farkli olarak faaliyet kiralamasi, finansal kiralama ve banka kredisi
ile finansman ydntemlerinde, ayrica faiz tutar1 kalemi de vergi tasarrufunun hesaplanmasma dahil
edilmistir.

Vergi Tasarrufu = (Faiz + Amortisman) x 0,22 (kurumlar vergisi orani)
Toplam Nakit Cikis1 = (Kira Tutar1 + KDV) — Vergi Tasarrufu

Bu baglamda A projesi i¢in yapilan hesaplamalar Tablo 7°de ayrintili olarak yer almaktadir.
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Tablo 7

A Projesi — Frigorifik Kamyon — Faaliyet Kiralamast (TL)

W KinTwn R o Vel NG ol
1 150.000,00 50.089,46 99.910,54 111.011,71 46.402,90 103.597,10 87.794,16
2 165.000,00 74.105,56 90.894,44 111.011,71 44.419,35 120.580,65 86.599,14
3 181.500,00  103.944,56 77.555,44 111.011,71 41.484,77 140.015,23 85.217,59
4 199.650,00  140.804,58 58.845,42 111.011,71 37.368,57 162.281,43 83.702,96
5 219.615,00 186.114,41 33.500,59 111.011,71 31.792,71 187.822,29 82.098,86

Toplam 425.412,70

A projesi faaliyet kiralamasi igin, tablo 7 de gosterilen, toplam nakit ¢ikislarinin, projenin
ekonomik émrii sonundaki NBD’si asagidaki gibi hesaplanmigtir.

103.597,10 = 120.580,65 = 140.01523 = 162.281,43 187.822,29
(140,18)1 (140,18)2 ' (1+0,18)3 (1+0,18)4 (140,18)5

=425.412,70 TL

NB DFirigo Kamyon

B projesi i¢in yapilan hesaplamalar ise Tablo 8’de ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 8

B Projesi (Kamyon) Faaliyet Kiralamasi (TL)

Y KiTuan AR i Y Nl
1 144.000,00 48.085,88 95.914,12 106.571,25 44.546,78 99.453,22 84.282,39
2 158.400,00 71.141,34 87.258,66 106.571,25 42.642,58 115.757,42 83.135,18
3 174.240,00 99.786,78 74.453,22 106.571,25 39.825,38 134.414,62 81.808,89
4 191.664,00 135.172,40 56.491,60 106.571,25 35.873,83 155.790,17 80.354,84
5 210.830,40 178.669,83 32.160,57 106.571,25 30.521,00 180.309,40 78.814,90

Toplam 408.396,19

B projesi faaliyet kiralamasi i¢in, tablo 8 de gosterilen, toplam nakit ¢ikislarinin, projenin
ekonomik émrii sonundaki NBD’i agagidaki gibi hesaplanmustir.

99.453,22 | 115.757,42 = 134.414,62 = 155.790,17 = 180.309,40
(1+0,18)1 ' (1+0,18)2 = (1+0,18)3 (1+0,18)% (1+0,18)5

NBD Kamyon —

=408.396,19 TL
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4.3. Finansal Kiralama Yontemi

Finansal kiralama, literatiirde “leasing” ya da “finansal leasing” olarak da ge¢mektedir. Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu (2012), finansal kiralamay: su sekilde
tanimlamustir:

Bir finansal kiralama s6zlesmesine dayali olmak kosuluyla, bu kanun veya ilgili mevzuati
uyarinca yetkilendirilen kiralayan tarafindan finansman saglamaya yonelik olarak bir malin
miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira siiresi sonunda malin rayic
bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi; kiralama siiresinin malin ekonomik
Omriiniin ylizde sekseninden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamasi veya finansal kiralama
sOzlesmesine gore yapilacak kira ddemelerinin bugiinkii degerlerinin toplaminin malin rayi¢
bedelinin ylizde doksanindan daha biiyiik bir degeri olusturmasi hallerinden herhangi birini
saglayan kiralama islemi.

Finansal kiralama yontemini degerlendirmek adina, A projesi i¢gin, finansal kiralama hizmeti veren
sirketlerden alinan teklifler igerisinde, en uygun pesinatsiz teklif, yilsonlarinda esit tutarlarda
306.456,48 TL taksit 6demeli olacak sekilde toplamda 1.532.282,14 TL olarak elde edilmistir.

Benzer sekilde B projesi i¢in, finansal kiralama hizmeti veren sirketlerden alinan teklifler igerisinde
en uygun pesinatsiz teklif, yilsonlarinda esit tutarlarda 294.425,28 TL taksit 6demeli olacak sekilde
toplamda 1.472.126,03 TL olarak elde edilmistir.

Finansal kiralama yontemini degerlendirmek adina nakit cikislarin net bugiinkii degerlerinin
hesaplandig1 tablolarda yer alacak olan vergi tasarrufu kalemi ve toplam nakit c¢ikisi kalemleri
asagidaki sekilde elde edilmistir.

Vergi Tasarrufu = (Faiz + Amortisman) x 0,22 (kurumlar vergisi orani)
Toplam Nakit Cikig1 = (Kira Tutar1 + KDV) — Vergi Tasarrufu

Tablo 9’da A projesi i¢in finansal kiralama yapilmasi durumunda olusacak nakit ¢ikislarinin
durumu ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 9

A Projesi (Frigorifik Kamyon) Finansal Kiralamasi (TL)

Nakit
. Anapara . KDV . Vergi . Cikislarin

Yil Kira Tutar1 Tutar Faiz Tutar1 Tutar: Amortisman Tasarrufu Nakit Cikist NBD
(i = %18)

1 306.456,48  91.411,01  215.045,47 25.515,94 141.75520  78.496,15 253.476,27  214.810,40
2 306.456,48 119.387,35  187.069,13 25.515,94 141.75520 72.341,35 259.631,06  186.462,99
3 306.456,48 155.925,84  150.530,64 2551594 141.75520 64.302,88 267.669,53  162.911,94
4 306.456,48 203.646,97 102.809,51 2551594 141.75520 53.804,24 278.168,18  143.476,05
5 306.456,22 265.972,83 40.483,39 25.515,94 141.75520 40.092,49 291.879,67  127.583,29

*Kiracinin kamyonu devir almasi i¢in 6denecek sembolik tutar 500,00 218,55

Toplam 835.463,22
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A projesinin finansal kiralama igin Tablo 9’da gosterilen toplam nakit ¢ikiglarinin projenin
ekonomik omrii sonundaki NBD’i agsagidaki gibi hesaplanmistir.

253.476,27 259.631,06 . 267.669,53 278.168,18 , 291.879,67+500,00
(1+0,18)1 (1+0,18)2 (1+0,18)3 (1+0,18)* (1+0,18)5

=835.463,22 TL

NBD Firigo Kamyon

Tablo 10

B Projesi (Kamyon) Finansal Kiralama (TL)

Nakit
. Anapara . KDV . Vergi . Cikislarin

Yil Kira Tutar1 Tutart Faiz Tutar1 Tutar: Amortisman Tasarrufu Nakit Cikis1 NBD
(i = %18)

1 29442528  83.717,08 210.708,20 23.824,33 132.357,40 75.474,43 24277518  205.741,68
2 29442528 107.800,27  186.625,01 23.824,33 132.357,40 70.176,13 248.073,48  178.162,51
3 29442528 144.67591  149.749,37 23.824,33 132.357,40  62.063,49 256.186,12  155.922,78
4 29442528 191.143)53 103.281,75 23.824,33 132.357,40  51.840,61 266.409,00  137.410,80
5 29442491 253.571,21 40.853,70 23.824,33 132.357,40  38.106,44 280.142,80  122.453,00

*Kiracinin kamyonu devir almasi i¢in ddenecek sembolik tutar 500,00 218,55

Toplam  799.909,33

Tablo 10°da ise B projesi i¢in finansal kiralama yapilmasi durumunda olusacak nakit ¢ikislarinin
durumu ayrintili olarak gosterilmistir.

B projesinin finansal kiralama i¢in Tablo 10°da gosterilen toplam nakit ¢ikislarinin projenin
ekonomik dmrii sonundaki NBD’i asagidaki gibi hesaplanmistir.

242775,18 248.073,48 |, 256.186,12 = 266.409,00 280.142,80+500,00
(1+0,18)1 (1+0,18)2 (1+0,18)3 (1+0,18)* (1+0,18)5

=799.909,33 TL

NBD Kamyon

4.4. Ticari Bank Kredisi ile Finansman Yoéntemi

Lojistik isletmesi yatirimlarin finansmaninda banka kredisi finansman yontemini segmesi durumunda
kamyon bedeli + OTV + KDV tutar1 kadar kredi kullanacaktir.

Banka kredisi ile finansman yontemini degerlendirmek adina, A projesi i¢in, bankalardan alinan
teklifler icerisinde en uygun pesinatsiz teklif, yil sonlarinda esit tutarlarda 298.551,41 TL taksit
odemeli olacak sekilde toplamda 1.492.757,05 TL dir ve bu tutara BSMV dahildir.

B projesi i¢in ise bankalardan alinan teklifler igerisinde en uygun pesinatsiz teklif, y1l sonlarinda
esit tutarlarda 278.762,21 TL taksit 6demeli olacak sekilde toplamda 1.393.811,05TL’dir ve bu tutara
BSMV dahildir.

Banka kredisi ile finansman yontemini degerlendirmek adina toplam nakit ¢ikislarinin net bugiinkii
degerlerinin hesaplandigi tablolarda yer alacak olan vergi tasarrufu kalemi ve toplam nakit c¢ikist
kalemleri su sekilde hesaplanmigtir.

Vergi Tasarrufu = (Faiz + Amortisman) x 0,22 (kurumlar vergisi orani)
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Toplam nakit ¢ikist = (Yillik Taksit Tutar1 + KDV) — Vergi Tasarrufu

Tablo 11’de A projesinin banka kredisi ile finansmani durumunda olusacak nakit ¢ikislarinin
durumu ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 11

A Projesi (Frigorifik Kamyon) Banka Kredisi (TL)

N T A L e
Tutar1
1 298.551,41 105.890,49  183.486,58 141.753,39 71.552,79 226.998,62 192.371,71
2 298.551,41 130.283,49  160.255,15 141.753,39 66.441,88 232.109,53 166.697,45
3 298.551,41 160.295,69  131.672,12 141.753,39 60.153,61 238.397,80 145.096,26
4 298.551,41 197.22151 96.504,67 141.753,39 52.416,77 246.134,64 126.953,51
5 298.551,41 242.653,58 53.236,03 141.753,39 42.897,67 255.653,74 111.748,60

Toplam 742.867,53

Tablo 11°de A projesinin banka kredisi ile finansmani halinde olusacak toplam nakit ¢ikislar1 yer
almakta ve bu nakit akiglarinin projenin ekonomik Omrii sonundaki NBD’i ise asagidaki gibi
hesaplanmustir.

226.998,62 = 232.109,53 = 238.397,80 , 246.134,64 255653,74
(1+0,18)1 (1+0,18)2 (1+0,18)3 (1+0,18)* (1+0,18)5

=742.867,53TL

NBD Firigo Kamyon

Tablo 12°de ise B projesinin banka kredisi ile finansmani durumunda olusacak nakit ¢ikislarinin
durumu ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 12

B Projesi (Kamyon) Banka Kredisi (TL)

i Tast A gt awomsman (YOS N Nk Gl
Tutar1
1 278.762,21  98.871,64 171.324,35 132.357,40 66.809,99 211.952,23 179.620,53
2 278.762,21 121.647,78 149.632,79 132.357,40 62.037,84 216.724,37 155.648,07
3 278.762,21 149.670,64 122.944,36 132.357,40 56.166,39 222.595,83 135.478,69
4 278.762,21 184.148,87 90.107,95 132.357,40 48.942,38 229.819,84 118.538,52
5 278.762,21 226.569,52 49.707,33 132.357,40 40.054,24 238.707,97 104.341,46

Toplam 693.627,27
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Tablo 12°de B projesinin banka kredisi ile finansmani halinde olusacak toplam nakit ¢ikislar1 yer
almakta ve bu nakit akiglarinin projenin ekonomik omrii sonundaki NBD’i ise asagidaki gibi
hesaplanmustir.

211.952,23 216.724,37 | 222,595,837 = 229.819,84 = 104.34146
(1+0,18)1 (140,18)>2 (1+0,18)3 (1+0,18)* (1+0,18)5

=693.627,27 TL

NBD Kamyon —

Caligmanin yapildig tarihteki veriler ve teklifler baz alinarak, her iki projenin dort farkli finansman
yontemine gore olusan toplam nakit ¢ikislar1 ve net bugiinkii degerlerinin hesaplamalar1 yapilmistir.
Dort farkli finansman yontemine gore elde edilen sonuglar 6zet olarak Tablo 13°te gosterilmistir.

Tablo 13

Finansman Yéntemlerinin Net Bugiinkii Degerleri (TL)

Proje Faaliyet Kiralamasi {le Pesin Satin Alma Banka Kredisi Ile  Finansal Kiralama fle
Alternatifi Finansman fle Finansman Finansman Finansman
A Projesi 425.412,70 738.821,83 742.867,53 835.463,22
B Projesi 408.396,19 689.849,73 693.627,27 799.909,33

Tablo 13°te toplam nakit ¢ikiglar1 soldan saga, en diisiik maliyetli olandan, en biiyiik maliyetli olan
finansman yontemine dogru siralanmis sekilde gosterilmistir. Tablo 13 incelendiginde projelere ait
nakit ¢ikislar1 toplaminin en diisiik oldugu yontem faaliyet kiralamasi yontemi ve en yiiksek oldugu
yontem ise finansal kiralama yontemine ait oldugu goriilecektir.

Faaliyet kiralamasi, ¢alismada en diisiik maliyetli yontem olarak bulunmustur. Bu yontemde nakit
¢ikiglari, pesin satin alma yonteminden farkli olarak, diislik tutarlarda ve projenin ekonomik omrii
boyunca taksitlerle yapilacagindan likidite riski hususunda avantaj saglamaktadir.

Bu calismada, en maliyetli yontem olarak karsimiza g¢ikan finansal kiralama yonteminde de
O0demelerin pesin satin alma yoOntemine kiyasla, nakit ¢ikislarimin diisiik tutarlarda ve projenin
ekonomik omrii boyunca taksitlerle yapilmasi avantaji mevcuttur. Ayrica bir diger avantaj olarak,
finansal kiralamalarin hesaplari, ¢alismanin yapildigi tarihteki mevzuat geregi, banka kredisi gibi
tutulmadigindan, isletmenin gelecekteki olasi banka kredisi ihtiyacini karsilayabilme hususuna etki
etmeyecektir. Fakat genel uygulamalar 6rnek alinarak, faaliyet kiralamalarinda miilkiyet hakkinin,
sozlesme sonunda kiraciya devredilmedigi, bu calismada da varsayilmistir. Bu durum, tasitin
ekonomik dmrii sonunda, kiracinin olasi bir hurda degerden faydalanamamasi anlamina gelecektir.

Hem faaliyet kiralamasi hem de finansal kiralama yontemlerinde, ayrica gozetilmesi gereken
onemli bazi hususlar da bulunmaktadir. Kiralama sonucu, “sézlesmeli tagit” kavrami ortaya
¢ikmaktadir. Karayolu Tasima Yonetmeligi (2018), sozlesmeli tasit kavramuni: “Yetki belgesi
sahibinin kendi unvan ve sorumlulugu altinda calistirmak iizere, noterden veya E-Devlet kanaliyla
yapilmis sozlesmeyle temin ettigi baskasina ait tasit1 veya 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayil1 Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda yetki belgesi sahibinin dogrudan
kirac1 olarak tarafi oldugu bir finansal kiralama sézlesmesi yoluyla temin ettigi” olarak tanimlamistir
(Karayolu Tasima Yo6netmeligi, 2018). Proje se¢imini yapacak olan lojistik isletmesinin L2 yetki
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belgesi mevcuttur. Bu baglamda yine ayni yonetmelik uyarinca isletme, yetki belgesi ekine 6z mal
tasit sayisinin yarisini gegmemek lizere ticari olarak kayit ve tescil edilmis sozlesmeli tasitlar
kaydedebilir. Isletme, yonetmelikte yer alan sdzlesmeli tasit smirini géz Oniinde bulundurmalidir.
Tasimacilik faaliyetlerinde bulunan A1, A2, B3, C1, C3, D3, D4, K1, K3 ve P tiirii yetki belgelerine
sahip isletmeler yalnizca 6z mal tasit kaydedebilirler. Finansal kiralama ile temin edilen araclar da
sozlesmeli tasit sayilmaktadir. Yonetmelik ayrica s6zlesmenin bitim tarihinden itibaren, temin edilen
tasitin, yetki belgesi sahibinin adina kayit ve tescil etmesi gerektigini ifade etmektedir (Karayolu
Tagima Yo6netmeligi, 2018).

Kiralama yontemlerine iliskin olarak, ana faaliyet konusu ticari yiik tasimacilig1 olan isletmemizin,
sozlesmeli tasit konusunda g6z oniinde bulundurdugu bir diger konu ise tagima hizmeti alma talebinde
bulunan miisterilerin 6z mal tercih etme durumu ve bazi ticari yiik tasimaciligi ihalelerinde 6z mal tagit
sartt konulmasidir. Sektorde bu tarz taleplerle karsilastigini belirtilen lojistik isletmesi, bu durumda
faaliyet kiralamas1 ve finansal kiralama yontemiyle temin ettigi araclari ihalelerde kullanamayacaktir
ya da 6z mal arag talebinde bulunan miisterisinin herhangi bir talebini bu araglarla saglayamayacaktir

Faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama yontemleri tercih edildiginde, yukarida sayilan sebeplerle,
projelerden gelecekte elde edilecek getiriler, ihalelerde sunulan sartlar veya miisteri tercihleri
sebebiyle, beklenenden diisiik olabilir. Oyle ki, yonetmelikte yer alan sdzlesmeli tasit smir1 sebebiyle
bu finansman yontemleri, hi¢ tercih edilmeyebilir.

Tablo 13’te, en diisiik maliyetli iki yontem olan pesin satin alma finansman yonteminin ise
calismada yer alan diger finansman yontemlerine gore en onemli dezavantaji, tek seferde yliksek
tutarda nakit ¢ikis1 yapilmasidir. Baglangi¢c maliyetindeki bu yiiksek tutardaki nakit ¢ikisi, isletmede
likidite riski ortaya ¢ikarabilir.

Banka kredisi ile finansman yontemi, en disiilk maliyetli yontem olarak tiglincii sirada yer
almaktadir. Pesin satin alma yonteminin toplam maliyetine gore yaklasik %0,54 daha yiiksektir. Buna
ragmen faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama ydntemlerine benzer sekilde tek seferde yiiksek
tutarda nakit ¢ikis1 gerektirmeden, proje dmrii boyunca taksitli geri 6deme sayesinde likidite riskinden
kaginma avantaji mevcuttur. Buna karsilik, banka kredisi kullanimi durumunda ise isletmenin kredi
riski artacagindan, gelecekteki olasi kredi ihtiyact durumunda bir dezavantaja sebep olabilecektir.

Caligmada, yontemlerin avantaj ve dezavantajlarinin degerlendirilip, 6rnek uygulamaya konu
edilen bu isletmenin, daha once belirtilen riskten kaginan bir yatirimei davranisi politikas izlemesi
sebebiyle, banka kredisi finansman yontemini uygulama karar1 aldigi varsayilmigtir. Bu varsayim ile
caligmanin, simiilasyon uygulamasi kisminda, projelerin seciminde kullanilacak olan proje maliyetleri,
Tablo 14’te gosterildigi lizere banka kredisi finansmani yontemi ile elde edilen maliyetler olmustur.

Tablo 14

Projeler I¢in Secilen Finansman Yontmei (TL)

Proje Alternatifi Banka Kredisi Ile Finansman
A Projesi 742.867,53
B Projesi 693.627,27
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4.5. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi ile Projelerin Gelecek Getirilerinin Tahmin Edilmesi

Finansman yontemleri karsilagtirilarak, A ve B projelerinin maliyetleri belirlenmistir. Bu kisimda,
projelerin gelecek yillara ait nakit girigleri tahmin edilecektir. Tahminleme i¢in belirsizlik altinda karar
verme yontemlerinden olan Monte Carlo Simiilasyon Yontemi kullanilmustir.

Simiilasyon bilgisayar ortaminda Microsoft Excel 2016 elektronik tablo programi kullanilarak
yapilmustir.

Monte Carlo teknigi, “Monte Carlo Simiilasyonu” ve “Monte Carlo Metodu” olarak da literatiirde
gegmekle beraber, gelecekteki olaylarin tahmin edilmesi i¢in tarihsel simiilasyondan farkli olarak,
gecmisteki veriler ile belli bir olasilik dagilimini kullanarak tiiretilen stokastik verilerden faydalanan
bir simiilasyon modelidir (Duman, 2000: 28). Boylelikle Monte Carlo Simiilasyonu, ge¢miste
gergeklesen veriler 15181inda, gelecegin simiile edilmesi ve akabinde elde edilen olasilik dagilimlari
sayesinde, gelecekteki belirsizligi 6l¢iilebilir bir riske indirgemeye yardimci olur.

Caligmada simiilasyon yardimiyla elde edilecek gelecek yillara ait nakit giris senaryolarinin
tiiretilmesi icin, emsal projelerin gecmis verileri kullanilmistir. Bu veriler, projenin maliyeti,
ekonomik O6mrii boyunca saglanacak nakit giriglerinin yillik ortalamalarn ve standart sapmalaridir.
Senaryolar sayesinde olasilik dagilimu ile istatistiksel veriler ortaya ¢ikmis ve olaylarin ger¢eklesme
olasilig1 ile olaylarin gerceklesmesi durumunda yaratacagi etkinin (yaratacagi etki, bu caligmada
beklenen getiri oranina esitlenmistir) géz oniine alindig risk diizeyi hesaplanmistir (Inand1 vd., 2020:
30).

A ve B projesinin tahmini gelecek getirilerini gosteren senaryolar olusturulmasi igin, emsal
projelerin (aynm1 hizmeti veren Ozellikteki kamyonlar) nakit girislerinin yillik ortalamalari, standart
sapmalari, rastgele olusturulan katsayilar, projelerin maliyetleri (A projesi i¢in 742.867,53 TL ve B
projesi i¢in 693.627,27 TL) de yatirim tutari olarak dahil edilerek belirlenmistir. Bunu yapmaktaki
amag: Tercih ettigimiz finansman yontemine ait (banka kredisi ile finansman) yatirim maliyetlerini, (A
projesi icin 742.867,53 TL ve B projesi icin 693.627,27 TL) gelecekteki getirisini bilmedigimiz
projelerin, simiilasyon yardimiyla gelecek yillara ait nakit girislerini gésteren, stokastik senaryolar
elde etmek adina yatirim maliyeti olarak kullanmaktir. Bu veriler sayesinde, toplam nakit girislerinin,
belirlenen bir 1skonto orani ile simdiki degerini bulmak ve bu degerden projenin ilk yatirim maliyetini
cikararak, projelerin gelecekteki getirileri tahmini olarak hesaplanmustir.

Tablo 15 ve Tablo 16’da benzer projelere ait nakit girisleri ve standart sapmalar1 gosterilmistir.

Tablo 15

A Projesine Emsal Bir Projenin Gegmiste Kaydedilen Nakit Girislerinin Yillik Ortamalar: (TL)

Emsal A Projesi 1.Yd 2.Y1 3.Y1l 4.Y1l 5.Y1l
Ortalama Nakit Girisi 257.571,00 328.714,00 379.857,00 498.571,00 657.861,00
Standart Sapma 59.962,00 86.542,00 125.814,00 153.685,00 223.087,00
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Tablo 16

B Projesine Emsal Bir Projenin Geg¢miste Kaydedilen Nakit Girislerinin Yillik Ortamalart (TL)

A Projesi B Projesi
Projenin Nakit Girigleri Ortalamalariin Toplamimin Net Bugiinkii Degeri 938.345,75 803.282,75
Projenin Maliyeti 742.867,53 693.627,27
Proje Getirisinin Net Bugiinkii Degeri 195.478,22 109.655,00
Getiri Orani 226,31 %15,81

Calismaya konu olan isletmenin, benzer baska projelerden, daha 6nce elde ettigi kazang orant
%29’dur. Calismada bu oran, firsat maliyeti kapsaminda, gelecekteki tahmini nakit girislerinin net
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda, 1skonto orani olarak kullanilmigtir. Buradaki amag: Daha 6nce
elde edilmis bu kazan¢ oranini, bir hedef olarak benimsemek, ayni zamanda secilecek projelerin
gelecekteki tahmini getirilerinde bir alt sinir olarak belirlemektir.

Tablo 15 ve Tablo 16’da yer alan emsal projelere ait gegmis nakit girislerinin, A ve B projelerimize
ait oldugunu varsayarak, ilk maliyetleri degistirdigimizde, oranlamalar sonunda A ve B projelerinin
getirilerinin net bugiinkii degerleri, isletmenin belirlemis oldugu iskonto orani ile asagidaki gibi
hesaplanmustir.

Tablo 17°de emsal projelerin nakit giriglerinin A ve B projelerine uyarlanmasi ile elde edilen
veriler gosterilmistir.

Tablo 17

Emsal Nakit Girislerinin A ve B Projelerine Uyarlanmast (TL)

Emsal B Projesi 1.Yd 2.Y1 3.Y1l 4.Y1l 5.Y1l
Ortalama Nakit Girisi 220.714,00 292.285,00 356.840,00 433.728,00 477.592,00
Standart Sapma 22.411,00 31.150,00 84.915,00 95.536,00 110.338,00

Tablo 17°de yer alan simiilasyon sonuglari, A ve B projelerinin baslangic maliyetleri
kullanildiginda, emsal nakit ¢ikislari, gelecekte de ayni sekilde gerceklesseydi, getiri orani en yiiksek
olan A projesinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Lojistik isletmesi, proje seciminde
yalnizca karlilik faktoriine dikkat ederek tercih yapacak olsaydi eger, bu durumda, A projesini segmesi
gerekecekti. Fakat gelecek belirsiz oldugundan, ge¢cmis verilerle yapilan bu tarihsel benzetim, proje
secimi kararinda, tek basina yetersiz kalmaktadir.

Yatirim projesi se¢iminde, projeye ait gelecekteki nakit girislerinin farkli degerler alabilecegi, yani
bu c¢alismada konu edinilen kamyonlarm temin edilmesi akabinde yillik kazanglarinin, isletmenin daha
once kayitlarini tuttugu, benzer kazanclarla ayni olmayabilecegi gergegi elbette ki dikkate alinmalidir.
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Bu baglamda, temin edilmesi planlanan kamyonlarin yillik getirilerinin, farkli degerler alabilecegi
senaryolar, Monte Carlo Simiilasyonu ile tiiretilerek, sonuclar degerlendirilmis ve degerlendirmeye
istinaden proje se¢imi yapilmistir.

Tablo 15 ve 16’da yer alan gerceklesmis veriler gibi getiri senaryolar1 elde etmek icin, Monte Carlo
Simiilasyonu uygulanmasi1 asamalar1 asagidaki gibi siralanmistir:

Beher proje icin, bilgisayar ortaminda, emsal nakit girislerinin ortalamalari, standart sapmalar
ve rastgele lretilen katsayilar NORM.TERS islevi kullanilarak beher yil i¢in 1000 tane
rastgele ortalama nakit girisleri tiiretilmistir.

Tiiretilen nakit girisleri ortalamalar1 toplamlarinin, belirlenen 1skonto orani (%29) ile NBD

islevi kullanilarak net bugiinkii degerleri yeniden hesaplanmstir.

Ilgili net bugiinkii degerler, projelerin maliyetlerinden ¢ikarilarak proje getirilerinin net
bugiinkii degerleri bulunmustur.

Tablo 18

A Projesi I¢in Monte Carlo Simiilasyon Ile Elde Edilen Senaryolarin Ozeti (TL)

Tiiretilmis Tiiretilmig Tiiretilmig Tiiretilmis Tiiretilmis Proje
Proje A 1.Y1l 1.Y1l 1.Y1l 1.Y1l 1.Y1l Getirisinin
Senaryo Katsay1 Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Net
No Nakit Nakit Nakit Nakit Nakit Bugiinkii
Girigleri Girigleri Girigleri Girigleri Girigleri Degeri
1 0,349750532 176.476,6516 211.672,0884 209.702,4962 290.722,9472 356.151,6689  -176.496,94
2 0,301756003 196.563,9338 240.663,6761  251.850,212 34.2207,4537 430.885,8596 -84.357,72
3 0,238855069  305.966,0455 398.561,6373 481.400,8821 622.609,4339 837.913,4586  417.463,55
1000 0,486280135 219.958,1467 274.428,0931 300.936,625 402.167,7553 517.923,3961 22.950,20
Tablo 19
B Projesi I¢in Monte Carlo Simiilasyon Ile Elde Edilen Senaryolarin Ozeti (TL)
Tiiretilmis Tiiretilmis Tiiretilmis Tiiretilmis Tiiretilmis Proje
Proje B 1.Y1l 1.Y1l 1.Y1l 1.Y1l 1.Y1l Getirisinin
Senaryo Katsay1 Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Net
No Nakit Nakit Nakit Nakit Nakit Bugiinkii
Girigleri Girigleri Girigleri Girigleri Girigleri Degeri
1 0,37477039  213.559,4016 282.340,5201 329.731,3158 403.228,6153 442.367,1517 64.631,04
2 0,127842952  195.240,6052 256.878,4475 260.321,6242 325.137,297 352.176,6488 -50.650,56
3 0,594246656  226.058,6371 299.713,7379 377.090,7633 456.511,6887 503.905,7105 143.289,70
1000 0,486280135 191.552,9654 251.238,5576 244.577,5883  312.353,479 334.907,9938 -73.682,87
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Proje segimlerinde, projenin getirisinin net bugiinkii degerinin pozitif olmasi beklenir. Tablo 18 ve
19°da yer alan tiiretilmis senaryolardaki ortalama nakit giriglerinin toplamlari, proje maliyetlerinden
cikarildiginda, tablolarda da goriildiigii lizere bazi senaryolarin proje getirilerinin negatif olabildigi
goriilmektedir. Senaryolarin kag tanesinde, getirilerin bugiinkii degerinin pozitif oldugunu belirlemek
icin EGERSAY fonksiyonu kullanilarak ilgili siitunda 0’dan biiyiik olan degerler sayilmistir. Sonug
olarak A projesi i¢in tiiretilen toplamda 1000 senaryo iginde, A projesinin pozitif senaryo sayisinin
774, B projesi i¢in tiiretilen toplamda 1000 senaryo iginde, B projesinin pozitif senaryo sayisinin ise
741 oldugu goriilmiistiir. Toplam senaryo sayist baz alindiginda A projesinin pozitif senaryolar1 %77,4
ve B projesinin pozitif senaryolar1 %74,1 oranindadir.

Senaryo tiiretme islemi tekrarlandiginda, yani tekrar beher proje icin 1000’er tane senaryo
olusturuldugunda bu kez bir 6ncekinden farkli olarak A projesi i¢in 732, B projesi igin 753 pozitif
senaryo elde edilmistir. Toplam senaryo sayisina gore oranlar bu kez, A projesi icin %73,2 ve B
projesi i¢in %75,3 olarak degismistir. Emsal projelerin yillik getirilerindeki farkliliklar ve Monte Carlo
Simiilasyonunun kullanilmasinda yer alan rassal katsayilarin yol actigi bu durum, yalnizca bir kez
tiretilen 1000 tane senaryonun ortalamasimi dikkate almanin, proje seciminde saglikli karar
verilebilmesi icin yeterli olmadigini gostermektedir. Bu baglamda bir makro kodlama yardimiyla,
beher proje ig¢in 1000 kez senaryo tiiretme islemi, 1000 kez tekrarlanmistir. Her tekrarlamada, ortaya
cikan 1000 senaryonun ic¢indeki pozitif senaryo sayilar1 kaydedilmistir. Bu islemdeki amag: 1000 adet
pozitif senaryo ortalamasi elde etme islemini, 1000 kez tekrarlamak ve bu sayede elde edilen 1000
adet pozitif senaryo ortalamasinin, ortalamasini almaktir. Kaydedilen (1000 adet) pozitif senaryolarin
ortalamalari, standart sapmalar1 ve giiven araligi ile hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 20°de
ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 20

Simiilasyon Sonuglar

Proje A Proje B
Tekrar Sayisi1 (Orneklem) 1.000 1.000
Pozitif Senaryolarin Ortalamasi 760,836836836836 780,911999999998
Standart Sapma 13,4049280677259 13,1263192098928
759,883808568414 779,990821589274
Giiven Araligi - -
761,789865105258 781,833178410722
Alfa Katsayisi 0,05 0,05
Hata Pay1 +0,953028268421815 +0,921178410723682

Tablo’20 de, A projesine ait pozitif senaryolarin ortalamalarinin oran1 %76,08 ve standart sapmasi
%1,34 olarak bulunmustur (%95 giiven aralig1 %75,98-%76,17). B projesine ait pozitif senaryolarin
ortalamalarmin oran1 %78,09 ve standart sapmast %1,31 olarak gosterilmistir (%95 giliven aralig
%77,99-%78,18).
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3. SONUC VE ONERILER

Isletmeler, projelerin yatirim igin finansman yontemlerini, izledikleri politikalar1, giiclii ve zayif
yanlarini, operasyonel davranmiglarini gibi bir¢ok i¢ etkenin yaninda makro ¢evre etkenleri de goz
oniinde bulundurarak, finansman yontemlerinin avantaj ve dezavantajlarina gore degerlendirerek karar
vermelidir. Ornegin ¢alismaya konu olan isletme i¢in maliyet unsuru ilk dncelige sahip olsaydi, ana
faaliyet konusu ticari yiik tagimaciligi olmayan bir isletme, kendi yiikiinii tasimak maksadiyla bir
kamyon temin etmeyi planlasaydi, finansman yontemi se¢imini, ¢alismada en diisiik yatirim maliyeti
ile faaliyet kiralamasi finansmani yonteminden yana yapabilirdi.

Isletmeler, yatirrm oncesi tesvik amach faiz indirimleri gibi olasi avantajlardan yararlanmak igin
yatirim finansmani sec¢iminin yapilacagt donemde, o giinkii kosullarda gegerli olan kanunlar,
yonetmelikler, KDV, OTV, faiz oranlar1 gibi faktorleri hatasiz belirlemelidir.

Calismanin  finansman yoOntemlerinin karsilastirildigi  kisminda, yontemlerin avantaj ve
dezavantajlarinin kisaca degerlendirilmesi sonrasinda, isletmenin, daha 6nce belirtilen riskten kaginan
yatirime1 davranigt sergilemesi sebebiyle, banka kredisi finansman yontemini uygulama karari aldigi
ifade edilmisti. Bu karar ile yatirim projesinin maliyeti belirlenmis oldu. Belirlenen maliyet, projenin
gelecek getirilerini tahminlemede kullanilmak iizere simiilasyon modeline dahil edildi. Yapilan
simiilasyon analizinden elde edilen sonuglara gore;

e A projesine ait pozitif senaryolarin ortalamalarinin oran1 %76,08 ve standart sapmasi %1,34
olarak bulunmustur (%95 giiven aralig1 %75,98-%76,17).

e B projesine ait pozitif senaryolarin ortalamalarinin oran1 %78,09 ve standart sapmast %1,31
olarak bulunmustur (%95 giiven aralig1 %77,99-%78,18).

Yalnizca emsal projelerin muhasebe verilerine dayanarak, Tablo 17°de yapilan uyarlama
sonucunda A projesinin getiri orani, B projesinden daha yiiksek ¢ikmusti, fakat analiz sonucunda
projelerin pozitif senaryolarinin ortalamalarinin ortalamalar1 kiyaslandiginda, B projesinin, isletmenin
bekledigi getiriyi saglama olasiligiin A projesine gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
duruma, uyarlama yapilan ge¢mis emsal veriler incelendiginde A projesinin, yani frigorifik kamyonun
ortalama nakit giriglerindeki farkliliklarin, B projesi, yani normal kamyon a gore daha fazla olmasinin
etkili oldugu ifade edilebilir. Diger bir deyisle, uyarlama yapilan emsal nakit giriglerine gore, frigorifik
kamyonun y1l icerisindeki kazanglarimin volatilitesinin yiiksek olmasinin, beklenen getiriyi saglama
olasiligina etki ettigi anlagilmaktadir.

Tablo 21

Yatirim Yapilmak Uzere Segilen Proje

Proje A Proje B
Beklenen Getiriyi Saglama Olasilig1 %76,08 %78,09
Segilen Proje \/

Tablo 21°de yer alan sonuglara gore, karsilastirma sonucunda proje se¢imi, risk almaktan kaginan
bir bagka deyisle ongoriilebilirligi yiiksek, getirisi diislik bir yatinmu, yiiksek belirsizlik igeren getirisi
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yiiksek bir yatirima tercih eden lojistik isletmesi i¢in, beklenen getiriyi saglama olasiliginin daha
yiiksek olmasi sebebiyle B projesinden yana olmustur.

Uygulamada yer alan lojistik isletmesinin riskten kagman bir politika izledigi varsayilmisti.
Isletmelerin, bu ¢aligmaya benzer ya da daha biiyiik boyutlarda yapacaklar1 yatirrmdan énce, hangi
risk davranigina sahip olmasi1 gerektigini belirlemesi, yatirim projesi kararlarindaki tercihini elbette
etkileyecektir.

Calismanin, proje finansmani karari siirecinde, yalnizca karlilik odakli degil, ayrica ana faaliyet
konusu olan operasyonel siire¢lerine etki edebilecek bazi faktorleri de tartismasi bakimindan literatiire
katkl saglayacagi diisliniilmektedir. Ayrica, finansman karar1 sonrasinda, gelecek tahminine dayali
olarak, beklenen getiriyi elde etme amacina en uygun proje se¢imi kararinin belirlenmesi siirecini,
biitiinlesik olarak ele almas1 bakiminda da literatiire katki sunacagi diistiniilmektedir.

Uygulamadaki Monte Carlo Simiilasyonu sonucunda yapilan tercihin en biiyiik sebebinin,
caligmaya konu olan lojistik igletmesinin beyanina istinaden, riskten kaginan bir politika izledigi
varsayimidir. Bu politika geregi, beklenen ve beklenen getirinin iizerinde kazanci saglama ihtimali en
yiiksek olan proje se¢ilmistir.

Benzer ¢aligmalarda, isletmenin bu ¢alismada degerlendirilen projelere emsal boyutlarda ya da ¢ok
daha biiylik boyutlardaki projelerin, yatirim kararlarindan 6nce, risk alma ve riskten kaginma
davranisini analiz edebilmek adina karsilagabilecegi tiim stratejik, finansal, mevzuat riski ve dis ¢evre
risklerinin analiz edilmesi daha uygun olacaktir. Bu sayede, isletmenin risk alma ve riskten kaginma
profili belirlenebilecek ve bu ¢alismadaki isletmenin beyanina istinaden yapilan varsayim yerine, daha
saglam bir temele oturtulabilecektir. Boylelikle isletmenin gelecekteki risklere karsi tutumu sebebiyle
yapacag@i nihai tercih, daha giivenilir olarak ortaya konulabilecektir.

Gelecek ¢alismalarda, farkli sektorlerde yer alan, izledikleri politikalarin ve risk davraniglarinin
farkli oldugu isletmeler icin benzer calismalar yapilabilir. Bu calismalarda daha fazla proje dahil
edilerek, geleneksel finansman yontemleri disindaki finansman yontemleri ile de mukayeseli
calismalar yapilabilir.

Daha fazla ve farkli projeler ile daha fazla finansman yontemlerinin analize tabi tutulmasi ve proje
getirilerinin gelecek tahminleri sonrasinda elde edilen olasiliklar, avantaj ve dezavantajlar gibi tim
faktorlerin yer aldigi bir karar agaci ile genisletilerek daha kapsamli ¢caligmalar da yapilabilir.
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