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Oz
YATIRIM YONETIMINDE MALIYET HEDEFLEMESI VE
TELEKOMUNIKASYON SEKTORU UZERINDE BiR UYGULAMA

CANBERK GUVES

Insanoglunun oldugu her yerde ve her zaman diliminde ihtiya¢ kavrami varligin siirdiirecektir.
Isletmeler tarafindan insanoglunun ihtiyag duydugu birgok triin ve hizmet Uretilmekte ve
iiretilen bu iirlin ve hizmetler insanoglu tarafindan tiiketilmektedir. Bu dongii iktisadi faaliyet
olarak tanimlanmaktadir. Iktisat bilimi tanimi, kit olan kaynaklar ile bireylerin ihtiyaclarinin
karsilanmasi olarak kabul edilmistir. Iste kisith olan kaynaklar1 bireylerin ihtiyaglarina sunan
olusumlar da isletmelerdir. Isletmeler, yaptiklar1 yatirimlar sonucunda ortaya cikan iiretim
kabiliyetlerini bu ihtiyaglarin karsilanmast igin kullanirlar. Isletmeler yatirim yaparken, yatirim
kararlarmi olumlu veya olumsuz etkileyen birgok faktorii dikkate alirlar. Bu faktorler; makro,
sektorel ve isletmeye 6zgii faktorler olarak {ic ana basliga ayrilmaktadir. Isletmeler yatirimi
olusturan maliyet kalemlerini minimize etmeyi, kar1 maksimize etmeyi amaglarlar. Bu
isletmelerin varligin1 da devam ettirebilmesi i¢in énemli bir unsurdur. isletmeler yatirim
secenekleri arasinda tercih yapabilmek icin bazi sayisal gostergelere ihtiya¢ duyarlar. Bu
sayisal gostergeler yatirimi degerlendirme yontemleri ile ortaya g¢ikmakta ve sonuglari

isletmelerin yatirim se¢imlerini etkilemektedir.

Isletmeler i¢in yatirim ydnetimi de en az yatirim secimi kadar énemlidir. Ciinkii isletmelerin
yatirim se¢imlerinden sonra yatirim yoOnetimi siirecinde uyguladiklari yontemler de hem o
yatirimin basarisini hem de sirketin finansal durumunu dogrudan etkilemektedir. Uygulanan

yontemlerin baginda da hedef maliyetlendirme yontemi gelmektedir.

Giliniimiizde teknolojinin de ilerlemesiyle faaliyet konusu teknoloji olan isletmeler igin
piyasadaki rekabet ve miisteri beklentileri artmaktadir. Bu sebeple yatirim yonetiminin her
sektorde oldugu gibi telekomiinikasyon sektoriinde de 6neminin biiyiik oldugu bilinmektedir.
Dijitallesme ile birlikte son yillarda telekomiinikasyon sektoriinde yapilan yatirimlar hi¢ de

azimsanmayacak seviyededir.

Bu ¢alismada telekomiinikasyon sektdriinde maliyet yonetimi ve maliyet hedeflemesi yontemi

detayli olarak incelenmektedir. Sonuglar sunu gostermektedir ki; her sektorde oldugu gibi



telekomiinikasyon sektoriinde de verimli yatirim yonetimi ve hedef maliyetleme yontemi,
isletmelerin piyasada olusan satis fiyatlarina gore maliyetlerini kontrol altinda tutmasini ve

ellerinde bulunan yatirim fonlarini verimli alanlara kullanmalarini saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Kararlari, Yatirnm Yonetimi, Maliyet, Hedef Maliyetleme



ABSTRACT

TARGET COSTING IN INVESTMENT MANAGEMENT AND AN
IMPLEMENTATION IN TELECOMMUNICATION SECTOR

CANBERK GUVES

The concept of need will continue to exist wherever and whenever human beings exist. Many
products and services that human beings need are produced by businesses and these products
and services are consumed by human beings. This cycle is defined as economic activity. The
definition of economics has been accepted as meeting the needs of individuals with scarce
resources. Organizations that offer limited resources to the needs of individuals are also
businesses. Businesses use their production capabilities that occur as a result of their
investments to meet these needs. When investing, businesses consider many factors that affect
investment decisions positively or negatively. These factors are divided into three main
categories as macro, sectoral and business-specific factors. Businesses aim to minimize the cost
items that create the investment and maximize the profit. This is also an important element for
businesses to maintain their existence. Businesses need some numerical indicators to be able
to make a selection between investment options. These numerical indicators occur with

investment evaluation methods and their results affect the investment choices of the businesses.

Investment management is as important as investment choice for businesses. Because, as the
methods used by the businesses in the investment management process after the investment
choices directly affect both the success of the investment and the financial situation of the

business. Target costing method is one of the leading methods that are applied.

Nowadays, with the development of technology, competition and customer expectations in the
market are increasing for the businesses whose subject of activity is technology. For this
reason, it is known that investment management has a great importance in telecommunication
sector as it is in every sector. With the digitalization, the investments that are made in the

telecommunication sector in recent years are at a considerable level.

In this study, cost management and target costing method in telecommunication sector are
examined in detail. The results show that efficient investment management and target costing



method in the telecommunication sector, as in all other sectors, enable businesses to keep their

costs under control according to the sales prices in the market and to use the investment funds

they have in efficient areas.

Key Words: Investment Decisions, Investment Management, Cost, Target Costing
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ONSOZ
Hazirlanan bu c¢alismada, telekomiinikasyon sektoriindeki yatirim yoOnetiminde
glinimiiz ekonomik kosullarin1 mevcut kilmayr veya biiylimeyi hedefleyen sirketlerin
uyguladiklar1 maliyet hedeflemesi yontemlerini detayli olarak inceleyecegiz. Gunimuzde
telekomiinikasyon sektoriindeki sirketler i¢in yatirrm ve maliyet hedeflemesi arasindaki
etkilesimin ortaya konmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma ile yatirim yonetiminde pro-aktif
olan firmalarin, maliyet hedeflemesi yontemlerini uygulamasi ile bunu uygulamayan firmalara

gore daha basar1 olabilecegi sunulmaya calisilacaktir.
Bu yliksek lisans tezini hazirlamamda yardimci olan ve siire¢ boyunca desteklerini

esirgemeyen degerli danisman &gretim iiyesi hocam Dr. Ogretim Uyesi Arif Saldanli’ya

tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS
Gelisen teknoloji ve yiikselen dijitallesme trendleriyle birlikte telekomiinikasyon
sektorii de hizli bir sekilde biiylimeye devam etmektedir. TUrkiye ve Dunya ekonomisinde

onemli bir yere sahip olan ve ekonomiye biiyiik oranda katkida bulunan telekomiinikasyon

sektorii ayn1 zamanda ciddi bir istihdam yaratmaktadir.

Her sektorde oldugu gibi telekomiinikasyon sektoriindeki sirketlerin de temel amaci
sirketin piyasa degerini maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Bu noktada, isletmenin piyasa degeri
aldig1 ve uyguladigr stratejik ve etkin kararlar ile iliskilidir. Bu stratejik ve etkin kararlar kisa,
orta ve uzun vadeli yatirnm ve isletme faaliyetleri kararlaridir ve bu kararlar sirketin
finansallarin1 dogrudan veya dolayli yoldan etkilemektedir. Sirketin satis stratejisiyle ilgili
alacag bir karar sirketin gelirlerini olumlu veya olumsuz etkileyebilir. Ayni sekilde etkin bir

yatirim karar1 sirketin maliyetlerinde azalmaya ve karliligin artmasina fayda saglayabilir.

Sirket yonetimindeki kisiler finansal esneklik saglamanin isletmelerin temel ve birincil
amaci oldugunu sdylemektedir. Ancak isletmeler yatirim, finansman ve karlilik gibi kavramlari
optimal seviyede tutmay1 amaglamaktadir. Yani bir sirket gelecekteki bir yatirim firsatina fon

saglamak amaciyla bugiin karl bir firsat1 géz ard1 etmek zorunda kalabilir.

Agresif ve hizli biiyliyen telekomiinikasyon sektdrii oyunculari arasinda giiniimiizde
yiiksek seviyede rekabet mevcuttur. Telekomiinikasyon sektoriinde sirketler arasinda varolan
bu rekabete ayak uydurmanin en 6nemli kosulu ise sirketlerin yaptiklari etkin altyap1 ve miisteri
hizmetleri yatirimlar1 oldugu gozlemlenmektedir. Bu yatirimlar ile sektér oyuncular1 pazarda
kendilerine daha biiyiik bir pay almay1 hedeflerler. Ancak giiniimiiz ekonomi kosullarinda bu
yatirimlari hayata gegirmek ve pazardan daha blyuk bir pay elde etmeyi saglayacak sekilde
misteri ile bulusturmak ciddi bir yatirirm yonetimi gerektirmektedir. Gegmisten giiniimiize
basarili ve Kkiresel sirketleri inceledigimizde yatirim yonetimlerini etkin bir sekilde
uyguladiklar1 goériilmektedir. Bir yatirnrmin hayata gecirilmesi i¢in yapilacak olan yatirimin
sirket faaliyetine uygunlugunun diginda, zaman planlamasinin ve karlilik analizlerinin de etkin

olarak yapilmis olmasi gerekir.

Bir sirketin karliligimi maksimum seviyeye ¢ikarmasi i¢in gelirlerini arttirmasi ve

gelirlerini arttirdig1 bir ortamda maliyetlerini ise minimum seviyede tutmasi gerekmektedir.



Minimum maliyet, sirketlerin maliyet hedefleme ¢alismalari ile miimkiindiir. Gelistirilecek
maliyet hedeflemesi projeleri sirketlerin minimum maliyet hedefine ulasmasina yardimci
olmaktadir. Diger sektorlerdeki sirketlerde oldugu gibi telekomiinikasyon sirketlerinde de
maliyet hedeflemesi her zaman Onemsenen bir nokta olmustur. Bu sektordeki sirketler
teknolojik gelismelerle birlikte giiniimiizde daha ucuz maliyetlerle yeni Uriin ve cihazlar1 temin
etme firsat1 bulabiliyor. Ayn1 zamanda teknolojiye yakin firma konumunda olduklar1 igin
gelisen teknolojiyle enerji ve is giicii tasarrufu konusunda yeni projeler Uretebiliyorlar. Bu
sebeplerle telekomiinikasyon sektoriindeki sirketler igin yatinm ve maliyet hedeflemesi

arasindaki etkilesimin ortaya konmasi 6nem arz etmektedir.

Tezin konusu, bu noktadan hareketle “Yatirim Yonetiminde Maliyet Hedeflemesi:
Telekomiinikasyon Sektdrii Uzerinde Bir Uygulama” olarak belirlenmistir. Konu kapsaminda,
oncelikle genel cercevede yatirim tarihi ve gelisimi, sirketler agisindan yatirim yonetiminin
onemi ve yatirim yontemleri ele alinmistir. Daha sonra bir 6nceki climlede yer alan bagliklarin
sektordeki yerlerinin agikliga kavusturulmasi ve sektor bazinda incelemesi yapilarak sonuglari
kesin olarak ortaya koyulmustur. Calismanin devaminda telekomiinikasyon sektorii verilerle
incelenmis ve sektordeki yatirim yonetimi ve maliyet hedeflemesi hakkinda teorik olarak bilgi
verilmistir. Maliyet hedeflemesinin telekominikasyon sektoriindeki uygulamasi bir

telekomiinikasyon sirketinde yapilmis ve ¢alisma genel bir degerlendirme ile sonlandirilmistir.

Hipotez; yatinm yonetiminde pro-aktif ve etkin bir sekilde yapilacak maliyet
hedeflemesinin, sirketlerde ciddi boyutlarda tasarruf sagladigi gozlemlenmistir. Sirketlerdeki

karlilik diizeyi maliyet hedeflemesindeki basariyla dogru orantilidir, biciminde belirlenmistir.

Tezin amaci; sirketlerde yapilacak olan basarili bir maliyet hedeflemesinin sirketlerin
finansallarina olan olumlu etkilerini telekomiinikasyon sektdriindeki bir uygulama ile ortaya

koymak olarak belirlenmistir.

Yontem; tezde kavramlar hakkinda teorik bilgiler verildikten sonra telekomunikasyon

sektoriindeki bir uygulama kullanilmigtur.

Tezin bibliyografik taramasi i¢in Tirkc¢e kaynaklar ve yabanci kaynaklar oncelikli
olarak belirlenmistir. Okumalar sirasinda karsilasilan ve konuyla dogrudan iligkili olan eski

tarihli kaynaklardan ve alintilardan yararlanilmistir.



BOLUM I. YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIMI ETKILEYEN

1.1. Yatirnm Kavraminin Tanim Ve Cesitleri

FAKTORLER

Yatirim kavramini tanimlamadan Once iktisat biliminin temel kavramlarindan s6z

etmek gerekebilir. Iktisat bilimi insan ihtiyaclarmin ve gereksinimlerinin anlasilmasi ile

baslamaktadir. Bu yiizden ihtiya¢ kavramui, iktisat ve ekonomi biliminin temel kavrami olarak

kabul edilir. Ekonomik faaliyetlerin temelinde insan ihtiyaglarinin karsilanmasi amaci yer

almaktadir (Celik & Simsek, 2013, s. 5). Thtiya¢ marksist anlayista ise, toplum halinde yasayan

insanlarin maddi yasamini kosullandiran dogal ve toplumsal gerekliliklerin (beslenme, barinma

vb.) biitiinii olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bowier, 1977, s. 214).

Amerikali Psikolog Abraham Maslow, ihtiya¢ kavramini fiziksel (birincil) ve sosyal

(ikincil) ihtiyag olarak ayirmayi yeterli bulmamis ve daha detayli ve sistemli bir ihtiyag dizisi

ortaya ¢ikarmaya ¢alismistir (Celik & Simsek, 2013, s. 6).

Temel
Fizyolojik
Intiyaclar

Guvenlik
Ihtiyaci

Statii ve
Sayginhk
intiyaci

Kendini
Gergeklestirme
[htiyaci

Aidiyet Intiyaci

Sekil 1.1: Maslow’un Ihtiya¢ Dizisi (Celik & Simsek, 2013, s. 7)

Sekil 1.1, Abraham Maslow’un ihtiya¢ dizisini en alt basamaktan en {ist basamaga

dogru yansitmaktadir. Abraham Maslow’un ihtiyag¢ dizisine gore insanin ihtiyaglari su sekilde

siralanmaktadir: Temel Fizyolojik Ihtiyaglar, Giivenlik Ihtiyaci, Aidiyet Ihtiyaci, Statii ve
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Sayginlik Ihtiyact ve son olarak da Kendini Gergeklestirme Ihtiyaci. Insan ihtiyaclarinin
karsilanmasi igin girisilen ve oOlgiilebilen eylemler ekonomik olay olarak isimlendirilir. Bu

noktada ekonomi kavramini incelemek gerekebilir.

Ekonomi kavrami, ilk zamanlarda ev yonetiminde tasarruflu davranmak anlaminda
kullanilird1 (Celik & Simsek, 2013, s. 11). Ancak tarih boyunca diinyaca {inlii iktisat¢ilar
ekonomi kavramii farkli sekillerde tanimlamislardir. Adam Smith ekonomi biliminin
kurucusu olarak kabul edilir. Ayn1 zamanda Adam Smith merkantilizm kelimesini ilk kullanan
ve kapitalist ekonominin ilk teorisyenidir (Kapucu, Aydin, Sirinler, Cetin, & Morady, 2010).
Adam Smith’e gore servet elde etmek i¢in yapilan tiim ¢aligmalar ekonomi biliminin inceleme
alanina girer (Smith, 2018). Alfred Marshall ise ekonomiyi, insanin sonsuz olan ihtiyaglarini,

var olan kit kaynaklarla karsilamasi olarak tanimlamaktadir (Yueh, 2019).

Ekonomi biliminin temelini olusturan mal ve hizmet, insan ihtiyaglarin1 giderme
ozelligine sahip her tiirlii nesne olarak tanimlanabilir. Bu noktada fayda kavramai iiretilen mal
ve hizmetin insanin ihtiyaglarimi karsilama niteligi olarak adlandirilir. Uretim ise faydali mal
ve hizmetin meydana getirilmesi, depolanmasi ve satilmasi faaliyetlerinin biitiiniidiir (Celik &

Simsek, 2013, s. 12).

Insan ihtiyaclarmin karsilanabilmesi i¢in yerine getirilen her tiirlii faaliyet iiretim olarak
adlandirilir. Bu faaliyetler sonucunda ortaya iktisadi mallar veya hizmetler ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak iiretimin olugmasi i¢in dogal kaynak (hammadde), is giicii (emek), sermaye ve girisimci
gibi faktorlerin bir araya gelmesi gerekmektedir (Erylzli, 2009, s. 8). Ayrica iiretim

faktorlerinin tiretime katilmasiyla elde edilen gelirler asagidaki gibi gosterilebilir:

Uretim Faktorii Geliri
Emek m=p  Ucret
Girigimci - Kar

Dogal Kaynak ™= Rant(Kira)
Sermaye - Faiz

Tablo 1.1: Uretim Faktorlerinin Gelir Tirleri (Devecioglu , 2017)

Yatirim kavramindan once temel unsur olarak sermaye kavramindan da s6z edilmesi
gerekebilir. Sermaye, hemen herkesin elde etmeye c¢alistigi ve bu yolla saygilik, iktidar ve
baskalarina hilkkmetme olanagi sagladig: bir tiretim faktoriidiir (Celik & Simsek, 2013, s. 15).
Sonug olarak, bir yatirirmin ortaya ¢ikmasi i¢in insan ihtiyaci, iktisadi sistem ve sermaye gibi

kavramlarin olusmasi gerekmektedir.



Uluslararasi yatirim hukuku, ‘mallar, haklar ve menfaatleri’ yatirnmin unsurlar1 olarak
kabul etmektedir. Ancak 1960’11 yillardan itibaren bu {i¢ unsur yetersiz bulunmus ve yatirim
kavramini daha genel olarak tanimlayan ekonomik yaklagimlar 6n plana ¢ikmistir (Schefer,

2013, s. 58-59),

Yatirim, en temel bakis agisiyla “bir gercek veya tiizel kisi tarafindan kar veya hasilat
elde etmek amaciyla kaynak temin edilmesidir” (Salacuse, 2013, s. 3). Bu kavram genel olarak
yatirimi gercgeklestiren gercek veya tiizel kisinin yaptigi hukuki islem veya yatirim sonucu
olusan aktif varliklar olmak Uzere iki durumu ifade etmek i¢in kullanilir (Salacuse, 2013).
Baska bir tanimda ise yatirim, halihazirdaki belirli bir degeri, gelecekteki belirsiz bir karsiliga
feda etmek olarak belirtilmistir (Bhalla, 2008, s. 3). Benzer bir bagka tanimda ise yatirim
kavrami, tasarruf edilen belli miktar metay1 cesitli yontemler ve araclardan faydalanarak

blyltmeleri ya da en azindan muhafaza etmek olarak tanimlanmaktadir (Matriks, 2014).

Biitiin bu tanimlara ek olarak yatirnm en genis tanimiyla bir bireyin uzun vadede
tilketebilecegi miktar1 artirabilmek i¢in giintimiizdeki tiiketiminden feragat etmesidir denebilir.
Bu tanim yatirinmin birincil amacinin tiiketim {izerine kurulu oldugunu betimler fakat bir¢cok
yatirimel, yatirnmin esas amacinin mal varligmmi artirmayr hedefledigini s6ylemektedir
(Iscanoglu Cekig, 2015). Giiniimiizde yatirima iliskin ii¢ farkli yaklasim mevcuttur (Bhalla,
2008, s. 3-4);

e Birinci yaklagim ekonomistlerin yaklasimi olan ‘ekonomik yatirimi ifade eder.

e Ikinci yaklasim ise sokaktaki insan1 dahi yatirim kapsamina sokacak kadar genis bir
sekilde yatirnmi yorumlayanlarin i¢inde bulundugu yaklasimdir. Buna tiketici
yatirimi da denilmektedir.

e Uclincii ve son yaklasim ise yatirim kavramini ‘finansal yatirim’ olarak yorumlayan

yaklagimdir.

Birinci yaklasimi ifade eden ekonomik yatirim, “bir ekonomide herhangi bir donem
icerisinde sermaye stokunu ve tiretim araglar1 toplamini arttirmaya yonelik yapilan harcamalar”
olarak tanimlanir (Arikan, 2006, s. 3). ikinci yaklasim ise yatirimi ¢cok genis bir bicimde ele
almaktadir. Bu yaklasimda bireyin kendisi i¢in aldigi her varlik bir yatinm olarak
yorumlanmaktadir ve bu yaklasimda harcanan degerin mali kazang veya sermaye artisi
saglamasi 6nemsenmez. Uciincii yaklasim olan finansal yatirim ise tahvil, bono, menkul
kiymetler, ipotekler ve tasinmazlar gibi finansal araglara yatirnmi ifade etmektedir (Bhalla,
2008, s. 4).



Keynes’in geleneksel yaklasimina gore tiiketim; tasarruf yatirim faiz oraninin bir
unsurudur ve parasal faiz teorisine gore faiz orani, sermaye arzini yansitan tasarruf ile sermaye

talebini yansitan yatirim tarafindan fonlar piyasasinda belirlenir (Aydin Y., 2015).

Yatirnm Belirleven Unsurlar
1- Faiz: Yatirimlarla faiz arasinda ters vonld iliski vardir.
2- Firma Beklentileri: Firmalann ekonomi ile 1lgili olumlu beklentilen yatinmlann artmasina,
olumsuz beklentilen1 1se vatinmlarin azalmasina sebep olur.
3- Yatinmlardan Beklenen Karhlik: Firmalann vatinmlardan bekledigi karlilik diizey:
artrvorsa vatinim harcamalan da artacalkdir.
4- Firmalanin kapasite kullanim oram arttikca firmalann vatinmlarninda da artis olabalir.
5- Sermaye mallarinin malivet: azaldikca firmalann vatinmdan bekledigi karlilik artacak ve
vatirimlar artacaktir.
6- Uretimdeki teknoloji diizeyi; yiiksek teknoloji ile tiretim vapan firmalarin meveut iretim
diizevlerini korumalk icin vatirim harcamalar da o denli viiksek olacaldtir.

Tablo 1.2: Yatirimi Belirleyen Unsurlar (Ekonomihukuk.com, 2017)

Sonug olarak, yatirim kavraminin tarih boyunca farkli tanimlar1 yapilmis ve bu konuda
farkli yaklagimlar sergilenmistir.Yatirim kavramini anlamak gercek ve tiizel kisilerin yatirim

yonetimini dogru uygulamasini saglayabilir.

1.2.  Yatirnm Etkileyen Faktorler

Hangi sektorde faaliyet gosteriyor olursa olsun basar1 odakli sirketlerde, bir yatirim
yapilacagi zaman birgok faktor g6z 6nunde bulundurulur. Yatirim kararlarinda 6nemli unsurlar
olarak yer alan faktorler makro, sektdrel ve isletmeye 6zgii faktorler olarak ele alinabilir.
Ekonomik buyime, finans ve bankacilik, kiiresel pazar ve ithalat-ihracat gibi unsurlar makro
faktorler olarak; sektoriin yapisi, igletmeler arasi rekabet, pazar biiylikliigli ve asimetrik bilgi
gibi unsurlar sektorel faktorler; isletme biiyiikliigii ve yine ithalat-ihracat ise isletmeye 6zgii
faktorler olarak incelenecektir.

1.2.1. Yatirnm Etkileyen Makro Faktorler

Dinya tarihinde soguk savas doneminden sonra kiiresel anlamda gii¢lii olan tilkeler
rekabetin One ¢ikarildig1 gerek yerel ekonomilerinde gerekse tiim diinya ekonomisinde serbest
ticaretin desteklenmesiyle liberallesmeyi hedeflemislerdir (Castells, 2011). Bu siirecte gelismis
tilkeler gelismekte olan iilkelerde isletmelerin yatirima yonelmesini desteklemis ve bunun igin
adimlar atmislardir. Boyle radikal degisikliklerin oldugu ortamda 6zellikle gelismekte olan

iilkelerde yatirnm kararlar1 biiylk 6l¢iide etkilenmistir. Ticaretin serbestlesmesiyle gelismis



tilkelerdeki sirketler de diger tilkelere yatirim yapma olanagi bulmuslardir. Diinya ticaretindeki

bu gelismeler iilkelerin yerel ekonomilerini ve diinya ekonomisini dogrudan etkilemistir.

Sirketlerin yatirim kararlar1 alirken géz Oniinde bulundurmasi gereken en Onemli
unsurlar makro faktorlerdir. Ekonomideki durum, finans ve bankacilik alanindaki gelismeler
ve ayrica klresel pazardaki biiyiime veya kii¢iilme sirketlerin yatirimlart hakkinda kararlar

verirken dikkate aldigi 6nemli kalemlerden bazilaridir.

1.2.1.1. Ekonomik Blyume

Insanlik tarihi boyunca makro iktisadi gostergelerdeki gelismeler, isletmelerin hem
yerel hem de kiiresel pazarlarda yatirrm kararim etkilemistir. iktisadi gelismelerden en ¢ok
etkilenen kalem finansman maliyetleri olabilir. Iktisadi gelismelerin olumlu oldugu ve
ekonominin biiylidiigii ortamlarda finansman maliyetleri azaldig1 icin sirketler de yatirimlarina
hiz verirler ve ellerindeki sermayeyi karli sektorlere aktarip sermayelerini daha da biyitmeyi

amaclarlar.

Ekonomik biiylime oranlari reel ekonomide iiretimin artmasiyla dogru orantilidir. Son
50 yilda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yerel iiretime olan talebin artmasiyla ekonomik

blylme oranlar1 yiikselmistir (Reshef & Philippon, 2012).
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Grafik 1.1: Gelisen Ulkelerin Kiiresel Ekonominin Biiyiimesindeki Pay1 (HT, 2015)



1980’lerden itibaren 6zellikle gelismekte olan tilkelerde kiiresel pazarlarin gelismesiyle
birlikte ithalat, ihracat ve dogrudan yatirimlar artis gostermistir. Bu durum gelismekte olan
ulkelerin ekonomilerinde yiiksek biiyiime oranlarinin yakalanmasini saglamistir (Reshef &
Philippon, 2012).

Ekonomi biliminde biiyiimenin uzun vadede sadece yliksek miktardaki yatirimlarla
gerceklesecegi kabul edilir. Bu sebeple, ekonominin biiylimesi i¢in fon ve sermaye piyasasina
olan talebin her zaman yatirimi desteklemek amaciyla artis gostermesi gerekmektedir. Tabi Ki
bu talebin sermaye sahibi olan yatinmcinin ilgisini ¢ekecek cazip sartlar igermesi

gerekmektedir (Gupta & Yuan, 2009).

Ekonomik biliylimenin gerceklestigi iilkelere baktigimizda yatirimlarin tesviki
noktasinda 6nemli adimlarin atildigin1 gérmekteyiz. Faiz, enflasyon ve yabanci para piyasasi
dongusunidn birbiriyle dogrudan iliskili oldugunun kabul edildigi noktada sermayenin
yatirimlara doniismesindeki en dnemli nokta faiz oranlarinin stratejik seviyelerde konumunu
almasi olabilir. Bor¢lanma maliyetlerinin arttig1 durumlarda isletmeler yatirimlarini 6z kaynak
araciligiyla finanse etmeyi tercih edebilir. Ancak yatirimci her zaman riski minimize etmeyi
amaglar ve faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir ortamda yatirim yaparak sermayesini riske etmek
istemeyebilir. Bu dongii ekonomik biiyiimenin yavaslamasina ve ekonomilerde krizlerin
olusmasina sebep olmaktadir. Ozetlemek gerekirse, reel ekonomideki bilylime her zaman
yatirimcl i¢in finansman maliyetlerinin azalmasini saglamis ve yatirimcilarin sermayelerini
yatirnma doniistirmelerinde yardimci olmustur. Ekonomik krizlerin yasandigi ve reel
ekonominin kii¢lildiigii iilkelerde kriz sonrast donemler, yatirimcilar i¢in her zaman firsat

olarak degerlendirilebilir.
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Grafik 1.2: Dinya Ekonomisinde Blyiume (Akgay, 2016)



Grafik 1.2, dinya ekonomisinde blyumenin 6zellikle 1980’lerden sonra bu gibi
sebeplerden dolay1 ciddi oranda azaldigini géstermektedir. Bu donem ve sonrasinda yasanan
kurumsal skandallar ve isletme yoOnetimlerinin yatirimcilarin sagladigi sermayeleri yeni
yatirimlar i¢in degil de kendi ¢ikarlari i¢in kullanmalar1 sonucunda sektorel ve genel anlamda

biiyiik krizler gelismistir (Giroux & Cassell, 2011).

Bu duruma verebilecegimiz en uygun 6rnek 2000°1i yillarin basinda yasanan “dot-com
balonu” olarak da bilinen krizdir. internet tabanli firmalara yapilan yatirimlar Amerika’da hisse
senedi piyasasinda hizli bir yiikselise sebep oldu. Bu siirece sebep olan sey internet tabanh
start-up firmalara yiikli yatirnmlarin yapilmasi, fakat bu sirketlerin elinde kisa vadede kar
getirecek araglarin ellerinde bulunmamasidir. Amerika’daki NASDAQ borsasi dot-com balonu
ile birlikte 5 trilyon dolarlik market degerine ulasti1 ve bu deger bir 6nceki yilin yaklasik iki
katiydi. Cisco ve Dell gibi tepedeki firmalarin yiiklii miktarda hisse satislariyla birlikte panik

satiglar1 basladi ve bir buguk yil igerisinde market degeri 1,2 trilyon dolara diistii.

Grafik 1.3: Nasdaq Borsasi Tiim Zamanlar Toplam Market Degeri Grafigi (Medium, 2018)

Cisco firmasmin hisse degerini %86 azaltan, Amazon’un hisse fiyatlarinin 107
dolardan 7 dolar seviyesine geri getiren kriz sonucunda yatirimcilarin beklentileri olumsuz
etkilenmis ve yatirimcilarin 6z kaynak sermaye yontemi ile finansman yaklagimlarinin da riski
artmistir. Kriz ile beraber yatirimcilarin fonlarinda erimeler yasanmis ve piyasada nakit akisi
yavaglamigtir. Bu da finansman maliyetlerinin artmasina sebep olmustur. Reel biylmedeki
disme egilimi, ekonomideki calkantilar ve en dnemlisi de isletme yonetimi ile hissedarlar
arasindaki ¢catismalar 6z kaynak finansman yonteminin isletmeler tarafindan dogru bir sekilde
degerlendirilmesini olumsuz etkilemistir (Morellec & Schiirhoff, 2011). Yatirimeilarin bu gibi
krizlerden dolay: ara ara gergeklestirdikleri spekiilatif fon ¢ikiglar faizlerin yiikselmesine,
dolayisiyla finansman maliyetlerin artmasina sebep olmaktadir. Bu durumda yatirimlar

azalmakta ve ekonomilerde kiigiilmeler yasanmaktadir.



Finansman yaklagimlarinda ekonomideki biiylime sermaye sahiplerinin beklentilerini
olumlu yonde etkilemektedir. Ancak ekonomilerdeki daralma veya kriz yatirimciyr reel
ekonomide yatirim yerine finansal araglara (hazine bonosu, yatirim fonlari, repo ve menkul
kiymetler vb.) yonelmesine neden olabilir. Bu noktada piyasada olusacak belirsizlik ve risk

artis1 bor¢lanma maliyetlerini arttiracaktir.

Isletme agisindan degerlendirildiginde ise, ekonomideki bilyimenin durumuna gore 6z
kaynak ve/veya borclanma finansman uygulamalarinin bir finansman metodu olarak tercih

edilmesi donem donem farklilik gostermektedir (Covas & Den Haan, 2011).

Sonug olarak, ekonomik gdstergeler sermayedarlarin yatirim kararlarini direkt olarak
etkileyen faktordiir. Yani, bir ekonomideki biiylime, kiiclilmeye veya kriz hem sermayedarlarin

hem de isletmelerin yatirim kararlarini ve yatirirm maliyetlerini etkileyebilmektedir.

1.2.1.2. Finans ve Bankacilik

Diinya genelinde son 20 yilda finansal sistemlerde olumlu bazi gelismeler yaganmustir.
Teknolojideki gelismelerle birlikte yatirime1r sermaye piyasasina kolayca ulasarak istedigi
islemi yapabilmektedir. Bu sebeple finansal piyasalarda son yillarda sermaye birikimi artmistir

(Castells, 2011).

Finans sektoriinde bilgi paylasimi Onemli bir yer tutmaktadir. Giinliimiiz iletisim
araglar1 ile bilginin kamuyla paylasilmasi1 spekilatif hareketlerin piyasaya olan etkilerini
kisitlamistir. Finans sektoriinde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de hem yasal diizenlemeler
hem de teknolojik gelismeler yatirimcinin para piyasalarina olan ulasilabilirligini ve giivenini
arttirmistir. Ancak ekonomik biiyiimede de oldugu gibi yatirimcinin beklentisi finans ve

bankacilik sektoriinde olumlu veya olumsuz etkiler yaratmistir.

2007 yili ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri ipotekli konut piyasasinda baslayan
kiiresel ekonomik kriz tiim finansal sektorii etkisi altina almistir. Bu Kiresel kriz kisa siirede
biitiin tilkeleri etkisi altina almis ve iilkeleri derinden etkilemistir. 2008 y1l1 itibariyle gelismis
iilkelerde de gelismekte olan iilkelerde de bu krizin etkileri rakamlara yansimistir. Ulkelerin
kriz Oncesi ve sonrasi biiylime oranlarina bakildiginda bunu rahatlikla gérmek miimkiindiir.
Finans sektoriindeki bu kriz ekonomilerde biiyliimeyi engellemis ve en 6nemlisi yatirimcilarin
sermayelerini koruma i¢giidiisiiyle davranmalarina neden olmustur. Dolayisiyla yatirimeilarin

bu davranisi paranin dolasimini azaltmig ve ekonomik daralmalara sebebiyet vermistir.
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Yasanilan ekonomik daralmalar yatirim finansmani i¢in fon arzinin azalmasina sebep
olmustur. Gelinen bu noktada finansal kurum ve bankalarin, spekiilatif ve riskli yatirimlar
desteklemesi etkili olmustur. Yani, glinimuizde ekonomideki asimetrik bilgi sorunu teknolojik

gelisime ragmen devam etmektedir.

Kriz 6ncesi ve sonrasi biylime grafigi
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Grafik 1.4: 2008 Krizi Oncesi ve Sonrasi Biiyiime Grafigi (IMF, 2011)

Amerika’da ortaya ¢ikan finansal krizin bir anda diger lilkelere sigramasinin en 6nemli
sebebi yerel finansal piyasalarin ¢ok-uluslu bankalar araciligiyla baglantili olmasidir. Bu da
sunu gostermektedir ki finans ve bankacilik sisteminde teknolojinin gelismesi bilginin hizli
yayilmasina, rekabetci sistemlerin ve pazarlarin olugmasini sagladigi gibi yerel finansal

piyasalarin da etkilesimini arttirmistir.

Sonug olarak, finans ve bankacilik sisteminin yatirim kararlarindaki etkisi giimiiniizde
artarak devam etmektedir. Ciinkii bunlarin hepsi birbirini etkileyen bir zincir halkasi olarak
diistintilebilir. Finans ve bankacilik sektoriindeki BASEL I, IT ve III kriterleri gibi diizenlemeler
ve gelisen bilgi teknolojileri ile bilgi akiginin saglikli olmasi yatirrmcinin sisteme givenini
arttirmakta ve sermaye arzinin daha fazla olmasini, dolasiminin da daha hizli olmasini
saglamaktadir. Yatirimeinin sisteme olan giiveninin artmasiyla digsal 6z kaynak ve finansman

maliyetleri diismekte ve bu da yatirnmcinin yatirim kararlarini etkilemektedir.

1.2.1.3. Kiresel Pazar

Gilinlimiiz diinyasinda ekonomik gelismeler ¢cok hizli bir sekilde biitiin iilkeleri olumlu
veya olumsuz olarak etkilemektedir. Son yillarda Amerika Birlesik Devletleri ile Cin Halk

Cumhuriyeti arasinda siiregelen ticaret yavaslarindan sadece bu iki iilkenin degil diinyadaki
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diger tilkelerin de olumsuz etkilenmesi buna giizel bir 6rnek olabilir. Bu etkilesimin en biiyiik
sebebi kiiresellesme kavramidir. Kiiresellesme ile yerel piyasalara girisler kolaylastigi gibi tilke
ekonomileri arasindaki etkilesim de artmistir. Ekonomiler arasi etkilesimin hizli oldugu bir
ortamda olumlu gelisimlerin butln dinyada olumlu tepkiler goérmesini bekleriz. Ancak
olumsuz bir gelisme olmasi durumunda ise islerin biitiin diinya iilkeleri i¢in kotiilesme ihtimali
kacinilmaz bir gergektir. Su da unutulmamalidir ki, kiiresellesme sonucu ortaya c¢ikan

etkilesimden en hizl sekilde etkilenen devletler az gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerdir.

1|z]s|ef1]a]:
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Grafik 1.5: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (TCMB, 2018)

Grafik 1.5, gelismis iilkelerin (ABD, Danimarka, Euro Bolgesi, Ingiltere Israil, isve¢, Japonya
ve Kore vs.) ve gelismekte olan iilkelerin (Tirkiye, Brezilya, Cin, Endonezya, Rusya, Sili,
Ukrayna, Cekya, Hindistan, Meksika ve Macaristan vs.) yillar itibariyle biiylime oranlarimni
gOstermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta sudur; yillar itibariyle kiiresellesme ile

iilkelerin gelismelere verdigi tepkiler ¢ok benzerdir.

Kiiresellesme kavraminin ekonomilere etkisi diisiiniildiigiinde, ekonomiler arasindaki
etkilesimi giiclendirmis ve gelismis iilke ekonomilerinin gelismekte olan ekonomilere daha
kolay erisim saglayarak bu iilkelerde daha etkin ekonomilerin olugsmasina yardimci olmustur
(Obstfeld, 2009). Sanayi Devrimi’nden sonra tlkeler drettikleri Grinleri daha ¢ok i¢ pazarlara
sunarken kiiresellesme ile bu durum degismis ve sanayisi giiclii olan {ilkeler dis pazarlardan
pay elde etmeye baglamustir. i¢ ve dis rekabet artmis ancak ayni zamanda yatirimeilarin yatirim
firsatlar1 da fazlalasmistir. Iste bu noktada kiiresellesme kavraminin etkilesimi hizlandirdig1

dolayisiyla sermaye arzini kolaylastirdig1 sdylenebilir.
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1.2.1.4. ithalat-ihracat

Yatirim kararlarinmi etkileyen makro diizeydeki bir diger faktor ise ithalat ve ihracattir.
Yatirimcilarin sermaye arzi iilkeler arasi ithalat ve ihracat diizenlemelerinden biiyiik derecede
etkilenmektedir. Kiiresellesme ve bilgi teknolojileri ile ekonomiler arasindaki etkilesimin
arttigin1 daha onceki boliimlerde detayli olarak ele almistik. Bu etkilesimin sonucu olarak da

ithalat ve ihracatin yatirim kararlarini etkilemesi kaginilmaz bir gergekliktir.

Sermayedarlarin bir {ilkeye yatirim yapmadan 6nce o iilkenin ekonomik figiirlerinin
yani sira iilkedeki yasal diizenlemeleri de dikkate aldig1 bilinmektedir. Hem vergisel anlamda
hem de maliye anlaminda iilkelerin diizenlemelerinin yatirimeiyi tilkeye yatirim yapmaya ikna
edici olmasi beklenir. ithalat ve ihracattaki giimriik vergileri bu diizenlemelerin baginda yer
almaktadir. Bir Ulke gumrik vergilerine Urlin bazli veya sektor bazli ek vergiler getirme
hakkina sahiptir ve boyle bir durum s6z konusu oldugunda yatirimcinin hem maliyetleri artig
gostermekte hem de gelirlerinde azalmalar yasanmaktadir. Bu da yatirirmcinin kararini olumsuz

olarak etkilemektedir.

1.2.1.5. Asimetrik Bilgi Sorunu

Yatirim kararlarinda ve yatirim yonetiminde bilgi her alanda oldugu gibi burada da
yatirimcilar i¢in 6nemli bir unsur olmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu finansla ilgili taraflarin
ayni bilgiye sahip olmamasi veya bir tarafin diger tarafa gére daha az ya da daha fazla bilgiye
sahip olmas1 diye tanimlanir (Siriner, 2008, s. 30). Asimetrik bilginin bir diger tanimi ise; bir
islemde taraflardan birinin, digeri hakkinda dogru karar vermesine engel olacak sekilde yeterli

ve dogru bilgiye sahip olmamasidir (Giindogdu, 2016, s. 85).

Glinlimiiz diinyasinda ekonomik gostergelere ve makro degiskenlere iligskin bilgiler
yatirimcilarin bilgisine sunulmakta ve onlarin bu bilgilere kolayca ulagilmasi saglanmaktadir.
Kiiresellesme ve artan rekabet ile sirketler {iriin gelistirme ve farklilagsma amaciyla bilgiye en
hizli ve dogru bir sekilde ulagsmay1 hedeflemektedir (Morellec & Schirhoff, 2011). Makro
diizeyde yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden biri olan asimetrik bilgi sorunu kisitlt olan
kaynaklarin yanlis veya az deger yaratacak alanlara yonlendirilmesine sebep olmaktadir (Scott
& Dunkelberg, 2010). Bu sebeple, asimetrik bilgi sorunu yatirimcinin giiven problemine
sebebiyet verebilmektedir. Finans sektdriinde finansal kuruluslarin hissedar sahiplerinin bilgisi
olmadan spekiilatif hareketler yapip sermayedarlarin yiiksek oranda zarar etmesine sebep

olmas1 asimetrik bilgi sorununa 6rnek verilebilir.
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Asimetrik bilgi sorunu piyasanin kusursuz islemesine engel olmaktadir. Bilgi akiginin
tam ve dogru olmamasi piyasada bazi aksakliklara sebebiyet vermektedir. Bunun sonucunda
asimetrik bilgi ters secim, limon problemi gibi sorunlara neden olmaktadir (Siriner, 2008, s.
30). Limon probleminin finans piyasasina etkilerini George Akerlof (The Market for Lemons:
Quality, Uncertainity, and the Market Mechanism) isimli makalesinde agiklamistir. Makalede
Akerlof problemin limon olarak adlandirilmasini araba piyasasindaki sorunlu otomobillerin
(ABD’de konusma dilinde sorunlu arabalar limon olarak adlandirilir) neden oldugu probleme
benzerligi ile agiklamistir. Otomobil piyasasinda saticinin kullanilmis araba hakkinda aliciya
gore cok daha fazla bilgisi vardir ve alic1 ancak belirli bir stire sonra bu bilgiye sahip olabilir.
Baslangigta iyi bir araba olma ihtimali q ise sorunlu (limon) araba olma ihtimali 1-q olarak
kabul edilir. Alict kullanilmis otomobili belli bir siire kullandiktan sonra bilgi sahibi olup
otomobilin sorunlu (limon) oldugu sonucuna varabilir ve bu tahmin baslangigtaki ihtimalden

daha kesindir (Sen, 2006, s. 3).

Asimetrik bilgi sorunu finans sisteminde biiyiik aksakliklara sebep oldugu i¢in finansal
kriz sireclerinde de 6nemli noktalarda konumunu almaktadir. Sekil 1.3’te gelismis iilkelerde

finansal kriz dénemlerinde asimetrik bilgi sorununun konumu gérulebilmektedir.
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Sekil 1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Kriz Siireci (Sen, 2006, s. 15)
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1.2.2. Yatirnm Etkileyen Sektorel Faktorler

Isletmelerin yatirim finansmanlarmni belirlerken makro iktisadi diizeydeki faktdrlerin
yani sira sektorel bazli bazi kosullar da kararlarini etkilemektedir (Dushnitsky & Shapira,
2010). Belirli sektorler rekabete, teknolojik faktorlere, sermaye buyukliklerine veya pazar
genisliklerine daha duyarli olmakla beraber, isletmeler yatirnm kararlarini alirken tim bu
olcutlerin tercihlerine etkisini de iyi analiz edebilir. Isletmelerin hizmet ve/veya uretim
sektoriinde olmasi, faaliyette bulundugu alanin farkliliklarin1 daha net ortaya koyar. Hizmet
sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin aksine, iiretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
yatirim kararlarini alirken maliyetlendirme ag¢isindan daha derin analiz ve planlama yapabilir.
Bu sirketlerin ana faaliyet konularnin yatirim kararlarini etkiledigini ve farkli olgiitlere tabi

oldugunu gostermektedir.

1.2.2.1. Sektor Yapisi

Yatirim kararlarin1 belki de en dogal sekilde etkileyen faktor isletmenin icinde
bulundugu sektordiir. isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin 6zellikleri yapilacak olan yatirimi
da etkilemektedir. Bir yatirnmci eger sabit maliyeti yliksek bir alana yatirim yapiyorsa bu
yatirimin daha uzun vadede kazang getirecegini bilip adimlarini 6zellikle de finansmanini buna

gore planlayabilir (Dushnitsky & Shapira, 2010).

Kisacasi sektoriin yapist yatirim kararlarint dogrudan etkileyen bir faktordiir. Ciinkii sektoriin
yapisinin getiriyi ve maliyeti etkilemesi yatirimci agisindan {lizerinden durulmasi gereken bir

husus olarak diistiniilebilir.

NET KAR MARIJI EN YUKSEK SANAYI VE HIZMET SIRKETLERI
Net Kar Marji | Net Kar Marji
(Yallik, (DBnemsel,
SiralAd Sektor 2017/09) 2017/09)
1|Pergamon Dig Ticaret Toptan Ticaret 137.74 145.10
2|Escort Teknoloji Biligim ve Yazihm 320.87 50.96
3|Trabzon Liman Ulastirma 43.80 43,27
4|Orge Enerji Elektrik Bayindirhik ve Imar 41.31 39.68
5|Eczacibasi ilag ilag&Saghk 14.27 38.46
6|Ege Endustri Otomotiv Yan Sanayi 41.17 35.84
7|Unye Cimento Cimento, Beton 27.62 30.31
&|Marmaris Altinyunus Lokanta ve Oteller 52.06 27.94
9|Adana Cimento (C) Cimento, Beton 28.22 27.88
10{Mardin Cimento Cimento, Beton 29.34 27.38
11|Sonmez Pamuklu Tekstil urinleri 33.35 25.88
12|Afyon Cimento Cimento, Beton 18.79 25.50
13|F-M lzmit Piston Otomotiv Yan Sanayi 27.56 25.00
14|Enka Iingaat Bayindirhk ve Imar 22.41 24.98
15|Soda Sanayii Diger Kimyasal Uriinler 30.08 24.95

Tablo 1.3: Farkli Sektordeki Sirketlerin Net Kar Marji (Glindem, 2018)
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Tablo 1.3, sektorel bazda isletmelerin kar marjlarindaki farkliliklarin sektor yapisina
gore ortaya ¢iktigini gostermektedir. Sermaye sahibi yatirimcilar da bu sektorel yapilar dikkate

alarak yatirim arzin1 gerceklestirmektedirler.

Sektoriin getiri ve maliyet yapisinin yani sira yatirimlar gerceklestiren sermaye
sahiplerinin de beklentileri bu noktada 6nem tagimaktadir (Miller & Zimmermann, 2009).
Hem yatirimcinin hem de finans sektoriiniin yatirim yapilacak sektore bakisi ve bu sektdrden
beklentileri hem yatirim kararlarin1 hem de bu yatirimin finansman maliyetlerini olumlu veya
olumsuz etkilemektedir. Gliniimiizde tarim sektorii bu duruma giizel bir 6rnek olabilir. Tarim
sektoriinde yasanilan daralmadan dolay: yatirimeinin ve finansmani saglayacak olan banka vb.
finansman kanallarinin gelecek beklentilerinin ¢ok kisitli olmasi gerek yatirimcinin gerekse
finansmani1 saglayan kanalin riski yiiksek tanimlamasina sebebiyet vermektedir. Bu durumda
finansman maliyetlerinde artislar goriilmektedir. Bu durumda sektoriin gelecegiyle ilgili
beklentiler yatirnmcilarin yatirnm Kkararlarimi etkileyebilmektedir. Ancak teknoloji, ilag,
otomotiv ve bilgisayar gibi alanlarda faaliyetlerini yiiriiten isletmeler yatirimlari i¢in ¢ok daha

kolay finansman bulabilmektedirler.

Yatirim yonetiminde sirketlerin i¢inde bulunduklart sektoriin yapisina gore hareket
etmeleri onlara basariy getirebilir. Nokia ve Yahoo firmalarinin siiregleri bu duruma kotu bir
ornek olarak wverilebilir. Gerek sektoriin yapisina gerek sektordeki gelismelere ayak
uydurulamamasinin olumsuz sonuglari bu iki sirketin durumu analiz edildiginde goriilebilir.
Nokia ve Yahoo sektorlerindeki beklentileri ve gelecekte olugacak talepleri zamaninda analiz
edebilselerdi bugiin bu olumsuzluklar1 yasamayabilirlerdi. Grafik 1.6’da Nokia sirketinin
hisse fiyatlarinda yasanan diisiis goriilebilir.

4.7840 -0.0955 (-1.96%) 60.0000

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

1G 56 1A 3A 6A SBB 1Y 5Y Timi % log

Grafik 1.6: Nokia Hisse Senedi Fiyatlar1 (TradingView, 2019)
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1.2.2.2. Isletmeler Aras1 Rekabet

Sektorel bazda yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden biri de isletmeler arasindaki
hem yerel hem de kiiresel boyuttaki rekabettir. Kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
sirketler arasindaki rekabet yerini kiiresel rekabete birakmistir. Ancak bazi sektorlerde yasal
diizenlemelerle veya ithalat ve ihracatin kisitlanmasiyla rekabetten korunmaktadir (Gerber,
2012). ilag sektorii bu duruma giizel bir drnek teskil etmektedir. ilag sektoriinde kaliteyi

diistirmemek amaciyla rekabet kisith tutulmaktadir.

Rekabetin kisitlandigi sektorler sermaye sahiplerine daha glvenilir gelmektedir. Yani
sermaye sahipleri bu sektorlere yatirim yapmay1 daha az riskli gérmektedirler. Cunki rekabetin
az olmasi yatirrmcinin sadece belli baslt isletmelere odaklanmasini saglamaktadir (Agoraki,

Delis, & Pasiouras, 2011).

Rekabetin ¢cok oldugu sektorlerde ise hem pazardan biiylik bir pay almak adina hem de
sermaye ve finansman bulmak adina isletmeler rekabet etmek zorunda kalmaktadir (Agoraki,
Delis, & Pasiouras, 2011). Yatinm kaynaklari igin rekabetin yogun oldugu ortamlarda
finansman maliyetleri de yiiksek olmaktadir. Rekabet yogun sektorlerde yatirim olanaklari,

finansman kaynaklar1 ve hammadde kaynaklar1 agisindan da rekabet yiiksek olmaktadir.

Ozetle su sdylenebilir ki rekabet faktdriiniin etkili oldugu sektorlerde isletmeler, yatirrm
finansman kaynaklari i¢in rekabet etmek zorunda kaliyorlar. Bu asir1 rekabet talebi sonucunda
faizlerin artmasi finansman maliyetini arttirmaktadir. Iste bu noktada rekabetin yatirimei

izerindeki etkisi ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.2.3. Pazar Biiyiikliigii

Sermaye sahiplerinin yatirnm kararlarin1 etkileyen bir diger faktér ise Pazar
buytiikliigiidiir. Rekabet yogun olsa bile belli bash sektorlerde talep miktarinin yiiksek olmasi
pazarin bliylik olmasi igletmelerin yatirimlarini kolaylastiracak ve maliyetlerini azaltacaktir
(Berger, Center, Cerqueiro, & Penas, 2013). En 6nemlisi pazarin biyiikligii yatirimcinin

goziinde ilgili sektoriin gelecegine dair beklentilerin daha olumlu olmasini saglayacaktir.

Kiresel pazarda sektorel bazda biiyiime her zaman yatirimciya cazip gelmektedir.
Cilinkii sermaye sahibi yatirimei igin sektordeki talep yliksek oldugu siirece finansal anlamda
risk her zaman diisiik olur. Pazar biiyiikliigii bu anlamda sermayedarlarin yatirnm kararlarini

etkilemektedir. Kisacasi pazar biiyiikliigii arttik¢a risk azalir ve yatirrm maliyetleri diiser.

17



1.2.3. Yatirmm Etkileyen Isletmeye Ozgii Faktorler

Makro ve sektor bazli faktorler haricinde isletmeye 6zgii unsurlar da yatirim kararlar
acisindan dnemli sayilabilecek faktorler arasindadir. Isletmelerin uluslararas: ticarete entegre
olabilme kabiliyeti, isletme biiyiikliigli ve ithalat-ihracat durumu yatirim kararlarini
etkileyebilir (Scott & Dunkelberg, 2010). Ekonomik ve sektorel bakimdan benzer olan iki
farkli isletmenin yatirim kararlar1 farkli olabilir. Clinkii dis kaynakli kosullarin yani sira sirketin

karakteristik ozellikleri, orgiitsel yapis1 ve rekabetgi avantajlart dikkate alinmalidir.

1.2.3.1. isletme Biiyiikliigii

Isletmeye 6zgu yatirim karalarini ve yontemlerini etkileyen en dnemli faktor isletme
biiyiikliigiidiir. Isletmenin 6z kaynak miktar1 artik¢a, varlik yapisi olgunlastik¢a, finansal
durusu giiclendikge ve tiretim kapasitesi biiyiidiik¢e yatirim ve yatirim kararlari etkilenmekte
ve buna gore de finansman imkanlar1 artmaktadir. Yani sirket igin makro ve sektorel kosullar
uygun olmasa da sirket var olan finansman giicliyle yatirimlarini yonetebilir (Coleman & Robb,

2009, s. 33).

Buyukluk agisinda isletmelerin tlrleri Kantitatif ve Kalitatif 6lgtlerle belirlenmektedir.
Kantitatif Olgtiler; belirli bir siire igerisinde yapilan satiglar, isletmenin sermaye miktari,
kullanilan malzeme miktari, belirli bir siire igerisinde ddenen licretlerin miktar1 ve toplam
yatirim miktar1 olarak sayilabilir. Kalitatif 6l¢iiler ise; isletmenin yonetim sekli, hukuki yapisi
ve dagitim kanallar1 ve ayrica is boliimii ve uzmanlagma dereceleri olmaktadir (Sunay, 2010,
S. 2). Bu dlg¢iiler ile olusan isletme tiirleri ise; kii¢iik ve orta dlgekli isletmeler ile biiyiik 6lgekli

isletmelerdir (Sunay, 2010, s. 3).

Isletme ne kadar biiyiik olursa, herhangi bir kriz durumunda isletmenin kendini finanse
etmesi daha kolay olabilir. Zaten yatirimcilarin ve finansman sirketlerinin beklentisi genellikle
bu yonde olmaktadir. Ancak kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler sermayedarlarina gelecekte kar
pay1 dagitimi ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme konularinda giiven vermeyebilir.

Bu da yatirim direkt olarak etkileyebilir (Czarnitzki & Hottenrott, 2011, s. 36).

Sonug olarak, bir isletmenin biiyiikliigii o sirketin kabiliyetlerini dolayisiyla igletmenin
finansman kaynaklar1 se¢eneklerini ve finansman metotlarinin igerigini ve yonetimini etkileme

adma 6nem tagiyabilmektedir (Coleman & Robb, 2009).
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1.2.3.2. Uluslararasi Ticarete Entegre ve Ithalat-Ihracat

Yatirnm etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerden son olani ise; isletmenin uluslararasi
ticarete entegre olabilme durumu ve ithalat-ihracattir. Onceki boliimlerde bahsedildigi gibi
kiiresellesme ile ilkeler ve isletmeler arasindaki etkilesim artmigtir. Bunun sonucunda
ckonomide yasanilan olumlu veya olumsuz bir durum aninda diinyanin birgok tlkesini ve/veya
diinyanin farkl yerlerindeki isletmeleri etkileyebilir. Cilinkii uluslararasi ticarete entegre olmus,

ithalat ve ihracat aglar1 genis isletmeler bu gibi durumlara agik olabilmektedir.

Kiiresel pazarda faaliyet gosteren ve kiiresel pazara girmeyi bagarmis isletmeler kiiresel
finansal pazar kaynaklari ile yatirimlarini finanse edebilirler. Bir isletme uluslararasi ticarete
entegre olmussa ve ihracat diizeyi ylksek ise pazardaki giivenilirligi ve taninirligi artmaktadir.
Isletmeye olan giiven arttik¢a da yatirimeinin ve finansman sirketlerinin bakis agis1 da bir o
kadar olumlu olabilmektedir. Bu durumda isletme ¢esitli finansman kaynaklarindan yararlanip
yatirimlarini daha verimli bir sekilde yonetebilir (Valdez & Molyneux, 2010).
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-Transfer Edilebilir Pazarlama
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Sekil 1.3: Isletmelerde Kiiresellesme ve Stratejik Analiz ( Uludag Universitesi, 2017, s. 11)

Isletmeler igin sadece uluslararasi ticarete entegre olmak giivenilirlik ve tanimirlik igin
yetmeyebilir. Yatirimcilar isletmeden kiiresel pazarda ger¢ek anlamda iiretim ve satista
bulunmasini bekleyebilirler. Bunun sebebi, sermaye ve tasarruf sahipleri isletmenin kiiresel
piyasadaki islemlerini ve ithalat-ihracat durumunu da gozetmesidir. Bu ylzden ithalat-ihracat

diizeyi de yatirimi etkileyen faktorlerden bir tanesidir.
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BOLUM II. YATIRIM VE YATIRIMDA MALIYET YONETIMIi

2.1. Yatirinm Yonetimine Kavramsal Bakis

2.1.1. Yatirim Yonetiminin Tarihi Ve Onemi

Insanlar tarih boyunca sahip olduklari, kesfettikleri, iirettikleri her bir metayr alma-
satma, ileriki yasantilarinda degerlendirme ve maksimum fayda saglama egiliminde
olmuglardir. Bu nedenle insanlar bir takim kaynaklar1 bu amaglar1 dogrultusunda en etkin
kullanilacak sekilde diizenlemek zorundadirlar. Bu baglamda yatirimlart etkin kullanma

konusunun neredeyse insanlik tarihiyle birlikte basladigi sOylenebilir.

Tarihsel agidan yatirim yonetimini irdelemeye basglamadan once ilk basta tasarruf
kavramindan kisaca bahsetmek gerekir. Tasarruf, insanlarin temel ihtiyaclarini karsiladiktan
sonra ellerinde kalan metay1 saklamalar1 olarak tanimlanabilir (Karagdl & Ozcan, 2014, s. 9).
Tasarrufun amaci, gelir diizeyi yliksek oldugu zaman birikim yaparak gelir diizeyi diisiik
oldugunda tiiketimin bu birikimden yapilmasidir. Yani, yatirimlarin finansmani bu tasarruftan

saglandig1 icin kalkinma igin birikim 6nem arz etmektedir (Karagol & Ozcan, 2014, s. 9).

Yatirim yonetiminin adimlarini kiigiik kiiclik atan insanlar, 6zellikle sanayi devrimi ile
beraber yeni gii¢ kaynaklarinin kullanimi ve makinelesme sayesinde sermayenin nemine ivime
kazandirmis ve teknolojik gelisme temelinde sermaye mallarinin 6zelliklerinde degismeler
meydana gelmistir. Yatirim yonetimlerinin etkinligi agisindan da 6nemli olan pahali ve yavas

iretim tazi yerini daha ucuz ve daha hizli iiretim tarzina birakmistir (Gordon, 1990, s. 265).

Sanayi Devrimi’nin baglangict itibariyle hiz kazanan teknolojik ilerleme temelde
sermaye yontemlerinde degisim meydana getirmistir. Bu degisimler dogrultusunda maliyetler
diismekte, verimlilik yiikselmekte, karlar artmakta ve sermaye birikimi hizlanmaktadir. Ayrica,
firmalarin yatirim ihtiyaclar1 ve faaliyet alanlar teknolojik geligsmelerle birlikte artmigtir. TUm

bunlarin sonucunda yatirim yonetimlerine olan ihtiya¢ hizla daha 6nemli hale gelmistir.

Sanayi devrimi, 20. yiizyilin ortalarina kadar etkisini siirdiirdiikten sonra bilgiye dayali
yeni bir dalga olan Bilgi Teknolojileri, biitiin diinyay: etkisi altina almis ve kendisini en ¢ok
elektronik ve teknoloji alanlarinda hissettirmistir (Aydin E. , 2017, s. 3).
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Sekil 2.1: Sanayi Devriminin Gelisimi (Endiistri 4.0) (Teknoparkmedya, 2017)

Sanayi Devrimi’nin tarihsel stirecinde oncelikli olarak 1980’lerden yani kiiresellesme
strecinden bahsetmemiz gerekebilir. Kiiresellesme kavrami; sermayenin serbest dolasimina ve
yerel ekonomilerin zaman gegtikce kiiresel finans piyasalar1 tarafindan etkilenmesi olgusuna
isaret etmektedir (Soros, 2003).

Olgu olarak kiiresellesmeyi inceledigimizde, bunun gecen her giin daha da gii¢lenen bir
siire¢ oldugundan s6z edebiliriz. Bu siireci daha iyi anlamaya, yerel olan tiim olaylarin ¢ok
daha blylk bir etki alanina kiiresellesen diinya sayesinde etki ettigini ifade edebiliriz.
Bulundugumuz yere gore diinyanin en uzak noktasindaki herhangi bir olayla aninda etkilesim
icinde olmak kiiresellesme olgusunun giiclinii géstermektedir. Zaman ve mekan kavramlarinin
bircok seyi etkiledigi yillardan ¢ikip bu tanimlarin gelisen teknoloji ile birlikte yeni anlamlar
kazandig1 bir cagda yasanmaktadir. Mekan denilince akla gelen fiziki kisitlar, yepyeni anlamlar
kazanmig ve algilayis, yasayis, diisiinme ve is yapis sekillerini kokten degistirmistir. (Tutar,
2000, s. 19).

Uretim ve etki alanlarmi sadece yerel bazda degil diinya piyasasina agmak isteyen
firmalar aslinda bir anlamda kiiresellesmeyi ortaya ¢ikartan onciiler olmuslardir. Firmalarin
genisleyen etki alanlar1 bircok yonetim stratejisinin degismesine neden olmustur. Tiim bu
iiretim ve yoOnetim stratejilerinin degismesi kiiresellesmenin etkisiyle firmalar arasindaki
rekabeti arttirmig olmasina ragmen gelisime olumlu agidan etki edecek ¢esitli isbirliklerine de

yol agmistir. (Aktan & Sen, 2004, s. 8).

Rekabet ortami kiiresellesmenin sonucu olarak sertlesmis ve bu ortama uyum
saglamaya calisan firmalar bir yandan karlarin1 maksimize etme yollarini ararken bir yandan

da yonetim yapilarin1 bu evrensellik ortamina uygun olarak degistirmenin gerekli oldugunu
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fark etmislerdir. Isletmelerin temel amaci kar hedeflerini diisiik maliyetlerle arttirmaktir ve
bunun i¢in diinya ¢apinda yapilan faaliyetlerle yeni organizasyon sekilleri ortaya ¢ikmustir.
(Bilge, 2004, s. 9). Bu kiiresel rekabet ortaminda piyasada tutunmaya g¢alisan firmalar
stratejilerini yeni diinya diizenine gore kurmak zorundadir. Kiiresellesme siireci; yerinde sayan,
kosullara uyum saglamakta zorlanan, yeni diizene adapte olamayan firmalar i¢in yikici
sonuglar ortaya cikartmistir. Tiim bu olumsuzluklarin olmamasi adina isletmeler yeni
yapilanmalara gidip kiiresel rekabetten geri kalmamak i¢in adimlar atmaya baglamistir.

(Glzelcik, 1997, s. 81).

Tim bu durumlar 1518inda sirketlerin yatirim yonetimi stratejilerini iyi belirleyip,
gelisen diinyaya ayak uydurmalari gerekir. Sirketler hem teknolojik gelisimlere hem de degisen
ekonomik sartlara hizlica adapte olmalar1 gerekmektedir. Yatirim yonetiminin énemi de bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir. Finansal anlamda iyi yonetilen bir yatinm sirketin 6niine ¢ikan
engelleri kolay agsmasini saglayabilir. Yatirim yonetimi sirasinda alinan kararlar1 etkileyen

faktorler yatirim yonetimini olumlu veya olumsuz etkileyebilir.

2.1.2. Yatirim Yonetiminin Tanimi Ve Yatirimi Degerlendirme Yontemleri

Bazi belirleyici faktorler kullanarak yatirim karari alan sirketler i¢in yatirimin yonetimi
de dnem tasimaktadir. Glinlimiiziin agresif kiiresel is piyasasi ortaminda, isletmeler temel is
yapis sekillerine karar verip girdi ve ¢iktilarini daha etkili ve siirdiiriilebilir sekilde yonetmeli
ve gerekli adimlar1 atabilmelilerdir. Kiiresel yatirimlar ele alindiginda 6zellikle bir takim

yontemler piyasada 6ne ge¢mek igin belirleyici olabilir.

Yatirnm yonetimi, yatirimin hedefleri dogrultusunda sonuglarin optimize edilmesi
amaciyla benimsenen ve uygulanan bir stratejiler biitiintidiir. Yatirim yonetiminde yatirimin
riskleri goz onunde bulundurulmakta ve sonuglar periyodik olarak degerlendirilmektedir
(Mejorada, 2001). Yatirimin hedeflerini belirlerken 6ncelikle asagidaki sorularin yanitlanmasi
gerekmektedir (Mejorada, 2001, s. 2);

e Planlanan yatirimda hangi basariya ulasilmasi amag¢lanmaktadir?

¢ Planlanan yatirimda firsat maliyeti nedir?

e Planlanan bu yatirimda hangi riskler goz 6ntinde bulunduruldu? Ne kadarlik bir risk
tolere edilebilir?

e Planlana yatirim kisa vadeli mi, yoksa uzun vadeli mi olacak?

¢ Planlanan yatirrmdan beklenen gelir ne kadardir?
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e Yatiim fonu planlana yatirimin bilesenlerine nasil dagitilmali?
¢ Planlanan yatirimda risklere kars1 korunma yontemleri neler?

¢ Planlanan yatirimin nakit akisi izerinde nasil bir etkisi olacak?

Basaril1 bir yatirim yonetiminden once yani yatirimi gergeklestirmeden bu sorularin
cevaplarii bulmak ve cevaplarin1 benimsemek gerekebilir. Yatirnm yonetiminde, yapilacak
olan yatirimi finansal olarak degerlendirmek ve yatirnrm sonucunda elde edilecek faydayi
rakamlarla ifade etmek isletme yonetimi veya yatirimet igin 6nemli olabilir. Bu nokta yatirimi

degerlendirme yontemleri kullanilmaktadir.

Yatirimcilarin planladiklar birkag¢ yatirim arasindan yaptiklari secimler bazi kriterlere
bagl olarak degisebilir. Sermaye sahibi olan ger¢cek veya tiizel kisiler yatirnm secenekleri
arasindan tercih yaparken yatirimin fonuna gore degerlendirmede bulunup karar verebilirler.
Ciinkii amag iktisat biliminin de temeli olan eldeki kisith kaynaklarla en verimli alternatife
ulagabilmektir. Yatirnm projesinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler ile farklh
sonuclar ortaya ¢ikabilir. Bu da yatirim projesinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemlerin
hig birinin tam ve dogru oldugunu géstermemektedir. Ancak tercihler arasinda se¢im yaparken
ve en 1iyi alternatifi belirlerken kullanilacak bilgilerin bir say1 ile temsil edilmesi gerekmektedir

(Cinar, 1990).

Yatirnmin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler iki ana basliga ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi paranin zaman degerini dikkate almayan “statik degerleme yontemleridir.”
Bunlar “geri 6demesi siiresi yontemi ve karlilik orani yontemi” olarak siralanabilir; ikincisi ise
paranin zaman degerini dikkate alan “dinamik degerleme yontemleridir.” ve bunlar da “net
bugiinkii deger yontemi, fayda/masraf oran1 yontemi, i¢ karlilik oran1 yontemi (IKO) ve yillik

esdeger masraf orani1 yontemi” olarak siralanabilir (Gedik, Akylz, & Akytz, 2005, s. 55-56).

Geri Odemesi Siresi Yontemi: Bu yontem yapilacak olan yatirimdan yillar itibariyle
elde edilecek gelirin kag y1l sonra yatirim tutarini karsilayacagini gostermektedir (Agirbas,
2014). Bir baska tanimda ise bu yontem ilk yatirim tutarinin ne kadarlik stire igerisinde geri
alinabilecegini gosteren yontem olarak yer almaktadir (Gedik, Akytiz, & Akylz, 2005, s. 55).

Yatirnm sonucunda elde edilecek olan gelirin her yil ayni olmas1 bekleniyorsa geri
0deme suresi, toplam yatirnmin beklenen yillik gelire boliinmesi ile bulunur. Bu islemin

formiile hali asagidaki gibidir (Agirbasg, 2014).
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Toplam Yatinm ()

Geri Odeme Siiresi (P) = -
Yillik Parasal Gelir (A)

Yatirnmdan beklene gelir yillar itibariyle degisim gosteriyorsa geri 6deme siiresi, her

yil elde edilen gelir yatirim tutarina esit oluncaya kadar toplanarak bulunur. Bu islemin de

formiile hali asagidaki gibidir (Akglg, 1994).

l:'
Toplam Yaurm (T) = 1“_4 Ay

=1

P Geri ddeme siiresi

A, ¢ Gerd ddeme siiresi

Geri 6demesi siiresi yontemi, projenin ekonomik émrini hesaba katmaz. Bu sebeple
farkli yatinm segenekleri arasindan dogru olani se¢me konusunda yeterli bir ydntem

olmayabilir. Bu yontem tamamlayici bir yontem olarak kullanilabilir.

Karhlik Orani1 Yontemi: Karlilik oran1 yontemi en basit haliyle yatirnmindan faydali
omrl boyunca elde edilen karin ilk yatirim tutarina boliinmesi olarak tanimlanabilir. Karlilik

orani yonteminin iki farkl tiirii vardir:

e Yillik Karin Yatirim Tutarina Orani Y Ontemi

e Ortalama Yillik Karin Yatirim Tutarina Orani1 Yontemi

Kar
Karlihk = —
Foplam Yannm

Karlilik oran1 yontemi farkli yatirim alternatifleri arasindan karli olan projenin bir say1
ile ifadesini gostermektedir. Yatirirmcinin beklentileri arasindan kar kavrami énemli bir yere
sahip olabilmektedir. Bu formiil ile yatirirmcinin kararlarinda daha karli yatirimlara yonelmesi

saglanabilir.

Net Bugiinkii Deger YOntemi: Bu yontem yatirimin zaman igerisindeki ekonomik
degerini ortaya koymaktadir. Yani yatirnmin bugiinkii degeri, belirlenmis bir iskonto orani ile
indirgenmis maliyetler toplam1 ile yine bu iskonto orani ile indirgenmis net gelirlerin ve

hurdanin bugiinkii degerinin toplam1 arasindaki farki ifade etmektedir (Sariaslan, 1990, s. 240).

24



Bu fark pozitif yani NBD>0 ise bu yatirim finansal a¢idan uygun bir yatirim olabilir.
Eger birden fazla yatirim arasindan tercih yapilacak ise NBD’i yiiksek olan tercih edilmelidir.
NBD=0 ise yatinmdan elde edilen gelirin yatinm maliyetlerini ancak karsilayacag:
anlasilmaktadir (Gedik, Akyuz, & Akyuz, 2005, s. 56). Bu da yatirimin basabas noktasini ifade

etmektedir.

n B B n Ot
r=i {1 + f'}: r=l [1 + J':r

Bu formiilde Bt “t” yilindaki nakit girisini, Ct “t” yilindaki nakit ¢ikisinin=1,2,3,....... N
yil, r= iskonto oranini idafe etmektedir. iskonto orani yatirrmdan beklenen verim oranini

gostermektedir. Net buglinkii deger yonteminde kullanilan iskonto oranini belirlerken ti¢ farkl

yaklagim kullanilmaktadir (Gedik, Akyiiz, & Akyiiz, 2005, s. 56).

e Iskonto oram belirlemede ilk yaklasim firsat maliyetidir ve firsat maliyetinin en iyi
gostergesi finansal piyasalarda olusan faiz oramidir. Bu yaklagim yatirimin
finansmaninin yalniz 6z kaynak oldugu durumlarda kullanilir.

e Ikinci yaklasim ise yatirimin finansmanmin yabanci kaynak olmasi durumunda
kullanilir. Bu yaklasimda yabanci kaynagin iskonto orani, Merkez Bankasinin uzun
donem borglar i¢in kullandig1 faiz oranidr.

e Uciincii ve son yaklasim ise 6z kaynak ve yabanci kaynak ile finanse edilen yatirimlarda
kullanilan iskonto oranidir. Bu oran iki finansman yonteminin maliyetlerinin agirlikli

ortalamasina gore belirlenir.

Fayda/Masraf Orani Yontemi: Fayda/Masraf oran1 yonteminde temelde indirgenmis
nakit akim anlayisina dayanmaktadir. Bu yontem net bugiinkii deger yonteminin tamamlayicisi
konumundadir. Fayda/Masraf oran1 yonteminde de net bugiinkii deger yonteminin verileri
kullanilir. Yontem yatirimin bagladigi yilina indirgenmis gelirlerin yatirim tutarina oranini
ifade etmektedir. Fayda maliyet oran1 1’den biiylik ise yatirim finansal anlamda uygundur.

Ancak oran 1’den kiigiik ise yatirim sermayedar tarafindan kabul edilmeyebilir (Akglgc, 1994).

Geliderin woplam bugiinki degeri

Favda Malivet Oram =
Yannm harcamalanmn roplam bugiinki deger
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I¢ Karhlik Oram Yéntemi (IKO): ¢ karlilik oran1 yéntemi yatirimin net bugiinkii
degerini sifira esitleyen iskonto orani olarak tanimlanabilir. Bu yontemin degerlendirilmesinde
iskonto orani yatirnmecinin yatirimdan bekledigi karlilik oranindan biiyiik ise proje kabul
edilebilir. Aksi durumda yatirim geri gevrilir veya diger yatirim segeneklerini tercih edilebilir

(Gedik, Akylz, & Akyiiz, 2005).

i

Im=li“ﬂ Z

= 1+:}/.|

“ 99

Kullanilan formiilde iskonto orani deneme yanilma ydntemi ile bulunur. Ancak

[(I%4)

giiniimiizde teknolojinin de ilerlemesiyle baz1 yazilim ve programlarla “r” iskonto oranini tespit

etmek kolaylagsmustir.

Yillik Esdeger Masraf Orani: Yatirimin projesi degerlendirmesinde kullanilan son
yontem yillik esdeger masraf oranidir. Bu yontemde yatirim segenekleri arasinda yillik
giderleri en diisiik olan proje finansal olarak daha uygu kabul edilir. Yatirimin yillik giderleri,
isletme giderleri ile yatirimin bir yila diisen giderlerinin toplamina esittir (Uglincii, 2003, s. 57).

Bu yontemde kullanilan formiilde “G” yatirim tutarinin bir yila diisen payini, “L” toplam

‘6 bh ‘6 59

n” yatirimin faydali dmriinii ve “r” ise faiz oranini ifade etmektedir.

Bir yatirmin degerlendirmesinde kullanilan bu yontemler yatirnmcinin kararlarini

yatirim tutarini,

olumlu veya olumsuz etkileyen ve énemli bir tercih Kkriteri olabilecek finansal gostergelerin bir
analizidir. Ayrica bu yontemler yatirimci tarafindan karar asamasinda tamamlayici bir unsur

olarak kullanilmaktadir.

2.2. Yatirnrmda Maliyet Yonetimi ve Uygulanan Yaklasimlar:

2.2.1. Yatinnmda Maliyet Yonetimi

Gunumizde artan rekabet ortaminda isletmelerin siirdiiriilebilir olmasi1 ve degisen
piyasa kosullarina hizli bir sekilde ayak uydurabilmeleri i¢in yeni yonetim sekillerini
olusturmalar1 gerekmektedir. Diinyadaki ekonomik gelismeler ve kiiresellesmenin etkisi
isletmelerin birbiri ile rekabetini zorlastirmis ve yalnizca farkli ve yenilik¢i yonetim anlayisini

benimsemis isletmelerin piyasada 6ne ¢ikmasini ve tutunmasini saglamistir (Girdal, 2004).
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Piyasada yer alan rekabetci bir {iriin bazi1 faktorlerle iliski igerisindedir. Bu faktorler;
irlinlin maliyet performansi, kalitesi ve miisteriye dogru zamanda ve hizli ulasilabilir
olmasidir. Bu faktorler tirlinden iiriine ve pazardan pazara degisiklik gosterebilir. Ancak Grln
kullanicis1 zamanla daha fazlasini talep edebilir. Bu noktada 6nemli olan daha iyi bir

performansi daha az maliyet ile saglamaktir (Gupta K. , 2009, s. 1).

Isletmelerin daha kaliteli mal veya hizmeti daha diisiik maliyetlerle sunma gereksinimi
yonetim anlayislarinda koklii degisiklikler yapmalarina sebep olmustur. Ozellikle de maliyet
unsurlarinda degisiklikler meydana gelmistir. Maliyet muhasebesinin temel fonksiyonu olan
iiretim ve hizmetlerin maliyet saptamasi1 glinlimiizde yerini artik maliyet bilgilerinin karar
vermede, planlamada, maliyet azaltma ve kontrolde kullanilmasina birakmaktadir (Karcioglu,

2000, s. 61-62).

Yatirnmda maliyet yonetimi, kiiresel piyasalarda rekabet edilebilmesi ve kaynaklarin
verimli kullanilmasi igin {ist yonetime bilgi akisinin saglanmasi olarak tanimlanmaktadir
(Girdal, 2007, s. 20). Dolayisiyla, bir isletmedeki {iretim, arastirma ve gelistirme, satin alma,

stok yonetimi ve finans gibi fonksiyonlarin bilgi aligverisi i¢erisinde olmas1 gerekmektedir.

Satin alma/Tedarik Mihendislik/ArGe

insan Kaynaklari Maliyet Yonetimi Satis/Pazarlama

Sekil 2.2: Fonksiyonlar Arasi Iliski (Acar, 2005, s. 43)
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Gunumuz piyasa kosullarinda isletmelerin varliklarini siirdiirmeleri ve kar elde
edebilmeleri ancak maliyet yonetimindeki verimlilikle saglanabilir. Bir isletmenin gelirlerinin
olusmasinda temel faktor olan satis fiyati, piyasada kosullara gore kendiliginden olugsmaktadir.
Bu piyasa kosullarinda isletmeler iiriin veya hizmetlerinin satig fiyatlarin1 maliyete gore
belirlemek gibi klasik yaklasimdan kurtulup ve piyasada kendiliginden olusan satis fiyatlarina

gore maliyetlerini kontrol altinda tutmalar1 gerekmektedir (YUkgt, 2000).

Gegmisten giiniimiize maliyet bilgisinden yaralanma ve maliyet yonetiminin evrimi

esas itibariyle 4 farkli evreden olusmaktadir (Kartal , Gindiiz , & Sevim, 2015, s. 4);

“1.Evre”: 1900-1920 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu evrede maliyet bilgileri ve
maliyet yonetimi iiretim siirecinde ¢ok fazla dSnemsenmemektedir. Uriin maliyetleri dogru bir
sekilde hesaplanamamaktadir. Fiziksel stok sayimlari disinda finansal sistem ile biitiinliik

kurulamamaktadir.

“2.Evre”: 1920-1960 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu evrenin gerceklestigi yillarda
ozellikle Amerika’da Henry Ford’un “seri iiretim” siiregleri bir devrim yaratmistir. Henry
Ford’un bu devrimi ile isletmeler birgok iiriin iireterek iirlin gesitliligi saglamistir. Ayrica bu
sayede isletmeler {irlin miktarlarini artirarak iiriin maliyetlerinin ucuzlamasini saglamislardir.

Bu radikal devrim ile birlikte maliyet bilgisinin 6nemi de glindeme gelmeye baslamistir.

Henry Ford’un devriminden sonra &zellikle Amerika’da refah donemi yasanmuistir.
Ancak yine Amerika’da baslayip biitiin diinyaya yayilan 1929 yili ekonomik krizi ile muhasebe
bilgisine dayali kontrol siiregleri gelistirilmistir. Bu klasik yontem ile Gretilen Griiniin maliyeti

ozellikle fiyatlama konusunda 6nem kazanmustir.

“3.Evre”: 1960-1980 yillar1 arasimi kapsamaktadir. “Biitiinlesik Bilgi Sistemleri”
olarak da adlandirilan bu evrede, gelisen teknoloji ile iirlinlerde ve iiretim siireglerinde bazi
degisimler olmaya baglamis ve bilgisayar yazilimlari iiretim siireglerinde etkin bir sekilde rol

oynamaya baslamistir.

Teknolojinin siirece dahil olmasiyla beraber tiretilen tiriin ile direkt ilgisi olmayan genel
tiretim maliyetlerinin toplam maliyet icerisindeki pay1 artmistir. Bu durumda birim maliyet
hesaplamasi yapilirken katlanilan genel iiretim maliyetlerinin iirlinlere dogru dagitilmasi i¢in
uygulanacak yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerle birlikte daha dogru hesaplamalar

yapilmis ve finansal gostergeler daha giivenilir hale gelmistir.
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“4.Evre”: 1980’li yillardan gilinlimiize kadar olan dordiincii evre “Maliyet YOnetimi
Sistemleri Evresi” olarak adlandirilabilir. Bu evrede, isletmelerdeki yonetim faaliyetleri ile
iiretim faaliyetleri biitlinlestirilmistir. Sistematik bir yonetim bu donemde 6nem kazanmustir.
Isletmelerde teknoloji, insan davramislar1 ve bilgi sistemleri iliskilendirilmis bununla birlikte
biitiinsel bir anlayis yerini almistir. Uzun vadeli stratejik amaclar 6nem kazanmis ve dnceki
donemlerde yer alan maliyetlerin nasil dagitilacagi konusu yerini maliyetlerin nasil azaltilacagi
konusuna birakmistir. Isletmeler i¢in katma deger saglamayan faaliyetlerin neler oldugunu
belirlemek 6nemli bir odak noktasi haline gelmistir. Bu donemde performansin degerlendirme
kriterleri finansal ve finansal olmayan diye ikiye ayrilmistir ve isletmelerde topyekiin basari

iizerine odaklanilmistir.

Maliyet yonetimi kavrami, maliyet muhasebesine gore daha genis kapsamlidir. Bir
isletmede maliyet muhasebesi maliyeti olusturan unsurlara odaklanirken maliyet yonetimi ise
maliyetlerin planlanmasi, yonetimi ve azaltilmasina odaklanmaktadir. Bu noktada maliyet

yonetiminin 4 ana iglevi vardir.

Yonetim ve Finansal

Stratejik Planiamave Faaliyet Tablolarin

KontrolU Hazirlanmasi

Yonetim Karar Alma

Sekil 2.3: Maliyet Y&netiminin Islevleri (Kartal , Giindiiz , & Sevim, 2015, s. 5)

Isletmelerde maliyet yonetimi gecmisten giiniimiize degisimler yasamistir. Maliyet
yonetiminde bu degisimler ¢ogu zaman ihtiyaglardan ortaya cikmistir. Isletmelerde ve
stireglerde yasanilan zorluklardan sonra maliyet yonetiminde giiniimiizdeki yaklagimlar elde

edilmistir. Bu yaklasimlarla olusturulan etkin bir maliyet yonetimin bazi amaglar1 vardir.
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Giliniimiliz maliyet yonetiminin temel amaci isletme yonetimine dogru, zamanli ve
giivenilir bilgiyi sunmaktir. Bu bilgi, isletmenin kaynaklarini yatirimda verimli kullanmasini
saglamaktadir. Bu ¢ercevede isletmedeki biitiin iglevlerin yonetiminde gerekli olan finansal ve

finansal olmayan bilgiyi saglayan maliyet yonetimi sisteminin baslica 9 tane amac1 vardir.

MALIYET YONETIMININ AMACLARI

1- Maliyet etmenleri vasitasiyla olabildigince dogru bir driin ve hizmet maliyetlemesi yapmak,
2- Uriin ya da hizmetlerin yasam seyri performansinin degerlemesini yapmak,

3- Siireg ve faaliyetleri dogru anlamak ve degerlendirmek,

4- Faaliyetlerin etkinlik ve verimliligini belirlemek,

5- Maliyetleri kontrol etmek ve yonetmek,

6- Maliyet yapilanini en elverisli duruma getirmek,

7- Performans degerlemesine olanak saglamak,

8- Gelisen teknolojilerin bicimlendirdigi yeni ortamlar ile uyum saglamak,

9- Orgiitsel stratejilerin uygulanmasina yardimer olmak.

Tablo 2.1: Maliyet Yo6netiminin Amaglar1 (Kartal , Gundlz , & Sevim, 2015, s. 6)

Sonug olarak maliyet yonetimi, isletmelerde iiriin ve hizmet maliyetlerinin dogru
belirlenmesinde, siireglerin gelisiminde ve israfin 6nlenmesinde kullanilarak faaliyetlerin
kontrol edilmesini ve dogru stratejik kararlarin alinmasini saglamaktadir. Maliyet yonetimini
olusturan ve bu siiregte uygulanan yaklasimlar isletmelerin yonetim sekillerini ve isletmelerin

faaliyetlerini kontrol altinda tutma yontemlerini belirlemektedir.

2.2.2. Maliyet Yonetiminde Uygulanan Yaklasimlar

Giliniimliz diinyasinda ekonomik ve teknolojik gelismeler isletmelerin faaliyet
siireclerini 6nemli derecede etkilemistir. Bu durum karsisinda isletmeler de yonetimlerinde
yeni yaklagim ve teknikler gelistirmiglerdir. Maliyet yonetimini bitiinsel olarak tamamlayan
cesitli tasarimlarda yaklasimlar mevcuttur. Maliyet yonetiminde uygulanan yaklagimlar,
isletmelerin yonetim sekillerini belirledigi gibi ayn1 zamanda isletmeleri geleneksel maliyet
muhasebesi sisteminden de uzaklastiran bir faktor olmaktadir. Maliyet yonetiminin amag ve

ilkelerini yansitan yaklasimlar asagidaki gibidir (Sakrak, 1997, s. 79).
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MALIYET YONETIMINDE UYGULANAN ANA YAKLASIMLAR

1-Kiresel rekabet ortaminda daha saglkli kararlar almayi kolaylastiracak yaklasimlar,
2-Kaynak kullanimda kayiplari azaltip etkinligi arttirmaya yonelik yaklasimlar,

3-Mamul ve hizmet maliyetlerinin daha saglikli hesaplanmasina yonelik yaklasimlar.

Tablo 2.2: Maliyet Yo6netiminde Uygulanan Ana Yaklasimlar
Tablo 2.2°de belirtilen (¢ ana basliktaki yaklasimlarin alt kirtlimlarini olusturan diger
yaklagimlar maliyet yonetimini biitiinleyen ve siireglerin birbirleriyle etkilesimini saglayan

yaklagimlardir. Bu yaklagimlar sirasiyla asagidaki gibidir.

A
. Yonetim raporlama amacina yonelik gelistirilmis maliyet takibi

. Katma deger saglamayan maliyetlerin ortadan kaldirilmasi
\

|
[

[

. Kaizen maliyetlendirme
. Deger mihendisligi
4

Sekil 2.4: Maliyet Yonetiminde Kullanilan Yaklasimlar

Uriin yasam dénemince maliyetleme

Faaliyet tabanl maliyetleme

Yonetim raporlama amacina yonelik gelistirilmis maliyet takibi: Bu yaklagim var
olan maliyet bilgilerini yonetimin amacina yonelik raporlanmasini esas almaktadir. Bununla
birlikte kolaylik, zamanlama ve iyilesen kalite 6zelliklerine sahip diisiikk maliyetli bir sistemi
On plana ¢ikartmaktadir (Bursal & Ercan, 1994). Bu sistem ile maliyet takibi periyodik olarak
yapiliyor ve zamanla maliyet tutarlarinin asagi ¢ekilmesi adina gelistirmeler yapiliyor. Bu
yaklagimda ortaya ¢ikan bilgi yonetime sunulur ve yonetime karar verme agsamasinda yardimci

olur.
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Katma deger saglamayan maliyetlerin ortadan kaldirilmasi: Isletmeler katma deger
saglamayan maliyetlerin ortadan kaldirilmas: yaklasimu ile faaliyet sureclerinde siirece katkisi
olmayan unsurlarin maliyetlerini en aza indirirler. Bu yaklagimin benimsendigi isletmelerde
maliyet analizi raporlari ile birlikte yapilmis veya yapilacak olan maliyetlerin azaliglar1 detayli

bir sekilde yonetime sunulmaktadir.

Uriin yasam donemince maliyetleme: Bir iriiniin piyasaya girmesiyle piyasadan
cikmasi arasindaki doneme iirlin yasam donemi denilmektedir. Her iirliniin yasam donemi
farkli olabilir. Bazi iiriinlerin yasam dénemi kisayken bazilarinin ise uzundur (Erden, 2004).
Bu yaklagim bir iiriiniin tiim yagam déneminde ortaya ¢ikan faaliyet maliyetlerinin tamaminin
toplanarak bir araya getirilmesi olarak adlandirilmaktadir. Uriin yasam dénemi maliyetlerinin

hesaplanmasinda kullanilan kavramlar asagidaki gibidir.

Uriin Yasam Donemi Maliyetlerinin

Hesaplanmasinda Kullanilan Kavramlar
* Baslangi¢ yatinnm maliyetleri,
* Varhgin 6mrd,
+ Iskontoorani,
* Netsimdiki deger
+ Isletme ve bakim onarim
* Bilgive geri besleme
* Hurda maliyetleri

+ Belirsizlik ve duyarhlik konusu

Tablo 2.3: Uriin Yasam Dénemi Maliyetlerinin Hesaplanmasinda Kullanilan Kavramlar

(Gilines & Aksu, 2003, s. 49)

Hedef Maliyetleme: Hedef maliyetleme yaklasimi, stratejik kar ve maliyet yonetimi
bi¢imidir. Hedef maliyetleme, pazardaki payin biiylimesi amaciyla, piyasaya siiriilecek yeni
uriinun kabul edilebilir en yiksek maliyetinin belirlenmesidir (Can, 2001). Bolim 2.2.3’te

hedef maliyetleme yaklagimi detayli olarak incelenecektir.

Faaliyet tabanh maliyetleme: Faaliyet tabanli maliyetleme yaklasimi bir iiriin veya
hizmetin maliyetini belirlemek i¢in kullanilir. Bu yaklagimda bir iiriiniin maliyeti, hammadde
maliyeti ile o Urin0 Gretmek icin gerekli olan faaliyetlerin maliyetlerinin toplamidir (Patrick,
1990, s. 56).
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Bu yontemin c¢ikis noktasi bir iiriinlin maliyetlerine etki eden faktorlerin {iriiniin
kendisinin degil faaliyetler oldugudur. Bir isletmede {iriin liretimi siirecinde hammadde alima,
pazarlama ve depolanma gibi faaliyetlerin maliyetleri olusur. Geleneksel maliyetleme
yaklasimlar1 bu noktada sadece tirlinii odak noktasi haline getirirken, bu yontem ile faaliyetlerin
maliyeti de siire¢ zincirine katilmis olur. Faaliyet tabanli maliyetlendirme yaklagiminda
isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 iiriinlin kendisi degil, faaliyetler tiiketmektedir (Cakici,
2001). Sonug olarak, geleneksel yontemlerde tiriin ile ilgili maliyetler maliyetin olusumunu
etkilerken, faaliyet tabanli maliyetlendirmede ise liretim siirecinin yapis1 ve buradaki faaliyetler

maliyetlendirmeyi etkilemektedir.

Kaizen maliyetlendirme: Bu maliyetlendirme yontemi Japonlar tarafindan
gelistirilmistir. Kaizen maliyetlendirme ydntemi, bir retim sirecinde maliyetleri adim adim
ve kiiciik kii¢iik diistirmeyi hedeflemektedir (Yukeci, 2000, s. 31). Kaizen maliyetlendirme
siirecleri iki gruba ayrilabilir. Birincisi, spesifik olarak bir iirline uygulanan yontem veya
ikincisi de tim Uretim sirecindeki faaliyetlere uygulanan yontemdir (Cooper & Slagmuilder,
1997, s. 56). Bir isletmede gergeklesen maliyetler ile hedef maliyetler arasindaki fark ne kadar
fazla ise kaizen maliyetlendirme ydntemine o kadar ihtiya¢ vardir. Bu sebeple, kaizen
maliyetlendirme yontemi bu iki maliyet arasindaki farkin azaltilmasi i¢in kullanilan bir

yontemdir.

Hedef Strdiirlim Faizen
] -
Maliyvetbens Caligmalar Malivetleme

1 sl S mimeme

Sekil 2.5: Zaman Akis1 ve Kaizen Maliyetleme (Monden & Lee, 1996)

Deger miihendisligi: Deger miihendisligi gliniimiizde daha az maliyetle miisterinin
istedigi kalitede iiriin ortaya ¢ikarmak olarak tanimlanir. Bu yontem ile {iriiniin islevselliginin
ve giivenilirliginin daha az maliyetle korunmas1 amaclanmaktadir. Bu yaklasima, gelistirme
siirecini uzatmadan maliyet azaltic1 fikirler iiretme teknigi de denilmektedir (Karcioglu,

Stratejik Maliyet Ydnetimi, 2000, s. 187).
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2.2.3. Maliyet Yonetiminde Hedef Maliyetleme

Hedef maliyetleme kavrami, Japonca “genka kikaku” teriminin gevirisi olarak Bati
literatiiriinde yer almaktadir. 1990’11 yillarda Japonya’da yapilan Japon Maliyet Toplulugu’nun
toplantilar1 sonucunda kavramin “Hedef Maliyet Y 6netimi” olarak ifade edilmesi ve bu sekilde
kullanilmasi kararlastirilmistir (Feil, Yook, & Kim, 2004). 1960’11 yillarda Japonya’da ortaya
cikan petrol krizinden sonra Japon firmalarinin gelistirdigi satis faaliyetlerinin kontroliine
yonelik iiriin maliyetlerini diisiirmeyi hedefleyen bir maliyetlendirme yoéntemidir (Alagoz ,
Yilmaz , & Ay, 2005). Hedef maliyetleme yontemi, Amerika’da ve Avrupa’da da bircok
isletme tarafindan uygulanmis, isletmelerin yerel ve kiiresel pazarlardaki basarilarina katkida

bulunmustur.

Hedef maliyetleme kavrami, genellikle maliyetlere yonelik basit bir deger olusumu ve
hedeflerin basit, yiizeysel bir sekilde belirlenmesi olarak anlagilmaktadir. Ancak bu kavram
isletmenin stratejik olarak maliyetlerini, pazara dayali yonetme sekli olup kesin olarak ¢ikis

noktasi isletme degil pazardir (Can A. , 2004, s. 8).

Hedef maliyetleme kavrami farkli kaynaklarda farkli sekilde tanimlanabilmektedir.
Hedef maliyetleme temel anlamda, bir miisterinin iiriine 6deyebilecegi en yiiksek fiyatin
pazarda belirlenmesinden sonra, isletmenin geriye dogru giderek kendini tatmin edici kar
payini birakan iiriin maliyetlerini belirleme sistemidir. (Acar, Ileri Maliyet Yénetim Yaklasimi
Olarak Hedef Maliyetleme, 1998, s. 84). Hedef maliyeti hesaplanirken kullanilan formiil
asagidaki gibidir.

Hedef Maliyet = Hedef Satis Fiyat1 — Hedef Kar

Stratejik maliyet yOnetimi olarak ortaya c¢ikan hedef maliyet yOnetimi, piyasaya
sunulacak yeni bir {liriiniin planlama, arastirma ve gelistirme siirecleri de dahil olmak iizere bu
rlinlin tim yasam seyrindeki maliyetlerinde miisterinin beklentisi olan kalite seviyesini de

sabit tutarak diislisii amaglayan bir faaliyet olarak tanimlanabilir (Dogan, 2000, s. 91).

Hedef maliyetleme baska bir ifadeyle, yeni bir Grinin planlanmas: ve tasarlanmasi
faaliyetlerinde kullanilmak tizere metotlar seti sunan ve bu Urlinlin yasam siireci boyunca her

sathasinda verilen karlilik hedeflerinin tutturulmasini saglayan bir yontemdir. (Shank & Fisher,
1999, s. 73)
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Hedef maliyetleme yaklasiminin isletmelerce kullanimi incelendiginde 1960’11 yillarda
Toyota firmasinda bir kavram olarak kullanilmaya basladig1 goriilmektedir. Bu sebeple hedef
maliyetleme yaklasimi diger tlkelerdeki firmalara nazaran Japonya’da daha yaygin olarak
uygulanmaktadir. 1990’l1 yillarda Japonya’da imalat yapan firmalarin %80’ninde bu
yaklagimin oldugu goriilmektedir (Lockamy Il & Smith, 2000). Hedef maliyetleme yontemi
diger iilkelerde ise daha sonraki zamanlarda kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle Amerika’da
kullanim1 ¢ok yavag yayginlasmistir. 2000°1i yillarda amerikan firmalarin %65°1 bu yaklagimi
benimsemistir. Boeing, Kodak ve Daimler Chrysler bu firmalarin basinda gelmektedir

(Kocakulah & Austill, 2006, s. 61).

Hedef maliyetleme yontemini etkileyen faktorlerin basinda miisteri beklentileri ve
maliyet kalemlerinin piyasadaki fiyatlarinin siirekli artis trendinde olmasidir. Ciinki bu
yaklasimm birinci hedefi iiriiniin islevselligini ve kalitesini bozmamaktir. Ikinci hedef ise bu
islevsellik ve kalite seviyesini sabit tutarken bunu diisiik maliyetlerle yapmaktir. Giiniimiizde
rekabetin arttig1 ve miisteri beklentilerinin siirekli degistigi piyasalarda diisiik maliyetlerle
kaliteyi sabit tutmak isletmeler icin kolay olmayabilir (Acar, Kiresel Rekabette Maliyet
Yonetimi ve Yaklagimlar:: Tekstil Sektorii ile Ilgili Bir Arastirma, 2005, s. 85). Hedef

maliyetleme yonteminin temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir.

1- Hedef malivetleme, pazar odakli bir vaklasimdar.

2- Hedef malivetleme, 1lk asamada miister: thtivaclan ve bunlan karsilayacak olan mal ve
hizmet Gzelliklerini belirlemeve odaklanir ve nihayetinde {iriin ve hizmet niteliklerim tanimlar.
3- Hedef maliyetlemede firmanin uzun vade satis ve kar hedefleri, séz konusu tiriiniin vasam
seyrindeki yer1, miisteriler tarafindan algilanan degen, arzu edilen pazar payi, arzu edilen satis
hacmi, emsal dirinlerin meveut fivaty, kalite ve fonksiyonellik gibi bir dizi faktdr gz dniinde
bulundumlarak hedef fivat belirlenir.

4- Hedef maliyvetleme emsal drinlerin kar seviyveleri, firmanin Snceden iirettigi iiriinlerin elde
ettig1 kar, grup iirinlerin hedef fiyati ve rakip tirinlern giici gibi faktérlere dayanarak hedef
kari belirler.

5- Hedef malivet, malivet, kalite ve fonksivonellik hedeflerini temel alarak hedef fiyat ile
hedef kar arasindaki fark olan kabul edilebilir maliyvet: belirler ve malivet hedeflerimi sirkete
ve tedarikcilerine atamak suretivle dagitar.

6- Hedef malivetleme miisten thtivaclarini karsilarken hedef malivet: de vakalayan bir tiriin
gelistirme amaci dogrultusunda malivet acifim kapatir.

7- Hedef malivetlemede hedef maliyvete ulasana dek iiriin pivasaya sinilmez ve tiriin bir kez
piyasava siiriildiginde stirekli gelisme tizerine cabalar tirin vasam seyri boyunca
gerceklestirilir.

Tablo 2.4: Hedef Maliyetleme Yonteminin Temel Ozellikleri (Ax, Greve, & Nillson, 2008, s.
93-94)

35



2.2.3.1. Hedef Maliyetleme YOnteminin Asamalari

Hedef maliyetleme yontemi, miisteri beklentileri ve pazarda olusan fiyatlar iizerinde
yogunlasan stratejik maliyet yontemidir. Bu strateji kabul edilebilir maliyetlerin Grin0
olusturan her bir parcaya ve fonksiyona dagitilmasini esas almaktadir. Bu yontemin somut

uygulamasi, Japon bilim adami Tanaka’nin metoduna dayanmaktadir (Saban, Bostanci, &

Guigergin, 2017, s. 85).

Hedef Malivetleme Siirec:

Uriin / Hizmet Pazerama Girdisi — Utiin / Army Edilen « Tiiketici Gardisi
Himmet Ozellikden
Rekabetgi Pivasa Sartlan — Hedef San Fryan  Titketici Girdisi
Fekahetr Prvasa Sartlan = Arm Edilen Kar Marji «— YVonstim Gardisi/ Stratejik Plan

-

Hedef Maliyet = Hedef Fiyat — Arzu Edilen Kar

Tedarik Yonstimi / Tedarikg Girdis: — — Mithsndishik / Ar-Ge Girdisi

Materyaller Ioim Maliyet
Azzltmm [ Parga Seviyesi

Tedarik Y Snetimi —| MALIYET YONETIM FAALIYETLER] — Ar-Ga / Modsl
Tedarike: Geligmm
Model Defigimi B
Tedarikei / Pazarlama — Materyal Deigmm — Uretim
Liste Defismi
Takas Maliysti

Basanlan Tim Hedef Malivetler

Stirekh Diizelme

Sekil 2.6: Hedef Maliyetleme Sireci (Ellram, 2002, s. 236)

Bir hedef maliyet belirleme stireci; hedeflerin belirlenmesini, bu hedeflerin dikkatli bir

sekilde test edilmesini ve gosterilen ¢abalar sonucunda gelecekte bu hedeflerin gerceklestirme

gibi adimlar1 igermektedir (Kutay & Akkaya, 2000, s. 10).

Sonug olarak; hedef maliyetleme yaklasiminda bir {irliniin dogusundan 6liimiine kadar
ki stirecte biitiinsellik kavrami onemli bir nokta olabilir. Hedef maliyetleme yaklagimi,
miisterileri ve {lirlinli gelistiren miithendislerden tedarikgilere satis ve pazarlama ekiplerinden

finans departmanina isletmenin i¢ ve dis tiim birimlerini entegre eden bir strecler bttnddar.
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BOLUM III. TELEKOMUNIKASYON SEKTORUNE GENEL BAKIS
VE SEKTORUN TURKIYE’DEKI GELiSiMI

3.1. Dunya ve Turkiye Telekomunikasyon Sektoriine Genel Bakis

3.1.1. Dunya TelekomUnikasyon Sektoru

Telekomiinikasyon sektorii mesafelerden bagimsiz olarak tiiketicilere ses, video, e-
posta, metin, televizyon, faks, radyo, internet vb. iletisim verilerini aktarabilecek altyapi
tasarimlarindan  sorumludur. Iletisim teknolojilerinin hizla yayginlasip kullanilmasinin
insanliga olumlu etkileri yadsmmamaz derecelerdedir. Bilginin muhafaza ve aktarimini

kolaylagtirmas1 toplumsal gelisim hizina biiyiik bir ivme kazandirir.

Telekominikasyon endustrisi, ilk mekanik iletisim araci olan telgrafin icadiyla
1830'larda baslamstir. Iletisim hizin1 giinlerden saatlere indiren bu doniisiim; modern mobil
teknolojisinin igin i¢ine girmesiyle saatlerce siiren biiyiik veri gonderme hizmetlerini saniyelere
indirmistir. Endiistri her yeni bulugla gelismistir; telefon, radyo, televizyon, bilgisayar, mobil

cihaz. Bu teknolojik gelismeler insanlarin yasam sekillerini ve is yapis tarzlarini degistirmistir.

Bir zamanlar, telekomiinikasyon hizmetleri i¢in evleri ve isletmeleri birbirine baglayan
fiziksel teller gerekirken, giinlimiizde bu tiirden iletisimleri saglayan alt yapi sistemleri
cogunlukla kablosuz ve dijital teknolojiyi igerir. Kablosuz dijital teknoloji iletisimin birincil

sekli haline gelmistir.

Diinyada telekomunikasyon sektéri is diinyasinin en hizli biiyliyen endiistrilerinden
biridir ve sektére olan talep her gecen giin artmaktadir. Kiresel telekominikasyon
endiistrisinin baglica pazar belirleyici faktorleri; e-6grenme, uygun fiyata yiiksek hizli internet
ve geng neslin ilgisini ¢eken ileri teknoloji ve yenilik¢i hizmetlerin tiiketiciye sunulmasidir.
2000’11 yillarin bagindan bu yana diinyanin dort bir yanindaki birgok tilkede hiikiimet tekelleri
ozellesti ve serbest piyasa yeni rekabetcileri ortaya cikartti. Mobil servislerdeki biiyiimenin
sabit hat yayginlik ¢izgisini agmasi, internetin temelden ses iletisimini degistirmeye baslamasi

geleneksel pazarlar alt Ust etti.
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Teknolojik gelismelerin 1s18inda dinyadaki telekominikasyon sektori biyik bir
doniistim yasamaktadir. Ayni zamanda sektor, artan rekabet ortaminin getirdigi zorluklara karsi
mucadele vermektedir. Telekomiinikasyon sektoriindeki yenilikgi ¢ozumler sektorde yer alan
oyunculara yiiksek gelir yaratma imkani sunmaktadir. Ayrica, gelismekte olan ekonomilerde
penetrasyonun hala diisiik olmas1 sektdrdeki potansiyelin yiiksek oldugunu gostermektedir
(KPMG, 2019, s. 3).

Birlesmis Milletler Uluslararas1 Telekom Birligi verilerinde, diinyada teknolojik
gelismelerden dolayr mobil hat yayginligi her gegen yil artarken, sabit hat kullanim yayginlhigi
azalmaktadir. 2007 yilinda %18,8 olan sabit hat iiyeligi yaygmligi, 2018 sonunda %14,1’e
gerilemistir. Mobil hat kullanimi ise ayn1 donemde %50,6’dan %107 seviyesine ¢ikmustur.
Mobil telefon kullanimindaki yayginlikla birlikte insanlarin %69,3’ii mobil genisbant
tizerinden internet erisimi saglarken, %14,1°1 sabit genigbant kullanimi1 yapmaktadir (KPMG,
2019, s. 3).

Grafik 3.1: Diinya Bilgi ve iletisim Sektérii Yayginlik Oranlari (International Telecom
Union, 2018)

Ocak 2019 itibartyla diinya iizerindeki 7 milyar 676 milyon insanin %67’s1 kendine ait
bir mobil telefon kullanirken, internet kullanimi yaygimligi %57 seviyesinde bulunuyor. Yine
diinya niifusunun %45 gibi bir oram1 da aktif olarak en az bir sosyal medya platformu
kullaniyor. 2018 yilinda diinya niifusunda yaklasik %1,1’lik bir artis yasanirken, mobil telefon
kullaniminin %2, internet ve sosyal medya kullaniminin %9 oraninda artis gosterdigi
goriiliiyor. Diinyanin baglanti haritas1 incelendiginde 104 ulkede, gen¢ nifusun % 80’den
fazlasinin gevrimici oldugu gorilmektedir. Gelismis lilkelerde 15-24 araligindaki niifusun
internet kullanim1 %94, gelismekte olan iilkelerde %67, en az gelismis iilkelerde ise %30
seviyesinde bulunuyor. Cevrimi¢i 830 milyon geng insanin 320 milyonu, yani %39’u Cin ve

Hindistan’da bulunuyor (KPMG, 2019).
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Grafik 3.2: Diinya internet Kullanim Oranlar1 (ICT Facts and Figures, 2017)

Tim bu veriler gosteriyor ki, ginimizde bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullanimi
dinya niifus artisinin oldukga tizerinde bir artis gostermektedir. Teknoloji ¢aginda bilgiye

erigim hizinin insan hayatina sagladigi olanaklar bunun sebebi olarak gosterilebilir.

3.1.2. Turkiye Telekomunikasyon Sektor

Bilgi ve teknolojiye dayali ekonominin olusumunda ve gelismesinde en Onemli pay
sahibi olan telekominikasyon sektoriinin Tirkiye’deki tarihi 1800’li yillarda baslamis olup
buglinkil adiyla Tirk Telekom’un kurulusuna ve sonrasinda gekilen ilk telgraf islemine
dayanmaktadir. Sonraki donemlerde sektorde, sabit iletisim santralleri ile radyolink hizmetleri

de gelisim gostermistir.

Cagimizda bilgi ve iletisim enddistrisi; devletler, sirketler ve bireyler icin vazgecilmez
bir 6neme sahiptir. Telekominikasyon sektori, geride kalan yirmi bes yil boyunca yasadigi
onemli dontisiimler ile baslangi¢ noktasindan ¢ok daha iyi bir seviyeye gelmistir. BOylelikle
sektdr; telefon, internet, kablosuz iletisim, uydu ve mobil iletisim hizmetleriyle tiiketicilerin

yasamlarina her alanda hiz ve dolayisiyla kolaylik saglamaktadir.

Ulkemizde telekomiinikasyon sektorii gecen her dénemde degisen diinya ve gelisen
teknoloji trendlerinin etkisiyle istikrarli bir sekilde blylmeye devam etmektedir. Sektorin
biiyiimesi, bilgi ve iletisim endiistrisi i¢erisinde lider bir konuma sahiptir. Sagladigi toplumsal
fayda ve ekonomik katkilar nedeniyle telekominikasyon sektori Glkemizin lider

sektorlerinden biridir. Ilgili veriler bize telekomiinikasyon sektoriiniin tilke ekonomisinin
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Uzerinde bir biiylime kaydettigini gostermektedir. Sektoriin kendi icerisindeki olusumlarin yani
sira, bireysel ve tlzel tiiketicilerin yasadig: dijitallesme de belirtilen blyUmenin temeli olarak
gosterilebilir. Ekonomik ¢aligmalarin sonuglarina gore, telekomunikasyon sektortindeki

verimlilik artig1, Ulkelerin ekonomisinde de 6nemli yapisal gelisimler dogurmustur.

Telekominikasyon sektori, dogasi geregi belirli bir bolgeye ve toplumsal bir sinifa
degil, toplumun tamaminin ihtiyaglari dogrultusunda herkese hizmet sunmaktadir. Clnku
sektoriin faaliyet yapist bunu gerektirmektedir. Sektor, toplumsal kalkinmaya ve bolgesel
gelismiglik farklarinin ortadan kaldirilmasina yardimecr olma konusunda onemli bir rol
oynamaktadir. Insanlar arasinda iletisim agimin Kurulmas: ve bilgi temelli kalkinmanin

saglanmasi telekomunikasyon sektortniin birincil amacidir.

Telekominikasyon hizmetleri 6nceleri dogalgaz, elektrik vb. diger toplumsal altyapi
yatirimlar1 gibi devlet tekelinde topluma sunulmaktaydi. Tekellesme, geligmekte olan
ulkelerde diisiikk verimlilik, ylksek maliyet ve yetersiz hizmet gibi ekonomik ve toplumsal
zararlara yol agmistir. Bu gibi Sorunlar1 ¢ozmek ve sektorel biiytimeye ivme kazandirmak icin
diger Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de 6zellestirme uygulamalari ile yapisal degisiklik

reformlar1 gerceklesmistir.

3.2. Turkiye Telekomunikasyon Sektoriiniin Gelisimi

Onceki béliimlerde sektoriin Tiirkiye’deki tarihsel gelisiminin telgraf islemiyle
basladigint belirtmistik. Teknolojinin ilerlemesiyle, 6nce sabit hat iletisimi sonrasinda da
internet ve mobil hat iletisimi ile bu gelisim gilinlimiizdeki halini almistir. Tiirkiye’de ilk telefon
kullanom1 1908 yilina dayanmaktadir. 1970 ve sonrast donemde PTT kurumunun oncii
caligmalari ile telefon Tiirkiye’de hizla yayginlik kazandi. 1980°1i yillarin sonunda da mobil

telekomiinikasyon teknolojisi Turkiye’de kullanilmaya baslanmistir.

Grafik 3.3: Yayginlik Oranlar1 (Abone Sayisinin Niifusa Orani1) (TUIK, 2018)
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Turkiye’de birinci nesil mobil teknolojisi (1G) 1986 yilinda kullanima girmistir.
1994’te ise ikinci nesil mobil teknoloji (2G) GSM, 2009’da tg¢tnci nesil mobil teknoloji (3G)
ve son olarak da 2016°da IMT-Advanced teknolojisi (4.5G) kurumlarin ve bireylerin hizmetine
sunulmustur. Birinci nesil mobil teknolojisi (1G), temel ses iletimini saglarken; ikinci nesilde
(2G) buna kapasite ve kapsama, tglncu nesilde (3G) ise yiiksek veri hiz1 6zelligi eklenmistir.
Tiirkiye’de GSM operatorleri 2009 yilindan itibaren farkli beklentileri karsilayan 2G ve 3G

teknolojilerini bir arada kullanmaya baslamislardir.

1G 2G 3G 4G [/ 4.5G

- Gelismis ses iletimine ek - Veri kullammi odakh

- Temel ses iletimi

- Analog Protokoller

- Gelismis ses iletimi

- lyilestirilmis kapasite ve
kapsama
- ik dijital standartlar (GSM,

olarak kisa mesaj ve internet

- ilk mobil genisbant kullamimi

tasarlandi
- IP tabanh protokoller (LTE)

- Tam kapsamli genisbant

CDMA) kullanimi

Tablo 3.1: Mobil Teknolojinin Gelisimi

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca tek telekominikasyon sirketi olarak faaliyet gosteren
Tirk Telekom, daha sonraki donemlerde de sektérde mobil altyap:r saglayicist olarak
misyonuna devam etmistir. GSM hizmeti 1994 yilinda Tiirk Telekom tarafindan 6ncelikli
olarak {i¢ biiyiik ilimizin aboneleri tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Aradan gecen 4 yilin
sonunda 1998 yil1 itibariyle sektdre yeni aktorlerin girmesiyle GSM lisans hakki 25 yil siire ile
Turkcell ve Telsim sirketlerine devredilmistir. Sektordeki son aktor ise, 2004 yilinda Tiirk
Telekom c¢atis1 altinda yer alan Aycell ve Aria firmalarinin birlesmesi ile sahneye ¢ikan Avea

operatdrii olmustur.

Son bolimde de belirtildigi gibi telekomunikasyon sektort tlkemizde 90’11 yillari
sonuna kadar devlet tekelinde bulunuyordu. Sektor, bu tarihten itibaren kiresellesmenin hiz
kazandig1, rekabetin arttig1 ve gelisen diinyada firsatlarin ¢ogaldigi bir blylme sireci igine

girmis ve pazara giren yeni oyuncularla yoluna hizla devam etmistir.

Sektore biiyiik bir degisim kazandiran olay ise TMSF tarafindan varligina el konulan
Telsim firmasinin 2006 yilinda global bir telekomiinikasyon devi Vodafone tarafindan satin
alinmas1 olmustur. Bu olay sonrasi firmalar arasinda rekabet artmis ve yeni diizende pastadan
blylk bir dilim almak isteyen firmalar stratejilerini gozden gegirme ve yenileme karari

almislardir.

2019 yilina gelindiginde ise Tiirkiye telekomiinikasyon sektoriinde 3 biiyiik firmanin

faaliyetlerine devam ettigini goérmekteyiz. Serbest piyasa kosullarinda bu firma sayis1 az bir
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say1 gibi goziikse de her gegen yil gelisen teknoloji faaliyetleriyle sektdrdeki firmalar
arasindaki rekabet ortami kizigmistir. Piyasanin dinamiklerini, teknolojinin hizla gelismesi ve
artan rekabet ortami ile birlikte miisteri hizmetlerinin kalitesi belirlemektedir. Sirketler bu
gelisim ve hizmet ¢emberi i¢inde kaliteden 6diin vermeden sektdriin her gegen giin daha iyiye

gitmesine katki saglamaktadirlar.

3.2.1. Tiirkiye’de Telekominikasyon Sektoriindeki Yatirnmlara Genel Bakis

Bu kiiresellesme olgusu i¢inde hizli biiyiiyen ekonomilerde telekomiinikasyon sektorii
bliyiik onem kazanmistir. Bilgiye ulagsma ve aktarmadaki hiz kiiresel rekabet ortamini olusturan
ve buna bagl olarak gelistiren en biiyiik giic konumundadir. Telekomiinikasyon sektoruntn
etki alani diisiiniildiiglinde ticarette ve ekonomik biiyiime hizindaki gelisme daha net

aciklanabilir.

Sektor yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi 6zellikle telekomiinikasyon
ve bilgi teknolojileri yatirimlar1 6zelinde farkli bir yere konumlandirilmalidir. Bu sektorlere
yapilan yatirimlar her zaman kiiresel anlamda planlanmali ve ¢aga ayak uydurma hizina etki

ettigi unutulmamalidir.

Ekonomik biiyiime hizina sektdrlerin etkisi farklilik gdstermektedir. Kimi sektorler
sadece kamu yarar1 esasl ortaya c¢ikarken kimileri ekonomik biiyiimeye hizli sekilde katki
saglamaktadir. Telekomiinikasyon sektoriine yapilan bir yatirimin getirisi ekonomik anlamda
her zaman pozitif iken, topluma etki alan1 diisliniildiigiinde faydasinin ¢ok daha biiyiik oldugu
g0zikmektedir. Telekomiinikasyon altyapi yatirimlarinin ekonomik getirisi sektdrin kendisine
olan yatinmin getirisinden daha biytiktir (Réller & Wavermann, 2001, s. 1-3). Teknolojik
gelismeler ve alt yapi iyilestirmeleri nedeniyle sektorde yatirim harcamalar yiiksek seviyede
gerceklesiyor. Daha dnceleri yatirimlarda Tiirk Telekom ve mobil sebeke isletmecileri 6nciiliik
etseler de son yillarda diger isletmelerin de yiiksek yatirim harcamalar1 yapmaya basladiklari
goriiliiyor. 2015 yilinda 4G nedeniyle firmalar yliksek tutarli yatirim harcamalar1 yaparken,
2016 yilinda yatirim giderleri ylizde 57 daralarak 7,4 milyar TL diizeyine inmisti. 2017 yilinda
ise yatinmlar diger isletmelerdeki artiglarla yiizde 10 yiikseligle 8,2 milyar TL diizeyine ¢ikt1.
2018’in ilk {i¢ ceyreginde ise yatirim giderlerinin ylizde 34,4’liikk artisla simdiden 5,6 milyar
TL diizeyine ¢iktig1 goriiliiyor (KPMG, 2019, s. 15). Telekominikasyon sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin yeni teknolojilere yatirirm yapmasi gerektiginin belirlenmesi, bu alanda
teknoloji lideri olup olunamamasina karar verilmesi; teknolojinin ne zaman ve ne sekilde

uygulanacagina karar verilmesi teknoloji stratejileri ile belirlenir (Yilmaz, 2004, s. 104).
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4500 M Diger isletmeler
4000 M Tirk Telekom ve Mobil Sebeke Isletmecileri

Mar. 16 Haz. 16 Eyl. 16 Ara. 16 Mar. 17 Haz. 17 Eyl. 17 Ara. 17 Mar. 18 Haz. 18 Eyl. 18

Grafik 3.4: Bilgi ve Iletisim Sektérii Yatirrm Harcamalar1 (milyon TL) (Bilgi

Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2019)

Gilinlimiizdeki rekabet ortami diisiiniildiiglinde isletmeler karlarini maksimize etmeyi
,bliylime ve varliklarinin siirdiiriilebilir olmasint hedeflemektedir. Bu hedefler dogrultusunda
firmalar bir takim yonetsel becerilerden faydalanmali teknoloji ve AR-GE yatirimlarina agirlik
vermelilerdir.Isletmelerin yine bu amaglarina ulasabilmeleri icin dogru zaman ve yerde en
saglikli kararlar1 hizli bir sekilde hayata gegiriyor olmalar1 gerekir. Yatirim stratejileri bu

noktada biiyiik 6nem tagir.

Turkiye’de telekominikasyon sektoriinde yatirim stratejilerini belirlerken yonetsel
sorumlularin sektoriin durum analinizi iyi cikartip, yatirimlari bu dogrultuda yonetme

egilimine girmeleri gerekir.

Sonug olarak, giinimizde sirketler ¢ok hizli degisen, kiiresellesme ve teknoloji odakli
is diinyasinda faaliyet alanlari ne olursa olsun yatirim kararlarini verirken stratejik yontem
ilkelerine uymak zorundadir. Yatirnm karar1 veren sirketlerin finansal anlamda basarili
olabilmeleri igin yatinm yonetiminde maliyet hedeflemesine bilyik ©6nem vermeleri

gerekmektedir. Yani yatirim yonetiminde basar1 i¢in maliyet hedeflemesi olmazsa olmazdir.
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(iiclii Yonler

Fawvif Yonler

Giicld iletisim altyapisinin varligi

AR-GE faaliyetlerinin yetersiz olusu ve tegviklerin
veterince etkin 1zlemivor olusu

Mobil iletisimi hizlandiran akills telefon kullanimindaki
viiksek vavemlik ve verli firetimde huzh artig

Yazilim ve donamimlarin yiksek oranda ithalata bagimli

olmasi

Genishant internet erisiminin vavginlasmasi

Sermave vetersizligi

Yem kosullara adapte olabilecek nitelikli 1sgiicii

Altvap kurulumunun Sniindeki biirokratik engeller

Hiikiimetin verli {irfin ve ¢cdziimlerin gelistirilmesine
vinelik destegdi

Iletisim altyapisi sorunlarn

AB normlarna uygun diizenlemelerin varligi

Yiiksek vergi oranlan ve diizenleme otoritelerinin
aksivonlan konusundaki belirsizlikler

Elektronik imza uyeulamasinin vavemlasmasi

Yeterh Tiirkce icerifin firetilmivor olmasi

Biligim okuryazarligini artirmaya dénik atilan adumnlar
ve okullarda internet erigiminin saglanmis olmasi

Vergi oranlarnin yiksekligi

Sektdre vonelik dnemli bir AR-GE fonu olusturlmas:

Sektdr gelirlerinin veterince artmivor olmasi ve sektdriin
déwviz cinsi vatirim giderlerinin yiiksekligi nedeniyle

karliliginin digiik olmasi

Mobil sektoriin thtivac: olan frekans tahsisinin teknoloji

ve hizmetten badimsiz olarak vapilmis olmas:

Alternatif 1sletmecilerin rekabette zavif kalmalan

Hizmet kalitesinde siirekli 1yilestirmeler vapilmasi

Altyap1 bazli rekabetin hizmet bazl rekabet kadar vavgin
ve ethin olmamasi

Ulkedeki kurum ve kuruluslarin, STK lann ve internet
aktdrlerinin vasadisi ve zararl icerife yonelik
hassastyetleri, internetin bilincli, giivenli ve etkin

kullanimindaki destekler

Sektériin ara eleman niteligindeki insan kavnag
thtiyacinin istenilen diizevde karsilanamamasi

Tablo 3.2: Telekomiinikasyon Sektoriiniin Giiglii ve Zayif Yonleri (KPMG, 2019, s. 26-29)
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Firsatlar

Tehditler

Yeni teknolojilere 1lgi duvan, hizli adapte olan ve
dijitallesme acisindan diinvayla paralel geng niifusun
varlig

Makroekonomik kosullar ve déviz kum
dalgalanmalarinin sektérde ekonomik krilganlis
artirmasi

Alall telefon kullanimindala hizli artis ve tilketicinin
internets havati kolavlastiran bir ¢céziim olarak
benimsemis olmasi

Telekomiinikasyon sektSriniin thtivac: olan hiza uygun
mevzuat degisikliklerinin 1stenen hizda olmamasi

Tiirkiyve min tikketici elektromiginde giicli bir tiretim
potansiveline sahip olmasi

E-déniigiimiin hala 1stenen hizda olmamasi

Altyvap: vatirmmlarina yogun bir ilg1 olmasi

Tim diinyvada siber giivenlik sorunlarinin giderek artivor
olmas1

Icerik ve uygulama gelistiricilerinin ve yazihm
sektdriinin dinamizmi

Tirkive nin geligmig ve geligmekte olan bélgelerindelki
alt vap1 standardi sorunlan

Mohbil genisbant internet erisimin hizla vavgmmlagmasinin
veni ekonomik biiyviime potansiveli olusturmasi

Yasadig1 ve zararli icerik banndiran internet sitelerinin
ginden giine artmasi

E-Devlet hizmetlerinin sayica artmasi ve ¢esitlenmesi ile
vatandaslarin bilisim hizmetlerine daha fazla 1lg1

gdstermest

BIT e iliskin konularda farkli kurum kuruluslar
tarafindan farkli dizenlemelerin vapilmasi

Tiirkiyve nin jeopolitik konumu ve ekonomik biiyiime
potansiveli ve vurt dist firsatlan

Tablo 3.3: Telekomiinikasyon Sektoriinde Firsatlar ve Tehditler (KPMG, 2019, s. 26-29)
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BOLUM IV. MALIYET YONETIMININ VE HEDEF
MALIYETLENDIRME YAKLASIMININ TELEKOMUNIKASYON
SEKTORUNDEKI UYGULAMASI

4.1. Telekomiinikasyon Sektoriinde Maliyet Unsurlar: ve Yo6netimi

4.1.1. Telekomiinikasyon Sektoriinde Maliyet Unsurlar:

Maliyet kavrami, bir tirliniin veya hizmetin ortaya ¢ikarilmasi i¢in dogrudan veya
dolayl1 olarak katlanilan masraflardir. Her sektérde oldugu gibi telekomiinikasyon sektoriinde
de iiriinii veya hizmeti olusturan maliyet unsurlart mevcuttur. Bu maliyet unsurlar {i¢ ana

baglikta toplanabilir. Telekominikasyon sektoriinde bu ti¢ maliyet unsuru da yer almaktadir.

e Sabit Maliyetler
e Degisken Maliyetler

e Karma Maliyetler

Sabit maliyetler, faaliyet hacmine gore degismeyen surekli toplam olarak sabit kalan
maliyet unsurlaridir. Sabit maliyetler toplam olarak faaliyet hacmine gore degismese bile
faaliyet hacmi arttik¢a birim basina diisen sabit maliyet azalacak, faaliyet hacmi azaltik¢a da
birim basina diisen sabit maliyet artacaktir. Sabit maliyetlere bina, tasit, personel, amortisman

ve makine maliyetleri drnek verilebilir.

Maliyet ,

» Uretim

Degisken maliyetler ise, faaliyet hacmine gére degisen maliyet unsurlaridir. Uretim ve
faaliyet hacmi arttikca degisken maliyetler de artar, ancak iiretim ve faaliyet hacmi azaldikca
da degisken maliyetler azalir. Degisken maliyetler faaliyet ve liretim hacmiyle dogrudan iligkili
maliyet unusrlaridir. Degisken maliyetlere direkt ilk madde ve malzeme, direkt is¢ilik isletme

malzemesi ve satis komisyonu 6rnek olarak verilebilir.
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Maliyet 4

» Uretim

Karma maliyetler, i¢erisinde hem sabit maliyetlerin oldugu hem de degisken maliyet
unsurlarinin yer aldigi maliyet kalemleridir. Karma maliyetler bir ¢ok kaynakta yar1 degisken
maliyet olarak da adlandirilmaktadir. Karma maliyetler hem sabit maliyet hem de degisken
maliyet 6zelligi tasimaktadir. Bu maliyet unsurlarinda faaliyet hacmi sifir iken sabit maliyete
katlanilirken, faaliyet hacmi arttik¢a toplam maliyet artacaktir. Karma maliyetlere en iyi 6rnek
tamir bakim maliyetleridir. Faaliyet hacmi sifirken ariza olmadigi igin maliyet sabittir. Ancak

faaliyet hacmi arttik¢a ariza olacagindan maliyet miktar artabilir.

Maliyet

Degisken Maliyet

Uretim } Sabit Maliyet

Telekomiinikasyon sektoriindeki maliyet unsurlar1 da bu U¢ ana baglikta toplanabilir.

Operasyonel harcamalar olarak tanimlanan bu basliklar telekomiinikasyon sektdriinde “OPEX”
olarak adlandirilabilir. Telekominikasyon sektériinde bu maliyetlere ek olarak sermaye
harcamalar1 da mevcuttur. Telekominikasyon sektoriinde sermaye harcamalar1 finansal
tablolar arasinda bilangoya konu olurken, sabit maliyetlere, degisken maliyetlere ve karma
maliyetlere konu olan operasyonel maliyet unsurlari ise gelir gider tablosunun konusu olarak
kabul edilebilir. Ancak operasyonel giderler de finansallara uygun bir sekilde gerekli

goriildiiglinde bilangoda aktiflestirilebilir.

Telekominikasyon sektoriinde maliyet unsurlarina sermaye harcamalari ile baglamak
gerekebilir. Bu sektoriinde sermaye harcamalar1 “CAPEX” olarak tanimlanabilir. Sermaye
harcamalar1 igletmenin finansallarinda bilanco kalemleri arasinda takip edilir. “CAPEX” adi
altinda yapilan sermaye harcamalari sirketin varliklarmi arttiran bir unsurdur. Isletmeler
“CAPEX” harcamalarin1 yabanci fonlarla veya kendi sermayeleri ile yapabilirler. Sermaye
harcamalarinda isletmeler tesisler, techizat veya diger miilkler gibi fiziki varliklarin alimlarini

yaparlar veya gelistirip iyilestirirler.
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4.1.1.1. Telekominikasyon Sektértinde Sermaye Harcamalari ve Planlamasi
Telekomiinikasyon sektoriinde yer alan sirketlerin mobil sebeke, sabit sebeke ve bilgi
teknolojileri olmak {izere {i¢ ana faaliyet alan1 vardir. Bu isletmelerde ana ve biiyiik sermaye

harcamalar1 bu alanlara yapilmaktadir.

Mobil sebeke yatirimlari glinimuizde 4G ve 3G (veri tabanli) ve 2G (ses tabanli)
teknolojiler i¢in yapilmaktadir. Bu yatirimlart olusturan maliyet unsurlari; radyo, transmisyon
(iletim), core (¢ekirdek) ve sebeke testi i¢in gerekli ana kalemlerdir. Bu ana yatirim kalemlerini

olusturan {i¢ tane gider tlrti mevcuttur.

e Ekipman Giderleri
e Yazilim Giderleri

e Servis Giderleri

Radyo, mobil sebekede miisteriye verilen hizmetin son kullaniciya iletildigi noktadir.
Tablo 4.1’de de goriildiigii gibi telekomiinikasyon sektoriinde mobil sebeke yatirimlarinin
blyuk bir boliimiinii radyo yatirimlarr olusmaktadir. Radyo yatirimlarinda maliyet kalemleri
ekipman giderleri olarak aktif ve pasif ekipman giderleri, yazilim giderleri ve servis giderleri

biiyiik rol oynamakta ve yatirim biit¢cesinden biiyiik oranda pay almaktadir.

Capex Kategorileri 17/18 18/19 19/20
| Radio Access Network 42% | 45% | 46% ||
. | DataBxperience & Coverage 27% | 30% | 30% i
\|_ RnTheBusness N | 15% | 15% | 16% |
Transport & Core & Quality | 23% | 21% | 20%
Enlarge Fber footprint 3% | 4% | 4%
Transport 7% | 6% | 5%
Core Network 12% | 10% | 10%
Quality 1% | 1% | 1%
Fixed Network 15% | 12% | 12%
IT 19% | 20% | 20%
Security 0% | 1% | 1%
Support Functions 1% | 1% | 1%
Toplam Sirket Capex 100%] 100%| 100%

Tablo 4.1: Sermaye Harcamalarinin (CAPEX) Dagilim Ornegi
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Sekil 4.1°de goriildiigii lizere bir baz istasyonunu olusturan aktif ve pasif ekipmanlar, o
baz istasyonunun kurulumu i¢in alinan bir servis hizmeti ve yine o baz istasyonunun c¢alismasi

ve kontrol icin kullanilan yazilimlar mevcuttur.

Sekil 4.1: Baz Istasyonu Topolojisi

Telekomiinikasyon sektériinde firmalarin mobil sebeke kapsaminda iki ana stratejileri
vardir. Bu iki ana strateji genis kapsama veya yiiksek kapasitedir. Mobil sebeke kapsaminda
yapilan yatirimlar bu iki ana strateji kapsaminda gergeklesmektedir. Mobil sebekede yatirimi

yapilan saha tipleri asagidaki gibi siralanabilir.

e Yeni baz istasyonu (Kapsama)
e 2G veya 3G frekans1 4G frekansa yiikseltme (Kapsama)

e 4G frekansa sahip bir sahanin kapasitesinin arttirtlmasi (Kapasite)

Mobil sebekede yatirimi yapilan saha tiplerde yer alan frekans gesitleri de asagidaki

gibi siralanabilir.

e Yeni baz istasyonu icin L800 & L900
e Frekans yikseltme icin L800 & L900
e Kapasite artis1 icin L1800, L2600 & L2100

Mobil sebekede radyo biitgesi olusturulurken sirketin stratejisine gore saha sayilari ve
saha tipleri belirlenmektedir. Belirlenen bu saha tiplerinin tedarikgi fiyatlar ile olusturulan

saha basina fiyatlar1 ile belirlenen saha sayis1 biraraya getirilerek biitceleme yapilabilir.

49



Saha tipleri ve saha sayilari isletme stratejisine uygun olarak hedef maliyetleme
kapsaminda “Smart CAPEX” yontemi ile belirlenebilmektedir. Bu yontemde miisterinin
talepleri ve miisteri davraniglart dikkate alinmaktadir. Smart CAPEX yontemi ile birlikte
telekomiinikasyon sektoriindeki isletmeler hem sermayelerini etkin ve verimli bir sekilde

harcayabilir hem de maliyetlerini piyasa kosullarina gore kontrol altinda tutabilir.

Smart CAPEX yonteminde “Blyik Veri (Big Data)” dnemli bir yere sahiptir. Cunki
sektordeki isletmeler teknolojinin de gelismesiyle onceki donemlerde yaptigi yatirimlarin
finansal ve stratejik sonuglarin1 bir veri deposundan amaglarina uygun bir sekilde temin
edebilirler. Elde edilen bu veri ile de isletmeler gelecekteki yatirim planlarini buna goére

sekillendirebilirler.

yapilacak?

Gelecekte nasil
saha bazh gelirler

Opex

Gelirerdeki artig o Finansal
X operatbrden ¥ é m?- L] E.ﬂlfg Birlesenler _ Capex

operatire gecis Direkt Maliyet

2ylik sas we veri Gegmiste nasil
tiiketimi yapildi?

Sekil 4.2: Smart CAPEX Dongusu

Smart CAPEX yontemi ile telekomiinikasyon sektoriindeki isletmeler ellerinde bulunan
sermayeleri daha verimli kullanabilir ve miisteri beklentilerini karsilama konusunda basari elde
edebilirler. Smart CAPEX yontemi ayrica yatirimlarin geri 6demesi siiresini de olumlu yonde

etkileyebilir, isletmelerin yaptiklar1 yatirimlarin kisa siirede geri doniisiinii saglayabilirler.

Smart CAPEX yontemi ile belirlenecek strateji sonrasinda saha tipleri ve saha sayilari
biitcenin olusturulmasi igin belirlenir. Telekomiinikasyon sektoriindeki isletmelerde smart
CAPEX yo6nteminin uygulanmasi siirecine pazarlama ve satis ekipleri, teknik planlama ekipleri
ve finans ekipleri katkida bulunurlar. Bu da hedef maliyetleme yonteminde de tanimlandigt
gibi iiriin ve hizmetin ortaya ¢ikigindan iiriin Omriiniin sonuna kadar ki faaliyetlerde

isletmelerin her boliimiiniin siirece katkisi olarak kabul edilebilir.

50



Hem satis ve pazarlama biriminin stratejik beklentileri ve teknoloji ekiplerinin

planlamalar1 hem de finans biriminin finansal anlamdaki yorumlar1 Smart CAPEX yontemi ile

biraraya getirilip yatirim planlama ve yatirim biitgesi olusturulabilir.

Transmisyon (iletim), telekomiinikasyon sektoriinde veri tagimasi i¢in kullanilan alt

yap1 olarak bilinmektedir. Bu alanda yapilan yatirimlarin planlamasi da radyo kapsaminda

Smart CAPEX ile olusturulan kapsama veya kapasite i¢in planlanan baz istasyonu sayisina ve

veri blylmesine gore degismektedir. Radyo’da yapilacak planlamaya ve verideki biiyiimeye

gore transmisyon planlamasi yapilabilir. Sekil 4.3’te transmisyon topolojisi goriilmektedir.

POC-3 POC-2 POC-1 (MTX)

CPN

Sekil 4.3: Transmisyon (Iletim) Topolojisi

Core (cekirdek) sebekesi altyapisi, mobil sebekede transmisyon ile taginan verinin gegis

noktasidir. Yine core sebekesinin de biitcelenmesi hem yapilan saha sayisina hem de verideki

degisime gore yapilmaktadir.
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Sekil 4.4: Core (Cekirdek) Sebekesi Topolojisi
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Core ekipmanlarinin mobil sebekesindeki konumlari ve baglanti topolojisi Sekil 4.4°te
verilmistir. Core sebekesi R4 uyumlu olup IP tabanli standartlar1 desteklemektedir. Ekipmanlar
kendi icerisinde sinyallesme(kontrol) ve trafik bazli fonksiyon olmak Uzere iki farkli grupta

siniflandirilabilir.

Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren isletmlerde radyo, transmisyon ve core
alanlarindaki yatirim planlamasindan ve uygulamasindan sonra ilgili test ekipleri tarafindan
sebeke kalitesinin test edilemesi gerekebilir. Bu testler i¢in test ekipleri tarafindan kullanilan
bazi bilgisayar programlari mevcuttur. Ayrica bagimsiz kuruluslar tarafindan da mobil
sebekenin testi yapilabilir. Bu maliyet kalemleri de sene igerisinde uygulancak olan test planina

gore yapilmaktadir.

Bu noktada Smart CAPEX yontemi ile isletmenin biitiin birimlerinin dahil oldugu
yatirrm planlamasi sonucunda ortaya ¢ikan saha tipi bazli sonuglara 6rnek olarak Tablo
4.2°deki gorsel verilebilir. Burada isletmenin strateji, miisteri beklentisi ve kar marjinin en

yiiksek olan sahalar ve konumlar1 planlanabilir.

SahaTipleri 17/ 18 18/ 19 19/ 20
2GF L800 100 100 100
2GF 1900 350 250 350

__kiimiile Toplam Baz Istasyonu | 23.165 | 23.515 | 23.515

. LTE Kapsama 2701 | 1.700 | 1.600
L800 310 100 100
L900 2391 | 1.600 | 1.500

__Kiimiile Toplam Baz istasyonu 4G Saha | 16.744 | 18.794 | 18.794

[ Kapasite Artigl Yapilan Saha 3819 | 5190 | 5.190,

~Leoo 1579 | 450 | 450
L2600 1.894 840 840
L2100 346 3.900 | 3.900

Swap 3.150 655 655
Smallcell 100 50 50

Tablo 4.2: Planlanan Baz istasyonu Saysi

Tablo 4.2°’de telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin Smart
CAPEX ile planlanmis saha tipleri ve sayilar1 goriilebilmektedir. Burada isletmenin yeni baz
istasyonu i¢in 17/18, 18/19 ve 19/20 yillarinda sirasiyla 450 adet, 350 adet ve 450 adet
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planlama yapilmaktadir. Ayrica 4G kapsamayi arttirmak igin 3 yil i¢in toplam 6.001 adet
suanda 2G ve 3G saha tipinde olan baz istasyonlarinin 4G’ye donitistiiriilmesi planlanmaktadir.
Isletmenin stratejisine ve veri degisimine de uygun olarak 3 yil icerisinde 14.199 adet saha

iizerinde kapasite artig1 planlanmaktadir.

Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler mobil sebeke faaliyetleri
icin Smart CAPEX yontemini kullanarak stratejilerini belirledikten sonra Tablo 4.3 ve Tablo

4.4°teki bilgiler 1s1831nda proje listelerini olusturabilir ve biit¢elerini proje bazli planlayabilirler.

Yeni Baz istasyonu 1800 4GFrekans
k TL Butce Birim Maliyet Butce Birim Maliyet
Radyo 31.280 1343 Radyo 8.724 1169
Aktif Ekipman 2854 16,9 Aktif BEkipman 2.779 348
Passif Ekipman 10570 269 Passif Ekipman 3.568 555
Yazilim/ Lisans 1.970 16,7 Yazilim/ Lisans 378 6,6
Senvis 15.886 73,8 Senvis 1.999 20,0
TXAccess 7.023 42,0 TXAccess 1.358 25,2
Aktif Ekipman 5.052 34,7 Aktif Ekipman 209 16
Passif Ekipman 0 0,0 Passif Ekipman 355 15,7
Senvis 1971 73 Servis 794 79
TXBackbone 1.632 5,7 TXBackbone 147 45
Snis 65 0,8 Senis 14 0,1
Ekipman 1567 49 Ekipman 133 43

Toplam 39.936 182,0 Toplam 10.230 146,5
L900 4GFrekans L1800 Kapasite

k TL Bltce Birim Maliyet Bltce Birim Maliyet

Radyo 43.258 64,9 Radyo 54.394 71,3
Aktif Ekipman 26.810 53,0 Aktif Ekipman 28.301 456
Passif Ekipman 0 0,0 Passif Ekipman 18.166 15,1
Yazlim/ Lisans 8.930 6,9 Yazlim/ Lisans 1.140 35
Senvis 7518 49 Senis 6.787 71

TXAccess 2.445 10 TXAccess 3.540 43
Aktif BEkipman 2194 09 Aktif Ekipman 3271 39
Passif Ekipman 0 00 Passif Ekipman 0 00
Servis 252 0,2 Snis 269 0,3

TXBackbone 4.885 34 TXBackbone 1.784 19
Senvis 215 0,2 Snis 76 01
Ekipman 4670 32 Ekipman 1.708 18

Toplam 50.588 69,3 Toplam 59.718 775

Tablo 4.3: Planlanan Baz Istasyonu Tiplerinin Birim Maliyetleri (Kisim 1)
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L2600 Kapasite L2100 Kapasite

k TL Blutce Birim Maliyet k TL Bltce Birim Maliyet
Radyo 32.622 99,2 Radyo 107.380 575
Aktif Ekipman 12.439 571 Aktif Ekipman 72419 48,6
Passif Ekipman 15.598 30,7 Passif Ekipman 0 00
Yazllim/ Lisans 961 21 Yazlim/ Lisans 19.304 49
Senis 3.625 93 Senis 15.657 40
TXAccess 1.341 8,0 TXAccess 14.308 3,7
Aktif Ekipman 1.197 7.7 Aktif Ekipman 13.220 34
Passif Ekipman 0 0,0 Passif Ekipman 0 0,0
Senis 144 0,3 Senis 1.088 0,3
TXBackbone 3.049 9,8 TXBackbone 6.841 3.8
Senis 52 0,1 Snis 372 01
Ekipman 2997 9,7 Ekipman 6.469 3,7
Toplam 37.012 116,9 Toplam 128.529 65,0

Tablo 4.4: Planlanan Baz Istasyonu Tiplerinin Birim Maliyetleri (Kisim 2)

Isletmeler yatirimlarmi gergeklestirmeden once geri ddemesi siiresi ve net buginki
deger gibi baz1 finansal analizler yapmaktadirlar. Bu sebeple proje bazl: biitceleme yapilmasi
yil igerisinde gergeklesen yatirimlarin sonuglarinin hedeflenen noktaya ulasilip ulagilmadiginin
tespit edilmesini kolaylastirabilir. Ayrica sektordeki isletmeler maliyet kalemlerinin detayli
takibi ile bu alanda kendilerini gelistirebilir ve iyilestirebilirler. Boylelikle isletmeler ilerleyen

donemlerde ayni kalite seviyesini daha az maliyet ile karsilayabilir.

Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin diger iki ana
faaliyet alan1 sabit sebeke ve bilgi teknolojileridir. Giliniimiizde dijitallesmeyle birlikte
telekomiinikasyon sektoriindeki isletmeler biiyiik dontisiimler yasamaktadir. Bu sebeple bilgi
teknolojileri faaliyet alanida biitcede 6nemli birpaya sahiptir. Mobil sebekede baz istasyonu
sayisina gore degisen biitce planlamasi sabit sebekede olusturulacak fiber aginin uzunluguna

gore yapilmaktadir.

17/18 18/19 19/ 20

Mobil Sahalara Fiber 50 120 120

Evlere Fiber 180 210 210
Self-Fiber 40 90 90

Kurumsal 115 150 150
Toplam 385 570 570

Ortalama mesafe Saha# Metre basina maliyet(TL) Toplam butce
110 1.000 273 29.999.640

Birim Maliyet | 7 7 | 30.000

Tablo 4.5: Planlanan Fiber Mesafeleri ve Birim Maliyetleri

54



Mallyet fdes Mallyet Atested “m S Flyat M et Toplam site (TL)

NWO0001 TR01240107 RAN REPORTING&ANALYTICS MANAGEMENT 0SS & Testing Customer Experience Visibility Insight Servis 2.500.000,00 29.466.667
NWO0046 TR01220101 CORE PLANNING Core Planning SPRING I Yazilim/Lisans 1.384.615,38  EUR 1 6.133.288
NWO0061 TR01220101 CORE PLANNING Core Planning Entitlement Server Servis 23.076,92 EUR 1 150.000
NWO0067 TR01220101 CORE PLANNING Core Planning DRA&STP SW Yazilim/Lisans 73.53846  EUR 1 478.000
NWO0068 TR01220101 CORE PLANNING Core Planning SPRING III Servis 615.384,62 EUR 1 4.000.000
NWO0075 TR01220101 CORE PLANNING Core Planning VMware Software Upgrade Yazilim/Lisans 69.230,77 EUR - -
NWO0076 TR01220101 CORE PLANNING Core Planning NFV Orchestration Yazilim/Lisans 15.384,62 EUR 1 100.000
NWO0091 TR01230101 RAN PLANNING 3G BCM Aktif Ekipman 44.508,86 EUR 1 289.308
NWO0174 TR01230201 CENTRALROLLOUT TX Access L800 Pasif Ekipman 3.076,92 EUR 5 100.000
NWO0220 TR01230301 CENTRALFIELD SUPPORT 2G Parafudr Protection (Trimbox) Servis 400,00 TL 100 40.000
NWO0229 TR01230301 CENTRALFIELD SUPPORT 2G Static Calculation related with YSB Servis 538,50 TL 300 161.550
NWO0237 TR01230201 CENTRALROLLOUT 3G 3G Remantle Servis 6.740,00 TL 100 674.000
NWO0260 TR01230201 CENTRALROLLOUT 3G RNC Capacity Expansion Servis 600,00 TL 50 30.000
NWO0264 TR01230201 CENTRALROLLOUT TX Access L800 Servis 132.384,00 TL 5 661.920
NWO0265 TR01230201 CENTRALROLLOUT LTE ZONGULDAK PILOT Servis 1.745.000,00 TL 100 174.500.000
NWO0268 TR01230201 CENTRALROLLOUT 2G LTE Rollout Managed Support Servis 4.951.720,00 TL 100 495.172.000
NW0269 TR01230201 CENTRAL ROLLOUT 2G Passive Consolidation of 2.000 sites Servis 12.000.000,00 TL 1 12.000.000
NWO0276 TR01240203 ACCESS NETWORK OPERATIONS MANAGEMENT LTE NOC Digital Transformation Yazilim/Lisans 111.315,38 EUR 1 361.775
NWO0279 TR01240105 IP CORE OPERATIONS MANAGEMENT CPN NOC Digital Transformation Yazilim/Lisans 29.076,92  EUR 1 94.500
NWO0298 TR01240202 OSS&SYSTEM TOOLS MANAGEMENT 0SS & Testing BTK Releated for OBIS Yazilim/Lisans 250.000,00 TL 1 250.000
NW0408 TR01220103 IP CPN & BACKHAUL CPN TOC Network Requirement Aktif Ekipman 34.482,76 USD 1 200.000
NWO0410 TR01220103 IP CPN & BACKHAUL CPN Wifi Controller licences Yazilim/Lisans 4.310,34 USD 1 25.000
NWO0457 TR01230201 CENTRALROLLOUT TX Access Swap Rollout Servis 2.800,00 TL 68 189.038
NWO0458 TR01220102 TRANSMISSION BACKBONE ROLLOUT TX Backbone TC SHARING Servis 400,00 TL 50 20.000
NWO0459 TR01220102 TRANSMISSION BACKBONE ROLLOUT TX Backbone TC SHARING Servis 400,00 TL 20 8.000
NWO0460 TR01230201 CENTRAL ROLLOUT TX Access ULAK Servis 3.200,00 TL 30 96.000
NWO0464 TR01230101 RAN PLANNING LTE L1800 Yazilim/Lisans 49,38 EUR 176 56.496
NWO0483 TR01230201 CENTRAL ROLLOUT LTE ULAK Pasif Ekipman 40,52 USD 500 117.500
NWO0491 TR01230101 RAN PLANNING 2G 2G Rollout Pasif Ekipman 230,77 EUR 400 600.000
NWO0496 TR01230101 RAN PLANNING LTE L2600 Pasif Ekipman 307,69 EUR 1.000 2.000.000
NWO0498 TR01230101 RAN PLANNING LTE ULAK Pasif Ekipman 307,69 EUR 200 400.000
Toplam 728.375.041

Tablo 4.6: Mobil Sebeke Biitce Proje Listesi
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m MaIIVEt A Mallyet Adrestad ““ S Flyat m

Adet Toplam Biit.e (TL)

ITADOO1 ~ TRO1 Application Dev. Biometric Signature-BTK Regulation Compliance Servis 1.500.000,00 12 17.680.000
ITADOO2  TRO1 IT Application Dev. Tethering Yazilim/Lisans 1.384.615,38 EUR 1 6.133.288
ITADOO3  TRO1 IT Application Dev. Stock Reservations, Management & Cost Optimization Servis 23.076,92 EUR 1 150.000
ITADOO4  TRO1 IT Application Dev. One Messaging Yazilim/Lisans 73.538,46 EUR 1 478.000
INFO2 TR01220104 INFRASTRUCTURE & ENERGY PLANNING Core Infrastructure  Infrastructure Modernization Yazilim/Lisans 400,00 TL 100 40.000
INFO4 TR01220104 INFRASTRUCTURE & ENERGY PLANNING Core Infrastructure  Infrastructure Implementatiomn Ekipman 538,50 TL 300 161.550
INF12 TR01220104 INFRASTRUCTURE & ENERGY PLANNING  Core Infrastructure  Energy Saving Projects at Technology Centers Ekipman 6.740,00 TL 100 674.000
INF13 TR01220104 INFRASTRUCTURE & ENERGY PLANNING Core Infrastructure  LTC site infrastructure upgrades Ekipman 29.076,92 EUR 1 94.500
FixedITO1 TRO8 Fixed IT Fixedline IT Alcatel Middleware Replacement Servis 69.230,77 EUR - -
FixedITO2 TRO8 Fixed IT Fixedline IT AppDynamics AD Yazilim/Lisans 400,00 TL 20 8.000
FixedITO3 TRO8 Fixed IT Fixedline IT Atos _ Interconnect Billing AD/AM Yazilim/Lisans 3.200,00 TL 30 96.000
FixedITO4 TRO8 Fixed IT Fixedline IT automation anywhere Ekipman 49,38 EUR 176 56.496
1T001 TRO1 IT Information Services OPEX Reduction - Storage Tech Refresh Servis 40,52 usD 500 117.500
1T002 TRO1 IT Information Services OPEX Reduction - Server Tech Refresh Yazilim/Lisans 4.951.720,00 TL 10 49.517.200
1T003 TRO1 IT Information Services Resilience Phase 3 Servis 12.000.000,00 TL 1 12.000.000
1T004 TRO1 IT Information Services HDS Techrefresh Yazilim/Lisans 111.315,38 EUR 1 361.775
1T005 TRO1 IT Information Services VSLA Yazilim/Lisans 29.076,92 EUR 1 94.500
1T006 TRO1 IT Information Services Oracle ULA CAPEX Ekipman 250.000,00 TL 1 250.000
1T007 TRO1 IT Information Services Veritas Lisans Taksit Ekipman 538,50 TL 300 161.550
1T008 TRO1 IT Information Services OPEX Reduction - Data Domain Ekipman 6.740,00 TL 100 674.000
1T009 TRO1 IT Information Services VDI for Desktops Servis 538,50 TL 300 161.550
1T010 TRO1 IT Information Services Data movement file archive Yazilim/Lisans 6.740,00 TL 100 674.000
0OKS01 TRO1 IT VAS Development ITU Smartlab Servis 400,00 TL 15 6.000
SEC001 TRO1 IT IT Security Enterprise Access Management Phase 2 Yazilim/Lisans 40,52 TL 67 2.715
SEC002 TRO1 IT IT Security CSB 9.2 Service Account Key Management Yazilim/Lisans 230,77 TL 90 20.769
SEC003 TRO1 IT IT Security Big Data Logging Ekipman 307,69 L 1 308
SEC004 TRO1 IT IT Security Openshift Container Security Ekipman 307,69 TL 1 308
SEC005 TRO1 IT IT Security Endpoint Detection and Response Ekipman 1.000,00 TL 1 1.000
SEC006 TRO1 IT IT Security CSB 13.1 Mobile Network Controls Servis 110.000,00 TL 14 1.540.000
SEC007 TRO1 IT IT Security CSB 21.04 IMS Security Yazilim/Lisans 10.000,00 TL 17 170.000
SEC008 TRO1 IT IT Security 12.4.3 Priviledged Access Logging and Monitoring Servis 89.788,00 TL 20 1.795.760
Toplam 93.120.768

Tablo 4.7: Bilgi Teknolojileri Butce Proje Listesi
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m MaIIYEt A Mallyet AtesiAd ““m

Adet Toplam Biit.e (TL)

FIXEDOO1 TR08240104 Tech. FNW operations Fixedline NW NOC Digital Transformation Servis 1.500.000,00 20 30.000.000
FIXEDOO2 TR08240104 Tech. FNW operations Fixedline NW NOC Digital Transformation Yazilim/Lisans 1.384.615,38 EUR 1 943.583
FIXEDOO3 TR08240104 Tech. FNW operations Fixedline NW Huawei DWDM Spare parts Servis 353.000,00 EUR 1 353.000
FIXEDOO4 TR08240104 Tech. FNW operations Fixedline NW Fiber Manage Service Yazilim/Lisans 50.000,00 EUR 100 5.000.000
FIXEDOO5 TR08240104 Tech. FNW operations Fixedline NW POP SW Integration Yazilim/Lisans 130.000,00 TL 100 13.000.000
FIXEDOO6 TR08240104 Tech. FNW operations Fixedline NW 100G JDSU MTS5800 tester Ekipman 72.000,00 TL 300 21.600.000
FIXEDO63 TR08270204 IT - Center and Energy Fixedline NW Technology Centers-Consumables (For Energy & cooling Ekipman 25.000,00 L 100 2.500.000
FIXEDOO7 TR08270204 IT - Center and Energy Fixedline NW izmir New Data Hall for Enterprise customers Ekipman 11.930.000,00 EUR 1 5.965.000
FIXEDOO8 TR08270204 IT - Center and Energy Fixedline NW Tuzla Infrastructure Preperation for Enterprise customer Servis 69.230,77  EUR - -
FIXEDO62 TR08270204 IT- Center and Energy Fixedline NW DC preparations works for hosting of enterprise custome Yazilim/Lisans 400,00 TL 20 8.000
FIXEDOO9 TR08270204 IT - Center and Energy Fixedline NW Enterprise DC customer Management Platform Yazilim/Lisans 3.200,00 TL 30 96.000
FIXEDO10 TR08270204 IT - Center and Energy Fixedline NW Pursaklar Technology Center 2nd Power Line Ekipman 49,38 EUR 176 8.692
FIXEDO11 TR08270204 IT - Center and Energy Fixedline NW Gaziemir Transformer & Generator Capacity Upgrade Servis 40,52 usb 500 20.259
FIXEDO12 TR08240204 TES Fixedline NW Blade Servers + Chassis Yazilim/Lisans 350.169,00 TL 10 3.501.690
FIXEDO13 TR08240204 TES Fixedline NW HPE Storeonce backup unit + storage shelf Servis 265.800,00 TL 1 265.800
MOBFIBOO1  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS HW Ekipman 111.315,38 EUR 1 55.658
MOBFIB002  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion HW Ekipman 29.076,92 EUR 1 14.538
MOBFIB003  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion HW Ekipman 250.000,00 TL 1 250.000
MOBFIB0O04  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion HW Ekipman 92.074,68 TL 300 27.622.404
MOBFIBOO5  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion HW Ekipman 100,00 TL 100 10.000
MOBFIBO0O6  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion HW Fiber Ekipman 1,00 TL 300 300
MOBFIBOO7  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion Service Servis 150.000,00 TL 100 15.000.000
MOBFIBO08  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Mobile Expansion SW Yazilim/Lisans 400,00 TL 15 6.000
MOBFIBO09  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS Service Servis 450.000,00 TL 67 30.150.000
MOBFIB010  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber BBNS SW Yazilim/Lisans 320.000,00 TL 90 28.800.000
MOBFIB011  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber Fiber Audit - Enterprise Servis 500.000,00 TL 1 500.000
MOBFIB012  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber FTTS Fiber Project Servis 70.000,00 TL 1 70.000
MOBFIB013  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber Kanalet Servis 1.000,00 TL 1 1.000
MOBFIB014  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber Fiber Audit Servis 110.000,00 TL 14 1.540.000
MOBFIB015  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber FTTS GIS entry Servis 10.000,00 TL 17 170.000
MOBFIB016  TRO8 Fiber & Optical Transport Planning Mobile Fiber FTTS optimization Servis 89.788,00 TL 20 1.795.760
Toplam 189.247.683

Tablo 4.8: Sabit Sebeke Biitge Proje Listesi
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4.1.1.2. Telekomunikasyon Sektori Operasyonel Harcamalar ve Planlama
Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde operasyonel harcamalar
finansal tablolarinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu sektdrde faaliyet gdsteren isletmelerin bir yil
icerisindeki operasyonel harcamalar ilgili yildaki sermaye harcamalarin yaklasik 1,5 kati
olabiliyor. Telekomiinikasyon sektoriindeki isletmelerin finansallarinda bes biyuk operasyonel
harcama kalemi bulunmaktadir. Bes biiylik harcama kaleminin toplam operasyonel harcamalari
icerisindeki orani yaklasik olarak %95’tir. Bu harcama kalemleri ve oransal dagilimlar

asagidaki gibi siralanabilir.

Ucret & Maas 16%
Kira 28%
Hat Kiralama (Leased Line) 10%
Bakim Onarim 16%
Enerji 24%
Diger 5%
Toplam Operasyonel Giderler 100%

Tablo 4.9: Operasyonel Harcamalarin Oransal Dagilimi

Tablo 4.9’da belirtildigi gibi operasyonel harcamalarin hacim olarak en biiyiik ikinci
kalemi olan enerji harcamalar1 telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren bir igletmenin
finansallarin1 biiylik oranda etkileyen bir maliyet kalemidir. Hedef maliyetleme acisindan da
onemli olabilecek bu harcama kaleminin planlama ve biitceleme adimlar1 detayli olarak
incelenebilir. Ayrica giiniimiizde teknolojinin de gelismesiyle ortaya ¢ikan yenilenebilir enerji
ile bu alanda yiliksek seviyelerde maliyet tasarrufu saglayacak projeler gelistirilebilir.
Boylelikle maliyet hedeflemesinin giinlimiizde isletmelerin siirdiiriilebilirligi a¢isindan 6nem

arz ettigi diisiiniildiigiinde enerji harcamalarini kontrolii isletmelere bazi faydalar saglayabilir.

Enerji gider kaleminin maliyet hesaplamasi yapilirken, dikkate alinmasi gereken
faktorler tiketim miktari, TEDAS enerji birim maliyeti ve tiiketim artisin1 kontrol altinda
tutacak tasarruf porjeleridir. Enerji gideri butgesinde maliyet arttirici ve kontrol altinda

tutulmasi gereken iki 6nemli degisken s6z konusudur.

e Tiketim Tahminlemesi

e TEDAS Fiyat Tarifesi

Enerji tiketimi tahminlemesinin dogru yapilmasi biitcenin dogrulugu ve giivenilirligi

acisindan oldukga énemli bir faktordir. Oncelikle biitge déneminde gelecekte yapilmasi
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planlanan tim projeler ve enerji bitcesine etki edecek tim yatirimlar, yeni kurulacak baz
istasyonlari, eklenecek yeni teknolojiler dikkate alinir ve mevcut tiiketimin Ustline eklenir.
Yapilacak yeni yatirimlardan gelen etkinin diginda tiiketimin dalgalanmasina sebep olan bir
diger unsur da sezonsal etkilerdir. Ozellikle yaz aylarinda hava sicakligmin artmasiyla
ekipmanlarin ¢alisma 1s1s1 da artmaktadir. Isis1 artan bu ekipmanlart sogutmak igin isletmeler

normalden daha fazla enerji tiketmektedir.

TEDAS fiyat tarifesi, dagitim sistemi kullanicilarina gore ve kullandiklar1 enerji tipine
gore farkli olarak uygulanmaktadir. Kullanicilar sanayi, ticarethane ve mesken, enerji tipleriyse
alcak ve yuksek gerilim olarak ayrilmaktadir. Enerji birim fiyati; piyasa takas fiyati, dagitim
bedeli ve vergiden olusmaktadir. Piyasadaki enerji fiyatlar1 EPDK tarafindan ve bu kurum
kontroliinde yayinlanmaktadir. Enerji birim fiyatlar1 pek ¢ok degisikenden etkilenmektedir. Bu

degiskenlerden bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir.

e Piyasada iiretilen enerji miktar
e Hava ve yagis durumu
e Kur dalgalanmalari

e Petrol ve yakit fiyatlar

Butce yaparken tiim bu degiskenleri géz oniinde bulundurarak fiyat tahminlemesini
dogru yapmak ve isletmenin tiikketim portfoyiine gore gerekli 6nlemleri almasi yukarida yer
verilen kontrol edilemeyen faktorlerin etkilerini azaltmaktadir. Ayrica enerji tiketimini kontrol

altinda tutabilmek ve optimize edebilmek i¢in ¢esitli verimlilik projeleri uygulanmaktadir.

Enerji tasarrufu kavrami, giinliik hayatta oldugu kadar tiretilen enerjinin ¢ok biiytik bir
bolumuni kullanan telekomiinikasyon sektorl icin de hayati 6nem tasimaktadir. Tasarruf ayni
isi daha az enerji kullanarak yapmaktir ancak enerji tasarrufu enerjiyi kullanmamak anlamina
gelmemektedir. Enerji tasarrufu, bilinen genel yontemleri, etkin gelistirme prosediirlerini,
sezonsal etkileri, sosyal hayatin ve gelisen teknolojinin getirdigi veri kullanim artis hizini
dikkate alarak enerjiyi daha etkin kullanmak anlamina gelir. Enerji verimliligini arttirmak ve

piyasadaki degiskenlere karsi korunmak amaciyla sektorde gesitli projeler uygulanabilir.

EDM Yonetim Sistemi: EDM yo6netim sistemi MSM isimli program araciligiyla

sahalar1 uzaktan kontrol edebilme opsiyonu sunmaktadir. Bu sistem sayesinde ekipler;

¢ Enerji analizorlerini, reaktif roleleri, kalite analizorlerini, elektrik sayaclarini, ekipman

ve sistem odasi sicakliklarini tek sistem altinda takip edilebilirler.
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Sahadan toplanan biitlin verilere alarm tanimlamasi yapilabilir ve alinan bu alarmlar
farkli kullanicilara farkli sekillerde iletilebilirler.

Bildirim sistemi sayesinde sisteme erismeden her giin bir dnceki giine ait tliketim, ceza,
uyar1 ve alarm raporlarini ekiplerle aninda paylasarak ekipleri sahalarin durumundan

her an haberdar edebilirler.

Sistemin kuruldugu 1.000 sahada amag alternatif akimi dogru akima ¢evirmek igin

kullanilan dogrultucular1 kontrol altinda tutarak ¢evrim sirasinda ortaya ¢ikacak enerji kaybini

Onlemektir. Bu sistemle enerji kayb1 saha bagina %2 oraninda diistiriilebilir.

Ayhk saha bas tasarruf Toplam Toplam tasarraf 19/20 Yilhk Tasarruf
(TL) Saha (kTL) (kTL)
n 1000 158 n

Sogutma Sistemleri: Sogutma sistemleri, kapali alanlarda sicak hava transferinin

gerceklestirilebilmesi igin s1vi sogutma ve hava sogutma gibi farkli dogal sogutma teknikleri

kullanarak klima veya elektrik kaynakli diger sogutma sistemlerine nazaran daha az enerji

harcayan ve ortam iklimlendirmesi yapan sistemlerdir. Bu sistemin o6zellikleri agsagidaki gibi

siralanabilir.

Bu sistem uzaktan izleme ve kontrol sayesinde i¢-dis sicaklik bilgileri, sebeke gerilimi,
aki gerilimi, klima ve fan tuketim bilgilerini raporlayabilmektedir.

Istasyon igerisindeki 1sitici, fan, klima, jeneratdr gibi gevre birimlerini manuel ve
otomatik olarak kontrol edebilmektedir.

Klima arizas1 ve sogutma kapasitesi yetersizligi bilgisi alinabildigi durumlarda uyar1
vermekte ve sistem yoneticilerine bildirilen bu uyarilar dahilinde onleyici bakim

faaliyetleri sayesinde operasyonel giderler minimum seviyelere ¢ekilebilmektedir.

Sistemin kuruldugu 730 sahada enerji tasarrufunun saha basina %15 oraninda arttig

goralebilir.
Ayhk saha bas: tasarruf Toplam Toplam tasarruf 1920 Yilhk Tasarruf
(TL) Saha (kTL) (kTL)
93 730 430 822

Yeni Teknoloji Klima Sistemleri: Sahalardaki islem hacminden dolayr ve gelisen

teknolojiyle birlikte ortamin ekipmanlarin ¢alisma performanslarin etkilenmeyecegi bir

sicaklik seviyesinde tutulmasi gittik¢e daha fazla 6nem arz etmektedir. 23.000 saha da ortalama
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17.000 klima kullanildig1 diistiniildiigiinde ve bu klimalarin neredeyse %50’sinin eski nesil
klimalar oldugu kabul edildiginde, bu yenileme projesiyle performansi diistik olan klimalar,

yeni nesil (A++) klimalarla yenilenmektedir.

Yapilan testler ve dlcimlemeler gostermektedir ki, yeni nesil klimalar, eski teknoloji
klimalara gore %30 daha az enerji harcamakta ve yeni nesil klimalar yaklasik 7 yil daha uzun

sure kullanilabilmektedir.

Sistemin kuruldugu 300 sahada enerji tasarrufunun saha basina %7 oraninda arttig1 gorilebilir.

Ayhk saha bagq tasarruf Toplam Toplam tasarruf 19/20 Yilhk Tasarruf
(TL) Saha (£ TL) (£ TL)
81 300 183 293

Klima Yonetim Sistemleri: Sahalardaki ekipmanlar1 belli bir sicaklikta tutabilmek
icin sahalara klima sistemi kurulmaktadir. Ancak gelisen teknolojiyle yenilenen ekipmanlar
eski ekipmanlara oranla ¢alisirken daha az 1s1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sebeple bu iyilestirilmis
sahalar belirlenmekte ve oradaki klimalarin ¢alismaya baslayacaklari sicaklik ayar1 30 °C’den
33°C-35°C’ye c¢ikarilmaktadir. Bu y6netemin uygulandigi 1000 sahada enerji tasarrufunun

saha basina %2 oraninda arttig1 gorilebilir.

Ayhk saha bas: tasarruf Toplam Toplam tasarruf 19/20 Yilhk Tasarruf
(TL) Saha (k TL) (k TL)
4 1000 166 285

PowerCube Projesi: Enerji verilemeyen sahalarda kesinti olmamasi i¢in 7/24 yakitla
calisan jeneratorler bulunmaktadir. Bu sistemle birilikte yakitla galistirilan bu jeneratorler
yerine, “Solar panel + Lityum akii + Jenerator” den olusan yeni sistem kurulmaktadir.
PowerCube sistemiyle yakit tiiketimi %80 oraninda azaltilabilir, ayrica operasyonel olarak da

isleyis kolaylastirilabilir.

Ayhk saha bag tasarruf Toplam Toplam tasarruf 19/20 Yilhik Tasarruf
(TL) Saha (k TL) (kTL)
8300 5 308 528

Hibrit Enerji Sistemi: Giines ve riizgar, glines ve dizel jenerator, riizgar ve dizel
jenerator veya giines, ruzgar ve dizel jenerator sistemleri gibi birden cok enerji kaynagi

kullanilarak olusturulan sistemler hibrit enerji sistemleri olarak tanimlanabilir.
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Gelecegin enerji kaynagi olarak gosterilen hibrit sistemler 6zellikle ekosisteme
katkilar1 ve ¢evre dostu olmalariyla 6nem arz etmektedir. Bu yonetemin uygulandigi 10 sahada

enerji tasarrufunun saha basina %25 oraninda arttigi gordlebilir.

Ayhk saha bagn tazarruf Toplam Toplam tasarruf 19/20 Yilhik Tazarruf
(TL) Saha (k TL) (kTL)
281 15 21 51

Yuksek Verimli Redresor: Alternatif elektrik akimini (AC) dogru akima (DC) geviren
aygitlara redresor denir. Bu cihazlarin ¢ikis akimi ve voltaji elektronik olarak kontrol edilebilir.
Elektronik cihazlarin ¢ogunlugu DC ile galismaktadir. Ancak Redresér (Dogrultucu) dogru
calisgmadigr zaman AC-DC gegisi sirasinda enerji kayiplar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu kaybin
oniine gecebilmek i¢in Omrii tiikenmis eski redresorlerin gelistirilmis yiiksek performansh

redresorlerle yenilenmesi gerekebilir.

Normal bir redresor enerji tasarrufunu %92 oraninda arttirirken, yeni nesil olanlar bu
oran1 %96’ya ¢ikarmaktadir. Bu yontemin uygulandigi 1500 sahada enerji tasarrufunun saha
basina %2,5 oraninda arttig1 gorlebilir.

Ayhk saha bags1 tasarruf Toplam Toplam tasarruf 19/20 Yillik Tasarruf
(TL) Saha (£ TL) (L TL)
15 1300 208 447

Otomatik Saya¢ Okuma Sistemi: Otomatik Saya¢ Okuma Sistemi (OSOS)
sahalardaki sayac verilerinin otomatik olarak uzaktan okunabilmesi, verilerin merkezi bir
sisteme aktarilmasi, dogrulanmasi, eksik verilerin doldurulmasi, verilerin saklanmasi ve ilgili

taraflara sunulmasinda kullanilmaktadir.

Sahalarin uzaktan kontrol edilebilmesi ve verilerin test edilebilmesinden sonra yanlis

faturalandirmalarin 6niine gegilebilmekte ve sahalarin performanslar 6l¢iimlenebilmektedir.

Ayhk saha bagn tasarruf Toplam Toplam tasarruf 19/20 Yilhik Tasarruf
(TL) Saha (k TL) (kTL)
M 500 120 205
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SONUC

Isletmelerin temel amact, varliklarini siirdiirebilmek ve bunu yaparken de degerlerini
en iist seviyeye cikarmaktir. Isletmeler bunu basarmak icin bazi sektdrlerde faaliyet goserir ve
yatirim yaparlar. Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle artan rekabet, ekonomik
dalgalanmalar ve artan miisteri beklentileri piyasada isletmelerin varliklarini siirdiirmelerini

zorlagtirabilir.

Isletmelerin faaliyet alanlar1 insanoglunun ihtiyaclari ile dogrudan iliskilidir. Insanoglu
varoldugu siire boyunca her alanda iiriin ve hizmete ihtiya¢ duyabilir ve isletmeler de bu
ihtiyaglar1 karsilamak igin ¢esitli alanlarda tiretim yapabilir. Belli bir sektorde triin veya hizmet
saglayacak olan igletmeler oncelikle ellerindeki sermayeleri bu alanda degerlendirebilir ve

yatirim planlari olusturabilirler.

Yatirim segenekleri arasinda tercih yapacak isletmeler, ¢esitli analizlerin yardimiyla bu
tercihlerini sayisal gostergelerle iliskilendirebilir. Ancak isletmeler i¢in yatirimin basarisi,
tercihten ¢cok o yatirrmin yonetimi ile dogrudan iliskilidir. Oncelikle isletmelerin varliklarini
siirdiirebilmeleri ve ¢alisma sermayesi elde edebilmeleri i¢in yatirim yonetimini verimli bir

sekilde ve glinlimiiz kurallarina uygun bir sekilde yerine getirmeleri gerekmektedir.

Nihai hedefi karin en yiiksek seviyeye c¢ikarilmasi olan isletmelerde, yapilan yatirimdan
elde edilecek gelirin ve bu yatirnm igin yapilan harcamalarin seviyesi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Giinlimiiz sartlarinda isletmelerin artan miisteri beklentilerini diigiik
maliyetlerle karsilamasi kolay olmayabilir. Bu noktada isletmeler maliyetlerini kontrol altinda
tutmali ve maliyet kalemlerini detayl olarak takip etmelidir. Isletmeler yatirim ydnetiminde

uyguladiklar1 yontemler ile bu konuda farklilik yaratabilir ve basari elde edebilirler.

Her sektorde oldugu gibi telekomiinikasyon sektoriinde de giiniimiiz kosullarinda
isletmelerin varliklarim siirdiirmeleri kolay olmayabilir. Ozellikle teknolojik gelismeler ve
sektoriin i¢cinde bulundugu dinamizm kurumsal ve stratejik yonetimlerin verimliligini degerli
kilmaktadir. Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin gergeklestirdigi
yatirimlar her zaman degisime ve gelisime ayak uydurmali, ayrica miisterilerin beklentilerine

karsilik vermelidir.
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Bu noktada telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yatirim
ybnetimi uygulamalarinin verimi ve basaris1 diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalara
oranla ¢ok daha 6nemli olabilir. Ciinkii sektdrde yagsanan hizli degisimler ve bunlarin ek olarak
getirecegi maliyet yiikii yanlis yonetilen isletmeleri zor durumda birakabilir. Bu sebeple
maliyet hedeflemesi yonteminin telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gdsteren bir igletme

icin etkileri bu ¢calismada detayli olarak incelenmistir.

Sonug olarak, insanoglunun ihtiyaglarindan ortaya ¢ikmus iktisadi faaliyetlerin 6nemli
bir kismini olusturan yatirim kavrami ve yonetimi isletmelerin basarilarini dogrudan
etkilemektedir. Giiniimiiz sosyoekonomik kosullarinda her sektorden isletmenin piyasada
olusan fiyatlara kars1 maliyetlerini kontrol altinda tutmasi ve minimize etmesi uzun vadede

surddralebilirlikleri icin 6nemli birer husus oldugu sdylenebilir.
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