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Prof. Dr. Halil SARIASLAN:

Konya, Kulu ilgesi Tavsangal kasabasinda dogdu.

Ankara Universitesi'nden Lisans derecesini, A.B.D.’de Florida Eyalet Uni-
versitesi'nden (Florida State University) Yiiksek Lisans ve Doktora (Ph. D.)
derecelerini almistir. A.B.D."deki yiiksek lisans ve doktora egitimini 1416 Say1-
I1 Kanun kapsaminda Milli Egitim Bakanlig1 bursu ile yapmustir.

Akademik kariyerine Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Islet-
me Boliimiinde Dr. Asistan olarak baslamis, burada 1983 yilinda Dogent ve
1988 yilinda da Profesdr olmustur. Ayrica 1988 — 2006 yillar1 arasinda ODTU
Isletme Béliimiinde “Project Evaluation and Financing” adli dersi her iki s6-
mestre de yillarca vermistir.

Bu arada 1980 — 1981 akademik yilinda Stockholm Universitesinde konuk
aragtirmaci olarak, Isveg'te gociin sosyo-ekonomik etkileri konusunda aras-
tirmalar yapmis ve Isve¢’te Go¢cmen Arastirma Komisyonu tarafindan iki arag-
tirmasi da yaymlanmigtir.

A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi'ndeki dgretim iiyeligi gorevine ek olarak,
Ankara Universitesi Rektorliigiinden alnan izinle, 1993 — 2000 yillar1 arasinda
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Baskanlik Ozel Danismani olarak gorev
almustr.

TOBB Baskanlik Ozel Danismani olarak:
- Avrupa Odalar Birligi (Eurochambers),
- Birlegsmis Milletler (UN),
- OECD ve UNCTAD ile
- Pek ¢ok Avrupa iilkelerinin Sanayi ve Ticaret Odalarinda

- Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi adina goriisme, toplant: ve kon-
feranslara konusmaci olarak katilmis ve bildiriler sunmustur.

- TOBB temsilcisi olarak 1997-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye Halk Ban-
kast Yonetim Kurulu Uyeligi yapmagtir.

Ayrica 2000 — 2006 yillar1 arasinda Sermaye Piyasast Kurulu'nda (SPK) Ku-
rul Uyesi olarak Kurul Karar Organi'nda gorev almustir.

Ekim 2006 tarihinden bu yana Bagkent Universitesi, Ticari Bilimler Fakiilte-
sinde 6gretim {iyesi olarak akademik hayatina devam etmektedir.

Yazarin yatirim analizi ve finansmani, sayisal analiz ve modelleme konu-
sunda pek ¢ok yayin1 bulunmaktadir.



ONSOZ

Tiim iilkelerin en belirgin temel amaci, mevcut smirlt kaynaklarint akiler bir
bicimde kullanarak ekonomik biiylimelerini artirmak ve bdylece ekonomik
kalkinma siirecini hizlandirmaktir. Boyle olunca da genelde iilkelerin ya da
toplumlarin, 6zelde bireylerin ve igletmelerin ellerindeki simirli kaynaklarla
siirsiz ihtiyaclarini kargilama ugrasilarinda kaynaklarini optimal kullanmalar
bir zorunluluk yaratmaktadir.

Bu ¢ergeve i¢inde optimal kaynak kullanimi, kaynak dagilim kararlarini
veren toplum ya da bireylerin smirli kaynaklarinin segenek kullanim alanlar
ile bu alanlarda kullanim sonucu saglanabilecek faydalarin belirlenmesini ve
kaynaklarin belli bir kullanim alanina aktarilmalar: (tahsisi) sonucu hangi fir-
sat ya da olanaklardan vazgecildigini belirlemeyi vurgular. O halde sinirh kay-
naklarin kullanimini gerektiren yatirim Onerilerinin ya da baska bir anlatimla
yatirim harcamalar1 gerektiren yatirim projelerinin sistematik olarak bilimsel
temellere dayali bir bicimde hazirlanmasi ve degerlendirilmesi optimal kaynak
kullaniminin ilk ve temel ilkesi olmak zorundadir.

Yatirim projelerinin hazirlanmas: ve degerlendirilmesi ya da daha teknik
adi ile "Fizibilite Etiidi" konusu bu ¢alismamizda sistem yaklagimi goriis agi-
sindan ele alinmig ve sistematik bir ¢erceve gelistirilmistir. Kitapta verilen
cercevenin kapsami, A.U. SBF Isletme ve Maliye béliimlerinde "Yatirim Pro-
jeleri ve Analizi" ile ODTU Isletme Béliimiinde "Project Evaluation and
Financing" ad1 altinda yillarca verdigim derslerin sonucu olarak gelistirilmis-
tir. Bu gergevenin gelistirilmesinde degerlendirmeleri ve elestirileri ile katkida
bulunan tiim 6grencilerime bu vesile ile tesekkiir etmek istiyorum.

Simdiye kadar 6 baskis1 yapilan bu kitap bu kez tamamen yeniden gdzden
gegirilerek, goriilen eksiklikler tamamlanmis ve gerekli yerlerde de eklemeler
yapilmustir. Ayrica “Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Degerlendirilmesi” bas-
lig1 altinda yeni bir bolim eklenmigtir. Boylece yeni baskinin yatirim projele-
rinin degerlendirilmesi konusunu bir biitiin halinde “ticari (mikro)”, “toplum-
sal (makro)” ve “uluslararasi (kiiresel)” boyutlari ile kapsamasi saglanmaya
caligilmisgtir.

Kitabin konuyu 6grenmek isteyen 6grencilere, yatirim onerilerini hazirla-
yan proje uzmanlarma ve yatirim karar1 verecek yoneticilere yararli olmasi tek
dilegimdir.

Halil SARTASLAN



ICINDEKILER

ONSOZ ...ttt ettt bbbt b bttt b b ettt b nan 5
TCINDEKILER ....evveveeeeteteeeeteteeeee ettt ettt eeeteasseetesesestene et et enssetess s esetessesesenseseteseseesens 7

I. YATIRIM PROJELERINiN KAVRAMSAL TEMELLERi

1.1. Optimal Kaynak Kullanimi, Piyasa Mekanizmasi ve Planlama Kavramlari............ 11
1.1.1. Piyasa Ekonomisinin Mantiksal Temeli........cccoeieiieeeiiiiicciiee e, 15
1.1.2. Optimal Kaynak Kullaniminda Planlama Kavraminin

ONEMi Ve OZEIIKIETT ...ttt 21
1.1.3. Planlamaya YOnelik EleStiriler .........cceeiiiiiiieiiee et 29

1.2. Plan, Proje ve Yatirim Projesi Kavramlart flisKisi........c.coeveveevireereiereeireceeeeeenennne 33

1.3. Yatirim Projelerini Hazirlama ve Degerlendirme Gerekliligi...........cccceeeverennenn. 35

1.4. Proje Hazirlama ve Degerlendirmeye Sistem Yaklagimi ......ccccceecvievienniiiniennenne 39

Il. YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI

2.1. Proje Fikrinin DOZUSU Ve ON EI@ME ...vovveviiieeiceiieceieeceeeeeteete ettt 46
2.2. On Yapilabilirlik Calismasi (On Fizibilite EtGA) .....cvovevevevererereeeeeeeeeeeererevevereveaenas 49
2.3. Yapilabilirlik Calismasi (Fizibilite EtUdU) ...cveeeeveeecieecieeeieeceecee e 51

IIl. PAZAR ANALIZi

3.1. Pazar Analizi Kapsaminin ve Veri ihtiyaclarinin Belirlenmesi............cccceevevevevennnnne. 59
3.2. Talep ve TUKEtiCi ANAlIZI .....eeeeceieeeeeiee e e 63
3.3. Arz Ve REKADEt ANAlIZi ..cccveieieeiiiecieecite et s 68
3.4. Pazar Buyuklugunin (Talebin) Tahmini ve Yontemleri.......cccccoevvveeceescieeccieennnen, 77
3.4.1. Delphi TEKNIGI....uviieeiiee ettt et erae e et e e e rae e e eanaeas 79
3.4.2. Zaman Serisi Analizi - Dogrusal Trend Analizi.......cccoocveerieeeniienieennieeeene 81
3.4.3. Logaritmik Trendler - Ussel ve Gompertz EZrileri ........cocovvvveeevveeieveenene 86
3.4.4. Regresyon ANAlIZi ...cc.ueeccuiieeeiee ettt et 90
3.4.5. Input - OUtPUt ANGLIZIEIT....eeieiiee e 100
3.5. Pazarlama Planinin (Stratejisinin) Belirlenmesi.........cccccveeeciieeeeciee e 103
3.6. Pazar Payinin Tahmini c.co..coeeiiiiiieeeeeeeeeeee e 109
3.7. Pazarlama (Satis) Raporunun Hazirlanmasi.......ccccccueeeeieeeeiiiiecciiee e cieee s 111



IV. TEKNiK ANALIzZ

4.1. Uriiniin Teknik Tasariminin (Dizayninin) Belirlenmesi..........ccccovveveeveeveeervevennn.
4.2. Uretim Teknolojisinin BelirlenNmMEeSi .......c.cceevvveriiiveeeireeeee e
4.3. Secenek Teknolojilerin Degerlendirilmesi, Optimal Teknoloji.........ccccccevveeeneee.
Yol [0 g IRV = ) =T o
4.4. Uretim Siirecinin Belirlenmesi ve DUzen|@NMESi........c.c.eevevereveevereeeeereeeeerenenns
4.4.1. Optimal Uretim Kapasitesinin SECiMi........ccceeveeieeeeeeerereieerererereseeeeeenens
4.4.2. Uretim Tipinin ve is AKIminin Belirlenmesi ........cccoovvveeveiveniceceeeea,
4.4.3. Uretim Programinin Belirlenmesi........cooeveiiueeieiienieeseeeeeseee e sess e
4.4.4,. Makina ve Arag-Gereq SECIMIi. ... iuiiirereririeeecieeeeeteeeeeeeeeesveeeeenee e e enaeas
4.4.5. isglicli ihtiyaclarinin Belirlenmesi.........coovveeivevieiiinieeceeeesee e
4.4.6. Uretim Siirecinin Orgiitsel Yapisinin Belirlenmesi............ccccceveveveeernnnnen.
4.4.7. Fabrika ici Yerlesme Diizeni ve Bina ihtiyacinin Belirlenmesi ...................
A.5. KUFUIUS YEIi SECIMI ..viiiiiiiieeeiie ettt ettt ettt e e et eeeeaae e e eta e e e etbeeeenreeesnreaans
4.5.1. Kurulus Yeri Se¢imi Yaklasimlari ve Yontemleri ......ccccovevecieeivcieeeccieeens
4.5.2. Kurulus Yeri Seciminde Bazi Temel {IKeler ......cccovveievevieivericiseeieeseneas
4.6. Yatirim Uygulama (Termin) Planinin Hazirlanmasi.......cooeeveecenieniencenenneennen.

V. FINANSAL ANALiz

5.1. Projenin Toplam Maliyetinin Hesaplanmasi.........ccccoooeveeeeciiieeciiee e
5.1.1. Kurulus Donemi Toplam Yatirim Tutarinin Hesaplanmasi........ccccccceeenee
5.1.1.1. Sabit Sermaye Yatirim Giderleri ve Tahmin Edilmesi .............cc.........

5.1.1.2. isletme Sermayesi ihtiyacinin Hesaplanmasi — Déner
Sermaye Yatiriminin Hesaplanmas! .......cococveeeeiieeecceeeeceee e
5.1.1.3. Toplam Yatirimin Finansmani ve Sermaye Yapist ....c.ccccceeeeeveeeennneen.
5.1.2. isletme Dénemi Giderlerinin Hesaplanmasi.........cccceeeeeeeeeevevevevererenenenas
5.1.3. Proje Toplam Giderlerinin Yillara Gore Dagilimi.....ccccceeeueeeeiiieecccivee e,

5.1.4. Ornek Calisma: Proje Toplam Giderlerinin Yillara Gére

Dagiiminin BelirleNmESi......ccecciiiiieiee e
5.2. Proje Toplam Gelirlerinin Hesaplanmas! .........ccceeeecviieeciiiee e
5.3. Projenin Proforma Gelir ve Nakit Akimlarinin Belirlenmesi ..........cccoccveveenneens

VI. PROJELERIN DEGERLENDIRILMESi - TICARi ANALIZ

6.1. TICART KARLILIK ANALIZI ..ottt essesee s
6.1.1. Basit Karlihk (Rantabilite) Oranlar ........ccccceevciveeveenieece e,
6.1.2. Geri Odeme SUresi YONTEM.......c.cueueeveveueeeererieeeeteeeeeeeeeee et s e
6.1.3. Net Buglnkii Deger YONTeMI.....cceeveerieenieinitieieeeiee e
6.1.3.1. iskonto Orani ve Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi ............ccccoovu....
6.1.3.2. Net Buglinkii Deger Yonteminin Eksiklikleri.........cccccoeeviiieiniennnee.n.

6.1.4. Net Bugiinkii Deger Orani (Karllik indeksi) Yontemi.......cccoeveveveevrvevennnnee.
6.1.5. ¢ KArlilik Orant YONTeMi ....ceiveveeiiiieicieieecteiete sttt st svenenea



6.2.

6.1.6. Degistirilmis i¢ Karlilk Orani YONtemi ....coveeveieevieeiieieeceeeeseeeresenean 241

6.1.7. Net Bugiinkii Deger ve i¢ Karllik Orani Yéntemlerinin Celiskisi............... 243
6.1.8. Ornek: Ticari Karlilik Analizi Yontemleri Uygulamast .........ccoevvveeeervennnen. 250
FINANSAL DEGERLENDIRME

6.2.1. LiKidit€ ANAlIZi.cccueerivieeieeiieeeieeteeee e
6.2.2. Sermaye Yapisi Analizi

6.2.3. Proforma Bilango Hazirlama ve Finansal Oranlar.......c.ccccocueeveeenieeneennne. 265

VII. PROJE DEGERLENDIRMEDE RiSK ANALIiZi

7.1. Proje Riskinin Belirl@NMESi ........cceeeeiiiiiiiiiie ettt 272
7.1.1. DUYarlilik AN@lizi .cc..eeeeeeniieieeieeee e 273
7.2.2. Olastik ANQLIZiccc.veerveirieiniienieeiie ettt sae e e saaeerees 279
7.1.3. Basabas ANaliZi.........cocueiiiiiieeeee e et e 283
7.1.4. Faaliyet Kaldiracl DErECESI.....uuecvieeeeieeeciee et 287

7.2. Risk Olgme TEKNIKIEIi.....ccveeviviieeeiieeieee sttt st 293

7.3. Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi.........ccoooeeiiiiiienieiniieneciieeeieee 301
7.3.1. Beklenen Net Buglnk(i Deger YONteMi....cccceeecvveeeeceieeeciee e 301
7.3.2. Beklenen Net Nakit AKImIar YONtemMi....cocevvveeeceeviieenie e 305
7.3.3. Karar ABacl YONTEMI .ccuuveeeceiee et stee e e e saee e e e e e see e e e 311
7.3.4. SiMUlasyon YONTEMI....cc.uuiiieei ettt e e e e e e eaanees 315
7.3.5. Riske Gére Uyarlanmis iskonto Orani YONtemi ........cccceeeveeeeevevevererereuennnns 341
7.3.6. Belirlilik Esdegeri YONTeMi......ccccuveeeecieeiciiee ettt e 343

VIIl. ENFLASYONiST ORTAMLARDA PROJE DEGERLENDIRME
8.1. Enflasyonun Yatirim Kararlaring EtKisi.........cceeceeieiiiienieiiiieeeceeeeeeeeeee 347
8.2. Enflasyonist Ortamlarda Proje Degerlendirme Yaklasimlari .........ccccceeevveennneen. 354
IX. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ANALiZi

9.1. Uluslararasi Yatirimlar ve Gesitli Bigimleri........ccoovviiieeieiiiieiee e 359

9.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Amaclari ve TUrleri.......ccoceeviieeeccieeeecieee e, 361

9.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Analizi ve Degerlendirilmesi ........ccccocuvevieeineene 364
9.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar icin Ulke Segimi.......cccveveveeveeeeveeiesncrenan, 364
9.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Degerlendirilmesi .........cccccccevveeeevneeenneee. 374
9.3.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Risk Analizi.......cccccccvveveieeeeciieeccieee e, 386

X. TOPLUMSAL KARLILIK ANALIZi

10.1. Toplumsal Karlilik Analizinin Kuramsal Temelleri.........cccoviieiiiiiiiieeecieeee, 396

10.2. Toplumsal Karlilik Analizi YOntemleri: ......cccveveciee i 401
10.2.1. UNIDO YONTEMI c.viiririiiiieiiiiieiiieesieessieeeiteesbeesreesereesiseesseeesanesseesnseessessns 403



10.2.2. OECD YONTEMI coouveiiiiiiiiiiiiii it 406

10.2.3. Diinya Bankasi (IBRD) YONTEMi.c.c.ecovueeeiueeiiieeieecie e ciee e evee e 410
10.2.4. UNIDO Ve IDCAS YONTEMI c.uveevieeiieeeeeieeieeieeeeesteeieesaesseesseesseessesnsesneeses 411
10.3. Toplumsal Karlilik Analizi Yontemlerinin Genel Yorumu .........cccccccveeeevveeenneee. 418
EK — I: TEKNOLOVJI LISANS SOZLESMELERINDE TEMEL ILKELER ....ccveveveevevevererereeen 421
EK —1I: TURKIYE KALKINMA BANKASI TOPLAM YATIRIM TUTARI VE YILLARA
DAGILIMI TABLOSU ..ottt tseses ettt sssas s nens 426
EK - 1Il: YATIRIMLARDA DEVLET YARDIMLARI HAKKINDA KARARIN
UYGULANMASINA (LISKIN TEBLIG......c.cuiiiieeeieieeeeeeeeeeeeeesssese e 427
EK - IV: Z DAGILIMI TABLO DEGERLERI ....vcvvieieiececeeeeeeeectee et sseeen s 443
KAYNAKLAR ittt e e eere s e e e e ettt a e e e e e e e eetaa s e e eeeeeasasansaeseeeeannsnnnnaaaaes 445

10



	6ffb4a3240ba303d7e484073dfb3d1cc2f82c9804711658d8864e4528d6ac5f0.pdf
	Microsoft Word - YATIRIM PROJELERİ SON HALİ.doc

