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Ozet

Finansal yoneticiler sabit yatinmlarin hangisinin daha karli ve cazip oldugunu belirlemek isterler.
Sermaye butgelemesi karar verme surecinde yoneticilere énemli bilgiler saglar. Dolayisiyla, bir islet-
menin gelecekteki konumu sermaye biitcelemesi kararlariyla yakindan ilgilidir. isletme yéneticileri tara-
findan fonlarin uygun olmayan projelere yonlendiriimesi firmalarin yikimina kadar gidebilecek vahim
sonuglar dogurabilir. Sermaye butgelemesinde kullanilabilecek objektif yontemlerden birisi Monte Carlo
simulasyonudur. Bu galismada Arag muayene istasyonlari yatirimlari sermaye buitgeleme siireci Monte
Carlo simulasyonu ile analiz edilmistir. Simulasyon yolu ile hem gelecekte beklenen Net Bugiinku De-
ger (NBD) hem de proje riskliligi ile ilgili objektif bilgilere ulagiimasi dustndlmustur.

Anahtar Sozciikler: Sermaye butcelemesi, Monte Carlo simllasyonu, ara¢ muayene istasyonlari.

JEL Siniflamasi: G31, G32

Abstract (Capital Budgeting for Vehicle Inspection Stations with Monte Carlo Simulation
after Privatization in Turkey).

Financial managers want to determine the profitability of fixed asset investments. Capital budgeting
provides significant information for financial managers in terms of fixed asset investment profitability.
Thus, a firm’s position in the future is closely related to capital budgeting decisions. Misuse of funds for
fixed asset investments may result irrecoverable results for firms. Monte Carlo simulation is an
objective and powerful method in capital budgeting analysis. This study provides an application of
Monte Carlo simulation in capital budgeting process for vehicle inspection station investment in Denizli.

Key Words: Capital budgeting, Monte Carlo simulation, vehicle inspection stations

JEL Classification: G31, G32.
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Giris

Uzun dénemde getiri saglayacak yati-
rim harcamalarmin planlanma siireci ser-
maye biitcelemesi olarak bilinir. Uzun
donemden bir yildan daha uzun sure kas-
tedilmektedir. Sermaye biitcelemesi stireci
yoneticilere hangi yatirimlarin daha karh
ve cazip oldugunu belirleyebilmekte yar-
dimc1 olur. Dolayisiyla, bir isletmenin
gelecekteki konumu sermaye biitcelemesi
kararlariyla yakindan ilgilidir. Isletme
yoneticileri tarafindan fonlarm uygun
olmayan projelere yonlendirilmesi firma-
larm yikimma kadar gidebilecek vahim
sonuglar dogurabilir.

Sermaye biitcelemesi genel olarak dort
ana smifa ayrilan yatirimlar icin énem arz
eder. Bu tir yatirimlar (Weston and
Brigham, 1977) (1) mevcut bir varligm
verimliligini arttirmak icin eskimis bir
varligm yerine yeni bir varlik ile degisti-
rilmesi, (2) mevcut iiriin gami igin kapasi-
teyi arttirmaya yonelik ek makine ve
ekipman edinilmesi ya da fabrika binasi-
nin genisletilmesi veya yeni fabrika binas1
satin alinmasi, (3) yeni iriin gami igin
genisleme yatirimlari, (4) diger yatirimlar
olarak simiflandirilabilecek, cevre ile ilgili
yatirimlar, ¢alisanlarm verimliligine yone-
lik isletme ici sosyal alanlara yapilan yati-
rimlar gibi yatirimlardir.

Sermaye biitcelemesi analizleri, bir ¢ok
yazar tarafindan ele alinmistir (Weston
and Brigham, 1977, Gapinsky and
Brigham, 1994, Brealy ve digerleri, 1997,
Horne and Wachowicz, 2005, gibi'). Ser-
maye biitcelemesi analiz teknikleri statik
ve dinamik yontemler olarak siniflandiri-
labilir. Statik yontemler bilindigi {izere
Toplam Net Nakit Girisinin Yatirnm Tuta-
rma Oram Yontemi, Ortalama Yillik Geli-

1 Sermaye biitcelemesi analizi konusu bir¢ok
yazar tarafindan ele alinmistir. Adi gecen kay-
naklar bunlar i¢inden bazilaridir.

rin Ortalama Yatirirma Orani YOntemi,
Geri Odeme Siiresi Yontemi ve Muhasebe
Karlilig1 Yontemi gibi yontemlerdir. Di-
namik yontemler paranin zaman degerini
de hesaba katan Net Bugiinkii Deger
(NBD) Yontemi, I¢ Karlilik Orani (IKO)
veya I¢ Verimlilik Oran1 (IVO) Yontemi ve
Karlilik Endeksi Yontemi olarak siralana-
bilir. Bu yontemlerin {istiin ve eksik yan-
larinin tiim finansal yonetim kitaplarinda
ayrintili olarak ele alindig1r goriilebilir.
Sermaye biitcelemesi siirecinde Net Bu-
giinkii Deger (NBD) yonteminin projelerin
ret ve kabul kararlarinda tercih edilen
yaklasim oldugu ortak goriistiir.

Finansal yoneticinin amacmin firma
degerini maksimize etmek oldugu dusi-
niildiigtinde, sermaye biitcelemesi karar-
larmin 6nemi ortaya ¢ikar. Finansal yone-
tici alternatif projeler arasinda firma dege-
rine en fazla katkiy1 saglayacak projeyi
veya projeleri secer. Sermaye biitceleme-
sinde dikkat edilmesi gereken konu karar-
larn gelecekle yakindan ilgili olmasidir.
Gelecekle ilgili kararlar riski de berabe-
rinde getirir.

Bu nedenle, tam belirlilik ortaminda
sermaye biitcelemesi siirecinde herhangi
bir sorun ortaya ¢ikmaz iken, belirsizlik
ortaminda finansal yoneticiler karar ver-
me siireglerinde belirsizlik etkilerini de
hesaba katmak zorundadirlar.

Bu nokta da, belirsizlik ve risk kavram-
lar1 ¢ogu zaman birbirleri yerine kullanil-
maktadir. Risk kavrami gelecekte ortaya
¢ikacagl diistiniilen olaymn olma olasilikla-
riin bilinmesidir. Belirsizlik ise, gelecekte
ortaya c¢ikacagl disiiniilen olayla ilgili
yetersiz veri ya da gozlem nedeniyle olma
olasiliklar1 hakkinda herhangi bir bilgiye
sahip olunmamasin igerir. Yatirim karar-
larmin gelecekle ilgili olmasi nedeniyle
finansal yoneticiler gelecekte en iyi ya da
en muhtemel tahmini elde edebilmek igin
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risk dolayisiyla da olasihik hesaplamalar:
ile ilgilenmelilerdir. Risk, tizerinde diisii-
niilen olayla ilgili olasilik yogunluk fonk-
siyonun bilinmesi durumunda Olgiilebilir
bir kavramdir. Bilindigi gibi standart
sapma (0) bir risk olciitiidiir.

Finansal yoneticiler riski goz ardi et-
mek istemezler ve hesaplamalarina dahil
ederler. Sermaye biitcelemesi kararlarinda
risk ile ilgili ¢ogunlukla kullanilan yo6n-
temler siibjektif (yanli) olarak nitelendiri-
lebilecek yontemlerdir. Ornegin bir finan-
sal yonetici farkl risklilige sahip almasik
(mutuallty exclusive) projelerden birini
segmek durumunda ise ve projelerin Net
Bugiinkii Degerleri (NBD) birbirlerine
yakin ise siibjektif davranarak en az riskli
projeye yatirim karari alabilir.

Karar siirecinde farkl bir yaklasim da
1skonto oranin riske gore diizeltilmesidir.
Riske gore diizeltilmis 1skonto yontemi de
finansal yoneticinin tecriibelerine ve bek-
lentilerine dayanan ve bu agidan stibjektif
olan bir yontemdir.

Sermaye biitcelemesi kararlarinda ta-
mamen istatistiki yaklasimlara dayanan
objektif (yansiz) yontemler {izerinde dur-
mak, dogru karar verme stirecinde 6nemli
katkilar saglayabilir.

Bu ¢alismada objektif bir yaklasim ol-
dugu distintilen Monte Carlo Simiilasyo-
nu ile Tiirkiye’de 6zellestirme sonrasi arag
muayene istasyonlar1 yatirimlarmin ser-
maye biitcelemesi siireci incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde Tiirki-
ye’de arag¢ Muayene hizmetleri, ikinci bo-
Monte Carlo Simiilasyonu,
uclincii boliimiinde Monte Carlo Simiilas-
yonu'nun sermaye biitcelemesine uygu-
lanmasi, dordiincii bolimde Monte Carlo
Simiilasyon sonuglar1 degerlendirilmistir.
Son boliim ise sonug ve Onerilerden olus-
maktadir.

limiinde

1. Tiirkiye’de Ara¢ Muayene Hizmeti

Tiirkiye’de Karayollar1 Genel Miidiir-
ligii tarafindan yiiriitiilmekte olan Arag
Muayene Hizmetleri 2005 yilinda yapilan
bir ihale ile 6zellestirilmistir. Boylece, mo-
torlu araglarm muayene yontemi ile tek-
nik denetim hizmeti 6zel sektore birakil-
mistir. Devlet sorumlulugunda olan bir
hizmetin sadece hizmet hakkmin devri
yontemiyle ilk defa 6zellestirilmesi nede-
niyle énem arz etmektedir. Ote yandan
Ozellestirme stiirecinde yer alan firma fi-
nansal yoOneticileri acgisindan yatirrmimn
karli bir yatirrm olup olmadig1 énemli bir
sorudur.

Ozellestirme ihalesi 2005 yilinda yapi-
lan Ara¢ Muayene Hizmetleri'nin, Ulas-
tirma Bakanhg:
“Ozellestirme Sonrasi Isletme Sartlart”
nedeniyle Tiirkiye'de “Ara¢ Muayene
Istasyonu Isletmeciligi” adinda yeni bir is
sektorii dogmustur. Rekabete acik olma-
yan bu sektorde isletmeci Ozel firmalar
ara¢ muayene hizmetinin sorumlulugunu
il bazinda alarak faaliyet gostermektedir-
ler.

tarafindan belirlenen

Tiirkiye’de yeni olusacak bir is sektorii
olmasi ve rekabete tamamen kapali olmas1
gibi sik rastlanmayan ozellikleri bakimmn-
dan “Arag¢ Muayene Istasyonlar1 Isletme-
ciligi”, yatinm kararlarinin verilmesi agi-
sindan Ozel bir yere sahiptir. Bu nedenle,
calismada ara¢ muayene istasyonlar: is-
letmeciligi sektoriiniin Denizli’"de mevcut
yatirim gartlar1 temel almarak Monte
Carlo Simiilasyonu yontemi ile sermaye
biitcelemesi analizi yapilmaistir.

Karayolu Trafik Kanunu geregince,
motorlu araglarin, modeline bakilmaksizin
belirli aralklarla teknik denetimlerinin
(periyodik muayene) yapilmas1 gerekmek-
tedir. Zamaninda teknik kontrolii yapil-
mamis ya da yaptirildigr halde tespit edi-
len kusuru giderilmemis aracglarin trafige
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¢ikarilmalar1 yasaktir ve cezai miieyyide-
leri olan bir durumdur.

Ulkemizde araglarin muayenesi; 1985
yilina kadar Karayollar1 Genel Miidiirlii-
gii, Emniyet Genel Miidiirliigii ve Tiirkiye
Soférler ve Otomobilciler Federasyonu
temsilcilerinden olusan komisyon tarafmn-
dan yapilmistir. 1985 yilindan itibaren ise,
Ulkemizde araclarin teknik denetimleri
Karayollar1 Genel Midiirliigiine bagh
tesisler, kamp treyler veya kurum disi
yerlerde gerceklestirilmistir. Bu denetim-
ler genellikle cihazsiz olarak ve goz ile
kontrol suretiyle yapilmistir. Gergekte,
denetimlerin tasit teknikleri konusunda
egitilmis personellerce ve gereken cihaz-
larla donatilmis "muayene kanali" bulu-
nan muayene istasyonlarinda yapilmasi
gerekmektedir?.

Arag sahipleri ve siiriiciilerinin konuya
gerekli 6nemi vermemeleri ve denetimle-
rin de teknik altyap: yetersizligi nedeniyle
gereken sekilde yapilamamas: sonucu;
151k, fren ve direksiyon donanimlari, lastik
durumu, giriilti ve egsoz emisyonlar:
bakimlarmdan tehlikeli ve zararl olan pek
¢ok tasitin trafik icinde oldugu bilindigi
halde, bu tiir araglara gereken miidahale
yapilmamigtir. Bu durumda da teknik
arizadan kaynaklanan ve agir sonuglar
yaratan trafik kazalarma sik¢a rastlanmis,
kentlerde giirtiltii ve hava kirliligi acila-
rindan insan saghgm tehdit edici bir or-
tam olusmustur.

Basta karayolunda seyreden araglarin
teknik muayenelerini daha etkin ve saglik-
I1 bir sekilde yapilmasi ve bu suretle arag-
lar bakimindan karayolu trafik giivenligi-
ni saglanmasi olmak {tizere, vatandaslarin
odedikleri muayene fiicretinin karsili:
olan hizmeti alabilmesi amaciyla ara¢ mu-
ayenelerinin ve muayene istasyonlar1 ko-
nusunda bir modernlesme projesi gelisti-

? Kara Ulagtirmas1 Genel Midurltigt, Arag
Muayene Istasyonlar1 Projesi Tanitim Dokiiman,
2006 Ankara

rilmigtir. Bu kapsamda; 04.06.2003 tarihli
Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karar ile
ara¢ muayene istasyonlar1 Ozellestirme
kapsamina alinmistir.

Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Bas-
kanligmca yapilan ozellestirme ihalesi,
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.-
TUV SUD Teknik Giivenlik ve Kalite De-
netim Ticaret Ltd. $ti. ve Akfen Holding
A.S.'den olusan Ortak Girisim Grubunca
toplam 613.5 Milyon Dolarlik en yiiksek
teklif ile 20 yilligia alinmistir. Ortak Giri-
sim Grubu ara¢ muayene istasyonlarmin
igletilmesi i¢in Tiv Tasit Muayene Istas-
yonlart Yapim ve Isletim A.S (TiivTurk)
admnda bir sermaye sirketi kurmustur.

Ara¢ muayene istasyonlarinin 20 yil
siireyle devrine iliskin imtiyaz sdzlesmesi,
15 Agustos 2007 tarihinde TUVTURK ile
T.C. Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi ara-
sinda imzalanmistir. Ozellestirme sartna-
mesi geregince TUVTURK, imtiyaz soz-
lesmesinin imzalanmasindan sonraki 18
aylik donem iginde 81 il ve 88 ilge merke-
zinde 189 sabit ve 80 mobil istasyonu ku-
rulumu tamamlanmastir.

Ozellestirme sonucu yeni yapilanma,
Tiirkiye karayollarinin denetimi igin, ilk
defa uluslararas1 normlara uygun kap-
samda ara¢ muayenesi, ara¢ kaynakl tra-
fik kazalarinin azaltilmasi, trafik giivenli-
ginin saglanmasi gibi faydalarmin olacag:
diisiiniilmektedir. Ayrica, kamu kaynak-
larmndan bir harcama yapmadan yabanci
sermaye girisi yoluyla yaklasik 200 milyon
ABD Dolar civarinda yatirim hacmi yara-
tacag1 ve dolayisiyla da istihdama katk:
saglayacag1 beklenmektedir.

2. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu, niikleer fi-
zik gibi fen bilimleri alaninda analitik
¢oztimiin ¢ok karisik, deney yolu ile paha-
I1 ve tehlikeli olan problemlerin davrani-
smi1, anlamaya ¢alismada sikc¢a kullanilan
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bir yontemdir. Finans literatiiriinde Monte
Carlo simulasyonu sermaye biitcelemesi
analizinde ilk olarak Hertz (1964) tarafin-
dan kullanilmaistir.

Monte Carlo Simiilasyonu girdi degis-
kenlerinin olasiliklar1 ile davranisin bu
degiskenlere olan duyarliligini iliskilendi-
ren bir analiz yontemidir. Sermaye biitge-
lemesi analizlerinde Monte Carlo Simii-
lasyonun ilk adimi satis fiyat1 ya da satis
miktar1 gibi belirsiz olan degiskenlerin
olasiik  dagilimlarmmin  belirlenmesidir.
Analizde ortalama, standart sapma, alt ve
iist limit degerleri veya en muhtemel de-
geri belirlemede yardimci olan siirekli
dagilimlar bu amag i¢in kullanilabilirler.
Sermaye biitcelemesi siirecinde degisken-
lere iligkin siirekli dagilimlar belirlendik-
ten sonra simiilasyon uygulamas: su ba-
samaklari izler:

i) Her bir belirsizlige sahip degisken
icin stirekli dagilimlar temel almarak te-
sadiifi (rassal) degerler segilir.

ii) Belirsizlige sahip olan degiskenler
icin tesadiifi olarak segilen degerlerle bir-
likte, vergi oranlar1 ya da amortisman
tutarlar1 gibi kesin olarak bilinen degerler
kullanilarak her yil icin net nakit akiglar:
belirlenir. Belirlenen net nakit akiglar1 Net
Bugtinkii Degerleri (NBD) hesaplamak
icin kullanilir.

iii) Birinci ve ikinci basamaklar bir¢ok
kez tekrarlanarak, ornegin 1.000, 2.000,
kez her bir tekrarda yeni Net Bugiinkii
Degerler hesaplanir. Boylece, her tekrarda
hesaplanan Net Bugiinkii Degerler kulla-
nilarak Net Bugiinkii Degerler igin bir
olasilik dagilimi olusturulur. Olasilik da-
gilimi kullanilarak da beklenen Net Bu-
giinkii Deger, E(NBD), ve buna bagh ola-
rak da standart sapma hesaplanabilir.

Sermaye biitcelemesi siireci i¢in asamalar
kisaca Sekil 1’de gosterilmeye ¢alisilmistir.

Sekil 1'de gorildigi gibi bilgilerin top-
lanmasi, degiskenlerin belirlenmesi, ilgili
olasilik dagilimlarinin elde edilmesi ve bu
dagilimlara bagli olarak simiilasyonun
gergeklestirilmesi adimlar: izlenir. Monte
Carlo Simiilasyon yontemi parametrik
olmayan bir yontemidir. Monte Carlo
Simiilasyon yonteminin farkli bir 6zelligi
de senaryolarin ge¢mis verilere bagh ola-
rak degil belli bir dagilimdan tiiretilmesi-
dir. En kapsaml ve en giiglii riske maruz
deger hesaplama yontemi olarak bilin-
mektedir. Clinkii farkli kosullar igindeki
dogrusal olmayan iligkileri ve gelecekte
meydana gelebilecek olas1 degisimlerin
etkilerini de icermektedir (Tas ve Iltiizer,
2008).

3. Monte Carlo Simiilasyonu ile Ser-
maye Biitcelemesi Siireci

3.1. Arag Sayilar1 ve Tahminleri

Calismada kullanilan veriler Karayolla-
1 Genel Miidiirliigii, Tiirkiye Istatistik
Kurumu, Gelirler Idaresi Bagkanlig, Ulas-
tirma Bakanlifi’'ndan otomotiv sektorii ile
ilgili olarak elde edilmistir. Bu ¢alismada
sadece Denizli ili arastirma kapsamima
alinmigtir.  Tim degiskenlerin Normal
Dagilim davranisina sahip oldugu varsa-
yilmistir.

Ulagtirma Bakanligi’'nin Arag¢ Muayene
Istasyonlar1 Yonetmeligi uyarinca zorunlu
Arag¢ Muayenesine tabi olan motorlu arag-
lar 3 gruba ayrilmistir;

e  MT /Minibuis-Taksi
e  TKO / Tir-Kamyon-Otobiis
e  TMOT / Traktor-Motorsiklet
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Sekil 1. Sermaye Biitcelemesi Siireci ve Monte Carlo Simiilasyonu Asamalar1

Onemli faktorler icin
olasilik degerleri
belirlenir,

/ Satis fiyat1

< K/

Pazar biiyiime oram /\

Bu faktorlerin degerleri
gelecekte olabilme sans-
lar1 dahilinde tesadiifi

olarak secilir,

Pazar Pay1

L~ <—

Faaliyet giderleri /\

Her bir kombinasyon i¢in
Net Bugiinkii
Degerler Hesaplanur,

Yatirim Tutar:

G

Projenin ekonomik émrj /\/

Olma
Olasilig1

Bu islem yatirim riskinin
davranisini sergileyebile-
cek sayida tekrarlanr,

>

Net Bugiinkii Deger

Kaynak: Weston and Brigham, 1977, s. 263

Bu siniflandirmaya bagl olarak diisii- saplanmistir. Calismada Denizli'de bulu-
niilen projenin satis tahminleri, Arac Mu- nan motorlu araglarin 20 yillik dénemde
ayene Istasyonlarina gelmesi beklenen Denizli disindaki arag muayene istasyon-
motorlu ara¢ sayilar1 dogrultusunda he- larinda ara¢ muayenesi yaptirma ihtimali-
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nin goz ardi edilebilecek derecede diisiik
oldugu diistintilmektedir, dolayis: ile De-
nizli'de trafige kayith olan tiim araglarin
Denizli’de bulunan 3 Arag¢ muayene Istas-
yonunda ara¢ muayenesi yaptiracagl var-
sayimistir.

Tablo 3.1 Denizli’de 2007 Yil1 Sonu itibariyle

Motorlu Arag Sayilar1

Otomobil 103.637
Minibiis 6.824
Otobiis 3.467
Kamyonet 31.278
Kamyon 10.148
Motosiklet 47.312
Traktor 34.448
Toplam 237.114

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, (2008)

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan
aciklanan ve Tablo 3.1’de belirtilen 2007
yilinda trafige kayitli motorlu arag sayilar:
ve bu araglarin Tablo 3.2’de belirtilen ya-
sal muayene tekrar periyotlar1 beraber
incelendiginde, Denizli'de trafige kayith
bulunan motorlu araglarin  ortalama
%48’inin her yil Ara¢ Muayenesi yaptir-
mas1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de uzun siiredir Karayollar
Genel Midiirliigii ara¢ muayene istasyon-
larma gelen ara¢ sayisi istatistikleri ve
trafige kayitli ara¢ sayilari karsilastirildi-
ginda Denizli’de yil bazinda ara¢ muaye-
nesi yaptirmasi gereken motorlu arag sa-
yisinin toplam arag sayisma orani %68’dir.
Bu oran “Yakalama Oranm1” olarak adlan-
dinilir. Yakalama Oranindan hareketle,
Denizli'de trafige kayitl bulunan motorlu
araglarin ancak yaklasik %33¥iiniin her yil
ara¢ muayenesi yaptirmasi gerektigi orta-
ya ¢ikmaktadir.

Projenin satis ongoriileri yapilirken Tab-
lo 3.3'"de belirtilen Denizli’deki motorlu

3 Denizli’de her yil toplam trafige kayitl arag-
larin  %33'tniin ara¢ muayene istasyonlarina
gelmesi Ongoriisii Yakalama Oramni ve Tiirkiye
genel yiizdesinin c¢arpimi ile elde edilmistir
(%68*%048=%32,64).

ara¢ sayismni 1994-2007 arasindaki artis
oranlari, Tablo 3.2’de belirtilen 3 grup ken-
di igcinde degerlendirilerek incelenmistir.

Tablo 3.2 Ara¢ Muayene Periyotlar

ARAG TiPi MUAYENE PERIYODU

Hususi (binek) otomobiller ile bunlarin her
turlt romorklari, ilk Ug yas sonunda ve
devaminda her iki yilda bir

Hususi (binek) otomobiller
ve her tlrli rémorklari

Resmi otomobiller ile bunlarin her tirlii
romorklari, ilk iki yas sonunda ve devaminda
yilda bir

Resmi otomobiller ve her
tarli rémorklari

Lastik tekerlekli traktorler ile bunlarin her
turlt rdmorklari, ilk Ug yas sonunda ve
devaminda g yilda bir

Lastik tekerlekli traktorler
(LTT) ve her tiirli
romorklari

ki veya ti tekerlekli aralar ve bunlarin her
turlt romorklari, ilk Ug yas sonunda ve
devaminda iki yilda bir

ki veya iig tekerlekli
araglar ve her tirli
romorklari

Diger biitlin motorlu araglar ile bunlarin her
turlt rdmorklart, ilk bir yas sonunda ve
devaminda yilda bir periyodik muayeneye
tabi tutulur. (Taksi, kamyon, otobiis vb. ticari
araglar bu gruba dahildir.)

Diger motorlu araglar ve
her tirli rémorklari

Kaynak: Kara Ulagtirmas:  Genel = Miidiirliigii
(2006). Arag Muayene Istasyonlar1 Projesi Tanitim
Doékiimani,

Gelecek 20 yil igin motorlu arag sayila-
rinda degisim oranlar1 hesaplanirken aga-
g1da belirtilen 6ngoriiler dikkate almmustir;

e Motosiklet sayisindaki asir1 artis ge-
lecek 5 yillik donemde bir doyuma ulasa-
cak, artis oran1 giderek diiserek asir1 arti-
sin baslamasindan o©nceki donemdeki
oranlar seviyesinde duragan hale gelecek-
tir.

e Gelecek 10 yillik dénemde biiyiik bir
olasilikla Denizli-izmir arasmda bulunan
demiryolu hattinin iyilestirilmesi s6z ko-
nusudur. Bunun gergeklesmesi durumun-
da Denizli'ye en yakin konumda olan
[zmir limanma yiik tagimaciligi karayolu
yiik tasimaciligindan yerini 6nemli oranda
demiryolu yiik tagmmaciligina birakmasi
diistiniilmektedir. Sonug¢ olarak, Tir ve
Kamyon sayisindaki artisin énemli 6l¢tide
yavaslayacag1 ongoriilmektedir.

e Denizli-Izmir demiryolu hatt iyiles-
tirilmesi yan1 sira sehirleraras: seyahatle-
rin hava yoluna kayacag1 diistintilmekte
ve karayolu ile seyahatlerin cazibesini
yitirecegi ongoriilmektedir. Bu baglamda
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Otobiis sayisindaki artis oraninin da diise-
cegi tahmin edilmektedir.

e Traktorlerin 6nemli bir kismmin ka-
rayolunda ¢ok az siireyle kullanilmasi ve
bu nedenle rutin trafik denetimlerinde

resmi evraklarmin nadiren kontrol edil-
mesinden hareketle, bu tiir motorlu arac-
larm Ara¢ Muayenesi yaptirma oranlar:
diger tiirlerin ortalamalarmnmn ¢ok altinda
seyretmekte oldugu bilinmektedir.

Tablo 3.3 1994-2007 Yillar1 Arasinda Denizli’de Trafige Kayitli Ara¢ Sayilar1 ve Arag Artis Oranlari

YiL TOP. Artis | TM ARAG GRUBU Artis | TKO ARAG GRUBU Artis | TMOT ARAG GRUBU Artis
OTMBL [ MNBS | KMYNET OTBUS | KAMYON MTSKLT | TRKTR
1994 | 104.112 41.752 4.014 5.395 1141 4514 23.234 24.062
1995 [ 110.573 | 6% 45819 4.343 5.855 9% 1.249 4.607 4% 24142 24.558 3%
1996 [ 119.229 | 8% 50.602 4776 6.730 1% | 1411 4.791 6% 25.381 25.538 5%
1997 [ 131.5615 | 10% | 57.305 5.457 8.299 14% | 1.632 5.034 % 26.954 26.834 6%
1998 [ 141.098 | 7% 62.887 5.731 9.573 10% | 1.840 5.222 6% 28.009 27.836 4%
1999 [ 148.556 | 5% 67.882 5.920 10.664 8% 1.993 5.28 3% 28.615 28193 2%
2000 | 157.606 | 6% 72.745 6.249 12.564 8% 2404 5.438 8% 29.219 28.987 2%
2001 | 161.542 | 2% 75.165 6.335 13.348 4% 2449 5.478 1% 29.567 29.200 1%
2002 | 167.098 | 3% 77.860 6.622 14.567 4% 2.571 5.619 3% 29.901 29.952 2%
2003 | 176.506 | 6% 81.654 6.943 17.024 % 2.697 5.984 6% 30.306 31.898 4%
2004 192338 | 9% 86.308 6.090 21.944 8% 2.955 9.077 39% [ 33.384 32.580 6%
2005 |207.208 | 8% 92.311 6.445 25123 8% 3.070 9.435 4% 37.547 33277 %
2006 | 223.639 | 8% 98.216 6.622 28.149 % 3.249 9.804 4% 43.796 33.803 10%
2007 | 237.114 | 6% 103.637 | 6.824 31.278 % 3.467 10.148 4% 47.312 34.448 5%

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, (2008)

e Tiim bu olumsuz faktorlerin tersine,
Il Emniyet Miidiirliigii ile yapilabilecek
igbirligi, kamuoyunun bilgilendirilmesi
amaciyla yapilacak tanitim toplantilar1 ve
reklamlar ile arag sahiplerinin bilinglendi-
rilmesi ve denetimlerin siklagtirilmasi
sonucu yillik bazda ara¢ muayenesi yapti-
rilan motorlu arag sayismin, Ara¢ Muaye-
nesi Yaptirilmas: gereken motorlu arag

sayisma orani (Yakalama Orani) asamali
olarak artacak ve gelismis tilkelerdeki
seviye olan %85 - %90 seviyelerine ulasa-
caktir.

Bu ongoriiler sonucu 2008-2027 yillar
arasinda beklenen arag sayilar1 ve arag
sayist artis oranlar1 Tablo 3.4’de, yillik
bazda Yakalama Orani ise Tablo 3.5de

gosterilmektedir.

Tablo 3.4 2008-2027 Déneminde Denizli I¢in Arag Sayist Ve Artig Oran1 Ongpriileri

YIL TOP. TM ARAG GRUBU TKO ARAG GRUBU TMOT ARAG GRUBU
OTMBL | MNBS | KMYNT OTBS | KMYN MTSKLT | TRKTR

2008 | 252.649 | 7% |111.928 |7.370 33.780 8% |3.606 | 10.554 4% | 49.204 35.826 4%
2009 | 269.315 | 7% |120.882 |7.960 36.483 8% |3.750 [10.976 4% | 51173 37.259 4%
2010 | 287.200 | 7% | 130.553 |8.596 39.401 8% [3.900 |11415 4% | 53.220 38.749 4%
2011 | 306.399 | 7% | 140.997 |9.284 42.553 8% |4.056 |11.872 4% | 55.348 40.299 4%
2012 | 327.014 | 7% | 152.277 [10.027 | 45.958 8% |4.218 |12347 4% | 57.562 41.911 4%
2013 | 348.159 | 6% | 164.459 [ 10.829 |49.634 8% |4.345 | 12717 3% | 59.289 43.169 3%
2014 | 370.881 | 7% |177.616 |[11.695 |53.605 8% | 4475 | 13.099 3% |61.068 44.464 3%
2015 395307 | 7% |191.825 |[12.631 |57.893 8% |4.609 |13.491 3% | 62.900 45.798 3%
2016 | 421574 | 7% | 207171 [ 13.641 | 62.525 8% |4.748 |13.89 3% | 64.787 4717 3%
2017 | 449.829 | 7% | 223.745 [14.733 | 67.527 8% 4890 |[14.313 3% | 66.730 48.587 3%
2018 | 480.047 | 7% | 241.644 [15911 |72.929 8% 4.988 | 14.599 2% | 68.732 50.044 3%
2019 | 512573 | 7% | 260.976 |[17.184 | 78.763 8% |5.088 |14.891 2% | 70.794 51.546 3%
2020 | 547.596 | 7% |281.854 |[18.559 | 85.064 8% 5189 |15.189 2% | 72.918 53.092 3%
2021 | 585.317 | 7% | 304.402 |20.043 |91.870 8% 5293 |15.493 2% | 75.106 54.685 3%
2022 | 625.955 | 7% |328.754 |[21.647 |99.219 8% 5399 |15.803 2% | 77.359 56.325 3%
2023 | 669.746 | 7% |355.054 |23.379 |[107.157 |8% |5507 |16.119 2% | 79.680 58.015 3%
2024 | 716.946 | 7% |383.459 |25249 |115729 |8% |5617 | 16441 2% | 82.070 59.755 3%
2025 | 767.832 | 7% |414.135 |27.269 |124.987 |8% [5.729 |16.770 2% | 84.532 61.548 3%
2026 | 822.705 | 7% | 447.266 | 29450 |134.986 |8% |5844 |17.105 2% | 87.068 63.395 3%
2027 | 881.891 | 7% |483.048 |31.806 |145.785 |8% |5.961 17.448 2% |89.680 65.296 3%
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Tablo 3.5 2008-2027 Déneminde Denizli’de Ongoriilen Yillik Bazda Muayene Yaptiran Arag Say1si-
nin, Muayene Yaptirmasi Gereken Arag¢ Sayisina Oranlar (Yakalama Oranlar1)

YIL YAKALAMA ORANI
MT TKO T™MOT

2008 65% 70% 20%
2009 68% 71% 20%
2010 69% 72% 21%
2011 70% 73% 21%
2012 71% 74% 22%
2013 72% 75% 22%
2014 73% 76% 23%
2015 74% 7% 23%
2016 75% 78% 24%
2017 76% 79% 24%
2018 7% 80% 25%
2019 78% 81% 25%
2020 79% 82% 26%
2021 80% 83% 26%
2022 81% 84% 27%
2023 82% 85% 27%
2024 83% 85% 28%
2025 84% 85% 28%
2026 85% 85% 29%
2027 86% 85% 29%

3.2. Satis Gelirleri ve Zamana Gore
Degisim Onggpriileri

Gelecekte beklenen satis gelirlerinin
hesaplanabilmesi igin muayeneye gelmesi
ongoriilen arag sayisi ile her bir arag igin
alinacak olan ticretin belirlenmesi gerekir.
Tablo 3.4. tahminleri kullanilarak arag
sayilar1 igin alt ve st limitler olusturul-
mustur. Her bir simiilasyonda arag sayila-
1 yazilan bilgisayar programi tarafindan
bu smurlar arasinda tesadiifi olarak belir-
lenmektedir.

k-o Alt smir (1)
k+o Ust smir  (2)

Burada, k gozlemlerin ortalamasmi o
ise standart sapmasini gostermektedir.

Ara¢ muayene ticretleri (fiyat) ise Ulas-
tirma Bakanlig1 tarafindan belirlenmekte-
dir. 2008 yil1 i¢in ara¢ Muayene iicretleri
asagidaki gibi tespit edilmistir:

e MT /Minibiis-Taksi 110,90YTL

e TKO / Tir — Kamyon - Otobiis

147,50YTL

e TMOT / Traktor-Motorsiklet
57,80YTL

Bu {ticretlerin her yil 6nceden belirlenen
bir orana bagli olarak giincellenmesi 6n-
goriilmektedir. Yonetmelik geregi bu giin-
celleme yilsonunda Maliye Bakanlig: tara-
findan bir sonraki yil i¢in ilan edilen “Ye-
niden Degerleme Orani1” nispetinde olma-
st beklenmektedir. Yeniden Degerleme
Orani'nin 2009 yili igin 2008 yili sonu Enf-
lasyon Orani tahmini olan %12 oraninda
olacagl, daha sonraki yillarda ise kademeli
olarak ve yillik enflasyon oranmna paralel
olarak 5 yillik donemde %4 seviyelerine
inecegi, daha sonra ise bu seviyesini ko-
ruyacag1 ongoriilmistiir. Calismada ticret-
lerin davraniglarmi belirleyebilmek ama-
ayla, Yeniden Degerleme Oranlar1 Tablo
3.6’da belirtilen 2000-2007 donemindeki
yillik enflasyon orani gozlemlerine dayali
tesadiifi secimle tespit edilmektedir. Yeni-
den Degerleme Oranlarmin tesadiifi ola-
rak se¢im aralig1 Tablo 3,6’daki enflasyon
orani gozlemlerinin ortalamasmdan (+/-)
bir standart sapmadir (+/- o).
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Tablo 3.6 2000-2007 Dénemi Yillik Enflasyon Oranlari

YIL 2000 | 2001

2002

2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007

ENFLASYON ORANI. | %36 %79

%30

%16 | %12 | %5 %11 %7

3.3 Nakit Akim Tablosunun Olustu-
rulmasi

Calismada Denizli 6rneginde ara¢ mu-
ayene istasyonu ile ilgili bilgiler tablo
3.7’de gosterilmektedir. Ara¢ muayene
istasyonu i¢in 20 yillik lisans bedeli
35.000.000 TL'd1r. Calismaya konu olan 3
istasyon i¢in arazi, bina, ekipman, baslan-
gi¢c maliyeti ve hurda degeri gibi degerler
yine Tablo 3.7’de goriilmektedir. Amor-

tisman acgisindan distintildiigtinde bas-
langi¢ maliyetlerinin 10 yil iginde, bina,
ekipman ve lisans bedelinin ise projenin
ekonomik Omrii olan 20 yil igerisinde
normal amortisman yontemine tabi tutu-
lacagy bilinmektedir. Dolayisiyla, bu de-
gerler simiilasyon uygulamasmda sabit
olarak yerini almaktadir. Hurda degerinin
ongoriilen deger olarak 200.000 TL'nin
sabit kalacag1 varsayilmistir.

Tablo 3.7 Monte Carlo Simiilasyonunda kullanilan baz1 degerler

Acgiklama 2007 Yil1 | Agiklama 2007 Y1ili

20 Yillik Lisans Bedeli 35.000.000 TL | Yillik Muayene Gelis Oram 48%
Vergi Orani 20%

Toplam Kredi Miktar1 28.000.000 TL | Faiz Oram 6%

Odemesiz Dénem 1YIL

Odeme Siklig1 (Yilda) 1

Toplam Taksit Sayisi 9

Kredinin Baglama Tarihi 31.12.2007 | Ozkaynak Thtiyact 9.150.000 TL

3 Istasyonun Arazi Degeri 1.400.000 TL | Calisilan Giin Sayisi 300
Pullarin Stokta

Baslangic Maliyeti 750.000 TL | Bekleme Siiresi (Giin) 30

Fiziki Yatirim Maliyeti 2.150.000 TL

Toplam Yatirim Maliyeti 37.150.000 TL

3 Istasyon Binasmin Amort. Degeri 950.000 TL

3 Istasyon Binasmin Ekipman Degeri 350.000 TL

3 Istasyonun Hurda Degeri 200.000 TL

Pesin Odenen Giderler (Depozito Vb.) 30.000 TL

Siirekli Isletme Giderleri 250.000 TL

Kiralik Ara¢ Maliyeti (Aylik) 2.000 TL

Personel giderleri idari iscilik olarak
EK 1’deki gibi ngoriilmektedir. Personel
giderleri isletmenin 2008-2027 doéneminde
ihtiya¢c duyulan calisan sayisma gore be-

lirlenmis Gdenecek fticretler ise tesadiifi
olarak segilecek enflasyon oraninda arta-
cag1 varsayilmistir.
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EK 1 bu yaklagimm bir simiilasyon ¢ik-
tism1  gostermektedir. Thtiyac duyulan
personel sayis1 analize konu olan donem
icersinde en az 61 ile 158 arasinda degis-
mektedir. Her bir grup calisan igin yeni
her simiilasyon siirecinde ¢alisan sayis1 da
tesadiifi olarak se¢ime tabi tutulmustur.
Ornegin, simiilasyon uygulamasinda yati-
rmin  ekonomik omrii boyunca Genel
Midiir sayis1 1 olacagimdan se¢im hep 1
olurken, Muayene teknisyeni icin alt ve
st limit sirasiyla 30 ve 94’tiir. Bir bagka
ifade ile simiilasyon siirecinde her bir
senaryo i¢in muayene teknisyeni sayist 30
ile 94 arasindan tesadiifi secimdir. Isletme
giderleri (kiralik ara¢ giderleri, depozito-
lar vb. gibi) 2007 y1h igin 300.000 TL olarak
hesaplanmistir.
olarak enflasyon oraninda artacagi éngo-
riilmektedir.

Bu giderlerin tesadiifi

Net c¢alisma sermayesine yapilacak
olan yatirmmin ise satiglardaki bir onceki
yila gore degisim tutarmin %10u kadar
olacag1 diistintilmektedir. Bu bilgiler dog-
rultusunda yatirim i¢in Net Nakit Akimla-
riin simiile edilmesi gerekir.

3.4. Kaynak Maliyetinin Belirlenmesi

Projeye yatirim yapilmasi ile ilgili kara-
rin  verilmesinde Net Bugiinkii Deger
(NBD) yaklagimi kullanilmistir. NBD pro-
jeden gelecekte beklenen net nakit akisla-
rmin (nakit giris ve nakit ¢ikislarr) agirlhikla
ortalama kaynak maliyeti ile iskonto
edilmesi sonucu hesaplanir. Bilindigi tize-
re beklenen NBD'in sifirdan biiyiik olmasi
(E(NBD)>0) projenin  kabul
edilmesi s6z konusudur. NBD hesaplama
sekli asagida ki gibi ifade edilebilir:

durumda

__R + R, +ot R, LN C)
1+0)" (+k T A+k)" (1K)

Veya

n R H
NBD = L4 -C 4
Zf=1 (1+k)  (1+k) )

Burada, Ri, Rz, ..., Rn, Projenin ekono-
mik omrii boyunca Net Nakit Giriglerini,
k, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini
ya da iskonto oranimni, H, Hurda Degerini,
C, Yatirrm Tutarmi (Nakit Cikisi), n, ise
Yatirimimn Ekonomik Omriinii gostermek-
tedir.

Calismanin 6nceki boliimlerinde net
nakit akiglarnmn simiilasyon stirecinde
nasil ele alindig1 agiklanmigtir. NBD hesa-
binin igin gerekli olan ikinci degisken ise
1skonto oranidir. Projeye yatirim yapilma-
st durumunda kaynagm bir kismmimn
uzun vadeli olarak sabit %6 oranindan
saglanabilecegi bilinmektedir. Degisken
maliyetli olmasi durumunda faiz oram
modelleri kullanilabilir (Hoesli ve digerle-
ri, 2005). Ancak, kullanilacak olan 6z kay-
nak maliyetinin hesaplanmasi ise sirketin
halka agik olmayan bir sirket olmas1 ne-
deniyle zor goriinmekle birlikte, isletme-
nin projeye yatirrm yapmamasi duru-
munda mevcut faaliyet alanina yatirim
yapacagl dustintilmektedir. Dolayisiyla,
isletmenin mevcut faaliyet alaninda he-
saplanan 6z sermaye karlilig1 kaynak ma-
liyeti olarak simiilasyon siirecine dahil
edilmistir. Bu iki bilgi 1s18inda agirhikl
ortalama sermaye maliyeti Esitlik 5 deki
gibi hesaplanmistir.

E D
k—[D+E]ke +(m]kd(l—t) (5)

Burada, k, Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyetini, ke Ozkaynak Maliyetini, ka,
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Bor¢ Maliyetini, E, Ozsermaye Degerini,
D, Bor¢ Degerini, t, Kurumlar Vergisi
Oranmi gostermektedir.

4. Monte Carlo Simiilasyonun Sonuc-
lar

Calismada Denizli’de arag muayene is-
tasyonlarinin karh bir yatirim olup olma-
dig1 Monte Carlo simiilasyonu ile tespit

edilmeye calisilmistir. Boliim 3’deki bilgi-
ler 1s181nda simiilasyon 2.000 kez gercek-
lestirilerek proje icin NBD degerlerinin
dagilimlar1 gozlemlenmis ve bu dagilim-
dan yararlanarak beklenen NBD (E(NBD))
hesaplanmistir. Simiilasyon sonucu elde
edilen NBD dagilimi sekil 4.1’de goriil-
mektedir.

Sekil 4.1 Simiilasyon Sonucu Elde Edilen Net Bugiinkii Degerlerin Dagilimi

70
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17.033.585
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38.456.706
49.168.267
59.879.827
70.591.387
81.302.948
92.014.508
02.726.069
13.437.629
24.149.189
34.860.750
45.572.310
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263.399.475]
274.111.035

231.264.79&?
=1

241.976.354r

56.283.871
66.995.431
77.706.991
88.418.552]
99.130.1 ] 2 frmmmm
209.841.6731
220.553.233
252.687.914

Tablo 4.1Simiilasyon Sonucu Elde Edilen Net Bugiinkii Degerlerin istatistikleri

Yatirimdan beklenen net bugiinkii deger, E(NBD) 97.478.260 TL
En yliksek - net bugiinkii deger, Rumax 276.788.925 TL
En diisiik - net bugiinkii deger, Rmin 8.999.915 TL
Net bugiinkii deger (NBD) deger araligi, R= Rmax - Rmin 267.789.010 TL
Standart sapma, o 39.457.926 TL
R/o 6,79

Elde edilen simiilasyon sonuglar: araci-
Iigiyla, arastirmaya konu olan yatirimm
beklenen Net Bugiinkii Degeri, E(NBD),
97.478.260 TL olarak hesaplanmistir. Stan-

dart sapmasi ise 39.457.926 TL’dir. Elde
edilen simiilasyon sonuglarmin higbirinde
negatif NBD gozlemlenmemistir. Bunun
sebebi, daha 6nceki boliimlerde bahsedil-
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digi gibi arag¢ muayene istasyonlar: reka-
bete acik olmayan bir yatirim alani olma-
masini sonucu olabilir. Ayraca, olgeklen-
dirilmis deger araligma bakildiginda (R/o
) 6,79 gibi yiiksek bir degere sahip olmasi
yatirimin riski ile ilgili onemli bilgi ver-
mektedir. NBD deger aralifi oldukga
yiiksek olmasi yatirrmm riskinin yiiksek
oldugu anlamini ifade eder. Bu agidan
bakildiginda ara¢ muayene istasyonlarmnmn
risk kaynaklar1 olarak enflasyon, faiz
oranlar1 gibi makro degiskenlerdeki degi-
simlerin yani sira fiyatin devlet tarafindan
belirlenmesi de risk kaynag: olarak diistii-
niilmelidir.

Sonug

Monte Carlo Simiilasyonu, analitik ¢6-
ziimili karmasik olan davraniglari anlama-
ya ¢alismada sik¢a kullanilan bir yontem-
dir. Monte Carlo Simiilasyonu finans lite-
ratiirlinde de karar verme asamasinda
kullanilan 6nemli bir Riske Maruz Deger
(RmD) yontemidir.

Bu ¢alismada, Monte Carlo Simiilasyon
yonteminden sermaye biitcelemesi hesap-
lamalarinda yararlanilmistir. Calismada
Monte Carlo Simiilasyonu yontemi kulla-
nilarak belirsizlik ortaminda sermaye biit-
celemesi kararlarinda objektif olarak hem
riskin ve hem de yatirrmdan beklenen Net
Bugtinkii Degerinin 6l¢iilmesinde oldukga
yararli olmustur.

Calismaya konu olan ara¢ muayene is-
tasyonlarinin analizinde elde edilen bul-
gular gergege uygun goriinmektedir. Or-
negin, rekabet ortammin olmadig1 bu sek-
torde, simiilasyon sonuclarmimn higbiri
negatif NBD davranisi gostermemistir.
Monte Carlo Simiilasyonun objektif veri-
lere dayali olmasi giivenilir bir yontem
olmasmin bir gostergesidir. Bu 6zellikleri
nedeniyle, Monte Carlo Simiilasyonu tiim

isletme alanlarinda kullanilabilir bir y6n-
tem olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Ote yandan simiilasyon yontemlerin-
den yararlanmak giintimiizde yogun bir
sekilde bilgisayarlardan yararlanilmasmi
gerektirmektedir. Her bir problemin ken-
dine 6zgli yapismnin olmasi nedeniyle de,
bilgisayar programi yazilimlarmin siirekli
olarak gelistirilmesini gerektirmektedir.
Bu yontiyle bakildiginda disiplinler arasi
calismalarin gelistirilmesi 6n plana ¢ik-
maktadir.

Finans alaninda, Monte Carlo Simtilas-
yonu, opsiyon fiyatlamasi, endekslerin
davraniglarinin belirlenmesi gibi birgok
alanda da kullanilabilmektedir.
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