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REKABETCI PIYASA SISTEMINDE YENI
URUNLERIN SECIMIYLE ILGILi
MODERNIZASYON YATIRIM KARARLARINI

DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Hatice CALIPINAR’
OzET

Mevcut tesislerde yeni Uriin kararlari asamasinda birden fazla faktoriin dikkate alinmasi
ve uygulamaya gegirilmesi sireci, modernizasyon yatirim kararini da beraberinde ge-
tirmektedir. Birbirine bagimli bu iki karara géturen sireg ve 6zellikle degerlendirme yon-
temlerinin belirlenmesi arzulanan sonuca ulasmada en 6nemli agamadir. Sistemin kar-
masikligr ise faaliyet halindeki tesiste bu kararlarin alinarak bunun sonucunda gerekli
yatinmin yapilacak olmasidir. Turkiye'de modemnizasyon yatirimlarinin kiiresellesen re-
kabet diinyasinda hiz ve 6nem kazanmasi sonucunda bu énemli yatirm kararlarinin
segilen Griine gore gelistirilmis teknik yontemlerle degerlendirilmesi geregi arastirmanin
6nemli bir boyutudur. Bu nedenlerle galismada modernizasyon yatirim kararlarinin de-
Gerlendirimesinde kullanilan yéntemlerle ilgili bir model gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Modernizasyon yatirimi, yeni iiriin, degerlendirme

THE EVALUATION METHODS OF MODERNIZATION INVESTMENTS IN THE
COMPETITIVE MARKET SYSTEM AS TO THE SELECTION OF NEW PRODUCTS
ABSTRACT
Taking into account and implementing more than one factor in the process of making
decisions on new products at existing facilities bring about the decisions on modemiza-
tion investments. This process leading to these two interdependent decisions and es-
pecially the determination of the evaluation methods are the most important stage in
achieving the expected results. What causes the complexity of the system is to make
these decisions at an already running facility and then to make the requisite invest-
ments. As a consequence of the fact that modemization investments in Turkey have
gained in importance and speed in a globalized world, one important scope of this re-
search is that these vital investment decisions should be made through improved tech-
nical methods according to the selected product. For these reasons, a model has been
developed in this study related to the methods used in the evaluation of the decisions

on modernization investments.
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Rekabet ortaminda yeni drinlerin Gretim planlamasinin gerektirdigi yatinm stratejileri
genelde iki yatirim yontemi ile ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi yeni bir yatirrma gidilmesi
ikincisi ise mevcut tesis Uzerinde modernizasyon yatirm kararlarina oncelik verilmesidir.
Gerek Tirkiye'de gerek dlinyada mevcut tesisler lizerinde yeni driinlerin piyasaya sirilmesi
ile ilgili modernizasyon yatirimi genelde tercih edilen bir yontemidir. Ancak modernizasyon
yatirimlarinin bir segenek olarak yatirim kararlarinda ele alinmasi ¢ok yonli analiz ve teknik-
leri gerektirmektedir. Aksi takdirde modernizasyon yatirimlarinin mevcut tesis lizerinde ger-
ceklestirilmesi isletmenin (rlin maliyetini artiracagi gibi geredinden fazla da sermaye ihtiyaci-
na neden olabilir. Bu ydnlyle yeni Uriinlerin hedeflenmesinde modernizasyon yatirim kararla-
rinin verilmesi ile ilgili belirli teknik ydntemlerin yatirm kararlarinda degerlendirilmesi 6nem
kazanmaktadir.

Mevcut driinlin degisikligi ile elde edilecek yeni Grlinin yapisal segiminde modernizas-
yon yatirimlarinin vazgegilmez bir asama oldugu da gdzoniine alinmalidir. Uriine yansiyacak
olan giderlerin toplam icindeki orani ve islevi buna karar verecek yatirmei igin énemli bir
konudur. Yatinmcinin bu konuda rasyonel bir karar verebilmesi igin gelistirilmis karar yontem-
lerini kullanmasi ve uygulamasi 6nem tagimaktadir.

Yatirim, dretimin ilk agsamasidir. Yanhs yatirnminin getirdigi yuksek maliyet drtinin piya-
sadaki rekabet olanaklarini zayiflattigi gibi ekonomik kayiplara da neden olmaktadir. Ayni
zamanda modernizasyon yatirim kararlarinda kullanilacak teknoloji maliyetinin yiiksek oldugu
da dikkate alinmalidir. Bu ydnden (rinin nitelik ve niceligi dnemli bir kriter olarak degerlendi-
rilmelidir. Bu nedenle yatirim maliyetini (rlin seciminde bir maliyet kriteri olarak ele almak
gerekmektedir.

1. MODERNIZASYON YATIRIMLARININ KAPSAM VE HEDEF STRATEJILERI

Modernizasyon yatirimlari teknolojik ilerlemelerin ve yeni (iriin arayisinin kaginilimaz bir
sonucudur. Uretim tekniklerinin hizla gelistigi, Griin esneklik ve cesitliliginin arttigi, bu dogrul-
tuda tiketici isteklerinin hizla degistigi dinyada, bu degisimlere daha hizli cevap verebilmek
ve rekabet edebilmek igin modernizasyon yatirimlari igletmelerin yatirim alternatifleri arasinda
birinci sirada yer almaktadir. Ayni zamanda uzun ddnemde rekabet edebilmek icin yeni Uriin
gelistirmenin yani sira Uretim sirecinde de yenilikler yapiimalidir (Yektur ve Herbig, 1996:39).
Tatara goére (1995) maliyetleri distirmek, isglclinde ekonomi saglamak, mevcut mamul
kalitesinin diizeltiimesi veya yeni Urinlerin Gretilmesi igin modernizasyon yatirimlarina gidil-
mektedir. inovasyon ise yeni veya iyilestirilmis Gir(in, hizmet veya Giretim yonetimi geligtirmek
ve bunu ticari gelir elde edecek hale getirmek icin ylritllen tim siregleri kapsar. Teknolojik
urlin ve slreg inovasyonu teknolojik inovasyon olarak isimlendiriimektedir (Froslev, 1995).
Yeni Uriin gelistirmede bu sireci destekleyen teknoloji kararinin dogru verilmesi, bu driintin
performansini olumlu etkilemektedir (Verbees ve Meulenberg, 2004, 135). Girisimcinin teknik
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yeniliklerden yararlanmasi sonucu Uretim giderleri dismekte, verimlilik artmakta ve bdylece
kar marji artmakta ya da fiyatlar distirme olanadi saglanmaktadir. Teknolojinin olumlu yénle-
rinden yararlanabilmek amaciyla hizla degisen ve belirsizligin yiksek oldugu teknolojik gevre-
de yapilacak modernizasyon yatirimlarinin blyikligu ve zamanlamasi verilmesi gereken en
kritik kararlar arasinda yer almaktadir (Rajagopalan, 1998:13; Simsek ve Akin, 2003:115).

2. URUNE GORE MODERNIZASYON YATIRIMLARINDA MAKINA
VE EKIPMAN SEGIM YAKLASIMLARI

Modernizasyon yatirimi ileri teknoloji gerektiren bir yatirm tipi oldugundan (irline gére
ekipman ve teknoloji segimi gibi konulari énemli bir yere sahiptir. Ciinkii bu yatinm genelde
Urtinlin piyasa rekabetine ve yiksek kar beklentisine bagl oldugundan birgok faktér ele alin-
mali ve bunun sonucu etkin bir modernizasyon yatirimi igin belli ktiterlerin dikkate alinmasi
gerekir. Kengpol ve O’'Brien (2001), ele alinan bu kriteri teknik, Uretim ve finansal olmak lizere
literatlirde (i¢ grupta toplandigini belirtmislerdir. Hackamack (1969) ise asagidaki islevlerin
arastiriimasi ve degerlendirilmesini énermektedir.

e Yonetim kadrosunun bu konuda birikimli olmasi ve gerekli arastirmalari yapmasi,

e Uriin, yatinm ve piyasa kosullari ile ilgili gerekli verilerin arastirilarak bir bilgi banka-
sinin olugturulmasi,

e Uriiniin ve yatinmin karlilik agisindan ele alinarak yeni yatirimla mevcut yatirimin
karlilik durumlarinin test edilmesi,

e Modernizasyon yatirimlarinin maliyet agisindan ele alinmasi,

e Yeni yatinm igin i¢ ve dis finansman kaynaklarinin hesaplanmasi ve segilen Uriine
uygun yatirim tipinin segilmesi,

e Piyasa kosullarinda makina ve ekipmanin performans, Uretim glcd, Uretim
metodlari, bakim onarim giderleri, iscilik gibi ézellik ve maliyet unsurlarinin secimi
ve degerlendirilmesinin yapiimasi.

Projenin uygulama asamasinda ise makina ve ekipman segimi ve montaji asamalarinda
gorev alacak personelin bu konuda birikimli, yetenekli ve gerekli bilgiye sahip olmasi bir én
kosul olarak benimsenmelidir.

3. YATIRIMCININ MODERNIZASYON YATIRIMLARINDAN EKONOMIK VE
SOSYAL BEKLENTILERI

Yatirmcinin yatirma giderken birgok ekonomik ve sosyal beklentisi bulunmaktadir.
Yalnizca mevcut tesisin ekonomik olmamasi ya da beklentilere cevap vermemesi degil piya-
sadaki rekabet ve bu rekabetten saglanacak ekonomik yararlar da yatirimin amacidir. Beklen-
tiler, ekonomik ve sosyal beklentiler seklinde Tablo 1'de verilmistir (Hackamack, 1969:15-16).
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Tablo 1. Yatiimcinin Modernizasyondan Ekonomik ve Sosyal Beklentileri

Ekonomik Faktorler Sosyal Faktorler
Kaliteli drlin elde etmek insan kaynakli hatalari azaltmak
Bos zamani azaltmak Faaliyet etkinligini artirmak
isleyis kesilmelerini azaltmak Galisanlarin moralini ylkseltmek
Hlss_e c_jarlzi\ra yatinimin daha izl geri don- Ekipmanlarin adaptasyon 6zelligini artirmak
mesini saglamak
Direkt iscilik maliyetlerini diigtirmek Faaliyet glivenligini artirmak

Tamir giderlerini azaltmak

Envanter siirecinde gatismayi azaltmak
Ciktr miktarini artirmak

Piyasada rakiplerle mucadele edebilmek

Kaynak: Hackamack, C. Lawrence (1969), Making Equipment - Replacement Decision, American
Management, Association Inc., New York, s. 15-16.

Yatirimcl, igletmesinin hedefleri dogrultusunda bu beklentilerini en uygun zamanda ger-
ceklesmesi igin gerekli girisimde bulunmalidir.

4. MODERNIZASYON YATIRIM iHTiYACININ BELIRTILERI VE
DEGERLENDIRILMESI

Modernizasyon yatirim tipleri isletmenin amag, gelisme ve ortamina gore olusmaktadir.
Yatirimci ¢agdas ve yenilik¢i yatirmlara yonelebilecedi gibi ortamin teknolojik ydnden gelis-
mesi, yatinmciyi buna zorlamasi gibi kosullar da s6z konusu olabilir (Antonelli vd., 1992:11-
12). Bir tesiste modernizasyon gereginin belirtileri su sekilde siralanabilir:

— Ayni hizmeti yapabilecek ya da ayni mali Uretebilecek daha modern bir makinanin
bulunmasi. Bu durumda mevcut makinanin ekonomik olarak ¢alisip ¢alismadigi so-
runu olugur. Bunlar; mevcut makinalarda, modern makinalara nazaran isletme do-
nemi giderlerinin ve dretim kayiplarinin yiiksek olmasi, Uretim hizinin modern
makinalara gére yetersiz hale gelmesi, mal ve hizmet talebindeki degismelere para-
lel olarak Grin tipinde ortaya gikan degismelerdir.

— Kaliteyi artirma, stok miktarini azaltma, iretimde esneklik saglama, rakiplerin tekno-
lojik yeniliklerinden geri kalmama, dretime hazirlik stiresini azaltma, pazar payini ar-
tirma, sermayesini artirma gibi hedeflerin olmasi (Cologne, 1992:49; Wilner vd.,
1992:346-347).

isletmede modernizasyon yatirimi igin ortam olustuktan sonra yeni ve mevcut tesisin pi-
yasa kosullarinda degerlendirilmesi zorunludur. De@erlendirmede iki yaklagim séz konusudur.
Birincisi yatirnm kararinin veriimesinde etkili olacak ekonomik degerlerin analizidir. Bunlarin
baslicalari; ekipman dederindeki net yillik kayip, sermaye maliyeti, tamir ve bakim, isleyis
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kesilmelerinden dolay! kaybedilen zaman ve verimlilik farkliliklaridir (Apple, 2001:35). ikinci
yaklasim ise ekipmanlarin mali ve teknik dzelliklerinin degerlendiriimesidir. Yatirim tGzerinden
getiri kriteri yatirim karari agamasinda énemlidir. Fakat, kisa ddnemde yeni teknolojinin getiri-
si eski teknolojinin getirisinden distk ¢iktigi igin énemli bir engel olusturmaktadir (Dilworth,
1992:214). Bu kriterlerin yanisira (rlin kalitesinin iyilestirilmesi, esnekligin saglanmasi, sipa-
rislerin daha hizli teslim edilmesi, pazar payinin artiriimasi Uretim siirecinin kisalmasi gibi
uzun vadeli sonuglarda dikkate alinmalidir.

5. MODERNIZASYON YATIRIM KARARLARININ DEGERLENDIRILMESINDE
KULLANILAN YONTEMLERLE iLGILi BIR MODEL YAKLASIMI

Literatiirde bu konu ile ilgili farkli calismalar bulunmaktadir. Wilner (1992) ileri teknoloji
yatinmlarinin degerlendiriimesinde biyik oranda indirgenmis nakit akimi tekniginin kullanildi-
§1 sonucuna ulagsmis; Chen (1995) farkli yatirim tipleri ve firma 6zelliklerini dikkate alarak
degerlendirmede kullanilan yontemler ve bunlarin iligkisini incelemis, dzellikle yeni Griin igin
yapilan yatirimlarda maddi olmayan ¢ok fazla faktoriin etkili oldugunu belirtmistir. Ayrica
Chen galismasinda paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan olmak Uzere teknikleri
iki grupta ele almistir. Ampler ve Styles (1997) ise yeni (rlin karari verme asamasinda kulla-
nilan finansal degerlendirme kriterleri arasinda net simdiki deder, geri 6deme sliresi ve
bagabas analizinin yer aldigini belirtmiglerdir. Kengpol ve O'Brien (2001), hizl Uriin gelisme-
lerini devam ettirebilmek icin gerekli olan ileri teknoloji yatirmlarini inceledigi makalesinde
literatlirde yer alan finansal teknikler arasinda kar maliyet analizi ve geri édeme stiresi yon-
temini gdstermistir.

Calismada, modernizasyon yatirimlarinin degerlendiriimesinde kullanilan yéntemlerin
sadece teknik formlleri degil degiskenleri, dzellikleri ve Ornekler (zerinde uygulamalari,
ilgililer igin rehberlik gdrevi yapabilmesi amaciyla agik ve basit bigimde yorumlanmistir. Bu
agidan degerlendirmelerde kullanilacak y6ntemler iki ana grup halinde ele alinmaktadir.
Bunlar, paranin zaman degerini kavrayan ekonomik deger yontemleri ve teorik yontemlerdir.

Modernizasyon yatirimlarinin belirli ydntemlere gére degerlendirimesine ge¢gmeden 6n-
ce mevcut ve yeni tesislerin bitiin parametrelerinin ele alinmasi ve ortak degerlendirilmesi
gerekliligi incelenmelidir.Yéntemlerde kullanilacak bu degerlerin hesaplanmasinin uygulama-
larda ihmal edildigi hatta hatali hesaplandi§i goriiimektedir. Bu agidan bir yontemi dnermek-
ten gok mevcut ve yeni tesisin biitin ekonomik degerlerinin hesaplanmasi ve ortak degerlen-
dirilmesi zorunlulugu vardir. Bu galismada 6zellikle bu énemli konu asama asama érnekleri ile
aciklanmaktadir.

5.1. Modernizasyon Yatirimlarinin Se¢iminde Kullanilan Ekonomik Parametre ve
Asamalar
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5.1.1. Yatinm Tutarlarinin Hesaplanmasi

Modernizasyon yatirimlarinda yeni tesisle mevcut tesislerin yatirim tutarlarinin hesap
teknigi ve asamalari sirasiyla ele alinmistir.

Mevcut tesis yatinm tutarinin hesaplanmasi: Mevcut tesisin muhasebe degerinden
modernizasyon yatirim kararinin verilecegi tarihe kadar birikmis amortisman tutari gikarilir.
Ornegin, mevcut tesisin yatirim tutar 1.650.000 YTL, ekonomik émrii 12 yil ise 8. yilda mo-
dernizasyon kararinda;

Mevcut Tesisin Net Yatirim Tutari=Yatirim Tutari — Birikmis Amortisman
=1.650.000—((1.650.000/12)x8)
=550.000 YTL dir.

Bu yatirim tutari geriye alinmayan yatirnm tutaridir. Alternatif yatirnm kararlarinda kulla-
nilir.

Yeni tesisin yatinnm tutarinin hesaplanmasi: Yeni yatirimin tutari iki yatirnm kalemin-
den olugur. Bunlar yeni tesis i¢in yapilan yatirim tutari ve yeni yatirim tutarina mevcut tesisin
geriye 6denmeyen yatirim tutarinin eklenmesidir. Bu iki yatirim tutar toplanarak modernizas-
yon yatirim kararlarinin degerlendirmesinde kullanilir. Yeni tesisin yatirnm tutari 2.750.000
YTL ise; Yeni Tesisin Yatirim Tutarl = Mevcut Tesisin Geriye Odenmeyen Yatirm Tutari +
Yeni Tesis Yatirim Tutari = 550.000 + 2.750.000 = 3.300.000 YTL dr.

5.1.2. Yatinmin Nakit Giriglerinin (Sermaye Degerleri) Hesap-
lanmasi:

Mevcut tesisin nakit giriglerinin hesaplanmasi: Mevcut tesisin kalan émr{ slresince
yillar itibariyle nakit girisleri hesaplanir. Omekte, mevcut tesisin geriye kalan émrii 4 yildir ve
bu sure icindeki nakit girigleri yillar itibariyle hesaplanir.

Yeni tesisin nakit giriglerinin hesaplanmasi: Yeni tesisin nakit girislerinin hesaplan-
mas! iki sekilde ele alinir. Birincisi, mevcut tesisin geriye kalan émri siresince yillar itibariyle
nakit girigleri ile yeni tesisin mevcut tesise esit gelen yillar suresince nakit girigleri birlikte
degerlendirilir ve karsilagtirilir,

ikincisi, mevcut tesisle yeni tesisin ayni yillarda nakit girislerinin farklari ile yeni tesisin

omrl suresince yillar itibariyle elde edilen nakit giriglerinin toplami degerlendirilerek yeni
yatirimin toplam net geliri hesaplanir ve bu sonuca gére yatirim karari verilir.

5.1.3. Hurda Deger Analizi

Mevcut tesisin hurda deger analizi: Mevcut tesisin faaliyet halinde iken modernizas-
yon kararinin verilmesi durumunda bu tarihten itibaren geriye kalan émri siresince geri
alinamayan yatirim tutari mevcut tesisin yatirm tutarina ilave edilir.
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Yeni tesisin hurda deger analizi: Yeni tesisin hurda degeri demontaj giderleri diisul-
dikten sonra elde edilen tutarin yeni tesisin toplam yatirim tutarindan dsilerek bulunur.

5.2. Degerlendirme Yontemleri

Onerilen degerlendirme yontemleri ve uygulamasi bu bolimde ele alinmaktadir
(Galipinar, 2003). Uygulamada ele alinan igletmelerin verileri yaklagik degerlere dayanmak-
tadir.”

5.2.1. Ekonomik Deger Yontemleri

Bu yontemde mevcut ve yeni yatirimin isletme giderleri ile yatirim tutarlari degerlendiri-
lerek yatirim kararina gidilmektedir. Yontem iki asamada uygulanmaktadir. Bu degerlendir-
meye ge¢gmeden énce MAPI yéntemi temel alinarak Herman Peumans’in (1971:159) formdilli
belirtilen asama ve hesap teknikleri kapsayacak sekilde gelistirilerek modernizasyon yatirimi-
na uygulanmasi yapilmigtir.

MY—SJ—E!%>Dm—D

y
ut

Modernizasyon kararlarinda formli gelistirebilmek icin asagidaki parametrelerin he-
saplanmasi gerekir.

e Yeniyatirmla (Ay) mevcut yatirimin geriye ddenmeyen bakiyesi (Am) hesaplanir.

e Mevcut tesisin yillik isletme giderleri ile yeni tesisin meydana gelecek isletme gider-
leri hesaplanir.

e Yeni tesisin émri (n) sonundaki hurda deger (Sy) tespit edilir.

e Yeni tesisin yillik isletme giderleri (Dy) ile mevcut tesisin yillik isletme giderleri (Dm)
hesaplanir.

Bu degerlere gdre yeni bir formil gelistirilebilir:

iutn
ul —1

1. Asama: (A, +A, -S, ) >Dpy, ~D

y

Formilde géraldigi gibi yeni tesisin yatirim dederi ile mevcut tesisin amorti edilmeyen
(geri 6denmeyen) yatirim tutari toplanir. Hurda deger hesaplanarak bu toplam yatirim dege-
rinden ¢ikarilir. Yeni tesis ile mevcut tesisin yillik isletme giderleri farki alinir. Bu fark ile ser-
mayenin yillik yikamlaligu karsilastirilir. Bu gider farki, yeni ve mevcut tesisin toplam yatiri-
minin yillk sermaye yikimltligund agiyorsa yatirima gidilir.

incelenen isletmelerin isim ve bilgileri agiklanmamustir.
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Ornek 1: Yeni tesisin yatirim tutar 2.850.000 YTL, mevcut tesisin amorti edilmeyen ya-
tinm tutari 1.150.000 YTL, mevcut tesisin yillik isletme giderleri 950.000 YTL, yeni tesisin
isletme giderleri 720.000 YTL, yeni tesisin ekonomik 6mr{ 10 yil, hurda deger 600.000 YTL,
iskonto orani %8'dir.

(2.850.000 + 1.150.000 — 600.000) x 0, 14903 > 950.000 — 720.000
506.702 > 230.000

Bu yaklagimda yatirmin yillik yikimlGligi mevcut ve yeni tesisin isletme giderlerinin far-
kini agtigindan yeni yatirim tercih edilmez, mevcut tesis faaliyetine devam eder. Bunun tersi
durumunda yeni tesis projesi kabul edilir.

2. Asama: Yeni tesisin dmrinin sona ermesinde olusan degerin demontaj giderleri de
g6zénine alinmalidir. Buna gdre yontemin formUli asagidaki sekilde gelistirilebilir:
iu

Ay +An (S, —M)—1<Dm -D

y
ut

Ornek 2: Yeni tesisin yatirim tutari 3.250.000 YTL, mevcut tesisin amorti edilmeyen ya-
tinm tutar1 785.000 YTL, hurda deder 660.000 YTL, demontaj gideri (M) 125.000 YTL, mevcut
tesisin yillik isletme giderleri 945.000 YTL, yeni tesisin yillik isletme giderleri 325.000 YTL,
yeni tesisin ekonomik dmrd 10 yil, iskonto orani %8 dir.

[3.250.000 + 785.000 - (660.000 - 125.000)]x 0,14903 < 945.000 - 325.000
521.605 < 620.000

Sonugta gdrlildiigu gibi mevcutla yeni tesisin yillik isletme giderlerinin olumlu farki toplam
yatinm yillik yikimldligand astigindan proje kabul edilir.

5.2.2. Teorik Hesap Yontemleri

Modernizasyon yatirimlarinda kullanilan teorik hesap yontemlerinin uygulamada yatiri-
min yapisal 6zelliklerine bakmaksizin diger yatirim tipleri gibi dogrudan dogruya uygulanmasi
yanlis sonuglar vermektedir. Degerlendirme béliminde yatirimciyi kararlarinda yaniltmaya-
cak, modernizasyon yatirminin &zelliklerine gére uygulamanin yapiimasi esas alinmigtir.
Bununla beraber bu teorik yontemlerden elde edilen sonuglarin birlikte degerlendirilmesi ve
ortak bir sonuca ulasiimasi da ikinci énemli konudur. Sonug olarak bu calismada amag teorik
hesap yontemlerini klasik sekilde kullanmak degil modernizasyon yatirimlarina nasil uygula-
nacagini ve butlinlesik bir halde de@erlendirilecegini géstermektedir.

Paranin zaman degeri kavramini gézéniine alan teorik hesap yontemlerinden anntiite,
buglinkii deger ydntemi ve getiri orani ydntemi uygulanmaktadir. Modernizasyon yatirim
kararlarinda ise bu yontemler badimsiz uygulanmakta, sonuglari itibariyle birbirini tamamla-
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yan ve denetleyen bir yaklagimla degerlendirmede kullaniimamaktadir. Galismada bu yakla-
sim gelistirilmigtir.

a) Anniiite Yontemi: Degerlendirme kurallarina gore uygulanacak yéntemlerin basinda
annUite metodu gelmektedir. Yontemin formdilleri agsagida verilmistir (Tatar, 1993:350).

Q- r(1+r)"
(1+r)" -1
a:AM
(1+n" -1

Q=Nakit girigi, V=Yatirimin tahmin edilen toplam nakit akimi, a=Yillik esdeger sermaye
yikimliliga, A=Yatinm tutari, r=iskonto orani, n= Ekonomik émir

Calismanin amaci annuite metodu ve anntiite metodunun uygulanmasi degil moderni-
zasyon vyatirimlarinda hangi parametrelerin nasil degerlendirilecegdi ve bu degerlendirme
sonuglarinin yontemde nasil kullanilacagini g6stermektir.

Ornek 3: Bir isletmenin modernizasyon yatirmina gitmek igin yaptigi arastirmalarin de-
gerleri asagida verilmistir.

Tablo 2. Ornek 3'e Ait Veriler

Mevcut tesis (YTL) Yeni tesis (YTL)

Yatirim tutari (net muhasebe degeri) 990.000 2.200.000

Yatirimin geriye 6denen tutari 720.000

Mevcut tesisin kalan dmri 3yl

Yatirimin émri 6 yil

iskonto orani %10

Nakit girigleri Yillar
1 350.000 440.000
2 410.000 580.000
3 470.000 760.000
4 670.000
5 390.000
6 250.000

Mevcut Tesis Geriye Odenmeyen Yatirim Tutari
= Yatinm Tutari - Yatirmin Geriye Odenen Tutari
=990.000 - 720.000 = 270.000 YTL dr.

Birinci yaklasimdaki mevcut tesisin 6mriine esit gelen yeni tesisin nakit girislerinin ortak
degerlendirmesi Tablo 3'de yapilmigtir.
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Tablo 3. Modernize Edilen Yatirimlarin Nakit Girigleri ve Degerlendirimesi

" Mevcut Tesis Yeni Tesis YTL
Indirgeme - -
Yillar Yillik Nakit indirgenmis Yillik Nakit indirgenmis
Katsayisi S P
Girisi Nakit girisi Girisi Nakit Girigi
1 0,9091 350.000 318.185 440.000 400.004
2 0,8264 410.000 338.824 580.000 479.312
3 0,7513 470.000 353.111 760.000 570.988
Toplam 1.230.000 1.010.120 1.780.000 1.450.304

Not: Tablo 3'de gdrildigl gibi modernizasyon yatirim degerlendirmesinde iki yatirmin karsilikli deger-
lendirilebilmesi igin ekonomik dmiirleri esit tutulmus ve tger yil Uzerinden mevcut tesisin 3 yilina
esit olarak yeni tesisinde 3 yillik nakit girisi ele alinmigtir.

Mevcut tesisin indirgenmis nakit girisi 1.110.120 YTL hesaplanmistir. Bu deger geri
6deme dénemi katsayisi ile ¢arpildiginda yillik nakit girisi olarak 406.179 YTL elde edilmekte-
dir (Tablo 4).

Ayni sekilde mevcut tesisin yillik sermaye ylikimllugl geri 6deme dénemi faktoriine
gore hesaplandiginda 398.079 YTL sonucuna ulagiimaktadir.

Tablo 4. ilk 3 Yillik Net Gelir Degerinin Hesaplanmasi

Mevcut Tesis (YTL) Yeni Tesis (YTL)
indirgenmis Nakit Girig 1.010.120 1.450.304
Geri Odeme Ddnemi Katsayisi 0,40211 0,40211
Yillik Nakit Girigi (Q) 406,179 583.182
Toplam Yatirim Tutari 990.000 2.470.000
Geri Odeme Dénemi Katsayisi* 0,4021 0,2296
Yillik Sermaye Yiikiimliiliigii (a) 398.079 567.112
Net Gelir Degeri 8.100 16.070
Fark 7.969

* Geri Odeme Donemi Katsayisi, “Geri Odeme Faktorii Tablosu’nda 3. yilda %10'a karsilik gelen
degerdir.

Yeni tesisin toplam yatirim tutari, yeni tesisin yatirim tutari ile mevcut tesisin geriye
ddenmeyen yatirim tutarinin toplamindan olugur. Bu durumda

Yeni tesis toplam yatirim tutari=2.200.000+990.000=2.470.000 YTLdur.
Yeni tesisin yillik nakit girigleri ise 583.182 YTL dir.

iki yatinmin net gelirinin hesaplanmasi ve karsilastinlmasi: Bu karsilastirmanin ya-
pilabilmesi icin tesislerin indirgenmis yillik nakit girisleri ve sermaye ylkimlUluklerine ihtiyag
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duyulmaktadir. Yillik nakit girisi ile yillik sermaye yikimlugi arasindaki fark yatirimin net gelir
degerini verir. Bu degerler Tablo 4'de hesaplanmistir. Bu durumda yeni yatirim mevcut yati-
rimin sadladi§i faydadan 7.969 YTL fazla net gelir saglamaktadir.

Yeni yatirim, bu dederlendirme asamasinda mevcut yatirimin émriine esit bir sire igin-
de elde edilen net gelirlerin birini segmek icin karsilastirilir. Ancak yeni yatirimin gergek an-
lamda net gelirinin hesaplanmasi yapildiginda birinci asamadaki degerlendirmenin izerindeki
bir net gelir sadlayabilir. Bunun igin yeni yatirimin émrii stiresince nakit girislerini hesaplaya-
rak gercek net geliri hesaplanmalidir. Yeni tesisin nakit girisleri ile mevcut ve yeni tesisin
yeniden degerlendirme gelir farklar bulunarak yatirimin gelir degeri hesaplanir. Bu hesap
teknigi Tablo 5'de gdsterilmistir.

Tablo 5. Modernize Edilen Yatirimin Deger Artis Tablosu

Yillik Gelirler

Yillar | Katsayr | Degistirilen Ekip. Yeniden Deg. Toplam Briit (YTL)

Briit. Gelir Gelir Farki Gelir (3+4) Nakit Girigi

1 2 3 4 5 6

1 0,9091 440.000 90.000 530.000 481.823
2 0,8264 580.000 170.000 750.000 619.800
3 0,7513 760.000 290.000 1.050.000 788.865
4 0,683 670.000 670.000 457.610
5 0,6209 390.000 390.000 242.151
6 0,5645 250.000 250.000 141.125
TOPLAM 3.090.000 550.000 3.640.000 2.731.374

Yeni tesisin toplam nakit girislerini elde ettikten sonra, bu tesisin

Toplam Net Geliri = 2.731.374 — 2470.000 = 261.374 YTL dur.

Yeni tesisin toplam net geliri (261.374 YTL) isletmenin serefiyesinin yliksek oldugunu

gostermektedir.

b) Bugiinkii Deger Yontemi: Modernizasyon yatiriminin toplam tutari, yeni tesisin yati-
rim tutari ile mevcut tesisin geriye ddenmeyen bakiye yatirim tutarinin toplami olan 2.200.000
+990.000 = 2.470.000 YTL dir. Yeni tesisin yillar itibariyle indirgenmis nakit girisi toplami
2.731.374 YTL olarak hesaplanmigtir. Bu duruma gdre indirgenmis nakit girisi toplam yatirim
tutarini agmaktadir. Bagka bir ifadeyle yatirimin net geliri 2.731.374 - 2.470.000 = 261.374
YTL dir.

isletmenin verimliligi = 261.374 / 2.470.000 = %11

iki yontemin kritigi: Uygulanan iki ydntemin sonucunda nakit girisi yatirm tutarindan
261.374 YTL fazladir. Bu durumda proje kabul edilebilir. Her iki yonteme gére de yatirimin
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serefiyesi %11 civarindadir. Ancak kabul edilen %10 iskonto orani yaklasimi ile projenin
karlihginin karsilastirimasi gerekir. Elde edilen karlilk %10 iskontonun (lizerinde ise proje
kabul edilir, altinda ise ret edilir. Projenin kabul edilen iskonto orani ile karlilik oranini karsilas-
tirmak igin tglincl yontem olan getiri orani ydntemi uygulanmalidir.

c) ig Verim Orani: i¢ verim orani ydntemi, indirgenmis nakit girisini yatirim tutarina esit-
leyen karlilik oranini hesaplayan bir ydntemdir. Yeni tesis yatirim tutari érnekte 2.200.000 +
990.000 = 3.470.000 YTL'dir. 6 yillik projenin dmrii slresince nakit giriglerinin indirgenmis
toplam degeri 2.731.374 YTL dir ve iskonto orani %10 kabul edilmistir. Buna gére karlilik
orani 6/10, Yillik nakit girisi 1.450.304 x 0, 2296 = 332.990 YTL dur.

Aranan getiri orani %10 ile %16 arasinda yer almaktadir. Enterpolasyon yoluyla getiri
karlilhgr:

%10 ile %16 arasindaki nakit akimlari farki:
2.731.374 - 2.354.890 = 376.484 YTL

Yatirim ile %10 nakit akimi arasindaki fark:
2.731.374 - 2.470.000 = 261.374 YTL
261.374 / 376.484 = %69
%16 - %10 =% 6
%6 x %69 = %4
%10 + %4 = %14

Modernizasyon yatirim projesinin karlilik orani %14 dir. Piyasanin iskonto orani ise %10
dur. Bu kritere gére %14>%10 olduguna gére annlite metoduna gdre kabul edilen yeni yatirmi
bu kriter de dogrulamaktadir. i¢ verim orani metodu iskonto oraninin altinda olmasi durumunda
yatinmeinin yeni yatinm igin distinmesi gerekir. Anniite metodu olumlu da ¢iksa getiri orani
metodu iskonto oraninin altinda ise projenin kabul edilmesi riskli olabilir.

Ug teorik hesap metodu sonuglarinin ortak degerlendirilmesi: Ornekte getiri orani
ybntemi kar orani kabul edilen iskonto oraninin tizerinde gikmistir (%14>%10). Ayrica karlilik
orani gerek annlite gerek bugiinkii deger yonteminin serefiyelerinin de (zerindedir. Yani
karlilhk orani %14>%11'tlir. Bu ¢ yéntemin sonuglarinin degerlendirilmesi, birbirlerini tamam-
lamas! ve denetlemesi sonucunda yatirim kararinin rasyonel ve saglikli bicimde verilmesini
saglamaktadir. Teorik yontemler modernizasyon yatirim degerlendirmesinde bagimsiz degil
sonuglari ve elde edilen ekonomik degerleri ortak bir dederlendirmeyle alinmig ¢ ydntemde
olumlu sonuca ulagildig takdirde modernizasyon yatirimina gidilebilecedi karar gegerli sa-
yiimigtir.

SONUG
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Cagimizda serbest piyasa sisteminin tiim Ulke ekonomilerinin hedefi olmasi, bu piyasa-
da buylk rekabet mlcadelesini gelistirmigtir. Ayrica hizla gelisen teknoloji, stirekli degisim
nitelik ve nicelik bakimindan yeni Urtinlerin piyasaya girmesine neden olmaktadir. Bu yonden
ozellikle gelismis ve gelismekte olan toplumlarda modernizasyon yatirimlari hem ekonomik
gelismeyi gerceklestirmekte hem de bu gelismenin temel unsuru olan talep edilebilir yeni
urlinleri piyasaya stirme imkanini yaratmaktadir. Bu yaklasima bagli olarak Eczacibasi Yapi
Geregleri isletmelerinde artirilan Grlin gesitleri, kapasite artirimlari ve modernizasyon yatirim-
lari sonucu 2005 yilinda yurtici satislari %11 artarak 216 milyon $'a, yurtdisi satislari ise %12
artarak 174 milyon $a ulagsmistir (http://www.eczacibasi.com.tr/channels/1.asp?id=47,
16.07.2006).

Ozellikle mevcut tesislerin modernize olma amaglarinin dayandigi gergek, gelisen tek-
nolojilerden hizla yararlanmak, rekabet ve Uretim gliclinii artirmaktir. Bu nedenlerden dolayi
modernizasyon yatirim kararlarinin saglikli bicimde verilebilmesi icin degerlendirme, yontem
ve tekniklerinin bilimsel bigimde gelistiriimesi ve uygulanmasi biiyiik énem kazanmaktadir.
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