
§ATINALMA VE KİRALAMA KARARLAR!

ABsTRAcT

kasing which is m important source of fiDancing
foı, a wide vaİiety of @Pital assets i§ compiıtd with
buyi.g. Adveta8es as §ell as disadvanta8es of lea.
sing afe exPlaioed ud se\€ia-l melhods are aDalysed
for waluating in İelalioD to buying.

İıoç. İl.. o.EaD oxİGr
I_GlRış

İşletme yön€timinde modem ve dilamik yaklaşım, işıetmeııin
y8pacağl bi! yattrım konü§unda bütiiİı 8lternatifleri gözden geçfu_
mesi, bürıl&n biİbiriyte mukayese edeİek optimal sonuçlan veten
alternatifin veya a-lternstifleİin seçilmesidlr. Alırracak y4tlnm ka-
ıarıan firmanın finan§Ean yaplsı, ,ıatınmın hacmi, teknoıojik
telakkileİ, yatınmın ğkonomik ömrü ve piya§a şartlanylE yalon_
dan ilgiıidiİ. Bu seb€ble alteİnatifle! bir bütiiı ole!8k değeİtendl-
İilmeli ve hat6lı kararlaI aiınmamaltdır. Çiinkü y8hn.olo gİri
kAİarlanı sonuçlan firmaruı başon§ını veJ,a boşaİt§ıztğını tayin
eden önemli laktiiİleİden birisi oımaktadıİ (1).

Özeuikle «24 ocaİ Karaİlon» ndarı sonra takip edlıen libe-
İ6l ekonomi kura.llanı palaJn fevkaığda pahalı hate getimiş (2),
kaytıak d8ğtlıı!ını değiştirrniş ve flrmatan §on deİece rasJıoıel ha-
aeket etmeye, fııan§a.l yaPılarındaki «boIç/öz GerrnaJıe» otanlaıl_
İıİ, öz §eİmaye ıehine değ§ttrmeye ve firmırııa fiıaıı§aı ri§kle kar-
şı ka§ıy6 kalmaması için «§abit yiütiEıüiıkteri!ü k8rşırama
o.aİılarıİu» yük§eltmeye zodam§tıİ. Ak§ı halde fiİİnarun ratdplerl
ka!§6ında zayrfla}gcağ:ı ve piyasadan çekilmek zğrunds ka.tabite_
ceğt düşiinüreun!. Bu sebeble 

'lrınada 
plofoİm& nakit aJğrİu tsb-

lolaİına önem veritmeli, kareİta.r a-hrurken bu tablolıf, göztinii.ode
tutülma,lıdtİ. Ancak bu youa flnaD§sı ri§k minİDize ed ebİlecektlİ.

tr _ Bnı FİNAN§LAMr{ şExrİ oI,A.aAK ı BAıJıİrA

Kilalama u§uıüyle finan§ıama, özeuikle gaynmenı<u[erin ki_
ra.laİrma§ı konu§und4, ükeınizde e§klden beri uygutanmaktadır.
son y[ı8rda bilgl§ay8rr8r ve benzerl elekt ontk a,raçl&rın, k.Ia _

t.) e,zidffiiOgrcıı- Uycıı.
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hsva - deniz t§ıtt8rının, fabrikalann vb. nitı Liİalaoa §leİİİeİı
nln arttığl ve bu konulAİda gazeteleİe anbt vertıdiğini görmek-
teytz. son giinıelde gündeme geıen yap - §let - devİet formiiıü ile
elekiİik saİıtntleİl de diğer biİ ömektir. Buİad6 osıl olan, devam-
lılrk gir§tercn finan§a.l klİalamadrI. Meseü. teminalden evimize
geımek içln ba takstnjn kiralalrması konumuz dlşrndo ka.lmakta.-

d!.. Kiİa akti ile maı §ahibi, miınkiyetinde bulunduİduğu bir men_

kut veya. gajrnmenkutü belli bi! iv8,z (menfaat) ka§ıllğmda kira-
cıJla brakmakta ve kiİacı da iidem§ otduğu ıvaz kaİşııığında, kiİa
§llİesince, malın zilyetlığini iktİ§ap edeİ€k İrıaldan i§tiİade etmek-
tediİ (3). MenkııIıerde kira süresi ba2,1 duruİİılaİda merıkrııiin eko,
noıütk ömı,iiııe takabü eder.

Kila.ıama usulü ile flnansıamada küacı ue mal sahibinü yü-
ktirdiiıiikleri kira §iizleşme§lnde aynıtılı oı&rak beliİtilil. sİizleş-
mede belilulmeyen u§ulıer ıçfuı Kiİa Karıununun ügü maddele.t
uygulanır. Blİ kiİı §özıeşme§inde genelıitle aşahdg ye! alaİı hu-
§u§laİ bulunur (4) :

ı. TeEeı kita siiresl ile aktiı fesh ediıeEıtyeceği stile,

2. Kila §iiregt içertstnde ki.a tidemelertnln tuian ve zamanr,

3.. Nira süesiıin sonunda §ülentt uzotılıp rızat oıya4ağı ve

,.ıaıın miiıkiyetirin klncıya geçip geçmiyeceğt,

{. !İaırn bohm ve oİrarım giderled ile vergi, sigprte ve diğe.
gtdertertn tinin tar8lındaıı ijdeneceğiıe aıt hürliDıer. (Net kjİa-
]amıD da bütiin gide.ıer kİİ9.ı taraİmd8n, (biiİüt kifelams» da
Eat §ahibi tarafuıdaı) tıtşııanmaktadır.

Ilİİa.ısma kitacıye bauı koleylıklar sağladığ gibi İbaı §aİübı-
ne de, borç vermeye oranıa, hukuken daha güçlü biİ dııruD §ağ-
ı8r. Çürcı<ii kiİ8 aİtt, ktaısmayo konu oıan malıa sadece dıyet-
ılğtıı ıdİa.ıye ekt8nİ v€ miııkiyetini Daı §atübİıde b!İ8hİ. Bu 8e-

beble ıdİacı, ftnao§sı zotıuklr.rıs kırş §tİso ve kira a.Lttnln hü-
kilDıe.iıl yeıİne gettlenezse, maı t€kİar e8ıd §ahiblne diiııer. ılaı-
buh ayıı ldİacıy. borç ver€n k ediüir aynı av8İıtıJıara sahip de-
ğİıdlİ.

trtr8ı4Ea aıdtıerl Duhteıt tipıerde yopıI8bıtİr. Buıada öneııü
oıg.n 9 t{irü eıe 8ıa4ağıg (5) :
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A) Satış ve Tekraİ Kiİalı!ııA
Bu tip kira akti ülkemizde p€k az uyguıama alanr bulma*ta-

drİ. Bu tip kiralamada heİhangt bır fiİma §abit akttİlerinln ta.Eı8-
!Dr._ı veya biİ kısmıİu teklaİ kiralamak şaİtıyla satmakta ve bu
suletle üretim kapasttesinde biI daaalma olmak§ızın {§atlş tutan
kada! bir fonu, naliit giİişt olarak sağl8mskt€dıı. Bu l@& karıı-
l* fiİma, h9ı )/1l kiİa tutan kadal §abit biryiikiiıİılüük altDa giI-
mektedjİ, Önce §atalt ve §onİa klralayan firma, satt§ sebebile eı_
de ettiği kan yeni yatrnmda kuılanrlmak üzele «yatırım yenileme
lonu he§abı» na almaE veya 3 sene içeai§ınde bu fonu kuılsnmaz-
§a elde ettiği seİmaye kazanö sebebiyle, §ermaye kazancı x velgi
olaru, kadar bif mikta vergi olarak iüeyecektir (6).

B) Hizm€tiıı veya ı-aali!"eiln KitalanEa§ı

Hizıİıet vcya faaliyet kiİ,alanmasr, finan§manla birltkte hiz-
metin devamıa]n sağlanİnasmı da kaırsar. Meseıe fir.İıalar bilgi-
sayarlann, fotokopi makinalaiının, inşaat makina,lann, atijlye ve
fab.ikalaİrn kiral8Dmag ya,lslra, periyodik tağüİ - bakım.hiznEt-
ıerinin sağlanması, ploğramcr ve operatör yeti5tiriımesi, kuı§lsr
verilmesi, i€ni teknolojinin adeptasyonu vb, hizmetıeı,in bi. §üre
veya kesintisiz sağlanma§ı konulannl da kap§ayan kfu. ekitlert
yapalıal. Yaptlan bu ek lıimetleİjn ücretleIi ya kfua 8kttlerintı
içerjsine dahil edilt veya ayrıca kiractdan tahsiı ediriİ. Taklp edi-
len bu yolla kiİacı hizmetin kesfuıti§iz en iyi şekilde yü!ümestni
sağlarkcn. kiİala5ıa, da klİAya veİdiği m8ltann bektİİı§ızlık _ bilgi_
§izlik - dikkaLstzlik sebepıeriyle aşrn JnplanmaJra, bozulmaya, mo-
ruz kalmaıannr önlemiş olur, A]nıca bu si§tem t€tğrolojik teİakki-
ıeI §€bebiyle kimcınm zara! görm€Gini önter. Kiract kira aldlıe en
ileri teknolojinin küIarulma§r konü§uİlda hiiİiİ!ııer koydurabiıir.

c) Finsnsal Kirata-ıİıa

llenüz ii]lemizde pek uygulama alanı bulmarln bu ktralama
ttiİiiİde kiİacı kulıaDmak i§tediğl makino, alet - edevat vb. aynn-
tllı şekilde tesbit eder ve bu maılonn satıcı veya dağıtlcı§ıyla gi;
rlişerek, sanki kendisi mülkiyetini satın aıaca,kİnış gtbi, fiat ve t€8.
lim şartıanİrı görüşiir. İkhci adtmda kiralr, bir atacı llnansman
kurumuna başvunrak al§ ve tesliİn şartlan t€§blt ed m§ ı!au8-
nn satıcı firmadan atınarak kendi§ine kiİalanm8sDı taİep eder.
Amcı fılma şaİtıan inceleyerek, uygun gördiiğü takdtldğ, kenü_
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sine biİ geliİ §8ğtsmaya da ça.l§8raı< malıan aııt ve klİacıys biİ
akitle t€§lim eder.

iII - KIRALAMA U§IJLüYLE FİNANSMANIN
DEĞEBLENDhtIJESİ

Botçla ltlrsn§Dsn yefine klİalaEla usuıüyle ffunao§manrrı ıeh-

te ve alJyhte aturutnlan vaİdıİ. Bszı dururol&tda flİmalar gerckli

bofç kaynaklann bulamadıtıonndan ve kendi finB!§maİ! durrıD
lan da zayıt olduğu içtn kiratam& altematifini mecbur€n seçtü_

tert gibi; b6zı dufuuılarda da tam ter§t olrnaktg ve borçıa finans-
m&n zorunlu hale gelmektedlr. Ancak i§tisaat saytıan bu durıım,
lar dışnda fitmaıann sohnaım8 vejıa kiİaıaJ! oıtirnat,ilıeliyıe
karşı kaİltya ksırEa§ı oIağaldır.

A) xj.ar4ıııı Lehine ileri süfüen G,ijiiişler Şunlarüİ (?) :

l. E§nekılİ

Kiralams aktt ile kiİacr, kira akti siif€since, §abit bİr yiiü],iim-

ıüiiı. altına ginest xe Iağmen bu tiir fİnan§Dan ltİoaya deha
fazıa esnektik §ağıamsktadE. Me§eıe biİ küİuluş yeİı satın abım.
!,e.ine kiıalanıısa ve sonıadan kufuıuş yeri içiı yanl§ bi! §eçim
y8pıı&ğ1 8nıaşııır§e, idr"a aktiniİr sonunda bu kunıIuş yeri terke,
dtlebiıir. Hatta firmanın kuruıuş yertnden doğ8n kayrpı8n kiİ8
ödemeteriİıl aşıyors& flİEa b6tık msttyğti nazara atarak bu yerı
terkedebıtir. Aynı şekilde klİa kotırısu mokiİıa - t€chlz&tsı bunıe-
nn demode oıırıa rl§İc msl sabıbtne yiikrenebtlİ.

2. D.hı A, Birlli o|DA

Özeuikle teknoıojü gpüşimin bzlı, demode dDo oıasüğıİ,!ın
ytik§ek olduğu endiistrilelde makine - techizatın kiİalanması sa-

tın dmaya görc daha az rtsktidir. Bu tip rrrakina - techizatD ktla-
5ı normal kbaıamsya göİe dıııa yük§eklir. Aync& yent kurul§taİ
kunıluş fiskini azaıtElak için kir8l8msya başvurur. MeseB ıİa-
veyo arr şiİketi yeni te§i§ ettiği btİ ulaşüm h.tt!t!ıı kerLğını gör-
mek içtn u§ık aırosk yetine önce }ilİaıa@gJn; beul bıİ t criibe sü,
r€sinden soüa bu hat içln uçok 8ımsyı plerİsy8biLr.

3. raynaa lhtly&cıd §ağıama

Kjİatatna usulü ile fiİıaisıamB özserraaye koymak§ıaı veya
borçlanma yopm.t §tzuı fiİmanın bır sabit v8rıığı elde etEe§!ıe
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imkan sağlar. Böylece firma kiİaladığı vadığln malıyet tutanııcı
blı lonu, başka aıanlarda kulıanma idkenı bıİuİ. Yeİü ftrEr.la-
nn, ufak atİlunlalla büyüyen firma.ıann serrnaye piyasasına mü-
racaat edeİ€k hi§§e senedi ve t4hvil çüarmalan uygun oımıyabüıİ
veya pahalıJıa gelebilir. Kiralaİna bu ttp firoalsnİ ihtiyaçla!ını
bir ötçüde karşıtaİıış oıur.

4. veryi Miiüharalsn

Geıir veİgisine göre lriİa ıçİn }qpııaİı ijdemeler gider §ay mak-
ta (GvK mad. 41) ve matrehtan düşiiütmekt€diİ. Eğer §sbıt varlık
satın aıtru!8a bünun amortismanı gideİ yazılabtlnektedir. Hem li-
ralame ve hemde amortisman sjnİını mat ahtan düşüdtikle.i içln
vergi tasarnıfu sağlamaktadıİ. Hsngisinln daha çok vergi tasat-
ıufu seğlaya.ağl dutuma göİe değişmekt€ olup şaı,tıara göte ince-
lemekıe anlaşılabitır. Fakat ttızlandıntmış amorti§trıan metodunun
uygutaİtma§ı sebebiyle satın almaırn aıaha karh olacaF ilerı §ürüı-
oektediİ. sonuca vaİmak için anatlz şartttİ-

B) ı{iralamı AlğyhiEe sunı an Giiriişler

Kiralama atterrıatifine lğyasla §atln a.ıma lehine ileıi 6ürüılen
göriişlertn önenıi oıaİüan şuDlardıİ :

ı. Mühı§.be Uygıd.Dııın
EğeI firma bır sabit varlığı borçıa 

'ltıaİı§e 
etİntşe lırmarun

b ençosunun aktifiıde §5bit varlı}, pa§ıflİıde lse brc mikt n yef
ala.coktır. lıa-lbuki klralaİraİı sabit &ktif lçin aru şey söz konu8u
deği]di!. Ancek gelekti biıgiler b ançonun eklerinde veya üp notu
oıarak b ançonun aıtrnda yer alacoktrr. Bu sebeble oİaİİat (ras-
yol6r) yoluyla biıilnçonun analizinde, kiraıama. borçıa §abit kıy-
ınetin satın almrp linanslanma.§lna göre daha olumlu bir golültü
oTtaya ç*aracakhİ. Şimdi koDuyu x firma.§ı üzErlıde inceleDrerl
çalışalııı :

x fiİma6ı kuİacağı l)etlol ista§r.onu için pompalan Petroi
ofisi'nden yıılığını 2,5 milyon timdan 10 ,lrhhna ktİaia"dığını ve
ı0. Fün sonunda hurda değeİlerin x fir@a§ına a.it olacagn &abuı
edetim. Ak§ı hald€ fİma bu poupalan 10 mityon tiraya pçşfu:r ela-
cikt İ. Gerekıi pa,ral.I 7o 50 faizle bo!ç atsın. lİıosnıı klİslr,ma
ve satn aL[a dulumunda bilanço§u ve gellr tablGu Tablo ; 1 deki
glbi olaun :
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x FtRMASI /1985 TARiEl BLANçoSU

Fnlansıama Ahematinen

c.It Aktineİ
sabıt Aİtifler, net
Topıarü Aktlfler
cari Borçl6r
uzun vadell Boİçıar
ö, Sermeye
Toplam Pagıfler

X FİRMASIN1N

8.000.000.-
ı0.000.000.-

8.m0.000.-
20.000.000,--

18.000.000.- 28.000.000._
4,000.000.-

ı2.000.000.-
12.000.000,-

7&006.500=-

4.000,000.-
2.000.000,-

12.000.000.-
18.000.000.-

,1.JB5 TARİHLi GELıR TABIoSU

satlşia,
sal,ılan Malın Maliy€tı
cürljt 6atış Ken
Amortismanlar
Faiz Glderleri
kira Gtderleıi
veİgid€n iinceld Lı,
% 40 ı<urumıaİ v€rEl!ı
Net IrAr

ö\,EMLİ oRANLAR

Aktiflerin devlr hla
Aktıflerin kazanç gürü, net
Borçıar/Özvarlıklar
Faizlerı kaİ§ııamı oraİu
(vergi ve laizden iiİtce)

Tablo: l x Firmall ......l --. .llü5
öncınli oranlar.

5,55 3,51
0,45 0,21

0,50 1,33

5,5 2,25

tarihli Bibnço ve Gelir tablo§u ile bazı

100.000.000.-
ı89009j99_
20.000.000.-
(i.000.000.--)
(3.000.000,-)
(2.500.000.-)
la5ooJoo-
(5.{@.000.-)
8,ım.00o._

100.000.022.-- ı,.
(60.000.000.-)
20.000.000.-
(2.000.000.-)
(8.000.000.-)
(- )

10.000.000.-
(4.000.000.-)
6.000.000.-

Tablo: l iüıcelendığinde pompaıan kiİaıarİıanın satıı alınaya
orarİa daha kaah (velirn konu§u sonİa tnceıenecektir) ve llnan_
§al yönden dahe güçlü otduğu göriilmekt€dir. Kıralarİ.ya aıt 10

,1lıık 25 İtüıyoduk kiİa taanhüdü bilsnçoda gö.i.ilmediğinden oran-
lan4 duİrımu olduğ.undan lytİ§er !6nsıttığl, aktiflerln kazanç gü_
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ciiniin satl; aİmrya olaİüa 2 mi§ti oıduğu mii§ahade editEekt€diİ.
Gerçekten firma bu şartla.da deva.tll ettiği §üİece 10 milyonluk
(kiralama sebeblyle) biİ loİı §ağıaJo§ ve feiz yiikiindeD kurtuı_
muştuİ. Fakat firma kiİa siirc§ı bitmeden §irü tasfiye ederse, }j-
ra siiresiniİ §onüna kadaİ oıan kira tutgnıı ödemek mecburlye_
tinde kalacaktu, Bu §ebeble şeffaf bilanço anlaFşl gereğince, bi_
lanço§unun eklerinde, kilalğna e itgi]i bi]tileİ tam olaİak verl]_
meıidiİ. Bu bitgi verilmediği taktirde, fiİma kİ€di talep ettiğlnde,
kreditiirter firmayl gereğiııce analü edemiyecekİer ve firİna hak
ğtİnediğı biİ kredi yeteİtiliğiıe kavuşacaktır. Duİumun faİkııa v.-
ıan kİeditörıer, biİ kapitalizasyon ora!ıı ile firmanın klİa ödemelğ.
rint kapita-lize edeıek bilançoya eve edecekıer ve geiçeğe yakın
biİ değerlendirme yapabilecekıefdi!. Bazı durunıtalda öz€lltkıe üı_
kemizde bu hl§us gözden kaçmakta ve fırmalann kİedi yet€rtüiğt
aümaktadıı.

2. Huİda Değoİin Durumu

Kılalanan malm mülkiyeti nıal sahibine eit olduğundan, ktrı
siifesinü sonunda msl sahibiıe intikal edecek r. Bu sebeble hur_
da değeİ yiiİsek olan İnalla.ruı §ahn alıntna§ı klralanmasına oaan_
16 çok daha avarrtajlı oıablliİ. Bu duİum özellikle gajrrimenkuıter_
de göİülü!. Ftnansman dunımu lyi olan ve dğğer art §ı kazaDİlası
muhtemel gaj.rimenkullerin satın almİna$ uygundur. Makina -
teçhizat hususunda aynr şeyi söytemek pek miıİnkün doğildir. An_
cak tthal edilme§i zor olan makina _ teçhizatın hurd6 değeri btr öı_
çüde kl},İnetıt olabi]İ_r. Şaruar ana.ıiz edilmeltdir.

3. Yatınm İndifiminin sağladığı vergi Avantıjındın YaİaI-
lan,h,hş :

Ütkemtzde yatınİD.ları teşvlk etmek için yatüım lndlrtDinln
söz konusu oıduğu hallerde satln aıma kirala.İneyo ıQya§la daha
cazlp hale getebilif. Çiinkü ya§alar kiralama üe fiİıan§maİıa bu
imkanı taDımamaktadır. Firİna, yatınm İıdirimintn oİaturu im-
kA,nıan elveİdiğı takdiİde, anaıizlete dahil etmeüdiİ. 3226 s8yılı
Kanun finan§al kiralamad& teşvik sist€ğürü geti.rİiştiİ (md. 28).

IlI - KiRALAİİA VE SATIN ALMA ANAİİZLEİİ
Buraya kaıdal finanslama ve §atın alİna altematiflerini fi_

iıatı§laİııa açi§ından incelemeye İeİıte ve aJeyhte olan göaÜşleri be-
lirtmeye çal§tık. But"ada bu 2 altematif ala$nda seçtm r;in eko-
noElklik arıaıizle.itü eıe slEaya çalı§acağllz :
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A) v€raintn oımadığı ortaDdı Arali,

Analid basite indirgemek için veıgtntn oLtıedrF bit ortamı

ele alalım ve a.dım adım anallzt iledet€lim. Falzedelım kt x fiı,ma§ı

ınuha§ebe servi§iıde kuılanılmak iizere blr bitgisayan 15,000,000,-

iaaya pe§ln almak veya }1ıLğını sefvjs dahil 5,500,000,- llİ8},ı
kiriıamat karanyıe karşı ka$ıya buluıı§u.n Blıgi§a}ann ekono,

mik ömrü 6 ,ıI, fiİmanın altematü §ermaye meıiyett % 50 ve biı-
gisayalln huİda değeli 2,500.ooo.- lila taİEniİt edil§in. Her yııın
iıiası yıl sonunda öden§in satın alma karan vertllrse ]nıda a}T ıca
250.006.- Itra balnm - taİİıiİ ücreti ödensln. Bu durumde velgl-
nin oımadığı ortamda hangi a.ttetnatiİ seçiıecekttr ?

Çöziim: A]ternatifiıı seçiüİini yapabttılek için 9lıara göre

tı€I ild altematifin de nakit akrİnlann! tpsbit etmek gerekiİ. Alt€l-
natine.in nakit akünlan Tablo : 2 de düzenl9nı!.iştiİ.

, ,, , (ffi,"u,")
EKON OMI K OMUR

BiEi sayarE
Ekonomik ömİü.

ls.ü]Oc_250_250 250 - 250

Hurda Değe.,
-?lo_2iu+ 25ü)

:-:-lffi-: 5500 - 5500 - 5500 _ 5500 - 55u)

TAbIo: 2 sat alrna ve KiraIama altematiflerinin natit at,mlan

seçim yapabtknek içiJı bugtinkii değer (BD), Net bugtinkı] de-

ğeT (NBD), idlık eşdeğer ma$af (YEM), İ<fuırLk tndeksi (KI),

iç karh]rk orarı! (i]to), met dlerından büi§ini ku[anabiıiİiz, Hep,

slde aynı sonuçlan verir. Şimdi çözi.iİnü bugürıld değere gtir€ ya-
palrm (6) :

: - 15.000 - 456,|04 + 210.419

= - 15.236.625 lira

ca
BD =,c +
sa.tınalına

BD: !=-
Kiralamg, n=ı (ı + i)'

= - 10.034,294 lira

6

n=l (ı + i)' (ı + i)'

v

l4€



Bulada;

BD: Bugünkü değeİi
c = Alnan sabit kıymetin değeri
ca = yıllrk ödemeleti
v = Euİda değeTi
i = serEaye maliyetiıi (% 50)
n : yılıan gösteı§in

Bügtiİüü değeI analizine göıe bilgisaye! satın alDürsa to - L
döneminde ödeneD gide.lerin bugiıİlkü değeIi 15.236.625.- lira v€
kiİaıamanın bı_ıgünkü değeİi ı0.034.294 llra olduğundan kiİalama
alternatifi seçiıeİek satrn alma karan İed edilecekti!. A]mı aİıa_
lizi y lık e§değeİ masmf metoduna gör€ yapar§ak;

(1}i), i t
YEM = + 15.000 + 250_ 2500
setrn alma (t +i),_1 (1+i),-1

= 8.351.5(X.- ü!a

YEM
Klİalsma = 5.500.000.- ıiİa hesapıanır.

Yılıü esdeğe: masraf metodu da aynı §oııuca v.İmış ve YEM (t<iİü
ıama) <YEM (satınolma) olduğundan klİaı8İla aıt€matıİinin
teİcih edilrİresı gerektiğitıi ortaya koyouştuİ.

B) verginfuı olduğu ortımda Aıııliz
x Fılma§mın yukandatİ anatirint ar,ııen ele a.ıalıııL Bu kez

firmanıı % 40 orarıında kuİuİ!ııar veigr§tce tabil otduğunu kabul
edellrn. Fiİmanın nakit al<rıdan a]ür ol§un ve Öz sefEıaye lıe fı
nan§e ediıdiğt içirt ytne altetnatif seİmoye maıiyeti veİglden önce
% 50 buluİı§un. ödenen kiıa gideİterı o Jnlrn vergi matrabrndan
dti§ümekte ve bir veİgl tasarrufu sağtamaktadü, AJml dulum §8-
tırr alma içfuı de söz konusudut. Çiidü 8atın alın8n mat aİnortİ§-
mon6 tabil olduğrrİıdan arnort!İİlanlo! vergt matİobrıdan diişüe-
c€lnden yine ortaya vergt t8sarrufu ç*maldadrr. ryru blİ so-
nuca ula§abilmek ıçiıı anatizleİin vetgiden soİıİaki nakİt ahİİıa-
n iızerinde yapııma§ı geİekiİ. Tablo: 3 ve 4 de vergiden §oİıİaki
nakit rlğhlf n hesapla,Dn§tu ;
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Kira %44 v€rgid.ı sonİaki
Natit Çık]şt

0
1-6 5.500.000.-- 2,200.000.- ,.*.roo.-

E5ıo,. s rirıama alıemaitfinin vefuden sonrati nakit alomlan

yıl sonu ödemeler Amonisban % 40 v€r8i V€rsiden sonraı,i
.asaffufu Nakit Ç*ışı

4=|2+3, st a0 5 = ?11
0
1

2
:l
4
5
6
7

r5.000.000
25o.000
250.000
25o-000
250.000
250.000
250.000

-(2.500.000)

z.sİo.ooo
2.500.000
2.500.000
2.500,000
2.500.000
2.500.000

- ı.ıİ.ooo

- 1.ı00.000

- 1.100.000

- 1.100.000

- 1.100.000

- 1.100.000
+ (r.000.000)

+15.000.000

- 850.000

-850.000
- 850.000

-850.000
- 850.000
_850.000

- 1.50c.000

T.bl",. 4 s"t* almaya art nakit akrmlan

t{er alteln&tlİe aıt Dokit aırİEıan verglden son!& he§aplan-

m§tır. Öz selmaye ile finat§Dan §ağtoİıdığından vergıden önceki

7o so ıtematu §ermaye maliyeti, vergiden sonraki sermaye mali-
yetıne indirilmelidiİ. o halde veİgiden §onİa sermaye mauyeti,

0,50(1-010)=%30
oıacaktır. Şlmdı aıternstifterin bugiıİıkü değeİleriıi bırtıİsak;

6 850.000 1.500.000

BD
satınakna

BD6
Kiralana = ı

(ı + 0,30):

8.?21.062 ıila

sonuçlardan anla§rlacağl gibi vergi]xin olma§r haıinde dabi ki-
İ9]&ma kerL olmaya devam etmekte aladakl farkıan ise veİgi ta-

§alrufu ka§ılamaktadır. vergi ta§arrufuıdan sonraki kira tde-

|48

15.000.000 - i -_-
n=1(1+0,30), (1+0,30)6

12.664.259 ttİa

3,300.000



mesi 3.300.0@ Tı./yıl oluİker! satıı aJİna için a}aıı ijdeme 12.684.259
(1 + 0,30)6 0,30

= 4,192.034 TL/yn oımaktaür. ve kırataİİıa al-
(1 + 0,30) 6*1

tematifi seçilecektir, Burado finar§manm öz §e.mayeden veye ya_
bancı seıanayeden yapdması sİıaliz telaniğı açı§ından larktı değildiİ.

c) Enİıasyonuı AnaıizıeI Ür.rindeki Etkisi
Künıiiletif fiat yiik§elişle!ı seb€biyle paranü rceı satın alma

güci.iıdeld azalt§ olaİak ifade edebileceğiEiz enftasyon nsklt aıqm-
lan iizerlide etkili bir rol oynaİ. Genelhkle zaman içerlslnde art-
nıayan kiİa akitleİi içln ennasyon, kiİa lehlne çok büyii} avan-
tajlaı §ağlaJ. Fakat mat sahibi kinya veriIken bu faktörü nazaİa
almakta ve kiİanın he! yıl betıl bl! oranda srtma§nt şsrt hıfi9kta_
dır. Gayriİnenkuı kiralennda daruştay kıİatlalına. göte eğe! ta-
raflar Jnllık kiİa arbşıanİu bellİıeülem§ıerse ve hef yıl kiİ8İün aİt-
ına§ kabul edilmişGe Maliye Bakanlığırü tesbit edeceğı yüIık ar_
tış omnlalEDn uygulanma§ geİekiİ. sabit lnr.tıet sstm alındığ1
takdlıde ennas]non etkisinl gideİıeİde, hurda değe. iizerinde ve sa-
bit kıyoetjn §8ğlam§ olduğu ha§ııetlaı (Nakit giİişıert) iızertnde
sö6terif.

ı!.seE yukandaki ömet<te kiİ€nn ber yn % 25 oİaıuıda aİ_
tacağı ve enİla§yon oraoıda heİ y % 27 olacağ kabut edilsirı. Bu
takdiİde nskit akırİüarı şöyte ol8caktu :

Y sonu Kira gide.len

1

3
4
5

6

5.500.000
6,B?5.00

8.593,750
10.142.1a7
13.421.123
16.?84.666

2.200.000
2.750.000
3.43?.500
4.29,1.0a9
5,3?1.089
6.?13.866

3.300.000
4,125.000
5.156.25o
6.445.098
8.056.634

10.070.800
Tablo ı 5 Enflasyonun varü,ğİd; ar"];;n nakit atdr;

By.ugl y:.g]g"ı connki sermaye ma:iy€ti % 30 ve enflasyon
orafu i§e 

'; 
2? otduğuııa göre uygulanacak i§konto oranını (8),

i : (1 + 0,30) (ı + o,2?) -1= 0,65

olaİak_bttluİ!.ı2. o halde enflasyonun vaİlığhda kiİa ö.demeleİlhln
Duguneu, değeİi §ablt fiauatla.
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Ydlaİ Nakit çthşlan

qa 65 iskonto C,ranrnm
1

göre faktörü
(1+i),

Naktt ahmlannın
bııgij.nkü değeri

ı

3
4
5
6

3,300,000
4,125,t|00
5.156.000-
6,445.000
8.056.634

10.070.800

0,6060
0,36,73

0.2226
0.1350
0.08r8

, 0,0496

Bugünkü Değeİ

1.999.800
r.515.113
1.141,125

8?0.0?5
659.033
499.512

6-691.258

T"bd; E.ıl"il..* ;İİğ,d; k1-I"antn bu$inl,ü dcğeri

Enflasyonun v.dığ4ndı sabit fia,tlarte kiİar8oarun bwiin,kü

a*Jissi:sg liraya-dlişmektediİ, Bunun sebebi lse kiİa arttşla_

"rİ"- 
Y" İİ, lr"*pl*. uygulanan tahmini enflasyon oıarül.ıı % 21

oltlasından kaynak]snmrşiı!,

Enflasgon satrn allDı alttlrEtifinde yıttık t8İntİ , ba,kım gider-

ıerme nası"atıaıa ve nurda değeİe etkt edeceğinden buİdardaki ar-

i"ı"i n*"rı*, dahiü ediımeıidk. Buİada artışlann bi]tnmediğlnt

*]orr 
",ı"raı. 

*a""" klra]aİİıa altemal,ifi analiz edilm§ bulunmak-

tadıİ.

Eğet yatınE8 monotef değ,erleıe anatiz yefine İ€el değerleıle

u*ııil.iı-.t ist€nlİ§e, bu yatınm riske ko!şı duyaİııysa, bu

takdfud; istatjstiki aıeğerleme metodlan hesapl&la dahil edi]melı-

dir. Dah4 uert btİ s8fha oısrak İaydo t€oIbi uygulaİabillr,

Buİada uyguıaİtaaak iskonto oranıırn tesbltl konusu prcblem

tesldt edebilİr. Deİs hitapıınnda ve baz! maksleleİde l§konto oİa_

ru veri olaıak aluımakta ve iızerinde durulmEmal<tadu, Gordon

(9) ise atınan borç palaiun folz oraııını ve fiİEaIun veİgiden §on-

ıail ahrııtıı §ermare maliyetint (mlİlmum beklenen verimi) he-

saolaria birltkte kullanİnaktadır. Yani boİç ahnan §€rmaye için
isı<onto oranı. fa.tz oranr; firma, tatafından yapılan i'demeleİde is_

konto oİanı, ağutrklı sermaye ma]lyetı, olmsktadır,

Bu pİoblımdo §ıenen, genel bllgiıerle btlikte biİ adet aİtif
dğeıfun i<iralaııınası-veya sahn alrııması korannın na§ıl verllecea
tĞusudul. Bazı fiİmalaİda ktİaıam. büyti,t, İİültgİrer8 uıaş8biltr,
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Bu takdlİde optimat bir çöziİoün bulunma§ı gerekir. optiğral çG
züm zamana bağh olaİaİ kiİalarrıaya, 6atm alma fiyatlanna, ver-
gilert ve falz oraİİanna, enfıa§yon oroıüanna b8ğL orarak değlşe-
biliI (10). Bu takdiİde liıeer proğraİnlaüıa modelteri gel§tlİtı-
mişti!.

§oNüç
satııalnra ve kfalema analtzleri ükemizde, öz€llik]e son uy-

gulanan kaİarlal sonucu, daha da öneın kazaıımıştıİ. Ii.ltalamaruı
biİ flDaİ§maü ka},rıoğl olarak kuİanr]masr, küçiik ve orta boyutlu
lirmatar aQsrndan, gözden uzak tutulaİnıyacak bi! olayür. Bdy-
ıece fiİmaioİ teknoıoJik, finan§al ve j§letme ri§klcrini azaıterak
kiİalaln8 suİetiyle aınaçiaİııa ulaşmaktadıİlat. Kiİaıama ve 8a-
tınaıuıB analizleü yaptlırketı vergile!, cnfla§yon ve ııulda değeİ|et
tizerinde dikkatle durmalı ve muhtemel bütün sonuçlar t8hmİn
edilıleye çaışhalıür. Amorti§manların ve kiİa gidelıerinüı vergi
matİahındaİt dt§üme§1 analizıeri]ı, vergiden §onİaki nokit a]<ım-
tan iizerinde JEpılmasrru zorrınlu hale getirm§tir. Y8tınmcı ris-
ke ka§ı duyatııysa klfuik değetleme metodla!ınrn yatunda ı§t8-
tictiki dağılılrİar ve fayda teolisi uygulanmalıdE optimaı alter-
natif seçirüleri §özkonu§u olduğunda ıineer proğfaınıArrıa metod_
ıan kulıanılmalıüı.
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