FIN202U-FINANSAL YONETIM

Unite 3: Sermaye Biitcelemesi

Yatirnm Kavrami ve Yatirim Tiirleri

Uretim giiciiniin elde edilmesi, korunmas: ve artirilmasi
icin yapilan her tiirli harcamaya yafirzim denilmektedir.
Yatirimlar mali (finansal) ve maddi olmak iizere iki grupta
siniflandirilabilir.

Baglica yatirim tiirleri agagida verilmektedir:

e Komple Yeni Yatirnmlar: Mal ve hizmet
iretimine yonelik olarak ana makine ve techizat
ile yardimci tesisleri igeren, gerektiginde arazi-
arsa, bina insaat harcamalarini da kapsayan,
mevcut tesis veya altyapidan farkli 6zellige sahip
yatirimlardir.

o Yenileme Yatirimlari: Uretimin devamlihg
agisindan, tamir, bakim ve her tiirlii onarima
ragmen eskimis ve c¢alismaz hale gelmis bir
varlik ya da tesisin yerine, niteligi ayn1 olan ve
aymi iretim faaliyetinde kullanilacak yeni bir
varligin ya da tesisin satin alinmasi i¢in yapilan
yatirimlardir.

e Tevsii Yatirumlari: Mevcut bir yatirima ilave
iretim hatt1 veya makine ve techizat ilave
yapilmasi suretiyle iiretim miktarinin artirilmasi
veya yeni bir yatirim 6zelligi tasimayan, mevcut
iretim hattinda yer alan makine ve techizatlarin
bir  bolimiinin  degistirilmesi  ile  ilgili
yatirimlardir.

e Tamamlama Yatirumlari: Tesisin eksik kalan
kisimlarinin  tamamlanmasit amaciyla yapilan
yatirimlardir.

*  Modernizasyon Yatirimlary: Daha ¢ok maliyet
tasarrufu  saglamak,  iretim  kapasitesini
yiikseltmek amaciyla yapilan yatirimlardir.

e Darbogaz Giderme Yatirnmlari: Uretimde
darbogaza neden olan olaylar1 giderme amaciyla
yapilan yatirnmlardir.

»  Kalite Diizeltme Yatuirumlari: Uretilen mallarin
kalitesini yiikselterek, pazar payint korumak ya
da arttirmak i¢in, mamuliin kalitesini yiikseltici
etki yapacak yatirimlardir.

e Entegrasyon Yatirimlari: Mal ve hizmet iireten
tesislerin mevcut iiretim hatlarinda elde edilen
nihai iiriine biitiinleyici nitelikte ara mali verecek
ve/veya lretilmekte olan nihai {iriini ara mali
olarak kullanabilecek sekilde, mevcut tesise ileri
ve/veya geriye dogru entegre olan, yatirimin
konusu ve projenin 6zelligi dikkate alinarak aym
il sinirlan i¢inde veya ayni yerde ve aymi tesis
biinyesinde olan yatirimlardir.

e Finansal Kiralama Yatirimlari: Bir tesisin
tamaminin ya da bir kisminin, belirli bir siire i¢in
kullanirm  hakkina sahip olmak amaciyla
gergeklestirilen yatirimlardir.

*  Nakil Yatirumlari: Taginma iglemi igin yapilan
yatirimlar olarak tanimlanabilir.
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Yatirim Alternatiflerini Degerleme

Isletmelerde  duran varliklara yapilan  yatirimlart
degerleme  siireci  sermaye  biitcelemesi  olarak
adlandirilmaktadir. Yatirim projelerini  degerleyebilmek
icin bir takim verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu veriler;
yatirnm  harcamasmin  tutari, yatirnmin  igletmeye
saglayacag1 nakit akiglar1 ve bu nakit akislarinin zaman
icerisinde dagilimi, yatirrmin ekonomik omrii, yatirimin
hurda degeri ve yatirimdan beklenen getiri oranidir.
Isletmenin piyasa degeri iizerinde onemli etkileri olan
sermaye biitcelemesinde dikkat edilmesi gereken noktalar
sunlardir:
* Sermaye biitcelemesi kararlar1 uzunca bir donemi
kapsar.
¢ Sermaye biitcelemesi siirecinde degerlendirilen
projeler, isletmenin gelecegini etkiler.
* Sermaye biitcelemesinde degerlendirilen projeler,
goreli  olarak  biiyiilk tutarda  finansman
gereksinimi dogurur.

Statik yontemler, paranin zaman degerini goz Oniine
almayan, basit yontemlerdir.

Ortalama  Yillik  Gelirin _ Yatirim  Tutarina  Orani
Yénteminde kullanilan sermaye ve bununla ilgili gelir,
muhasebede varliklar ve gelir i¢in kullanilan ilkelere gore

hesaplanmaktadir.
Geri  Odeme  Siiresi  Yonteminde (GOS), yatirilan
sermayenin  tekrar isletmeye kazandirilacagi  siire

arastirmaktadir. Bu yoOnteme gore yatirimlar oncelikle
kendini en kisa siirede finanse etmelidir.

Dinamik yéntemler, paranin zaman degerini géz dniinde
bulunduran yontemlerdir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi (NBD) projenin nakit
giriglerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislarinin bugiinkii
degeri arasindaki farkin belirlenmesi ve farkin sifirdan
bliylik olmasi halinde projenin kabuliinii 6ngéren bir
yontemdir.

Ic Kérliik Orami Yéntemi (IKO) Bir yatirimin i¢ karhlik
orani, sdz konusu yatirimdan saglanacak net nakit
giriglerinin bugiinkii degerini baslangi¢ yatirim tutarina
esitleyen orandir.

Kdarlihik Endeksi Yonteminde (KE) gelecekte gerceklesecek
nakit akislarinin bugiinkii degerinin projenin maliyetinin
bugiinkii degerine oranlanmasiyla elde edilmektedir.

Yillik Esdeger Gider Yonteminde projelerin tim giderleri
yillik esdegere doniistiiriilerek karsilastirma yapilir.

Sermaye Biitcelemesinde Reel Opsiyonlar

Yatirimlarin ~ degerlendirilmesi  amaciyla  finansal
opsiyonlarin  yatinm  alternatiflerine  uyarlanmasi
sonucunda meydana gelen opsiyonlara Reel Opsiyon
denir. Reel opsiyonlar genel olarak {ii¢ grup altinda
toplanabilmektedir:
¢ Terk Etme Opsiyonu: Yoneticilerin projeden
vazgecme imkanini dikkate alan opsiyondur.
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*  Genisleme Opsiyonu: Yatirim projesinin basarili
olmas1 sonucunda projenin genisletilmesi imkani
dogmasiyla meydana gelen opsiyondur.

* Erteleme Opsiyonu: Yatinm ile ilgili ilave
bilgilerin alinabilmesi, projede yapilabilecek

degisimlere  olanak taninmasi  amaglariyla
alinacak erteleme kararlar1 hakkindaki
opsiyondur.

Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Beklenen sonugtan sapma ihtimaline risk denir. Yatirim
projeleri ile ilgili riskleri hesaplamak ve analiz etmek gii¢
olmakla birlikte, kullanilan bazi ydntemlerle projelerin
riskliligi belirlenebilmektedir. Bu yontemler; Yatirimin
iskonto Oranmi Farklilagtirma Yontemi, Belirlilik Esiti
Yaklasimi, Olasilik Dagilim1 Yaklagimi, Karar Agaci
Yaklagimi ve Simiilasyon Yaklagimidir.

*  Yatrnmin Iskonto  Oramm  Farklilastirma
Yontemi (riske gore diizeltilmis iskonto orani
yontemi), projenin nakit akimlarmin riskliliginin
de zaman icinde arttigina isaret ederek, risk primi
etkisinin tissel oranda arttigini ifade etmektedir.

*  Belirlilik FEsiti Yaklagimi (BEY): Yatirnmin
ekonomik Omrii boyunca saglayacagi nakit
giriglerinin, risk derecesine gore diizeltilmesi
yontemidir.

*  Olasilik Dagilimi Yaklasimi: Yatirim
projelerindeki nakit giriglerinin olasilik teorisine
bagli olarak tahmin edilmesi esasina dayanan

yaklagimdir.
*  Karar Agact Yaklasimi: Onemli kararlar soz
konusu oldugunda, kararlarin bir defada

verilmesi yerine sira ile verilmesi miimkiindiir.
Bu imkani1 yoneticilere taniyan yontem karar
agaci1 yontemidir.

*  Simiilasyon Yaklasimi: Simiilasyon (benzetim),
0zde deneysel nitelikli, matematiksel bir model
gelistirme teknigi olarak, sistemlerin davranisini
inceleme ve tanimlama, sistemlerdeki
degismelerin etkilerini belirleme ve boylece
gelecekteki davraniglart tahmin etme amact
tagiyan deneysel ve uygulamali bir yontemdir.

Enflasyonun Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki
Etkileri

Enflasyonist ortamlarda yatirim projeleri
degerlendirilirken, enflasyonun olmadigi durum ile
farkliliklarin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Yiiksek
enflasyon donemlerinde sermaye biitcelemesi siirecinde
oncelikle, degerlemede nominal nakit akiglarinin mi1 reel
nakit akislarnin m1 kullanilacagma karar verilmesi
gerekmektedir. nominal akit akimlart nominal oranlarla,
reel nakit akimlar1 ise reel oranlarla iskonto edilmelidir.
Yatirim projesinin yapilacagi donemde siirekli enflasyon
s0z konusu oldugunda ¢oziim ise, fiyat tahmini g¢abalarini
daha ¢ok reel iicretler, ithalat ve ihracat fiyatlari, kamu
kesiminin drettigi mal ve hizmetlerin fiyatlari, idari

D

kararlarla saptanan kontrollii fiyatlar ve gelecekteki faiz
orani izerinde yogunlastirmak yararli olacaktir.
Enflasyonun yatirim projeleri lizerindeki etkisine yonelik
iki temel goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki enflasyonun
nakit girigleri ile indirgemede kullanilacak iskonto oranini
aymi oranda etkileyecegi yoniindedir. Enflasyonun nakit
girigleri ile indirgemede kullanilacak iskonto oranini farkli
oranda etkileyecegi yoniinde olan ikinci goriise gore ise
enflasyon donemlerinde kullanilmasi gereken net bugiinkii
deger formiilii degigsmektedir.
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