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OZET

Bu yazida, yatinm projelerinde uretilen karar kriterlerinin finans yapisina bagh
degisimi incelenmistir. Bu amacla drnek bir calisma bazinda finans yapisinda olabile-
cek degiskenler hareketlendirilerek 6z sermaye verimindeki degisimler irdelenmistir.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to examine the variations of the decision criteria
produced in investment projects depending upon the financial structure. Variables
which may appear in financial structure have been mobilized and the variations in
the profitability of the equity capital have been discussed with a case study.
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1. GIRIS

Proje analizi yatirnm projelerinin fizibilite cahs-
malarindaki tekno-ekonomik yonleri kapsayan na-
kit akimlanndan hareket ederek bilinen degerlen-
dirme tekniklerinin kullammm ile karar Kkriterleri
iireten bir cahsmadir (Nicholson, 1978). Boylece
projenin yatinm acgisindan anlamh ya da anlamsiz
olacag konusu tartisiimakta ve proje red veya ka-
bul edilmektedir.

Proje analizi cahsmalarimda ekonomik biitiinliik
icerisinde teknik secenekler konusu ve yatirnm de-
gerlendirme teknikleri kapsamh olarak ele almma-
sma karsin projenin finansmam genellikle detayh
incelenmeden belirli bir finans yapisi ve bu yap
icerisinde tek secenekli kredi kosullan ile proje
tartisiimaktadir.

Bagis unsuru sifir olan ticari krediler disinda
kredi kullanabilecek biiyilk projelerde degisik
kredi teklifleri ile farkh karar Kkriterlerinin iiretil-
mesi olanakhdir. Boylesine yatinm karar kriterle-
rini etkileyebilen finansman konusunun da proje-
nin saghkh olmasi icin diger unsurlar kadar de-
tayh arastinlmasi gerekmektedir.

Proje analizi cercevesinde finansman konusu-
nun da tartisilmis olmas1 yatinma gecme asama-
sinda bir taraftan genisleyen kredi olanaklariyla
olusan kredi alternatiflerinden uygun olaninmn
secimi kararmda bilgi tabam olusturarak yatirnm
kararcisma pratik bilgiler sunarken, diger taraf-
tan da kreditorle yapilabilecek kredi pazarh@inda
hedefler sunacaktir.

Yatinm projelerinde finansman gereksinimi tii-
miiyle 6zkaynakla karsilanabilecegi gibi cogunluk-
la yatinmci tarafindan bir boliimiiniin de dis kay-
naklarla karsilanmas1 istenmektedir. Bu istemde
yatinmmci agisindan ozkaynak verimi ve kaynak
kithgi, kreditor acisindan da kredinin verimliligi
ve geri odeme riski yoniiyle kisitlar mevcuttur.
Taraflarm cikarlarnin  Kkesistigi noktada fmans
paylasim ve kosullan gerceklesmektedir.

Genel olarak bir yatimm projesinin finansmam
icin alternatif tekliflerde goriilebilecek degisik-
likler:

e Toplam yatinm tutarinda 6z sermaye ve dis
kaynak paylan

® Dis kaynak faiz oram

e Dis kaynak 6demesiz siiresi

e Dis kaynak geri 6deme siiresi

e Dis kaynak geri 6deme sekli

dis kaynak miktar ve kosullannda olabilmektedir.

Bu yazmmm amaci yeni yatinmm projelerinin
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finansmaninda degisik miktar ve kosullarin
projenin verimliligine olan etkisini ortaya cikara-
rak projenin analizi biitiinliigiinde finans analizi-
nin gerekliligini savunmaktadir. Bu savunu icin ya-
tirm tutar, isletme donemi giderleri, satis hasilati,
isletme sermayesi ve yenileme yatinrmlan gibi pro-
jenin mali elemanlan miktarlarmin rastgele secil-
digi omek bir yatirnm projesi olusturulmus ve yu-
kanda deginilen dis kaynak degiskenlerinin biraz
da abartilms degerlerinin 6z sermaye verimliligini
nasil etkiledigi ortaya cikarlmistir. Cahsmada ha-
zirlanan bilgisayar programm ile 300 degisik dis
kaynak miktar ve kosulu denenmis ve boylece
finans yapsi icin bilgi tabam olusturulmustur.

2. DEGERLENDIRME KRITERLERI

Yatmm firsatlarmm degerlendirmede yatirmmin
gerceklesmesiyle olacagi tahmin edilen nakit akim-
larmm karsilastiran kriterler iireten proje analizine
gereksinim duyulmaktadir. Proje analizinin bir bo-
liimii olarak finans analizinin yapilmas1 saghkh bir
biitiinliik temin edecektir.

Finans analizinin iki sekilde yapilmasi olanak-
hdir; birincisi miktar ve kosullaryla alternatif
dis kaynak olanaklarinda yanhzca dis kaynag
gozeten 'bagis unsuru', 'efektif faiz oram’, 'borg
odeme servisi' gibi kriterlerin iiretilmesi (Erdogan,
1984), ikincisi projeyi alternatif dis kaynak mik-
tar ve kosullan ile birlikte degerlendirerek 6z ser-
maye verimliliginin kriter olarak kullamlmasidir
(Sykes, 1965).

Birinci yontem projenin diger elemanlarm go-
zetmeyerek yanhzca kredi alternatiflerini deger-
lendirirken ikinci yontem kredi alternatiflerini de
bir biitim olarak kapsayan proje degerlendirmesi
yapmaktadir. Boylece finans kosullan ile projenin
diger unsurlarmm ortak keseni incelenmektedir.
Bu iistiinliigii ile ikinci yontem finans analizi icin
daha uygun goriilmektedir.

Proje degerlendirme cahismalarinda amaca bagh
olarak cesitli karar kriteri kullamlabilmektedir.
Bunlarm en yaygin kullamlam Net Bugiinkii De-
ger (NBD) ve t¢ Karhiik Oram (IKO) teknikleriyle
elde edilen degerlerdir.

Matematik anlamda NBD ve KO teknikleri asa-

gidaki gibi ifade edilebilir:
N
NED Z NA
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Bu formiillerde NA nakit akimini
I indirgeme oranini
N proje Omriinii ifade etmektedir.

Matematiksel ifadelerden de anlasilacagi gibi
NBD proje nakit akimlarinin belirli bir faiz oraniy-
la indirgenmis degerlerinin toplami ve IKO ise pro-
je nakit akimlarinin indirgenmis degerlerini sifir-
layan karlilik (faiz) oranidir.

NBD sifira esit ya da sifirdan biiylik ise ya da
IKO en az sermaye maliyeti ya da beklenen asgari
verim orani kadarsa proje kabul edilecek, aksi
durumda red edilecektir.

IKO toplam yatirim tutan tizerine uygulanabile-
cegi gibi yanlizca 0z sermaye lizerine de uygula-
nabilmektedir. ikinci konumda belirli borg servisi
ve vergiler nakit akimlarma Kkatilarak yanlizca 6z
sermayenin verimliligi belirlenmektedir. Yazida
yatirimin finans yapisi, yatirimcr acisindan deger-
lendirilecegi icin 6z sermayedeki IKO degerlendir-
mesi kullanilacaktir.

3. PROJE FINANSMANI

Bir yatirim projesinin finansman gereksinimi fi-
zibilite calismasinda hazirlik, bina, insaat calis-
malari, teknoloji ve ekipman maliyetleri ile tesis
kapasitesi ve kurulus yeri belirlenmesiyle tahmin
edilebilmektedir. Tahmin edilen finansman gereksi-
nimi; isletme donemine kadar yatirnm surecinde
ilk yatinm tutar1 ve isletme donemi bagsmda is-
letme sermayesini kapsamaktadir.

Isletme sermayesi genellikle kisa donemde ger-
ceklesen bir gereksinimdir. Bu 6zelligi ile isletme
sermayesi ya 0z sermaye ile ya da ulusal nitelikli
kisa vadeli kredilerle karsilanmaktadir. Calismada
uzun vadeli borglarin etkinliginin daha belirgin
olmasini saglamak icin igletme sermayesinin 6z
sermayeden karsilanmasi almasigi uygulanmuistir.

Yenileme ya da genisleme degil de yeni bir ya-
tinm projesi s6z konusu oldugunda yatirimin
finansman gereksinimini karsilamada iki 6nemli
kaynak 6z sermaye ve uzun vadeli borglarda-.

Her konumda 6z sermaye ile uzun vadeli bor¢
miktarlar1 arasinda bir denge kurulmalidir. Bu
denge uzun vadeli bor¢ lehine bozuldugunda
fazla faiz yiikii nedeniyle 6z sermaye verimi diis-
mektedir. Aksi durumda ise birim 0z sermaye
payma digen gelir diigmektedir (Pfleider, 1969).

Ileride somut olarak goriilecegi gibi bu denge tii-
milyle kredi kosullanyla ¢ok yakindan iligkilidir.

Diger taraftan yatinm doneminde uzun vadeli
borglar nedeniyle olusan faiz 6demeleri igin ge-
reken finansmanin pirensip olarak 6z sermaye
ile karsilanmasi yaygin bir uygulamadir. Bu saglam
bir finans yapisi i¢in de gereklidir (U.N., 1978).

Isletme sermayesi ve kredi faiz Sdentileri di-
sinda kalan yatinm tutan miktan fiziki yatirim
tutandir. Diger bir ifade ile fiziki yatinm tutan
0z sermaye ile uzun vadeli bor¢ dengesinin kuru-
lacagi y alnim miktandir.

Gelinen noktada yeni bir yatinm projesinin
finans yapisinda karsilasilabilecek degiskenler,
kredinin fiziki yatinm tutarindaki payi ve kredi-
nin kosullandir ki bunlar, faiz orani, 6demesiz
siire, geri O0deme siiresi ve geri 0deme seklidir.
Bir yatirnm projesi i¢in olanakli farkli kredi tek-
lifleriyle olusabilecek miktar ve kosul degisimi
proje verimini de degisken yapacaktir.

Bir yatinm projesi icin somut kredi teklif-
lerinin varligr halinde her kredi teklifi i¢in proje
verimliligi hesaplanarak akilci karar tretilebilinir.
Ancak fizibilite calismasi asamasinda proje analizi
cercevesinde somut kredi tekliflerinin yoklugu
nedeniyle olasi araliklarda finans yapisinin degis-
ken degerleriyle yatinm verimi irdelenebilir.
Bu calisma proje finansmani igin gerekli bulgu-
lan iiretecektir.

Proje finans yapisi degiskenlerinin yatmmciyl
nasil etkilediginin bilinmesi, kaynak miktar ve
kosul kisitlanyla yatinm projesinin optimum fi-
nans yapisini olusturacaktir.

4. ORNEK PROJE CALISMASI

Belirtilen cercevede kredi degiskenleri ile ya-
tinmcinin karar kriterini olusturan 6z sermaye ve-
rimliliginin etkilesimini somut bicimde gosterebil-
mek amaci ile tiimiiyle yapay degerlerin secildigi
ornek bir proje calismasi olusturulmustur. Ornek
proje degerleri i¢in asagidaki yapay girdi eleman-
lart kullanilacaktir:

Proje omrii 27yl
Yatinm donemi
Stiresi 4yl

Satis gelirleri
Isletme dénemi

27087 000 TL/yil

giderleri 9227 000 TL/y1l

Isletme

sermayesi 2764 000 TL/y1l (4.yilda
gerceklesir)

Son deger 5234 000 TL

Ortalama

amortisman

orant T %20
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Madencilik

fonu ve devlet

hakki orani %10

Kurumlar vergi-

si orani %46

Fiziki yatirim

tutari Cizelge 1'de verilmistir.
isletme donemi

yenileme ve ge-

listirme yatirim-

lart Cizelge 1'de verilmistir.

Kullanilacak proje analizi teknigi 6z sermayenin ic
karlilik oranidir.

Cizelge 1. Fiziki Yatinm Tutan ve Yenileme-
Gelistirme Yatirimlar1 (TL)

14 365 000

Yil Fiziki Yat. Tut. Gel.-Yen.Yat. Tut. Yil Gel.*Yen.Yat.Tut
1 11 984 000 _ 15 459 000
o 13 322 000 _ 16 215 000
3 13 115000 _ 17 266 000
4 8 581000 _ 18 833 000
5 _ _ 19 81000
fi _ 2 039 000 20 488 000
7 _ 325 000 21 160 000
s _ 351 000 22 209 000
9 _ 457 000 23 o
10 _ 479 000 24 .
11 _ 264 000 25 _
12 _ 398 000 26 _
13 _ 419 000 27 .

Bu teknik, dogrudan 6z sermayenin vergiden son-
raki verimini belirlemektedir. Ancak teknik, birim
0z sermaye getirigsini miktar olarak degerlendir-
meme gibi bir sakincayr da tagimaktadir.

Hazirlanan Dbilgisayar programui yapay girdi
bilgileri ile proje finansman kaynagina iligkin de-
gisken verileri derleyip vergilere iliskin yaptirim-
lann da gozeterek nakit akimlarimi ¢ikarmakta ve
sonu¢ olarak 0z sermayenin i¢ karlilik oranini
hesaplamaktadir. Hesaplamalara iligkin format Ci-
zelge 2'de verilmistir (Trafton, 1969).

Format icerisinde verilen 6z sermaye elemant,
fiziki yatirirm tutarindan 6zkaynaga verilen payi,
isletme sermayesini ve yatinm donemi faizlerini
kapsamaktadir. Format maden kanunu yaptinm-
lann1 da gozettigi icin maden yatinm projelerine
Ozglidiir. Analizde enflasyon etkisi ve tesvik uy-
gulamalan ihmal edilmistir.

Cizelge 2. Nakit Akimlan Formati

1. Yillar

2. Satig Gelirleri

3. Ticari Maliyet (4+5+6)

4. isletme Donemi Giderleri
5. isletme DOonemi Faizleri
6. Amortismanlar
7. Briit Gelir (2-3)
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8. Madencilik Fonu ve Devlet Hakki 6demeleri
(7x0.10)
9. Vergi oncesi Kar (7-8)
10. Y1 igerisinde Diistilebilecek Zarar Birikimi
11. Kurumlar Vergisi ( (9-10)x0.46)
12.  Vergi Sonrast Kar (9-11)
13.  Amortismanlar
14. Isletme Sermayesi ve Son Deger
15.  Nakit Girigleri (12+13+14)
16. Nakit Cikiglan (17+18+19)
17.  Fiziki Yatinm Pay1
18. Kredi Ana Para 6demeleri
19. Geligtirme ve Yenileme Yatirimlan
20. Net Nakit Akimlan
IKO
5. ORNEK CALISMA FINANS ANALIZI

ornek olarak atanan projenin fiziki yatirim
tutannm ne miktarda uzun vadeli borg¢la karsila-
nacagl birinci degisken olarak saptanmig ve bu
degisken yiizde 0, 20, 40, 60, 80, 100 dis kaynak
kullanim oranlan araliklanyla tanimlanmustir.

Proje finansi icin fiziki yatinm tutannin degisik
oranlarda dis kaynakla karsilanmasinda faiz ora-
ninin 6z sermaye verimini etkilemesini belirleye-
bilmek i¢in faiz orani ikinci degisken olarak sap-
tanmig ve ylizde 15,20,25,30,35 faiz oranlan de-
gisik teklif faizleri olarak kullanilmigtir. Gergekte
bu oOlgekte degisim s6z konusu olamamasina kar-
sin konuyu carpici kilmak amaciyla boylesine ge-
nis araliklar saptanmustir.

Benzer amaclarla 6demesiz siire degiskeni; 4, 6
yil, ana para ve faiz geri 6deme siiresi; 6, 8,10,12
yil ve geri 6deme sekli; esit annuité ve azalan
bakiyelerle 6deme sekilleri secilmis Ve 6z sermaye
verimindeki degisimleri belirlemekte kullaniimis-
tir.

Boylece finans analizi icin bes degisken ve her
degiskende farkli degisim degerleri kullanilarak
300 degisik kredi teklifi olusturulmus ve her tek-
lif icin 6z sermaye verimliligi saptanmistir, 6rnek
bir ¢ikt1 Cizelge 3'de verilmistir.

Cizelge 3. Degisik Kredi Tekliflerinde Sermaye
Verimi *

Dig kaynak (%) 35 faiz (%) 30 faiz (%) 25 faiz (%) 20 faiz (%) 15 faiz

orani {%) oraninda oraninda oraninda oraninda oraninda
iKo iKo iKo iKo iKo
0 16.79 16.79 16.79 16.79 16.79
20 15.85 16.29 16.73 17.17 17.62
40 14.78 15.69 16.65 17.65 18.70
60 12.94 14.68 16.55 18.27 20.19
80 10.75 13.03 15.76 19.10 22.47
100 8.06 10.98 14.54 19.45 26.69

* Sabit tutulan degiskenler: a- 6demesiz donem 4
yil, b- Geri 6deme Siiresi 8 y1l, c- Geri 6deme sekli
esit annuité



5.1. Dig Kaynak Orani ve Faiz Orani Etkinligi

Dis kaynak orani ve faiz orani degiskenlerinin
0z sermaye verimliligine olan etkisini saptayabil-
mek icin kredi kosullarindan 6demesiz siire, geri
o0deme siiresi ve geri 6deme sekli sabit tutularak
dis kaynak orani ve faiz orani1 degiskenleri hare-
ketlendirilmis ve 6z sermaye verimindeki degisim-
ler elde edilmistir (Sekil 1). Sabit tutulan degis-
ken degerleri; 6demesiz stire 4 yil, geri 6deme siire-
si 8 yil ve geri 6deme sekli esit anniiitedir.

Elde edilen bulgular:

1 — Her dis kaynak orani verimlilik egrisi di-
ger her bir dis kaynak orami verimlilik egrisiyle
belirli faiz oranlarinda kesismektedir. Bu kesisme
noktalarinda ilgili iki alternatifin birbirine istiin-
Iighi kalmamaktadir. Bu noktaya etkisizlik noktasi
ve tlim egrilerin olusturdugu bu noktalarin dagilim
araligina da etkisizlik araligi tanimi yapilacaktir.

DO Dy Koymok Orom

%)

iC KARLILIK  ORANI

E ] 20 23 30 33
FAlE ORAMI (%)

Sekil 1. Dig kaynak ve faiz orani etkinligi

2 — Etkisizlik noktasina isabet eden faiz ora-
nindan daha diistik faizli bir kredi teklifi olanagin-
da dig kaynak oraninin artmasi 6z sermaye veri-
mini artirmaktadir.

3 — Etkisizlik noktasi faiz oraninin tlizerinde
faiz orami ile bir kredi teklifinde dig kaynak ora-
nimin artmasi 0z sermaye verimini azaltmaktadir.

4 — 3 ve 4'linci maddelerde konu edilen et-
kilesim, dis kaynak oranindaki aritmetik degisi-
me karsin, 6z sermaye i¢ karlilik oraninda geomet-
rik degisim seklindedir.

5.2. Geri 6deme Siiresi Etkinligi

Bu iliskiyi saptayabilmek icin 6demesiz siire ve

geri 0deme sekli sabit tutularak faiz orani degis-
keninin alternatif degerlerinde dig kaynak orani ve
geri Odeme siiresi degiskenleri incelenmistir.
(Sekil 2) Sabit tutulan degisken degerleri, 4 yil
o0demesiz siire ve esit annuité geri 6deme seklidir.

Elde edilen bulgular:

1 — Dig kaynak oranina bagh olarak degisen
belirli faiz oranlarinda degisken egrileri yatay ek-
sene paralel olmaktadir. Paralel gbriiniim bu faiz
oraninda 6z sermaye i¢ karlilik oraninin geri 6de-
me siiresi degiskeninden etkilenmedigini yani bir
etkisizlik noktasinda oldugunu belirtmektedir.
% 100 dis kaynak kullanilmast halinde etkisizlik
noktasi faiz oran1 % 24.50'dir (Sekil 3).

33 oo
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& & o n & 8 0 & 8 W 2
u For %18 b Foiz % 20 e Fou % 28
SEM  ODEME  SURESI (yi)
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o
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20} —_—

1 ¢ KARLILIK
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|
JI
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SJ@

—_—————
L ] 1o 2 6 8 1] 12
d.Faiz % 30 v. Faiz % 38

GER|I ODEME SURESI ( yi)

Sekil 2. Geri 6deme siiresi etkinligi

2 — Etkisizlik noktasina isabet eden faiz ora-
nindan daha disiik bir faiz orani ile kredi olanagin-
da geri 6deme siiresinin artmasi ile 6z sermaye
verimi artmaktadir.
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3 — Etkisizlik noktasi faiz oranindan daha
yuksek bir faiz orami ile kredi olanaginda geri
o6deme siiresinin artmasi ile 6z sermaye verimi azal-
maktadir.

4— 2 ve 3'lincii maddelerdeki degisimler dis
kaynak oranindaki esit artiglara karsin i¢ karli-
Iik oraninda geometrik artis ya da azalig seklin-
dedir.

5.3. 6demesiz Siire Etkinligi

Geri 6deme siiresi ve geri 6deme sekli degis-
kenleri sabit tutularak faiz degiskeninin alternatif
degerlerinde dis kaynak orani ve odemesiz siire
degiskenlerinin hareketliligi incelenmistir (Sekil
4) Sabit tutulan degiskenler, 8 yil geri 6deme
stiresi ve esit annuité geri 6deme seklidir.

Elde edilen bulgular:

1 — o6demesiz stre degiskeninin etkisi her dig
kaynak orani icgin belirfli faiz oranlarinda sifir
olmaktadir. Dis kaynak orani degisen degerlerine
baghi olarak degisen bu etkisizlik noktast % 80
dis kaynak alternatifinde % 25 faiz oraninda
olugmaktadir (Sekil 5).

2 — Etkisizlik noktasi faiz oraninin altinda bir
faiz orani ile kredi olanaginda 6demesiz siirenin
artmasi ile 0z sermaye verimi artmaktadir.

3 — Etkisizlik noktasi faiz oraninin tizerinde
bir faiz orani ile kredi olanaginda 6demesiz siirenin
artmasi 0z sermaye verimini azaltmaktadir.

4 — oOdemesiz siire etkinligi dig kaynak ora-
ninmdaki esit artiga karsin stsel iliskidedir.

A
\\\
\ A
ol \.\ \\ A 40%:Garl  Odeme  Sures
N
NN
.: N
F |
20

ORANI

IS KaLILK

]
Eyl

e
FAIZ ORANI (%)

Sekil 3. % 100 Dis kaynak oraninda geri odeme
stiresi etkinligi
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Sekil 4: Odemesiz siire etkinligi
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Sekil 5. % 80 Dis kaynak oraninda ddemesiz siire
etkinligi
5.4. Geri 6deme Seklinin Etkisi

0z sermaye veriminin geri 6deme siiresinde ana
para ve faiz 6demeleri seklinden etkilesimini be-
lirleyebilmek icin dis kaynak degiskenlerinden
odemesiz siire ve geri 6deme stiresi sabit tutularak
faiz orani degiskeninin alternatif degerlerinde dig
kaynak orani ve geri 6deme sekli hareketlendiril-
mistir. Sabit tutulan degisken degerleri, 4 yil 6de-
mesiz siire ve 8 yil geri 6deme siiresidir (Sekil 6).

Geri 6deme sekli esit annuité ve azalan bakiye
almagiklar ile belirlenmistir. Esit annuité 6deme,
geri 6deme doneminde ana para ve faiz 6demeleri-
nin yillik esit miktarlarda yapilmasidir. Azalan ba-
kiyede 6deme ise ana paranin yillik esit miktarlar-
da ve giderek azalan 6denmemis ana para faizinin
de isabet eden miktarlarda 6denmesidir.

Elde edilen bulgular:
1 — Her dis kaynak orani belirli faiz orani de-



gerlerinde geri 6deme sekli degiskenine duyarsiz
olmaktadir. % 80 dis kaynak oraninda % 25 faiz
uygulamasinda her iki geri 6deme seklinin biribiri-
ne Ustlinltigl goriilmemektedir (Sekil 7).

2 — Etkisizlik noktasi faiz oraninin altinda bir
faiz orani ile kredi olanaginda esit annuité geri 6de-
me sekli azalan bakiye geri 0deme sekline gore
daha avantajlidir.

3 — Etkisizlik noktasi faiz oranmin tstiinde
faiz uygulamasi durumunda ise azalan bakiye geri
o6deme sekli daha avantajhidir.

4 — Sekil 6'daki ¢izim egimlerinden de anla-
silacagi gibi 6z sermaye verimliligi geri 6deme sek-
line diger degiskenlere oranla daha az duyarhidir.

6. SONUCLARIN DEGERLENDIRMESI

Dis kaynak miktar ve kosullarinin 6z sermaye
verimini ne sekilde etkiledigini gosteren degerlen-
dirmelerde ortak nokta faiz disindaki degiskenle-
rin belirli faiz oranlarinda etkisizlik noktalan ver-
meleridir. Bu noktalar dig kaynak orani alternatif
degerlerine bagli olarak hareketlenerek bir etki-
sizlik araligi olusturmaktadir. Her proje icin etki-
sizlik noktasi olarak tanimlanan bu noktalarin
saptanmasi ¢ok onemlidir. Bu noktaya isabet eden
faiz oraninin altinda ya da lizerinde faiz orami ile
olanakli kredi tekliflerinde diger kredi kosullan
projeyi olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir.
Diger bir deyisle bu noktalar her proje icin saptan-
masi gereken doniim noktalandir.

Etkisizlik araligina isabet eden faiz oranlanndan
daha diisiik faiz orani ile olabilecek kredi teklif-
lerinde, dig kaynak oraninin artmasi, 0demesiz
stirenin artmasi, geri 6deme siiresinin artmasi ve
esit annuité geri 6deme sekli 6z sermaye verimini
artirmaktadir. Etkisizlik araligi faiz oranlarinin
lizerinde faiz oranlan ile yapilan kredi tekliflerin-
de ise tam tersine Oz sermaye verimliligi azalmak-
tadir.
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Degiskenlerin 6z sermaye verimi degisinim-
deki agirhklan farkhdir. Ornek calismadaki 300
degisik kredi alternatifinde 6z sermaye veriminin
aldigi en kiiciik ve en biiyiik degerler % 3.98 ve
% 34.91 olmustur. Degisimlerde en biiyiik etken
faiz oran1 degiskenidir. Ikinci etken, degisken dis
kaynak oranidir. % 20 faiz oraninda 6z sermaye ve-
riminin en fazla oldugu degisim % 16.79 ve % 22.
14 degerleriyle gortilmektedir. Bu degisim tlimily
le faiz orami1 digindaki degiskenlerin etkisiyle olus-
maktadir. Yine % 20 faiz oraninda ve % 100 dig
kaynak kullannrminda en fazla degisim % 18.58
ve % 22.14 verim araligi ile olugsmustur. Bu fark-
Ik timiyle Odemesiz siire geri Odeme sliresi
ve geri O0deme sekli degiskenlerinden kaynak-
lanmaktadir. Gortildiighi gibi dis kaynak kosullan-
na baghh olarak 6z sermaye veriminde Onemli
degisimler olusmaktadir.

Gergekte Ornek caligmada varsayillan degisim
araliklannda kredi teklifleri bulmak olanakl
degildir, Ozellikle daha etkin olan faiz oram ve
dis kaynak orami degiskenlerinde fazlasiyla kisit-
lar vardir. Kaldiki projenin fon akisindaki olum-
suzluklar nedeniyle icsel kisitlar da mevcuttur.

Proje analizinde sermaye verimindeki binde
seviyelerindeki degisimlerin bile 6nemli oldugu
digiliniiliirse daha mantikli degisken degerleri ile
belirli projelerin finans yapisit icin yararli bir
bilgi taban1 olusturulabilinir.

7. FINANS ANALIZI

Fizibilite caligmalan siirecinde projenin finans
yapisi belirli kabullerle tanimlanmakta ve proje
bu c¢ercevede finansmani tartisiilmadan degerlen-
dirilmektedir. Fizibilite sonrasi projenin gercek-
lestirilmesi asamasinda proje i¢in temin edilebilen
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kredi teklifleri ile proje yeniden degerlendirilmek-
te, bazen de yalnizca proje disinda kredi analizi
yapilmaktadir.

Boylesi bir yapi her seyden Once sabit finans
yapisiyla projenin olumlu ya da olumsuz oldugu
karannda yanlig sonucglara gotiirebilmektedir. Di-
ger taraftan kredi Onerilerini degerlendirmede ve
kars1 Oneriler gelistirmede bilgi tabam olugsmadigi
icin hatalara neden olabilir. Kredi arayislarinda
yaygin olarak istenen uzun 6demesiz donem, uzun
geri 6deme stiresi, gortildiigii gibi her zaman proje-
nin lehinde olmamaktadir.

Belirtilen nedenlerle proje analizi gercevesinde
dis kaynak kosullarinda olabilecek degiskenler
ve degisim araliklari saptanarak finans analizi de
yapilmalidir. Boéylece proje karannda hataya
diisiilmemis olunacak ve kredi bulma caligmala-
nnda bilgi taban1 olusturulacaktir.
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