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OZET

Giiniimiiz kosullarinda firmalarin mevcut durumlarimi devam ettirebilmesi
veya biiyiiyerek pazarda daha genis pay alabilmesi icin yatirom yapmasi
kacinilmaz hale gelmistir. Bu calismada, cimento sektoriinde yatirnm yapma
karar1 veren bir yatirnmcimin dort ayri1 ilde bulunan ¢imento fabrikalari
arasinda oncelikli yatirnm belirlemek icin, literatiirde ¢ok kriterli karar verme
metotlar1 arasinda tanimlanan PROMETHEE siralama yontemi uygulanmistir.
Proje degerlendirme kriterleri olarak dikkate alinan i¢ karhlhik oram, fayda
maliyet orani, geri 6deme siiresi, ortalama karhhk oramy, basa bas noktasi,
mevcut kapasite kullanim oram ve nitelikli isttihdam oranmna ait Kkriter
agirhiklar: yapilan anket calismasi ile belirlenmistir. Kriterlerin AHP yontemi
ile agirhklandirilmasi ve esit agirhk verilmesi durumu dikkate alinmistir. Her
iki durum icin PROMETHEE 1 ile kismi siralama, PROMETHEE 1I ile tam
siralama yapilarak alternatifler onceliklendirilmistir. Ardindan Kkriter agirhk
analizi, duragan arahk analizi ve GAIA analizi yapilmistir. Boylece karar
vericiye alternatif yatirnmlar arasinda en uygun projeyi belirlemesinde yardimei

olunmasi saglanmistir.
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ABSTRACT

Nowadays making investment has become inevitable for firms to maintain their
current position and to get a larger share of the market. In this study, a ranking
method PROMETHEE, which is defined in the literature as multi-criteria
decision-making method, is used to select the highest priority investment option
among cement factories in four different cities of an investor who decides to
invest in cement sector. With questionnaire studies internal rate of return,
benefit cost ratio, repayment period, average profitability ratio, break-even
point, capacity utilization ratio and skilled employment ratio have been
determined as project evaluation criteria. Weighting of criteria and setting
equal weights with AHP method have been considered. For both situations
alternatives have been prioritized by partial ranking with PROMETHEE I and
full ranking with PROMETHEE II. After these, criteria walking weights
analysis, stability interval anlaysis and GAIA analysis has been used. In doing
so, it has been provided assistance to the decision maker in determining the

most suitable project among alternatives investments.
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1. GIRIS

Yatirim yapma karar1 veren girisimciler, sahip oldugu kisith finansal kaynagi
kullanirken, alternatif yatirnm projeleri arasinda bir se¢im yapmak ve belirlemis
oldugu hedefe uygun optimum sonuca ulasabilmek igin yatirim projesini

degerlendirmek zorundadir.

Proje degerlendirme gelistirilen c¢esitli yontemleri kullanarak, projenin firmaya
saglamig oldugu nakit ¢ikiglari ile girislerini karsilagtirmakta ve sonugta belirlenen
kriterler dogrultusunda yatirim teklifinin kabul veya reddine olanak saglamaktadir.
Kabul edilebilir bir projenin reddedilmesi veya reddedilmesi gereken bir projenin
kabul edilmesi, sahip olunan kit kaynagin yanlis yatirimlara yonlendirilmesi

sonucunda tiikkenmesine sebep olmaktadir.

Herhangi bir sektérde yatirim karari verilmesi asamasinda yatirimetr bircok sorunla
kars1 karsiya gelmektedir. Karar vermeden Once fizibilite etiidii calismasi ile
alternatif yatirimlarin ekonomik, teknik ve mali analizi yapilmalidir. Daha sonra
proje degerlendirme yontemleri kullanilarak projenin reddine veya kabuliine karar

verilmelidir.

Karar vericinin kisith olan sermayesini yatirim projeleri arasinda paylastirmasi veya
tek birine aktarmasi isletmenin varlig1 acisindan hayati 6neme sahiptir. Yanlis karar
verilmesi durumunda geri doniisiimii zor kaynak tahsislerinin maliyetlerine

katlanmak, isletmeleri dar bogaza siiriikleyebilmektedir.

Literatiirde proje degerlendirme yontemleri statik ve dinamik yontemler olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Statik yontemler, paranin zaman degerini dikkate almayarak
bugiiniin parasal degerlerinin gelecekte reel satin alma giicli agisindan ayni1 degerde
kaldig1 varsayimina dayanir. Statik yontemler arasinda karlilik oranlari yontemi ve
geri 6deme siiresi yontemi bulunmaktadir. Dinamik yontemler ise, paranin bir zaman

degerinin oldugu varsayimina dayanmaktadir. Dinamik ydntemler arasinda net



bugiinkii deger yontemi, i¢ karlilik orani1 yontemi, fayda maliyet orani yontemi,

indirgenmis geri 6deme siiresi yontemi bulunmaktadir.

Gergeklesecek yatirimla ilgili gelecege yonelik projeksiyonlarin yapilmast ve
gelecegin belirsizliklerle dolu olmasi durumu dikkate alindiginda, yatirim projesini

etkileyen kriterlerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢aligmada, ¢imento iiretim sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin, farkli dort
yatirim alternatifi i¢erisinde maksimum fayday1 saglayacak yatirima oncelik vermesi

icin PROMETHEE siralama yontemi kullanilmistir.

Uygulama caligsmasi yapilirken, PROMETHEE siralama yontemi ¢ergevesine uygun
olarak yatirnm alternatifleri, proje degerlendirme kriterleri ve kriter agirliklar
belirlenmistir. Ardindan her kriter i¢in uygun tercih fonksiyonlari tespit edilmistir.
PROMETHEE I yontemi ile kismi siralama, PROMETHEE II yontemi ile ise tam

siralama yapilarak yatirim projelerinin onceliklendirilmesi saglanmistir.

Yatirim kriterleri belirlenirken, literatlirde proje degerlendirme yontemleri arasinda
yer alan Ortalama Karlilik Orani, Geri Odeme Siiresi, I¢ Karlilik Orani, Basa Bas
Noktasi, Fayda Maliyet Oran1 ve karar vericiye yon gostermesi beklenen Mevcut

Kapasite Kullanim Orani ile Nitelikli Istihdam Oran1 dikkate alimustir.

Yatirim alternatiflerinin kriterlere gore aldiklari oranlarin belirlenmesi ardindan,
kriterlerin yapis1 ve firmanin yatirimla ilgili gereksinimleri tespit edilerek tercih
fonksiyonlart belirlenmistir. Tiim kriterlere esit agirlik verilerek veri matrisi
olusturulmustur. Elde edilen tiim veriler Decision Lab 2000 programina girilmis ve

PROMETHEE siralama yontemi ile analiz gerceklestirilmistir.

Kriter agirliklarinin farkli olmast durumu igin Analitik Hiyerarsi Prosesi yontemi
tercih edilerek, kriterlerin birbirleri ile goreceli degerleri tespit edilmistir. Ikili
karsilagtirma matrislerinin aldig1 degerler, kredi ve proje degerlendirme c¢alismalari

yapan uzman ekibin katilimiyla gergeklestirilen anket ¢aligmasi sonucuna gore tespit



edilmistir. Hesaplanan degerler kriter agriliklar1 olarak kabul edilip, Decision Lab
2000 programina yeni agirliklar ve daha dnceden tespit edilen veri matrisi girilerek
yatirim alternatifleri yeniden degerlendirilmistir. Sonug olarak alternatif yatirimlar

arasinda siralama yapilarak karar vericiye yon gosterilmistir.

Son asamada PROMETHEE yontemi uygulama araglarindan kriter agirlik analizi,
duragan aralik analizi ve GAIA analizi gergeklestirilerek, yatirimcinin bagta
belirlenen kriter agirliklarinin degismesi durumunda yatirim alternatiflerinin aldigi

siralamay1 dikkate almasi saglanmistir.



2. PROJE VE YATIRIM PROJELERI

Proje ile yatirim projesi kavramlari, tanim itibariyle birbirleriyle siki iligki
igerisindedir. Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Teskilati’nin tanimina gore yatirim
projesi, bir toplumda belirli bir zaman i¢inde, mal ve hizmetlerin {iretimini artirmak

icin, kimi olanaklar1 yaratma, genisletme veya gelistirmeye doniik bir 6neridir.

Devlet Planlama Tegkilati1 tanimina gore ise yatirim projesi, belli mal ve hizmetlerin
tiretiminin gergeklestirilecegi tesisler olusturmak amaciyla kaynak tahsis edilmesini

Oongodren yatirim Onerisidir.

Proje kavrami giinliik yasantimizda sik karsilastigimiz ve ¢ogu zaman iginde yer
aldigimiz bir c¢alismay1 ifade eden bir kavramdir. Proje, bir konu etrafinda
diisiincelerin sistematik olarak toplanmasi, sorunun ¢oziimiiniin elde edilmesi i¢in
eldeki bilgilerin dikkatli sekilde analiz edilmesi ve uygulanacak ydntemlerin

belirlenmesi olarak tanimlanabilir [1].

Yatirim kavramui ile ilgili literatiirde gesitli tanimlar bulunmaktadir. Buna gore,

yatirim asagidaki sekillerde tanimlanabilmektedir [2];

Ekonomi bilimi agisindan yatirim, bir bireyin, isletmenin ya da iilkenin mevcut
sermaye mallaria ve teknik donanim stokuna belirli bir donem i¢inde yaptig1 net
ilaveler olarak tanimlanir. Bu durumda bireylerin, isletmelerin ya da iilkelerin yeni
tiretim yerleri kurmak ya da eskiyen, yipranan makine ve donanimlar ile diger
sermaye mallarini yenilemek icin mevcut gelirlerinden kaynak ayirmasi, yatirim

olarak adlandirilmaktadir.

Isletme bilimi acisindan yatirim kavramu, belirli bir dénemde duran varliklara ya da
hammadde, yar1 mamul ve mamul stoklarina yapilan net ilaveler olarak
tanimlanmaktadir. Duran varliklara 6rnek olarak sabit sermaye mallari, makineler,
binalar, tasima araclar1 verilebilir. Literatiirde duran varliklara yapilan yatirimlar,

sabit sermaye yatirimlari olarak da adlandirilmaktadir.



Finansman bilimi ag¢isindan yatirim kavrami ise kullanilmadigi siirece gelir
getirmeyen nakdi varligin, gelir elde etmek amaciyla daha az likit varliklara

gevrilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Girigimci agisindan yatirim kavrami, eldeki parasal kaynaklarin makine ve donanim,
liretim tesisi, tastma araclar1 gibi duran varliklara yatirilmasi ve sabit yatirimlara

dontstiiriilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Yatirimlar ekonomik biiylime agisindan da biiyiik bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla,
mevcut sinirl kaynaklarin kullanilmasini gerektirecek olan yatirim 6nerilerinin ve bu
oneriler i¢in yapilacak olan yatirnm harcamalarmin bilimsel esaslara goére analiz
edilmesi ve yatirim kararlarinin bu analizlerden elde edilen sonuglara dayanilarak
verilmesi, yatirimlardan beklenen sonuclarin elde edilmesine olanak saglayacaktir.
Yatirim bir toplumun veya bir bolgenin, dolayistyla bir iilkenin kalkinmasi1 demektir.

Yatirimc1 hizmet veya mal iiretimi ile katma deger yaratmaktadir.

Yatirim projelerini diger proje tiirlerinden ( tasarim projeleri, arastirma-gelistirme

projeleri gibi) ayiran en 6nemli unsurlar su sekilde siralanabilir [1];

(1) Yatirim projesi ile belirli ve uzun 6miirlii yeni bir liretim kapasitesi yaratilir veya

mevcut kapasite yenilenir ya da artirilir.

(2) Yatinm projeleri ekonomiden fiiretim faktorleri (is giicli, sermaye mallari,

hammadde ve benzeri) talep etmektedir.

(3) Yatinnm projelerinin gergeklestirilmesi sonucunda belirli iiretim teknolojileri

uygulanarak mal ve hizmet iiretilmektedir.

Bu bilgiler 1s181inda, yeni bir iiretim tesisinin veya isletmenin kurulmasi, mevcut bir
isletmenin kapasitesinin artirilmast amaciyla tesis igine yeni bir iiretim hattinin

kurulmasi ve bunlara benzer tiim ¢aligmalar yatirim projesi olarak nitelendirilebilir.



Bu c¢alismanin bundan sonraki boliimlerinde “proje” kavraminin ge¢cmis oldugu

yerlerde “yatirim projesi” kavrami kastedilmektedir.

2.1. Yatirnmlarim Simiflandirilmasi

Literatiirde, yatirimlar kapsamlarina gore 4 gruba ayrilmaktadir. Buna gore baglica

yatirim tiirleri sunlardir [1];

(1) Yeni iiretim kapasitesinin olusturulmasina gore yatirimlar,
(2) Ortaya ¢ikan talebi karsilamaya yonelik yatirimlar,
(3) Karsilikli etkilesim sonucu meydana gelen yatirimlar,

(4) Sosyal amagl yatirimlar.

Yeni Uretim Kapasitesi Olusturulan Yatirimlar

Komple Yeni Yatirimlar

Yeni bir liretim yerinin kurulmasi ve bir iiretim kapasitesinin olusturulmasi, yeni
kurulus yatirnmi kapsamina girmektedir. Bir yatirnmin yeni kurulus yatirimi olarak
tanimlanmas1 i¢in yatirim konusu olan {irlinlin liretimine yeni baglanilmig olmasi

gerekir.

Tevsi (Ek)Yatirimlar

Mevcut iiretim kapasitesinin genisletilmesi, arttirilmasi amaci ile yapilan yatirimlara
genisleme ya da biiyiime yatirimlart denmektedir. Genisleme yatirimlarina cesitli
acilardan gereksinim duyulabilir. Buna gore; ortaya ¢ikan talebin karsilanmasi,

isletme karmin arttirilabilmesi, optimum iiretim kapasitesine ulasilabilmesi ve

rekabet olanaklarinin arttirilabilmesi amaglari ile genisleme yatirimi yapilabilir.



Uretim Araclarinin Yenilenmesi Yatirimlar

Uretim araglarinin yenilenmesi yatirimlarma, mevcut iiretim araglarmin eskimesi ya
da iretim faaliyetlerinin yiiriitilmesindeki etkinliklerinin azalmasi durumunda ve
iiretim faaliyetlerinin aksamadan devam edebilmesi amaciyla bagvurulmaktadir. Bu
tiir yatirnmlar liretim sirasinda duruslarin ve arizalarin artmasi, {iriin kalitesinin
kotiilesmesi gibi sebeplerden dolay: gerceklestirilmektedir. Genelde yeni teknoloji ile
tiretilen makinenin kapasitesi, eski makineye oranla gore daha yiiksek olmaktadir. Bu
sebepten, iliretim araglarinin yenilenmesi yatirimlar ile genelde iiretim kapasitesinde

de artis meydana gelir.

Modernizasyon Yatirimlart

Bazi durumlarda, isletmelerde kullanilan makine ve donanimlar, heniiz eskimeden ve
teknik Omiirleri sona ermeden degistirilebilir. Cilinkii teknolojinin hizla gelismesi
sayesinde daha biiyiik kapasitelerde ve ¢cok daha kaliteli {irtinler {iretebilen, daha az
fire oranina sahip, bakim onarim giderleri daha diisiik makineler yapilabilir. Boyle
bir durumda, isletmenin {iretim faaliyetlerinde kullandig1 baz1 makine ve donanimlar
ya da bir makine ve donanimin bazi béliimleri daha modern olan ile degistirilebilir.
Modernizasyon yatirimlarinin temel amaci, isletmelerin mevcut iiretim sistemlerini
yeni teknolojik gelismelere uygun hale getirmek ve belirli bir siire i¢inde daha fazla

ve daha kaliteli tirin Uretmektir.

Biitiinlestirme Yatirimlart

Isletmelerin, bir iiriin ile birlikte bu iiriiniin iiretiminde kullanilan hammadde ve
malzemeleri ya da bu iiriinii kullanarak iiretilen bir bagka {iriinii liretmek amaciyla
yaptig1 yatirimlarin tiimii biitiinlestirme yatirimlari olarak adlandirilir. Biitlinlestirme
yatirimlari, geriye ve ileriye doniik biitiinlestirme yatirimlart olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Geriye doniik biitlinlestirme yatirimlarinda isletmeler, {irettikleri
lirliniin yani1 sira bu {iriiniin tiretiminde kullanilan hammaddeleri tiretmek i¢in yatirim

yaparlar. ileriye doniik biitiinlestirme yatirrmlari ise, iiretilmekte olan bir {iriinii



hammadde seklinde girdi olarak kullanacak bir baska iiriiniin iiretilmesine yonelik

olarak yapilan yatirimlardir.

Yenilestirme Yatirimlari

Yenilestirme yatirimlari, mevceut iiretim kapasitesiyle liretilmekte olan iirliniin bagka
bir tiirlinlin ya da halen {iiretilmekte olan iiriinlerle kullanim agisindan biitiinliik

saglayacak bir diger liriiniin iiretimi i¢in yapilan yatirimlardir.

Darbogaz Giderme Yatirimlart

Isletmelerin mevcut iiretim sistemlerinde ve iiretim akislarinda yer alan bazi
boliimlerde kapasite acisindan dengesizlik varsa isletmede bir darbogazin oldugu
sOylenebilir. Darbogaz, 6zellikle yeni kurulan ve iiretim faaliyetine yeni baslayan
iretim tesislerinde goriiliir ve genelde sistemde degisik boliimlerde yer alan makine
ve donanim gruplarinin kapasitelerinin uyusmamasindan kaynaklanir. Bundan
dolay1, darbogaz1 giderme yatirimlarinda darbogaza yol agcan bdliime ya yeni makine
ve donanim eklenir ya o boliimiin makine ve donaniminda kismen degisiklik yapilir

ya da o boliimiin makine ve donanimi degistirilir.

Biiyiik Bakim ve Onarim Yatirimlart

Isletmeler, kullandiklar1 makine ve donanimlar1 belirli araliklarla ve belirli bir
caligma siiresinden sonra bakima alir. Bakim faaliyetlerinin yatirim sayilabilmesi igin
yapilan harcama tutarlarinin biiyiik boyutlara ulagsmasi gerekir. Onarim ise, mevcut
makine ve donanimin herhangi bir boliimiinlin kotii kullanilmasit veya imalati
sirasinda ortaya c¢ikan teknik bir hata nedeniyle bozulmasi ve islemez duruma
gelmesi halinde, bu boliimiin yenilenmesi veya diizeltilerek yerine konulmasi
islemidir. Bakim faaliyetlerinde oldugu gibi, onarim i¢in yapilan harcama tutari
makine ve donanimin satin alma maliyetine oranla yiiksek boyutlarda ve onarim

faaliyeti iretimi uzun siireler aksatmus ise bir yatirimin varligindan soz edilebilir.



Yan Uriin Olusturma Yatirimlar:

Isletmelerin iiretim faaliyetlerini gerceklestirmeleri sirasinda cesitli artiklar ortaya
¢tkmaktadir. Isletmelerin iiriin iiretimi sirasinda ¢ikan bu artiklari islemek, yeniden
iiretim faaliyetine kazandirmak ya da bu artiklar1 kullanarak yeni bir {iriin {iretmek

amactyla yaptig1 yatirimlar yan {iriin olusturma yatirimlaridir.

Kalite Yiikseltme Yatirimlar

Isletmelerin, iirettikleri {iriinlerin kullanimlarim1  kolaylastirmak, saglamligim
arttirmak, paketlenmesini ve taginmasini kolaylastirmak, onlar tiiketicilerin zevk ve
tercihlerine daha uygun hale getirmek amaciyla yaptiklar yatirimlar kalite yiikseltme

yatirimlaridir.

Uretim Maliyetini Diisiiriicii Yatirimlar

Uretim faaliyetlerini ger¢eklestirmek igin katlanilan hammadde ve malzeme, is giicii,
enerji ve benzeri giderleri diisiirmeye yonelik yatirimlar iiretim maliyetini diisiiriicli
yatirimlardir. Mevcut makine ve donanimlara yeni bir makine ekleyerek, mevcut
makineyi daha etkin calisan bir baska makine ile degistirerek, iiretim ve malzeme
akisinda degisiklikler yaparak ya da kullanilan enerji tiirlinii degistirerek iiretim

maliyetini diisiiriicli yatirimlar gergeklestirilebilir.

Ortaya Cikan Talebi Karsilamavya YoOnelik Yatirimlar

Piyasada olusacak talep yapisini dikkate alan ve ortaya c¢ikan talebi karsilamaya

doniik olarak yapilan tiim yatirimlar da ii¢ baglik altinda incelenebilir.
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Yeni Uriin Uretimine Yonelik Yatirimlar

Isletmenin faaliyet gosterdigi piyasada yeni bir iiriine iligkin talebin ortaya gikmasi
durumunda, isletmenin bu iriinii iiretmek amaciyla yaptigi yatirimlar, yeni iiriin

tiretimine yonelik yatirimlar olarak adlandirilir.

Yeni Pazar Olusturulmasina Yonelik Yatirimlar

Isletmelerin yeni pazar olusturmasi, halen iiretilmekte olan iiriin ya da iiriinlerle
saglanabilecegi gibi, mevcut liriinlere benzer baska iiriinlerin {iretilmeye baslanmasi
ile de saglanabilir. Isletmeler, iiretmekte oldugu iiriinlerin {iretim miktarlarmi
arttirarak yeni pazarlara yonelebilir. Boylelikle isletmenin satig alani ve hacmi
genisler. Halen iiretilmekte olan iiriinlere benzer iirlinlerle ya da tamamen farkh
tiriinlerle yeni pazar olusturulmasi ise mevcut iirlinlerin satisinin yapildig1 pazarda,

yeni talep olusturulmasi ile miimkiindiir.

Bir Uriiniin Yerini Alacak Yeni Uriin Uretimine Yonelik Yatirimlar

Isletmelerde iiretilen her iiriin, bir yasam &mriine sahiptir ve bir iiriiniin yasam
Omriiniin tamamlanmasi, piyasada o iiriine talebin kalmadigin1 ifade eder.
Dolayisiyla, isletmelerin  iiretmekte oldugu {irlinlerin  yasam  Omiirleri
tamamlanmadan bu iriinlerin yerini alacak yeni iiriinlerin iiretimine baglamasi
rekabet giiclinli koruma agisindan 6nemlidir. Bu tiir yatirnmlarda genelde eski ve yeni
tirtinler belirli bir siire birlikte iiretilir ve satilir. Daha sonra yagam 6mrii tamamlanan

eski lirtinlerin liretimine son verilir.

Karsilikli Etkilesim Sonucu Ortaya Cikan Yatirnmlar

Isletmeler tarafindan gergeklestirilen yatirimlarin bazilari birbirlerinden tamamen
bagimsizdir. Ancak bazi yatirimlar1 birbirinden bagimsiz olarak ele almak miimkiin

degildir. Iki yatirm projesinin birbirine bagimli olmasi durumunda, yatirimlar
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arasinda karsilikli bir etkilesim bulunmaktadir. Karsilikli etkilesim sonucu meydana

gelen yatirimlari 4 baslik altinda toplamamiz miimkiindjir.

Ayricalikl Yatirimlar

Ayricalikli  bir yatirmmin  kabul edilmesi, diger yatirnmin reddedilmesini
gerektirmektedir. Ornegin, yeni bir iiretim tesisinin kurulmasmin planlandig1 ve
kurulus yeri i¢in iki secenek so6z konusu oldugu diisliniildigiinde, yatirim
segeneklerinden birine karar verilmesi durumunda, diger secenek kendiliginden

gerceklesme ihtimalini yitirecektir.

Rakip Yatiruimlar

Baz1 durumlarda, bir yatirim projesi, bir bagka yatirim projesinin karliligini azaltici
nitelik tastyabilir. Bu tiir yatirimlar, rakip yatirimlar olarak adlandirilmaktadir. Rakip
yatirimlar s6z konusu oldugunda, bir yatirirmin kabul edilmesi diger yatirimin kesin
olarak reddedilmesini gerektirmez. Ancak kabul edilen yatirim, diger yatirimin

karliligin1 olumsuz etkiler.

Tamamlayict Yatirimlar

Bir yatinmin kabul edilmesi, bir bagka yatirimin karlili1 {izerinde olumlu yonde
etkide bulunuyorsa, bu yatirimlar tamamlayici yatirimlar olarak adlandirilir. Ornegin,
televizyon iireten bir isletmenin uydu alicisi iiretimi i¢in yatirim yapmasi durumunda,
bu yeni yatirim televizyon satiglarinin artmasina ve karliligin yiikselmesine olumlu

etkide bulunabilir.

Bagimsiz Yatirimlar

Eger iki yatirmdan birinin kabul edilmesinin diger yatirnmin yapilabilirligi yani

karlilig1 iizerinde hicbir etkisi yoksa bu yatirimlar bagimsiz yatirnmlar olarak
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adlandirilir. Bir isletme bir yandan turizm sektoriinde yeni bir otel yatirimi yaparken

diger yandan yeni bir akii iiretim tesisi yatirimi yapabilir.

Sosyal Amag¢l Yatirimlar

Sosyal amach yatirnmlar, isletmelerde calisanlarin ¢alisma kosullari iyilestirici
veya ¢evrenin korunmasina ydnelik olarak yapilan yatirimlardir. Isletme faaliyetleri
ile bir iliskisi olmayan ve tamamen kamu yarari amaciyla yapilan yatirimlar da

mevcuttur.

2.2. Yatirim Projelerinin Asamalari

Yatirim projelerinde, projenin tiim asamalarini sistem yaklasimi igerisinde biitiinlesik
olarak ele almak ve yatirim siireci icerisinde karsilasilabilecek tiim riskleri minimum
seviyeye indirerek kontrol altina almak, hizla degisen rekabet sartlarinda yatirimei

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Yatirim projesi asamalarini hiyerarsik yapida ele aldigimizda; 6n yatirim asamast,
yatirim gergeklestirme asamasi ve isletme asamasi olmak iizere birbirini takip eden

stireclerden bahsedebiliriz.

On yatirim agamas;

1. Proje fikrinin dogusu

2. Olanak Etudi

3. On Yapilabilirlik Etiidii
4. Yapilabilirlik Ettidi

5. Yatirim Projesinin Degerlendirilmesi ve Yatirim Kararinin Verilmesi

stireclerini kapsamaktadir.
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Girigimci tarafindan proje alternatiflerinin yiizeysel olarak analiz edildigi ve
alternatiflerin gerceklesmesi durumunda yine yiizeysel olarak maliyet analizi

yapilarak taslak niteligindeki ¢aligmalar olanak etiidii olarak adlandirilir.

Olanak etiidii gergeklestirilirken kullanilabilecek yontemlerden bazilari; Cok Kriterli
Karar Verme Teknikleri, Grup Karar Verme Teknikleri, Delphi Teknigi, Ortak

Diisiince Yontemi ve Uzman Gorlisli YOntemi olarak siralanabilir [3].

On yapulabilirlik etiidiinde ise, olanak etiitleri ile &n elemeden gecen proje fikirleri
icin detayl1 ve kapsamli bir yapilabilirlik etiidiiniin gerekip gerekmedigi, gerekiyorsa
hangi konularin daha dikkatli ve ayrintili sekilde arastirilmasi gerektigi

degerlendirilir.

Fizibilite etlidii, kesin yatinm kararimin verilmesinden ve projelerin
gerceklestirilmeye baglamadan once yapilan ve projelerin teknik, ticari, finansal,
ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilabilirliklerini analiz eden kapsamli bir ¢alisma

olarak tanimlanabilir.

Yatirim projesinin degerlendirilmesi agsamasinda, yapilabilirlik etiidii sonucunda elde
edilen bilgiler dikkate alinarak proje Onerilerinin degerlendirilmesi ve analizi
gerceklestirilir. Proje Onerilerinin karliliklari, geri doniis siireleri, yaratacagi katma
degerler belirlenmeye calisilir. Bu analizlerde her bir proje i¢in elde edilen ve nakit
akislarin1 gosteren tablolar dikkate alinmaktadir. Yapilan ¢esitli anahtar varsayimlar,

duyarlilik analizleri ile test edilerek projenin basar1 sans1 belirlenmeye ¢aligilir.

Yatinm  gerceklestirme  asamasinda, yatirnm  projesi  fiziksel  olarak
gergeklestirilmektedir. On yatinm asamasinda analiz edilerek degerlendirilen ve
yatirrm karar1 alman yatirim projelerinin gergeklestirilmesi ve deneme iiretiminin
tamamlanmas1 sonrasinda normal iiretim faaliyetlerine baslandigi asamaya yatirim
projesinin isletme asamasi adi verilmektedir. Normal iiretim faaliyetlerinin
stirdiiriildiigii donem ise isletme dénemidir. Yatirim projelerinin isletme agamasinda,

bir yandan liretim faaliyetleri gergeklestirilirken bir yandan da elde edilen sonuglarin
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izlenmesi ve degerlendirilmesi yapilmaktadir. Uretim faaliyetleri gerceklestirildikten
sonra yapilan bu degerlendirme siirecinde, yatirim projesinin uygulanmasi sonucunda
elde edilen sonuglarin, 6n yatirim asamasinda planlanan degerler ile karsilagtirilmasi
ve yatirnm projesi ile ilgili onceden alinan kararlarin ve gergeklestirilen tiim

faaliyetlerin dogrulugunun ve tutarliliginin belirlenmesi amag¢lanmaktadir [3].

[ [ Proje Fikrinin Olusu ]

A 4
Olanak Etidi
( A 7\
On Yapulabilirlik Etiidii
On Yatirim b g
Asamast
A 4
[ Yapilabilirlik Ettidii ]
A 4
Yatirim Projesinin
Degerlendirilmesi ve Yatirim
\ Kararinin Verilmesi
Yatirim A4
Gergeklestirme Yatirim Projesinin Kurulmast
Asamast
A 4
isletme Isletme Dénemi Faaliyetleri
Asamast

Sekil 2.1. Yatirim projelerinin asamalari
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2.3. Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Yatirime1r kuruluglar finansal agidan ne kadar giiglii olurlarsa olsunlar, yine de
miimkiin olan biitlin yatirim projelerini ayni anda finanse edebilmek olanagina sahip
degildir. Firmalar yatirnm yapma karar1 aldiklarinda, yatirnm sermayesinin dogru
yerde kullanilmasi i¢in rekabet eden projeler ile karsilagsabilmektedir. Yatirimci,
kisith kaynaklarimi ileride gelir getirmesi amaciyla secece8i projeye yatirmayi

amaclamaktadir.

Proje yatirimciliginda da finansman olanagi sinirli bir kaynaktir. Bu nedenle,
firmalar smirli kaynaklarin kullanilmas: bakimindan birbiri ile rekabet halinde
bulunan yatirim teklifleri arasinda bir se¢im yapmak, bunlar1 énem derecesine gore

siralamak ve bazi yatirimlardan bir siire de olsa vazge¢mek zorundadir.

Yatirimin finansal karsiligiin tespiti i¢in uygulanan yontemler firmadan firmaya
degisebilmektedir. Hatta bazi firmalar analize ihtiya¢c duymadan firma sahibi veya
yoneticilerinin dnsezilerine gore karar verebilmektedir. Proje se¢imi, projelerin karar
Olciitlerini ne Olglide tatmin ettigini anlamak amaciyla sezgisel, deneysel veya

analitik yontemler kullanilarak yapilmaktadir.

Uygulamada en ¢ok kullanilan karar verme yontemleri asagidaki gibidir [1];

. Karllik Oranlar1 Yontemi

. Geri Odeme Siiresi Yontemi

. I¢ Karlilik Oran1 Yéntemi

. Net Bugiinkii Deger Yontemi

. Gelir Gider Oran1 Yontemi

. Indirgenmis Gelir Gider Oran1 Y éntemidir.

Yatirnm projeleri degerlendirilitken  “Belirlilik  Varsayimi  Altinda  Proje

Degerlendirme Yontemleri” ve “Belirsizlik ve Risk Altinda Proje Degerlendirme ve
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Yatirim Kararlar: Verilmesi Yontemleri” olarak iki farklh kategoride degerlendirme

yapilmistir.

2.3.1. Belirlilik varsayimi altinda proje degerlendirme yontemleri

Bu yontemler statik (paranin zaman degerini dikkate almayan) ve dinamik (paranin
zaman degerini dikkate alan) yontemler olarak siniflandirilabilir. Belirlilik varsayimi
altinda alternatifler ve alternatiflerin olusturdugu sartlar bilinmektedir. Sonuglar da

belirlidir.

Statik YOntemler

Paranin bir zaman degerinin olmadig1 yani bugiinlin parasal degerlerinin gelecekte
reel satin alma gilicii acisindan ayni degerde kaldigi varsayimini temel alan

yontemlerdir.

Karlilik Oranlart Yontemi

Yatirimlarin gergeklestirilmesi icin ortaya konulan sermayenin ne oOl¢iide karh
kullanildigin1 gdsteren oranlara karlilik oranlar1 denir ve en basit sekilde karlilik
orani, bir yatirim 6nerisinden beklenen yillik net karin, yatirim Onerisine ait ortaya
konulan toplam sermaye tutarina orami seklinde tanimlanabilir. Karlilik oran1 Es.2.1

ile hesaplanir.

Karlilik Oran1 = Yillik Net Kar (2.1)

Toplam Sermaye Tutar1

Net kar ifadesi, yillik kar degerleri iizerinden 6denecek vergiler diisiildiikten sonra
elde edilen kar1 ifade etmektedir. Bir yatirim onerisinin ekonomik omrii boyunca
birden fazla sayida yilda kar edecegi diisiiniildiigiinde, yukarida yer alan esitlikteki
“yillik net kar” ifadesinin yerine konulacak degerin hangi yila ait olacaginin

belirlenmesi son derece dnemlidir. Bunun ig¢in literatlirde 6nerilen, yatirim nerisinin
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ekonomik 6mrii icerisinde, isletme doneminin isleyisini en iyi yansittig1 diisliniilen
ve kapasite kullanim oraninin yiiksek oldugu bir yila ait net kar1 dikkate almaktir. Bu

yil “normal y1l” olarak adlandirilmaktadir.

Eger bir yatirnmin ekonomik émrii boyunca saglayacagi kar degerleri, yildan yila
onemli farkliliklar ve dalgalanmalar gosteriyor ise bu durumda hangi yilin normal yil
olarak belirlenecegi zorlagsmaktadir. Boyle durumlarda yukarida yer alan karlilik
oranlar1 yerine ortalama karlilik oranlarina basvurulmasi ve yatirimlarin bu oranlar
dikkate alinarak degerlendirilmesi zorunlulugu ortaya cikmaktadir. Bir yatirim

Onerisi i¢in ortalama karlilik orani Es.2.2 ile hesaplanir.

Ortalama Karlilik Oran1 = Ortalama Net Kar (2.2)

Ortalama Yatirim Tutari

Burada ortalama net kar, yatirim Onerisinin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi
tahmin edilen karlarin toplaminin, yatirimin ekonomik omiir siiresine boliinmesi ile

hesaplanmaktadir. Ortalama yatirim tutari ise Es.2.3 ile hesaplanir.

Ortalama Yatirim Tutar1 = Net Isletme Sermayesi + % (Yatirrmin Hurda Degeri +

Sabit Sermaye Yatirim Tutar1) (2.3)

Sonug olarak, yatirim alternatiflerinin karlilik oranlarina bakilarak degerlendirilmesi
durumunda, karlilik orani en yiiksek olan proje Onerisi, ilk tercih edilecek oneri
olacaktir. Eger bir siralama yapilmasi isteniyorsa, bu durumda karlilik orani en

yiiksek olan yatirimdan baslanarak biiyiikten kiiclige dogru bir siralama yapilmalidir.

Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi, bir yatirim alternatifinin, ne kadar siirede kendisine yapilan
toplam yatirim tutarini geri ddeyecegini gostermektedir. Belirli bir siire sonunda
girisimcinin yatirimi gerceklestirmek icin katlandigi yatirim maliyeti ile yatirimdan

elde ettigi net kazanglar birbirine esitlenecektir. Iste bu siireye geri ddeme siiresi
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denmektedir. Dolayisiyla bu siirenin kisa olmasi, yatirimin kendisini hizli bir sekilde
geri 6dedigini gostereceginden yatirimcilar, bu siirenin olabildigince kisa olmasini
istemektedir. Sonu¢ olarak hesaplanan geri ddeme siiresi, yatirimcinin beklentisi
kadar ya da daha kisa ise yatirim alternatifi kabul edilecektir. Geri 6deme stiresi

matematiksel olarak, Es.2.4’ii saglayan isletme donemindeki y1l sayisidir.

m-1 n
Geri Odeme Siiresi= Y [, =4, (2.4)
t=m

t=0

Diger yontemler Onerilen secenegin karliligini yansitirken, geri 6deme siiresi

yontemi projenin karliligindan ¢ok likiditesini gdstermektedir [4].

Dinamik Yontemler

Paranin bir zaman degerinin oldugu yani bugiiniin parasal degerlerinin gelecekte reel
satin alma gilicii agisindan ayni degerde olmayacadi varsayimini temel alan

yontemlerdir.
Net Bugtinkii Deger Yontemi

Bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri, yatirnmin ekonomik Omrii boyunca
saglayacagi nakit girislerinin 6nceden belirlenmis bir iskonto oraniyla bugiine
indirgenmis toplami ile yatirimin gerektirdigi toplam nakit ¢ikislarinin bugiine

indirgenmis toplami arasindaki farktir. Bir yatirimimn NBD’i Es.2.5’1le hesaplanabilir.

n A n
NBD= > ——+ s 1 t (2.5)
(k) (10" T (1+0)

Fizibilite calismalar1 sonucunda yatirim projesi alternatifleri ile ilgili olusturulan
gelir, gider ve nakit akis tablolarinda bir projenin tiim nakit girisleri ve c¢ikislari
gosterildikten sonra ekonomik Omiir boyunca her donem ortaya ¢ikan net nakit

akiglart elde edilmektedir. Dolayisiyla bir yatirimimn NBD’i, projenin ait net nakit
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akislarinin 6nceden belirlenmis bir iskonto oraniyla bugiine indirgenmis degerlerinin
toplami olarak da tanimlanabilir. Eger yatirimlarin NBD’i, net nakit akislari

kullanilarak hesaplanacaksa Es.2.6 kullanilir.

n At
NBD = ; o (2.6)

NBD yontemine gore;

NBD > 0 ise yatirim projesi kabul edilir.

NBD = 0 ise proje hakkinda kayitsiz kalinabilir.
NBD < 0 ise yatirim projesi reddedilir.

Ic Karlilik Oram Yontemi

I¢ karlilik (verim) orani, bir yatirrm projesinin ekonomik dmrii boyunca saglayacag
olas1 nakit giriglerinin toplam bugiinkii degerini, projenin yasam dongiisii boyunca
yapilacak yatirim harcamalarimin toplam bugiinkii degerine esit kilan iskonto
oranidir. Baska bir deyisle yatirnm projesinin NBD’ini sifira esit kilan iskonto

oranidir ve Es.2.7’yi sifirlayan iskonto oranidir.

I¢ Karlilik Oran1 = z A’ -=0 (2.7)
i (1+1)

Bu yontem ile bulunan i¢ karlilik orani (i, ), yatirilan sermayenin 6denmesini

o

gosteren minimum kabul edilebilir bir faiz oranini ifade eden i ile karsilastirilarak

n

yatirim karar1 alinir. Buna gore;

Eger i, > i

min

ise yatirim projesi kabul edilir.

Eger i, =i

min

ise proje hakkinda kayitsiz kaliabilir.

Eger i, < i . ise yatirim projesi reddedilir.

n
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Burada i . olarak genellikle “piyasa faiz oran1” alinmaktadir. Birden fazla yatirim

projesinin birbirleri ile karsilastirilmast durumunda, i¢ verim orami i . degerinden

min

biiylik olan projeler arasindan, i¢ verim orani en yiiksek olan proje secilmelidir.

Fayda Maliyet Orani Yontemi

Yatirim alternatifinden beklenen gelirlerin yani nakit girislerinin bugiinkii degeri,
yatirim i¢in gereken harcamalarin yani yatirimin yol ac¢tig1 nakit ¢ikislarinin bugtinkii
degerine oranlanir. Yatirim alternatifi ile ilgili net nakit akislar1 elde edilmis ise,
pozitif net nakit akislarinin bugiinkii degerinin, negatif net nakit akislarinin bugiinkii
degerine orani yatirimi alternatifinin fayda maliyet oranini verecektir. Bir projenin

fayda maliyet oran1 Es.2.8 ile hesaplanir.

Nakit Giriglerinin Bugiinkii Degeri

Fayda-Maliyet Orani= (2.8)

Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri

Bir yatirim alternatifinin kabul edilebilmesi i¢in yatirimin fayda maliyet oraninin

birden biiylik olmas1 gerekmektedir.

Eger Fayda - Maliyet Oran1 > 1 ise yatirim projesi kabul edilir.
Eger Fayda - Maliyet Oran1 = 1 ise proje hakkinda kayitsiz kalinabilir.
Eger Fayda - Maliyet Oran1 < 1 ise yatirim projesi reddedilir.

Cok sayida proje alternatifinin birbirleri ile karsilastirilmasi gerekiyorsa, bu durumda

fayda maliyet oran1 en biiylik olan proje tercih edilen proje olmalidir.
Indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi
Klasik geri 0deme siiresi yonteminin en onemli eksikliklerinden paranin zaman

degerini dikkate almamasi, indirgenmis geri Odeme siiresi yOntemiyle

giderilmektedir. Bu yonteme gore, proje Onerisine ait net nakit akislari, 6nceden
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belirlenen bir iskonto oranit ile bugiine indirgenerek geri O6deme siiresi
hesaplanmaktadir. Indirgenmis Geri Odeme Siiresi Es.2.9’u saglayan isletme

donemindeki y1l sayisidir.

—_

. N Ui s U A
Indirgenmis Geri Odeme Stiresi = - ! 2.9
senmiy ,;(1”)’ ;(lﬂ')’ @9)

Bu yonteme gore geri ddeme siiresinin hesaplanmasi, klasik geri 6deme siiresinde
oldugu gibi gergeklestirilmektedir. Ancak indirgenmis geri Odeme siiresi
yonteminde, farkli zamanlarda ortaya ¢ikan net nakit akiglar1 bir iskonto orani ile
bugiine indirgenmektedir. Bugiine indirgenen net nakit akislarinin toplami, yatirimin
gerceklesmesi i¢in katlanilan yatirim tutarini astii an yatirim kendisini geri 6demis
olacaktir. Sonu¢ olarak indirgenmis geri 6deme siiresi yontemine gdre hesaplanan
geri 6deme siiresi, yatirimcinin beklentisi kadar ya da daha kisa ise yatirim alternatifi

kabul edilmelidir.

2.3.2. Belirsizlik ve risk altinda yatirnm kararlar1 ve proje degerlendirme

yontemleri

Gelecege yonelik belirsizliklerin ve risk faktoriiniin yliksek oldugu durumlarda,
belirlilik varsayimi altinda degerlendirmeler yapmak, yanlis sonuglarin ortaya
citkmasma neden olacaktir. Belirlilik varsayiminin gegerli olmadigi durumlarda,
projelere ait parametrelerin tek bir deger olarak degil, bir deger kiimesi olarak tahmin

edilmesi gerekmektedir.

Risk altinda yatirim kararlar1 alinirken, alternatifler ve ilgili sartlar bilinmemekte,
fakat olasiliklar1 tahmin edilebilmektedir. Belirsizlik altinda karar verirken ise
alternatifler, alternatiflerin sayisi, ilgili sartlar ve olasiliklar bilinmemektedir. Proje

riskini belirleme yontemleri icerisinde en yaygin kullanilan analiz teknikleri;

. Duyarlilik analizi,

. Kara gecis (basa bas) analizi,
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. Senaryo analizidir.

Duyvarlilik Analizi

Matematiksel olarak duyarlilik analizi, bir fonksiyonu etkileyen degiskenlerden
birinde ortaya cikacak degisikligin, diger degiskenler sabit iken, fonksiyonun

degerinde yarattig1 degisimin belirlenmesine yonelik bir analiz teknigidir.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve proje riskinin belirlenmesi agisindan
duyarhilik analizi, bir projenin yapilabilirligini etkileyen parametrelerden (proje
gelirleri, proje giderleri, iskonto orani, {iriin satis fiyati, satis miktarlar1 ve benzeri)
birinde ortaya cikacak olasi degismelerin, diger parametre degerleri sabit iken,
projenin  yapilabilirlii  iizerindeki  etkilerinin  belirlenmesi ~ amaciyla
gerceklestirilmektedir. Bir projenin yapilabilirligi genellikle NBD’i dikkate alinarak
belirlenmektedir. Projelerin NBD’lerini etkileyen ¢esitli parametreler bulunmaktadir.
Belirsizlik ve risk altinda, bu parametrelerin gelecekte alacagi degerler bir degisim
aralig1 icinde tahmin edilmektedir. Dolayisiyla duyarlilik analizlerinin temel amaci,
yatirim projesi kapsaminda yer alan bir parametrenin kendisine ait degisim araligi

icinde degismesinin, projenin karliligi yani NBD’1 iizerindeki etkisini belirlemektir.

Basa Bas (Kara Gecis) Analizi

Basa bas analizi, bir projede ne kar ne de zararin s6z konusu oldugu, yani projenin
toplam gelirinin toplam maliyetine esit oldugu iiretim seviyesini belirlemeye yarayan
bir analiz tiiriidiir. Proje kariin sifir oldugu bu iiretim miktarina “sifir kar noktas1”,
“basabas noktasi”, veya “kara gecis noktasi” denmektedir. Bu iiretim diizeyinin
altinda gergeklestirilen iiretimin isletme igin zarar, {istiinde gergeklestirilen iiretimin
ise isletme icin kar yaratmasi s6z konusudur. Kara ge¢is analizlerinde, kara gegcis
noktas1 bulunurken isletmenin ya da projenin toplam maliyet unsurlari ile toplam
gelirleri dikkate alinmaktadir. Cilinkii kara geg¢is noktasi, toplam gelirin toplam

maliyete esit oldugu liretim seviyesini gostermektedir.
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Senaryo Analizi

Senaryo analizi, bir projenin NBD’inin duyarli oldugu iki veya daha fazla
parametrenin ayni anda degismesinin, projenin NBD’i iizerinde yarattig1 etkiyi
belirlemekte kullanilir. Senaryo analizinin en yaygin uygulama sekli, bir proje
alternatifinin NBD’i etkileyen parametrelerin en iyi durumda, en kotii durumda ve
beklenen durumda alacagi degerleri belirleyerek, bu {i¢ durumda ortaya ¢ikan

NBD’leri hesaplamaktir. Bu ii¢ duruma sirasiyla;

(1) En iyi durum senaryosu,
(2) En kétii durum senaryosu,

(3) Beklenen durum senaryosu

ad1 verilmektedir. Ornegin en kotii durum senaryosunda, bir projenin NBD’ini
etkileyen parametrelerin en diisiik satig miktari, iirliniin en diisiik birim satis fiyati, en
ylksek birim degisken maliyet gibi olabilecek en kotii degerleri aldiklar: varsayilarak
hesaplamalar yapilmaktadir. En iyt durum senaryosunda ise parametrelerin
alabilecegi Ongoriilen en iyi degerler dikkate alinmaktadir. Son olarak, beklenen
durum senaryosunda, proje alternatifi i¢in beklenen parametre degerleri belirlenerek

NBD’ler hesaplanmaktadir.
2.4, Literatiir Arastirmasi
1993 yilinda, Donald, Stokdyk ve Driel, giiniimiiz endiistrilerinde kullanilan proje
degerlendirme calismasinda, karar verme yontemleri olarak i¢ karlilik orani, net

bugiinkii deger ve geri 6deme siiresini dikkate alan bir ¢aligma gerceklestirmistir [5].

1995 yilinda, Woodward yap-islet-devret projelerinde degerlendirme yontemi olarak

duyarlilik analizi uygulamistir [6].

2003 yilinda, Costa, Melo, Godinho ve Dias, projelerin analiz ve degerlendirme

gruplarina yardimci olmak i¢in yatirim projeleri se¢imi ve degerlendirilmesinde grup
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karar destek sistemlerinin izin vermis oldugu ¢ok kriterli karar verme tekniklerini

kullanmusglardir [7].

2004 yilinda, Borgonovo ve Peccati tarafindan yapilan ¢alismada yatirim projelerini
degerlendirirken duyarlhilik analizi yapilarak nakit akimin nasil etkilendigi {izerine bir

uygulama gerceklestirilmistir [8].

2006 yilinda, Dey tarafindan yapilan bir diger calismada ¢ok olgiitlii karar verme
tekniklerinden biri olan AHP yontemini kullanarak proje degerlendirme caligmasi

gergeklestirmistir [9].

2006 yilinda, Dweiri ve Kablan, zaman, maliyet ve kalite agisindan bir projenin i¢

verimliligini degerlendirirken bulanik karar verme yontemini kullanmiglardir [10].

2006 yilinda, Dimova, Sevastianov ve Sevastianov, bulanik ortamda ¢ok oOl¢iitlii
karar verme yoOntemlerinden biri olan AHP yontemi ile yatirnm projelerini

degerlendiren bir ¢alisma gergeklestirmistir [11].

2007 yilinda, Shin, Yoo ve Kwak, Kore’de yapilan uluslar arasi niikleer enerji

konulu AR-GE projesini degerlendirirken AHP yontemini uygulamiglardir [12].

2008 yilinda, Imotoa, Yabuuchib ve Watadaa, AR-GE projelerini degerlendirmede

bulanik regresyon modelini uygulayan bir ¢aligma gergeklestirmistir [13].

2010 yilinda, Uk ve Seo, AR-GE projelerini degerlendirirken aragtirma hedefleri ve
degerlendirme kriterleri arasindaki iliski durumunu AHP yontemi ile agiklayan bir

calisma gerceklestirmistir [14].

2010 yilinda, Borgonova, Gatti ve Peccati, finansal yatirim projelerini
degerlendirirken, yatirrma deger yaratan etkeni bulmaya yonelik duyarlilik analizi

calismas1 yapmiglardir [15].
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2010 yilinda, Amiri tarafindan yapilan ¢alismada, petrol alanlarinin gelistirilmesi i¢in

proje se¢iminde AHP ve bulanik TOPSIS yontemlerini uygulanmigtir [16].

2010 yilinda, Beltran, Gonzalez, Ferrando ve Pozo, fotovoltaik giines enerjisi yatirim

projelerinin se¢imi i¢in ANP temelli calisma gerceklestirmistir [17].

2011 yilinda, Vidal, Marle ve Bocquet, projelerin karmasikligin1 degerlendirmek i¢in
Delphi teknigi ve AHP yontemini uygulayan bir ¢alisma gerceklestirmistir [18].

2011 yilinda, Zhang, Lua ve Xiao, yatirim sermayesinin ve projenin net nakit
akimmin bulanik degiskenler ile tanimlanmis oldugu varsayimi altinda proje

degerlendirme ve portfoy secimi ¢alismasi gerceklestirmistir [19].

2011 yilinda, Lui ve Zhang, ileri teknoloji yatirim projelerini degerlendirmek icin
belirsiz dilsel degiskenlere dayali bir risk degerlendirme yontemi c¢aligmasi

gergeklestirmistir [20].
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3. UYGULANAN YONTEMLER

3.1. PROMETHEE Siralama Yontemi

Cok olgiitlii karar verme yontemlerinden biri olan PROMETHEE Siralama Y 6ntemi
istiinliige dayali yontemler arasindadir. Bu boliimde, belirlenen kriterlere uygun en
iyi alternatifin se¢ilmesi igin gelistirilmis olan literatiirdeki ¢ok oOlgiitlii karar verme

metodlarindan PROMETHEE yo6ntemi agiklanmustir.

PROMETHEE Siralama yontemi Cok Olgiitlii Karar Verme Yontemleri arasinda

olup, tstiinliige dayali siralama yaparak karar vericiye yon gostermektedir.

Insan unsurunu igeren hemen hemen tiim problemler ¢ok &lgiitlii kriterler
icermektedir. Degerlendirme yaparken teknolojik, ekonomik, cevresel ve sosyal
dlciitlerin de hesaba katilmas: gerekir. Ornegin, sadece fiyat kriteri baz alinarak araba
satin alinmamaktadir. Tabii ki fiyat faktorii de 6nemlidir. Ancak tek basina yeterli
degildir. Cogu insan ekonomik araclarla ayni {icrete esdeger liiks veya spor arabalari
kullanmay1 tercih edebilir. Konforu, markasi, kalitesi, yedek pargasi, giivenilirligi,
prestiji, yakit tiikketimi, performanst gibi baz1 kriterlerde g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Ancak insanlarin bu kriterlere verdikleri degerler(agirliklar)
kisiden kisiye degisebilmektedir. Alternatifler arasindan en uygun olanin segilmesi
ile ilgili problemler ya da alternatifleri siralama problemleri ¢ok kriterli ve zor

problemler arasindadir.

Genellikle bu tiir problemlerin bir optimal ¢oziimii yoktur. Yani alternatiflerden hig

birisi, belirlenen tiim kriterlerin en iyi ¢6zlimii degildir.

Cok olgiitlii problemlerin ¢6ziimii sadece degerlendirme tablosunda goriilen temel
verilere degil, ayn1 zamanda karar vericinin kendi yargisina da dayanmaktadir. Her
zaman uygun miikemmel bir ¢6ziim yoktur. Uzlagsmaci bir ¢6ziim her karar vericinin
tercihlerine ve diigiince yapisina bagli olarak degisebilmektedir. Sonug olarak, karar

vericinin en faydali karar1 verebilmesi icin ek bilgilere ihtiyaci vardir [21].
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3.1.1. Tarihge

Belirlenen kriterlere uygun en iyi alternatifin seg¢ilmesi i¢in kullanilabilecek ¢ok
sayida karar destek metodu gelistirilmistir. Bu metodlardan bir tanesi de “The
Preference Ranking Organization Method For Enrichment Evaluation” olarak ifade
edilen PROMETHEE yo6ntemidir. PROMETHEE, metod taniminin bas harflerinin

birlestirilmesi ile olusturulmus bir kisaltmadir ve literatiirde bu sekilde bilinmektedir.

Brans tarafindan gelistirilmis olan kismi siralama yapan PROMETHEE I ve tam
siralama yapan PROMETHEE II yontemleri, ilk olarak 1982 yilinda Kanada’da
bulunan Laval Universitesi'nde Nadeau ve Landry tarafindan diizenlenen
konferansta tanitilmigtir. Ayni yil icerisinde Davington tarafindan ilk defa saglik

sektoriinde kullanilmustir.

PROMETHEE 1 yontemi kullanilarak alternatiflerin belirlenen kriterler temelinde
karsilastirilmast ile kismi Oncelikleri ve PROMETHEE I yontemi kullanilarak
alternatiflerin belirlenen kriterler temelinde Kkarsilastirilmasi neticesinde tam

oncelikleri tespit etmek miimkiindiir.

Bundan birkag¢ yi1l sonra Brans ve Mareschal tarafindan fasilalara dayanan siralama
yani aralikli siralama yapan PROMETHEE III ve devam eden olaylara dayanan
siralama yani devamli siralama yapan PROMETHEE IV adli metodlar1 gelistirmistir.
Ayni yazarlar 1988 yilinda GAIA olarak adlandirilan gorsel interaktif metodu
onermistir. Bu metod ile PROMETHEE metodolojisini destekleyen grafik sunumlar

olusturulabilmektedir.

1992 ve 1994 yillarinda, Brans ve Mareschal iki yeni metod daha Onermistir.
Bunlardan biri pargalara ayrilmis kisitlar1 i¢ceren ¢ok 0l¢iitlii karar verme analizi olan
PROMETHEE V ve digeri ise insan beynini simgeleyen PROMETHEE VI

yontemidir.
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PROMETHEE metodolojisine dayanan basarili bir¢ok ¢calisma Bankacilik, Endiistri,
Is Giicii Planlamasi, Su Kaynaklari, Yatirimlar, Tip, Kimya, Saglik Hizmetleri,

Turizm ve Dinamik Yonetimi gibi bir¢ok farkli alanda kullanilmastir.

3.1.2. PROMETHEE siralama yontemi ile yapilan bazi cahismalar

1986 yilinda, Brans, Vincke ve Mareschal tarafindan yayimlanan c¢aligmada,
PROMETHEE yo6ntemi kullanilarak projelerin dnceliklendirilmesi ve seg¢ilmesi
hakkinda bir c¢alisma gergeklestirilmistir. Bu calismada tanimlanan biitiin
parametrelere ekonomik bir anlam verilmistir. PROMETHEE I ve PROMETHEE 11

yontemleri ile elde edilen sonuglar Electre yontemi ile karsilastirilmistir [22].

1989 yilinda, Bois, Brans, Cantraine ve Mareschal, PROMETHEE yontemi
kullanilarak bilgisayar destekli tani koymak icin gelistirilen uzman sistem olan

Medicis hakkinda bir ¢alisma gergeklestirmistir [23].

1989 yilinda, D’Avignon ve Mareschal, Kanada’da bir sehir olan Quebec’deki
hastane servislerinin uzmanlastirilmasinda PROMETHEE yontemini uygulayan bir
calisma gerceklestirmistir. S6z konusu calismada PROMETHE yontemi ile elde
edilen sonuclar GAIA metodu ile grafiksel olarak gosterilmistir [24].

1990 yilinda, Briggs, Kunsch ve Mareschal, PROMETHEE yontemini kullanarak
niikleer atik yonetimine yonelik bir uygulama calismasi gerceklestirmistir. Bu
calismada, PROMETHEE yontemi ve GAIA’nin geometrik tanimlama yontemleri
uygulanmugstir [25].

1991 yilinda, Pavic ve Babic, iiretim sisteminin yerlesiminde PROMETHEE
yontemini uygulamaya yonelik bir ¢aligma gerceklestirmistir. Bu ¢alismada, yeni bir
tiretim sistemi yerlesiminde alternatif segenekler olmasi durumunda problemlerin
nasil ¢oziildiigii aciklanmistir. PROMETHEE yo6ntemi kullanilarak olasi ¢oziimler

arasinda uygun se¢im yapilmistir [26].
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1992 yilinda, Koli ve Parsaci, PROMETHEE yontemini kullanarak ileri iiretim
teknolojilerinin degerlendirilmesinde c¢ok Olciitlii karar verme analizi ile ilgili bir

calisma gerceklestirmistir [27].

2004 yilinda, Macharis, Springael, Brucker ve Verbeke, PROMETHEE ve AHP
yontemlerini kullanarak, operasyonel sinerji tasariminda AHP yaklasimi ile

Promethee yontemini giiglendiren bir ¢alisma gergeklestirmistir [28].

2006 yilinda, Araz, Ozfirat ve Ozkarahan, PROMETHEE yontemini kullanarak dis

kaynak kullaniminda ¢ok kriterli karar verme metodolojisi gelistirmistir [29].

2007 yilinda, Albadvi, Chaharsooghi ve Esfahanipour, PROMETHEE yontemini
kullanarak stok yonetimi ile ilgili bir ¢alisma ger¢eklestirmistir [30].

2007 yilinda, Araz ve Ozkarahan, PROMETHEE yontemi ile tedarik¢i
degerlendirme ve yonetim sistemi  gelistirilmesine iliskin  bir ¢alisma

gerceklestirmistir [31].

2007 yilinda, Dagdeviren ve Eraslan, PROMETHEE siralama yontemi ile tedarikei
secimine yonelik bir c¢aligma gergeklestirmistir. Bu calismada, bir isletmenin
tedarik¢i se¢imi problemi, PROMETHEE yoéntemi ile ele alinmis ve alternatif
tedarikgilerin Oncelik siralart bu yontem ile hesaplanmistir. Calismanin sonucunda
alternatif tedarikg¢iler i¢in hem kismi Oncelikler PROMETHEE 1 ile hem de tam
oncelikler PROMETHEE II ile belirlenmis, boylelikle karar verme siireci ayrintili bir
sekilde analiz edilmistir [32].

2009 yilinda, Halouani, Chabchoub ve Martel, PROMETHEE II yontemi ile proje
degerlendirme konulu bir ¢alismayr niimerik benzetim yaparak gergeklestirmigtir

[33].

2010 yilinda, Behzadian, Kazemzadeh, Albadvi ve Aghdasi, PROMETHEE

methodolojisi ve uygulamasimna yonelik kapsamli bir literatiir ¢aligmasi
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gerceklestirmistir. Uygulama alanlari; Cevre yonetimi, Hidroloji ve Su Yonetimi, Is
ve Finansal Yénetim, Kimya, Lojistik ve Nakliye, Uretim ve Montaj, Enerji

Y 6netimi, Sosyal ve diger alanlar seklinde ayrilmaktadir. [34].

2010 yilinda, Wei-Xiang, Bang-Yi, PROMETHEE II metodu bulanik sayilari
lizerinde uygulamistir. Bu calismada, karar verisindeki bulaniklik gz Oniinde
bulundurularak, her bir kriterin diger alternatiflerle karsilastirilmasi ver her bir
kriterin agirliklarinin belirlenmesi igin, genellestirilmis bulanik sayilar kullanilarak

ifade edilen linguistik veriler kullanilmistir [35].

2011 yilinda, Dagdeviren ve Yilmaz, ekipman se¢imi i¢in bulanikk PROMETHEE ve
0-1 hedef programlama yontemlerinin bir arada kullanildigi bir calisma

gerceklestirmistir [36].
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3.1.3. PROMETHEE yontemi uygulama siireci

/ Alternatifler, Kriterler ve Agirliklar \

Belirlenerek veri matrisi olusturulur.

Kriterler | Alternatifler | Agirliklar
Fl1 Fl(a) | . W1
F2 F2(a) | .. w2
Fk Fk@) | ... Wk

o )
v

Kriterler ~ bazinda  tercih  fonksiyonlari
belirlenir.(Olagan, U-Tipi, V Tipi, Seviyeli,
Lineer, Gaussian)

[ Tercih fonksiyonlar1 temel alinarak alternatif

)

ciftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlari
belirlenir.

A 4

/Or‘cak tercih fonksiyonlar1 temel almarak her\
alternatif ¢iftci igin tercih indeksleri hesaplanir.

iwix P.(a,b)
II(a,b) ==—
PR

\_ J

A 4

Alternatifler i¢in pozitif (CD+) ve negatif
(D7) iistiinliikler belirlenir.

A 4
e N
Promethee [ yontemi ile kismi dncelikler belirlenir.

A 4
e 2
Promethee II yontemi ile alternatifler igin net
oncelikler hesaplanir.

- J

Sekil 3.1 PROMETHEE yontemi uygulama algoritmasi
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3.1.4. PROMETHEE yontemi uygulama adimlari

Literatiirde ¢ok oOlciitli karar verme yoOntemleri arasinda yer almakta olan

PROMETHEE siralama yontemi 7 adimdan olusmaktadir [21].

Adim 1 : Karar vericinin oncelikle siralama problemlerine ¢6ziim olabilecek
alternatifleri belirlemesi gerekmektedir. Daha sonra alternatiflerin sahip olmasi
gereken kriterler belirlenir ve kriterlerin birbirine goére Onem dereceleri tespit

edilerek sayisal atamalar yapilir.

Belirlenen alternatifler, kriterler, kriter agirliklar1 ve alternatiflerin ilgili kriterlere
gore aldig1 degerler bir veri matrisinde tablo haline getirilir. Asagidaki veri

matrisinde ~ w=(w,w,,...w,)  agirhklarina sahip k kriter tarafindan
c¢=(f,,f,,---f,) degerlendirilen alternatiflere A=(a,b,c,...) iliskin Cizelge 3.1°de

verilen sekilde veri matrisi olusturulur.

Cizelge 3.1. Veri matrisi

Kriterler A B C s \\%
A fa) | f) | fi(0) e W,
1> fHla) | () | fi(0) ce W,
S fil@) | £ () | fi(©) e W

Kriterler arast bilgiler, farkli kriterlerdeki agirliklarin 6nemini belirler. Agirlik ne
kadar yiiksek olursa kriter o kadar 6nemlidir. Kriterlere esit agirlik verilebilecegi gibi
farkli agirliklar da atanabilir. Promethee yazilimi olan PROMCALC ve DECISION
LAB’da, kullanicilar kriter agirliklar1 ile ilgili olarak keyfi sayilar verebilir.

Agirliklarin se¢imi karar vericinin kendi 6zgiir iradesine baghdir.



Adim 2: Kriterler i¢in  tercih  fonksiyonlar

tanimlanir.
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Y 6ntemin

uygulanmasinda kullanilacak 6 farkli tercih fonksiyonu tanimlanmustir. Ilgili

fonksiyonlar Cizelge 3.2°de gosterilmistir.

Cizelge 3.2. Tercih fonksiyonlar1 [32]

Genellestirilmis Kriter Fonksiyon Parametre Tip
A P
1
x P(x)= - Birinci Tip
1, Vx>0
(olagan)
pix)
1 |-----
0 ' % py=|" ! 1 ikinci Ti
I x P(x)= inci Ti
I, x>1 P
(U tipi)
0, x<0
) > X .
0 m T Px)=<—,0<x<m m Ugiincii Tip
m
1, x>m

(V tipi)




Cizelge 3.2. (Devam) Tercih fonksiyonlar1
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pix)
N R T I
12 -
i 0, x<gq
0 q g+ x P(x)={—, @<x<p q.p Dordiincii Tip
I, x>p
(Seviyeli)
le{_\'j
|
0, x<s
0 55 I P(x)= E, S<X<s+r S,I Besinci Tip
r
1, x >str
(Lineer)
A pix)
i —
' > 0 x<0
0 ¢ X P(x) = K o Altinc1 Tip
l-e 2 x>0
(Gaussion)
Adim 3: Tercih fonksiyonlari temel alinarak alternatif ¢iftleri igin ortak tercih

fonksiyonlar1 belirlenir. Alternatifler i¢in belirlenen ortak tercih fonksiyonlarinin

sematik gosterimi Sekil 3.2.°de verilmis olup a ve b alternatifleri i¢in ortak tercih

fonksiyonu Es.3.1 — Es.3.3 ile belirlenir.
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P (a,b)
a e ( b )

P (b,a)

P (a,c) P (c,b)

P (c,a)
P (b,c)

Sekil 3.2 Ortak tercih fonksiyonlarinin sematik goésterimi [22]

{0 , f(a) < f(b)
P(a,b) = (3.1)
plf@.f®)] . f@)>fb)
p [ f(a), f(b) | = P[x] (3.2)
p [x]=1f(a) - f(b) (3.3)
Adim 4: Belirlenen ortak tercih fonksiyonlarindan hareketle her alternatif ¢ifti

i¢in tercih indeksleri belirlenir. Alternatif kiimesinde wi (i=1,2,...k) agirligina sahip
olan k kriter tarafindan degerlendirilen a ve b alternatiflerinin tercih indeksleri Es.3.4

ile hesaplanir.

Zk: wx P(a,b)
M(a,p)y=4——— (3.4)

k

pR

i=1

Adim 5: Alternatifler i¢in pozitif (®*) ve negatif (O~) ustiinliikler belirlenir.
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Alternatif kiimesinde yer alan a alternatifi i¢in pozitif ve negatif iistiinliik sematik
olarak Sekil 3.3’de gosterilmis olup; pozitif {stlinliikk Es 3.5, negatif iistiinliik ise
Es.3.6 ile hesaplanir.

QOO WO W

P(b,a) P(c,a) P(d,a)
P(ac) , P(ad) \
P ,b
SN | / %/
D" (a) D (a)

Sekil 3.3 a alternatifi i¢in hesaplanan pozitif ve negatif iistiinliik [22]

®*(a) =Y I(a,x) x=(b,c,d,...) (3.5)
®(a) =) I(x,a) x=(b,c,d....) (3.6)
Adim 6: PROMETHEE 1 ile kismi Oncelikler belirlenir. Kismi Oncelikler

alternatif kiimesinde yer alan alternatiflerin birbirlerine gore tercih edilme
durumlarini,  birbirinden  farksiz  olan  alternatifleri ve  birbirleriyle
karsilagtirillamayacak olan alternatiflerin belirlenmesini saglar. a ve b alternatif
kiimesinde yer alan iki alternatif iken kismi oOnceliklerin belirlenmesinde asagida

verilen durumlar s6z konusudur.

*Es.3.7 - Es.3.9’da verilen durumlardan herhangi biri saglaniyorsa a alternatifi b

alternatifine tercih edilir

D (@)>D(B) ve D (a)<D (b) (3.7)

D (@)>D(B) ve D (a)=D (b) (3.8)
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D (@)=D"(h) ve D (a)<D (b) (3.9)

Es. 3.10 verilen durum saglaniyorsa a alternatifi 4 alternatifinden farksizdir.

O (a)=D (b)) ve D (a)=D (b) (3.10)

Es.3.11 ve Es.3.12°de verilen durumlardan herhangi biri saglaniyorsa a alternatifi b

alternatifi ile karsilastirilamaz.

D (a)>D"(b) ve D (a)>D (b) (3.11)
O (a)<D(b) ve O (a) <D (b) (3.12)
Adim.7: PROMETHEE II ile alternatifler i¢in net oncelikler Es.3.13’deki gibi

hesaplanir. Hesaplanan net oncelik degeri ile alternatif kiimesinde yer alan biitiin
alternatifler ayn1 diizlemde degerlendirerek tiim alternatifleri kapsayan tam siralama

belirlenir.

®(a) =D (a) - D (a) (3.13)

a ve b alternatif kiimesinde yer alan iki alternatif iken hesaplanan net Oncelik

degerine bagli olarak asagida verilen kararlar alinir.

®(a) > O(b) ise a alternatifi daha lstiindiir.

®(a) = O(b) ise a ve b alternatifleri farksizdir.
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3.2. Analitik Hiyerarsi Prosesi

Karar verme problemi en genel anlamda; bir secenek kiimesinden en az bir amag
veya Olgiite gore en uygun segenegin se¢imi seklinde tanimlanabilir. Arastirmalar,
pek ¢ok giinliik kararin sezgisel olarak alinmasinin yeterli olmasina ragmen,
karmasik ve hayati kararlar icin bu yolun tek basina yeterli olmadigim

gostermektedir [37].

Cok kriterli karar verme yontemleri, 1960’1 yillarda, karar verme islerine yardimei

olacak bir takim araglarin gerekli goriilmesiyle gelistirilmeye baslanmistir [38].

Bir karar verme probleminde, ulasilmak istenen hedefi birgok parametrenin
belirledigi ve se¢im i¢in degerlendirilecek alternatiflerin her birinin kendine has
avantajlarinin bulundugu durumlarda karar verme isi ¢ok zor bir durum almaktadir.
Boyle durumlarda karar verici, tiim bu kararsizlik sikintisindan kurtulmak igin,
saglikli olup olmadigin1 6nemsemeden, bir karara varacaktir. Cok kriterli karar
verme yoOntemlerini kullanmakta amag alternatif ve kriter sayilarmin fazla oldugu
durumlarda karar verme mekanizmasini kontrol altinda tutabilmek ve karar sonucunu
miimkiin oldugu kadar kolay ve cabuk elde etmektedir. Modern karar destek
yontemlerini kullanan firmalar, kiiresellesen is iligkilerine dnciiliikk etmekte ve bu

iligkiler agin1 yonetmekte rekabetci avantaj sahibi olabilmektedirler [39].

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHP, karar alternatiflerinin ¢coklu
kriterlere gore siralanmasina ve se¢im yapilmasina yarayan nicel bir yontemdir.
Diger bir deyisle her bir karar alternatifini, karar vericinin kriterlerini yakalama
derecesine gore siralamak i¢in rakamsal degerler gelistirme siirecidir. Analitik
Hiyerarsi Siireci; karar vericinin tiim kriterlerini yakalayan en iyi alternatifi
secmekle, “Hangisini sececegiz?” veya “En iyisi hangisidir?” sorularina cevap bulur

[40].
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Diger bir ifadeyle AHP, homojen elemanlarin ortak bir kriter veya nitelige gore

ikili kargilastirmalardan baskin onceliklerin tiiretilmesiyle ilgili bir 61¢iim teorisidir

[41].

AHP sayesinde karar vericiler, kompleks yapidaki problemleri, ana hedeften alt
kriterlere kadar uzayan hiyerarsik bir yapi i¢inde gdsterebilmektedirler. AHP, se¢im
siirecinde nitel ve nicel kriterler kullandigi icin Onerilmistir. Ayrica isletme
yoneticileri tarafindan anlasilmasi ve uygulanmasi kolay olmakla birlikte karar

verme siirecinin iyilestirilmesine de yardim edebilecek bir yontemdir [42].

AHP ¢ok genis bir uygulama alanina sahiptir ve pek ¢ok karar probleminde etkin
olarak kullanilmaktadir. Ornegin, Saaty (1980), Wind ve Saaty (1980), Golden
vd.(1989) ve Zahedi (1986), pazarlama, finans, egitim, kamu politikalari, ekonomi,
tip ve spor alanlarinda ¢ok sayida basarili AHP uygulamasini arastirmalarina konu
etmislerdir. Ayrica AHP pek ¢ok tamsay1 programlama, hedef programlama, dinamik

programlama gibi yoneylem arastirmasi teknikleriyle birlikte kullanilmaktadir [43].

AHP’nin genel kullanim alanlar1 asagidaki gibidir.

. Is degerlendirmesi,

. Alternatif secimi,

. Kar/zarar karsilagtirmalari,

. Olasi ¢iktilarin tahmini,

. Karar verme sistemindeki degisiklikleri kontrol etme,
. Grup karar vermenin kolaylagtirilmasidir [44].

3.2.1. AHP’nin katki ve kisitlari

AHP teorik ve uygulamaya yonelik bazi elestirilere konu olmaktadir. Asagida bu

elestiri konularina kisaca deginilmistir [43].
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e Sira degistirme olgusu AHP'min uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken bir
konudur ve herhangi bir karar alternatifi probleme eklendiginde veya ¢ikarildiginda
karar alternatifleri siralamasinin degismesi durumudur. Sira degistirme durumunun

gecerliligi konusunda literatiirdeki tartismalar devam etmektedir.

e Modelleme siirecinin siibjektif dogast AHP'nin bir kisidi olarak goriilmektedir.

Bu, metodolojinin "kesinlikle dogru" kararlar1 garanti edemeyecegi anlamina gelir.

e Bir karar hiyerarsisindeki kademe sayisi1 arttikca ikili karsilastirma sayisi da
artar. Bu durum, AHP modelini kurmak i¢in daha fazla zaman ve ¢abay1 gerektirir.
Expert Choice ve diger yazilim programlarimin kullanilmasi gereken zaman ve
cabay1 azaltmasina ragmen, metodolojinin yine de daha az bigimsel yontemlere gore

daha fazla zaman ve ¢abay1 gerektirdigi ileri siirlilmektedir.

Katkilari ise sunlardir:

e AHP, karar vericinin hedefe iliskin tercihlerini dogru bir sekilde belirlemesine

olanak veren uygulamasi kolay bir karar verme metodolojisi saglamaktadir.

e Karmasik problemleri basitlestiren bir yapisi/siireci vardir.

e Karar vericilerin karar probleminin tanimi ve unsurlarina iliskin anlayislarini

arttirir.

e Bir karar problemine iligkin hem objektif hem siibjektif diislincelerle, hem nitel

hem de nicel bilgilerin karar siirecine dahil edilmesine olanak verir.

e Karar vericinin duyarlilik analizi yaparak nihai kararin esnekligini analiz etmesi

mumkindiir.

e Karar vericinin yargilarinin tutarlilik derecesini 6l¢gmesine imkan verir.
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e  Grup kararlarinda kullanimi uygundur.

e AHP'ye ait yazilim paketi Expert Choice, karar vericinin uygulamay1 hizli ve

dogru bir sekilde gerceklestirmesine imkan verir.

3.2.2. AHP yontemi ile yapilan bazi1 calismalar

2000 yilinda, Subhi ve Harbi, proje yonetiminde tedarik¢i segcimine yonelik bir AHP
calismas1 gergeklestirmistir [45].

2001 yilinda, Dagdeviren ve Eren, tedarik¢i firma se¢iminde AHP ve 0-1 hedef

programlama yontemlerinin bir arada kullanildig1 bir ¢alisma gergeklestirmistir [42].

2001 yilinda, Khalil, AHP metodunu kullanarak uygun proje secimine yonelik bir
calisma gerceklestirmistir [46].

2002 yilinda, Kahraman, Cebeci ve Ruan, yemek firmalarin1 karsilastiran bir

calismada bulanik AHP metodunu uygulamistir [47].

2003 yilinda, Yurdakul ve I¢, AHP ydntemini kullanarak bankalar icin kredi

degerlendirme modeli gelistiren bir calisma gerceklestirmistir [48].

2004 yilinda, Hwang, miihendislik projeleri degerlendirilmesi i¢in web tabanl

analiz ¢aligmasi gergeklestirmistir [49].

2006 yilinda, Melon, Beltran ve Cruz, yenilik¢i egitim projeleri icin AHP tabanli bir

degerlendirme caligsmasi gergeklestirmistir [50].

2010 yilinda, Vidal, Marle ve Bocquet, projelerin karmasikligini degerlendirmek icin
Delphi ve AHP yoOntemini bir arada uygulayan bir ¢alisma gergeklestirmistir [S1].
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2010 yilinda, Kallas, Lambarraa ve Gil, Uzman Se¢im Yontemine karsilik Analitik

Hiyerarsi Prosesini karsilastiran bir tercih analizi ¢alismasi gerceklestirmistir [52].

2010 yilinda, Amiri, petrol alanlarinin gelistirilmesi i¢cin AHP ve bulanik TOPSIS

metotlarini kullanarak bir proje se¢imi ¢aligmasi gergeklestirmistir [53].

3.2.3. AHP uygulama siireci

AHP uygulama calismalarinda oncelikle amag¢ belirlenmelidir. Daha sonra, amag
dahilinde her bir kriter ortaya konularak, kriterler i¢in alternatifler belirlenmelidir.

Boylece karar i¢in hiyerarsik bir yap1 olusur [54] .

AHP, karmasik ve diizensiz yapidaki bir problemi birden fazla diizeyden olusan
hiyerarsik bir form halinde organize eder. Bu hiyerarsik yap1 igerisinde, belirli bir
diizeydeki her bir eleman bir {ist diizeydeki elemanlarla ikili olarak karsilastirilir ve

yargilara ulagsmada bu ikili karsilastirmalar kullanilir [55] .

Daha sonra en iyi karara ulagmak icin bu yargilarin hiyerarsi boyunca bir sentezi

yapilir. Analitik Hiyerarsi Y Ontemi'nde tic basamak bulunmaktadir. Bunlar;

e Hiyerarsinin tasarlanmasi,
e Onceliklendirme prosediirii,

¢ Sonuglarin hesaplanmasi [56] .

Calismanin ilerleyen boliimiinde yer alan AHP uygulama adimlari igerisinde

yukarida bahsi gecen ii¢ basamak agiklanmustir.

3.2.4. AHP uygulama adimlan

Bir karar verme probleminin AHP ile ¢dziimlenebilmesi icin gerceklestirilmesi

gereken asamalar asagida tanimlanmaistir.
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Adim 1: Karar Verme Problemi Tanimlanir

Cok olctitlii karar verme yontemlerinden biri olan AHP, kompleks karar
problemlerinin ¢6ziimii i¢in uygun bir aractir. AHP uygularken izlenecek ilk adim,
hiyerarsik yapmin olusturulmasidir. Karar verme problemini tanimlamak igin
olusturulan hiyerarsik yapi, karar vericinin amacini, amaca ulasmak i¢in belirlenen
kriterleri ve karar alternatiflerini igerir. Sonucu etkileyecek kriter sayisinin dogru
belirlenmesi ve her bir kriterin detayli tanimlariin yapilmasi, ikili karsilastirmalarin

tutarli ve mantikli yapilabilmesi agisindan énemlidir.

Adim 2: Kriterler Arasi1 Karsilastirma Matrisi Olusturulur

Ikinci adimda, kriterler aras1 karsilastirma matrisi olusturulur. Kriterlerin
karsilagtirilmasi, birbirlerine gore sahip olduklari 6énem degerlerine gore birebir ve
karsihikli yapilir. ikili karsilastirma matrisleri olusturulurken, Cizelge 3.3’ de verilen

1-9 6nem skalas1 kullanilmaktadir [57].

Kriterlerin 6nem derecesi belirlenirken, konuyla ilgili uzman kisilerle yiiz yiize

goriisiilerek veya anket yapilarak segenekler karsisindaki goriisleri alinir.

Cizelge 3.3 Onem skalas1 [57]

Onem . Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit Onemli Iki segenekte esit derecede dneme sahip
. | Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine gore biraz
3 Orta Derecede nemli | gahy tercih edilir kilmakta
5 Kuvvetli Derecede |Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine gore ¢ok
Onemli daha tercih edilir kilmakta
7 Gok Kuvetli Bir kriter digerine gore tstiin sayilmistir
Derecede g & YHMISHI.
9 Kesin Onemli Bir krlterln"dlgern'l'den }lsjtlm old}lg}lnu gosteren
kanit cok biiylik giivenirlige sahiptir.
2.4.6.8 Ara degerler Uzlasma gerektiginde 1§u113}n11mak tizere iki
ardisik yargi arasindaki degerler
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Adim 3 : Kriterlerin Yiizde Onem Dagilimlar1 Belirlenir

Uciincii adimda, ikili karsilastirma matrisinde karsilastirilan her bir kriterin, kriter
agirhig tespit edilmektedir. Oncelikle, karsilastirilan her bir kriterin dncelik degerinin
hesaplanmasi icin en biiylikk 6zdeger ve bu Ozdegere karsilik gelen 6zvektor
hesaplanir ve normalize edilir. Literatiirde en yaygin kullanilan normalizasyon
yonteminde her siitunun elemanlar1 o siitunun toplamma boéliinerek elde
edilmektedir. Ardindan elde edilen degerlerin satir toplami alinarak, bu toplam

satirdaki eleman sayisina boliinerek her kriter i¢in 6ncelik vektorii hesaplanir [38].
Kiriterlerin oncelik vektdriinde her bir kriterin onceligi, bir agirlik degerini temsil
eder. Buna gore, ilgili degerin 6ncelik degeriyle bu kritere bagh karar alternatifinin

carpim degerlerinin toplanmasi ile degerler matrisi elde edilmektedir [60].

Adim 4 : Kriter Kiyaslamalarindaki Tutarhilik Olciiliir

Karar vericinin kriterler arasinda yaptig1 birebir karsilastirmalarin, tutarli olup
olmadiginin tespiti i¢in, 4. adimda tutarsizlik orani (T.O) hesaplanmaktadir.

Degerler matrisinde, her bir kriter i¢in satir toplamlar1 ve satir toplamlarinin kriter
agirliklarima bolinmesi ile elde edilen degerler bulunmaktadir. Bu degerlerin en

biiyiik olan1  A__’dir. T.O’nin hesaplanmasi i¢in dncelikle tutarlilik indeksinin (T.I)

max

hesaplanmas1 gerekmektedir. Tutarlilik indeksi,  Esitlik 3.14’deki formiille

hesaplanmaktadir.
T] = M (3_ 1 4)
n—1

Son asamada ise Cizelge 3.4.’de verilen her n boyuttaki matris i¢in rassal olarak
Saaty tarafindan iretilen ve matrislerin ortalama tutarsizlik indeksini gosteren rassal

indeks (R.I) hesaplanmaktadir. Cizelgeden tespit edilen R.I degerinin, daha 6nce



45

tespit edilen T.I degerine boliinmesi ile T.O hesaplanmaktadir. Tutarsizlik orani

Esitlik 3.15°deki formiille hesaplanmaktadir.

TO = — (3.15)

<

Hesaplanan T.O degerinin 0,10°dan kiiglik olmas1 karar vericinin yaptig1
karsilagtirmalarin tutarli oldugunu gosterir. TO degerinin 0,10°dan biiyiik olmas1 ya
AHP’ deki bir hesaplama hatasin1 ya da karar vericinin karsilastirmalarindaki

tutarsizligini gosterir.

Cizelge 3.4 Rasgele indeks sayilart [58]

N|1[2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ri |0[0]052[089 ] 1,11 1,25[135]1,40[1,45]1,49|1,51|1,54]1,56]1,57]1,58
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4. PROJE DEGERLENDIRME UYGULAMASI VE SONUCLARI

Cimento sektdriinde yatirnrm yapma karart alan bir yatirimeinin, farkli dort yatirim
alternatifi arasindan firmaya katma degeri en yiiksek olan yatirim alternatifini
onceliklendirmesi ve diger yatirnm alternatiflerinin siralanmasi igin proje

degerlendirme yontemi olarak PROMETHEE siralama algoritmas1 uygulanmustir.

Firma ayn1 cografi bolge igerisinde yer alan, ancak farkli illerde tesis edilen dort ayri
fabrikanin satin alinmasina yonelik yatirim karar1 almistir. Caligmanin ileriki
boliimlerinde s6z konusu yatirim projelerinden A Projesi, B Projesi, C Projesi ve D
Projesi olarak s6z edilecektir. Firma ile yapilan goriisme neticesinde elde edilen
veriler ve satin alinmasi planlanan tesislere ait mevcut veriler kullanilarak, mali ve
teknik analizler yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde, proje degerlendirme
kriterlerine ait sayisal veriler elde edilmis ve bdylece karar vericinin nicel veriler
esliginde yatirim alternatiflerini degerlendirmesi saglanmistir. Asagida her bir proje
ait kurulug yeri, kapasite bilgisi, liretim yontemi ve programi, yatirim donemi ve

isletme donemi bilgileri verilmistir.

Oncelikle ¢imento sektdrii ve iiretim siireci ile ilgili genel bilgilendirme yapilmis
olup, ardindan A, B, C ve D projelerine ait teknik ve mali analizler

gergeklestirilmistir.

Proje degerlendirme kriterleri olarak; I¢ Karlilik Orani, Fayda-Maliyet Orani, Geri
Odeme Siiresi, Ortalama Karlilk Oram, Basa Bas Noktasi, Mevcut Kapasite
Kullanim Orani ve Nitelikli Istihdam Orani olmak {izere yedi kriter dikkate

alimmustir.
4.1. Genel Bilgiler
Diinyada yap1 malzemelerinin en Onemlisi olarak kabul edilen ¢imento ilk kez

Ingilizler tarafindan yapilmis ve kullamlmaya baslamistir. Joseph Aspdin adli bir

Ingiliz, giiniimiizde kullanilan ¢imentoyu, kil ve kalker karisimini basit bir firinda
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pisirerek elde etmis ve Ingiltere yakinlarindaki portland adasinda ¢ikarilan iinlii yapi
taglarina benzemesi nedeniyle de bu iiriine portland ¢imentosu adim vermistir. 1824
yilinda, Ingiltere’ deki bu ilk {iretiminden sonra 1869 yilinda, Amerikan Keystone

Firmast’nca ilk ticari iiretimi gergeklestirmistir.

Cimento, silisyum, kalsiyum, aliiminyum ve demir oksitleri i¢eren kalker, kil, marn
ve demir cevheri gibi hammaddelerin belirli oranlarda karistirilarak sinterlesme
sicakligina kadar pisirilmesiyle olusan klinkerin, algitasi ile veya katki maddeleri

ilavesiyle elde edilen hidrolik baglayicilar olarak tanimlanmaktadir.

Cimento sektoriiniin SITC (Standard International Trade Classification) kodu

“661.2”, ISIC (International Standards for Industrial Classification Rev.3) kod
numarast ise “2694’tiir. Tiirkiye’ de standardi olan c¢imento tipleri asagida

verilmistir.

1. Portland Cimentolar

2. Portland Kompoze Cimento

3. Yiiksek Firin Curuflu Cimento
4. Puzolanik Cimento

5. Kompoze Cimento

Bunlarin haricinde gerek klinker iiretimi sirasinda, gerekse sonradan ilave edilen
mineral katkilar sayesinde 6zel kullanim amagli olarak iiretilmis, TS EN 197-1

standardinin kapsadigi 5 ¢esit daha ¢imento bulunmaktadir. Bunlar:

o Siilfatlara Dayanikli Cimentolar
o Beyaz Portland Cimentosu
. Har¢ Cimentosu

. Yiiksek Firin Ciirufu Katkili, Diistik Erken Dayanimli Cimentolar

. Cok Diisiik Hidratasyon Isil1 Ozel Cimentolardir.
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Cimento Uretim Siireci

Cimento endiistrisinde, iiretimde kullanilan firmin c¢alisma sistemine gore; Yas
sistem, Yar1 yas sistem, Kuru sistem olmak iizere 3 degisik iiretim sistemi vardir.
Ulkemizde yas sistemle iiretim yapan firinlarin biiyiik béliimii, 1965-1973 yillari
arasinda iiretim kapasitelerinin artirilmasi, 1974 yilindan sonrada yakit ekonomisi

saglamak amaci ile kuru sisteme ¢evrilmistir.

Cimento Hammaddeleri, ana hammadde ve yardimci hammadde olmak iizere iki

gruba ayrilir Cimentonun ana hammaddelerini asagidaki bigimde siniflandirabiliriz.

a) Kalker
b) Marn

¢) Kil

d) Alci tast

Bir ¢imento fabrikasinin iiniteleri 6zetle agagidaki gibi siniflandirilmaktadir.

Hammadde Ocaklar

Ocaklarda, ¢imentonun hammaddelerinden kalker, marn ve kil bulunduklari

yerlerden patlayict madde veya is makinesi kullanilarak sokiiliir.
Konkasor
Ocakta delme patlama yontemiyle veya is makinalart kullanilarak yaklagik 50x50x50

cm boyutlarina getirilen hammaddelerin, kirma islemine tabi tutuldugu {inite

konkasordiir. Malzemeler, yaklasik 2,5x2,5x2,5 cm boyutlarina dek kirilir.

Harmanlama

Konkasor iinitesinde kirilan hammaddenin homojene edildigi tinitedir.
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Farin Degirmeni

Konkasorde kirilmis olan malzemeler ya harmanlama {initesinde homojene
edildikten sonra ya da dogrudan Farin Degirmenine gonderilir. Farin Degirmenleri,
igerilerinde ¢esitli capta celik bilyalar bulunan ve kendi ekseni etrafinda donen boru
degirmenler veya doner bir tabla ve bunlarin iizerine basan valslerden olusan dik
degirmenler olmak {izere iki tiptir.Degirmene Ogiitilecek hammadde alinirken,
hammaddeyi kurutmak icin firindan ¢ikan yaklasik 320-400 °C’ deki sicak gaz
alinir.Degirmenden un halinde ve rutubeti atmis olarak ¢ikan hammadde * Farin”

adimni alir.

Komiir Degirmeni

Cimento fabrikalarinda yakit olarak kullanilacak olan kdmiiriin, tipki1 hammadde gibi
belirli bir incelige dek ogiitiilmesi gerekmektedir. Yakma inceligine dek ogiitiilen
komiir, toz komiir stok silosunda stoklanir. Burada bir tart1 sistemi ile tartilip tastyici

bir sistemle firinin alev borusuna gonderilir.

Doner Firin

Doner firin muhtelif uzunlukta ( 50-65 metre ) ve ¢apta ( 4-5 metre ) % 3,5-4,0
egimli yatay bir silindirdir. Ug yerden mesnetlenmis olup, bir elektrik motoru ile
dondiiriilmektedir. Giriste bir 6n 1sitici, c¢ikista ise bir sogutma boliimleriyle
baglantilidir. Doner firinda, sogutmada ve 6n 1sitict boliimiinde yiiksek 1s1 ve sicaklik
bulunmaktadir. Firin mantosunun yiiksek sicaklik ve 1sidan korumak igin firin igine
refrakter malzeme ile oriilerek ayn1 zamanda enerji tasarrufu saglamaktadir. Firinda
ani sogutma isleminin gergeklesecegi sogutma boliimiine dokiilen malzemenin
sicakligr 100-150 °C’ ye disiiriilir ve malzeme “ klinker” adinm1 alir. Klinker, bir

tasiyici sistem ile ( kovali bant ) klinker stokholiine taginir.
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Cimento Degirmeni

Cimento degirmenleri igerlerinde ¢esitli ¢aplarda 6giitme malzemeleri bulunan (¢elik
bilya, silpeps vb.) muhtelif ¢cap ve uzunlukta ¢ift kamarali boru tip degirmenlerdir.
Firindan ¢ikan klinkere % 5 dolayinda alg1 tas1 ve liretilecek ¢imento cinsine uygun

katki maddesi katilarak bu iinitede 6giitme islemi gergeklestirilir.

Paketleme ( Ambalajlama )

Alicilara ¢imento, bu iinitede sunulmaktadir. Alicinin istedigi ¢imento dékme yada
ambalajli olarak silobas ya da kamyon ile bant teslimi ya da santiye teslimi olarak
yapilir.

4.2. Birinci Yatirim Alternatifi: A Projesi

Tarafimca hazirlanan fizibilite etiidii, yatirimc1 tarafindan asagida agiklanan bilgiler

dikkate alinarak olusturulmustur.

. Yatinnmin gerceklestirilecegi tesis, 600 000 m? arazi iizerine konumlanmis

olup, agik alan1 450 000 m?, kapal1 alan1 ise 18 000 m? 'dir.

. Uretim giinde 3 vardiya, 24 saat/giin ve 350 giin/y1l ¢aliyma esasina gore
gergceklesmektedir.

o Tesis 1 008 000 ton/y1l ¢imento iiretim kapasitesine sahiptir.

. Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen mevcut kapasite kullanim

orani, tesisin 2010 yilsonu itibariyle fiili iiretim miktarinin, kurulu kapasite miktarina
orani ile elde edilen ylizdesel ifadeyi temsil etmektedir. A yatirim alternatifi olarak
kabul edilen tesisin 2010 yili iiretim miktart 705 000 ton/y1l’dir. Buna gore mevcut

kapasite kullanim orani;



KKO

_ 705 000 ton/ yil

1008 000 ton/ yil

=% 70 olarak hesaplanmistir.
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o Tesis bilinyesinde 34 beyaz yaka, 97 mavi yaka ve 130 taseron olmak iizere

toplam 261 personel isttihdam edilmektedir. Personelin egitim diizeyi bilgilerine ait

sayisal veriler agagidaki gibidir.

Cizelge 4.1. A Projesi istihdam bilgisi

Egitim Diizeyi Kisi Sayist Yiizdesi
Universite 65 % 25
Lise 125 % 48
[k grenim 71 % 27
Toplam 261 % 100

Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen nitelikli istihdam oran: firma

bilinyesinde {iiniversite mezunu olarak caligmakta olan personeli kapsamaktadir.

Birinci yatirim alternatifi olan A Projesinde nitelikli istihdam oran1t % 25°dir.

. Yillik personel gideri hesaplanirken SSK Isveren Hisse oran1 %19,5, Issizlik

Fonu Kesintisi % 3 olarak kabul edilmistir.

Cizelge 4.2. A Projesi personel gideri

Personel Yilhk Ay!-l k Brit Yillik Briit
Unvan Sayist Calisma Ucret Ucret (TL/yil)
Siiresi (ay/yil) | (TL/y1l)

Beyaz Yaka 34 12 3500 1 428 000
Mavi Yaka 97 12 1500 1 746 000
Tageron 130 12 1000 1 560 000
UCRET TOPLAMI 4734 000
SSK TOPLAMI 923 130
ISSIiZLIK FONU 142 020
SOSYAL GIDERLER 1 065 150
GENEL TOPLAM 5799 150
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o Tesis satin alma bedeli 125 000 000 TL’dir. ilgili tutarm 25 000 000 TL’lik
kismi arsa bedelini, 30 000 000 TL’lik kismi bina bedelini ve 70 000 000 TL’lik

kismi1 makine techizat yatirim bedelini kapsamaktadir.

o Yatirimer toplam sabit kiymet yatirrmi olan 125 000 000 TL’nin % 75’ini
olusturan 93 750 000 TL’lik kismini banka kaynakli orta uzun vadeli proje kredisi ile
% 25’ini olusturan 31 250 000 TL’lik kismini ise 6zkaynaklarla finanse etmeyi
planlamaktadir. Kredi itfa plani, 2 yil 6demesiz donem olmak iizere toplam 7 yil

vade ve % 10,5 faiz orani esas alinarak olusturulmustur.

Cizelge 4.3. A Projesi kredi geri 6deme bilgisi

Déviz Kredi
Kredi Tiirii . . Tutar Kullandirim Vade Faiz Oram
Cinsi o
Tarihi
Yatrim TL | 93750 000 01.04.2011 01.04.2018 10,50
Kredisi
Y1l Kredi (TL) Taksit (TL) Faiz (TL)
2011 93 750 000 5031 250
2012 10 062 500
2013 17 045 454 9577770
2014 17 045 454 7 753 196
2015 17 045 454 5928 622
2016 17 045 454 4116478
2017 17 045 454 2279 475
2018 8522 730 454 901
o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan isletme donemi

bilgileri asagidaki gibidir.
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Gider Cinsi Degiskenlik Oram (%) Tutar (TL) Oran (%)
Ham ve Yardimci Madde 100 30 744 000 47
Elektrik 100 3024 000 5
Yakat 100 16 128 000 25
Su 100 0 0
Personel 0 5799 150 9
Amortisman 0 4100 000 6
Bakim-Onarim 0 2 500 000 4
Genel Giderler 0 1163903 2
Uretim Maliyeti 0 63 459 053 97
Satis Giderleri 0 1 814 400 3
Genel Uretim Giderleri 0 65 273 453 100
Cizelge 4.5. A Projesi degisik kapasitelerde isletme giderleri

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015

KKO 70% 80% 90% 100% 100%
Ham ve
Yardime: Madde 21520 800 24 595200 27 669 600 30 744 000 30 744 000
Elektrik 2116 800 2419 200 2721 600 3024 000 3024 000
Yakat 11 289 600 12 902 400 14 515 200 16 128 000 16 128 000
Su 0 0 0 0 0
Personel 5799 150 5799 150 5799 150 5799 150 5799 150
Amortisman 4 100 000 4100 000 4100 000 4 100 000 4 100 000
Bakim-Onarim 2 500 000 2 500 000 2 500 000 2 500 000 2 500 000
Genel Giderler 864 527 964 319 1064 111 1163903 1163903
Uret.lm . 48 190 877 53 280 269 58 369 661 63 459 053 63 459 053
Maliyeti
Satis Giderleri 1270 080 1451 520 1 632 960 1 814 400 1 814 400
Genel = Uretim | 49 460957 | 54731789 | 60002621 | 65273453 | 65273453
Giderleri
o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan isletme geliri

asagidaki gibidir. Firma beyani dikkate alinarak ¢imento satis fiyatt 90 TL/ ton

olarak kabul edilmistir.

Cizelge 4.6. A Projesi tam kapasitede gelir tablosu

R L. .. Birim Fiyat Tutar
URUN CINSI Birim (TL) (TL) TOPLAM
Cimento Ton 90 90 720 000




Cizelge 4.7. A Projesi degisik kapasitelerde gelir tablosu
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YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015
KKO 70% 80% 90% 100% 100%
Cimento 63 504 000 72 576 000 81648000 | 90720 000 90 720 000
o Tesisin yillar itibariyle net isletme sermayesi ve ek isletme sermayesi ihtiyaci
ise asagidaki gibidir.
Cizelge 4.8. A Projesi isletme sermayesi ihtiyact
NET iSLETME SERMAYESI IHTIiYACI (BIN TL)
. DEGIiSiK KAPASITELER
- - Gin/| o 2015 ve
IHTIYAC TURU ?(,r/oa)“ Kapasite| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | ilerleyen
yillar
Nakit 30 2535 | 1986 | 2169 | 2352 2535 2535
Miisteriye Bagli Mal
o 30 5097 | 3780 | 4219 | 4658 5097 5097
Degeri
Stoklar 5110 | 3683 | 4159 | 4635 5110 5110
Stoklar-Hammede-Yrd. 30 | 2562 | 1793 | 2049 | 2305 | 2562 2562
Maddeler
Stoklar-Mamiil 15 2548 | 1890 | 2109 [ 2.329 2.548 2548
BRUT iSLETME
SERMAYESI 12744 | 9450 | 10548 | 11646 | 12744 12 744
Vadeli Satin Almalar 30 2562 | 1793 | 2049 | 2305 2562 2562
NET iSLETME
SERMAYESI 10182 | 7656 | 8498 | 9340 | 10182 10 182
MEVCUT NET
ISLETME SERMAYES] 0 0 7656 | 8498 9 340 10 182
EK iSLETME
SERMAYESi 10182 | 7656 841 841 841 0
THTIYACI
o Yatirimin ekonomik 6mrii 25 yil, enflasyon biiyiime oran1 % 5 kabul edilerek

yatirimin hurda degeri 87 000 000 TL olarak hesaplanmustir.

Yatirimin Hurda Degeri = (1,05”x25x25 000 000)+ (100 000 000x0,03) =87 000 000

o Projenin gelir-gider ve fon akigimi gosteren nakit akim tablosu EK-1’de

verilmigtir. Vergi oran1 % 20 kabul edilmistir.
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o Proje degerlendirme kriteri olarak kabul edilen i¢ karlilik orant ve yatirimin
geri doniis stiresi Microsoft Excel programindan yararlanilarak hesaplanmis olup,
EK-2’de verilmistir. A yatirim alternatifinin i¢ karlilik oranm1 % 23, yatirnmin geri

doniis siiresi 9 yil olarak hesaplanmistir.
o Bir diger proje degerlendirme kriteri olan basa bas noktasi, projenin kara
gecis noktasini gostermekte olup, satilan malin maliyeti {izerinden asagidaki formiille

hesaplanmustir.

Toplam Sabit isletme Giderleri + Yillik Amortisman Gideri + Ortalama Finansman Gideri

Toplam isletme Gelirleri - Toplam Degisken Giderler

+ +
Basa Bas Noktas1 = 12 565 133 +4 100 000 + 8 223 840 —9% 65
90 720 000—-52 708 320

Cizelge 4.9. A Projesi basa bas analizi

Proje ( TL)
Toplam Isletme Gelirleri 90 720 000
Toplam lsletme Giderleri 65273 453
Sabit Giderler 12 565 133
Degisken Giderler 52708 320
Yillik Amortisman 4100 000
Ortalama Finansman Giderleri 8223 840
Satilan Malin Maliyeti Uzerinden B.B.N. Satis Hasilati 59 400 890
Satilan Mali Maliyeti Uzerinden B.B.N. K.K.O. (%) 65
. Proje degerlendirme kriterlerinden fayda maliyet orant asagidaki formiille
hesaplanmastir.
Fayda-Maliyet Orani= Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri

Nakit Cikiglarinin Bugiinkii Degeri
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791827 791827

Fayda Maliyet Oran1 = = =
132 656+ 659 673 792 329

A Projesinin fayda maliyet orani 1 olarak hesaplanmis olup, EK-3’de hesaplamalar

verilmistir. Iskonto oran1 % 10, yatirimin hurda degeri 87 000 000 TL’dir.

. Proje degerlendirme kriterlerinden ortalama karlilik orani asagidaki formiille
hesaplanmastir.
Ortalama Karlilik Oran1 = Ortalama Net Kar

Ortalama Yatirim Tutari

Ortalama Yatirim Tutar1 = Net Isletme Sermayesi + % (Yatirnmin Hurda Degeri +

Sabit Sermaye Yatirim Tutar1)

A Projesinin ortalama karlilik oran1 % 16 olarak hesaplanmis olup, elde edilen sonug

EK-4’de bulunan projenin karlilik durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Toplam Net Kar =474 879 225 TL

Ortalama Net Kar = 18 995 169 TL

Ortalama Yatirim Tutar1 = 10 182 469+0,5x (125 000 000 + 87 000 000)
Ortalama Yatirim Tutar1 =116 182 469 TL

Ortalama Karlilik Oran1 = 18 995 169/ 116 182 469 =% 16

4.3. Ikinci Yatirnm Alternatifi: B Projesi

Tarafimca hazirlanan fizibilite etiidii, yatirnmc1 tarafindan asagida agiklanan bilgiler

dikkate alinarak olusturulmustur.

. Yatirimin gergeklestirilecegi tesis, 380 000 m? arazi iizerine konumlanmig

olup, acik alan1 367 000 m?, kapali alani ise 13 000 m? 'dir.
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o Uretim yi1lda 7 200 saat ¢alisma esasina gore gerceklesmektedir.
. Tesis 648 000 ton/y1l ¢cimento iiretim kapasitesine sahiptir.
o Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen mevcut kapasite kullanim

orani tesisin 2010 y1l sonu itibariyle fiili iretim miktarinin, kurulu kapasite miktarina
orani ile elde edilen ylizdesel ifadeyi temsil etmektedir. B yatirim alternatifi olarak
kabul edilen tesisin 2010 yil1 tiretim miktar1 259 200 ton/y1l’dir. Buna goére mevcut

kapasite kullanim oran;

259200 ton/ yil
648 000 ton/ yil

=% 40 olarak hesaplanmstir.

. Tesis biinyesinde 40 beyaz yaka, 58 mavi yaka ve 70 taseron olmak {izere
toplam 168 personel istthdam edilmektedir. Personelin egitim diizeyi bilgilerine ait

sayisal veriler agagidaki gibidir.

Cizelge 4.10. B Projesi istthdam bilgisi

Egitim Diizeyi Kisi Sayisi Yiizdesi
Universite 60 % 36
Lise 40 % 24
[k grenim 68 % 40
Toplam 168 % 100

Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen nitelikli istihdam oranmi firma

biinyesinde iiniversite mezunu olarak caligsmakta olan personeli kapsamaktadir. Ikinci

yatirim alternatifi olan B Projesinde nitelikli istthdam oran1 % 36’dur.

. Yillik personel gideri hesaplanirken SSK Isveren Hisse oranm1 %19,5, Issizlik

Fonu Kesintisi % 3 olarak kabul edilmistir.
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Cizelge 4.11. B Projesi personel gideri

Personel Yillik Calisma Ay!} k Briit Yilhk Briit Ucret
Unvan Sayisi Siiresi (ay/y1l) Ucret (TL/y1l)
(TL/y1l)

Beyaz Yaka 40 12 3500 1 680 000
Mavi Yaka 58 12 1500 1 044 000
Taseron 70 12 1 000 840 000
UCRET TOPLAMI 3 564 000
SSK TOPLAMI 694 980
ISSIZLIK FONU 106 920
SOSYAL GIDERLER 801 900
GENEL TOPLAM 4365 900

. Tesis satin alma bedeli 85 000 000 TL’dir. Ilgili tutarm 15 000 000 TL’lik
kismi arsa bedelini, 20 000 000 TL’lik kismi bina bedelini ve 50 000 000 TL’lik

kism1 makine techizat yatirim bedelini kapsamaktadir.

o Yatirimci toplam sabit kiymet yatirrmi olan 85 000 000 TL’nin % 75’ini
olusturan 63 750 000 TL’lik kismini banka kaynakli orta uzun vadeli proje kredisi ile
% 25’ini olusturan 21 250 000 TL’lik kismini ise 6zkaynaklarla finanse etmeyi
planlamaktadir. Kredi itfa plani, 1 yil 6demesiz donem olmak {izere toplam 7 yil

vade ve % 15 faiz orani1 esas alinarak olusturulmustur.

Cizelge 4.12. B Projesi kredi geri 6deme tablosu

l;fl‘:lll‘ Déviz Cinsi Tutar Kredi ;(:r'i';;‘d‘“m Vade Faiz Oram

Egirs? TL 63 750 000 01.04.2011 01.04.2018 15
Yil Kredi (TL) Taksit (TL) Faiz (TL)

2011 63 750 000 4 887 500
2012 9807 692 9399 038
2013 9807 692 7872716
2014 9807 692 6372956
2015 9807 692 4873 197
2016 9807 692 3383 654
2017 9807 692 1873 678
2018 4903 848 373918
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o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan igletme donemi

bilgileri asagidaki gibidir.

Cizelge 4.13. B Projesi kurulu kapasitede isletme giderleri

Gider Cinsi Degiskenlik Orani (%) Tutar (TL) Oran (%)
Ham ve Yardimci1 Madde 100 17 496 000 42
Elektrik 100 3240 000 8
Yakat 100 9 720 000 24
Su 100 20 000 0
Personel 0 4 365 900 11
Amortisman 0 2900 000 7
Bakim-Onarim 0 1 500 000 4
Genel Giderler 0 726 838 2
Uretim Maliyeti 0 39 968 738 97
Satis Giderleri 0 1231200 3
Genel Uretim Giderleri 0 41 199 938 100
Cizelge 4.14. B Projesi degisik kapasitelerde isletme giderleri

2017 ve
YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ilerleyen

yillar

KKO 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Ham ve
Yardimci 6998400 | 8748000 | 10497 600 | 12247200 | 13996 800 | 15746400 | 17 496 000
Madde
Elektrik 1296 000 | 1620000 1 944 000 2268 000 2592 000 2916 000 3240 000
Yakit 3888 000 | 4 860 000 5 832 000 6 804 000 7776 000 8 748 000 9 720 000
Su 8 000 10 000 12 000 14 000 16 000 18 000 20 000
Personel 3564 000 | 3564000 3564 000 3 564 000 3564 000 3564 000 3 564 000
Sosyal 801900 | 801900 | 801900 801 900 801 900 801 900 801 900
Giderler
Amortisman 2900 000 | 2900000 2900 000 2900 000 2900 000 2900 000 2900 000
Bakim- 1500 000 | 1500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000
Onarim
ngel 361 126 422 078 483 030 543 982 604 934 665 886 726 838
Giderler
&r;til;zﬁ 21317426 | 24 425978 | 27534530 | 30643 082 | 33751 634 | 36 860 186 | 39 968 738
Satis Giderleri 492 480 615 600 738 720 861 840 984 960 1 108 080 1231200
Genel Uretim
Giderleri 21 809906 | 25041 578 | 28273250 | 31504922 | 34736594 | 37 968 266 | 41 199 938
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o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan isletme geliri

asagidaki gibidir. Firma beyani dikkate alinarak ¢imento satis fiyatt 95 TL/ ton

olarak kabul edilmistir.

Cizelge 4.15. B Projesi tam kapasitede gelir tablosu

R L. .. Birim Fiyat Tutar
URUN CINSI Birim (TL) (TL) TOPLAM
Cimento Ton 95 61 560 000 100%
Cizelge 4.16. B Projesi degisik kapasitelerde gelir tablosu
2017 ve
YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ilerleyen
yillar
KKO 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Cimento |24 624 000 | 30 780 000 | 36 936 000 | 43 092 000 | 49 248 000 | 55 404 000 | 61 560 000

Tesisin yillar itibariyle net isletme sermayesi ve ek isletme sermayesi ihtiyaci ise

asagidaki gibidir.
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Cizelge 4.17. B Projesi isletme sermayesi ihtiyaci

DEGISiK KAPASITELER (BIN TL)
IHTIYAC Giin / Tam 2018 ve
TURU Oran(%) |Kapasite | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | ilerleyen
yillar

Nakit 30 1733 [ 992 [1116[1239]1363]1486]1610[1733] 1733
Miisteriye
Bagh Mal 30 3191 |1575|1845[2114(2383(2653[2922(3191| 3191
Degeri
Stoklar 3053 | 1371|1651 | 1932 | 2212 | 2492 | 2773 | 3053 | 3 053
Stoklar-
gi‘g‘mede' 30 1458 | 583 | 729 | 874 |1020|1166|1312|1458| 1458
Maddeler
Stoklar- 15 1595 | 787 | 922 [1057|1191[1326|1461[1595| 1595
Mamiil
BRUT
ISLETME 7979 | 3939 | 4612|5286 (5959|6632 (7305|7979 7979
SERMAYESI
Vadeli Satin

30 1458 | 583 | 729 | 874 |1020|1166|1312[1458| 1458
Almalar
NET
ISLETME 6521 | 3356|3883 |4411|4938|5466 (5993|6521 | 6521
SERMAYESI
MEVCUT
NET 3356 | 3883 | 4411|4938 |5466|5993 | 6521
ISLETME
SERMAYESI
EK
ISLETME
SERMAYESI 6521 3356 | 527 527 527 527 527 527 0
IHTiYACI
o Yatirimin ekonomik 6mrii 25 yil, enflasyon biiyiime oran1 % 5 kabul edilerek

yatirimin hurda degeri 52 000 000 TL olarak hesaplanmustir.

Yatirimuin Hurda Degeri = (1,05”x25x15 000 000)+ (70 000 000x0,03) =52 000 000

. Projenin gelir-gider ve fon akigimi gosteren nakit akim tablosu EK-5’de

verilmistir. Vergi oran1 % 20 kabul edilmistir.

o Proje degerlendirme kriteri olarak kabul edilen i¢ karlilik orani ve yatirimin
geri doniis siiresi Microsoft Excel programindan yararlanilarak hesaplanmis olup,
EK-6’de verilmistir. B yatirim alternatifinin i¢ karlilik oram1 % 20, yatirimin geri

donts siiresi 10 y1l olarak hesaplanmastir.
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o Bir diger proje degerlendirme kriteri olan basa bas noktasi, projenin kara
gecis noktasini gostermekte olup, satilan malin maliyeti {izerinden asagidaki formiille

hesaplanmustir.

Toplam Sabit isletme Giderleri + Yillik Amortisman Gideri + Ortalama Finansman Gideri

Toplam isletme Gelirleri - Toplam Degisken Giderler

+ +
Basa Bas Noktas1 = 41 199 938 +2 900 000 7386418:%65

61 560 000—-32 316 720

Cizelge 4.18. B Projesi basa bas analizi tablosu

Proje (TL)

Toplam Isletme Gelirleri 61 560 000
Toplam Isletme Giderleri 41 199 938
Sabit Giderler 8 883 218
Degisken Giderler 32316 720
Yillik Amortisman 2 900 000
Ortalama Finansman Giderleri 7386418
Satilan Malin Maliyeti Uzerinden B.B.N. Satis Hasilat: 40 353 981
Satilan Mali Maliyeti Uzerinden B.B.N. K.K.O. (%) 65
o Proje degerlendirme kriterlerinden fayda maliyet oramt asagidaki formiille
hesaplanmustir.
Fayda-Maliyet Orani= Nak'it Girislerinin Bugi.i.nki.j. Deg“%eri'

Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri

. 467 060

Fayda Maliyet Oran1 = ,

389 542488 356

B Projesinin fayda maliyet orani 0,98 olarak hesaplanmis olup, EK-7’de
hesaplamalar verilmistir. Iskonto oran1 % 10, yatirrmim hurda degeri 52 000 000

TL’dir.
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. Proje degerlendirme kriterlerinden ortalama karliik oran asagidaki formiille
hesaplanmustir.
Ortalama Karlilik Oran1 = Ortalama Net Kar

Ortalama Yatirim Tutari

Ortalama Yatirim Tutar1 = Net Isletme Sermayesi + % (Yatirrmin Hurda Degeri +

Sabit Sermaye Yatirim Tutar1)

B Projesinin Ortalama Karlilik Oran1t % 18 olarak hesaplanmis olup, elde edilen

sonu¢ EK-8’de bulunan projenin karlilik durumu dikkate alinarak hesaplanmustir.

Toplam Net Kar =343 131 260 TL

Ortalama Net Kar = 13 725 250 TL

Ortalama Yatirim Tutar1 = 6 521 155+0,5x (85 000 000 +52 000 000)
Ortalama Yatirim Tutar1 = 75 021 155 TL

Ortalama Karlilik Oran1 = 13 725 250 /75 021 155 =% 18

4.4. Ugiincii Yatirim Alternatifi: C Projesi

Tarafimca hazirlanan fizibilite etiidii, yatirnmc1 tarafindan asagida aciklanan bilgiler

dikkate alinarak olusturulmustur.

. Yatirimin gergeklestirilecegi tesis, 230 000 m? arazi iizerine konumlanmig

olup, agik alan1 220 000 m?, kapal1 alan1 ise 10 000 m? 'dir.

. Uretim y1lda 8 400 saat ¢alisma esasina gore gerceklesmektedir.
o Tesis 252 000 ton/y1l ¢imento iiretim kapasitesine sahiptir.
o Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen mevcut kapasite kullanim

orani tesisin 2010 y1l sonu itibariyle fiili iretim miktarinin, kurulu kapasite miktarina
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orani ile elde edilen ylizdesel ifadeyi temsil etmektedir. C yatirim alternatifi olarak
kabul edilen tesisin 2010 yil1 iiretim miktart 100 000 ton/y1l’dir. Buna gore mevcut

kapasite kullanim orani;

100 000 ton / yi1l
252 000 ton/ y1l

=% 40 olarak hesaplanmistir.

o Tesis biinyesinde 10 beyaz yaka, 15 mavi yaka ve 20 taseron olmak iizere
toplam 45 personel istihdam edilmektedir. Personelin egitim diizeyi bilgilerine ait

sayisal veriler agagidaki gibidir.

Cizelge 4.19. C Projesi istihdam bilgisi

Egitim Diizeyi Kisi Sayis1 Yiizdesi
Universite 5 % 11
Lise 30 % 67
[Ikdgrenim 10 % 22
Toplam 45 % 100

Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen nitelikli istihdam orani firma

bilinyesinde {iiniversite mezunu olarak caligmakta olan personeli kapsamaktadir.

Ugiincii yatirim alternatifi olan C Projesinde nitelikli istihdam oran1 % 11°dir.

. Yillik personel gideri hesaplanirken SSK Isveren Hisse oram1 %19,5, Issizlik

Fonu Kesintisi % 3 olarak kabul edilmistir.
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Personel Yillik Calisma Ay!} k Briit Yilhk Briit Ucret
Sayisi Siiresi (ay/y1l) Ucret (TL/y1l)
Unvan (TL/y1l)

Beyaz Yaka 10 12 3500 420 000
Mavi Yaka 15 12 1500 270 000
Taseron 20 12 1 000 240 000
UCRET TOPLAMI 930 000
SSK TOPLAMI 181 350
ISSIZLIK FONU 27 900
SOSYAL GIDERLER 209 250
GENEL TOPLAM 1139 250

. Tesis satmn alma bedeli 29 000 000 TL’dir. Ilgili tutarin 9 000 000 TL’lik
kismu arsa bedelini, 8 000 000 TL’lik kismu bina bedelini ve 12 000 000 TL’lik kismi

makine techizat yatirim bedelini kapsamaktadir.

Yatirimei toplam sabit kiymet yatirimi olan 29 000 000 TL’nin % 75’ini olusturan 21

750 000 TL’lik kismin1 banka kaynakli orta uzun vadeli proje kredisi ile % 25’ini

olusturan 7 250 000 TL’lik kismin ise 6zkaynaklarla finanse etmeyi planlamaktadir.

Kredi itfa plani, 2 y1l 6demesiz donem olmak iizere toplam 7 y1l vade ve % 10,5 faiz

orani esas alinarak olusturulmustur.

Cizelge 4.21. C Projesi kredi geri 6deme bilgisi

Kredi
Kredi Tiirii | Doviz Cinsi Tutar Kullandirim Vade Faiz Oram
Tarihi
Yatrim TL 21.750.000 | 01.04.2011 01.04.2018 10,5
Kredisi
Yil Kredi (TL) Taksit (TL) Faiz (TL)
2011 21 750 000 1167250
2012 2 334 500
2013 3954 546 2222042
2014 3954 546 1798 741
2015 3 954 546 1375 440
2016 3 954 546 955 022
2017 3 954 546 528 838
2018 1977270 105 537
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o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan igletme donemi

bilgileri asagidaki gibidir.

Cizelge 4.22. C Projesi kurulu kapasitede isletme giderleri

GIDER CiNSi Degiskenlik Oram (%) Tutar (TL) Oran (%)
Ham ve Yardimc1 Madde 100 6 300 000 44
Elektrik 100 756 000 5
Yakit 100 4 032 000 28
Su 100 0 0
Personel 0 1139250 8
Amortisman 0 760 000 5
Bakim-Onarim 0 580 000 4
Genel Giderler 0 256 145 2
Uretim Maliyeti 0 13 823 395 97
Satis Giderleri 0 453 600 3
Genel Uretim Giderleri 0 14 276 995 100




Cizelge 4.23. C Projesi degisik kapasitelerde isletme giderleri
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2017 ve
YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ilerleyen
yillar
KKO 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Ham ve
Yardime1 2520 000 | 3 150 000 |3 780 000 | 4 410 000 | 5040 000 | 5670 000 | 6300 000
Madde
Elektrik 302400 | 378000 | 453600 | 529200 | 604800 | 680400 | 756000
Yakit 1612800 | 2016000 | 2419200 2822400 | 3225600 | 3628800 | 4032000
Su 0 0 0 0 0 0 0
Personel 930000 | 930000 | 930000 | 930000 | 930000 | 930000 | 930000
Sosyal 209250 | 209250 | 209250 | 209250 | 209250 | 209250 | 209250
Giderler
Amortisman | 760000 | 760000 | 760000 | 760000 | 760000 | 760000 | 760000
Bakim- 580000 | 580000 | 580000 | 580000 | 580000 | 580000 | 580000
Onarim
Genel 123089 | 145265 | 167441 | 189617 | 211793 | 233969 | 256145
Giderler
Uretim 7037539 | 8168 515 | 9 299 491 | 10 430 467 | 11 561 443 | 12 692 419 | 13 823 395
Maliyeti
Satis Giderleri | 181440 | 226800 | 272160 | 317520 | 362880 | 408240 | 453600
Genel Uretim | - 510 979 | 8395315 |9 571 651 | 10 747 987 | 11 924 323 | 13 100 659 | 14 276 995
Giderleri
o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan isletme geliri

asagidaki gibidir. Firma beyani dikkate alinarak c¢imento satis fiyatt 90 TL/ ton

olarak kabul edilmistir.

Cizelge 4.24. C Projesi tam kapasitede gelir tablosu

P Qi .. Birim Fiyat Tutar
URUN CINSI Birim (TL) (TL) TOPLAM
Cimento Ton 90 22 680 000 100%
Cizelge 4.25. C Projesi degisik kapasitelerde gelir tablosu
2017 ve
YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ilerleyen
yillar
KKO 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Cimento | 9072000 | 11 340 000 | 13 608 000 | 15 876 000 | 18 144 000 | 20 412 000 | 22 680 000
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o Tesisin yillar itibariyle net isletme sermayesi ve ek isletme sermayesi ihtiyaci

ise asagidaki gibidir.

Cizelge 4.26. C Projesi isletme sermayesi ihtiyact

DEGISiK KAPASITELER (BiN TL)

IHTIYAC (G)r:; Tam 2018 ve
TURU (%) | Kapasite | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 ilerifyen
yillar

Nakit 30 601 328 | 373 | 419 | 464 | 510 | 555 | 601 601
Musteriye Bagh | 30 |1 156 | 538 | 636 | 734 | 832 | 930 | 1028 | 1126 | 1126
Mal Degeri
Stoklar 1088 479 | 580 | 682 | 783 | 885 | 986 | 1088 | 1088
Stoklar-
Hammede-Yrd. 30 525 210 | 262 | 315 | 367 | 420 | 472 | 525 525
Maddeler
Stoklar-Mamiil 15 563 260 | 318 | 367 | 416 | 465 | 514 | 563 563
BRUT
ISLETME 2816 | 1345 | 1590 | 1835 | 2080 | 2325|2570 | 2816 | 2816
SERMAYESI
Vadeli Satin

30 525 210 | 262 | 315 | 367 | 420 | 472 | 525 525
Almalar
NET ISLETME
SERMAYESI 2201 | 1135 | 1328 | 1520 | 1713 | 1905 | 2098 | 2291 | 2291
MEVCUT NET
ISLETME 1135 | 1328 | 1520 | 1713 1905 | 2098 | 2291
SERMAYESI
EK iSLETME
SERMAYESI 2201 | 1135 | 192 | 192 | 192 | 192 | 192 | 192 0
IHTIYACI
o Yatirimin ekonomik 6mrii 25 yil, enflasyon biiyiime oran1 % 5 kabul edilerek

yatirimin hurda degeri 31 000 000 TL olarak hesaplanmustir.

Yatirimin Hurda Degeri = (1,05”x25x9 000 000)+ (20 000 000x0,03) =31 000 000

. Projenin gelir-gider ve fon akisim1 gosteren nakit akim tablosu EK-9’da

verilmistir. Vergi orant % 20 kabul edilmistir.

o Proje degerlendirme kriteri olarak kabul edilen i¢ karlilik orant ve yatirimin
geri doniis stiresi Microsoft Excel programindan yararlanilarak hesaplanmis olup,
EK-10’da verilmistir. C yatirnm alternatifinin i¢ karlilik oram1 % 24, yatirimin geri

doniis stiresi 8 yildir.
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o Bir diger proje degerlendirme kriteri olan basa bas noktasi , projenin kara
gecis noktasini gostermekte olup, satilan malin maliyeti lizerinden asagidaki formiille

hesaplanmustir.

Toplam Sabit isletme Giderleri + Yillik Amortisman Gideri + Ortalama Finansman Gideri

Toplam isletme Gelirleri - Toplam Degisken Giderler

- +
Basa Bas Noktas = 2513 635+ 760 000 + 1907 931 _ oy 47
22 680 000—-11 763 360

Cizelge 4.27. C Projesi basa bas analizi tablosu

Proje (TL)

Toplam isletme Gelirleri 22 680 000
Toplam isletme Giderleri 14 276 995
Sabit Giderler 2513635
Degisken Giderler 11763 360
Yillik Amortisman 760 000
Ortalama Finansman Giderleri 1907 931
Satilan Malin Maliyeti Uzerinden B.B.N. Satis Hasilat: 10 765 026
Satilan Malm Maliyeti Uzerinden B.B.N. K.K.O. (%) 47
. Proje degerlendirme kriterlerinden fayda maliyet orant asagidaki formiille
hesaplanmustir.
Fayda-Maliyet Orani= Nakllt Giriglerinin Bugiinkii Degerl‘

Nakit Cikiglarinin Bugiinkii Degeri
Fayda Maliyet Oran1 = 175 068 _ 173 068 _ 1,

135 679+30 165 165814

C Projesinin Fayda Maliyet Oran1 1,04 olarak hesaplanmis olup, EK-11’de
hesaplamalar verilmistir. iskonto orani % 10, yatirimin hurda degeri 31 000 000

TL dir.
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. Proje degerlendirme kriterlerinden ortalama karliik oran asagidaki formiille
hesaplanmustir.
Ortalama Karlilik Oran1 = Ortalama Net Kar

Ortalama Yatirim Tutari

Ortalama Yatirim Tutar1 = Net Isletme Sermayesi + % (Yatirrmin Hurda Degeri +

Sabit Sermaye Yatirim Tutar1)

C Projesinin ortalama karlilik oran1 % 16 olarak hesaplanmis olup, elde edilen sonug

EK-12’de bulunan projenin karlilik durumu dikkate alinarak hesaplanmuistir.

Toplam Net Kar = 128 826 062 TL

Ortalama Net Kar =5 153 042 TL

Ortalama Yatirim Tutar1 = 2 291 040 +0,5x(29 000 000+31 000 000)
Ortalama Yatirim Tutari= 32 291 040 TL

Ortalama Karlilik Oran1 =5 153 042 /32 291 040 = % 16

4.5. Dordiincii Yatirnm Alternatifi: D Projesi

Tarafimca hazirlanan fizibilite etiidii, yatirnmc1 tarafindan asagida agiklanan bilgiler

dikkate alinarak olusturulmustur.

. Yatirimin gergeklestirilecegi tesis, 650 000 m? arazi iizerine konumlanmig

olup, agik alan1 500 000 m?, kapali alan1 ise 150 000 m? 'dir.

. Uretim y1lda 7 200 saat ¢alisma esasina gore gerceklesmektedir.
o Tesis 1 440 000 ton/y1l ¢imento iiretim kapasitesine sahiptir.
o Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen mevcut kapasite kullanim

orani tesisin 2010 y1l sonu itibariyle fiili iretim miktarinin, kurulu kapasite miktarina
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orani ile elde edilen yiizdesel ifadeyi temsil etmektedir. D yatirim alternatifi olarak
kabul edilen tesisin 2010 yil1 iiretim miktart 100 000 ton/y1l’dir. Buna gore mevcut

kapasite kullanim orani;

1000 000 ton/ yi1l
1 440 000 ton/ yil

KKO =% 69 olarak hesaplanmistir.

o Tesis biinyesinde 50 beyaz yaka, 120 mavi yaka ve 150 taseron olmak {izere
toplam 320 personel isttihdam edilmektedir. Personelin egitim diizeyi bilgilerine ait

sayisal veriler agagidaki gibidir.

Cizelge 4.28. D Projesi istthdam bilgisi

Egitim Diizeyi Kisi Sayisi Yiizdesi
Universite 40 % 13
Lise 110 % 34
[k grenim 170 % 53
Toplam 320 % 100

Proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilen nitelikli istihdam oran: firma

bilinyesinde {iiniversite mezunu olarak caligmakta olan personeli kapsamaktadir.

Dordiincii yatirim alternatifi olan D Projesinde nitelikli istihdam oran1 % 13’diir.

. Yillik personel gideri hesaplanirken SSK Isveren Hisse oran1 %19,5, Issizlik

Fonu Kesintisi % 3 olarak kabul edilmistir.
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Personel Yillik Calisma Ay!} k Briit Yilhk Briit Ucret
Unvan Sayis1 Siiresi (ay/yil) Ucret (TL/y1l)
(TL/y1l)

Beyaz Yaka 50 12 3500 2 100 000
Mavi Yaka 120 12 1500 2 160 000
Taseron 150 12 1 000 1 800 000
UCRET TOPLAMI 6 060 000

SSK TOPLAMI 1181 700
ISSIZLIK FONU 181 800
SOSYAL GIDERLER 1363 500
GENEL TOPLAM 7 423 500

Tesis satin alma bedeli 228 000 000 TL’dir. Ilgili tutarin 28 000 000 TL’lik

kismi arsa bedelini, 50 000 000 TL’lik kismi bina bedelini ve 150 000 000 TL’lik

kism1 makine techizat yatirim bedelini kapsamaktadir.

Yatirimcr toplam sabit kiymet yatirnmi olan 228 000 000 TL’nin % 75’ini

olusturan 171 000 000 TL’lik kismin1 banka kaynakli orta uzun vadeli proje kredisi

ile % 25’ini olusturan 57 000 000 TL’lik kismini ise 6zkaynaklarla finanse etmeyi

planlamaktadir. Kredi itfa plani, 2 yil 6demesiz donem olmak {izere toplam 7 yil

vade ve % 10,5 faiz orani esas alinarak olusturulmustur.

Cizelge 4.30. D Projesi kredi geri 6deme bilgisi

Kredi Tiirii | Doviz Cinsi |  Tutar Kredi Kullandirim Vade Faiz Oram
Tarihi

Yatirim TL 171 000 000 01.04.2011 01.04.2018 10,5
Kredisi

Yillar Kredi(TL) Taksit (TL) Faiz (TL)

2011 171 000 000 9 177 000
2012 18 354 000

2013 31090910 17 469 852
2014 31090910 14 141 830
2015 31090910 10 813 806
2016 31090910 7508 454
2017 31090910 4157 761

2018 15 545 450 829 738
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o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan igletme donemi

bilgileri asagidaki gibidir.

4.31. D Projesi kurulu kapasitede igletme giderleri

GIDER CIiNSi Degiskenlik Oram (%) Tutar (TL) Oran (%)
ﬁfg e Yardimer 100 43920 000 46
Elektrik 100 4320 000 4
Yakat 100 23 040 000 24
Su 100 50 000 0
Personel 0 7423 500 7
Amortisman 0 8 500 000 9
Bakim-Onarim 0 4 560 000 5
Genel Giderler 0 1666270 2
Uretim Maliyeti 0 93 479 770 97
Satis Giderleri 0 2592 000 3
Genel Uretim 0 96 071 770 100

Giderleri
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2017 ve
YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ilerleyen
yillar
KKO 69% 80% 90% 100% 100% 100% 100%
Ham ve
Yardimei 30304 800 | 35 136 000 | 39 528 000 | 43 920 000 43920 000 | 43920000 | 43920000
Madde
Elektrik 2980800 | 3456000 | 3888000 4320 000 4320 000 4320 000 4320 000
Yakit 15897 600 | 18 432 000 | 20 736 000 | 23 040 000 23 040 000 | 23 040 000 | 23 040 000
Su 34 500 40 000 45 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Personel 6 060 000 | 6060000 | 6060000 6 060 000 6 060 000 6 060 000 6 060 000
Sosyal
. 1363500 | 1363500 | 1363500 1363 500 1363 500 1363 500 1363 500
Giderler
Amortisman | 8 500 000 | 8 500 000 | 8 500 000 8 500 000 8 500 000 8 500 000 8 500 000
Bakim-
4560 000 | 4560000 | 4560000 4 560 000 4 560 000 4 560 000 4 560 000
Onarim
Genel
. 1224024 | 1380950 | 1523610 1 666 270 1 666 270 1666 270 1 666 270
Giderler
Uretim
o e 70 925 224 | 78 928 450 | 86 204 110 | 93 479 770 93 479 770 93479770 | 93479770
Maliyeti
S%tls . 1788480 | 2073600 | 2332800 2592 000 2592 000 2592 000 2592 000
Giderleri
Genel
Uretim 72713704 | 81 002 050 | 88536910 | 96 071 770 96 071 770 96 071770 | 96 071 770
Giderleri
o Tesisin kurulu kapasitede ve degisik kapasitelerde hesaplanan isletme geliri

asagidaki gibidir. Firma beyani dikkate alinarak ¢imento satis fiyatt 90 TL/ ton

olarak kabul edilmistir.

Cizelge 4.33. D Projesi tam kapasitede gelir tablosu

- L .. Birim Fiyat Tutar
URUN CINSI Birim (TL) (TL) TOPLAM
Cimento Ton 90 129 600 000 100%
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75

2016 ve
YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015 ilerleyen
yillar
KKO 69% 80% 90% 100% 100% 100%
Cimento | 89424 000 | 103 680 000 | 116 640 000 | 129 600 000 | 129 600 000 | 129 600 000

. Tesisin yillar itibariyle net isletme sermayesi ve ek igsletme sermayesi ihtiyaci
ise asagidaki gibidir.
Cizelge 4.35. D Projesi igletme sermayesi ihtiyaci

Giin/ DEGISIK KAPASITELER (BIN TL)
IHTIYAC Oran | . Tam 2017 ve
TURU o Kapasite | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | ilerleyen

(%) yillar
Nakit 30 3637 2825 | 3113 | 3375 | 3637 | 3637 3637 3637
Miisteriye
Bagli Mal 30 7297 5351 6041 | 6669 | 7297 | 7297 7297 7297
Degeri
Stoklar 7 308 5200 | 5948 | 6628 | 7308 | 7308 7 308 7 308
Stoklar-
Hammede- 30 3660 2525 | 2928 | 3294 | 3660 | 3660 3660 3660
Yrd. Maddeler
Stoklar-Mamiil 15 3 648 2675 | 3020 | 3334 | 3648 | 3648 3 648 3 648
BRUT
iSLETME 18 244 13377 | 15104 | 16 674 | 18244 | 18244 | 18244 | 18 244
SERMAYESI
Vadeli Satin 30 | 3660 | 2525 | 2928 | 3294 | 3660 | 3660 | 3660 | 3660
Almalar
NET
iSLETME 14 584 10852 | 12176 | 13380 | 14584 | 14584 | 14584 | 14 584
SERMAYESI
MEVCUT
NET 0 0 10852 | 12176 | 13380 | 14584 | 14584 | 14 584
ISLETME
SERMAYESI
EK
ISLETME
SERMAYESI 14584 | 10852 | 1324 | 1203 | 1203 0 0 0
IHTIYACI
. Yatirimin ekonomik omrii 25 yil, enflasyon biiylime oran1 % 5 kabul edilerek

yatirimin hurda degeri 100 000 000 TL olarak hesaplanmustir.
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Yatirimin Hurda Degeri = (1,05”x25x28 000 000)+ (200 000 000x0,03) =100 000 000

. Projenin gelir-gider ve fon akisini gdsteren nakit akim tablosu EK-13’de

verilmistir. Vergi oran1 % 20 kabul edilmistir.

o Proje degerlendirme kriteri olarak kabul edilen i¢ karlilik orani ve yatirimin
geri doniis siiresi Microsoft Excel programindan yararlanilarak hesaplanmis olup,
EK-14’da verilmistir. D yatirim alternatifinin i¢ karlilik oran1 % 18, yatirimin geri

dontis siiresi 12 yildir.

o Bir diger proje degerlendirme kriteri olan basa bas noktasi, projenin kara
gecis noktasini gdstermekte olup, satilan malin maliyeti lizerinden asagidaki formiille

hesaplanmustir.

Toplam Sabit isletme Giderleri + Yillik Amortisman Gideri + Ortalama Finansman Gideri

Toplam isletme Gelirleri - Toplam Degisken Giderler

- -
Basa Bas Noktas = 20723 170 + 8 500 000 + 15 000 284 _o 8]

129 600 00075 348 600

Cizelge 4.36. D Projesi basa bas analizi

Proje (TL)
Toplam Isletme Gelirleri 129 600 000
Toplam Isletme Giderleri 96 071 770
Sabit Giderler 20723 170
Degisken Giderler 75 348 600
Yillik Amortisman 8 500 000
Ortalama Finansman Giderleri 15 000 284
Satilan Mali Maliyeti Uzerinden B.B.N. Satis Hasilat: 105 644 455
Satilan Malin Maliyeti Uzerinden B.B.N. K.K.O. (%) 81
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o Proje degerlendirme kriterlerinden fayda maliyet oramt asagidaki formiille

hesaplanmustir.

Nakit Giriglerinin Bugiinkii Degeri

Fayda-Maliyet Orani= - — -
Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri

1127966 1127966 _

Fayda Maliyet Oran1 = = =
238 852+971 125 1209977

b

D Projesinin Fayda Maliyet Oram1i 0,93 olarak hesaplanmis olup, EK-15’de
hesaplamalar verilmistir. Iskonto oram % 10, yatirrmin hurda degeri 100 000 000

TL’dir.

o Proje degerlendirme kriterlerinden ortalama karliik oran asagidaki formiille
hesaplanmustir.
Ortalama Karlilik Oran1 = Ortalama Net Kar

Ortalama Yatirim Tutari

Ortalama Yatirim Tutar1 = Net Isletme Sermayesi + % (Yatirrmin Hurda Degeri +

Sabit Sermaye Yatirim Tutar1)

D Projesinin Ortalama Karlilik Oran1 % 14 olarak hesaplanmis olup, elde edilen

sonu¢ EK-16’de bulunan projenin karlilik durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Toplam Net Kar = 604 950 548 TL

Ortalama Net Kar =24 198 022 TL

Ortalama Yatirim Tutar1 = 14 584 120 + 0,5 x (228 000 000 + 100 000 000)
Ortalama Yatirim Tutar1 = 178 584 120 TL

Ortalama Karlilik Oran1 =24 198 022 / 178 584 120 =% 14
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4.6. Proje Degerlendirme Kriterlerinin Belirlenmesi

Literatiirde yatirim projeleri belirlilik varsayimi altinda proje degerlendirme ve
belirsizlik ve risk altinda proje degerlendirme ve yatirim kararlart verilmesi

yontemleri olmak tizere iki farkli kategoride degerlendirilmektedir.

Calismanin uygulama boliminde PROMETHEE metodu uygulanarak, onceki
bolimde bahsedilen yatirnm alternatiflerini  Onceliklendirmek icin literatiirde
kullanilan degerlendirme yontemlerinden; ortalama karlilik orani, geri 6deme stiresi,

i¢ karlilik orani, fayda-maliyet oran1 ve basa bas noktasindan yararlanilmistir.

Yatirime1 satin almayi planladigi dort tesis igin, ilk etapta tevsi yatirim yapmay1
diistinmemektedir. Her bir tesisin mevcut is giliclinde ve iiretim silirecinde siireg
tyilestirme ¢aligmalar1 yaparak, karliligi artirmayr planlamaktadir. Bu sebeple
yatirimet tarafindan 6nem teskil eden mevcut kapasitenin kullanim orani ve nitelikli
istthdam oran1 proje degerlendirme kriterleri olarak kabul edilmistir. Diger kriterler
de dikkate alindiginda ortalama karlilik orani, geri 6deme siiresi, i¢ karlilik orani,
fayda-maliyet orani, baga bas noktasi, mevcut kapasite kullanim orani ve nitelikli

istihdam orani olmak iizere toplam yedi adet kriter belirlenmistir.

4.7. Tercih Fonksiyonlarimin Belirlenmesi

Alternatiflerin ve kriterlerin tespiti ardindan her bir yatirim alternatifinin, kriterler
bazinda aldiklar1 degerlerin netlik kazanmasi ve yatirim alternatiflerinin birbirleri
arasinda onceliklendirilmesi igin tercih fonksiyonlar1 belirlenmistir. Her bir kritere

ait tercih fonksiyonu tespit edilirken uzman kisilerden goriis alinmustir.

1. Kriter: ic Karlilik Orani

I¢ karhilik (verim) orani, bir yatirnm projesinin ekonomik dmrii boyunca saglayacag
olas1 nakit girislerinin toplam bugiinkii degerini, projenin yasam dongiisii boyunca

yapilacak yatirnrm harcamalarinin toplam bugiinkii degerine esit kilan iskonto oranidir.
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Baska bir deyisle yatirnm projesinin net bugiinkii degerini sifira esit kilan iskonto
oranidir. Bu yontem ile bulunan i¢ karlilik orani, yatirilan sermayenin 0denmesini
gosteren minimum kabul edilebilir faiz oranidir. Yatirimer tarafindan kabul edilebilir faiz
orani, mevcut piyasa faiz oranlar arastirilarak % 10 kabul edilmistir. Yani yatirimci
alternatifler arasinda i¢ karlilik oran1 % 10’un altinda olan projeleri elemek ve i¢ karlilik
orani en yliksek olan projeyi segcmek isteyecektir. Bu sebeple i¢ karlilik oran1 kriteri igin

5. tip fonksiyon tercih edilmistir.

2. Kiriter: Fayda - Malivet Oram

Yatirim alternatifi ile ilgili net nakit akislar1 elde edildiginde, pozitif net nakit akiglarinin
bugiinkii degerinin, negatif net nakit akislarmin bugilinkii degerine orani yatirimi
alternatifinin fayda maliyet oranini verecektir. Bir yatinm alternatifinin kabul
edilebilmesi i¢in yatirimin fayda maliyet oraniin birden biiylik olmasi gerekir. 1’den
kiigiik olan veya O olanlar kabul edilmeyen yatirim alternatifleri olarak
degerlendirilmektedir. Ancak yatirimci siireg iyilestirme ¢aligmalari ile maliyetleri kisa
vadede diistirmeyi hedefledigi i¢in, fayda maliyet orami 0,95°den biiyiikk olan
alternatifleri de degerlendirmek istemektedir. Bu sebeple 2. tip fonksiyon tercih

edilmistir.

3. Kriter: Geri Odeme Siiresi

Geri 6deme siiresi, bir yatirim alternatifinin, ne kadar siirede kendisine yapilan toplam
yatirim tutarmi geri 6deyecegini gostermektedir. Belirli bir siire sonunda girisimcinin
yatirnmi gerceklestirmek igin katlandigi yatirim maliyeti ile yatirimdan elde ettigi net
kazanglar birbirine esitlenecektir. Bu siireye geri 6deme siiresi denilmektedir.
Dolayisiyla bu siirenin kisa olmasi, yatirimin kendisini hizli bir sekilde geri 6dedigini
gostereceginden yatirimcilar, bu siirenin olabildigince kisa olmasini isterler. Hesaplanan
geri 6deme siiresi, girisimcinin beklentisi kadar ya da daha kisa ise yatirim alternatifi
kabul edilecektir. Yatirimci alternatifler arasindan yatirim geri doniis siiresi en kisa olani
sececektir. Ancak geri doniis siiresi diger alternatiflerden daha uzun olanlar1 da dikkate
almak istemektedir. Geri doniis siiresi 0-5 yil, 5-10 y1l ve 10 yil iizerinde olan yatirimlari

birbirinden ayirt etmek igin 4. tip fonksiyon tercih edilmistir.
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4. Kriter: Ortalama Karlilik Orani

Yatirimlarin gergeklestirilmesi icin ortaya konulan sermayenin ne Ol¢iide karh
kullanildigin1 gosteren orana, karlilik orani denir. Yatirim alternatiflerinin karlilik
oranlarina bakilarak degerlendirilmesi durumunda, karlilik oran1 en yiiksek olan proje
Onerisi, ilk tercih edilecek Oneri olmaktadir. Yatirimci ortalama karlilik orami olarak
%]17’yi yeterli gérmektedir. Ancak ortalama karlilik oram1 yontemi statik yontemler
arasinda yer aldigr igin, ortalamanin altindaki yatirnmlar1 da degerlendirmeye almak
istemektedir. Bu sebeple 3. tip fonksiyon tercih edilmis olup, % 17 ve iizerinde ortalama

karlilik oranina sahip olan projeler ayn1 diizeyde degerlendirilmistir.

5. Kriter: Basa Bas Noktasi

Basa bas noktast analizi, bir isletmenin toplam gelirlerinin, toplam maliyet ve
giderlerinin tamamin karsilamaya baslandigi satis diizeyini (hasilatini) belirtir. Basa bas
noktasi, yeni yapilacak yatirimlarda en diisiik kapasite kullanim oraninin bulunmasinda
fayda saglamaktadir. Yatirimci basa bas noktasi % 40-%50 araliginin altinda olanlar, bu
araligin istiinde olanlar ve bu aralikta olanlar1 ayirt etmek istemektedir. Bu sebeple 4. tip

fonksiyon tercih edilmistir

6. Kriter: Mevcut Kapasite Kullanim Orani

Yatirime1r her bir tesisin kapasite kullanim oraninin sektdr olgegi ile uyumlu veya
tizerinde olmasi istemektedir. Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan imalat sanayi
kapasite kullanim orani verilerine gore 2010 yilsonu itibariyle ¢imento sektorii kapasite
kullanim orant % 71 seviyesindedir. Ancak yatirimci, yonetimsel eksikliklerden
kaynaklanan ve bu sebeple diisiik kapasite kullanim orani ile ¢alisan tesisleri géz ardi
etmek istememektedir. % 50 KKO’nun iizerinde calisan tesisleri ilk etapta yeterli
gormektedir. Bu sebeple % 30-%50 araliginin altinda olanlar, bu araligin {istiinde olanlar

ve bu aralikta olan tesisleri ayirt edebilmek i¢in 4. tip fonksiyon tercih edilmistir
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7. Kriter: Nitelikli Istihdam Orani

Yatirimc1 her bir tesiste istihdam edilmekte olan personel sayisinin en az %20’sinin
tiniversite mezunu olmasini istemektedir. Ancak personel sirkiilasyonu ile ortalamanin
altinda olan tesislerin de belirtilen kriteri yakalayabilecegi dikkate alinarak 3. tip

fonksiyon tercih edilmistir.
Kriterlere ait tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi ardindan veri matrisi olusturabilmek
i¢in, kriterler bazinda yatirim alternatiflerinin sahip oldugu sayisal degerleri gosteren

cizelge olusturulmustur.

Cizelge 4.37. Yatinim alternatiflerine ait tespit edilen veriler

Kriterler Alternatif Yatirnomlar

A B C D
I¢ Karlilik Orani 24 % 20 % 24 % 18 %
Fayda Maliyet Orani 1 0,98 1,04 0,93
Yatirimin Geri Dontis Siiresi 9 10 8 12
Ortalama Karlilik Orani 16 % 18 % 16 % 14 %
Basa Bas Noktasi 65 % 65 % 47 % 81 %
Mevcut Kapasite Kullanim Orani 55 % 40 % 40 % 69 %
Nitelikli Istihdam Oram 25% 36 % 11 % 47 %

4.8. Kriter Agirhklarimin Belirlenmesi ve Alternatiflerin Siralanmasi

Yatirim alternatifleri, proje degerlendirme kriterleri ve tercih fonksiyonlarinin tespiti
ardindan, karar vericinin gerek kendi bilgi ve deneyimlerinden gerek uzman kisilerle

yapacag1 anket yardimiyla kriterlerin 6nem derecesinin tespit etmesi gerekmektedir.
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Calismanin bu kisminda karar vericiye yardimci olmak i¢in, Tiirkiye Halk Bankasi
Kredi ve Proje Degerlendirme Daire Baskanliginda goérev yapmakta olan 50

personelin katilimiyla gergeklestirilen bir anket diizenlenmistir.
Ankete katilan personele ait detayli bilgiler Cizelge 3.38’de yer almaktadir.
Katilimeilar yurt i¢i ve yurt disinda gergeklestirilen yatirnm projelerinin teknik ve

mali degerlendirmesini yapan uzman kisilerden olugmaktadir.

Cizelge 4.38. Anket katilimei 6zellikleri

Ozellikler Yiizdesel Dagilim ( %) Katilimei Sayisi
Unvan
Bolim Midiri 10 5
YOnetmen 12 6
Bas Miihendis 2 1
Kidemli Miihendis 10 5
Kidemli Uzman 16 8
Uzman 20 10
Miihendis 10 5
Uzman Yardimcisi 20 10
Cinsiyet
Kadin 32 16
Erkek 68 34
Hizmet Siiresi
1-3 y1l 22 11
4-6 yil 30 15
7-9 yil 24 12
10-14 y1l 14 7
15-20 y1l 2 1
21-25 yil 4 2
26 yil ve lizeri 4 2
Yas
25-35 yas 76 38
36-45 yas 16 4
46 yas ve lizeri 8 8
Toplam 100 50

Yatirim alternatiflerinin siralanmasi i¢in Decisin Lab 2000 programi kullanilmistir.

Kriter agirliklart AHP yontemi ile agirliklandirilarak ve esit agirlik verilerek iki
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farkli durum dikkate alinmis olup, yatirim alternatiflerinin aldigi siralamalar

karsilastirilmustir.

4.8.1. Kriterlerin AHP yontemi ile agirhklandirilmasi

AHP’de belirlenen amag¢ dogrultusunda kriterler belirlenerek, karar vericinin

karsilagtirmak durumunda oldugu alternatifleri iceren hiyerarsik yap1 olusturulur.

Maksimum Fayda
Saglayan Yatirim
Proiesinin Tespiti

] N\

I¢ Ya.t1rlrf11£1 F a}{da Ortalama Basa Kapasite Nitelikli
Karhilik GerluDorllus Maliyet Karlilik Bas Kullanim Istihdam
Orani Siiresi Orani Orani Noktas Orani Oram

J

[ A Projesi ]

7

\

B Projesi ]

C Projesi ] [ D Projesi ]

Sekil 4.1 Uygulama ¢aligsmasinin hiyerarsik gésterimi

Yatirim alternatiflerinin Onceliklendirilmesinde, i¢ karlilik orani, yatirimin geri
doniis siiresi, fayda maliyet orani, ortalama karlilik orani, kapasite kullanim orani ve
istthdam orani

nitelikli olmak Ttzere 7 kriterden olusan hiyerarsik yap1

olusturulmustur.
Hiyerarsik yap1 olusturulduktan sonra her bir kriter kendi aralarinda karsilagtirilarak
ikili karsilatirma matrisleri olusturulur. Matrislerin olusturulmasinda Saaty tarafindan

Onerilen 1-9 6nem skalas1 kullanilmistir.

Onem skalasinda yer almayan 2-4-6-8 gibi degerler ara degerler olarak

nitelendirilmektedir. Ikili matriste kdsegen degerler bire esittir.

Belirlenen kriterlere AHP yontemi ile agirlik verilmesi i¢in dort adim uygulanmustir.
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Birinci Adim: Tiirkiye Halk Bankasi Kredi ve Proje Degerlendirme Daire Bagkanligi
personelinin katilimiyla gerceklesen anket sonucuna gore ikili karsilastirma matrisi

olusturulmustur. Uygulanan anket EK-17’de verilmistir.

Cizelge 4.39. ikili karsilastirma matrisi

. Yatirnmin of rerns
ikili Karsilastirma Ie Fay‘d a/ Geri Ortalama | Basa Mevcut -Nl.t elikdi
Matrisi Karhhk | Maliyet Dénii Karhhk Bas KKO Istihdam

Orani Oram .. u§ Oram1 | Noktas1 Orani

Siiresi
¢ Karlihk Oram 1,0000 1,0668 3,0957 1,5551 2,8392 | 4,2767 3,9842
(F)z‘lil?/Mahyet 09374 | 10000 | 27303 | 12878 | 24109 | 3.4393 | 37388

Yatirnmin Geri

e Qi s 0,3230 0,3663 1,0000 0,8191 0,9192 | 2,8153 2,7926
Doniis Siiresi

ggﬂf‘ma Karhbk | o031 | 07765 | 12209 | 1.0000 | 2,1738 | 33620 | 3.8219

Basa Bas Noktasi 0,3522 0,4148 1,0879 0,4600 1,0000 | 3,0057 2,9612

Mevcut KKO 0,2338 0,2908 0,3552 0,2974 0,3327 | 1,0000 1,9413

Nitelikli Istihdam 5,6 | (2675 | 03581 | 02617 | 03377 | 05151 | 1.0000
Oram
Toplam 37405 | 41825 | 9.8481 | 5.6810 | 10,0135 | 18,4150 | 20,2400

Ikili karsilastirma matrisi, anket sonuglarinin her bir matris hiicresindeki 6nem
derecelerine gore almis oldugu puanlarin, Excel’de geometrik ortalamasi alinarak

olusturulmustur.

Ikinci Adim: Kriter agirliklar1 hesaplanmustir. Ikili karsilastirma matrisindeki her bir
siitun degerinin ayr1 ayri ilgili siitun toplami degerine boliinerek normallestirilmis
matris elde edilmistir. Ardindan her bir satira ait degerler toplanarak sira toplami elde

edilmistir. Sira toplamlarinin ortalamasi alinarak kriter agirliklari tespit edilmistir.
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Cizelge 4.40. Normallestirilmis matris ve kriter agirliklari

ic Fayda Yagl;rinm Ortalama | Basa |\ = | Nitelikli |
Karhhk | Maliyet Dénii Karhhk Bas KKO Istihda Toplami Agirhk
Oram Oram Si(':ll'leus? Oram Noktasi m Oram | °P'?

ic
Karhhk 0,2673 0,2551 0,3143 0,2737 0,2835 0,2322 0,1968 1,8231 0,2604
Oram

Fayda
Maliyet 0,2506 | 0,2391 0,2772 0,2267 0,2408 0,1868 0,1847 1,6059 | 0,2294
Oram

Yatiromin
Geri
Doniis
Siiresi

0,0864 | 0,0876 0,1015 0,1442 0,0918 0,1529 | 0,1380 0,8023 | 0,1146

Ortalama
Karhhk 0,1719 0,1857 0,1240 0,1760 0,2171 0,1826 0,1888 1,2461 0,1780
Oram

BasaBas | 0047 | 00992 | 0,1105 0,0810 | 0,0999 | 0,1632 | 0,1463 | 0,7942 | 0,1135
Noktasi
i"le(v(;“t 0,0625 | 0,0695 | 0,0361 0,0523 | 0,0332 | 0,0543 | 0,0959 | 0,4039 | 0,0577
Nitelikli

istihdam | 0,0671 0,0639 0,0364 0,0461 0,0337 0,0280 0,0494 0,3246 | 0,0464
Oram

Toplam 1,0000

Uciincii Adim: Hesaplanan kriter agirhiklarinin  tutarsizhik  oram  (T.O.)

hesaplanmistir. Karar vericinin kriterler arasinda kiyaslama yaparken tutarli davranip
davranmadigin1 belirlemek i¢in T.O. hesaplanmalidir. Tutarsizlik oranit % 10’dan
bliyiikse, karar vericinin ikinci adima tekrar donerek ikili karsilagtirmalari gézden
gecirmesi gerekmektedir. Tutarsizlik orani hesaplanirken dncelikle TI ve Ri degerleri

tespit edilmistir.

Ikili karsilastirma matrisinin her siitunu ilgili agirlikla carpilarak yeni bir matris
olusturulur. Birinci agirlik degeri birinci siitun degerleri, ikinci agirlik degeri ikinci
siitun degerleri ile carpilmak suretiyle, yedinci siituna kadar islemler bu sekilde

devam ettirilerek degerler matrisi elde edilir.

Son olarak yeni olusturulan matrisin her bir kriter icin satir toplamlar1 alinmis ve bu
satir toplamlart kriter agirliklarina boliinmiistiir. Bulunan degerlerin en biiyiigi

Amax’dir ve TI formuliinde degerler yerine konulmak suretiyle TI degeri
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belirlenmistir. Ayrica rastgele indekste n=7’ye karsilik gelen rastgele indeks degeri

RI degerini olusturmustur [59].

Cizelge 4.41. Degerler matrisi

Yatirimin

ic Fayda/ Geri Ortalama Basa Meveut Nitelikli Sira
Karhhk | Maliyet Dénii Karhhik Bas KKO Istihdam Toplami Agirhiklar
Orani Orani Siires? Oram Noktasi Orani P

ic
Karhhk 0,2604 | 0,2447 | 0,3548 | 0,2768 |0,3221 | 0,2468 0,1847 1,8904 7,2585

Oram

Fayda/
Maliyet 0,2441| 0,2294 | 0,3129 | 0,2293 | 0,2735| 0,1984 | 0,1734 | 1,6611 7,2405

Oram

Yatiromin
Geri
Doniis
Siiresi

0,0841 | 0,0840 | 0,1146 | 0,1458 |0,1043 | 0,1624 | 0,1295 | 0,8248 7,1962

Ortalama
Karhhk |0,1675| 0,1781 | 0,1399 | 0,1780 | 0,2466| 0,1940 | 0,1772 | 1,2814 7,1985

Oram

E‘(‘jﬁij‘s 0,0917 | 0,0952 | 0,1247 | 0,0819 |0,1135| 0,1734 | 0,1373 | 0,8176 | 7,2069
i‘l‘?(‘;“t 0,0609 | 0,0667 | 0,0407 | 0,0529 |0,0377 | 0,0577 | 0,0900 | 0,4067 | 7,0489
Nitelikli

Istihdam | 0,0654 | 0,0614 | 0,0410 | 0,0466 |0,0383 | 0,0297 | 0,0464 | 0,3287 7,0901

Oram

Toplam 50,2395
A max 7,2585
T.i. 0,0431
R 1,32
T.0

T.0<0.10

Tutarsizlik indeksinin aymi boyuttaki matrise karsilik gelen rasgele indekse
oranlanmasi sonucunda elde edilen tutarsizlik orani 0,0326 olarak hesaplanmustir.
Tutarsizlik oran1 %10’un altinda oldugu i¢in karar vericiler tarafindan ortaya konulan

yargilar ve karsilastirmalar tutarlidir denilir.

Agirliklarin tespit edilmesinin ardindan kriter temelli veri matrisi asagidaki gibi

olusturulmustur.
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Cizelge 4.42. Kriter temelli agirliklandirilmis veri matrisi

Enb A B C D Fonksiyon Agirhiklar
Kriterler Parametreler
Enk | Projesi | Projesi | Projesi | Projesi Tipi (w)
i¢ Karhhk Besinci Ti 37el0
¢ Karhih esinci Ti
Enb | 24 % 20 % 24 % 18 % ) P str= %100 0,2604
Oram Lineer
Fayda Maliyet Ikinci Tip
Y Y Enb 1 0,98 1,04 0,93 o 1=0,95 0,2294
Oram U-Tipi
Dérdiincii
Yatirnmin Geri ) Q=5
. Enk 9 10 8 12 Tip 0.1146
Odeme Siiresi o qt+p=10 ’
Seviyeli
Ortalama Ucgiincii Ti
Enb 16 % 18 % 16 % 14 % o P m=%17 0,1780
Karhhk Oram V-Tipi
Basa b Dérdiincii 20
asa bas =
Enk | 65% 65% 47% 81 % Tip d 0,135
Noktas: o q+p=50
Seviyeli
Dérdiincii
. _ _ 0,0577
Mevcut KKO Enb | 70% 40% 40% 69% Tip q=30 q+p=50
Seviyeli
Nitelikli Ugiincii Tip
. Enb 25% 36% 11% 47% o m=20 0,0464
Istihdam Oram V-Tipi

Dordiincii Adim: Son adimda yatirim alternatifleri siralanmistir. Alternatifler yatirim

projeleri, proje degerlendirme kriterleri, kriter temelinde belirlenen tercih
fonksiyonlari, tercih fonksiyon parametreleri ve kriter agirlik degerleri Decision Lab

2000 programina girilerek Sekil 4.2°deki durum elde edilmistir.
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B Decision Lab - [fulya dlab ahpli]
T Fle Edt Yew Insert Tooks Window Help

FEREEDEDE @]

g

=3 3= 43 g | Scenario -
b= 5 E 1 ]
Properties ——————— o[l e Karlilik Orani [Fayda eyt Analizi Geri Odeme Suresi  Ortalima arlilk Orani Bissabas Noktasi  KKO (Kapasits Kulanim Orani) Nieiki stindam Crani
Citerion | hction | Categary | 4]+ | | MinMax | Waximize - | Maximize Mnimize Waximize Winimize, Waximize: Waximize:
e
- T Wit 02604 02283 01148 01780 01135 o577 inen
em I Karllik Orani
- o etk orens || | |Preferenes Funct | Linssr U-Shape Level -Bhape Level Level -Bhape
r— Indiference Thres | 1000 % 00500 50000 . 4000 % 3000% .
e Preference Thres | 10000% . 10,0000 1700% 5000% 5000% 2000%
T = Gaussian Threshc |- , , .
T Threshold Unit | Percent Absolite Apsolite Percent Percent Percent Percent
Decimals 4 Unit
Category (Hone) A PROJESI I 24,0000 1.0000 9.0000 16.0000 £5.0000 70.0000 25.0000
JIREShol Lk [ erect B PROJES! ] z0.0000 9800 10,0000 180000 B5.0000 400000 36,0000
Minftax maxinze =\ | | cro g J 200000 1.0400 0000 16.0000 47.0000 400000 11.0000
fesalute Weight | 02604 D PROJES! ] e0000 03300 12,0000 140000 810000 83,0000 47.0000
Preterence Funci Linear

Scale (Mumerical)
Inciterence Thres 10.0000
Preference Thres 100.0000

Gaussian Thresh -

|« [T 5oenarial Kl |

Sekil 4. 2 Agirliklandirilmis veri giris ekrani

Veri giris ekraninda da goriildiigii tizere her bir kritere ait Min Max hedefinin
gergeklestigi slitunda yer alan degerin yesil renkte olmasi ulasilmak istenen amacin

gerceklestigi degeri veya degerleri, kirmizi renkte olmasi ise aksi durumu isaret

etmektedir.

Verilerin Decision Lab 2000 programina girilmesi ardindan, pozitif ve negatif
ustiinliikler hesaplanmistir. Pozitif deger ilgili alternatifin diger alternatifler
karsisinda ne kadar baskin oldugunu gostermektedir. Negatif deger ise, ilgili

alternatifin diger alternatifler karsisinda ne kadar zayif oldugunu gostermektedir.
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Preference Flows E

&4 b =]
A PROJESI | 01359 00746 0.0514

B PROWJES] 01736 0.0732 0.1034
C PROWJES] 01009 01285 -0.0276
D PROWJES] 0.0549 0.2240 -0.1392

Sekil 4.3 Agirliklandirilmis kriterlerle ulasilan pozitif ve negatif tistiinliikler

Pozitif ve negatif iistiinliiklerin hesaplanmasi ardindan kismi 6nceliklere gore yapilan

siralamay1 gosteren PROMETHEE I Sekil 4.4’deki gibidir.

B PROJES! 4 PROVES C PROJES] D PROVESI

£+ 018 ++ 014 ++ 010 ++ 0.08
+- 007 +-  0.07 +- 013 F- 022

Sekil 4.4 PROMETHEE I ile kismi siralama (agirliklandirilmis)

Kismi siralamaya goére yatirim alternatifleri arasinda B Projesinin diger yatirim
alternatiflerinden baskin oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde A Projesi, C Projesi

ve D Projesinden baskindir.

1 3
B FROJESI C PROJESI
+ 011 *= -0.03
2 4
A PROJESI D PROJES]
+ 0.06 * -0.14

Sekil 4.5 PROMETHEE II ile tam siralama (agirliklandirilmis)
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Tam siralama ile yatirim alternatiflerinin B-A-C-D olarak siralandigi sonucuna

ulasilmustir.

Eger herhangi bir yatirim alternatifi diger yatirim altrnatifleri ile esit derecede baskin
ciksaydi, PROMETHEE 1 alternatifleri karsilastirmakta yetersiz kalacakti. Bu
asamada PROMETHEE 1I ile tam siralama yapilarak, karar vericiye yardimci

olunmustur.

PROMETHEE 1II ile elde edilen siralamanin, kriterlerin esit agirlik almasi

durumunda nasil olacagi ¢calismanin ileriki boliimiinde incelenmistir.

4.8.2. Kriterlere esit agirhik verilmesi

Karar verici nezdinde, proje degerlendirme kriterlerinin hepsinin esit derecede

Ooneme sahip oldugu varsayilarak, tiim kriterlere esit agirlik verilmistir.

Yatirim projeleri ile ilgili yapilan teknik ve mali degerlendirmeler sonucunda, proje
degerlendirme kriterlerinin aldig1 degerler, yatirim alternatifleri, proje degerlendirme
kriterleri, kriterler temelinde tespit edilen tercih fonksiyonlari ve parametreleri

gdsteren veri matrisi agagidaki gibidir.
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Enb A B C D Fonksiyon
Kriterler Parametreler
Enk | Projesi | Projesi | Projesi | Projesi Tipi
. R s= %10
I¢ Karhlik Besinci Tip
Enb 24 % 20 % 24 % 18 % ) str= %100
Oram Lineer
Fayda Maliyet Ikinci Tip
Enb 1 0,98 1,04 0,93 o 1=0,95
Oram U Tip1
Dérdiincii
Yatirnmin Geri Q=35
. Enk 9 10 8 12 Tip
Odeme Siiresi o q+p=10
Seviyeli
Ortalama Ugiincii Tip
Enb 16 % 18 % 16 % 14 % m=%17
Karhhk Oram V Tipi
Dérdiincii
Basa bas ‘ q=40
Enk 65 % 65% 47% 81 % Tip
Noktasi o q+p=50
Seviyeli
Dérdiincii
. q=30
Mevcut KKO Enb 70 % 40% 40% 69% Tip 50
+p=
Seviyeli e
Nitelikli Ucgiincii Tip
. Enb 25% 36% 11% 47% o m=20
Istihdam Orani V Tipi

Alternatifler yatirim projeleri,

proje degerlendirme kriterleri, kriter temelinde

belirlenen tercih fonksiyonlari, tercih fonksiyon parametreleri ve kriter agirlik

degerleri Decision Lab 2000 programina girilerek Sekil 4.6’daki durum elde

edilmistir.
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B Decision Lab - [fulya dlab esit]

MEE
T Fle Edit Yew Insert Tools Window Help NETE
& EBE BE @<
D& M| 4 By B[ 3= & s soeneriot -t
Properties —————— izl e Karlilik Orani [Fayiaalyet Analzi GeriOdeme Suresi  Ortalaima Karllk Oranl_ Blassioas Naktasl  KKO (Kapasits Kulanim Orari)_btelkl stihdam Orani
Criterian | Action | Category | [ #| | | Mintax ‘ Waximize - [ Maxinize hinimize: Maximize Minimize Maxdimize Waximize

P o] || et 01470 01430 01430 01430 04430 01470 01430

- e Kariioran || | |PreferenceFunct [Linear U-Shape Level V/-Shape Level Level \V-Shape

P — Indiference Thres | 10.00 % 0.9500 50000 . 4000 % 000% .

T Preference Thres [100.00 % B 10.0000 17.00% 50.00 % 5000% 2000%

T e Gaussian Threshe |- . . . .

Unit Threshold Unit Percent Absolute Absolute Percent Percert Percent Percert

Decimals 4 Uit

Category (Nore) A PROJESI J 240000 1.0000 5.0000 16.0000 650000 70.0000 25,0000

Threshoki Unk | Percert orroest 200000 0.9800 10.0000 180000 650000 a0.0000 36.0000

Minddec: warmnize <\ || ¢ proyesy J 240000 1.0400 80000 16.0000 47.0000 400000 11.0000

Alzahde Vieight | 01430 orrosest  rsoom 0.3300 12,0000 140000 &1.0000 59.0000 47.0000

Preference Fundl Linear

Soale (Numerical)

Inciterence Thre: 10.0000

Preference Thres 100.0000

Gaussian Thresh -

—— | Y I (] (Kl !
For Help, press F1 [cap om [

Sekil 4. 6. Kriterlere esit agirlik verilmesi durumunda veri giris ekrani

Proje degerlendirme kriterlerine esit agirlik verilerek, her bir kritere 0,1430 agirlig
atanmigtir. Tiim verilerin Decision Lab 2000 programina girilmesi ardindan pozitif

ve negatif Uistlinliikler hesaplanmigtir.

Preference Flows

&+ =20 =2}
A PROJESI 02005 01303 0.0703

B PROWJES] 0.2133 01534 0.0&00
C PROWJES] 0.0815 02731 -0.1916
D PROWJES] 02381 017ET 0.0614

Sekil 4.7. Kriter agirliklar esit oldugu durumda pozitif ve negatif iistiinliikler
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Pozitif ve negatif listiinliiklerin belirlenmesi ardindan, PROMETHEE 1 ile kismi
siralama ve PROMETHEE II ile tam siralama ger¢eklestirilmistir.

;AF’HDJESI

++ 0.20
F- 013

C PROJESI
¥+ 0.08
F- 027

2
D PROJESI

F+ 024
- 018

B PROJES]

F+ 021
- 015

Sekil 4.8 Kriter agirliklari esit oldugunda PROMETHEE 1 ile kismi siralama

Kismi siralamaya gore, A, D ve B projeleri kendi aralarinda karsilagtirilamaz olup,
hepsi C projesinden {istiindiir. PROMETHEE 1 ile yapilan kismi siralama A, D ve B
alternatiflerini karsilagtirmakta yetersiz kalmistir. Bu sebeple PROMETHEE 1I ile

tam siralama yapilarak, karar vericiye yardimci olunmasi saglanmigtir.

Pozitif ve negatif istiinliikler arasindaki fark olan net {istiinliik degeri hesaplanarak,

PROMETHEE II ile tam siralama gerceklestirilmesi durumu Sekil 4.9°daki gibidir.

1 3
A PROJESI B PROJESI
+ 0.07 3 0.06
2 4
D PROJESI C PROJESI
+ 0.06 + 019

Sekil 4.9. Kriter agirliklar esit oldugunda PROMETHEE 11 ile tam siralama
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PROMETHEE 11 ile elde edilen tam siralamaya gore, yatirim alternatifleri A-D-B-C
olarak siralanmistir. Bu durumda yatirimeir agisindan maksimum faydayr A

projesinin sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Ancak yatirim projelerini degerlendirmede gorevli uzman kisilere uygulanan anket
sonucunda ulasilan verilerle, proje degerlendirme kriterlerine farkli agirlik atanmasi
durumunda yatirnm alternatiflerinin siralamasi tamamen degismektedir. Calismanin
onceki boliimiinde gosterildigi lizere, kriterler agirliklandirildiginda siralama B-A-C-
D olarak gergeklesmis ve yatirimci agisindan maksimum faydayr B projesi

saglamstir.

Bu durum PROMETHEE siralama yontemi uygulama c¢alismalarinda, ¢ok Olgiitlii
karar verme yontemlerinden faydalanmanin 6nemini vurgulamaktadir. Alternatif
siralamalarmin,  kisisel  yargilardaki  degisikliklere karsi duyarli  oldugu

goriilmektedir.

PROMETHEE yontemi, Duragan Aralik Analizi ve Kriter Agirlik Analizi gibi cesitli
imkanlar saglamaktadir. Calismanin bir sonraki boliimiinde, kriterlere AHP yontemi
ile agirlik verildigi durum i¢in Duragan Aralik Analizi ve Kriter Agirlik Analizi
yapilmistir. Bdoylece ikili karsilastirmalarin olusturulmasinda kisisel yargilarin

degisme durumu dikkate alinmistir.

4.9. Duragan Aralik Analizi

Kriter agirliklarinin maksimum veya mimimum hangi aralikta degismesi durumunda,

siralamanin degisecegi duragan aralik analizi yardimiyla yorumlanabilmektedir.
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Stability Intervals |
Stability Level: |4_::|' firzt actions ¥ Autolevel
Weight Interval T Weight T Interval
heiry I Iin helaiz

Ic: Harlilik Crrani 0.2604 0.0000 045875 26 04% 0.00% 3974%

Fayda Maliyet A: 0.2294 0.0000 Infinity 22.94% 0.00% 100.00%

Geri Odeme Sures 0.1146 0.0000 Infinity 11 46% 0.00% 100.00%

Crtalama Karliik C) 0.1730 01222 Infinity 17 80% 12.94% 100.00%

Bazabas Moktasi [0.1135 0.0000 06472 11.35% 0.00% 42 20%

KKO (Kapasite k| 0.0577 0.0000 0.0907 STT% 0.00% 878%

Mitelikli Istihdam Cf 0.0464 0.0000 01022 4 B4% 0.00% 9.658%

Sekil 4.10. Duragan aralik analizi diyagrami

Duragan Aralik Analizine gore; i¢ karlilik oranina 0,4878’in iizerinde, ortalama
karlilik oranina 0,1222’nin altinda, basa bas noktasina 0,6472’nin iizerinde, KKO’ya
0,0907’nin iizerinde veya nitelikli istihdam oranina 0,1022’nin iizerinde bir deger
atanmas1 durumunda mevcut siralamanin degisecegi, aksi durumda ayni kalacagi

sonucuna ulagilmstir.

4.10. Kriter Agirhik Analizi

Proje degerlendirme kriterlerinin agirliginin degistirilmesi durumunda siralamanin

nasil degisecegi grafiksel olarak Decision Lab 2000 programinda analiz edilmistir.
Mevcut durumda kriterlerin agirliklari; i¢ karlilik oran1 % 26, fayda maliyet oran1 %
23, yatirmmun geri 6deme stiresi % 11, ortalama karlilik oran1 % 18, basa bas noktas1

% 11, KKO % 6 ve nitelikli istihdam oran1 % 5 olarak belirlenmistir.

Her bir kriterin degistirilmis agirliklandirma sonuglart asagidaki gibidir.
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Basa Bas Noktasi Kriter Agirliginin Degisimi

=l |

f wwallking Wweights ——————— ol >l walking WWeights

. =

0.3

ROJES|I © PROJ
=1 B FROJESI D

ROJESI C PROJ
B PROJIESI O

i ; ? 5
i X
Fe e R T T Vo L A (T TR T - TaT R e R O G

am | E==ct | Upcots | s | Eeosot | Updzte |
Sekil 4.11. Basa bas noktasi Sekil 4.12. Basa bas noktasi
1.durum 2.durum

Mevcut durumda basa bas noktast agirligt % 11 iken, % 40’1n {izerine ¢ikarilmasi
durumunda Sekil 4.11.’de goriildiigl {lizere alternatif siralamasi B-C-A-D seklinde
degismektedir. Agirlik degerinin % 50’nin {izerine ¢ikarilmasi durumu ise Sekil

4.12°deki gibi olup, alternatif siralamasi1 C-B-A-D olmaktadir.
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Fayda Maliyet Orani Kriter Agirliginin Degisimi

=1 =)

“wialking WWeights
ES

o1

oo —____
AFROJIESI C FROJ

B FROJESI D FROJES

-0

[Fayda Malivet Anali=i —1

LD geparme koS0 O EL

Zh%e Tanse B0%e TE0% 1009

05

o | meset | upoee |

Sekil 4.13. Fayda maliyet oran1 kriter agirlik analizi diyagrami

Mevcut durumda fayda maliyet oranm agirligi % 23 iken, agirlik degerinin % 90’1

tizerine c¢ikarilmasi durumunda dahi siralamanin degismeyip B-A-C-D seklinde

kaldig1 goriilmektedir.
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Yatirimin Geri Odeme Siiresi Kriter Agirliginin Degisimi
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Sekil 4.14. Geri 6deme siiresi kriter agirlik analizi diyagrami

Mevcut durumda yatirimin geri 6deme siiresi agirligi % 11 iken, agirlik degerinin %
90’1n {izerine ¢ikarilmasi durumunda dahi siralamanin degismeyip B-A-C-D seklinde

kaldig1 goriilmektedir.
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Ic Karlilik Orani Kriter Agirliginin Degisimi
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Sekil 4.15. IKO degisimi  Sekil 4.16. IKO degisimi Sekil 4.17. IKO degisimi

1.durum 2. durum 3. durum

Mevcut durumda i¢ karlilik orani agirligi % 26’dir. Agirlik degerinin % 39 olmasi
durumunda Sekil 4.15.’de gortildiigii iizere A ve B alternatifleri esit derecede dneme
sahip olmaktadir. Agirlik degerinin % 60’a yaklagsmas1 durumu Sekil 4.16.’daki gibi
olup, alternatif siralamast A-C-B-D olmaktadir. Agirlik degeri % 100’e yaklasirken
1se Sekil 4.17°de goriildiigii lizere, A ve C alternatifleri esit derecede 6neme sahip

olmaktadir.
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Kapasite Kullanim Orani Kriter Agirliginin Degisimi
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Sekil 4.18. KKO 1.durum Sekil 4.19. KKO 2.durum

Mevcut durumda kapasite kullanim orani agirhigr % 6 iken, % 20’nin iizerine
cikarilmasi durumunda Sekil 4.18.’de goriildiigl tizere D alternatifi B alternatifinden
baskin olmaktadir. Agirlik degerinin % 100’e yaklagmasi durumu ise Sekil 4.19.”daki
gibi olup, A alternatifi D alternatifi ile esit derecede, B alternatifi ise C alternatifi ile

esit derecede dneme sahip olmaktadir.



101

Nitelikli Istihdam Orani Kriter Agirhigimin Degisimi
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Sekil 4.20. Nitelikli istthdam orani Sekil 4.21. Nitelikli istthdam orani
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Mevcut durumda nitelikli istihdam orani agirhigr % 5 iken, % 20’ye yaklagmasi
durumunda Sekil 4.20’de goriildiigli lizere D alternatifi A alternatifinden baskin
olmaktadir. Agirlik degerinin % 30’u ge¢gmesi durumu ise Sekil 4.21.’deki gibi olup,

D alternatifi B alternatifinden baskin olmaktadir.
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Ortalama Karlilik Oran1 Kriter Agirliginin Degisimi
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Sekil 4.22. Ortalama karlilik orani kriter agirlik analizi diyagranu

Mevcut durumda ortalama karlilik oran1 agirligi % 18 iken, agirlik degerinin % 100’e
yaklagsmasi durumunda A alternatifi C alternatifi ile esit derecede Oneme sahip

olmaktadir.

4.11. PROMETHEE-GAIA

Karar vericinin, grafiksel gosterim yardimiyla daha saglikli karar vermesi ig¢in
Decision Lab 2000 programinda GAIA modiili bulunmaktadir. GAIA,
PROMETHEE yonteminde kriter agirhiklarmmin  etkisini  gostermek  igin

kullanilmaktadir.

GAIA diizlemi ile ilgili asagidaki tanimlar yapilmaktadir [21].
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o GAIA yiizeyindeki kriterin ekseni ne kadar uzun olursa, bu kriter diger

kriterlere gore o oranda ayirict olmaktadir.

. Benzer tercih gosteren kriterler ayn1 yonde hareket eden eksen merkezlidir.
o Cakisan tercih gosteren kriterler farkli yonde hareket eden eksen merkezlidir.
o Tercih yonilinden birbiri ile baglantist olmayan kriterler dikey eksenlerle

temsil edilmektedir.

. Benzer altenatifler birbirine yakin olarak yerlestirilmis noktalarla

gosterilmektedir.

Uygulama caligmasinda kriterlerin agirlik verilmesi durumunu gosteren GAIA

diizlemi Sekil 4.23°deki gibidir.

Decision E

=]

. PROJES]

= PROJESI]
D (Kapasite Kullanim Crani)

o Karlilik

O RPROJE

Ortalama Karliik Orani
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Sekil 4.23. Kriterlerin agirliklandirilmas: durumunda GAIA
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Sekil 4.23’deki kirmizi Pi ekseni karar eksenini gostermektedir. Burada karar
vericinin, karar eksenine gore karar vermesi desteklenmektedir. Kriter agirliklarina

gore yatirim alternatiflerinin konumlar1 belirlenmektedir.

Sol alt kdsede yer alan delta parametresi ( A ) hesaplanan degerlerin dogrulugunu
gostermektedir. Delta degeri %100°e yaklastikca yapilan analizin dogruluk pay1
artmaktadir. Bu uygulamada delta degeri % 91,52 olarak tespit edilmistir. Bu durum
toplam bilginin % 8,48’lik bir boliimiiniin kaybedilmis oldugunu gostermektedir.

Kriter agirliklar1 bakimindan geri 6deme siiresi ile basa bas noktasi esit ylizdesel
agirhiga sahip oldugu icin grafiksel gosterimde ayni noktada konumlanmustir.
Kriterlerin ve alternatiflerin karar eksenine gore konumu dikkate alindiginda,

alternatif siralamasinin B-A-C-D seklinde gerceklestigi goriilmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Gilinlimiizde firmalar yatirnm yapmak istediklerinde birgok kriteri g6z Oniine
bulundurmak zorundadir. Yatirima baslamadan 6nce maliyet ve zamanla acgisindan
optimum kararin verilmesi, igletmenin rekabet stiinliigiinii korumasi veya rekabet

istiinliigii kazanmasi i¢in biliyiik 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan PROMETHEE
siralama algoritmas: kullanilarak, bilgisayar destekli siirecler yardimiyla karar
vericinin tatminkar ¢6ziime ulagsmasi amaglanmistir. Uygulama, ¢imento sektoriinde
yatirnm yapma karar1 alan bir firmanin dort farkli yatinm alternatifini

onceliklendirmesi iizerinde gerceklestirilmistir.

Yatirim alternatiflerini Onceliklendirmek icin ¢esitli kriterler belirlenmistir. Bunlar
calismada proje degerlendirme kriterleri olarak tanimlanmistir.  Kriterler
belirlenirken, literatiirde proje degerlendirme yontemleri arasinda yer alan Ortalama
Karlihik Orani, Geri Odeme Siiresi, I¢ Karlilik Oram, Basa Bas Analizi, Fayda
Maliyet Orani1 ve karar vericiye yon gostermesi beklenen Mevcut Kapasite Kullanim

Orani ile Nitelikli Istihdam Orani dikkate alinmustir.

Kiriterlerlerin belirlenmesi ardindan, kriterlere ait tercih fonksiyonlart tespit
edilmistir. Yatirim alternatiflerini Onceliklendirmede biiylik 6neme sahip olan
kriterlere agirlik verilmesi durumu ve kriter agirliklarinin esit olmast durumu olmak

tizere iki farkli durumda uygulama yapilmigtir.

Kriter agirliklar1 tespit edilirken uzman kisilerle yapilan anket verileri kullanilarak,
AHP yontemi ile kriter agirliklar1 hesaplanmistir. Decision Lab 2000 programi
kullanilarak karar problemi analiz edilerek, PROMETHEE 1 ile kismi ve
PROMETHEE II ile tam siralamaya ulasilmistir.

Kriterlere esit agirlik verilmesi durumunda yatirim alternatifleri A-D-B-C olarak

siralanmistir. Bu durumda yatirimer agisindan maksimum faydayr A projesinin
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sagladigi1 sonucuna ulagilmistir. Ancak proje degerlendirme kriterlerine farkli agirlik
atanmast durumunda yatirim alternatiflerinin siralamasi tamamen degismekte ve

oncelikli yatirim projesi B olmak iizere siralama B-A-C-D olarak degismektedir.

Bu durum PROMETHEE siralama yontemi uygulama g¢alismalarinda, ¢ok olgiitlii
karar verme yoOntemlerinden faydalanmanin 6nemini vurgulamaktadir. Alternatif
siralamalarmin,  kisisel  yargilardaki  degisikliklere karsi duyarli  oldugu

goriilmektedir.

PROMETHEE I ve PROEMTHEE I kriterler arasinda agirliklandirmaya dayali bir
karar verme siirecini yansittig1 i¢in, Decision Lab programinin sagladig: ii¢ farkl
analiz calismaya dahil edilmistir. Bunlardan ilki, kriter agirliklarinin alabilecegi
maksimum ve minimum araliklarin tespiti i¢in yapilan duragan aralik analizidir.
Ikincisi, karar vericinin mevcut kriter agirliklarini degistirmesi durumunda siralama
degisimini gdstermek igin yapilan kriter agirlik analizidir. Ugiinciisii ise, yatirimeinin
grafiksel gosterim yardimiyla daha saglikli karar vermesi i¢in yapilan GAIA

analizidir.

Yapilan analizler ile, karar verme siireci icerisinde baslangicta anket verilerinden
esas alinan kriter agirliklarinin istenildigi gibi degistirilme imkani saglanarak, karar

verme slirecinde yatirimciya avantaj saglanmistir.

Buna benzer ¢ok kriterli karar verme problemlerinde, karar vericilere bilgisayar
destekli uygulamalar i¢in TOPSIS, ELECTRE veya bulantk AHP gibi yontemler

Onerilebilir. Boylece karisik problemlere etkin ¢oziimler bulmak miimkiin olacaktir.
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PROJE DEGERLENDIRME KRiTERLERI

Sayin katilime;

ANKET FORMU

Tarafimca diizenlenen anket formu, proje degerlendirme kriterleri olarak belirlenen

I¢ Karlihk Orani, Fayda/Maliyet Orani, Yatirmin Geri doniis Siiresi, Ortalama

Karlilik Orani, Baga Bas Noktasi, Mevcut Kapasite Kullanim Oran1 ve Kalifiye

Istihdam Orani kriterlerinin nispi 6nceliklerini tespit etmek iizere hazirlanmustir.

Degerleme yontemi olarak asagida verilen 1-9 6l¢egini kullanmaniz gerekmektedir.

Onem

. Tamm Aciklama
Derecesi
1 Esit Onemli Iki segenekte esit derecede dneme sahip
3 Orta Derecede onemli [Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine gore biraz
daha tercih edilir kilmakta
5 Kuvvetli Derecede |Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine gore ¢ok
Onemli daha tercih edilir kilmakta
7 Cok Kuvetli Bir kriter digerine gore tistiin sayilmustir.
Derecede
9 Kesin Onemli Bir kriterin digerinden {istlin oldugunu gosteren
kanit ¢ok biiyiik giivenirlige sahiptir.
2,4,6,8 Ara degerler Uzlasma gerektiginde kullanilmak tizere iki

ardigik yargi arasindaki degerler

Calismaya verdiginiz destekten dolay1 tesekkiir eder, saygilarimi sunarim.

Fulya AYGUN

Gazi Universitesi

Fen Bilimleri Enstitiisii
Yiiksek Lisans Ogrencisi
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EK-17. (Devam) Anket formu

Saymn katilimci, bu ankette yer alan sorularin cevaplandirilmas: konusunda sizlere

yardimc1 olmasi agisindan bir 6rnek cevaplama asagida gosterilmistir.

Soru: Proje degerlendirme kriterlerinden I¢ Karlilik Orami ile Fayda Maliyet Oram
arasindaki nispi degerlendirmeyi yapiniz. Ilgili kriterlerin esit derecede éneme sahip
oldugunu disiiniiyorsaniz, degerlendirme notu olarak 1 veriniz. Ara degerler icin

ilgili kutular arasindaki ¢izgiye isaretleme yapiniz.

|Jia;: Karlilik Oram a7 ls] 31 l3ls] 7] 9 |FaydaMaliyet Oram
\J.

s
s
g
|

I¢ Karlilik Orani, Fayda / Maliyet
Oranina nispeten kuvvetli
derecede 6neme sahiptir.

|J|.§.‘ Karlihik Oram [ ol 7]sl 3]t ]als] 7| 9 |FaydaMaliyet Oram

1
Fayda / Maliyet Oran, I¢ Karlilik

Oranina nispeten kuvvetli
derecede dneme sahiptir.
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i Karlihik Orani 917|5(3]2)|3|[5]7]9 |Fayda/Maliyet Orani

i Karlilik Orani 917|5(3]2)3[5]7]9|Yatinmin Geri Déniis Siiresi
I Karlilik Orani 917|5(3]|2|3|[5]|7]9 |Ortalama Karlilik Orani

Ig¢ Karlilik Orani 917|5(3]2)|3[5]7]9 |BasaBas Noktasi

l¢ Karlilik Orani 917|5(3]2]3[5]7]9 |Mevcut KKO

ig Karlilik Orani 9|7|5|3]|1]|3]|5]7]9|Kalifiye istihdam
Fayda/Maliyet Orani 917|5(3]2)3([5]7]9|Yatinmin Geri Déniig Siiresi
Fayda/Maliyet Orani 917|5(3]|2)|3|5]|7]|9 |Ortalama Karlilik Orani
Fayda/Maliyet Orani 97 |[5[3[1[3[5](7[9 |BasaBas Noktasi
Fayda/Maliyet Orani 917|5(3]2]|3[5]7]9 |Mevcut KKO

Fayda/Maliyet Orani 9(7|5(3]|1|3]|5] 7|9 |Kalifiye Istihdam

Yatirirmin Geri Déniis Siiresi| 9|7 |5|3|1|3|5]| 7|9 | Ortalama Karlilik Orani
Yatirimin Geri Déniis Siiresi| 9|7 |(5|3|1(3|5]| 7|9 | Baga Bas Noktasi

Yatirirmin Geri Déniis Siiresi|9 |7 |(5|3|1[(3]|5]| 7|9 | Mevcut KKO

Yatirimin Geri Déniis Siiresi| 9 | 7 | 5[ 3|13 [5[ 7 |9 [Kalifiye istihdam

Ortalama Karlilik Orani 917|5(3]2)|3|[5]7]|9 |BasaBas Noktasi

Ortalama Karlilik Orani 917|5(3]2]|3[5]7]9 |Mevcut KKO

Ortalama Karlilik Orani 9(7|5(3]|1|3]|5] 7|9 |Kalifiye Istihdam

Basa Bas Noktasi 917|5(3]2]|3[5]7]9 |Mevcut KKO

Baga Bas Noktasi 9|7(5[3]|1]|3]|5]|7]9]|Kalifiye Istihdam

Mevcut KKO

lo|7|5[3]1]3]5]7]9]|Kalifiye istindam

Katkilarinizdan dolay: tesekkiir ederim.




Kisisel Bilgiler

Soyadi, adi

Uyrugu

Dogum tarihi ve yeri
Medeni hali

Telefon

e-mail

Egitim
Derece
Lisans

Lise

Is Deneyimi
Yil

2005-2006

2006-2007

2008-

Yabanc Dil
Ingilizce

Hobiler

OZGECMIS

: AYGUN, Fulya

: T.C.

: 23.05.1982 Ankara
: Bekar

:0(312) 289 27 69

: fulya_aygun@yahoo.com

Egitim Birimi

Kirikkale Universitesi / End. Miih. Boliimii

Kocatepe Mimar Kemal Siiper Lisesi

Yer

IMTES Imalat Teknolojisi San. Tic. Ltd. Sti.

OYAK Bank A.S.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S
Kredi ve Proje Degerlendirme D.B.

Kitap okumak, seyahat etmek

132

Mezuniyet Tarihi
2005

2000

Gorev

Uretim Planlama
Miihendisi

Yetkili Yardimcisi

Miihendis



