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OZET

ingaat sektérii, gerek ulusal gelire katki, gerek yeni is alaniari ve olanaklari yaratma
gerekse diger endustrilerie iligkiler ydntinden ekonominin en énemili is kollarindan
biridir. Diger sektdrlerde faaliyet gtsteren isletmelerie karsilastinidiginda bu
alandaki isletmelerin ¢ok glcli karakteristik 6zellikleri vardir.

ingaat projelerinin yapim stresinin uzun olmasi, iklim kosullanndan etkilenebilmesi,
Uretimin sabit bir yerde yapilmasinin mimkiin olamamasina bagh olarak sabit
igglcti, malzeme, ekipman ihtiyacinin hig¢ bir zaman belifrenememesi,
gerceklestirilen her projenin birbirinden farkh olmasi gibi nedenlerle bu sektérde
faaliyet gosteren igletmelerin, diger is kollarinda bulunan igletmelere gére degisik
sorunlan vardir.

Ozellikle bu alanda faaliyet gosteren yiklenici insaat igletmeleri, sermayeleri kisith
isletmelerdir. Yatirdiklan sermaye ile degil de, gergeklestirdikleri projeler ile
variiklarini devam ettirebililer. Bu nedenle sinirli olan 6z sermaye kaynaklarini en
rasyonel sekilde kullanima gereksinme duyarlar. Bu 6zellikleri nedeni ile diger
sektorierdeki isletmelerden farkli finansal sorunlara sahiptirler.

Aylik nakit giris ve cikiglannin diger igletmelerde dizenli bir degisim igerisinde
olabilmesine karsilik, yuklenici ingaat isletmelerinde biylk degisiklikler olabiimesi
ve bunlarin zamaninin ve miktannin tesbit edilebilmesi, isletme dlzeyinde gelecegi
ilgilendiren stratejik kararlarin zamaninda verilmesi agisindan énem tagimaktadir.
Yuklenici ingaat isletmeleri icin asil 6nemli olan gey, finansal kararlann verilmesinde
etkili olan ingaat projesinin siuresine ve maliyetine iligkin kararlarda sikiikia
meydana gelen yanimalardir. Bina ingaati gibi uzun sureli projelere yatinrm
yapmak, projenin iginde yer aldigi ve yukanda da 6zetle tanimlanmaya ¢alisilan
ingaat endlstrisi kosullannin, proje slresini ve maliyetini etkileyen faktdrlerin
belirsiz olabilmesi nedeni ile riskli bir ig olarak tanimlanir. Gergeklesme siresi uzun
oldugu igin, slreyi ve maliyeti etkileyen faktdrlerin gelecekteki durumlari genellikie
bilinmez.

Eylem siresi ve maliyeti ile ilgili olarak gergeklestirilen projelerden kaynaklanabilen
belirsizlikler, her igletmeyi farkl etkiledigi gibi ayni isletme iginde bile her yapilan
projenin farkll tasanm ve gerceklestirme evresi 6zelliklerinden dolay: farkli etkiler
yaratabilir. Projeye iligkin sire ve maliyet planiamasi Gzerinde bu tlr teknik
konularin disinda sektérel risklerin de etkili oldugu bilinmektedir.

Bu tezin amaci ylklenici ingaat igletmelerinin farkh finansal yapisina ve nakit
hareketine sahip oldugunu ve bunlann sektdre 6zgl risk ve belirsizliklerden
etkilendigini vurgulayarak, mevcut finansal planlama ve denetleme tekniklerini
yUklenici ingaat igletmeleri agisindan irdeleyip, tasanm degiskenlerinin yanisira risk
ve belirsizlik faktérinin dikkate alindi§i finansal planilanma asamasinda
kullanilabilecek yeni bir hesaplama teknigi geligtirmektir.



SUMMARY

A FINANCIAL PLANNING MODEL - BASED ON PROJECT CHARACTERISTICS
AND RISK FOR CONTRACTING FIRMS

The prospect of business failure is not a topic that most businesses care to
acknowledge. However, in the construction industry failure is a real possibility.
The construction industry has several characteristics that sharply distinguish it from
other sectors of the economy.

The opinion has been frequetly expressed that the construction industry has a
generous share of economic problems. Construction is a major sector of economy.
Employment in construction is often a stepping stone to work in manufacturing.
Construction provides critical backward and forward linkages to the rest of the
economy. Backward linkages or derived demands, represent a value which, in
most instances, exceeds the value added by the construction industry itself. Each
year the construction industry experience a proportionally greater number of
bankrupties than other industries.

The volume and composition of demand vary considerably from year to year.
Consequently, contractors are subjected to greater market risk. They face
difficulties in borrowing investment capital, retaining permanent staff and skilled
workers and investing in basic equipment.

The most striking feature of the industry is the division of production responsibility
among many participants - the owners, designers, contractors, subcontractors,
material suppliers,equipment dealers, funding institutions and services such as
transport, electricity and water. These participants perform various functions and
belong to different organizations with different policies, objectives and practices. In
this situation, the contractor is primarily a resource manager of men, materials,
equipment, money and time and a coordinator of the activities of many participants
who are not directly responsible for the final product and over whom has little
control.

The needs of the construction industry for training are different from those of other
industries. In the manufacturing industry, for instance, the factory and the people
(management and workers) are site-bound. The raw materials are brought to the
factory, transformed into products, and the products are moved out for distribution
to consumers. Because the people are virtually permanent and site-bound and
their jobs are repetitive, training programs ( before the job, on the job and outside
the job ) can be planned in advance and implemented effectively. The factory

vi



management sees the advantages of increased productivity and is willing to both
formai and, informal training. In the construction industry, however, almost all
construction products are custom-made to meet the particular needs of the owners;
they are location-specific, there by requiring movement of all materials, equipment,
staff and labor to the site of each job. The products also vary widely in terms of
materials, level of technology required, mix of input and methods of construction.
The contractor moves his people, the equipment and the materials to the workside,
transforms the resources into constructed facilities, leaves the product at the site
and moves the plant and people out. Because the contractor moves the people -
offering them new jobs, or laying them off, his incentives for investment in formal
training, except for on-the-job training, are not great. Moreover, his requirement of
skills and their composition may be different for different jobs. If the new job is far
away from the previous, he would prefer to recruit the skills from neighbouring
towns instead of moving the workers far away from their home and incurring
additional expenses on their housing and other allowances. The size and
composition of the contractor's workforce also varies from time to time even on the
same job. In the begining, the job may involve preliminary works such as caps,
access roads and power lines which require a different set of skills than for the
main works. Because the contractor needs to start production from the very first
day he gets a job, he often looks at the time spent on formal training as time lost on
production.

The construction industry has other characteristics that strongly distinguish it from
other sector of the economy. It is fragmented, very sensitive to economic cycles
and highly competitive because of the large number of firms and relative ease of
entry. Variations in government spending, interest rates, taxation, etc. all affect
different sectors of the construction industry directly and indirectly. The large
number of new construction firms starting each year meas that many people
become part of the industry without having sufficient experience to ensure success.
Consequently, there is a large number of business failures.

This characteristic is compoundedby the high level of risk and uncertainty in the
industry. Traditional methods of tendering ( the necessity to price the product
before it is produced ) and the uncertainties of weather and ground conditions all
contribute to the degree orf risk. Construction jobs extend over log periods, prices
change, labor difficulties arise and the probability of facing adverse weather
conditions is high. The impact of these factors on costs and competition time is
difficult to estimate. The most striking feature of the industry is the division of
production responsibility among many participants - planners, desigers,
contractors, subcontractors, material and equipment suppliers, owners, funding
institutions and services such as transport, electricty and water. These participants
perform various functions and belong to different organizations with different
policies, objectives and practices.

When compared with other industries, the constructin industry is not capital
intensive, being able to support a relatively high turnover in relation to capital
employed. The low level of capital employed usually enables contractors to
operate with very low profit margins. This may place a contractor in a vulnerable
position. As a company's tumover expands, its financial resources become
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streched and any unexpected fluctuations in working capital requirements may
cause serious problems.

Contractors have to finance the work until owners pay. Their initial expences in
arranging for labor and materials, equipment, buildind camps and providing access
to work sites are heavy. Owners seldom make advances to contractors for
mobilization and purchase of equipment. The contractors aiso continue to incur
expenditures during the time lag between submitted of bills and payment by the
owner. Contracts usually specify the period within which the employer should pay
contractor's bills ( monthly certificates ). Contractors become desperate when
payments are delayed inordinately. Some contractors are driven to bankruptcy by
inordinate delays in payment

In the absence of effective modifications, the contractor is left with the prospect of
planning the business properly to overcome the exiting problems. Lack of cash
flow forecasting is often put forward as the main cause for the failure of
construction firms. To be able to conduct cash flow forecasts on a frequent basis,
the method used has to be simple, fast and reliable.

Detailed cash flow forecasting requires the preperations of a construction schedule
and cost. This has not received general acceptance due to the cumber some task
involved and the need for contract's schedule at the tendering stage. Others
attempted to model the profile of the single net cash flow in order tobe used as a
standard for forecasting.

The low levels of working capital required to operate a contracting firm weakens
the ability of contractors to cope with fluctuations in cash low. Any delay in clients'
payment or a tender demanding reductions in overdraft will affect the contractor
significantly.

Cash flow forecasting provided a valuable early warning system to predict possible
insolvency. This enables preventative measures to be considered and taken in
good times. Because of these reasons, it is very important to estimate cash flow
forecasting

There are two levels of cash flow forecasting in construction firms. One is at the
estimating and tendering stage, when the forecast is just for the single project
being estimated. The second level is the calculation of a cash flow forecast for the
company; this involves aggregating cash flow for all active projects.

For the single project, the conditions of contract usually indicate when payments
will be made to the cantractor for work done. On most projects the contractor is
entitled to payment based on an interim valuation usually on a montly basis.

One of the simpliest methods in cash flow forecasting is the use of the S curve. It
is used to forecast the cash requirements of a project. Cumulative expenditure for
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a project normally takes the shape of a letter S. By plotting cumulative direct costs
(cash out) against cumulative receipts (cash in) it is possible to calculate the
project cash requirements.

The second method in cash flow forecasting is the use of the bar chart. In this
method, the contract program is estimate in bar chart form for each project. This
method is used where there is more detailed information about construction
operations.

/N

An essential element in a company's overall corporate strategy is its financial plan,
which should be designed to ensure the provision of adequate finance for the
company's needs. Without sufficient funds a company cannot safely expand as
quickly as it might wish; lack of funs is the most common cause of business failure,
and can lead to the failure of profitable and growing firms as well as those
declining. On the other hand, a permanent surplus of funds, while less damaging,
is in itseif an un economic state of affairs.

Budgeting is a fundamental part of planning. The benefits of budgets may be
classified as follows:

. A budget forces management to express in hard figuresits future intentions;
. It provides a yardstick by which people may be measure and rewarded;
. it allows responsibility and authority to be decentralised without the loss of

control and budgeting ensure that responsibility is fixed; this resposibility
may be associated with a specific activity and with each level of authority in

the firm;

. Budgting control in detail the revenue, costs, cash and capital expenditure
of the firm;

. It ensures that retum on investment is optimised; and

It provides an atmosphere of cost consciousness.

In this dissertation the concepts of business strategy have been developed
primarily for construction industry. The process involved in manufactured goods is
turned upside down the contracting industry. In contracting industry it has been the
client (customer) who initiates the project ( product). The contractor (producer) has
limited control over the contract. The price is agreed before the project is started.
It is no surprise, therefore, that several aspects of business strategy have little
relevance to the contracting industry, although some do have limited applicability.

The budgeting is very important in term of planning and control of construction
activities for construction firms.

Cash flow forecasting for individual projects is not incorporated in the budget.
Contractors at the tender stage forecast cash flow to estimate financial cost.
Financial planning can be crucial to the company resources. Thus, the contractor
in some cases performs detailed calculations and uses these calculations in
negotiation with clients.



Different types of contracts attract different level of profit margins. Contractors may
operate the same types of contracts but vary in their profit margins due to
differences in risk and involvements. The different level of risk incorporated with
different forms of tender affect the rates of markup implemented. Cost plus
contracts usually have less risk for contracors. Unit rates contracts have more risk
and uncertainty for contractor. In unit rates payment is based on prices or rates
submitted by the contractor in his tender. These prices are deemed to include all
costs, overheads, risk contingencies and profit.

Contractors which have a substantial labour force have higher levels of working
capital ( generally positive). Subcontractors are usually paid after receiving money
from client. Materials in some forms of contracts are paid for when stocked on site.
These and other factors enable the contractor to operate with negative working
capital.

Cash flow forecasting methodolog at the pre-tendering stage has not found its way
into contractor's practical application. Contractors cannot afford to invest too much
time and money into cash flow forecasting and planning of a construction project
before they have been awarded the contract.

It is of course necessary to ensure that both payment and receipts are running
according to plan. Payments for work done is not always in accordance with the
conditions of contract. for a variety of reasons. Keeping projects on time and within
budget are two of the most important functions of construction project
management. Estimates of project cost and duration are based on the knowledge
of the estimators, experience and data from similiar projects completed previously,
and a large number of assumptions made regarding productivity rates and materiai
prices.

When serious overruns occur on project cost estimates and programmes, the
effect on overall project can be very damaging. In exireme cases, time and cost
overruns can invalidate the economic case for a project, tuming a potentiaily
profitable investment into a loss-making venture.

Targets are sometimes missed because of unforeseen events that even an
experienced project manager can not anticipate. More often it happens because of
events that are predictable in general, but not in specific terms. For example,
industrial disputes, delayed decisions or chanced ground conditions may all be
anticipated.

The contractor estimates the cost of the contract taking into account inflation.
therefore , the actual value curve will be affected by the expected rate of inflation.
However, the actual cumulative cost curve will be effected by the actual inflation
rate.



Therefore the motivation behind this study is to develop an objective tool which will
be helpful to the contractors.in the cash flow planning.

The study consists of six sections. The aim and conceptual framework of the study
and the methodology used are explained in the first section.

Section two is a rewiew of features, aims, and basic functions of companies in the
context of the contraction industry. In this section, special features and financial
problems of construction firms which distinguish then from others were explained.

In the construction industry, two types of firms may be discerned:

1. Firms financing the work by using their own cash resourses ( entrepreneur
firms ).
2. Firms financing the work by using the interim peyments from the owners on

projects currently being undertaken ( contracting firms ).

The fact that contracting firms have low level of working capital to operate has
forced the application of cash flow forecasting systems by contractors. As a result,
a primary focus has been upon contracting firms in this study.

Another important point treated in the study is type of contract. As it is well known,
there are several different types of contracts used in construction with varying
degrees of risk and uncertainity. Among of them unit price contracts are more risk
posture from the contractor's point of view. For this reason, unit price contracts
forms the basis of the study.

Section three is a rewiew of theoretical approaches to the financial planning. These
approaches were examined and discussed in terms of their applicability for
contracting firms.

Section four was devoted to the examination of the techniques availabie for cash
flow planning. Fist, the techniques were evaluated on project basis. After words,
budgeting techniques used for producing the firm cash flow for every active project
in the firm's workload were studied. At the end of the section, a regression model
was developed to verify the relationship between the design variables and the risk
exposure of construction project.

In section five, sectoral risks and uncertainities faced by the contracting firms in the
long term were analysed. For this purpose data regarding the most important risks
were obtained in interviews with contractors. Two factors were found to be the
most risky especially for contracting firms operating in inflationary environments
inflation and delay in payments.

In section six, this budgeting model developed, was defined step by step. At the
end of the section the advantages of the model were- determined from the
contracting firms' view point.
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BOLUM 1. GIRI$

1. 1. CALISMANIN AMACI

insaat sektéri, gerek ulusal gelire katki, gerek yeni is alanlan ve olanaklar yaratma
gerekse diger endustrilerle iligkiler ydoninden ekonominin en énemli is kollarindan
biridir. Ekonomik hayattaki degisikliklerden ¢ok ¢abuk etkilendigi gibi, bulundugu
konum nedeni ile ekonomik hayati da etkileyebilir. Pek ¢ok is kolu ile temas
halinde oldugu igin, bu sektdrdeki bir canliik diger is kollanna da hemen
yansiyabilir. Diger sektorierde faaliyet gosteren igletmelerle kargilastinidiginda bu
alandaki igletmelerin ¢ok glicli karakteristik 6zellikleri vardir.

Bilindigi gibi insaat projelerinin yapim siresinin uzun olmasi, bundan dolay: iklim
kosullarindan etkilenebilmesi, Uretimin sabit bir yerde yapiimasinin mdmkin
olamamasina bagl olarak sabit igglicli, malzeme, arag-makina ihtiyacinin hig bir
zaman belirenememesi, ger¢eklestirilen her projenin birbirinden farkhi olmasi, bir
projenin ikinci bir kez tekraninin mimkin olmamasi gibi nedenlerle bu sektérde
faaliyet gésteren igletmelerin, dider is kollarinda bulunan igletmelere gére degisik
sorunlan vardir.

Ozellikle bu alanda faaliyet gésteren ytklenici ingaat isletmeleri, sermayeleri kisitli
isletmelerdir. Yatirdiklan sermaye ile degil de, gergeklestirdikleri projeler ile
varliklarini devam ettirebililer. Bu nedenle sinirli olan 6z sermaye kaynaklarini en
rasyonel sekilde kullanima gereksinme duyarlar. Bu o&zellikleri nedeni ile diger
sektérierdeki isletmelerden farkl finansal sorunlara sahiptirler ve bu 6zellikler
yUklenici ingaat isletmelerini, faaliyetleri sirasinda her an olumsuz olarak etkilenme
konumunda tutar.

Yiklenici ingaat igletmeleri igin blylk miktariarda sabit sermaye yatinmi
gerekmedigi icin de bu sektdre giris ve ¢ikis gok kolaydir. Bu nedenle ¢ok sayida
irili ufakl isletme bu sektérde ayni anda faaliyette bulunabilir. Bu sektbre giren
isletmelerde yeterli egitim ve deneyimin aranmamasi, igletmelerin sektére giris ve
cikis hizini artinir. Bu sektérde faaliyet gosteren ¢ok sayida igletme nedeni ile agin



sayilabilecek rekabetin varli§i ve bunun getirdigi diistik kar marjlan ile ¢alisma ve
bu konunun yaratacadi olumsuz gelismeler, sektdrdeki yluksek risk ve belirsizlik
seviyelerini daha gok artirarak, bagansizlik ve iflaslan sirekli gindemde tutabilir.

Yine yuklenici ingaat igletmelerine &zel olarak, her projenin ayn bir is olarak
degeriendiriimesi zorunlulugu vardir. Bu zoruniuluktan kaynaklanan her projeye
6zel muhasebe kayitlarnin tutulmasi sz konusudur. Aylik nakit giris ve ¢ikislarinin
diger isletmelerde diizenli bir degisim icerisinde olabilmesine karsilik, ytklenici
ingaat isletmelerinde buylik degisiklikler olabiimesi ve bunlarin zamaninin ve
miktarinin tesbit edilebilmesi, igletme dlzeyinde gelecedi ilgilendiren stratejik
kararlarnn zamaninda verilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Yuklenici ingaat igletmeleri i¢in asil dnemli olan sey, finansal kararlarin verilmesinde
etkili olan ingaat projesinin slresine ve maliyetine iligkin kararlarda siklikla
meydana gelen yaniimalardir. Bina ingaati gibi uzun sureli projelere yatinm
yapmak, projenin icinde yer aldigi ve yukanda da 6zetle tanimlanmaya ¢aligilan
insaat endustrisi kogullarinin, proje siresini ve maliyetini etkileyen faktorierin
belirsiz olabilmesi nedeni ile riskii bir is olarak tanimlanir. Gergeklegsme siresi uzun
oldugu icin, stireyi ve maliyeti etkileyen faktdrierin gelecekteki durumian genellikle
bilinmez. Yeni bir ise girerken teklif edilen fiyatin genellikle tahmin esasina
dayanmasi nedeni ile projelere ait 6nceden planianan sire ve maliyete iligkin
yanilmalar siklikla giindeme gelebilmektedir. islerin planiandidi gibi gitmemesi,
hava sartlarinin kot gitmesi, hakedislerin zamaninda édenmemesi, sektore girdi
olan malzeme fiyatlanindaki degisikliklerin planianandan farkii olmasi gibi
durumlardan ¢ok kolayca etkilenirler. Bu etkilenmeler yaptiklar isin suresine,
maliyetine ve de kalitesine kolayca yansiyabilir. Bu nedenlerden &tiirt isin basinda
projeyi tamamlamay: planiadigi slire ve maliyette sapmalar kolaylikla meydana
gelebilir ve bu sapmalar yiklenici ingaat igletmesinin hedefledi§i kara ulagmasini
engelledigi gibi iflasina bile sebep olabilir.

Uygulamalar, projelere ait siire ve maliyet tahmini yapmak i¢in kullanilan planlama
tekniklerinin, énceden tahmin edilemeyen olaylar nedeni ile yetersiz kalabildidini
gostermektedir. Eylem slresi ve maliyeti ile ilgili olarak gergeklestirilen projelerden
kaynaklanabilen belirsizlikler, her igletmeyi farkli etkiledigi gibi ayni igletme icinde
bile her yapilan projenin farkii tasarim ve gerceklestirme evresi dzelliklerinden
dolay! farkh etkiler yaratabilir. Gergeklestirilen her projenin birbirinden farkh sekil,
blyuklik, tipolojik 6zellik icermesi, ortaya c¢ikabilecek belirsizlikleri her projede



degistirebilir. Projeye iligkin sire ve maliyet planlamas: Uzerinde bu tir énceden
belifeyebildigimiz teknik konularnn diginda sektorel risklerin de etkili oldugu
bilinmektedir. Bu durumda isletme dizeyinde finansal planlama ve denetleme
asamasinda, gerceklestirilen isin 6zelliginden kaynakianabilen belirsizliklerin
yanisira ne zaman ortaya ¢ikacad ve de siddetinin ne olacadi belli olmayan
sektore 6zglu risklerin de gézdénine alindi§i ilave c¢alismalarin  yapiimasi
gerekecektir.

Bu tezin amaci ylklenici ingaat igletmelerinin farkli bir finansal yapisi ve nakit
hareketi oldugunu belirtip, buniarin projelere 6zgl tasarim degiskenlerinden ve
sektbre 6zgl risk ve belirsizliklerden etkilendigini vurgulayarak, mevcut finansal
planlama ve denetleme tekniklerini ylklenici ingaat igletmeleri agisindan irdeleyip,
her projeye ait tasanm degiskenierinin yanisira sektdre 6zgu risk ve belirsiziiklerin
dikkate alindig! ytklenici insaat igletmeleri icin finansal planlanma asamasinda
kullaniiabilecek yeni bir model gelistirmektir.

1.2 . ARASTIRMA METODOLOJISI

Yukarida da 6zetle anlatiimaya ¢alisildi§! gibi, yGklenici ingaat isletmelerine 6zga
degisik calisma ve finansal kogullan nedeni ile, genel kabul gérmus finans ilkelerine
ve analiz tekniklerine ilave olarak, bu alanda calisan igletmelerin finansal planiama
gereksinimine uygun olacak ilave g¢alismalarin yapiimasi gereklidir.

Tanimlamasi yapilan amag¢ dogrultusunda ingaat sektdrinde bina ingaat alaninda
faaliyet gosteren isletmeler iki gruba aynlarak incelenmistir. Bunlardan birincisi
kendi finansal kaynagini kullanarak faaliyette bulunan dolayisi ile sermaye yogun
girisimci ingaat isletmeleri, digeri ise isverenden aldi§i ara 6demeler ile
gergeklestirecedi projeyi tamamlamaya calisan, dolayisi ile sermayeleri kisitl
yuklenici ingaat igletmeleridir.

Diger isletmelerden farkhl bir Uretimde bulunan ylklenici ingaat igletmelerinin
varliklanni  sOrdlrebilmeleri  gerceklestirecekleri  proje/projelere  baglidir.
Belirsizliklerin ¢ok fazla oldugu bu sektérde, projelerin ayr ayn isletmeye kaca mal
olacadini gercekgi olarak tahmin etmek, nakit agigi olacag zamanlan énceden
belirleyip isletmeyi zarara sokmayacak sekilde 6nlem alma yoluna gitmek, nakit
fazlasi oldugu durumiarda ise bu fazlaligi en karh sekilde degerlendirmenin yollarini



aramak, kit olan parasini en etkin gekilde kullanmak zorunda olan yiklenici ingaat
isletmeleri icin ¢cok dnemlidir. Batlin bu 6zellikleri nedeni ile galismanin kapsami
yuklenici ingaat isletmeleri ile sinidandinimigtir ve onlarin finansal planiama ve
denetleme faaliyetleri sirasinda kullanabilecekleri kendi c¢alisma ve finans
ézelliklerine uygun bir planlama modeli gelistiriimeye ¢alisiimigtir.

Calismanin  ikinci sinidlamasini  ydklenici ingaat igletmelerinin  bir projeyi
gerceklestiirken igveren ile aralarinda Dbelirfledikleri sbézlesme modeli
olusturmaktadir. Birim fiyat yontemi - belirli maizemelere uygulanan maizeme fiyat
farki uygulamasinin diginda - eylem bazinda bir yil boyunca yil basinda belirlenen
sabit fiyatlaria is yapma zoruniulugu getirdigi, bu nedenle riskli bir s6zlesme modeli
olarak nitelendirildigi ve de bugtin en sik uygulanan sézlesme modeli olma 6zelligi
tasidigi icin yapilan caligmanin bir diger sinirnni olugturmaktadir. Bu nedenle birim
fiyat yonteminin gerek proje dlzeyinde, gerekse isletme dlizeyinde finansal
kararlann veriimesindeki etkileri arastinlmig ve bu etkiler problemin
tanimlanmasinda ve ¢dzimlenmesinde belirleyici noktalardan biri olarak
degerlendirilmigtir.

Bu sinirlamalar igerisinde ele alinan galisma, teorik ve uygulamaya yoénelik oimak
Uzere iki boyut icermektedir. Konunun teorik boyutunda, amaglarn, 6zellikleri, temel
fonksiyonlarn agisindan tanimianan isletmeler icin gelistiilen mevcut finansal
planlama ve denetleme araglan irdelenirken, uygulamaya iligkin boyutunda
yuklenici ingaat igletmelerinin proje diizeyindeki faaliyetleri incelenmis, bu faaliyetler
sirasinda nakit giris ve ¢ikig hareketlerinin diger isletmelerden farkli olarak nasil
gerceklestigi arastinimis ve bu nakit hareketi temel alinarak igletme dizeyinde
finansal kararlann veriimesi yolunda yapilabilecek c¢alismalarin neler olabilecegi
saptanmistir.

Konu ile ilgili veri toplama ¢alismalari,

e Literatlr aragtirmasi

e Yuklenici insaat isletmelerinin faaliyetlerinin incelenmesi, mevcut durumun
tesbiti _

olarak iki kategoride gerceklestiriimigtir.

Literatlir arastirmasinda, Oncelikle mevcut finansal pianiama ve denetleme
teknikleri daha sonra da igletmelerin galismalan sirasinda etkili olabilecek, ne



zaman ortaya ¢ikacagi, siddeti ve buylklGgl énceden tesbit edilemeyen riskierin
yonetimi konusundaki yaklagimiar incelenmigtir. Konunun teorik bdlimu ile ilgili
olarak kaynak sikintisi cekilmememis olup, esas eksiklik ylklenici ingaat igletmeleri
icin isletme duzeyinde finansal planlama ve denetlemenin nasil yapildigi ve bu
asamada etkili olabilecek riski belireme agsamasinda gézlenmigtir. Bu konu
bashginda yurt disinda yapilan ¢aligmalar enflasyonist ortamlarda faaliyet gésteren
yuklenici insaat igletmelerin galisma kosullanni tam olarak yansitmadigi igin yeterli
bulunmamistir. Bu durum c¢aligmayi ve sonuglanni orjinal kilan noktalardan biri
durumundadir.

Literatlr ¢alismasina paralel olarak, gesitli blyUklGkteki yiklenici ingaat igletmeleri
ziyaret edilmis, bu igletmelerin finansal planlama ve denetleme asamasinda
izledikleri yéntemier incelenmigti. Bu igletmelerin bir kisminin konu ile ilgili
¢alismalarini komputer merkezlerinde gergeklestirdikleri gézlenmis ve bu konuda
kullandiklan komputer programlar incelenme olanad: elde edilmistir. Bu
merkezlerde komputerlerin gerceklesen projelere iliskin kayitlarin tutulmasi, metraj
ve hakedis hesaplannin yapiimasi, muhasebe kayitlarinin tutulmasi isleri igin
kullanildigi, proje dlzeyinde gelecede yodnelik olarak planlama galigmalarinin
yapildigi goézlenmigtir. Bu programlarn kullanarak projelere iligkin gergeklesen
verilerin igletme dlUzeyinde bir araya getiriimesi mumkun olabilirken, igletme
dluzeyinde gelecege iliskin planlama kararlarinin verilmesi asamasinda yaniimalarla
siklikla karsilagiidigi ve sirekli revizyoniann yapimasinin gerekli oldugu ve bu
konularin komputer merkezleri olan yuklenici ingaat isletmeleri icin bile streklii
gindemde oldugu tesbit edilmigtir.

Yukienici insaat isletmelerinin ziyaret edilmesi yolu ile tesbit edilen mevcut
durumdan sonra, piyasada uygulanan yoéntemlerin eksik ve yetersiz kaldiklan
durumlian tesbit etmek ve bu yénteme gére hazirlanmisg nakit hareketi planiarnna
gerceklesme asasinda ne kadar uyuldugunu ve planlanah verilerin ne kadar
glvenilir oldugunu belirleyebilmek amaci ile gerceklesmis 25 proje, planianan ve
gerceklesen sire ve maliyet konulan agisindan incelenmistir. Ve bu projelere iligkin
tasarim degiskenleri ile planianan ve gergeklesen siire ve maliyet verileri arasinda
SPSS for Windows 6.0 komputer programi kullanilarak, iligki aranmig ve yapilan bu
calisgma Omek goésterilerek, planianan ve gergeklesen siire ve maliyete iligkin
sapma oranlanni azaltacak bir regresyon modeli 6nerilmistir. Degderlendirme
kolaylidi a¢isindan yapilan ¢alismanin komputer dékimleri Ek A, B, C, D, E, F de
verilmistir.



Mevcut durum tesbit edilmeye caligilirken edililen bilgilere gdre, projelere 6zgl
tasarim degiskenlerinin yaratacag yaniimalann yani sira, ekonomik ve sektdrel
birtakim nedenlerden 6tirt finansai planlama agamasinda bazi risklerin de dikkate
alinmasi geregi ortaya ¢tkmigtir. Mevcut durumu tesbit agamasinda, sektérii en
cok etkileyen ve dnceden tesbit edilemeyen bu risklerin de neler olabilecegi
belirenmis ve ¢alismanin sonunda projelere iligkin tasarim degiskenlerinin yanisira
yuklenici ingaat isletmelerinin faaliyetlerini en gok etkileyen risklerin dikkate alindid:
finansal planlama agsamasinda kullanabilecekleri bir metod 6nerisinde bulunulmus
ve bu metod uygulama adimlan halinde ifade ediimeye calisiimigtir.

1.3 .TEZIN PLANI

Belirenen hedefler dogrultusunda hazirlanan tezin birinci bélimiinde ¢alismanin
amacindan, arastima metodolojisinden, bu amag¢ dogrultusunda izlenen
yéntemlerden ve tezin planindan bahsedilmigtir.

ikinci bélumde, 6ncelikie konuya ait genel kavramiara deginilecek, genel isletmeler
amaglan, o6zellikleri, temel fonksiyonlarn acgisindan irdelenecektir ~ Amaglan,
ozellikleri ve temel fonksiyonian tanimlanmis genel isletmelerden farkli olarak,
yUklenici ingaat igletmelerinin faaliyette bulundugu ortamin yarattigi cevresel
kosullardan ve de ingaat isletmelerinin belirli 6zelliklerinden dolayi, diger alanlarda
faaliyet gdsteren isletmelerden farklt olan &zellikleri, sorunlan ve finansal yapisi
yine bu bélum igerisinde irdelenecektir.

Uglinci bélimde finansal planlama yaklagimina deginilecek ve mevcut finansal
planiama ve denetleme araglan incelenecektir. Bunlarnn ylklenici ingaat igletmeleri
acisindan kullanim olanaklan tartisilacak ve diger isletmelerden oldukga farkli
Ozelliklere sahip yuklenici ingaat isgletmeleri icin, mevcut finansal planiama ve
denetleme teknikierinin yetersiz kaldiklar durumlar tesbit edilecektir.

Dérdunch bélimde de yiklenici ingaat isletmelerinin faaliyetlerinin nasil olabildigi,
bu faaliyetleri gerceklestirirken nakit giris ve ¢ikis hareketlerinin diger igletmelerden
farkh olarak nasil olugabildigi ve bu nakit hareketi temel alinarak isletme dizeyinde
finansal kararlarnin verilmesi yolunda yapilabilecek ¢alismalarin neler olabilecegine
deginilecektir.



Yuklenici ingaat igletmelerinin proje dizeyinde nakit hareketini belirlerken kullandig
iki teknikten bahsedip, bu tekniklerden sire planlamasini esas alan teknigin daha
detayl bilgiden hareket ederek haziriandigi icin daha gtvenilir veriler elde edebilme
imkani yarattigindan séz edilerek, kullaniminin daha tutarli planlar yapmaya
elverigli olmasi agisindan tercih edildigi vurgulanacaktir. Bunun yanisura her
projenin farkli tasanm ozelliklerinden dolayi gerceklesme agamasi sirasinda farkl
problemlerle karsilagacag, bu farkh problemlerin gergeklesme asamasini
etkileyebilecegini vurgulayarak bélimin sonunda proje &zelliklerinin dikkate
alindigi bir istatistiksel model énerilecek ve bir drek ¢dziim gerceklestirilecektir.

Besinci bdlimde ayni anda tim yukienici ingaat igletmelerini etkileyebilecek, ne
zaman ortaya c¢ikacadi, siddeti ve blyukligu onceden tesbit edilemeyen tabi
afetler, yasal, fiziksel, politik, finansal ve ¢evresel kaynakiardan dogabilecek
risklerden sz edilecektir. Piyasada faaliyet gosteren ylklenici ingaat igletmeleri ile
yapilan gérigmelerde, en sik rastladiklan ve en etkili oldugunu vurguladikian
risklere deginilecektir. Daha sonra bu risklerin etkilerinin disinilmedigi durumda
hazirlanan nakit butcelerinin gergedi tam olarak ifade edemeyeceginden séz
edilerek, bélim sonunda, yuklenici ingaat isletmelerinin finansai planlama ¢aligmasi
sirasinda kullanabilecegi, gerceklestirme adimi boyunca etkili olacagi disundlen
risklere ait karsilagiilmasi muhtemel tim durumlarin géz éntine alindidi bir metod
geligtirilecektir.

Altinci ve son bdélimde ise yapilan bu ¢alisma sonunda elde edilen bulgulara
deginilecek ve bu ¢alisma kapsam igerisinde anlatiimaya c¢aligilan metod, adimlar
halinde 6zetlenmeye caligilacak daha sonrada bu adimiann izlenmesi yolu ile
igletme diizeyinde hazirlanacak nakit bitgesinin isletmeye sagiayacag: faydalara
deginilecektir.



BOLUM 2 . YUKLENICI INSAAT ISLETMELERI

2.1. INSAAT iISLETMELERININ FAALIYET ALANLARINA GORE
GRUPLANDIRILMASI

" Insanlann, ihtiyaglarini kargilayacak tim mallan kendilerinin Gretmesi mimkiin
degildir. insaniar ihtiyaglanni gidermek icin bagkalarinin Gretmis oldudu maillardan
ve hizmetlerden yararlanirlar. insanlann ihtiyaglarini giderecek mallan ve hizmetleri
viicuda getirmek Gzere Uretim faaliyetinde bulunan iktisadi birimlere igletme denir."
[1, s.3 ]. Baska bir tamima gére; " insanlann ihtiyaglanini karsilamak amaci ile
uretim faktérierini bilingli ve sistematik bir gekilde bir araya toplayarak igleyen veya
isleten her iktisadi Gniteye " igletme denir. [ 1, s.3 ]. Bir bagka kaynak isletmeyi "
ihtiyaclarin tatmini amac ile faaliyette bulunan ve bu faaliyet esnasinda mallann
sekil, mekan, zaman veya miulkiyet faydasini artiran ekonomik Uniteler " olarak
tanimliyor. [ 2, s.26 ].

isletmenin &zellikleri;

isletmeler arasinda, 6zellikleri bakimindan énemli farklar goriilmektedir. Ancak
isletme adini verdigimiz ekonomik {nitelerin pek ¢ok ortak ozellikleri vardir. Bu
ortak dzelliklerin baglicalan gunlardir :

- Her igletme, insaniann gereksinmelerini karsilamak (zere ¢alisan ekonomik
bir Unitedir.

- Her igletme bir butindlr. Bu nedenle tek ve tekdlze bir yénetime tabidir.
Monarsik bir yénetim s6z konusudur.

- Her igletme Gretim faktorlerine sahip olmak zorundadir.

- Her isletme Uzerine aldigi gbrevleri iyi bir sekilde basarabilmek igin, sahip
oldugu veya tedarik etmek zorunda bulundugu Uretim fakt6rerini uygun ve uyumiu
bir sekilde ( optimum noktada ) birlegtirmek zorundadir.

- Hemen her igletme faaliyeti itibar ile su ¢ temel fonksiyona dayanir.
Tedarik Fonksiyonu :

Bilindigi gibi isletmelerin amaci, insanlarin inhtiyacini kargilayacak mal ve hizmet
Uretmektir. Her dUretim faaliyetini gerceklestirebilmek igin &ncelikle Gretim




faktorierinin tedarik edilmesi zorunlulugu vardir. Tedarik ; ihtiyacin belirlenmesi,
saticinin segilmesi, fiyat ve dider satis kosullarinin belirlenmesi, teslimin saglanmasi
gibi fonksiyonlar toplulugunu kapsar. Kurulugunu tamamlamig ve Uretime ge¢cmis
bir igletmenin tedarik zorunda oldugu Gretim faktérierini baglicalari hammadde -
malzeme, igglcl ve ¢alisma sermayesidir.

Uretim fonksiyonu : ‘

Uretim faaliyetinde bulunabilmek igin gesitli unsuriara ihtiyag vardir.

. Sabit sermaye; dretim icin gerekli olan, fakat Gretim faaliyetine bir defa
degil, teknik ve ekonomik émri boyunca katilan Gretim faktGrlerine sabit sermaye
denir. Omegin fabrika binalari, ana makinalar, demirbaglar.

. Teknoloji; teknolojiyi kisaca Uretim bilgisi olarak tanimlayabiliriz. Teknolojide
genellikle igletmenin kurulug déneminde satin aiinmaktadir.

. isglict; tretimde kullanilan zihni ve bedeni her tirll insan gucini kapsar.

. Malzeme; Uretim amaci ile kullantan her tirli maddeyi kapsar. Bir

isletmenin kullandig: malzemeler Uretimle iligkileri bakimindan direk maizeme ve
endirek malzeme olarak ikiye ayrilmaktadir.

° Enerji; Uretim faaliyetinin gerceklesebilmesi icin gerekli olan elektrik, su,
kémur, fuel oil, ¢cesitli gaziar gibi intiya¢c duyulan kaynaklardir.

. Calisma sermayesi; bir Gretim devresine katilarak, Uretim devresi sonunda
piyasaya surtlen yahut tiketilen veya sekil degistiren sermaye unsurudur. Yar
mamul, malzeme stoklari, kasa ve bankada bulunmasi gerekli paralar gibi.

Sunim fonksiyonu :

isletmelerdeki strim fonksiyonunu, mal veya hizmetlerin Ureticiden tiketiciye dodru
olan akisina yon verilmesini saglayan bir igletme faaliyeti olarak tanimlayabiliriz.

Yukanda tanimlamaya ¢alistigimiz bu ¢ fonksiyon bir isletmenin varliginin devam
edebilmesi i¢in gerekli temel ihtiyaglardir. Bir igletmenin bu l¢ temel fonksiyonu
yerine getirirken, sermayeye ihtiyag duyacagdi temel fonksiyonlari tanimlarken de
anlatiimigti. Ozellikle sabit sermaye ve galisma sermayesi kavramlarina deginilmigti.
Bir isletme icin-" para girig ve ¢ikiglarn arasinda tam bir zaman uyumu olabilse,
Uretim, satis ve tahsilat ayni anda gerceklesebilse, firmalarn isletme sermayesine
intiyag  duymayacag:  agiktir.  Ancak  uygulamada  bunlarin  higbiri
gerceklegsmediginden, firmalar 6nemli tutarlara ulagan nakit ve stok tutmak, fonlarin
bir balimind musterilere baglamak ( musterilerden alacakhi olmak ) geregini
duymaktadiriar. Firmalann 6zellikle mevsimiik hareketlerin etkisi altinda bulunan
firmalarin, sermaye gereksinimleri dalgalanma gostermekte; ancak hi¢ bir firmada
sermaye tutan sifira digmemektedir. Firmalar daima en az diizeyde de olsa para,
alacak ve stok bulundurmak zorunda kalmaktadirlar. isletme sermayesinin bir
bolimi hesap dénemi icerisinde dalgalanmalar géstermekte, bir bolimiu ise
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dedismemektedir. Firmalar isletme sermayesinin disebilecedi en ait dlzeyi, sabit
igletme  sermayesi olarak  nitelendirmektedirler.  Firmalar  faaliyetlerini
durguniastirmadan ve varitklarini tehlikeye atmadan igletme sermayelerini bu asgari
dlzeyin altina indirmemelidirler." [ 3, s.200 ]. Isletme sermayesinin bir
b&IGmununin sabit olmasina karsilik diger bir bélimi mevsimlik hareketlerin etkisi
ile veya yonetimin izledigi politikalar sonucu dalgalanmalar gé&stermesi
sézkonusudur. " Ozellikle bazi i kollarinda sermaye gereksinimi yilin belii
donemlerinde dnemli oranlarda artis géstermektedir. Ornedin satislan mevsimiik
olan is kollarinda bu aylar ve onlar izleyecek aylarda alacaklar kabarmakta, bu
aydan oOnceki birkag ayda da stoklar kabarmaktadir. Daha yerinde bir deyigle
mevsim 6ncesinde baglayan stok yatinmi ile artig gdsteren sermaye gereksinimi,
satis mevsimindeki alacaklardaki artig ile devam etmekte, ancak satiglann tekrar
durguniasmasi ve mevsimlik satiglardan dogan alacaklarin tahsili ile tekrar eski
diizeye inmektedir. " [ 4, s.404 ]. Isletmelerin bu sekilde bir yil iginde paraya
cevirebildikleri déner varliklara yaptiklan yatinm gesitli fakt6rler nedeni ile degisiklik
gostermektedir. Omegin bazi igletmelerin stoklan ve alacaklan belli mevsimlerde
artmaktadir. Ayrica satiglar durgunlasip alacaklar tahsil edildiginde déner varliklara
yatinm yine baslangi¢ seviyesine dugmektedir. Ddner varliklara yatinmin bir
bélim yil icinde dalgalanma géstermekte, diger bir bélimu ise dedismemektedir.
Mevsimsel hareketlerden etkilenen igletmelerde éézlenen bu durumu sekil 2.1de
de gérmek mimkanddr. [ 5,s5.144 .

Yatnm

Miktan Dalgalanan
Galigma Sermayesi
Sarekli Galigma
Sermayesi
Sabit Sermaye

Sekil 2 . 1. Mevsimsel hareketlerden etkilenen igletmelerde sermaye hareketi
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ingaat igletmeleri de, yukanda yapilan genel igletme tanimiamalarina tamamen
uymakia beraber, faaliyette bulundugu ortamin yarattigi ¢evresel kosullardan ve de
ingaat igletmelerinin belirli 6zelliklerinden dolayi, diger alaniarda faaliyet gésteren
isletmelerden ayrilan gok belirgin bazi ézelliklere sahiptir. ingaat igletmelerini diger
isletmelerden ayiran bu 6zelliklere deginmeden dnce, ilk olarak insaat kavramini
daha sonrada bu sektérdeki faaliyet alanlannin neler oldugunu inceleyelim.

Medeni Kanun, m 652/1' e gore " ingaat ve imalat, arazi ile birlestiriimis ve malzeme
ve emek sarfi ile imal, inga veya tanzim ediimis geylerdir. " diye genel anlamda
insaat ve imalat kavramindan bahsetmektedir. insaat kavrami baska kaynaklarda
ise " bir fiziksel varlik {izerinde, onun degerini artiracak bir degisiklik yapma veya
hammadde yada yarimamuileri kullanilabilir bir mamul sekline déndstiirmek " [6,s.1]
veya " bir takim malzemelerin insan zekasi ve guci ile birlestirilerek gereksinimierini
‘karsilayabilir tesisler viicuda getirmek " geklinde tanimianmaktadir. [ 7 ,5.7 ].
"Ingaat kavramini aligilagelmis Gretim kavramindan ayiran ézellik, Gretilen mamulun
belirli nitelikleri nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Genel anlami ile insaat, maizeme ve
igcilik kullanmak sureti ile meydana getirilen bir gayrimenkuliin yapi kismina iligkin
faaliyetlerin timind icerir. " [ 8 ,5.33 ]. Imar kanununda ise yap! kavram: " karada
ve suda daimi veya gegici, resmi ve dzel, yer alti ve yer Ustl ingaati ile bunlarin
ilave, degisiklik ve tamirerine sabit ve muteharrik tesisleri " bigiminde
tanimlanmaktadir. ingaat faaliyeti sonucu elde edilen mamulun genel olarak bir
yerde sabit olmasi; bunun yaninda, menkul insaatta elde edilen mamulunde
kullanim aninda yine belirli bir yerde sabit olarak kullaniimas! séz konusudur.
[9,s.8].

ingaat sektéru degisik faaliyetler ile udrasan ¢ok sayida bireyi ve isletmeyi
kapsamaktadir. Bina ingaati dahil her tlr yol, kdprQ, baraj, liman gibi bayindirlik
tesisleri ingaatinin yanisira, gesitli 6zellik gésteren isitma, havalandirma, elekirik,
sihhi tesisat vs. igleri de bu sektériin kapsamina girmektedir. ingaat sektériinde
faaliyet gosteren igletmeleri tanimiamak, sektoriin kapsadigi faaliyetlerin gesitliligi
nedeni ile oldukga zor oldugu icin bu ¢aligma kapsami igerisinde sadece bina
ingaati isini gerceklestiren igletmeler konu edinilmis, diger alanlarda galisan ingaat
isletmeleri caligma kapsami diginda tutulmustur.
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Ingaat sektéru igerisinde bina ingaati alaninda proje gergeklestiren igletmeleri
faaliyette bulunduklan alanlara gére 2 gruba ayirip incelemek mumkinddr.

. Girisimci ingaat isletmeleri,

. Yuklenici ingaat igletmeleri.

2.1. 1. Girisimci Ingaat igletmeleri

Girisimci ingaat igletmeleri, kendi nam ve hesaplanna bina inga edip, daha sonra
bunlan satanlar ile satma amacini gitmeyip kendi ihtiyaglarnini kargilamak igin kendi
arsasi Uzerine ingaat yaparak faaliyetlerini sirdlren igletmelerdir. [ 8 , s.183].
Girisimci ingaat igletmeleri kendi arzulan ile satmak yada kullanmak i¢in insaata
baslariar. Genellikle kendilerine ait arsa lzerine veya bagka birisine ait bir arsada,
arsa sahibi ile anlasilan belirli kogullar ile ingaati gergeklestirirler. insaat bitiminde,
ingaatin mulkiyeti insaati yapan kimseye ait olur. Eger yapilan binanin satimasi
dusuntityorsa, alicinin ne zaman ortaya gitkacag: belli degildir. Alicisi bilinmeyen
bir piyasaya Uretim yapilir. Uretim sirasinda alicinin kim olacagi belli oimadid icin
alicinin isteklerinin yerine getirilmesi gogu zaman s6z konusu degildir.

Bu tlr igletmeler, alicinin kim olacagi ve de ne zaman ortaya gikacagi belli oimadig
icin Uretimi ellerinde bulunan paray: kullanarak yaparar. Dolayisi ile sermaye
yogun isletmelerdir. Uretim sirasinda kendi sermayelerini kullanirar, gelirlerini ise
satiglar ile elde ederler. Satiglarin ne zaman olacagi ise belli degildir. Satislann
bekledikleri zamanda ve hizda olmamasi onlarin riskini olugturur. Bu tir riske
dayanabilmeleri i¢in de blyuk finansal olanaklara sahip olmalarn gereklidir. Baylk
finans gerektirmesine ragmen bu alanda faaliyet gosterilmesinin nedeni, Uretim
stireci boyunca meydana gelen tim fiyat farklannin satis fiyatlarlanna ilave
edilmesi yolu ile diger isletme tdrleri i¢in ¢ok énemii olabilen fiyat artigina iligkin
risklerden etkilenme oranlannt azaltma imkanina sahip olmalarndir. Diger bir neden
ise, bu tur Uretime strekli bir talebin varliginin s6z konusu olmasidir. Tasarruf
sahipleri icin uzun bir streden beri en iyi yatinm, emlak ve asraya yapilan yatirnm
olarak goriimektedir. Bébylece talep sirekli canli kalabilmekte, satiglarda ayn
dizeyde surdartidiginden, girsimci ingaat isletmeleri igin bir givence
saglamaktadir.

2.1.2. Yiklenici ingaat isletmeleri
Bu tdr ingaat igletmeleri taahit seklinde ingaat igleri yaparlar. " Taahhut, kendi nam
ve hesabina gergek veya tiizel kigilere karg) sézlegsmeli yada sézlesmesiz olarak bir
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isin yapilmasini veya bir maiin teslimini Ustlenmektir. " [8,s.34]. " YUklenici ingaat
isletmeleri, belirli bir igi, belirli bir proje, plan, sartname uyannca garanti edilmis
fiyatla yiklenmek ve isverenin kontrolu altinda, sartnamelere, genel teknige uygun
ve en iyi sekilde imal ederek, zamani belli olan bir stirede igverenin begenip, kabul
edip teslim alacagi duruma getiren ve bunun karsiliginda da ucret alan kisi ve
kuruluglardir. " [10, s.11]. Bu tanima dayanarak taahhit geklinde yapilan ingaat
islerini siparig Uzerine yapilan bir tretim gekline benzetmek mimkindur. " Taahht
isini alan yuklenici ingaat igletme, aldig1 isi kendi arzu ve isteklerine gére imal
edemez. Uretim olanaklan daha &énceden saptanmigtir. isini en iyi sekilde
yapmaya ve alicisi énceden belli olan ig sahibine teslim etmeye mecburdur. "
[11,5.3-4].

Bir taahhit iginde bir tarafta ingaat sahibi, diger tarafta ise taahhiidii yerine
getirecek olan isletme vardir. Bu iki taraf bir sézlegsme ile hukuki bir iligkiye girmis
bulunmaktadir. Bu sdzlesmede is sahibi, bir Ucret karsihiginda birsey imal etmek
isteyen taraftir. Taahhudu ylklenen ise, o seyi lcret karsiiginda yapan kimsedir.
Ulkemizde ingaat taahhit alaninda kamu kesimi emredici hukumlerle belirlenmis
olmakla birlikte, 6zel kesim bu konuda yeterii diglide serbestlie sahiptir. is
ylklenici ingaat igletmesi tarafindan degilde, is sahibi tarafindan baslatilir. ingaat
bittiginde, mdlkiyeti isi yapana degil, isi yaptirana gegmektedir. Taahhut seklindeki
ingaatta aktin temel unsuru emektir. Verilen Ucret ingaatt yapanin emeginin
karsihgidir.

Yiklenici ingaat igletmeleri, girigimci ingaat isletmelerine gére sermayeleri kisith
igletmelerdir. Her projenin ayn bir is olarak degerlendirildigi bu sektérde sabit bir
isglici-malzeme-arag-makina vs.ihtiyaci belifremek de séz konusu olamaz. Diger
isletmelerden farkh bir Gretimde bulunan yukienici ingaat isletmelerinin varhklanni
strdurebilmeleri gerceklestirecekleri proje / projelere baghdir. Belirsizliklerin gok
fazla oldugu bu sektdrde, projelerin ayr ayri isletmeye kaga mal olacagini gergekgi
olarak tahmin etmek, isletme igin karli olup olmayacagini 6nceden kestirmek
sermaye sirketi olmayan, igverenin parasi ile is yapmaya ¢alisan yuklenici ingaat
isletmeler i¢in ¢ok daha &énemlidir. Girigsimci ingaat igletmelerine goére, kisith
sermaye ile is yapmaya galisan, dolayisi ile piyasadaki belirsizlikierden daha ¢ok ve
de gabuk etkilenen ytklenici ingaat igletmelerinin faaliyetleri sirasinda karsilastiklan
bu 6zel sorunlara ¢ézim bulmak amaci ile tezin bundan sonraki bélimuinde
yliklenici ingaat igletmeleri incelenecektir.
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2.2 . YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINI DIGER iSLETMELERDEN AYIRAN
OZELLIKLER

Yuklenici ingaat igletmelerini tanimlarken de bahsedildigi gibi, onlarin faaliyette
bulunduklari alan ve kargilastiklarn sorunlar nedeni ile diger isletmelerden farkii olan
bazi 6zellikleri vardir. Diger sektdrierde faaliyette bulunan isletmelerin belkide hig
kargilagmadiklan, fakat ydklenici ingaat igletmelerini yakindan etkileyen ozellikler
sOylece dzetlenebilir.

. "ingaat sektérinde ¢ok sayida meslek grubu faaliyette bulunmaktadir.
Giri§i'mcilerin, mal sahibinin, tasarlayicilann, yGklenicilerin, tasaronlann, ingaat
iscilerinin, operatérierin, malzeme ve arag-makina Ureticilerinin, bunian
pazarlayaniarin, sermaye sirketlerinin, muhasebecilerin, sigortacilanin ve yasa
koyucular ve ylratuctlerin faaliyette bulundukian bu alanda, alinan kigtk bir karar
batin bu isletmeleri yakindan ilgilendirmektedir. Farkh performanslar, farkh
ozellikleri, politikalan ve aligkanliklan ile farkli organizasyoniara sahip bu kadar
degdisik meslek grubunun faaliyet gésterdigi bu alanda igletmeler arasi ¢ikarlarin
catismasi, alinan bir kararin bagka bir igletmenin ¢ikarlanni kétl yonde etkilemesi
cok dogaldir. " [ 12, s.6 ]. Yiklenici ingaat isletmeleri de, béyle bir alanda faaliyet
gosterdigi icin alinan kararlara, konulan kurallara uymak zorunda kalmasi, kendi
cikarlan dogrultusunda olmasa bile her zaman sézkonusu olabilmektedir.

. Yuklenici ingaat igletmelerinin sermayeleri kisit igletmeler olduklan daha
O6ncede sdylenmigti. Yuklenici ingaat igletmeleri gogu zaman ise baslamadan 6nce
is sahibinden aldiklan avans ile santiye duzenini kurarlar ve daha sonraki
asamalarda yaptiklan ig oraninda para kazanirlar. Her ay dlzenledikleri belgelerie
o0 ay ne kadar is yaptiklanni kanitlariar ve yapilan isin karsiliginda hakettikleri paray!
aiirlar. Bu .para genellikle bir sonraki ay iginde yapilacak islerin sermayesini
olusturur.  Diger isletmelerden farkh bir Uretimde bulunan yiklenici ingaat
isletmelerinin varliklarint sirdirebilmeleri, gergeklestirecekleri proje / projelere
baghdir. Proje gergeklesme faaliyetinde bulundukiar slrece varhklanni devam
ettirebilirler.

Yiklenici ingaat isletmelerinin kisith sermaye ile is yapma durumunda olmalari
nedeni ile, bir is almadan énce o ige o6zgu slre, maliyet hesaplann ve
hedefledikleri kar ¢ok iyi belifeme zorunlulukian vardir. Yapilacak tahminlerde en
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kiguk bir yanigi onlann hedefledikleri kara ulasmalanni engelledikleri gibi
iflasianna bile sebep olabilir.

Yiklenici ingaat isletmelerinin uzun dénem faaliyetlerini planlamalan da zordur.
Planlama dénemi icerisinde gergeklestirmeyi dustndikleri projelerin neler
olabileceéini belirlemeleri oldukg¢a glgtir. Hangi projenin ne zaman ortaya gikacag:
belli olmadigi gibi, s6z konusu dénem igerisinde hangi ihalelere girilecedi de kesin
olarak belilenemeyebilir. Planlama dénemi icerisinde hi¢ disintlmeyen bir proje
her an giindeme gelebilir.

. "Yiklenici ingaat isletmeleri icin blyulk dlclide sermaye yatinmi gerekmedigi
icin bu sektére girig ¢cok kolaydir. Sektdre giren igletmelerde yeterli egitim ve
deneyim de aranmaz. Yeni bir proje igin yeni bir igletmenin veya is ortakhginin
kurulmasi ve is tamamlaninca isletmenin veya ortakhigin tasfiye ediimesi veya el
degistirmesi uygulamasina siklikla rastlanmaktadir. Bu nedenle ¢ok sayida irili
ufakli isletme bu sektérde ayni anda faaliyette bulunmaktadir. Sektérde ¢ok sayida
isletmenin faaliyet gostermesi nedeni ile dislk kar marji ile is almaya ¢alisma
sonucuda basansizliklar ve iflaslar gindeme gelebilmektdir. "[ 13 |, 5.13 ]

. Yikienici ingaat igletmelerinin genellikle Ustlendikleri isin sUresinin uzun
olmasi - gogu zaman birkag yil siire igermesi - onlarin igin basinda yapacaklan sire
ve maliyet tahminlerinde yaniimalarina sebep olmaktadir.  Yuklenici ingaat
isletmeleri, diger isletmelerden farkll olarak sermaye agirikh is dizenleri olmadigi
icin, ingaat sektérinl etkileyen risk ve belirsizliklerden daha ¢ok ve de c¢abuk
etkilenirler. Islerinin planiandi§i gibi gitmemesi, hava sartlarinin ko6t gitmesi,
hakedislerin zamaninda &édenmemesi, sektére girdi olan maizeme fiyatlarindaki
degisikliklerin planlanandan farkli oimas! gibi durumlardan cok kolayca etkilenirler.
‘Bu etkilenmeler yaptiklan isin slresine, maliyetine ve de kalitesine kolayca
yansiyabilir. Bu nedenlerden &tarQ isin baginda yapmayi taahhiit ettikleri stre ve
maliyette sapmalar kolaylikla meydana gelebilir ve daha énce de séylendigi gibi bu
sapmalar yUklenici ingaat isletmelerinin hedefledigi kara ulasmasin engelledigi gibi
iflasina bile sebep olabilir.

. Yuklenici ingaat isletmeleri i¢in sabit bir igglcl-malzeme-arag-makina
vs.ihtiyaci belirlemek de séz konusu olamaz. Her alinan yeni bir proje beraberinde
o projede ¢alisacak igglici- malzeme-arag-makina ihtiyacini da beraberinde getirir.
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Her projenin baslangig ve bitis tarihi de farkhi oldugu i¢in, proje siresi boyunca
i§gucﬁ-malzeme—ara¢-makina ihtiyacinin nasil olacagini, her projeye 6zgii yénetim
faaliyeti ihtiyaci ve buna bagi olarak da nakit ihtiyacinin proje siiresine badli olarak
nasil degisecegini belifemek isin planlanmasi acisindan énemlidir.

. Her projenin ayn bir is olarak degerlendirildigi bu sektérde, projelerin ayn
ayn isletmeye kaga mal olacagini gergekgi olarak tahmin etmek, isletme igin karli
olup olmayacagini 6nceden kestirmek sermaye sirketi oimayan, igverenin parasi ile
is yapmaya c¢ahlisan yliklenici igletmeler i¢in daha da énemiidir. Her projenin ayn bir
is olarak degerlendirilmesi, gergeklégtirme agsamasinda da her isin kayitlarinn,
muhasebesinin, kar-zarar hesabinin ayr ayr yapilmasi zorunlulugunu getirir.

. Yuklenici ingéat isletmelerinde dider igletmelerde oldugu gibi Gretimin sabit
bir yerde yapilmasi séz konusu olamaz. Yuklenici ingaat igletmeleri icin, tretim yeri
gezici olup bunun yani sira Urin ise sabit bir yerdedir. Uretim yerinin strekli
degismesi nedeni ile dretim sirasinda kullanilacak malzemelerin, arag-makinanin,
eleman ve igglctnin temin edilmesi veya santiyeden santiyeye tasinmasi, bunlann
Uretim alaninda bannmalarinin ve muhafaza edilmelerinin saglanmasi gibi sorunlar
ve bunlardan kaynakianan ek maliyetler surekli gindemdedir.

imalat igletmelerinde igletme merkezleri genellikle Gretim yeri icinde veya yakin bir
yerdedir. isletme merkezinin Gretim alanina yakin olmasinin, sorunlara aninda
¢6zum bulunabilmesi, yeni alinan kararlann derhal uygulanmasinin saglanmasi,
sonuglarninin hemen goértlip gerekiyorsa mudahalenin derhal yapiimasi gibi pek
¢cok faydalan vardir. Yikienici ingaat igletmelerinde ise Uretim yerinin sarekli
degismesi nedeni ile genellikie igletme merkezi Gretim yerine yakin degildir. Bu
dzellik, her santiyede ayn bir ydnetim merkezi kurma zorunlulugunu getirir, dolayisi
ile ydnetim maliyetini de artirir.

. Gergeklestirilen her projenin birbirinden farkli olugu, bir kez gerceklestirilen
bir projenin ikinci kez tekrannin mimkin olmamas: sadece yUklenici insaat
isletmelerine 6zg bir 6zelliktir. Projeye 6zgli ézelliklerin - Gretim yeri ve koguliar
( toprak, iklim, ulagim, isgtcl, enerji olanaklan ) Uretim teknolojisi, tipoloji, pian
bicimi, maizeme cinsi, kullanilan aragclar - her projede degismesinden dolayi, imalat
isletmelerinde sabit olan Uretim ydntemlerini ingaat igletmelerde degistirmektedir.
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Bu nedenle her ingaat projesinde; o projeye uyum sirasinda yasanan zoriuklar ve
bu arada yasanan slre ve maliyet kayiplan séz konusudur.

. Yiklenici ingaat igletmelérinin, ellerindeki proje diginda uzun vadeli faaliyet
programi yapmalan ¢ok zordur. Insaat sektdriinde Uretim, insaat isletmesinin
ihaleyi kazanmasi ile baglar. Isin tipi ve blyiklGgiine gére devam eder. Béyle bir
durumda gelecege déniik olarak pazarlama, Gretim ve finansman guct ile ilgili uzun
sureli programiar yapmalar ¢ok zordur.

. Yuklenici ingaat isletmeleri Ustlendikleri is nedeni ile buyuk bir risk altina
girerler. Hatta Gyleki bu risk, diger is kollarina kiyasla daha yiksek seviyelerdedir.
Ozellikle sabit fiyatlaria yiikienilen iglerde bu risk daha da artmaktadir. Bu risklerin
baziian yuklenici ihgaat isletmesinin kontrolu altinda bulunmayan bekleniimedik
olaylardan  kaynaklanirken, bazilanda yUklenici insaat isletmesinden
kaynaklanabilir. iklim kogullannin beklenildigi gibi gitmemesi, sel baskini, dogal
yikimlar, malzeme sagdlanmasinda Ureticilerden kaynaklanan gecikmeler,
tasaronlann ytkumidltklerini zamaninda yerine getirmemesi gibi nedenler ylklenici
ingaat isletmesinin kontrolu altinda olmayan etkenlere érnek iken, yiklenici ingaat
isletmesinin yeterli deneyime sahip olmamasi, kapasitesine gére asin is
ylklenmesi, teknik kadrosunun yetersiz olusu, yetersiz yénetim faaliyeti yuklenici
ingaat isletmesinden kaynaklanan etmenlerdir.

Yukarida sadece birkag¢i siralan bu etmenler, bazen dngérilen kar oraninin birkag
misli asilmasina sebep olabilir. Bu soruna ¢ézim olarak, sézlegme fiyati dnceden
saptandig! icin, ingaat igletmesi belirsizlik ve risk faktérini distnap teklif fiyatini
ylkselterek kendini glivence altina alabilir.  Fiyatin yliksek olmas: ise o igin
alinmamasi igin neden olabilir. Bu tir ikilemlere ingaat sektdériinde siklikia
rastianmaktadir.

. ingaat sektdrinde galisan igglcinun buyik ¢oduniudu gegici olarak caligir
ve o ise katkilanda gegici olur. Sdrekli calhigan ve santiyeden santiyeye génderilen
kacuk bir ekibin digida kalan ingaat iggileri, her projede yeniden igi ve ydntemleri
6grenmek, ekiplere ve yodneticilere alismak zorundadirlar. Bu nedenie, imalat
sektort fabrikalannin Gretime baglama asamasinda gériilen 6grenme ve alismanin
yarathig) disik Gretim ve yiksek maliyet, ylklenici ingaat isietmelerinde her projede
ortaya gikmaktadir. Ayrica ingaat isgisi igin dlzenli bir meslek i¢i egitim olanag
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yoktur. Degisik yerlerden gelen cesitli nitelikteki bu tir ig¢iler ylztinden (retkenlik
saglkli bicimde tahmin edilemeyebilir. Ayrica, genellikle tarm sekt6riinden gelen
bu tir iggilerin mevsim acisindan -6zellikle hasat zamanlarn - izin istekleri santiyeyi
glic durumda birakabilir.

. Kisith sermaye ile ig yapilabildigi i¢in asin sayilabilecek rekabetin varligi
yuklenici ingaat igletmelerini zor duruma sokabilmektedir. Bir yiklenici insaat
isletmesi, isi alabilmek icin ancak kar ve risk gibi unsurlardan fedakarlik ederek
fiyatta indirim yapabilir. Bu ise yukanda sayllan belirsizliklerin gergekiesmesi
durumunda ylklenici ingaat isletmesini iflasa dogru sdrikleyebilen bir durum
yaratabilir. Piyasada is yapan buylk ytklenici ingaat igletmelerinin zaman zaman
disik kaliteli is yapanlardan daha ucuz fiyat verme zorunda kalarak iflas etmeleri,
ingaat sektdrinde ters bir segim mekanizmasinin isledigini gostermektedir. Boyle
durumlar nedeni ile ihale kanununa " uygun fiyat " ilkeleri konulmustur. Bununia
beraber, sektdriin 6zelliklerini bilmeyenler ihalelerde, imalat sektériindeki gibi, en
ucuz fiyat vereni segebilider. [halelerin verimesinde &lgii genellikle distk fiyat
olunca, 6zellikle dlslik fiyatla ihale edilmis bulunan ingaatlarda, yiiklenici ingaat
isletmesi zarar etmemek igin kullandigi malzemenin miktaninda ve kalitesinde kisinti
yapacaktir. Bu yontem, buylk ve kaliteli igletmelerin varligini tehdit eder, isin
kalitesini dasarir veya igvereni ylklenici ingaat igletmesinin ek Ucret talepleri ile
karsi karsiya birakir.

. ihaleye girmek isteyen bir yiklenici ingaat igletmesinin teklif hazirlama
zorunlulugu vardir. Her ihale icin maliyet tahminleri, makinalarin Gretkenligi, isglicu
kalitesi, igyeri ve ¢alisma kosullan, iklim vs. unsurlar dikkate alinarak teklif yeniden
hazirlanir. Kazanma olasili§i ¢ok az bile olsa bu hazirdik mutlaka yapiimaldir.
Teklif hazirflamak icin olugturulan teknik ekibin, kazaniimayan ihaleler icin yaptikian
haziflk harcamalan, igletme icin kayip sayilacaktir. Ancak ylklenici insaat
isletmeleri bu tur nakit gikiglarnni gdéze almak zorundadirlar.

. Yiklenici ingaat igletmelerinin gerekli oldugu durumlarda kredi alabilmeleri
icin proje ile ilgili sabit tesisler yoktur. Bu nedenle, yiiklenici ingaat isletmeleri
ancak kisisel kredi ve hakedisleri ile gerekli teminatlan karsilariar. Bu hususlar
iglerin finanse edilmesinde zorluklar yaratir.
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2.3. YUKLENICI INSAAT ISLETMELERININ UYGULAMADA
KARSILASTIKLARI SORUNLAR

Sermaye sirketi olmayan yikienici ingaat igletmelerinin yapacaklar projeler igin,
gercege yakin sire ve maliyet tahminlerinde bulunmalannin isin sonunda
hedefledikleri kara ulasabilmeleri agisindan ¢ok dnemii olduduna daha éncede
deginilmigti. Belirsizlik ve risklerin en etkili oldugu sektor olarak bilinen ingaat
sektériinde faaliyet gésteren yuklenici ingaat isletmeleri zarar etmemek igin, proje
gerceklestirme asamasi boyunca yapacakiar nakit ¢ikiglanni ve nakit giriglerini
dogru tahmin etmek durumundadiriar. Nakit agi§i olacagi zamanlan o6nceden
belirleyip isletmeyi en az zarara sokacak gekilde énlemleri alma yoluna gitmek,
nakit fazlasi oldugu durumiarda ise bu fazialigi en karli gsekilde degerlendirmenin
yollarnni aramak, kit olan parasini en etkin sekilde kullanmak zorunda olan yiklenici
ingaat igletmeleri icin cok énemiidir. Daha énce de anlatildigi gibi dider igletmelerin
daigalanma gésteren sermaye kullanim kosgullarina karsihk, bunlardan farkh olarak
yuklenici ingaat isletmelerinde farkll bir nakit hareketi ve bundan kaynakianan farkl
sermaye kullanim ilkeleri séz konusu olmaktadir.

Yklenici ingaat igletmelerinin iginin proje Uretmek olmasi ve her projenin ayn bir is
olarak degerlendiriimesinin zoruniu olmas: sebebi ile yuklenici insaat igletmelerinin
nakit hareketini her proje icin ayrn ayn dederlendirmek gerekmektedir. Ancak genel
olarak bir proje gerceklestirme adimi boyunca nakit hareketi, diger isletmelerdeki
dalgalanan bir egri ile ifade edilmesine karsilik, yiklenici ingaat igletmelerinde bir
"S" egrisi seklinde tanimlanabilir. Aragtirmalar bir proje gergekliestirme asamasi
boyunca yapilacak nakit ¢ikislaninin kimdulatif olarak degerlendiriimesi halinde
ortaya "S" seklinde bir egri ¢iktigimi ifade ederler. Her proje igin ayn olarak
disinulen bu "S" egrisi seklindeki harcamalara karsiik kazancinin proje
gerceklesme stiresi boyunca belirli aralikiarla olabilecegi ve bununda sekil 2.2 de
gorlldugu gibi ifade edilebilecedi soylenebilir. 4. bélimde yUklenici insaat
isletmelerinin nakit hareketi konusunda bilgi verilirken bu konuya ayrintisi ile tekrar
deginilecektir.
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Sekil 2 . 2 . Yuklenici ingaat isletmelerinde proje dizeyinde sermaye hareketi

siire

Nakit hareketini ifade eden farkliliklarin yanisira, yuklenici ingaat igletmelerinin proje
gerceklegtirme faaliyeti sirasinda, igletme c¢ikarlan dogrultusunda kargilamak
zorunda oldugu temel ihtiyaglar sunlardir:

. Maizeme almi : Yulklenici ingaat isletmelerinin proje faaliyetini
strdirebilmesi icin gerekli olanlann ihtiyaclarin basinda malzeme temini gelir.
insaat sektord bu konu ile iigili olarak pek ¢ok is kolu ile strekli temas halinde
olmak zorundadir. Projeyi gerceklestirmek icin gerekli olan malzemeleri temin
etmek, proje dluzeyinde nakit cikisi dogurur.  Yikienici insaat isletmeleri
malzemeleri pesin veya vadeli alabilir. Her iki durumunda ytiklenici insaat isletmesi
acisindan iyi ve kotu taraflan vardir. Malzemeyi pesin almak, belirli oranlarda fiyat
indirimine sebep olmasina karsilik, yiklenici ingaat isletmesi i¢in birden ve biylk
miktarlarda nakit c¢ikist demektir. Vadeli alimiar ise, pesin alma indiriminden
yararlandmamasinin yan sira yiklenici ingaat isletmesi i¢in blylk miktarlarda nakit
cikisina sebep olmaz. Bununia beraber ylkienici ingaat igletmeleri belirli bir dénem
icinde gerceklestirdikleri ise ait 6demeyi, igverenden sdz konusu dénemin sonunda
aldigt icin, gerceklesen ise ait malzemenin parasini édeme zamarni gelmeden
isverenden almasi s6z konusu olabilir. Bu durumda kullaniian malzemenin parasi
isverenden alinan édemelerle karsilanabilir. Bu durum, ylklenici ingaat igletmeleri
icin buylk avantaj demektir.
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. isgiicti temini : Proje gerceklestirme adimi sirasinda faaliyette bulunurken,
bu faaliyetleri gerceklestirecek personele ihtiya¢ vardir. Bunlar genellikle proje ile
ilgili gerceklestiriien tum faaliyetten sorumiu olan santiye sefi, belirli konu
alanlarindan sorumiu bélim sefleri veya saha mihendisleri vs. gibi teknik personel
ile bu iglerin gergeklestiriimesi i¢in ¢alisan usta, formen, duz i¢si, operator vs. diye
adlandinian iggtcuddr.

Teknik personel yaptiklan isin karsiiginda her ay sonunda Ucretlerini aliriar.
iscilere ise Ucretleri, yaptiklan igin buytkligine ve niteligine bagh olarak guniik,
haftalik veya aylik 6denir. Teknik personel ve iggilere 6denen bu net Ucretler,
yuklenici ingaat igletmesine SSK primleri, vergileri, saglik ve sosyal yardimlan ile
beraber bir briit Gcrete mal olurlar. Bu tar iggilik Gcretleri 6demeleri de ylklenici
insaat isletmesi icin bir nakit ¢ikigidir.

. Arag-makina temini : YUklenici ingaat igletmeleri proje diizeyinde faaliyetleri
sirasinda bir takim arag ve makinalardan yararlanmaktadirlar. Bu makinalarin
kullanimi da yuklenici ingaat igletmeleri igin nakit ¢ikigt olusturur. YUklenici insaat
isletmeleri bu arag ve makinay: ya satin almak yada kiralamak yolu ile temin
edebilir. Her iki durumda da ara¢ ve makinanin yukienici ingaat igletmesine proje
dizeyinde olusturduklan nakit ¢ikisinin miktarint belifremek zordur. Arag¢ ve
makinalar sadece bir tek proje i¢in kullaniliyorsa , ona iligkin tim harcamalar o proje
icin nakit ¢ikisi olusturur. Ama projeler arasinda hizmet veren makinalann varlig,
onlara iliskin nakit ctkiglarinin ne kadannin hangi projeye ait oldugunu belirleme
sorununu gindeme getirmektedir ve bu konuda cgesitli hesaplama ydntemieri
kullaniimaktadir.

. Yénetim faaliyeti ve santiye genel giderieri: Buatin bu faaliyetlerin istenilen
zamanda, kalitede ve maliyette gerceklesmesinden santiyede bulunan bir yénetim
ekibi sorumludur. Gergeklesme asamasinda islerin kontrolunun yapilmasi, olasi bir
beklenmedik durumlarda gerekli midahalenin yapilmasi, hakedis, metraj ve kesif
belgelerinin hazifanmasi, muhasebe kayitlannin tutulmas: vs. gibi iglerin
ilerlemesinden sorumiu bir ekibin varlidi, ger¢ceklesme asamasinda zorunludur. Bu
faaliyetlerin gerceklegsmesi sirasinda ortaya ¢ikacak olan genel giderlere katlanmak
da séz konusudur.



Yiklenici insaat isletmelerinde, varlklanni devam ettirebilmeleri i¢in yukanda
siralanan proje diizeyindeki temel ihtiyaclanni kargilamaya yénelik olarak yapacagi
nakit cikisina karsilik, nakit girisi oimak zorundadir.

igverenin is ilerledikge yUklenici ingaat isletmesine yapti§i 6demelere, hakedis
denir. Odeme sekillerine gére hakedisler,

- Gegici veya ara hakedigler,
-- Kesin hakedis,

olarak ikiye ayrilir.

Sozlesmenin baslangicindan itibaren yukienici ingaat igletmesinin gergeklestirdigi
islere karsilik, isin devami muddetince - belirli zaman araliklan ile - aldigi hakedise
gegici veya ara hakedis denir. isin tamamlanmasindan sonra, yapinin
gergeklestiriimig tim bdlimlerinin élciminun yapiimasi ile bulunan bedele karsilik,
yiklenici ingaat igletmesine verilen paraya kesin hakedis denir. Kesin hakedis,
ylklenici ingaat igletmesinin yapmig oldugu sézlesme karsiliginda almis oldugu
kesin hasilattir. Kesin hasilattan eksik ve kusurlu yapilan isler icin nesafet farki
kesintiye tabi tutulur. Bu durum ise ylklenici ingaat isletmesinin karini azaltir.

Yuklenici ingaat isletmelerinde nakit girigsinin en buylk kalemini imalat gelirleri
olusturur. Yapilan imalat hakedige baglandigi zaman, buna diger gelir gruplan olan
fiyat farklan ve eskalasyon gelirleri ekienir. Yuklenici ingaat igletmeleri igin nakit
girisini olugturan imalat geliri, fiyat farki ve eskalasyon tanimlamalari su sekildedir :

Imalat_gelideri; sézlesmede belirtilen yénteme gére ylklenici ingaat isletmesinin
gergeklestimis oldugu toplam imalat miktarinin tesbit edilen degeridir. Olusan bu
gelir, projenin gerceklestiriimesi sirasinda katlanilan her tlir maliyetin - malzeme,
igcilik, arag-makina ve yénetim giderleri - karin ve de katlanmasi gereken risklerin
karsiligidir. imalat gelirleri, degisik s6zlesme kosullarina gore degisik sartlarda
gerceklegebilir. Yiklenici ingaat igletmesi ile igveren arasinda yapilan sézlesme,
yuklenici insaat igletmesinin isi hangi kosullar altinda yerine getirecegini ve bu isin
kargiiginda kazanacagdi paranin miktarini ve édenme kosullarini belifler. ingaat
sektorunde ¢ok degisik sdzlegme modelleri oimakla beraber, asagida uygulamada
en fazla gérilen modellerden sadece G¢ tanesine yer verilmigtir. Tez g¢alismasinin
amaci yuklenici insaat igletmelerini nakit planlamasi yéniinden incelemek oldugu
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icin, yuklenici ingaat igletmesinin nakit girig ve cikislannin geklini beliremede etkili
olabilecek bu ¢ model incelemeye tabi tutulmustur.

. Maliyet + kar yéntemi : " YUklenici ingaat igletmesinin yapimini taahht ettigi
proje ile ilgili olarak olugan maliyetlerin igveren tarafindan karsilanmasi ve bu
maliyetlerin belirli bir ylzdesi olarak da belilenmis kar payinin ylklenici ingaat
isletmesine verilmesi " olarak tanimlanan bir yéntemdir. [ 9 ,5.13 ]. " YUklenici
ingaat igletmesi, fiziksel olarak gerceklestirdigi iglerin maliyet tutarina, sézlesmede
belirtilien miktarda ilave edilen kar pay: kadar gelir elde edecektir. Bu kar payi
yapilan islerin maliyetinin beliri bir ylizdesi veya sabit bir deger olabilir. " [14, 5.3 ].
Yikienici ingaat igletmesine sézlesme geregi 6denecek olan "kar", hizmeti karsilig
saptanan bedeldir. Bu tlr sdzlegmelerde nelerin kar orani uygulanacak maliyet
unsurlan oldugu agik olarak belirtimelidir. Kar orani uygulanacak maliyetler
genellikle igcilik, malzeme, arag-makina ve proje genel giderleri olabilir.
Soézlesmede maliyet unsuru olarak nelerin kabul edileceginin belirtiimesinin yanisira
6denecek olan kar tutarinin hangi araliklarla verilecegi de karara baglanmalidir.

Bu tur fiyatlandirmada yuklenici ingaat igletmesi, maliyetle ilgili bilgilerin bir
niishasini da igverene verir. Omegin malzeme alim faturalar, ticret bordrolari vs.
Soézlesmede belirtilen maliyetler olustukca, belirli dénemlerde igveren tarafindan
yuklenici ingaat igletmesine 6deme yapilir. Yuklenici ingaat isletmesi i¢in riski en az
fiyatlandirma yéntemi budur. Gergeklestirme adimi boyunca nakit hareketinin nasil
seyir edecegi yuklenici ingaat isletmesi icin énemii degildir. Maliyetle ilgili tim
riskleri isveren Ustlenmis durumdadir. "Genellikle fiyatlarin degisken oldugu,
gelecekteki fiyatlanin tahmininin gl¢ oldugu dénemlerde veya isin suratle
tamamlanmasinin proje maliyetinde yapilacak tasarruflara kiyasla ¢ok daha énemli
oldugu hallerde bagvurulmaktadir." [13, s.40 ]. Kaliteye 6nem veren ve maliyet
riskinden gekinmeyen dzel kesim ingaatlarinda siklikla uygulanir. Ytklenici ingaat
isletmesini etkileyecek sey stire ilgili olan riskler olabilir.

. Anahtar teslim veya gétiri yéntemi : igverenin projeyi gerceklestirecek
yukienici ingaat igletmesine, maliyeti ne olursa olsun projeyi énceden belirlenmis bir
tutan ddeyecegini ifade eden sézlegmelerdir. Dider bir deyisle, " anahtar teslim
sbzlesmeler, bir projede yerine getirilecek i§lef karsiiginda ytiklenici ingaat
isletmesine tek bir tutar veya fiyat sadlamaktadir. " [13, s.38 ]. Odenecek olan
tutar, proje gerceklestime maliyetinin yaninda yapiyr yapan ydklenici insaat
isletmesinin kanni ve riskinide icermektedir. Bu ydnteme goére is yapan ylklenici
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ingaat igletmesi, s6z konusu s6zlesme ile, projeyi isveren tarafindan saptanmis
kosullara uygun olarak ve dénceden belirlenmig bir fiyat karsiiginda tamamiamay:
ve teslim etmeyi taahhit eder. " Bdyle bir sézlesme ile igveren ekonomik ve teknik
olanakiar nedeni ile olugacak olan maliyet risklerinden kendini korumus olmaktadir.
Bundan dolayi teklifte bulunacak olan yuklenici ingaat igletmesinin maliyetleri
tahmin etmesi ve bekledidi kar konusunda gok dikkatli hesaplamalar yapmasi
zorunjudur. "[ 10, .32 ].

Anahtar teslim yéntemine gére yapilan sdézlesmelerde ylklenici ingaat isletmesinin
asil gérevi, yapiyi belirlenen siirede, istenilen kalitede yapip teslim etmektir. Bunun
karsihginda igverenin gorevi ise belirli stre sonunda ingaat teslim aimak ve fiyatim
yuklenici ingaat isletmesine - sézlesmede belirtilen araliklarda - 6demektir. Bu tir
fiyatlandirma yodnteminin asil amaci, igin tamamianmasina dogru ilerlemenin
glvenilir bir sekilde gittigini ortaya koyabilecek bir glivenceyi saglamasidir. Bu tir
sozlesmede, yUklenici ingaat isletmesinin énceden planladigi yapim sdresi ve nakit
girisinde, gergeklestime adimi boyunca bir degisiklik olmayacag: bilinmektedir.
Buna karsilhik bu sézlesme modelinde ytiklenici ingaat isletmesinin asil riski, nakit
¢ikisinin planlandigi gibi gerceklesmemesi durumunda ortaya cikacaktir.

. Birim fiyat yontemi : " Birim fiyati esas alan sézlesmelerde yuklenici ingaat
isletmesi belirli bir projenin yerine getiriimesini, her birimi icin belirlenen sabit fiyat
Gzerinden Ustlenmektedir." [ 13, s.41]. Bu tir sézlesmelerde, her eyleminin nasil
yapilacagi, ne tir ve ne miktarda malzeme, igglci ve arag-makina kullamilacag: ve
buna karsilik genel giderler ve kar da dahil olmak tGzere ne kadar para alinacagi
beliridir. Her imalat birimi i¢in hazilanan malzeme is¢ilik ve arag-makina miktariari,
rayi¢ fiyatlan ile ¢arpilarak malzeme, iscilik ve arag-makina tutarn bulunur. Buna
yuklenici ingaat igletmesinin genel giderler payi, kan ve riski de ilave edilerek 1
birim imalat i¢in fiyat tesbit edilmis olur. Bu birim fiyatlar yapilacak isin miktari ile
carpihir. Bu ¢arpimlarin toplami ingaatin timda igin kesif tutarini olusturur. Ydklenici
insaat igletmeleri, bu kesif tutan ile ihaleye ¢ikan ig icin teklifini hazirlar. YUklenici
insaat isletmeleri her ay gerceklestirdigi isin metraj ve kesfini, hakedis belgeleri ile
beraber igverene verir. igverenin yine sézlesmede belirtilen sire igcinde bu belgeleri
inceleme ve itiraz etme hakki vardir. Bu stre sonunda yuklenici ingaat igietmesine
hakettigi parasini 6der.

Fivat farki uygulamasi; enflasyonist ortamlarda, hakedis &demeleri sirasinda
geneliikle birim fiyath sézlesmelerde sikiikla kullanilan bir yéntemdir. Fiyat farki
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6demeleri, yil i¢inde ytklenici ingaat igletmesinin yapmisg oldugu imalatla ilgili baz
temel ingaat malzemesinin fiyatinin degigsmesi halinde, sézlegme fiyati ile yeni fiyat
arasindaki farkin ytklenici ingaat igletmesine fiyat farki olarak 6denmesi seklinde
uygulanir. Bagka bir deyigle " fiyat farklan, sdzlesmede fiyat farki 6denecegi
belirtilen bazi malzemelerin 6megin ; ¢cimento, demir, cam, akaryakit, kereste, PVC
sert plastik borular, tesisat malzemeleri, kum, ¢akil gibi malzemelerin sektérin ilgili
kurumiarinca yayinianan ilgili yil basindaki rayi¢ fiyatlarinda bir degisiklik olmasi
halinde, bu degisik fiyat ile aym malzemenin iigili yil basindaki rayi¢ fiyati
arasindaki, artan veya azalan miktann édenmesi veya kesilmesi seklindeki fiyat
farkini ifade eder. Malzeme fiyat farki 6denmesinden veya kesilmeden amag, bu
malzemelerin fiyatinda yili iginde meydana gelen artis veya azalistan iki tarafin
etkilenmesini 6nlemektir.” [15, s.112].

Bir sézlesme ile yapiimakta olan bir ingaatta kullaniimis bulunan malzemelerden
birine fiyat fark: verilebilmesi igin, fiyat farki verilecek malzemenin ve fiyat farkinin
verilis esaslannin sézlesmede belirtiimis olmasi gerekmektedir. " Uygulama yilinda
fiyat farkina tabi malzeme icin sdzlesmedeki birim fiyata ek olarak 6denecek veya
kesilecek fiyat farki, uygulama yil birim fiyati ile sézlegsme yili birim fiyati arasindaki
farktir. Her eylem igin fiyat farki ayri ayn hesaplanir. Varsa sdzlegsmesindeki ihale
indirimi, so6zlesme birim fiyatlarina ve fiyat farklarina aynen uygulanacaktir.”
[16,s.8].

Eskalasyon uygulamasi ise yillara intikal eden islerde séz konusudur. Genellikle
ingaat isleri uzun streli iglerdir. Bu ylzden sézlegsmenin yapiimis oidugu yildan
sonraki yillarda uygulanacak fiyat artig ve ylzdeleri ihalenin yapilis sekline ve
cinsine gore degisik sekillerde olmaktadir. " Gergeklestirilen projenin birden fazla
yila sarkmasi durumunda, fiyatlarda meydana gelen artiglar insaat fiyatlarinida
etkileyecek ve her yil icin degisik fiyat uygulanmasini gerektirecektir. Bu fiyatlar
sdzlesme fiyatina uygulanacak fiyat artis ylzdesi seklinde hesaplanabilecegdi gibi,
her yil i¢in yeniden baz fiyat teskil edilebilecektir. " [ 17, 5.208 ].

Yukarnda bahsedilen ¢ sézlesme modeli de ¢ok yaygin olarak kullaniimasina
ragmen, birim fiyat esasl sdzlesmeler yiklenici ingaat igletmelerinin en sik
rastladiklan sézlesme modelidir. Sik uygulaniimasina ragmen enflasyonun yiksek
oldugu ulkelerde birim fiyath séziegsmeler riskli s6zlesme modeli olarak da
deg@erlendiriimektedir. Birim fiyatll sdzlegsmelerde isin en blydk riskini, bir yil
boyunca ayni fiyat Gzerinden is yapmak zoruniulugu olusturmaktadir. Birim fiyatlar
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her yil baginda belirlenir ve belirlenen fiyatlardan hareket edilerek o yilin degisik
zamaniarinda igler yapilabilir. Yil icinde olusacak fiyat artiglan - fiyat farki
uygulamasina tabi tutulan belirli malzemeler diginda - birim fiyatlara yansimaz.
Yuklenici ingaat igletmeleri gelecekte gergeklestirecegi imalat kalemleri konusunda
tamamen tahmini verilerden hareket etmek zorundadir ve isin sonunda zarar
etmemek i¢in projeyi gerceklestirirken yapacagi harcamalan ve de karini gok iyi
hesaplayarak beliremek durumundadir.

Bu bélimin sonucu olarak diger sektdrierde faaliyette bulunan igletmelerin belkide
hic karsilagmadikian, fakat yikienici ingaat igletmelerinin faaliyetlerini yakindan
etkileyen bu o6zelliklerin, onlarin gelecege yoénelik kararlanm yakindan etkiledigi
sOylenebilir. Farkli performanslarn, farkli ézellikleri, politikalan ve aliskanlklan ile
farkh organizasyonlara sahip pek cok degdisik mesiek grubunun faaliyet gésterdigi
ingaat sektdrinde, igletmeler arasi ¢ikarlann catigmasi ve alinan kararlarin bagka
bir isletmenin c¢ikarlarint k&t yénde etkileyebilmesinden dolayi, bu alanda faaliyet
gosteren ylklenici ingaat igletmelerinin - kendi ¢ikarlan dogrultusunda oimasa bile -
alinan kararlara, konulan kurallara uymak zorunda kalmasi her zaman glindeme
gelebilmektedir.

Yine bu sektdrde genellikle Gstlenilen igin slresinin uzun olmasi - ¢ogu zaman
birka¢ yil slire icermesi - isin basinda yapilan slUre ve maliyet tahminlerinde
yaniimalarina sebep olmaktadir. Yiklenici ingaat igletmeleri, diger isletmelerden
farkll olarak sermaye agirlikli is dizenleri olmadigi igin ingaat sektéruni etkileyen
risk ve belirsizliklerden daha gok ve de ¢abuk etkilenirier. islerinin planiandigi gibi
gitmemesi, hava sartlannin kétl gitmesi, hakedislerin zamaninda &denmemesi,
sektore girdi olan malzeme fiyatlanndaki degisikliklerin planlanandan farkli olmasi
gibi durumlardan ¢ok kolayca etkilenirler. Bu etkilenmeler yaptiklan isin siresine,
maliyetine ve de kalitesine kolayca yansiyabilir. Bu nedenlerden 6tirl isin basinda
projeyi tamamiamay! taahdt ettigi siire ve maliyette sapmalar kolaylikla meydana
gelebilir ve daha énce de sdylendigi gibi bu sapmalar ytiklenici ingaat igletmesinin

hedefledidi kara ulasmasini engelledigi gibi iflasina bile sebep olabilir. ‘

Daha o6ncede bahsedildigi gibi her projenin ayn bir is olarak degerendiriimesi,
gerceklestirme asamasinda da her isin kayitlarinin, muhasebesinin, kar-zarar
hesabinin ayn ayn yapimasi zoruniulugunu getirirr Bu nedenden dolayi
gergeklestirilen butln projelerin ayn ayn isletmeye kaga mal olacagi gercekgi olarak
tahmin etmek, isletme igin karli olup olmayacagini 6nceden kestirmek sermaye
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sirketi olmayan, igverenin parasi ile is yapmaya ¢alisan yiklenici isletmeler icin
daha da énemiidir. Gergeklestirilen her projenin birbirinden farkli olugu, bir kez
gergeklestirilen bir projenin ikinci kez tekrarinin mimkin olmamasi yiiklenici ingaat
isletmelerine 6zgl bir 6zelliktir. Projeye 6zgu &zellikler - Gretim yeﬁ ve kosullar
(toprak, iklim, ulagim, iggict, enerji olanaklan) Gretim teknolojisi, bina tipolojisi,
malzeme cinsi, kullanilan araglar - her projede degisir. Uretim yerinih strekli
degismesi, Uretim sirasinda kullanilacak malzemelerin, arag-makinanin ve
isglctnin temin edilmesi veya santiyeden gantiyeye tasinmasi, bunlarin Uretim
alaninda bannmalan ve muhafaza edilmeleri gibi ek sorunlarn ve bunlardan
kaynaklanan ek maliyetleri gindeme getirir. Ayrica her projenin baglangi¢ ve bitig
tarihinin farkh olmasindan dolay! proje stliresi boyunca isglici-malzeme-arag-
makina ve her projeye 6zgl ynetim faaliyeti ihtiyact degisebilir. BGtin bunlarnn
proje gerceklestime adimi dncesinde belilenmesi ve buna bagh olarak da nakit
intiyacinin proje stiresine bagl olarak nasil degisecegini bilmek isin planianmasi
agisindan o6nemiidir.  YUklenici ingaat igletmelerine 6zgl butiin bu ozellikler
gerceklestirilen her proje igin; o projeye uyum sirasinda yasanan zorluklan ve bu
arada tahmin edilen sure ve maliyette kayiplan gindeme getirir.

Bunlara ilave olarak yuklenici ingaat isletmeleri Ustlendikleri is nedeni ile buylk bir
risk altindadifiar. Hatta Gyleki bu risk, dider is kollarina kiyasla daha yiiksek
seviyelerdedir.  Ozellikle birim fiyatlarla yiklenilen iglerde bu risk daha da
artmaktadir. Bu risklerin bazilan ydklenici ingaat igletmesinin kontrolu altinda
bulunmayan beklenilmedik olaylardan kaynaklanirken, bazilarida yikienici ingaat
isletmesinden kaynaklanabilir. Daha 6nce de sdylendidi gibi, iklim kosullarinin
beklenildidi gibi gitmemesi, sel baskini, dogal yikimlar, malzeme saglanmasinda
Ureticilerden kaynaklanan gecikmeler, tasaronlann yGkUmllltklerini zamaninda
yerine getirmemesi, ylklenici igletmenin yeterli deneyime, uygulama verilerine
sahip olmamasi, kapasitesine gére asin is yuklenmesi, teknik kadrosunun yetersiz
olusu, yetersiz yonetim faaliyeti projenin planlanan sire ve maliyet sinirlari
icerisinde kalmasi ile yakindan ilgilidir. Yukanda sadece birkagi siralan bu
etmenlerden dolayi bazen oéngérilen maliyet sininnin birkag misli asiimasi s6z

konusu olabilir.

Yuklenici ingaat isletmelerinin faaliyetlerini yakindan etkileyen bitin bu &zelliklerin
yani sira, kisith sermaye ile is yapilabildigi icin asin sayilabilecek rekabetin varligi
ylklenici ingaat isletmelerini zor duruma sokabiimektedir. Bir yGklenici ingaat
isletmesi, isi alabilmek icin ancak karindan fedakarlik ederek veya riskini artirarak
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fiyatta indirim yapabilir. Bu ise yukarnda sayiian belirsizliklerin gergekiegmesi
durumunda yuklenici ingaat igletmesini iflasa dogru strikleyebilen bir durum
yaratabilir.

Bolum igerisinde de aynntisi ile ele alinan ve diger sektérlerdeki isletmelerin
karsilagmalannin séz konusu olmadigi butin bu &zelliklerden dolayi, yiklenici
ingaat isletmelerinin bir is almadan dnce o ise dzgu sire, maliyet hesaplarnni ve
hedefledikleri kar ¢ok iyi belileme zorunluluklan vardir. Yapilacak tahminlerde en
kiicik bir yaniigt onlann hedefledikleri kara ulagmalarini engelledikleri gibi
iflaslarina bile sebep olabilir. Diger isletmelerden farkli bir Ureﬁr;xde bulunan
yuklenici ingaat igletmelerinin varliklarimi surdlrebilmeleri gergeklestirecekleri
proje/projelere baghdir. Belirsizliklerin ¢ok fazla oldugu bu sektdrde, projelerin ayn
ayn igletmeye kaca mal olacagini gergekgi olarak tahmin etmek, nakit a¢idi olacag
zamanlan onceden belirleyip isietmeyi zarara sokmayacak sekilde énlemleri alma
yoluna gitmek, nakit fazlasi oldugu durumiarda ise bu fazialigi en karli sekilde
degeriendirmenin yollarim aramak, kit olan parasini en etkin sekilde kullanmak
zorunda olan yuklenici ingaat isietmeleri igin gok dnemlidir. Tum bu &zelliklerin
etkisi altinda iken, herhangi bir projenin gergeklestirimesi sirasinda yapilacag
dasandlen nakit giris ve ¢ikigini ifade eden nakit hareketi plani, gergegi ne kadar
iyi tanimiarsa, tim projelerin bir arada degerlendirimesinin yapilacadi isletme
diizeyinde, gelecege yonelik isletme politikasinin belilenmesi agsamasinda alinacak
karariarda daha gavenilir sonuca ulagmak miamkun olabiiir.

Bu bolim sonunda, diger isletmelerden oldukg¢a farkli 6zelliklere sahip ylklenici
ingaat isletmeleri icin, dider is kollarinda faaliyette bulunan igletmeler igin
gelistirilmis finansal planlama ve denetleme tekniklerinin yetersiz kalabildiklerini ve
finansal planlama ve denetleme yapilirken sektdére 6zgl o6zelliklerinde dikkate
alindigi bir takim ilave c¢alismalannda yapimasinin gerekli oldugu sdéylenebilir.
Tezin bundan sonraki bélimlerinde bu konular aragtinlmaya c¢aligilacaktir ve
yUklenici insaat isletmeleri igin riskli olarak nitelendirmesine ragmen en sk
uygulanan s6zlesme modeli oldugu igin tezin bundan sonraki bélimtnde yapilan
calismalarda ve ¢6zim énerisinde birim fiyatll s6zlesmeler esas alinacaktir.



BOLUM 3. YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE FINANSAL
PLANLAMA

3.1. FINANSAL PLANLAMA YAKLASIMI VE FINANSAL PLANLAMA ARACLARI

"Finansal planiamanin ©6z{, gelecede yonelmek, gelecekle ilgili tahminlerde
bulunmak, karsilasilabilecek sorunlan 6ngérmek ve 6énceden tedbir almanin
yollanini aramaktir. " [ 18, .57 ]. " Finansal planlama, igletmeye giren ve gikan
6deme akimlannin sistematik bir bigimde tahmini ve hesaplanmasi iglemlerini konu
edinir. " [ 19, s.53 ]. " Finansal planlama, igletme faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikacak
her tlr fon giris ve ¢ikislannin énceden bir programa baglanmasini ifade eder.
isletmelerde butiin faaliyetler gelecege yonelik olduguna gére, finansman y6neticisi
gelecekte izlenecek politikalan saptamak ve saptanmig politikalar gézden gegirmek
zorundadir. Bdylece gelecekteki olaylann isletme Gzerindeki etkilerini, buglinden
gérmek mumkuln olabilecektir. " [ 20, s.47 ]. Gelecekle ilgili kararlann belirenmesi
durumunda, " finans yodneticisi, igletmenin varliklarnin degisimini saptarken bunun
nasil bir finansal yapi ile finanse edilecegini de distinmek, belilemek zorundadir.
Diger taraftan, faaliyet sonuglarini da dikkate alarak, s6z konusu sonuglarnn
doyurucu olup oimadigini saptamak ve doyurucu sonug elde edebiimek igin gerekli
Onlemleri arastirmak zorundadir." [ 4, s.117 ].

" Firmanin uzun dénemdeki temel amaci, pazar deg@erini maksimum kiimak
olduguna gére finans yoéneticileri bu hedefe uygun planiar yapar ve sonradan
sézkonusu planlar firmanin gergek durumu ile karsilagtiniriar. Planlar yapilirken
isletmenin temel verilerinden bagka isletme faaliyetlerini etkileyen ekonomik durum,
is kolundaki rekabet yapisi, finansal kurumlarin kredi kaynakian, vergi
uygulamalan, bireysel ve kurumsal yatinmctlann davranislarn, musteri talebindeki
degismeler ve saticilarin durumu gibi temel faktérierden yararlanilarak firmanin
rakiplere oranlara gug¢li ve zayif yonleri belifenir. " [ 19, s.53 ]. " Planlama
¢alismalannda, isletme amaglan gézénine alinarak isletme gereksinimleri
belirenmeye caligilir. Finansal planlamadan beklenen, nakit fazlaliklarin
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zamaninda verimli hale sokmak yaninda, nakit agiklarna 6nceden ¢ézim
aramaktir. " [ 20, s.47 1.

" Finansal planlamanin temel iglevi, giriglerle ¢ikiglar arasinda zamansal agidan da

uygunluk saglayarak genel finansal dengenin korunmasina yardimci olmaktir.

Bunlar 3 temel fonksiyon ile saglanir.

o Giriglerin igletmenin Gretim siirecine uyarlanmasit,

o lIgletmenin 6zel para bulma olanaklanna gére ddemelerin zamansal agidan
ayarlanmasi,

o Eksik yada asin finansmandan kaginilmasi.

Bu iglevieri yerine getirirken finansai planlama, gézlem déneminde olasi gevre
koguilart ve davranig bicimlerini 6ngérme ve ydnetim politikasi ile planlamada
éngodrilen hedefleri uyumlagtirici bir davranig bigimini belileme 6zelliklerine de
sahip olmalidir. Finansal pianiamanin iglevi yanlizca plan ve bitgelerin
yapiimasindan ibaret saylimaz. Finansal kontrol sireci ile sapmalar analiz edilerek
gerekli duzeltici onlemlerin zamaninda alinmasi da planlamadan bekienen
yarariann saglanmasi agisindan énemlidir. " [ 19, s.54 ].

Sonug olarak konu maddeler halinde ézetlenmeye caligilirsa; finansal planlamaya

gereken énemi vermeyen igletmeler, agagidaki durumlaria karsilagabilirler;

o Gereksinmeleri ani olarak meydana ¢iktigindan, gerekli finansmani kisa vadeli
borglar ve ylksek faizler karsiliginda saglarlar.

e Aniden meydana gelen gereksinmelerini saghkli mali planlamalara sahip
olmadiklar i¢in hi¢ bir bicimde saglayamayan igletmelerin faaliyetleri aksayabilir.
Likidite ve karllik durumiarinda énemli sarsintilar meydana gelebilir.

o Buayuk miktariarda fonlan atil kalir. Bu fonlan, kar sagliyacak bicimde kullanip,
isletme gelirlerini artirmaktan yoksun kalir.

¢ igletme, mevcut firsatlan degerlendiremez. Omegin, finansman araglanna
sahip olmadiklan igin yeni bir piyasadan yararlanamaziar.

Finansal planlamanin énceden hazirlanmasi da isletmeye su faydalan saglar;

o lIsletmenin cesitli faaliyet programlannin yiririide konulmasindan &nce,
uygulama niteliklerine sahip olup olmadikian hususunda 6én kontrola olanak
saglar.
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o Igletmenin gereksinme duydugu ek fonlann sagdlanmasini kolaylastirir.
isletmelerin mali gereksinmelerini énceden planlamig olmasi, ek fonlara hangi
tarinlerde gereksinme olacagint gdstermesi gibi, bu fonlardan borgla
saglananlann ne bigimde geri édenecegini ve bu fonlan sermaye bigiminde
verenlerin ne gibi gelir ve haklara sahip olacaklarini belirtir. Bu da isletmeye
borg verenlerin ve yatinmda bulunaniarn igletme ydneticilerine kargi giivenierini
artirir.

s Bazi doénemlerde isletmelerde goérilen fon fazlahklanimi iyi bir bigimde
degeriendiriimelerine olanak saglar.

¢ Fiili uygulamalann kontrolini ve dlzeltici dnlemierin zamaninda alinmasini
sadlar. [ 21, s.277-278 ].

Bu faydalan nedeni ile finansman gereksinmelerinin planianmasi isletmelerin mali
krizler icine dusmelerini 6nler. Mali kaynakian sinirlt olan igletmelerin mali
planlamaya birinci derecede 6nem vermeleri gerekir. Cesitli durumlan gézéninde
bulundurularak hazirlanan mali planlar, kredi verenleri memnun eder; kredi
saglanmasinda, igletme yoneticileri ile kredi verenler arasinda yapilan gérigmeler
ve pazarliklarin esas dayanad: olur. isletmelerin mali durumu, likidite ve karlilik
durumlan Gzerinde olumsuz etkiler yaratmadan ve igletme lehinde kosullaria kredi
temin edilmesini saglar.

" Finansman ydneticileri finansal planlama yaparken ara¢ olarak butgeleme
tekniginden yararlanirlar. Butgeleme hem giderlerin tutulmasina yardimci olmakta
hem de kaynaklarnn etkili kullaniimini saglamaktadir. " [ 20, s.48 ].

3.1.1.Bultgeleme

Gercekte planlama fonksiyonlari yerine getirilirken, bir planlama araci olarak
batceleme tekniginden genis dlglde yararlaniimaktadir. Tarihi gelisim itibari ile
bltceleme, énceleri giderieri kontrol altinda tutmak, sininamak amaci ile kullaniian
ara¢ iken; ginimizde bitgceleme, ydneticilerin elinde firmanin kaynaklannin en
verimli, en karli sekilde kullaniimasini saglamaya ydnelik bir aragtir. Gergekten
batceleme ile gudilen amag, firma faaliyetlerinin en iyi gekilde ydnetiimesi,
yapilmasi gerekli olan iglerin en etkin bicimde gergeklestiriimesidir.
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Firmay! basanya gétirecek bilimsel araclardan biri olan bltgeleme ile su yarariar

sag@lanabilir;

Ust duzey yéneticiler, amaglarini, gelecede déniik bekleyislerini bitgeleme ile
berraklagtiniriar, nicel sekle dénastlrarier.

Butceleme, gelecegi distinme, dnerme geregi dogurur.

Yoneticileri, izlenecek temel plan politikalar énceden saptamaya zoriar.

Tutarlh distunmeyi, planlamayi; énemli kararlara varmadan 6nce tim ilgili
etmenlerin dikkate alinmasini saglar.

Faaliyet sonuglannin degerlendiriimesinde, dlclimesinde  kullanilacak
standartlann gelistirimesini, ortaya konulmasini saglar.

Faaliyetlerin etkin bir bigimde denetimine olanak haziriar.

Denetim giderlerinde énemli tasarruf saglar.

Firmanin alt kademe yéneticilerinin planlama sirecine katima ve katkida
bulunmalanna, amaglarina gére yénetime olanak verir.

Firmanin plan ve amaglarinin, alt kademe yoéneticiler ve personel tarafindan
daha iyi kavranmasini kolaylagtinr. Firmanin faaliyetlerinin yGritilmesinde yol
gésterici olur.

Uretim faktérierinin diger bir deyisle isgiicti, hammadde-maizeme, sermaye ve
Uretim tesislerinin, firma yo6netimince en ekonomik sekilde kullaniimasina
katkida bulunur. Kaynak kullanimint iyilestirir.

Yoéneticilerin, ginltk ydénetim sorunlarindan uzaklasarak, planiama ve yaratici
disunce igin daha fazla zaman ayirmalarina olanak hazirlar. Cesitli stratejilerin
geligtiriimesinde yardimci olur.

Yoneticilerin, ekonomik hayattaki gelismelerin firmanin faaliyetleri Uzerinde
olugabilecek etkilerini 6nceden gdérerek énlem almalarini saglar.

Bitceleme firma iginde cesitli bélimier arasinda daha iyi esgtidim kurulmasina
olanak verir. Her bélimde, faaliyetin her kademesinde alinan karartann ({retim,
tedarik, pazarlama, arastirma, finansman vb. ) firmanin karlih§ Gzerinde etkisi
vardir. Bu nedenle bltgeleme, her bditim ve dizeyde alinan kararlar arasinda
tarlik ve esgldim sagliyarak, firmanin bir btiin olarak kavranmasini
kolaylagtinr.

Bltgelerin hazirlanmasinin, aynca, finansman kurumlarindan kredi alinmasini
kolaylastirma; muhasebe servisinin planlama ve Kkontrol i¢in gerekli bilgileri
vermesini hizlandirma; firmanin her bélimanin islevlerini yerine getirirken
sorumluluklannin belilenmesine olanak verecek sekilde organize olmasin
saglama gibi yararian da vardir.
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Yukarndaki aciklamalarla belirtilméye ¢alisildigi gibi bitceleme, en dnemii finansal
planlama araglarindan biridir. Gergekten, planlama yénetimin kaynak ayirma
kararlarina, cesitli stratejiler formlle etmesine, kaynak ve kullanim yerlerinin
tanimlanmasina buyik katkida bulunmaktadir. [ 3, s.157-158 ]. Satig butgesi,
Uretim butgesi, hammadde tedarik bitgesi, genel imalat giderleri bitgesi gibi ¢ok
cesitli ara bltgeler séz konusu olmakla birlikte igletmeyi en ¢ok ilgilendiren konu,
isletmenin kisa yada uzun sireli planiama ile finansman yada nakit temini
gereksinmelerinin tahmin edilmesidir.

3.1.1.1.Uzun Sireli Planlama

Uzun dénemli isletme planiamasi son yillarda buytk dnem kazanmigtir. Degisen
ekonomik, siyasal, sosyal ve ig kosullan ile degisen modermn teknoloji uzun dénemii
planlama geregini yoneticilere kabul ettirmistir. Ayrica baylk hacimli yatinmiara
konu olan uzun dénemli kararlann en rasyonel sekilde saptanma zorunlulugu da,
uzun dénemii planlamanin énemini artirmigtir. Uzun dénemii planilama sonucu,
igletmelerin buytklugt, makinalarnin kapasitesi, Gretim yontemleri, personelin
kalitesi gibi bir ¢ok degisken de kontrol altinda tutulabilir. Genel amaglar
gercevesinde saptanan uzun doénemli isletme butceleri, kapsadikian faaliyet
alanlanni, ana hatlarnini belirleyecek sekilde planianirdar. Uzun dénemli analize
dayanan, uzun dénemli planiama olduk¢a zordur ve zaman boyutu uzadik¢a hata
payi da artar. Buna ragmen hem yeni kurulan isletmeler hem de faaliyette bulunan
isletmeler uzun dénemli planlama yapmak zorundadirlar.

Buginki isletmeler maksimum kar elde etmek yerine uzun dénemde strekli ve
tatminkar kar elde etme kavramini benimsemiglerdir. Bu nedenle kisa dénemde
elde edecekieri maksimum karlar, uzun dénemde kar amagclanni riske soktuklari
durumiarda, kisa dénemli kardan rahatiikla -vazgegerler. " Uzun dénemde ise
devamit ve tatminkar karlarin elde edilmesi igin blylime amaglarina iliskin olarak
satiglar, piyasa durumian, personel ve ézellikle yonetici personel seviyesi, tesisler,
yatinm ve finansman unsurlarini esas alan uzun dénemili planlar hazirlanmaldir. "
[21, .277 ].
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3.1.1.2.Kisa Sireli Planlama

Kisa sureli igletme bultgeleri, uzun sireli isletme butgesine dayanir ve daha agik bir
deyimie uzun dénemli isletme butgelerinin en yakin dilimine iligkin veriler verir. Bu
tur butceler, kapsadikilan déneme iligkin igletme yénetim politikalannin ve
hedeflerinin sayisal ifadesi olarak tanimlanabilir. Kisa sireli planlamada faaliyetler,
sorumluluk merkezleri ve Urtinler aynntili bir bicimde ele aliniriar.

Kisa sureli batgeler, igsletmenin nakit akiglarinin istikrarli olup olmamasina ve
mevsimiik degisikliklerden etkilenme oranina bagli olarak degisik zaman araliklan
icin hazirlanabilifier. Kugkusuz kapsadikian dénem daha kisa oldugu igin yapilacak
tahminlerin gerceklesme olasiliginin artmasi da isletme igin biytik bir avantajdir.

3.1.2. Butceleme Sistemi

[ster kisa sureli isterse uzun sureli hazirlansinlar, bitgeleme, firmada planlama
faaliyetinin  bir bolimand olusturdugundan, bltgelemeye, firmanin temel
amaglannin saptanmasi ile basglaniimalidir. Firmanin temei amaglan , firmanin
uzun vadeli planini belirer. Kuskusuz uzun vadeli planin bir bélimi firma ile ilgili
uzun sureli satis tahminlerini de kapsar. Uzun sureli satig tahminlerinin yapilmasi,
bir yerde firmanin tretim bilegimi konusunda izledigi ve izleyecegi strateiji ile ilgilidir.
Firma ile ilgili kisa sureli satis tahminleri ve butceler, ancak uzun sdreli planin
cizildigi cergeve icinde yapilabilir, hazirlanabilir. Yukarida 6zetlenen bir firmadaki
bitceleme stireci ve bu sireg icindeki iligkiler sekil 3 . 1 de gosterilmistir.

Asagidaki sekilden de gérulebilecegi gibi igletmenin temel hedefleri ve buna bagl
olarak, uzun ve kisa sureli amaglan belilendikten sonra, igletme igindeki her birime
iliskin bu hedefler dogrultusunda hazirlanmig butgelerden hareketle isletme igin ana
batce hazirfanir. Ana butge, bltin alt sistemlerin gelecek ile ilgili planlanni bir
batln olarak ele alip koordine ettidi igin buna koordine ana butgce de deniimektedir.
[3,s.161].
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Sekil 3. 1. Butceleme sireci akig diyagrami

Ana butcelemede isletmenin érgitlenme semasi ve hesap plani dikkate alinmalidir.
Orgiitlenme semasi her yoneticinin fonksiyonel sorumiulugunu tanimlar. Bu
sorumiuluklara bakarak yéneticinin ayri bir butge Gnitesi sayillip sayilmayacagina
karar verilmesi ilk asamada belirlenecek nokta olmalidir. Bu belirlendikten sonra,
her butge birimi, butce donemi Uzerinden faaliyetlerini planiar. Bu sekilde
hazirtanan butgeler, bltce komitesine gelir. Bultge komitesi butgeleri inceler ve
onaylar. [ 4, s.129 ]. Daha sonra bu butceler stiperpoze edilerek igletme icin ana
butce haziranir.

isletmenin gelecek dénemiere iliskin finansman gereksinmelerinin tahmininde
kullanilan yéntemler:

3.1.2.1. Proforma Bilango

"Bu yonteme tahmini bilango ydéntemi ( Projected Balance Sheet Method ) de
deniimektedir. Tahmini bilango ydntemi olarak ifade edilmesinin nedeni, bu
yontemin ileride bir tarihte igletmenin bilangosunun ne sekilde olacagini tahmin
etmesinden kaynaklanmaktadir. " [ 22, s.282 ]. " Séz konusu tarih igin, isletme
karar ve planlarinin igletme aktif ve pasif kalemleri Gzerindeki olasi etkilerini tahmin
etmeye caligir. Basgka bir deyisle, bu yéntemle, belli bir dénem icin planianan
faaliyetlerin igletmenin aktif ve pasiflerini ne sekilde degistirecegdi arastinimaktadir. "
[20, s.491].
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Proforma Bilan¢o hazirlanmasinda genellikle sdyle bir sira izlenmektedir.

- Fimanin faaliyetini planiadigi sekilde yurutebilmesi icin gerekli iktisadi
degerlerin gelecek dénemierdeki tutarlarinin tahmini:

Bir firmanin gelecek dénemlerdeki finansman gereksinimini belileyen en énemii
degdisken, ig hacmidir. Bu nedenle finansman gereksiniminin belirenmesinde,
gercekei satig tahminleri, meselenin temelini olusturur.  Proforma bilango
hazirlanmasinda ilk adim, gelecege donik satis tahminleri yapiimasi ve satig hacmi
ile baglica aktif kalemleri arasinda bulunan iligkinin ortaya konulmasidir.

- Firmanin ig hacminin geniglemesine bagl olarak kendiliginden olusacak
finansman kaynaklarnnin tahmini,

- Firmanin 6z sermayesinin tahmini,

- Aktif ve pasif kalemierin dengelenmesi.

Planlanan ig hacmine ulagabilmek icin aktif kalemlere ( dénen ve duran varliklara)
yapiimasi gerekli yatinm tutan, saglanacagi tahmin edilen finansman kaynaklarini
aslyorsa, finans agigi mevcuttur. Eger tahmin edilen pasif tutar, tahmini aktif
tutarini asgiyorsa firma icin fon fazlasi s6z konusudur. Uygulamada firmanin
finansman gereksiniminin tahmininde basghca G¢ yéntem kullanilir.

e Satislarnn ytzdesi yéntemi;

Satiglarla dogrudan ilgili olarak degisim gdsteren bilango kalemlerini belifdemek ilk
adimdir. Bilango kalemlerinin blydk bir bélUmu satiglara bagh olarak ayni yénde
egilim gésterir. ikinci adim, firmanin gegmis yil bilangolarinin incelenerek, satislarla
bilango kalemieri arasinda iligkinin ylGzde olarak saptanmasidir. Daha sonra bu
bulunan deger ile satiglara bagh olarak degisen bilango kalemlari arasinda iligki'
aranir.

e Oranlar yolu ile proforma bilango dizenlenmesi;

Cesitli bilango kalemleri arasindaki oranlardan yararlanilarak da bilango
dizenlenebilir. Bunun igin endstriye iligkin tipik oranlardan veya benzer firmalarin
oranlarindan yararlanilabilini.  Bu oranlara ilave olarak firmanin faaliyette
bulundugu endistri kolunun ve firmanin gelecek dénemleri igin planlanan satis
hacminin de bilinmesi gereklidirr Bu tahminier ve bulunan oranlarla beraber
degeriendirilerek yeni bilango kalemieri hesap edilebilir.
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s Regresyon - Korelasyon Yontemi;

Bu yontem ancak, satiglarla dogrudan bagli olan, satigslardan etkilenen bilango
kalemlerinin tahmininde kullanabilinir. Séz konusu yéntemde bilango kalemieri,
satiglarin bir fonksiyonu olarak ele alinir, diger bir deyigle bilango kalemieri bagim
degisken, satiglar bagimsiz degisken olarak kabul edilir. Regresyon analizi
yapilarak, tahmin edilecek bilango kalemleri ile satiglar arasinda gegmis yillarda var
olan iligki saptanir. Gelecek yillara ait satig tahminleri, elde edilen denklemierde
yerine kondugunda c¢esitli bilango kalemierinin tahmin edilmesi mimkin hale gelir.
[3,s5.162-171], [ 4, s.143-154 ], [18,5.58-67], [19,5.59-65 ].

3.1.2.2 . Proforma Fon Akim Tablosu

Proforma fon akim tablosu, firmanin gelecek hesap dénemlerinde sagliyacadi
tahmin edilen kaynakiarla, buniarnn olasi kullanim yerlerini gésteren bir tablodur.
Bu tablo

- Firmanin gelecek dénemierde sagliyabilecegi kaynaklart,

- Firmann, planin kapsadigi dénem icindeki fon ( kaynak ) gereksinmesini,

-  Firmaca yaratilan kaynaklarin ihtiyaclar i¢cin yeterli olup olamiyacagini,

- Yeteﬂi degilse farkin hangi yollaria kargilanabilecegini ortaya koyar. [ 3,5.171].

3.1.2.3. Nakit Butgesi

" Nakit butgesi, isletmenin belirtilen dénemde uygulamaya koyacagi b{itin planiarin
para durumu Gzerindeki etkilerini gésterir. Nakit bltgesine, nakit akimlarinin tahmin
yéntemi (Cash Flow Forecasting Method ) de denilmektedir. " [ 21, s.279 ]. Nakit
bltcesi, ayni zamanda isletmenin ileriki aylarda yapacad nakit tahsilat ve
ddemelerin bir tablo halinde gésterilmesidir. isletmenin faaliyeti geregi bir taraftan
devaml nakit 6demeleri yapilirken, diger taraftan devamli olarak isletmeye nakit
girigi olur. Nakit girisi, ¢ikisindan fazla ise, séz konusu devrede bir nakit birikmesi
olur. Nakit ¢ikisi, giriginden fazla ise, bu defa igletme kasasindaki nakit bir miktar
azalacaktir.

Nakit girigleri pasin mal satiimasi, bir alacagin tahsili veya isletme sabit tesislerinin
pesin olarak satimasi gibi gesitli sebeplerle ortaya ¢ikar. Nakit 6demeleri pesin
para ile hammadde satin alinmasi, bor¢ 6denmesi veya Ucret 6denmesi gibi cesitli
nedenlerle meydana gelir. [ 22, 5.277-278 ].
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Proforma bilango ve proforma fon akim tablosu firmanin uzun sdreli finansman
gereksiniminin  saptanmas: agisindan elverigli araglar olmalanna karsilik;
kapsadikian dénem igindeki nakit akiglarni goéstermezler. Daha agik bir deyigle,
6émegin proforma bilangoya gére, bir firmanin belirli bir donem sonunda ek
finansman gereksinimi olmamastina karsilik, s6zkonusu dénem igerisinde 6nemli
tutarlara ulasan fon agiklarn veya fazlalar olabilir. Bu nedenle nakit batgeleri,
proforma bilango ve proforma fon akim tablolarimi bir anlamda tamamiayan en
6nemli araglardan biridir. Nakit bdtgeleri, yalmz bir firmanin belirli bir dénem
sonundaki toplam finansman gereksinimini degdil ayni zamanda finansman
intiyacinin zaman igerisindeki dagiimini ortaya koyarak, zamaniama sorununun
¢6zimine de katkida bulunur.

Nakit butgesi hazilanmasinda amag¢, kapsadigi sire igerisinde para giris ve
cikiglan ile ilgili tahminieri ayrintii olarak géstermek yolu ile, firmanin nakit
gereksinmesi tutarini belifemek ve bu ihtiyact kargilayacak likit fonlarin gerekli
zamanlarda elde mevcut olup olamayacagini ortaya koymak, likidite sikigikhigini
énlemek, elde birikebilecek fonlarin degerlendirilmesini saglamaktir.

Nakit batgesinin sagladigi faydalan su sekilde ézetleyebiliriz;

o lIgletmenin minimum para gereksinmesinin planlanmasini ve béylece
isletmelerde minimum seviyede bir paranin bulundurulmasini sagiar.

o Igletmenin borglanmayi bir plan dahilde ylritmesini saglar. Para noksanlarinin
hangi tarhlerde oldugunu gésterdiinden, ne zaman borglanmaya
basvurulacag: planlanabilir. Para noksanhginin isletme faaliyetlerinden mi veya
maddi duran varlik satin alinmasindan mi ileri geldigini de belirtti§i icin
borglanma bigiminin saptanmasini saglar.

o Borglanin 6deme bigimlerinin planiamasini da mimkan kilar. Kredi verenler,
verdikleri kredilerin ne zaman ve ne sekilde 6denecegini bilmek isterier. Nakit
bitgesi ayrica para girislerinin ne zaman daha fazla oldugunu gostererek bu
bilgileri de sagdlar.

« Nakit bitgesi, paranin etkili bir bigimde kullaniimasini saglar. Odemelerin kasa
iskontosu elde edecek bigcimde nakit bltgesi yolu ile planlamasi mimkin olur.
Bu isletme icin ticari kredi sahasinda iyi bir sdhret sagliyacag: gibi, para
tasarrufuna da olanak verir. Bunun yaninda, para fazlalannin ne kadar sure ile
kullamimayacagini yine nakit bitgesi gdsterdigi igin igletmeler bunlan karl
gegici yatinmiarda kullanma imkari bulabilifler. [ 21, s.279-280 ].
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Nakit Bt¢esi Hazilanmasi;

« Biitcenin kapsayacagi stirenin saptanmasi:

Nakit butgesi hazirlanmasinda itk adim, sézkonusu bltgenin kapsayacag: sdrenin
diger bir deyisle zaman araliginin saptanmasidir. Nakit bltcesi diistndlebilen tim
zaman araliklan icin hazirlanabili. Firmanin nakit akiginin istikrarll olusu veya
mevsimlik hareketler ve/veya ddénemsel olaylarin etkisi ile asgiri dalgalanmalar
gostermesi, nakit bltcesinin hangi zaman araliklan itibari ile hazirlanmas: geregini
belirleyen en énemli etmen olmaktadir. Kugkusuz, zaman araliklan uzadik¢a nakit
giris ve ¢ikis tahminlerinin gercekiesme olasiiiginin zayifladigi da bitge hazirlarken
g6z éninde tutulmalidir. Bu nedenle daha ¢ok kisa sureli bltge hazirlama araci
olarak kullanilir.

o Nakit giriglerinin tahmini:

Nakit bltcesinin hazirlanmasinda ikinci adim, hazirlanan butgenin kapsadig! dénem
icindeki nakit giriglerinin tahmin edilmesidir. Nakit batcesinin saglikli olmasini
belirleyen temel etmen, gelecek dénemier igin yapilan satis tahminleridir.

Satis tahminlerinin 1g131 altinda atilacak ikinci adim; bu satiglardan saglanacak para
giriglerinin saptanmasidir.  Para giriginin saptanabilmesi igin, firmanin satig
kosullarinin ( pesin, kredili ) veya bu konudaki varsayimlarin ve firmanin tahsilat
politikasinin bilinmesi gereklidir.

e Nakit ¢ikiglarinin tahmini:

Bir sonraki adim yine hazirlanan but¢enin kapsadigi dénem iginde gerceklesecek

nakit ¢ikislarinin tahmin edilmesidir. Bir firmanin nakit ¢ikist gerektiren islemleri dért

grupta toplanabilir:

- Firmanin ganlik olagan faaliyetleri,

- - Borg 6demeleri;

- Yatinm harcamalari,

- Kar payl ddemeleri, firma sahiplerinin igletmeden yaptiklan g¢ekisler, sermaye
azaltiimasi.

Gelecek donemlerle ilgili nakit cikislanm sagiikl sekilde tahmin edebilmek igin,
firmanin Gretim, hammadde satin alma ( tedarik ), stok, is¢ilik genel imalat
giderlerinin, satig giderlerin faiz 6demelerinin ve vergilerin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi gerekir. Ayrica firmanin ilgili ddnemdeki arastirma - gelistirme harcamalari
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ile duran varliklara yatinm yapip yapmayacaklarinin énceden tesbit edilmis olmasi
gereklidir.

» Net nakit akisi ve nakit dengesi:

Belirli zaman araliklan itibari ile olasi nakit giris ve g¢ikiglarn tahminleri yapildiktan
sonra, bu tahminlerin birlestiriimeleri sonucu, her dénem igin nakit agi§i veya
fazlasini saptamak mamkin olabilir. Bu gekilde nakit aciklan veya faziahkian
saptandiktan sonra, nakit agi§i olan dénemier i¢in bu agid1 giderici kaynaklarin
bulunmasi, nakit faziasi olan dénemler igcinde bu fazlalii degerlendirmenin
yollarinin aranmasi s6z konusu olabilir. Nakit butcesi, nakit agciginin stresini, bu
acidin gegici veya devaml bir nitelik tagiyip tagimadigini ortaya koyarak bu agigi
gidermek icin saglanacak kaynaklann secimini etkiledigi gibi strelerini de belirler.

Nakit butcesi, belirfi varsayimlara gére gelecege ait nakit giris ve gikis tahminierini
kapsar. Ozellikie gelecede ait belirsizligin fazia oimasi halinde, gergeklesen nakit
akiginin tahmin edilenden 6nemii dicide sapma gdstermesi olasii§i ylUksektir.
Belirsizlik halinde, gesitli varsayimlara veya kosullara gére olasi sonuglar gésterir
bltcelerin hazirlanmasi yerinde bir dnlem olabilir.  Cesitli seceneklere gére
hesaplanan nakit akislannin bilinmesi, ydneticilerin planiama fonksiyonlarini daha
etkin gekilde ylrGtmelerine ve gelecekte ortaya cikabilecek nakit sorunlarina karsi,
zamaninda énlem alma ve aramalarina olanak saglar. [ 3, s.176-184 ].

3.2 . YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE FINANSAL PLANLAMA
YAKLASIMI VE FINANSAL PLANLAMA ARAGLARININ KULLANIM
OLANAKLARININ TARTISILMASI

Finansal planlama konusunda yukarida genel olarak bdatin igletmeler igin
bahsedilen konular yiklenici ingaat igletmeleri icin de gecerlidir. Ancak bir dnceki
bélimde de ifade ediimeye galisildigt gibi farkh finansal yapiya ve soruniara sahip
yiklenici ingaat igletmeleri icin bu tekniklerin yetersiz kaldigi durumlar s6z konusu
olabilir. Simdi bu tekniklerin yuklenici ingaat isletmeleri agisindan yetersiz kaidigi
durumian incelemeye ¢aligacagiz.
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3.2.1. Proforma Bilango

Bu y6ntemin, belli bir dénem icin pianlanan faaliyetlerin igletmenin aktif ve pasif
kalemlerini ne gekilde etkileyecegini aragtiran bir ydntem oldugundan daha éncede
bahsedilmigti.  Tahmini bilangoda aktif kalemierin toplami, pasif kalemlerin
toplamindan fazla ise , aradaki fark kadar finansman agigi olacagindan ve agigin
tespitinden sonra aktif kalemlerin &zelligine goére hangi kaynaklardan agigin
kapatilabileceginin belirlenebilir. Bu &zellikleri ile proforma bilangolar, nakit
batcelerine gore daha genig kapsamiidiar. Cunkl "aktif ve pasif kalemierin
gelecekteki belli bir tarihte hacimlerinin ne olacagini saptar. Bu bakimdan bir
igletmenin gelecek dénemlerindeki mali yapilarinin saptanmasinda kullanilan en
énemli araci temsil etmektedirler. Tahmini bilango ydnteminin sakincasi ise,
belittilen tarihteki finansman gereksinimini gdstermesidir.  isletmeler dinamik
olduklarindan, faaliyet dénemi iginde finansman gereksinmelerinde buyik
dalgalanmalar gérilir. Bu bakimdan tahmini bilongo igletmeler icin yaniltici olabiiir.
isletme faaliyet dénemi iginde finansman gereksinmelerinin en yiiksek oldugu
. tarihlerde gli¢ durumlarda kalabilir." [20,s.287].

Yukarida s6zi edilen sakinca dinamik bir yaptya sahip olan yiklenici ingaat
isletmeleri icinde gecerlidir. Bir diger sakinca olarak, proforma bilango hazirlanmasi
sirasinda kullanilan yéntemlerden bahsedilebilir. Bu ydntemler gecmis yillardaki
satig tahminlerinden hareket ederek gelecek dénemdeki degerlerin ne olabilecegini
tahmin etme esasina dayanir. Bilindigi gibi ytklenici ingaat igletmelerinde satis
degeri s6z konusu degildir. Yuklenici ingaat igletmelerinde satis degeri yerine, o
dénemde gergeklestirilen ingaat miktan icin duzenlenen hakedisler sézkonusudur.
Hakedis belgelerine dayanilarak yapilan bir énceki nakit giris ve ¢ikis degerleri bir
sonraki dénem ic¢in kesinlikle gtivenilir bir veri olugturamaz. Her zaman dilimi proje
6zelliklerine bagh olarak bagimsiz degerlendiritmek zorundadir. Bir dnceki bdlimde
de bahsedildigi gibi yuklenici ingaat isletmelerinin kendine 6zgli degisim gosteren
bir nakit hareketi vardir. Bu nakit hareketi projeden projeye degisebildidi gibi, bir
proje icinde bile bir dnceki donemle bagimsiz olarak degerlendirimek zorundadir.
Bitin bu 6zellikierden dolayl proforma bilangolar yikienici ingaat isletmeleri igin
finansal planlama araci olarak tek bagina kullanilamazlar.
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3.2.2.Proforma Fon Akim Tablosu

Bu tablo proforma bilango esas alinarak hazirlandigi icin proforma bilanco igin
gecerli olan durumlar bu tablonun hazirlanmast icin de sdzkonusudur. Ayni
proforma bilangoda oldugu gibi belirli bir ddnem sonundaki fon ihtiyacini veya
fazlasini gdésterir. Dénem igindeT(i dalgalanmalan géstermez.

3. 2. 3. Nakit Butgesi

isletmeler icin son yillara kadar " kar " kavrami en ¢ok ilgi geken kavramlardan biri
olmustur. Glnimizde ise o6zellikle ylklenici ingaat igletmeleri icin, igletme
boyutlarninin gittikge blyiimesi, is hacimierinin artmasi ve buna bagh olarak da nakit
giris ve gikislannin énemli tutarlara ulagsmasi, ilgiyi " kar " kavramindan ¢ok " nakit "
kavramina gevirmis ve yiiklenici ingaat igletmeleri icin elde bulunan nakitin yonetimi,
6nemli bir kavram haline gelmeye baglamigtir. "Gergektende nakit bir isletmenin
ekonomik iglevini yerine getirebilmesi ve blylyebilmesi icin énemii bir unsurdur.
Nakit olmaksizin bir igletmenin caligmalarmi  dizenli bir bigimde
gerceklestirebilmesi, yasamint sirdlrebilmesi ve glclenebilmesi olanaksizdir. Bu
nedenle yodneticilerin nakitle iigili birtakim sorulara yanitlar aramaian gerekmektedir.
isletme, ¢aligmalanm sirdirarken nakitle ilgili yukamiiaklerini dizenli bir bigimde
yerine getimekte midir? Isletme, calismalanindan en yiksek diizeyde nakit
saglamakta midir ? Saglanan nakit, en yiksek dizeyde nakit saglayacak sekilde
yeniden degerlendiriimekte midir? Bu yada buna benzer sorulann yamtlan etkin
bir nakit ydnetimi ile elde edilir." [ 23, s.13 ]. Elde bulunan nakitin etkin bir sekilde
yonetilmesinin ilkk adimi ise nakit butgelerinin hazirlanmasdir.

" Nakit giris ve ¢ikiglannin tahmin edilmesi " veya " nakit akig plani " olarak da
tanimianan nakit batgelerinin hazirlanmasindaki amacin, isletmenin hangi dénemde
ne tutarda nakite gereksinimi olacagim ve gereksinim duyacadi nakitin hangi
kaynaklardan saglanabilecegini beliflemek ve en uygun &nlemlerin dnceden
alinabilmesi saglamak icin kullanilan bir arag¢ oldugunu bu konu anlatilirken de ifade
edilmisti.

" Yillara yaygin bdyldk yiklenim iglerinde nakit ydénetimi, hayati énem tasir.
Isverenle 4deme kosullarinin gorGsdimesi, avantaji nakit édeme kosullarinin
saglanmasi, para tahsilatim hizlandiracak séziegsme kosullan, bu sektoriin
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finansmaninda dikkate alinmasi gereken hususlardir. Isverenden alinacak
avanslar hakedigler, igin ilk agamasinda yapilacak harcamalara kiyasla alinacak
hakediglerin yliksek tutarda olusu, diger bir deyigle hakedislerde 6n ylkleme
yaptimasi, yuklenici ingaat igletmelerinde azimsanmayacak finansman olanaklari
sadlar. Ancak avans almig yani igin ik agamalannda yapilan ise gére dengesiz
hakedis almug olan igletmeler, isin sonlarnna dogru para giriginde bir azalig
olacaginin bilincinde oimahidiriar. Bu nedenle nakit bltcesi, finansal yénetimin esas
bélumind olusturur. Sayisi giderek artan finansman kurumu, ydklenici insaat
isletmelerini kredilendirmeden dnce, igletmelerin nakit bltgesinin hazirlanmasini
ister. Nakit bltceleri, kredi kararlannda énemi artan bir arag haline gelmektedir.

Aylik zaman bélimierine aynlmig nakit bltceleri, ylklenici ingaat isletmelerinin
finansman gereksiniminin tahmininde ve krediyi nasil ve ne zaman geri
ddeyebileceginin belifenmesinde yol gdsterici olmaktadir. Ayrica nakit butceleri,
yiklenici ingaat igletmelerinin igletme sermayesine gdre asir bir taahhdt yika altina
girip girmediginin saptanmasinda da finansman kurumlarina yardimect olmaktadir.
Bankalar, nakit buatgelerini inceleyerek, isletmenin faaliyetlerini bir beceri, bir
saggéru ile planlayip planlamadidi, taahhltlerini zamaninda yerine getirip
getiremeyecegi konularinda da ipuglan elde etmektedirler. Nakit batgelerinin, ilgili
yuklenici ingaat isletmelerinin mevcut taahht iglerinin tamamianma suresini
kapsayacak sekilde dizenlenmis olmalan gerekir. " [ 13, 5.125-126 ].

Nakit bGtgesi teknigi, bu anlatilan 6zellikleri nedeni ile yikienici ingaat igletmelerinin
pek ¢ok sorununa cevap olabilecek ve kolayca uygulanabilecek bir teknik olma
ozelligini tasgimaktadir. Dider teknikler genellikle belirli bir dénem igindeki nakit
hareketini degilde bu dénem sonunda finansal agidan erigilecek durumu gdsterirler.
Dénem iginde, olusacak nakit hareketi ile dnemli tutarlarda nakit ihtiyaci veya
fazlahg:t olusabilmesine kargiik, bu tekniklele bunu gémmek imkansiz
olabilmektedir. Qysaki &zellikle yuklenici ingaat isletmeleri agisindan planlama
yaparken bunlan bilmek olduk¢a énemlidir. Yiklenici ingaat igletmeleri sermayeye
dayal igletmeler olmadiklan icin, genellikie bir ay i¢inde yapilan i miktarina karsgilik
alinan para ile, bir sonraki ay icinde yapilacak isi finanse etme zoruniuiuklari vardtr.
Bu nedenle beliri bir ddnem sonundaki elde bulunacak nakit miktarindan ¢ok nakit
hareketinin aylara dagiimisg sekli, bir ay alinan para ile ertesi ay ne kadar is
yapilacaginin dnceden planiamasi ylklenici ingaat igletmeleri icin daha énemlidir.



Nakit butgesinin kapsadigi dénem kisa sireli oldugunda daha gercekgei sonuclar
alindi§i, kapsadigi dénem uzadik¢a belirsiziiklerin artmasi sebebi ile yapllacak
tahminlerde hata yapma olasiiginin artmas: gergeginden yola cikarak, bu teknigi
satisa dayall igletmeler kisa sdreli tahminlerde kullanmayi daha uygun
bulmaktadiriar. OQysaki, yikienici ingaat isletmeleri igin, isin slresinin uzun olmasi
ve nakit akiglanmin istikrarll olmamasina ragmen, projeyi gerceklestirmeye
baslamadan o©nce projedeki verilerden hareketle yapilan slre¢ diyagramina
dayanilarak, proje gerceklestirme sireci ne olursa olsun, o stire boyunca proje
dizeyinde nakit hareketini gdsteren tutarli planlar yapilabilir. Projeyi
gerceklestirmeye baglamadan once hazirlanacak slre¢ diyagramindan hareket
edilerek, proje suresi boyunca, ne zaman hangi isin yapilacagini, o is i¢in ne kadar
para harcanacagini ve sézlesme kosullanna gére de yapilan is karsiiginda hangi
zaman arahklan ile ne kadar para alinacagini belinemek mimk{indur.

Bu bilgilerin - yUklenici ingaat igletmesinin slre¢ programinda yapmayi taahht
ettigi isi zamaninda yapmasi ve de igverenin de finansla ilgili taahhutlerini
zamaninda yerine getirmesi kosulu ile - slre uzun olsa bile aynen
gerceklesmemesi icin hi¢ bir sebep yoktur. Ancak bu kosullar her zaman yerine
getirilemeyebilir. Bdyle durumiarin siklikla rastiandigi ingaat sektériinde, nakit
bitcesinden en etkin bir bicinde yararlanmak igin sektére 6zgl bir takim ilave
calismalann yapiimasi giindeme gelebilir. Ancak bu ¢alismalar sonunda nakit
butcesi hazilamaya yonelik glvenli veriler elde edilebilir. Nakit bitcesi de zaten
"hazirlanmasinda kullanilan tahminler dogru yapiliginda yararh bir aragtir. Daha
acikgasi, tahminlerle gergekiegenler arasinda sapma bayutdidkge nakit bltgesinin
isletmeye sagliyacagi faydalar azalir." [ 20, s.60 ]. Sektdre 6zgl ilave calismalann
tanitimi bir sonraki b&liman konusudur. Kisacast , satisa dayall isletmelerde daha
¢ok kisa sureli finansal planlama araci olarak kullanilan nakit bitgesi, yuklenici
ingaat isletmelerinde uzun sureli olarak kullaniidiginda da ayni fayday saghyabilir.

Bittn bunlardan dolay! yuklenici ingaat igletmeleri icin nakit butgesi hazirlanmasi
tekniginin uzun sireli planlama yapmak amaci ile de - kisa sdreli olarak
hazirlananlan kadar gtvenilir veri icerebilmeleri nedeni ile - kullanilabilecegini ve
diger tekniklerle beraber kullanildiginda isletme igin daha faydali olabilecegini
soyliyebiliriz.



45

Finansal planlama araglannin tanitldigi ve yiklenici ingaat isletmeleri agisindan
kullanim olanaklarinin tartigildig bu bélimin sonunda su sonuglara varimigtir :

. Diger isletmelerden farkl bir Gretimde bulunan yUklenici ingaat igletmelerinin
varliklarint  sUrdurebilmeleri gergeklegtirecekleri proje / projelere bagldir.
Belirsizliklerin gok fazla oldugu bu sektérde, projelerin ayn ayn nakit akislarnini ve
de igletmeye kaga mal olacaklanm gergekei olarak tahmin etmek, nakit acid:
olacagi zamanlari 6nceden belirleyip igletmeyi zarara sokmayacak sekilde
onlemleri alma yoluna gitmek, nakit faziasi oldugu durumlarda ise bu fazlaiigi en
karli sekilde degerlendirmenin yollarini aramak, kit olan parasini en etkin sekilde
kullanmak zorunda olan yiiklenici insaat igletmeleri icin ¢ok dnemiidir.

. Finansal planlama ve denetleme araglan oian proforma bilan¢o ve proforma
fon akim tablosu igletmelerin uzun sireli finansman gereksiniminin saptanmasi
acisindan elverigli araglar olmalarina karsilk; kapsadiklari dénem igindeki nakit
akiglarim gostermezler. Oysaki &zellikle yuUklenici ingaat isletmeleri agisindan
planlama yaparken bunlarn bilmek olduk¢a énemlidir. Yiklenici insaat isletmeleri
sermayeye dayall igletmeler olmadikian igin, genellikle bir ay icinde yapilan is
miktarina kargilik alinan para ile, bir sonraki ay iginde yapilacak isi finanse etme
zoruniuluklan vardir. Bu nedenle belirli bir ddnem sonundaki elde bulunacak nakit
miktarindan ¢ok nakit hareketinin aylara dagilmis sekli, bir ay alinan para ile ertesi
ay ne kadar ig yapilacaginin énceden planlamasi yiklenici ingaat igletmeleri igin
daha énemilidir.

. Nakit batceleri, yalniz bir firmanin beliri bir dénem sonundaki toplam
finansman gereksinimini degil, ayni zamanda finansman ihtiyacinin zaman
icerisindeki dagilimini ortaya koyarak, zamanlama sorununun ¢ézimine de katkida
bulundugu, kapsadigi sure icerisinde para girig ve cikislan ile ilgili tahminleri ayrintili
olarak géstermek yolu ile, isletmenin nakit gereksinmesi tutarini belirledigi ve bu
intiyaci karsilayacak likit fonlann gerekli zamanlarda elde mevcut olup
olamayacagdini ortaya koydug@u, likidite sikisikhdini 6nledidi, elde birikebilecek
fonlarin degerlendirilmesini sagladidi, ayni zamanda igletmenin ileriki aylarda
yapacag@i nakit tahsilat ve 6demeleri bir tablo halinde gésterdigi gerekcesi ile
yuklenici ingaat isletmeleri icin kullanimi daha yararll araglardir. Bu nedenie
yuklenici ingaat isletmleri icin nakit batgeleri, proforma bilango ve proforma fon akim
tablolanni bir anlamda tamamlayan en énemli araglardan biridir.
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. Satiga dayal isletmeler, nakit batgcesinin kapsadigi dénem kisa sreli
oldugunda daha gercek¢i sonuglar alindigi, kapsadigi donem uzadikga
belirsizliklerin artmasi sebebi ile yapilacak tahminlerde hata yapma olasiliginin
artacad) gerceginden yola g¢ikarak, bu teknigi kisa sreli tahminlerde kullanmayi
daha uygun bulmaktadidar. Bu nedenle nakit bltgesi tekniginin yiklenici insaat
igletmelerinde uzun sireli planlama teknigi olarak kullanimi, bir takim ilave
calismalan gerektirecektir.

. Yuklenici ingaat igletmelerinde projeyi gerceklestirmeye baslamadan &nce,
projedeki verilerden hareketle yapilan stre¢ diyagramina dayanilarak hazirlanan
nakit butcesine, sektdre o6zgl Ozelliklerinde dikkate alindigi bir takim ilave
calismalarinda yapiimasi ile proje gergeklestirme slreci ne olursa olsun, o sure
boyunca proje diizeyinde nakit hareketini gosteren tutarli planlar yapmanin
mumkdn olabilecegi séylenebilir.

Buttn bu tartigmalar sonucunda yiklenici ingaat isletmeleri icin finansal planiama
asamasinda nakit bitgesi tekniginin etkin bir gsekilde kullaniabilecegi séylenebilir.
Bir sonraki bolimde ise ylklenici ingaat igletmelerinin nakit butcelerini hazilamasi
agamasinda kullandiklan tekniklerin neler oldugu incelenenip, gergeklestirilen
projelere ve ingaat sektdrine 6zgl ézelliklerin de dikkate alinmasi ile daha gergekgi
planlamalar yapma konusunda bir model énerisinde bulunulacaktir.



BOLUM 4. YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE NAKIT BUTCESININ
HAZIRLANMASI

Belirdi bir dénem igin, isletme faaliyetlerinin gerektirdidi tim nakit girigleri ve
cikislarinin tahmin edilmesi, nakit fazlasi oldugu durumiarda uygun yatinm
olanakiarnnin aragtinimasi, nakit agigi oidugu durumiarda ise agigin kapatiimasi igin
alternatiflerin zamaninda arastinimasina olanak taniyan finansal planlama
yapmanin 8nemi, diger igletmeler igin oldugu gibi yiiklenici insaat isletmeleri igin de
cok dnemlidir.

Bir dnceki bdliumde finansal planlama araglannin kullanim olanaklarini yiklenici
ingaat igletmeleri agisindan irdeledikten sonra, nakit bitgesi tekniginin, ingaat
sektorinde faaliyet gdsteren ylklenici ingaat igletmelerinin faaliyetlerine 6zgu
6zelliklerden dolayi, kullammimin daha tutarll sonuglar elde etmek igin elverisli
oldugu ifade edilmisti Bu bdlimde ylklenici ingaat isletmelerinin finansal
planiamalarini yaparken nasil bir yol izledikleri Gzerinde durulacaktir.

Yuklenici ingaat isletmeleri asil gelirerini bir projeyi gerceklestirerek elde ettikleri
icin, tek tek alinan her is icin proje bazinda yapilmas: gerekli olan finansal
planiamanin isletme diizeyinde de g¢ok 6nemli oldugu soylenebilir. Yani yuklenici
ingaat igletmelerinde finansal planlama, proje diizeyinde alinan kararlarla yakindan
ilgilidir. Finansal planiamaya baglanilan yer proje seviyesidir. Proje seviyesinde
nakit batcesini olugturabilmek igin, alinacak olan ig ile ilgili olarak gerceklestirime
streci boyunca hangi dénemlerde ve ne kadar nakit ¢ikigi olacagi ve bu nakit
cikisina karsilk ne zaman ve ne miktarda nakit girisi olacaginin 6nceden {esbit
edilmesi gereklidir. YUklenici ingaat igletmeleri i¢in finansal pianlamanin ilkk adimi
olan, projeye ait nakit giris ve ¢ikislannin tesbit edilmesi islemi sirasinda izlenilen
prosedur asagida anlatiimaktadir :
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4 1. NAKIT BUTCESI HAZIRLANMASINDA KULLANILAN TEKNIKLER

Ytklenici insaat igletmeleri i¢in, nakit bitgesini tesbit etmeye ydnelik olarak iki
yontem vardir. Birinci yéntem, yuklenici ingaat igletmésinin planiama yapma
konusunda gerekli veriye sahip olamadigi durumlarda dizenlenen " S " egrisi
teknigidir.  ikinci ydtem ise stre planlama tekniklerini esas alan nakit bitcesi
olusturma teknigidir ki, bugin ingaat sektériinde faaliyet gésteren yuklenici ingaat
isletmeleri incelendiginde goguniukia bu teknigin uygulandigini gériilmektedir.

4.1.1."S" Egrisi Teknigi

Yiklenici ingaat igletmeleri i¢in nakit bltgesi olusturma asamasinda kullanilan
yontemlerden biri " S " egrisi teknigidir. Gergeklestime asamasi sirasinda
santiyedeki faaliyetlerin detayll analizine erigilemedigi durumlarda " S " edrisi
metodunu kullanarak, proje gergeklesme sireci boyunca nakit akigini belirlemek ve
de yuklenici ingaat isletmesinin ne kadar sermayeye ihtiya¢ duyacagini tesbit etmek
mimkin olabilmektedir.

Konuya iligkin inceleme yapildidi zaman, bugiine kadar pek ¢ok arastirmacinin
yUklenici ingaat isletmesinin elinde planlama yapmaya yénelik olarak gerekli verinin
bulunmamasi durumunda, gergege en yakin egrinin tahmin edilmesine yénelik
olarak pek ¢ok ¢aligmasi oldugu goérilmektedir. Bu konu ile iligkili olarak Bromilow,
Hudson, Kenley ve Wilson, Tucker, Kaka ve Price'nin ¢alismalar bir projede
gerceklesme sireci boyunca ylklenici ingaat isletmelerinin yapacag! tim nakit
cikislaninin kimuilatif olarak degerlendirilmesi halinde ortaya "S" seklinde bir egri
ciktigini ifade eder. [ 24, 5.232 ]

Hudson, 1978 yilinda yaptigi ¢alismada sdzlesme degerine bagh olarak nakit
akisinin tahmin edilmesi icin farkh sabit degerleri ve birden ¢ok degiskeni olan bir
formul Uretmistir. Bu formul ile " S " egdrisi gergege ¢ok yakin bir bicimde tahmin
edilmektedir.

Y=S(X+CX2-CX-(6X3-9X2+3X)/K) (4.1)
Y = Gergeklestirilecek igin kiimaiatif aylik degeri,

X = Sézlesme suresine goére igin tamamianma orani,

S = Sozlegme deger,

C & K = Sabit degerler.
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Bu formul ingiltere'de Property Service Agency tarafindan gerceklestirilecek
projeler icin uzun bir slre basgar ile kullanidmistir. Ancak bu formulin isin
tamamlanma oraninin O ve 1 araliginda negatif deder almasi veya 11 gegmesi
durumunda asin yiklenme durumlarinin séz konusu olmasi, isin buyUmesi
durumunda yeni bir egri yaratmada yetersiz kalis gibi eksik durumlan s6z konusu
olmustur.

Bu yaklagimiardan sonra, 1986 da Avustralya'da Bromilow tarafindan kimdlatif
O0demelere bagli olarak yapim siresinin ne olacadini ifade den bir yaklasim
bulunmustur. Buna gore,

W= Co+ Cip+ C2p 2+ C3p ’ 4.2)
W = Sézlesme slresine gore igin tamamlanma orani,

p = Toplam maliyetin ylzdesi olarak kimilatif 6deme

Co =1.9

C1 =25

Cc2 =-0.04014

C3 = 0.0002668

Bromilow' un " S " egrisine dayanarak yine Avustralya'da Tucker (1986) zamana
bagh olarak kumdlatif édemeleri ylzde olarak agiklayan kuramsal bir disiince
temeline dayanan genel bir yaklagim Gretmigtir. Bu genel yaklagim, " S " egrisinin
matematiksel formunu éne sdrerek, yapim sireci boyunca édemelerin gergeklesme
olasiigi ile gliven teorisindeki basarnsiziik olasiigi arasindaki farki ortaya
koymustur. Avustralya édmekleri icin yapilan bu ¢alisma asagdida formule edildidi
gibidir.

PB)=K(1-exp-(t-d/c)b)+(1-k)a(t-d) (4.3)

= Gergeklesen isin s6zlesme maliyetine orani

= Gegen sire ( Ingaat zamaninin siire olarak gegen kismi )

=0.87

=4.90

=0.62

=0.02

=0.44

X a o oo ~ ]

Bu formulde de "k" sabit sayisinin degderi, gergeklesme olasiliginin 0 ile 1 degerleri
arasinda negatif deder almaktadir. Teorik olarak gerceklesme olasiligi 0 ile 1
arasinda bir deder oldugu zaman, formdl iginde "k" nin degerinin negatif bir miktan
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ifade etmesi mantikh bir durum yaratmamaktadir. Bu nedenle Tucker tarafindan

gelistirilen bu formtl de zaman iginde pek tatmin edici bulunmamustir.

Bu formdl, Hudson'un formdlindn yerine kullanmak tzere Tucker (1988) tarafindan
tekrar incelemeye tabi tutulmustur. Caligmalar sonunda bulunan esitlik ;

Yw=1-exp(-(x-o/r)b+(-0/r)b) (4.9
Yw = Kumiulkatif nakit ¢tkist,

o = Zaman faktéru,

r = Buyuklak faktér,

b = Sekil faktéra.

Yapiian regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak s6zlesmenin toplam degeri
kabul edilmig, parametre degerleri Gzerindeki uygun esitlik bulunmugtur. " S "
degerinin sdzlegme toplam degerini ifade etti§i durumda, bu parametreler igin
bulunan esitlikler asagidaki gibidir.

b= 0.165(S-7inS) +6.023

r= 0.072(S-7inS)+ 1697

0=-0.0772(S-7inS) - 1.1346

" S " egrisi i¢in Uretilen bu formdlden bulunan deder, Hudson'un formilune alternatif
tek formul olmustur. Bu denklem sonunda elde edilen uygun degisken egrileri,
mikemmel bulunmustur. Bu aitemnatif formul, daha éncede bahsedilen Hudson'un
formulundeki sinirft kullamm sorununun da ¢ézimu olmustur.

Kenley ve Wilson ise 1986 da tek tek her projenin nakit akigini tarimiamak igin
sadece iki parametre kullanarak bir formll geligtimisti.  Onlann formdid su
sekildedir ;

v=(100expa(t/100-t)b/1+100expa(t/100-t)b) (4.5)

' = Kumdlatif nakit ¢ikis!,

a & b = Sabit degerler,

t = Zaman faktéru

Bu yaklagim en uygun tamamianma zamani ve nakit akisini tahmin etmek i¢in en
gelismis ve en uygun yakiasim olarak degerfendiriimigtir.

Wilson ve Kenley'in modelinin ise, tek tek her projenin nakit profilini tahmin etmek
icin sadece ingaat slresince kullanilabilen bir yaklagim oldugu 6ne sUrlimuastar.
[24,5.231-235 ], [ 25, s.397,413 ] Yine de Wiison ve Kenley'in yaklasimi bugin
icin hala geceriiligini sGrdirmektedir.
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Wiison ve Kenley'den sonra bu ¢aligmayi baz alan Kaka ve Price'in ¢aligmasindan
s6z edilebilir. Bu ikilinin yaptigi caismada Wilson ve Kenley'in ¢galismasinda yer
almayan 3 faktor distndimugttr. Bunlar;

- Ingaat projeleri esit degildir ve stre¢ programi her projede farklilik gésterir.

- Her projeye 6zgu 6ncelikli igler ofabilir.

- Tahminlerdeki hataiar egri seklini etkiler.

Bu kabuller yapildiktan sonraki adim, " S " egrisinin seklini belireyen etmen olan
sdzlegme degerini strece dagitmaktir. Bu g¢aligmanin sonunda " S "egrisinin sekli
Uzerinde, proje suresinin etkisinin dnemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Daha kisa stireli
projelerde egrinin sekli daha dig bikey, uzun sureli islerde ise i¢ blikey olmaktadir.
[26, s.271,283 ], [ 27, s.212-225]. Sekil 4.1 de gergeklegsme slresine bagli olarak
degisebilen "S" egrisi profili gérilmektedir.

maliyet
-
-
- /
s
-/ ~
-/ 0/’ ./
a4
/' /‘ ‘/ - —0—68?
/- P /./ ¢ -T712ay
DR B - — 13-36 ay
V2
siire

Sekil 4 . 1. Gergeklesme stiresine bagl olarak degisebilen " S " egrisi profili

Yine bu ¢alisma kapsaminda, her proje 12 zaman araligina béliinmis ve her aralik
maliyet de@erleri agisindan incelenmigtir. Proje slresi boyunca maliyetierin 3
adimda benzeriik gosterdikleri tesbit edilmigtir. Her grup i¢in farkli maliyet degerleri
bulunmustur. '

Tipik " S " egrisi olarak ise Sekil 4.2 ile gosterilen sekil bulunmustur. Bu sekilde de
gorulecedi gibi gerceklesme adiminin ilk agamalarinda nakit ¢ikisi eg@risi nispeten
dizdar. ik agama proje siresinin 1/3 Gnl , proje maliyetinin ise 1/4 GnG tanimiar.
isler ilerledikge egri hizla yikselmeye baglar ki, bu da 1/3 siireye karsilik 2/4 maliyet
anlamini tagir. Sirenin sonuna dogru pek ¢ok eylem sonuglanmaya baslamigtir ve
egri yine dizlesmeye baglar. Son bélimde de yine 1/3 sire 1/4 maliyeti icerir.
[28,5.2101
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- 113 siire 113 siire 113 siire
ir [ [ Iz
i ! | 71
kiimiil atif -
livet
mallye 174 maliyet
—
112 maliyet
-
1/4 maliyet
siire

Sekil 4.2 . Tipik" S " egrisi

Bu egri yilklenici ingaat igletmesinin proje gergeklestirme adimi boyunca yapacagi
tim nakit ¢ikiglanni géstermektedir. Toplam nakit ¢ikigi kendini olusturan parcalara
yani igsglcu, malzeme, arag-makina ve genel giderlere ayrilip incelenebilir. Sekil
4-3 "S" egrisinin pargalanmis durumunu géstermektedir.

Maliyet

toplam proje

topiam proje
degeri i

A— maliyeti

malzeme
igglicil
arag-makina
genel giderler
tagaron

Sire

Sekil 4 . 3 . Kendini olusturan elemanlara parcalanmis " S " egrisi

Bu teknikten yararlanarak yuklenici ingaat igletmesinin projeyi gerceklestirirken
elinde nakit fazlasi olacadi veya nakit intiyaci duyacadi anlan beliiyebiimesi igin
igverenden gelen ddemelerin de nakit girisleri olarak bu egri Uzerinde gosteriimesi
gereklidir. Sekil 4.4 de, ylklenici ingaat isletmesinin yapacagi nakit ¢ikisini ve buna
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karsilik igverenden gelecek nakit giriglerinin zamanini ve bayukiGglind bir arada
gérmek mumkin olabilimektedir.

Kumdalatif nakit girigi egrisi, kamulatif nakit ¢ikisi egrisinin altinda kaldi§i zaman
yukienici ingaat igletmesi, nakite ihtiyag duyacaktir. Tersi oldugu durumda ise, yani
nakit girisi egrisinin (ste, nakit ¢ikigi edrisinin aitta oldugu durumlarda yukienici
ingaat isletmesi kar etmeye ve dolayisi ile nakit fazlasi séz konusu oimaya
baglamig demektir. intiyag duyulacak veya fazla olacak nakit miktarinin tesbitini de
yine bu sekil yardimi ile yapmak mimkin olabilir. Omegin sekil 4.4 teki dmekte
maksimum nakit gereksinmesi 60.000.000.TL.olacaktir ve bu gereksinme ise
baslandiktan 6 ay sonra olacaktir.

kUmiletit maliyet

‘ kiimulatit nakit
140 A& girisi

gg kUmuletif nakit
hs Glkist gereken malsimum
50 """ nekit miktan

o5888

T 2 3 4 5 B 7 8 3 10 11 12 13 14
proje siresi

Sekil 4 . 4 . Proje duzeyinde nakit girigi ve ¢ikisini bir arada goésteren diyagram.

YUklenici ingaat igletmeleri igin gergekiestirme adimi boyunca ihtiyag duyacagi nakit
miktarini tesbit etmek i¢in kuilanilan " Maksimum Nakit Gereksinmesi " sekli yine "S"
edrisinden hareket edilerek olusturulur. Sekil 4.5 de de goérllecedi gibi bu seklin
yardimi ile yuklenici ingaat igletmesi hangi aylarda ne kadar nakit ihtiyac
duyacagini gérebilmektedir.
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60 gereken maksimum
nakit miktan
s0) A

a0 / \

30
Y/
20 \
\
10
c v+ 2 3 4 5 B ¥ 8 9 10 11 12

proje suresi

Sekil 4 . 5. Maksimum nakit gereksinmesinin tesbiti.

Bir projenin gergeklestiriimesi sirasinda yiklenici ingaat igletmesinin nakit hareketini
ve dolayis: ile kanni etkileyen en o6nemli faktérlerden biri isverenin &deme
zamanidir. igveren édemelerinde gecikirse sekil 4.4 teki gelir edrisi saga dogru
hareket edecektir. Dolayisi ile kara gegis noktasi daha sonra olacaktir. Sekilden
de anlasildig: gibi igverenin édemelerinde yapacagi bir gecikme yiiklenici ingaat
isletmesi agisindan blyuk kayiplara sebep oiabilir.

Buna benzer bir diger olay, ylklenici ingaat igletmesinin projeye baslarken alacag
avans miktan ile de yasanabilir. Genellikle biyik projelerde s6z konusu olabilen
avans ddemeleri ylklenici ingaat igletmesine projeye gergeklesme adimi boyunca
gerekli olacak mobilizasyonu temin etmesi, santiye dlzenini olusturabilmesi icin
verilir. igin sézlesme degderinin belirli bir orani olarak ifade edilen avans édemeleri
daha sonra yiklenici ingaat igletmesinin projeyi gergeklestirirken alacagr hakedis
o6demelerinden belirli oranlarda kesilir. Bu avans 6demesinin yiklenici ingaat
isletmesinin nakit ¢iktilan Gzerindeki etkileri Sekil 4.6 ve 4.7 de gorilebilir. Sekiller
avans alinmis durum ile ainmamig durum arasinda gerceklesecek nakit ¢ikiglari
arasindaki farki géstermektedir.

ik sekil avans alinmamis durumu géstermektedir. Sekilde yatay eksenin altinda
kalan kisimiar yiklenici ingaat igletmesinin bu isi gerceklestirirken yapacadi nakit
cikiglannin miktanni géstermektedir.  Yatay eksenin Ustl ise kara gecildigi
zamanlan goésterir. lkinci sekil ise aynmi proje i¢in avans alindigi durumu ifade
etmektedir. Sekilde de goérildigd gibi ylklenici insaat igletmesinin bu projeyi
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gerceklestirirken sermayesine duyacagi gereksinim olduk¢a azalmis durumdadir.
ingaat programina baglandiktan sonra ilk birkag ay nakit gereksinmesi baglamaz.
Bu durum ise ylkienici ingaat igletmesi igin olduk¢a avantaji bir durumdur.

maliyet . _J_l'—

nakitqﬂqs|>/

net nakit alag!
N I&I g I
V N sire

Sekil 4 . 6 . Avans alinmamig durum

maliyet _r_r—
/]
. / L,_nakit girisi
nakit Gilagt
net nakit akig
NN
V N sire

Sekil 4 . 7 . Avans alinmig durum

Yukanda da anlatimaya caligildi§t gibi bu tar diyagramilaria hazidanmis degisik
projelere ait egriler bir araya getirilerek igletme dizeyinde nakit akimi tablolan
hazifamak mimkin olabilmektedir. Sekil 4.8 de de godrilecegi gibi bu tlr
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verilerden nakit agi§! veya fazlaligr oldugu zamanlar ve gereken miktarlar tesbit
edilerek buniara ait énlemler almak mumkun olabilmektedir. [29,5.295-301 ].

Sekil 4 . 8 . isletme dizeyinde nakit gereksinmesi

Yukaridaki gekil 4.8, igletmenin mevcut durumunu tanimliar ve 2.5 yillik bir zaman
periyodunu gésterir. Proje A ve B halen devam eden iglerdir. Proje C 'ye 1 ay
sonra baglanacaktir ve proje D 'nin ise 7 ay sonra baglamasi pianlanmaktadir. Ve
egder igler planiandid: gibi giderse 10 ay sonra tamamlanmasi gerekmektedir.

4 1. 2 . Sure Planiamasini Esas Alan Teknik

Ydklenici ingaat igletmeleri igin nakit akigi planlamasinda kullanilan yéntemierden
biri olan "S " egrisinin kullamimini incelerken de ifade edildigi gibi, bu teknigin
kullanimi ile gerceklegsme agamasi sirasinda yapilacak olan eylemlere iligkin detayli
analize erigilemedigi durumlarda, geg¢miste gerceklesmis projelere ait verilerden
uretiimis formdiler kullanilarak, proje gerceklegsme sireci boyunca nakit akisini ve
de yuklenici ingaat igletmesinin ne kadar sermayeye ihtiyag duyacagini beliremek
mumkan olabilmektedir.

Simdi anlatilacak olan sire planlamasimi esas alan teknik kapsaminda ise,
gerceklesme agsamasinda yapilacak eylemlere iligkin aynntii verilere ihtiyag
duyulacaktir. Bu ig i¢in atilacak ilk adim, isin toplam suresini tesbit etmek igin
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projeyi olusturan eylemleri ve bu eylemlerin proje igindeki miktarlarini tesbit
etmektir. Daha sonra gercgeklegtirilecek eylemin miktarina ve yine igletmelerin
bugiine kadar gergeklestirdikleri projelerden elde ettigi veriler 1sidinda belirledigi
iggucl prodiiktivitesine bagh olarak bu eylemin gerceklesmesi icin kac adam/saat
gerekeceg@i hesaplanir. Gerekli olan adam/saat bulylkiligine gére tesbit edilen
ekip sayisi goz ondnde bulundurularak, eylemiere iligkin stre belirlenir. Her
eylemin stresi belilendikten sonra eylemler arasinda mantiksal iligkiler yani
oncelik, sonralik ve birlikte yapilabilirikleri géz déniine alinarak sistematik bir streg
semasi olusgturulur. Tablo 4.1 de émek bir stre¢ semasi veriimektedir.

Tablo 4 . 1. Sure¢ semasi

AYLAR

EYLEMLER |ocak waaﬂmmr NISANMA YISHAZIR TEMMABUSTIEYLOL
SANTIYE HAZ. EE
KAZ)
B.ATEMEL
DUVAR
BLOKAJ-GRO.
KALIP-ISK. EE
B.A.DEMIR
B.A.BETONU
CATI
ORTU-TENEKE
DOS.KAPL AMA
DUV_KAPLAMA
DOGRAMA
SIHHI TESIS.
ELEKTRIK TES.
ISITMA TESIS.

Bu slire¢ semasindan,

e lsglci diyagrami hazirlanir;
Her eylemi gerceklestirecek ekibin blay(kligu ve eylem stresi belirlendikten
sonra, slre¢ semas! esas alinarak bu hiza ulasabilmek icin hangi glnlerde
kag is¢i galistinlacagi bulunabilir.
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. Malzeme termin programi hazirlanir;

Slre¢ semasinda belirenen yapim hizina gbére malzeme termin programi
hazirlanir. Malzeme termin programi ile hangi malzemelerin hangi tarihlerde
yapim yerine gelmesi gerektigi belifenir.  Eylemin gergeklestiriimesine
baslanmadan uygun bir sire kadar 6nce malzeme ihzarati yapimasi
gereklidir. Bu ihzarat miktar alinan malin cinsine bagl olarak degisir. Omegin
bir giinde kullanilacak demir miktan bazinda ihzarat yapilmaz. Demir blyik
miktarlarda parti olarak alimir, o partinin bitmesinden uygun bir siire kadar
6nce ikinci parti malin ihzaratinin yapilmasi séz konusudur.

. Arag-makina planiamas: hazirlanir;
Yine slre¢ semasinda belittilen her eylem bazinda, o isin miktanina ve
stresine bagl olarak belirflenen hiza uyabilmek i¢in kullanilmasi gereken arag-
makinanin cinsi, kapasitesi, sayisi, kullanim suresi ve kullanima baslama
zaman tesbit edilir. Bu sureler igcinde kullanilacak makinalar eder kiraliksa ,
kira deg@eri olarak, isletmenin kendi makinalar ise amortisman maliyeti olarak
hesap edilir.

Bir ingaat gerceklestirme agamasinda eylemlere iligkin miktarlar ve sireler tesbit
edildikten sonra, her eylemin kendini olusturan isgicl, malzeme, arag-makina

bazinda maliyeti gikanlir.

Tablo 4 . 2 . Betonarme temel eyleminin planlanan is siresi

AYLAR
EYLEM SUBAT MART
BATEMEL | N— 0 I =~ I
o lisgucia 120.000.000.- TL.
e Malzeme 110.000.000.- TL.
e Arag-Makina 61.100.000.- TL.

Genelde ingaat sektbriinde

» lsgliciine aylik,

o Malzemeye 2 veya 3 aylik kredili,
e Arag-makinaya aylik,

ddemeler yapilir.
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Bu tahminierden yola ¢ikarak, tablo 4-3 de de gortilebilecedi gibi, iggiict, malzeme,
arag-makina igin 6demeleri kapsiyan ve zaman boyutunda nasil yayilacagini
gosteren tablo hazirianabilir.

Tablo 4 . 3 . Betonarme temel eylemi igin belilenen igglcl, malzeme, arag-makina
ddemelerinin yapilacagi donemiler.

AYLAR
EYLEM SUBAT MART NISAN MAYIS
BA isglci Jo=-{60.000 60.000
TEMEL malzeme Je-{55.000] 55.000
arag-mak. Pie- 30.500] 30.500]
Top.Nakit Giast 90.500 145.550 55.000

Butin bu iglemler yapildiktan sonra, her eyleme ait igglci, malzeme, arag-
makinaya ait miktar ve kullanim sirelerine baglh olarak projenin dolaysiz maliyetini
hesaplamak mumkin olabilir. Tablo 4.4, her eylem icin bu nitelikte hazidanmis
verilerden hareketle yiklenici ingaat isletmesinin proje slresi boyunca dénemsel
olarak yapacagi nakit ¢ikislarini géstermektedir.

Sonraki adim elde edilen igglcl, malzeme, arag-makina miktar ve maliyetini
kapsayan toplam bir dolaysiz maliyet Gzerine bazi ilavelerin yapiimasidir. Bunilann
ilki proje bazinda olusabilecek santiye hazirlik harcamalandir.

Santiye kurulus agamasinda yaptlan hazirlik harcamalarn, Uretimin yapilacag: alanin
calismaya elverigli hale getirilmesi i¢in sahanin tanzim edilmesi, yollarin agiimasi,
gegici yapilann kurulmasi, gerekli Uretim alanlarinin ve iggiler igin barnnma
mekanlarinin dizenlenmesi, séz konusu proje igin arag-makina satin alinmasi vb.
icin yapiimasi zoruniu nakit ¢ikiglarint igerir. Santiyede galigmalara baglanmasi igin
gerekli olan bu tur eylemier, hemen ilk aylarda yapilmasi zoruniu olan nakit
cikiglanini gerektirir. Bu tlr harcamalar tablo 4.4 de santiye hazirlik islemleri olarak
goériilmektedir.
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Tablo 4 . 4 . Her eylemin igglcli, maizeme, arag-makina édeme zamanlanna bagl
olarak bulunan projenin yiklenici ingaat isletmesine dolaysiz maliyeti.

EYLEM OCAK|SUBAT| MART | NISAN | MAYIS | HAZIR.| TEM. [AGUST.|EYLUL| EKIM [KASIM
isg. 67,300
ANT. malz. 25,000
|HAZIRLIK  mak. 34,470
| isg. 175,200
KAZ} malz.
mak. 72,026
iSg. 60,000] 60,000
B.A. maiz. 55,000] 55,000
TEMEL mak. 30,550 30,550
isq. 78,027
DUVAR malz. 63,270
mak. 76,950
i$g, 18,500
BLOKAJ maiz. 48,560
GROBETON |mak. 12,506
isg. 25,000 25,000
KALIP malz. 42,006 42,006
ISKELE mak. 9,000 9,000
isg. 57,000 57,000
B.A. malz. 67,000] 867,000
DEMIR mak. 50,000/ 50,000
isg. 28,213] 28213
B.A. malz. 34,000] 234,000
|BETON mak. 36,000] 36,000
isg. 87,900 41,500
CATI malz. 57,850 57,850
mak. 59,950 43,950
. isg. 39,000{ 39,000
ORTU malz. 36,000] 36,000
TENEKE mak. 57,769] 57,769
isg. 29,000 29,000] 29,000
|DOSEME malz, 37,000{ 37,000{ 37,000
KAPLAMA |mak. 31,000 31,000] 31,000
i$g. 17,000] 34,000] 34,000
DUVAR malz. 39,759] 39,757| 39,757
KAPLAMA |mak. 10,013 20,026 20,026
i$g. 20,500 41,000] 41,000
DOGRAMA |malz. 39,000 39,000 39,000
mak. 7.500] 15,000 15,000
i$9. 12,300f 24,600 24,600
SIHHI malz. 22,000 22,000] 22,000
TESISAT mak. 5,950| 11,900 11,900
isg. 11,750 23,500 23,500
ELEKTRIK [malz. 14,350] 14,350] 14,350
TESISAT mak. 75,850/ 11,700/ 11,700
isg. 10,750 21,500] 21,500
ISITMA malz. 20,580 20,590 20,590
TESISATI  |mak. 4,400 8,800 8,800
PROJE
DOLAYSIZ
MALIYETI 0] 373,996)245,527| 273,826 286,566] 340,219| 368,226] 626,575] 624,792 326,3161 36,000
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Projenin genel gideri olarak siniflandinlan ikinci grup ise, mevcut faaliyetin
aksamadan yirimesi igin gerekli ortamin sadlanmasi, genel hizmetler, personel
tcretleri, ofis genel giderleri, kiralar vb. i¢in yapilan harcamalarn icerir. Bu grupta
yer alan harcamalar, gergeklegme siiresi boyunca ay bazinda katlaniimasi gerekli
olan nakit gikisi grubuna girer. Bu tir giderler ise tablo 4.5 de proje genel gideri
basllélnda géruimektedir.

Daha énce tesbit edilen her eyleme ait igglcl, malzeme, arag-makina miktar ve
kullanim slreleri ve santiye hazirlik harcamalarina bagh olarak bulunan projenin
dolaysiz maliyetine projenin genel giderleri de ilave edilecektir. BUtin buniarin
yanisira proje gerceklestime sireci boyunca alinan her édemeden ( hakedis,
avans vs. ) belifi bir oranda kesilen vergi ve stopajin da nakit ¢ikigi olarak
dederlendiriimesi gerekir.

Tablo 4 . 5 . Proje diizeyinde genel giderlerinde dikkate alindidi yliklenici ingaat
isletmesinin aylar bazinda yapacag: nakit ¢ikiginin hesaplanmasi.

AYLAR _ JOCAK|SUBAT| MART | NISAN [MAYIS[HAZIR.] TEM. [AGUS.[EYLUL| EKIM |KASIM|TOPLAM

PRQJE
IDOLAYSIZMAL. 0] 373896/ 245527 273826| 286566{ 340219(368226| 626575|624792|326316{ 36000} 3502043
PROJE
HGENEI.GIDER. 10000{ 10000] 10000{ 10000| 10000; 10000| 10000] 10000{ 10000| 10000f 10000} 110000
NAKIT
GIKISI 10000] 383996)2565627] 283826| 296566] 350219]378226§ 636575{634792{336316] 46000} 3612043

Boylece tabio 4.4 de hesap edilen projenin dolaysiz maliyetine proje genel
giderlerininde ilave edilmesi yolu ile yuUklenici ingaat isletmesinin bir projeyi
gerceklestirirken yapacag! nakit cikislarinin neler olacagi tablo 4.5 de gorulduga
gibi bulunabilir.

Proje nakit giriginin tesbiti ise, projeye baglamadan énce imzalanan sézlesmeye
gore degisiklik gésterir. Nakit girisinin zaman: ve miktarinin nasil olacagini, yine ise
baglamadan oénce ylklenici ingaat igletmesi ile igveren kendi aralarinda
imzalayacaklan sézlesmede belirlerler. Yapilacak édemenin zamani ylklenici
ingaat isletmesi icin ¢ok onemlidir. Bir genelleme yapilirsa, ydklenici ingaat
isletmesi s6z konusu dénem icerisinde yaptigi isleri gerekli belgelerie igverene
kanitlar. isverene bu belgelerin dodrulugunu incelemesi igin belirli bir siire taninir.
Gerekli incelemeleri yapan igveren bu slrenin sonunda sz konusu dénem
icerisinde yapilan isin degeri lzerinden yuklenici ingaat isletmesine hak ettigi
6demeyi yapar. Yiklenici ingaat isletmesinin hakedis 6demelerine esas olacak
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yapilan isin degerinin hesap edilmesi ise tablo 4.6 da gérulebilir. Yiklenici ingaat
isletmesinin yaptigt isin degeri tablo 4.1 deki slre¢ diyagrami esas alinarak

hazirlanmstir.

Pek c¢ok projede yuklenici ingaat isletmesi ayllk bazda ara degerlendirmeler
seklinde 6deme alir. Bazi bliylk iglerde yuklenici ingaat igletmesine yapilan ara
hakedis 6demelerinden belirli bir oranda kesinti uygulanir. Bu kesinti, yuklenici
insaat igletmesinin isi yanm birakip kagmamasi veya igin tamamlanmasindan sonra
cikabilecek bazi hatalar igin igverenin elinde tuttugu bir glivencedir. Hig bir aksilik
¢tkmamasi durumunda kesilen bu para igin tamamianmasindan belirli bir stre
sonra yuklenici ingaat igletmesine &denir. Proje gerceklestirilirken bu kesinti
uygulanacaksa kesintinin miktannin ne olacadi ve &denecegi sulrelerin de
sOzlesmede belirtiimesi gerekir.
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Tablo 4 . 6 . Sireg diyagramina bagl olarak hesap edilen ve yuklenici ingaat
isletmesinin hakedigine esas olugturacak yapilan igin dederinin bulunmasi

|EYLEM OCAK | SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIR. | TEM. |AGUST.| EYLUL
isg. 67,300
SANT. malz.] 25,000
HAZIRLIK mak. | 34,470
isg. | 175,200
KAZI maiz.
mak. ] 72,026
isg. 60,000) 60,000
B.A. malz. 55,000| 55,000
TEMEL mak. 30,550] 30,550
isg. 78,027
DUVAR maiz. 63,270
mak. 76,950
isg. 18,500
BLOKAJ maiz. 48,560
GROBETON |mak. 12,506
isg. 25,000] 25,000
KALIP malz. 42,006] 42,006
hﬁELE mak. 9,000 9,000
L isg. 57,000] 57,000
[B.A. malz. 67,000 67,000
[DEMIR mak. ‘ 50,000 50,000
I isg. 28,213] 28,213
|B.A. maiz. 34,000] 34,000
|BETON mak. 36,000] 36,000
isg. . 87,900| 41,500
GATI malz. 57,850 57,850
mak. 59,950 43,950
isg. 39,000] 39,000
ORTU maiz. 36,000 36,000
TENEKE mak. 57,769] 67,769
isg. 29,000] 29,000| 29,000
DOSEME malz. 37,000 37,000 37,000
KAPLAMA mak. 31,000 31,000 31,000
isg. 17,000 34,000f 34,000
[puvarR malz. 39,757| 39,759] 39,757
KAPLAMA  |mak. 10,013} 20,026| 20,026
isg. 20,500] 41,000] 41,000
|DOGRAMA  [malz. 39,000( 39,000 39,000
mak. 7.500| 15,000 15,000
isg. 12,300| 24,600 24,600
SIHHI maiz. 22,000] 22,000 22,000
TESISAT mak. 5950 11,900 11,900
isg. 11,750 23500| 23,500
ELEKTRIK  [malz. 14350] 14,350 14,350
TESISAT mak. 5850] 11,700] 11,700
isg. 10,750 21,500{ 21,500
ISITMA malz. 20590| 20,580 20,580
TESISATI mak. 4,400{ 8,800 8,300
YAPILAN
i$iN DEGERI 373,996] 363,797] 301,122] 250,008 369213| 436923] 650425| 623792] 132769
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Yiklenici ingaat isletmesinin nakit girigini olusturan degerin bulunmasi igin ise tabio
4-6 da hesap edilen yUklenici ingaat isletmesinin hakedigine esas olusturacak aylar
bazinda yapilan isin degerine yuklenici ingaat igletmesinin kar ve riskini ifade eden
degerin ilave edilmesi gereklidir. Béylece tablo 4.7 de goérulen hakedise esas olan
isin dederi hesap edilmis olur ki, bu deder de yiikienici ingaat igletmesinin gergek
nakit girigini olusturur. Tablo 4.7 ile verilen bu 6émekte, yiiklenici insaat igletmesinin
her eylem igin hesap ettidi isin degerine % 25 oraninda kar ve risk pay ilave ederek
hakedige esas olan igin degerini (nakit girisini) belirledigi kabul edilmistir.

Tablo 4 . 7 . Yiklenici ingaat igletmesinin hakedise esas olan isin degerinin (nakit
giriginin) hesap edilmesi.

[EYLEM QCAK | SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIR. | TEM. JAGUST.]EYLUL
YAPILAN

iSIN DEGERI 373,096] 363,797] 301,122 250,00@& 369,213] 436,923| 850,425| 623,792|132,769
NAKIT l

GiRIgI 467495 454746 376403\ 312508] 461516] 546154} 813031] 779740] 165961

Proje dUzeyinde nakit ¢ikis ve girigleri hasap edildikten sonra yapilacak is net nakit
akiginin hesap edilmesidir. Tablo 4.8 de hesap edilen net nakit akisi hakedig
belgeleri verildikten sonra igverene belgeleri incelemesi icin bir ay sire verildigi ve
bu sirenin sonunda igverenin ddeme yaptidi dusunilerek hazifanmigtir. Bu
kabule gére igveren Ocak ayinda yapilan igin ddemesini bir sonraki ay olan Subat
ayinda yapacaktir. Yapilan kabule gére igverenin ddemelerde herhangi kesinti
yapmasi s6z konusu degildir.

Tablo 4 . 8 . Proje diizeyinde net nakit akisinin bulunmasi.

LAYLAR OCAK JSUBAT| MART ] NISAN [MAYIS [HAZIR.] TEM. |AGUS.|EYLUL]| EKIM KASIM|TOPLAM]
[NAKIT [ ] 10000| 383996 255527| 263826|296566{ 350219{378226636575] 634792] 336316{ 46000] 3612043}
[NAKTT GIRIS! 467495| 454746| 376403| 312508( 461516|546154(813028| 779740| 165961 4377551
[ﬁ'ﬁé I;JAKIT -10000] 83499| 199219 92577 15942} 111297}167928]176453| 144948] -170365] 46000] 765508

Merkezde ise igletme diizeyinde finansal planlama ve denetleme yapabilmek icin
butln projelerden gelecek bu tur verilere ihtiyag vardir. Her proje igin bu nitelikte
hazidlanmig tablolar slperpoze edilerek tek bir tablo haline getirilir. Aylk bazda
nakit girig ve ¢ikiglanni ifade eden bu tabloya daima nakit ¢ikigi olarak gésterilen
merkez genel giderleri, varsa bor¢ ddemeleri, yatinm harcamalan vs. de ilave edilir.
Béylece gelecede donulk olarak isletme dizeyinde nakit hareketinin nasil olacad
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bulunmus olur. [ 28, 5.201-227 |. Bu tablodan yararlanarak hangi aylarda nakit
aci§i ve fazlasinin olacag: tesbit edilebilir. Nakit agigi oldugu durumlarda bunu
kapamanin yollann aragtiniir, nakit fazlasi oildugu durumiarda ise degerlendirme
kaynaklan tesbit edilebilir. Tablo 4.9 da bulunan igletme dlizeyinde net nakit
akisina gére maksimum nakit gereksinmesi 52.500.000 TL. ile Ocak ayinda,
maksimum nakit fazlasi ise 962.145.000.TL. ile Ekim ayinda olacaktir.

Tablo 4 . 9. igletme dlizeyinde net nakit akisinin hesaplanmasi.

AYLAR OCAK | SUBAT | MART [ NISAN | MAYIS [ HAZIR. | TEMM. [AGUST.|EYLUL| EKIM [KASIM
1.PROJE -10000| 83499 1199219 92577 | 15942 | 111297 | 167928 | 176453 | 144948/ -170355 | -46000
2.PROJE -46000 | -31000 | -63000 | 110000482000 374000 | 189000 | 180000 | 247000} 419000 |380000
3.PROJE -34000 | -108000|-162000| 23000 | 28000 | 722000 |120000
4.PROJE 12000 | 154000 | 196000} 187000| 115000| 85000 | 76000

SL. DUZEYINDE [-52500 | 197999 {323719]381077 |570442| 483797 | 262428 | 370953 |411448| 962145 [445500
NET NAKIT AKIS!

SLETME
FEN. GIDER. -8500 { -8500 ] -8500 | -8500 } -8500 | 8500 | -8500 | -8500 | -8500 | -8500 | -8500

Yukarida siralanan bu teknikler ylklenici ingaat isletmesi icin finansal planiama
yapabilmesi, nakit giris ve ¢ikiglanni belirieyebiimesi, nakit agigi oldugu durumlarda
bu acigi kapamanin en uygun yollarini aragtirmasi, nakit fazlas: oldugu durumlarda
ise bu fonlarn igletme gikarlan dogrultusunda en etkin bicimde degerlendirebilmesi
amaci ile kullanabilecek ¢ok faydals tekniklerdir. Bu tekniklerden ilki olan " S " edrisi
tekniginin eylemlere dayali detayll analize erigilemedidi durumlarda kullanildid:
daha dnce de ifade edilmisti. Formuiller ile genel bir nakit hareketi egrisi Gretildidi
ve daha sonraki adim olan nakit agigi ve fazlas: olacadi zamaniarin tesbit edilmesi
isinin bu egriye dayaniarak yapiimasindan dolayr bu konuda c¢alisan bazi
arastirmacilar gergeklegsme asamasinda degisik proje 6zelliklerinin nakit hareketini
etkileyebilecegini dlsunerek bunlara ait bir ka¢ degiskeni formullerinde
kulllanmigiardir.

ikinci teknik olan sire planlamasini esas aian teknik ise, belirsizliklerin biraz daha
ortadan kalktigi, gerceklesecek eylemlerin neler oldugu ve de miktarinin kesin
olarak belirlenebildidi bir zamanda daha aynltili bir ¢calisma yapilarak hazirlanir. Bu
teknigin kullanimi ile daha gergekci sonuglar elde etme imkant daha fazladir. Sdre
planiamasini esas alan teknikten yararlanan bir yiklenici ingaat igletmesi, yeni bir
ise girecegi zaman bu igin suresini, yapacagdi harcamalan ve buna karsilik alacagt
ddemeleri, bunlann zamanini igletme ¢ikarlan dogrultusunda 6nceden tahmin
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edebilir. Ve bu tahminlerden yararianarak karini maksimum yapabilecek sézlesme
kosullanni belirleyebilir.

4.2. NAKIT BUTCESI HAZIRLANMASINDA VE UYGULANMASINDA
KARSILASILAN SORUNLAR

Bilinen bir gergektir ki literatlirde anlatilaniar ile gergekte yasanan olaylar arasinda
¢ogu zaman farkhitklar olabilmektedir. Yukanda da litratlirden alinan bilgiler
isiginda ydklenici ingaat igletmeleri igin finansal planlama yapabilmelerine yonelik
olarak nakit bitgesi hazirlama tekniklerinin neler olabilecegine degilinmis konu ile
ilgili calismalann aynntii anlattmina gidilmistir.

Enflasyonist ortamlardaki ¢calisma kosullarin farkli olabilmesinden dolayi, Tlrkiye'de
faaliyet gosteren yuklenici ingaat isletmelerinin nakit butgesi hazirlama yéntemierini
inceleme, bu ydntemleri uygularken enflasyonist ortamin yaratacad: kogullara
uygun olarak yapilan kabuller, karsilasilan sorunlar ve de hazirianan planlann
uygulanmasi sirasinda gercegi ne derecede yansittigini tesbit etmek amaci ile
piyasada faaliyet gbsteren 7 ylklenici ingaat igletmesi ile konu ile ilgili gériigsmeler
yapiimistir ve gerceklesmis 25 proje amag dogruitusunda incelenmistir.

Degisik blyukitkteki bu ylklenici ingaat igletmelerinde nakit butgesi hazirlamanin
ilk adimi olan, projeye ait nakit girig ve ¢ikiglannin tesbit edilmesi islemi sirasinda
nasil bir prosedir izlendidini yani mevcut durumun nasil oldugu tesbit ediimeye
caligilirken, her igletmenin planlama igini yaptigini ve bu isi yaparken asagi yukari
benzer yollar izlediklerini ancak bazen uygulanan ydéntemler arasinda isletmenin
sahip olduklari olanaklara gére degigebilen farkliliklar bulundugu tesbit edilmigtir.

Yapilan aragtirmaya gore, buyik ve orta dlcekli yuklenici ingaat isletmeleri, sektor
icinde edindikleri konumu koruyabilmeleri veya daha da gelistirebilmeleri ve
faaliyetlerini surdirebilmeleri igcin finansal planlama yapmanin, gelecekle ilgili
kararlan gecikmeden alabilmeleri agisindan, 6nemini daha ¢ok kavramis, bu
konuda alinmasi gerekli dnlemlerin ve uyulmasi gerekli kurailann farkina vararak
isletmeleri i¢inde bu konular ile ilgili olarak bir Proje Yénetimi ve Planlama Merkezi
olusturma yoluna uzun zamandan beri gitmiglerdir.
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Proje Yonetimi ve Planlama Merkezleri, mevcut projelere yonelik olarak tim maliyet
konularinin ele alinmasi, yeni bir ise girilecegi zaman projeye iligkin nakit bt¢esinin
tahmin edilmesi ve sonugta teklif fiyatinin tesbit edilmesi, is alindiktan ve ise
basglandiktan sonra ise santiyelerden gelen ilerleme raporiarina gére hazirlanan
plana ne derecede uyuldugu, sapmalar séz konusu ise bunlarin hangi asamalarda
ve ne zaman gergeklestiginin tesbiti, bu sapmalarin mevcut plania karsilastiriimasi
ve bu degisikliklerin gelecekte sire¢ Gzerinde nasil etkili olacagint belirleyip gerekli
onlemlerin alinmasi ve planlar Gzerinde revizyon yapilarak yeni karariarin
uygulanmasinin saglanmasi konulart tizerinde c¢ahsirlar. Bu galigsmalan sirasinda
daha once gergeklestirdikieri projelere iliskin dlizenli ofarak tutulmus verilerinden
yararlandiklan, gelecege yonelik karariann alinmasinda bu verilerin gogu zaman
temel tegkil ettigi tesbit edilmigtir.

Yiklenici ingaat isletmelerinin bazilarinda planlama faaliyetinin olduk¢a aynntili bir
sekilde yuritlimesine karsiik, kiglk ylklenici ingaat isletmelerinde konuya ayni
titizligin gosterilmedidi tesbit edilmigtir. Bu tlr ylkienici isletmeler, blnyelerinde bu
tir merkezler bulundurmasalar bile yukarida bahsedilen islerin hi¢ olmazsa bir
kismini, en azindan yeni bir ise teklif verirken, igin fiyatini tesbit etmeye yoénelik
calismalar yapmak durumundadiriar. Proje Yonetimi ve Planlama Merkezlerinin
yaptiklan bu tir isleri, kiiclik ylklenici ingaat isletmelerinde genelde piyasayi ¢ok iyi
bilen kisi yada kisilerin gegcmisten gelen tecrubeleri dogrultusunda yénlendirdigi
gbérulmektedir.

Yine yapilan durum tesbiti cergevesinde igletmelerin yeni bir ige ait nakit bitcesini
olusturma agamasinda, ¢odunlukla siire planiamasini esas alan teknikten yola
¢ikarak planlama yaptiklarini tesbit edilmisti.  Nakit bitcesine ait planiama
yaparken dikkat edilen konular, degerlendirme kriterleri, sonugta bir projeye iligkin
finansal kararlann alinma bigimi ve nakit butcelerini olusturma yéntemleri su sekilde
Ozetlenebilir.

Daha o6nce gerceklestirdikleri projelerden elde ettikleri her birim igin, kendi
isletmelerinde ne kadar siirede yapildigina ve kaga mal olduguna dair verileri
dizenli olarak tutan yuUklenici ingaat isletmeleri, slire planlamasini esas alan
teknidin agikianmasi sirasinda da anlatildigi gibi stre¢ semasini olusturmak igin séz
konusu projeyi olugturan eylemlerin kendini olusturan igglcl, malzeme, arag-
makina bazinda analizini yaparken bu verilerden fazlasi ile yararlanmaktadiriar.
Her igletmenin kendisine ait ge¢mis verilerden yararlanarak hazirladigi siireg
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diyagraminin séz konusu igletme icin daha gergekci veriler icerecegi kesindir.
Ellerinde bu tir veriler olmayan yuklenici intgaat isletmeleri icin ise sektérun ilgili
kurumlannca yayinlanan eylemlere iligkin isglicli, malzeme, arag¢-makina miktariar
bir temel tegkil etmektedir. Bu verilerin kendileri igcin yaniltici oldukianni
sdylemelerine ragmen bir bagka yazili kaynak daha oimadid icin bu verilerden
yararlanmaya devam etmektedirler.

Yiklenici ingaat igletmeleri, ister kendi isletmelerine ait verilere dayanarak isterse
yazili kaynaklardan yararilananarak haziladiklarn séz konusu projeye ait slreg
semasindan hareketle projeye iligkin aylar bazinda dolaysiz maliyetleri tesbit
etmektedirler. Turkiye' deki uygulamalarda proje dolaysiz maliyeti kapsaminda ele
alinan santiye hazirik asamasinda yapilan harcamalar genel kapsami ile su
sekildedir.

o Santiye hazirik agamasinda yapilan harcamalar :

Daha once bahsedildigi gibi, santiye hazirik asamasinda yapilan harcamalar,
Uretimin yapilacagi alanin galigmaya elverigli hale getiriimesi i¢in sahanin tanzim
edilmesi, yollarin aciimasi, gegici yapilanin kuruimasi, gerekli Gretim alanlarinin ve
iggiler icin bannma mekanlannin dlzenlenmesi vb. icin yapilmas: zoruniu
harcamalardir. $antiyede caligmalara baglanmasi igin gerekli olan bu tir eylemier,
hemen ilk aylarda yapiimas: zorunlu olan harcamalar igerir. Buniar asadidaki gibi
gruplandiniabilirier.

Ik yatinm : Proje gergeklestime asamasina basglanmadan é&nce séz konusu
projenin alinmasi i¢in yapilan tim harcamalan igerir.

- Mukavele masraflan,

- Teminat mektubu masrafiar,

- Sigortalar ( All risk ).

« Imalat sahas : Uretimin yapilacad: alanin ¢aligmaya elverigli hale getiriimesi icin
yapilan harcamalan kapsar. Bunlar,

- Saha tanzimi ve yollann yapilimasi,

- Cevre citi ve bekgi kullbesinin yapiimasi,

- Gegici yapilann yapiimasi,

- Beton santrali temeli ve montajinin yapiimasi,
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Varsa prefabrike imalat sahasi hazirlanmast,

Akaryakit istasyonunun kuruimasi,

Sihhi tesisatin yapiimasi,

Atiksu toplama sebekesinin yapiimasi,

Atiksu desarjinin yapiimasi,

Elektrik temin, dagihm, aydinlatma tesisatinin yapiimasi

icin yapilacak harcamalardir.

isci kampt : Isgilerin Gretim sirasinda gantiye iginde barinmalarn igin yapilacak

dizenlemeleri icerir. Bunlar ise isgiler i¢in dizenlenecek kamp alanina ait ,

Saha tanzimi ve yollann yapilmasi,
Cevre ¢iti ve bekgi kulubesinin yapiimasi,
Gegcigi yapilarin yapilmasi,

Isitma tesisatinin yapiimasi,

Su temin ve dagiiminin yapiimasi,

Sihhi tesisat , gamasirhanenin yapiimasi,
Atiksu toplama sebekesinin yapiimast,
Atiksu desarjinin yapiimasi,

Elektrik temin, dagiim, aydinlatmasinin yapiimasi,
Yemekhanenin yapilmasi,

Is¢i koguslannin yapiimasi,

icin yapilacak harcamalardir.

Ofis ve lojman sahasi : Uretimin yapilacad alanda isleri yéneten ve yiiriiten
kigiler icin gerekli olan ofis binalannin ve gerektiginde bu kigilerin gece Gretim
alaninda bulunabiimelerine olanak taniyan lojmaniarin yapiimasi igi igin gerekli
olan,

Saha tanzimi ve yollann yapiimasi,

Cevre ¢iti ve bekgi kulubesinin yapilmasi,

Gegici yapilarin yapilmasi,

Kazan dairesinin yapilmasi,

Artezyen + su temin ve dagiliminin yapiimasi,

Sihhi tesisat ve gamasirhanenin yapiimasi,

Atiksu toplamanin yapiimasi,

Atiksu desarj hattinin yapiimasi,

Telefon, faks baglantisinin yapiimasi

Mobilya, mefrugatin temini,
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- ilkyardim techizatinin temini,
- - Mutfadin yapiimasi,

Turkiye'deki uygulamalarda proje genel giderleri olarak nakit gikigina dahil edilen
harcamalar ise asagida genel kapsami ile listelenmistir.

. Proje genel giderleri :

Bu grup ise mevcut faaliyetin aksamadan ytriimesi i¢in gerekli ortamin saglanmasi,
genel hizmetler, igci Geretleri, ofis genel giderleri, kiralar vb. igin yapilan harcamalan
icerir.

- Proje muhendislik hizmetleri,

- Genel hizmet araclan amortismani,

- Hizmet araclan akaryakit giderieri,

- Santiye, kamp, servis giderleri,

- Personel yol giderler,

- Isitma giderleri, pisirme yakit giderleri,

- icme, kullanma suyu giderleri,

- Santiye aydiniatma giderleri,

- [sci emniyet malzemesi giderieri

- Temizlik malzemeleri giderleri,

- Ofis sarf malzemeleri giderleri,

- Temsil, agirlama giderler,

- is seyahatleri giderleri,

- GUmrik muamele masraflari,

- Tabidot giderieri,

- Endirekt personel tcretleri,

Bu tUr maliyetlere projelere 6zgl bazi 6zel ilaveler de olabilir. Proje dolaysiz
maliyeti olarak aylar bazinda tesbit edilen harcamalara yine aylar itibari ile
hazifanmig genel giderler de ilave edildikten sonra, aylara bagh olarak s6z konusu
projeyi gergeklestirirken yapilacak olan nakit ¢ikiglannin neler olacag: tesbit ediimis
olmaktadir.

oue

Proje nakit girisinin ise s6zlesme modeline gére degistiginden daha dncede séz
edilmisti. En yaygin kullanim alanina sahip birim fiyat s6zlesme modeline gére, her
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eylem igin énceden belirlenmig birim fiyat Gzerinden yuklenici ingaat isletmesine
odeme yapilir. ihaleye ¢ikan projelerde, ylklenici ingaat isletmesi proje
gerceklestirme igini Gzerine alabilmek i¢in 6nceden belirlenmis birim fiyatlara belirli
bir oranda artirma/eksiltme islemi uygular. Ancak yuklenici ingaat igletmesinin
maliyeti bu belirlenen fiyatlardan diigik veya ylksek olabilir. Bazi eylemierden
zarar edebilirken bazilanindan yuksek karlar elde edebilir. Yiksek kar elde ettigi
eylemler, zarar edebilecegi eylemler icin finansal destek sagliyacaktir. Bu durumda
dnceden belirenen birim fiyatlar bazinda igverenin belirfi aralklarla yapacadi
6demeler, ylklenici ingaat isletmesinin nakit giriglerini olugturur.

Birim fiyat s6zlesme modelinde séz konusu olabilen bazi 6zel durumiarda ise
eylemlere iligkin birim fiyatlan yuklenici ingaat igletmesinin vermesi istenebilir.
Boyle bir durumda ytklenici ingaat igletmesi, her eylem igin tesbit ettigi dolaysiz
maliyet ve dolayli maliyetin olusturdugu toplam maliyetin Ustline, hedef olarak
belirledigi kar oranint ve risk payini ilave eder. Béylece belirli dénemlerde yapilacak
nakit ¢ikisgina karsilik, o harcamanin belirli bir ylizdesi olan kar ve riskin ilave edilmis
hali, nakit girisini olusturacaktir.

Yapilan gérismelerden ortaya ¢ikan bir dijer sorunda planianan stre ve maliyet
verileri ile gerceklesenler arasinda bir farkhligin bulunmasidir. Bu esaslar
dogrultusunda projeye yodnelik olarak hazirlanan nakit hareketi planianna
gerceklesme agamasinda ne kadar uyuldugu, bu verilere ne kadar glvenilir
oldugunu belirieyebilmek amaci ile daha énce s6zi edilen 25 proje Gzerinde konu
ile iligkili inceleme yapiimigtir.

Yapimi birim fiyat sézlegsme modeline gére tamamianmig 25 adet projeye iligkin
stire¢ gemalan ve hakedis belgeleri incelenmis ve tesbit edilmesi, gerceklesmesi ve
kontrolu ytklenici ingaat isletmesince belirienen degerler oldugu igin projelere ait

e Projenin planlandidi sire - gerceklestidi sire,

e Projenin planianan nakit ¢ikisi - gerceklesen nakit ¢ikist,

tesbit edilmistir.

Projelerin planianan siresi ve planianan nakit ¢ikisi, projeye baslamadan énce
ylklenici ingaat igletmesi tarafindan hazirlanan stre¢ semalarinin, gergeklesen
suresi ve gerceklesen nakit ¢ikig) ise yapim sirasinda igverene verilmek Uzere
hazidanmig hakedig belgelerinin incelenmesi ile elde edilmistir. incelemeye tabi
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tutulan 25 proje, birim fiyat sdzlesme modeline gére yapildigi icin, nakit cikis
hesaplamalarinda onun esaslan dikkate alinmigtir. Bu c¢alisma sonucunda elde
edilen sonuglar su sekildedir.

Tablo 4 . 10 . 25 projeye iligkin planianan sire ve planlanan nakit ¢ikigi verilerinden
sapma oranlan

Proje No Sirede Sapma Nakit Cikisinda
(%) Sapma (%)

1 100 20
2 69 26
3 11 30
4 46 23
5 80 47
6 29 52
7 77 29
8 57 29
9 -20 3

10 40 26
11 20 8

12 28 38

13 -13 23
14 -10 39
15 50 32
16 57 74
17 34 5

18 33 4

19 111 18
20 12 -20
21 81 35
22 42 -8

23 -12 -9

24 2 12
25 20 116

ORT. 37.76 26.08

Yukarida sonuclan verilen galigmada da gortldigu gibi insaat sektdriinde proje
dizeyinde igin gerceklestiriimesi agamasinda, tahmin edilen sire ve maliyete iligkin
yanimalara siklikla rastlanmaktadir.

Daha 6nce de vurgulandigi gibi, sermaye sirketi oimayan yuklenici ingaat igletmeleri
icin gercede yakin sire ve maliyet tahminlerinde bulunmanin isin sonunda
hedefledikleri kara ulagabilmeleri agisindan ¢ok énemli oldugu bu asamada bir kez
daha séylenebilir. Planlanan sire ve nakit ¢ikigi degerlerinde tesbit edilen bu denli
blylk yaniimalar sektérde faaliyet gdsteren yikienici insaat isletmelerine ¢ok
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buylk tehlikeler sunmaktadir. Belirsizliklerin ve risklerin en etkili oldugu bu
sektorde faaliyet gosteren yiklenici ingaat igletmeleri, zarar etmemek icin pfoje
gerceklestirme adimi boyunca yapacaklan harcamalan ve buna Kkarsilik
kazanacaklan paralan dogru tahmin etme durumundadiriar.

Uygulamalarin izlenmesi sonucunda gérilimektedir ki, eylem sitre ve maliyetlerine
iligkin yapilan tahminlerde projelerin Ozelliklerine bagh olarak degisiklikler
olabilecegi gibi, teknik konularin disinda da bazi etmenler yaniimalar konusunda
etkilidir. Bu durumda projeye iligkin planianan sire ve maliyetin gerceklesme
asamasinda farkll degerlere ulagabilmesinin nedeni olarak, tahminler Gzerinde etkili
olabilen projelere iligkin degisik tasanm 6zellikierinden bahsedilebilir.

4 . 3. YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE PROJE OZELLIKLERINI DIKKATE
ALAN NAKIT BUTCESI HAZIRLAMA MODEL ONERISI

Projenin gerceklestiriimesi agamasinda, slre ve maliyet tahminlerine iligkin
yanimalara siklikla rastlandidi ingaat sektériinde, yiklenici ingaat igletmelerinin
zarar etmemeleri, en azindan varlklanini devam ettirebilmeleri igcin proje
gerceklestirme adimi boyunca yapacaklan harcamalan ve buna karsilik
kazanacaklan paralan dogru tahmin etme durumunda olduklarnt daha 6ncede
belirtiimigti.

Yuklenici ingaat igletmeleri igin, proje gerceklestime asamaél sirasinda  etkili
olabilen ve yaptiklar tahminierde blyik 6iglide yaniimalara yol agan belirsizlikler
s6zkonusudur. Bunlarin bir kismi ne zaman ortaya c¢ikacagdi, siddeti ve biyuklGga
onceden tesbit edilemeyen, ancak ayni anda tim ydklenici insaat isletmelerini
etkileyebilecek tabi afetler, yasal, fiziksel, politik, finansal ve gevresel kaynaklardan
dogabilecek risklerdir. Bu tir risklerle biitiin ylklenici ingaat igletmeleri
kargilagacaklardir ve igletmelerin icinde bulunduklan duruma gére belifi oranlarda
etkileneceklerdir. Bu tGr risklerin tanitimi ve ¢6zUm o6nerileri bir sonraki balimin
konusudur.

Yiklenici ingaat igletmeleri igin tahminlerde yanimalara sebep olabilen diger
belirsizlik ise dider igletmelerde rastlanmayan yine sadece yiklenici ingaat
isletmelerine 6zgd, onlarin yaptiklan projelerden kaynaklanan risklerdir. Projelere
6zgu riskler, her igletmeyi farkh etkiledigi gibi ayni isletme icinde bile, her yapilan
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projenin farkh tasanm ve gerceklestime evresi 6zelliklerinden dolay: farkl etkileri
olabilir. Yiuklenici ingaat igletmelerinin her gergeklestirdikleri projenin birbirinden
farkh sekil, bayuakluk, tipolojik 6zellik icermesi, gerceklestirecedi her is icin ortaya
cikabilecek belirsizlikleri her projede degistirecektir. Bu da diger sektdrierde
faaliyet gésteren isletmelerde rastlaniimayan sadece ytklenici ingaat igietmelerine
6zgli bir diger dzelliktir. ’

Piyasada faaliyet gosteren yuklenici ingaat isletmeleri ile yapilan gérismeler ve
incelenmeye tabi tutulan yapimi birim fiyat sézlegme usulline gére tamamianmis 25
adet proje, eylem slre ve maliyetlerine iligkin yapidan tahminlerde yaniimalarin
buylk boyutlara ulasabildigini ve bu yaniimalarda igletmelerin konuya gdsterdigi
titizligin yanisira, projelerin tasanm &zelliklerine bagh olarak da degisiklikler
olabilecegini géstermigtir. Durum tesbit calismasi sirasinda ve incelenen 25 adet
projeden edinilen bilgilere gére, gerceklestirmis oldukian projelere ait eylem
bazinda adam/saat, makina/saat, malzeme miktari verilerini binyelerinde dizenli
olarak derleyen ve yeni bir projeye ait teklif verme durumunda bu verilerden
yararlanan yukienici ingaat igletmeleri, daha gercekci tahminler yapma becerisine
sahip gorinmektedirler. Her ylklenici ingaat igletmesinin, sahip oldugu isgiicinin
sayisina, isglclnin beceri seviyesine, arag-makinalarin cinsine, kapasitesine ve
de malzemelerin temin edildigi yerlere bagh olarak bir isi farkli zamanlarda ve farkl
maliyette gerceklestirebilmesi cok dogaldir. Béyle bir durumda da yeni bir proje igin
stre ve maliyet planlamasi yaparken genel olarak hazirlanmis veriler yerine kendi
igletmesine ait derlenmis verilerden hareket ederek planlama yapmasi daha
gercekci sonuglara ulagmasina yardimci olacaktir. Gergeklestirilen proje sayisi
artttkga bunlara ait verilerin bir arada kullanimasi ile, hata yapma olasii§ da’
azalacaktir.

Verilerin her igletmenin sahip olduklan igglicli, malzeme, arag-makinalara bagli
olarak degigebilecedini ve yeni bir proje icin tahmin galismalan yapilirken her
igletmenin kendine 6zgl verilerden hareket etmesinin yanmimalan daha da
azaltacadi vurgulandiktan sonra, projenin gergeklestime asamasinda siire ve
maliyetinin belirenmesinde etkili oldugu bilinen tasanm degdiskenlerinden
bahsedilebilinir. Tasanm degigkenlerinin yapim maliyetleri ile iligkili oldudu bilinen
bir gercektir Tasarlanan binanin formu degistikce yapim maliyetide degisir.
Maliyetin degismesinde dnemli bir etkiye sahip olan tasanm degiskenlerinin séz
konusu binanin gerceklestirimesi asamasinda karsilasilacak belirsizlikierden
etkilenebilecedi dustndimektedir. Ornegin projelerin kat sayisinin, blok sayisinin,
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brit ingaat alaninin, dig duvar alamnin ve i¢ duvar alaninin artmasi ile,
gerceklesme asamasi sirasinda karsilagilacak belirsizliklere ve benzer problemilere
uyum ve adaptasyon slresinin azalabilecedi veya gerceklestirilecek projenin
tipolojisine bagh olarak farkl belirsizliklerle kargilagilabilecegi ve bu belirsizlikierden
etkilenme derecesinin degisebilecedi disilinmektedir. Projelere ait dnceden
belirleyebildigimiz degisik tasanm &zelliklerden kaynaklanabilecek olan planianan
ite gerceklesen stre ve nakit ¢ikigi arasindaki bu farkliiklarin, gergekiesme
asamas! boyunca. etkisini minimuma indirebilmek igin konu ile iigili yapilacak
¢alismalarda g6z éndnde bulundurulmasi gerekmektedir.

Belirienen yaklagim cercevesinde bir yUklenici ingaat igletmesinin yeni bir projeye
iligkin daha gergekei stre ve maliyet dederleri tahmin edebilmesi igin, en iyi
yontemin her isletmenin bugline kadar gergeklestirdigi projelere ait verilerden
hareket ederek bu konuda yapacag! istatistiki bir galigma ile gergegi daha iyi ifade
eden degerlere ulasabilecedi séylenebilir. izlenebilecek yolu daha iyi tanimlamak
amaci ile s6zi edilen 25 adet proje Uzerinde konu ile ilgili bir dmek calisma
yapilmistir. Bu c¢alismada amag, ylklenici ingaat isletmelerinin daha 6nce
gerceklestirdikleri projelere iligkin stre, maliyet ve proje 6zelliklerini ifade eden
degerleri ek caligmada tanimlandigi gibi kullanmalar ile, kendi isletmelerinin
ozelliklerini yansitan degerlere ulagsmalarina yardimci olmaktir. Her isletmenin
kendi de@erlerinden hareket ederek yapacaklan g¢alisma ile, gerceklesme asamasi
boyunca yapim suresinin ve nakit hareketinin ne derecede etkilenecegini bulmalan
ve isletmelerin projeye baslamadan &énce yapacaklari stre¢ programinda proje
stresi ve nakit hareketini planiarken proje ézelliklerini de dikkate almalan ile daha
gergekci nakit batgesi hazirlamalan miUmkan olabilecektir.

4.3.1.Yéntem

Bu ¢alismada temel amag, farkli nakit hareketine ve finansal yapiya sahip olan
yuklenici ingaat igletmeleri i¢in daha guvenilir nakit batcesi hazirlayabilmek amaci
ile projelere iligkin tasanm degigkenlerinin de dikkate alindigi yeni bir hesaplama
yéntemini gelistirmektir.

Projelére iliskin sire ve maliyet planlamasinda, her igletmenin sahip oldugu iggtc,
malzeme, arag-makinanin cinsi, miktan kapasitesi veya temin edildigi yerin farkl
etkilerinin olabiimesinin yani sira farkh tasanm o&zelliklerinin etkilerinden de
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bahsedilebilinir. Tasarim degiskenlerinin yapim maliyetleri ile iligkili oldugu daha
dncede vurgulanmigti. Maliyetin dedgismesinde dnemli bir etkiye sahip olan tasanm
degiskenlerinin s6z konusu binanin gercekiestiriimesi agamasinda karsilagilacak
belirsizlikleri de etkileyebileceginden bahsedilmigti. Gergceklesme asamasi
sirasinda karsilagilabilecek belirsizliklerin brit ingaat alani ile veya blok yada kat
sayisi ile iligkili olarak degisebilmesi s6z konusu olabilir. Projelere ait édnceden
belirleyebildigimiz degdisik tasanm &zelliklerden kaynaklanabilecek olan planianan
ile gerceklegen sure ve nakit gikiglar arasindaki bu farkhlklarin, yeni planlarin
hazirlanmasi asamasinda etkisini minimuma indirebilmek igin, projelere iligkin
degisik tasanm &zellikleri, yapilan bu istatistiki caligmada yer almigtir.

Belirlenen yaklasim gergevesinde dnce gerceklesmis projelere ait planlanan sure
ve nakit ¢ikisina iligkin veriler ile ayni projelerin gercekiesen sire ve nakit cikisi
verileri arasindaki fark belirlenecektir Amacimiz istatistiksel bir yolla degisik
tasanm Ozelliklerinin projelerin gergeklegsme sireleri boyunca yapim sresini ve
nakit ¢ikisini ne derecede etkiledigi bulmak ve igletmelerin projeye baglamadan
dnce yapacaklan sire¢ diyagraminda proje sdresi ve nakit ¢ikisini planiarken
tasarim degiskenlerini de dikkate almalan ile daha gergekci nakit butgesi
hazirlamalarini sagiamaktir.

4 .3 . 2. Degiskenlerin Belirenmesi

Bu calismada gerceklesme asamasinda planlanan stre ve nakit ¢ikiglanna iliskin
sapmalarda etkili olabilecedi dastndlen, proje &zelliklerine bagh tasanm
degiskenleri secilmis, bu degiskenlerden elde edilen gdstergeler regresyon
analizinde kullanidmistir. Bu degiskenler ve tanimlan asagidaki gibidir.

Badimli degdiskenler

Modeli olustururken, tahminin yapilacag: bagimli degisken olarak 3 adet degisken
incelenecektir. Bunlar Sirede Sapma (SS), Nakit Cikisinda Sapma (NCS) ve
Gercekiesen Nakit Cikisi (GNC) degiskenleridir.

Sarede Sapma (SS) (%) :
Planlana sire ile gerceklesen sure arasindaki farkin projenin gergceklesen siresine
gbre yuzde olarak ifadesidir.
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Nakit Cikisinda Sapma (NCS) (%) :
Planlanan nakit ¢ikisi ile ger¢eklesen nakit c¢ikigi arasindaki farkin projenin
gerceklesen nakit ¢ikis degerine gére ylizde olarak ifadesidir.

Gergeklesen Nakit Cikigi (GNC)(%) :
Kimulatif olarak gerceklesen nakit ¢ikis miktaninin gerceklesme siiresine bagh
olarak aylar bazinda ylzdesel ifadesidir.

Bagimsiz degiskenler
Modeli olusumu sirasinda kullanilacak olan bagimsiz degigkenler ise 7 adet olarak

belifenmigtir. Bunlar Blok Sayisi (BS), Kat Sayist (KS), Brit Ingaat Alani (BIA),
Tipoloji (TK, TO, TD ), Dis Duvar Alan / Briit ingaat Alani ( DDA / BiA ), i¢c Duvar
Alani / Briit ingaat Alani ( IDA / BIA ), Aylar ( A ) degiskenleridir.

Blok Sayisi (BS) :
Projenin plan tipi benzer kag bloktan olustugunu ifade eden rakamdirr. inga
edilecek blok sayisinin planianan sire ve maliyet Gzerindeki etkilerini gésterir.

Kat Sayisi (KS) :
Projede plan tipi benzer bir bioga iliskin kat sayisidir. inga edilecek kat sayisinin az
veya ¢ok olmasinin planianan stire ve maliyet Gzerindeki etkisini gésterir.

Brit ingaat Alani (BiA) :

Distan disa olclilerek hesaplanmig kat alanlannin toplamidir.  Gergeklestirilen
toplam insaat alam miktarninin, pianlanan slre ve maliyet Gzerindeki etkilerini
gbsterir.

Tipoloji (TK, TO, TD ) :

Bu deger icin 3 sGtun agiimustir.  Sttunlardan birinde projenin tipolojisinin konut
(TK), digerinde okul (TO), tg¢linclisinde ise bunlarnn diginda olan tipoloji (diger)
(TD) degerlendirilmisti. Amag tipolojiye bagli olarak planianan sire ve maliyet
degisimini belirlemektir. Tipoloji konut ise (TK ) denklemde " 1 " , degil ise "0 "
rakami ile taminlanacaktir. Diger tipolojiler i¢in de benzer durum séz konusudur.
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Dis Duvar Alani / Brit ingaat Alani (DDA /BIA ) :

Distan diga dlglilen dig bdlict ( dig duvar + pencereler ) eleman alaninin brit
ingaat alanina bélinmesi ile bulunan orandir. Bu oran dis kabugun dolayisi ile plan
semasinin planianan sire ve maliyet Gizerindeki degisimin etkisini gdsterir.

ic Duvar Alani / Briit ingaat Alani (IDA /BIA ) :

i¢c béllicti eleman ( i¢ duvar + kapi ve tiim bogluklar ) alaninin briit ingaat alanina
bélinmesi ile bulunan orandir. Brat ingaat alani icindeki binanin tipolojisine gére
degisebilen i¢ duvar yogunlugunun planlanan siire ve maliyet Gzerindeki degisimin
etkisini gbsterir.

Aylar (A):
S6z konusu projenin gerceklesme suresinin ay olarak ifadesidir. Aylar bazinda
nakit hareketinin proje toplam siiresine gore ylzdesel olarak ifadesidir.

4 .3 . 3. Verilerin Regresyon Analizine Uygulanmasi

Daha éncede agiklandidi gibi bu boliimde 6mek olusturmasi amaci ile incelenen 25
projeye iligkin 3 adet bagimh degisken degeri ile, 7 adet badimsiz dedisken degeri
arasinda nakit batgesi olusturmaya yénelik bir tahmin modeli olusturulacaktir. Bu
caligmada ikiden fazla degisken oldugu igin ¢oklu regresyon analizinin
uygulanmasina karar verilmisti. Uygulama kolayh§ agisindan " SPSS for
Windows 6.0" adl istatistiki bilgisayar programi kullaniimigtir.

Ortaya ¢ikan modelin hangi asama ve slreglerden gectigini agiklamak yararh
olacaktir. Once 2 adet bagimh degigkenin her biri igin - Stirede Sapma (SS), Nakit
Cikiginda Sapma (NCS) - 6 adet bagimsiz degisken Blok Sayisi (BS), Kat Sayisi
(KS), Brit ingaat Alani (BIA), Tipoloji (TK, TO, TD ), Dis Duvar Alani / Briit ingaat
Alani ( DDA / BIA ), I¢ Duvar Alam / Briit ingaat Alani ( IDA / BIA ) arasinda
regresyon analizi yapillmis ve her bir bagimli dedisken degeri igin bir esitlik
bulunmustur. Bulunan bu egitliklerden elde edilecek sonuglar, bir yuklenici ingaat
isletmesi icin slreye ve nakit ¢ikigina iligkin sapma oranlanni ifade eden sonug
de@erleri verecektir. Bu sonug degerler ile yUklenici ingaat isletmesi, s6z konusu
projeye ait slre ve nakit gikisina iligkin planlanan verilerden ne oraniarda sapma
olabilecegini tahmin edebilecektir.



79

Daha sonra geriye kalan 1 adet bagimh degisken i¢in - Gergeklegsen Nakit Cikisi
(GNC) - 7 adet bagimsiz degigken Blok Sayisi (BS), Kat Sayisi (KS), Briit ingaat
Alani (BiA), Tipoloji (TK, TO, TD ), Dig Duvar Alani / Briit ingaat Alani ( DDA / BIA ),
ic Duvar Alani / Brit ingaat Alani ( iDA / BIA ), Ayiar (A) arasinda regresyon analizi
yapllmig ve bu bagimii degdisken igin yeni esitlik bulunmusgtur. Yeni bulunan bu
esitliklerde, AYLAR isimli bagimsiz degisken de degerlendirmeye katildigi icin,
daha 6nceki esitliklerle bulunan planlanan nakit ¢ikigi verisinden isin gergeklesmesi
sonucunda ne oranda sapma olacagina iligkin sonu¢ degerlere ilave olarak, bu
sapma oranlarinin aylar bazinda nasil degisebilecegi tesbit edilmig olacaktir.

Bu calisma sirasinda esitliklerdeki bozulan varsayimiari dlzeltme yada aciklama
guicli daha yiksek esitlikier olusturma amaci ile, bagimsiz degiskenlerin
dederlerinin logaritmalan alinarak ve de esitlige giren bagimsiz degisken sayisinda
cesitli degisiklikler yapilarak ¢ok kez tekrarlanmigtir. Ortaya ¢tkan esitlik ile esitlige
giren bagimsiz degiskenler ve bunlarin katsayilan su sekildedir.

Sirede Sapma

Ln SS = 0.634251 - 0.117853 (BS) +0.0000089 (BiA)

+ 1.568663 (TD) + 0.555020 (KS) (4.6)
Nakit Cikiginda Sapma
Ln NCS = 10.813834 - 0.000020 (BIA) + 0.145149 (BS)

- 7.810610 (IDA/BIA) - 4.325290 (TD) - 2.949956 (TO)

(4.7)

Bulunan bu 2 esitlikden elde edilecek sonuglar, bir ylklenici ingaat igletmesi icin
planianan sireye ve planlanan nakit ¢ikisina iligkin sapma oranlarini ifade eden
sonug¢ de§erlen' verecektir. Bu sonug¢ degerler ile ytklenici ingaat igletmesi s6z
konusu projeye ait slire ve nakit ¢ikigina iligkin planlanan verilerden ne oranlarda
sapma olabilecegini tahmin edebilecektir. Ancak bir ylklenici ingaat isletmesinin
nakit bltgesi hazidayabilmesi i¢in sonu¢ degerlerde olabilecek bu sapma
miktarlannin aylar dizeyinde ne derecede etkili olabilecegini de biimesi
gerekmektedir. Yukandaki esitlikler yardimi ile bulunacak planlanan streye ve
planlanan nakit ¢ikisina iligkin sapma oranlarini ifade eden sonu¢ degerlere ilave
olarak, AYLAR isimli bagimsiz degiskenin de degerlendirmeye katildigi bir ilave
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esitlige daha ihtiyacimiz vardir. Bu ilave esitlik ile, nakit ¢ikisina iligkin bulunan
sapma oraninin aylar bazinda nasil degisecegi tesbit edilmig olacaktir.

Gergeklesen Nakit Cikisi

In___GNC = 3.473433 + 1.123702 (In A) -0.797458 (In BIA)
100 - GNC + 0.655595 (In BS) + 0.970632 (TD) + 1.155086 (TO)
(4.8)

Bu konuya iliskin SPSS Program Ciktilan Ek A, B, C, D, E,de verilmigtir.

4 . 3.4 . Sonuglann irdelenmesi

Bu denklemlerin sonucunun ne derecede etkili oldugunu goérebilmek amaci ile
bolim 4.1.2. de ¢dziilen érmek uygulamaya bu denklemlerin sonuglar yansitiimistir.
Dis duvar alani / briit ingaat alant 0.49, i¢ duvar alani / briit déseme alani 0.66, brut
doseme alani 1688 m2 olan ve 2 kath 1 bloktan olusan bir okul binasi oldugu
disuntlen bu 6rmege yukanida verilen denklemler uygulandig: zaman;

Surede Sapma % 5.16
Nakit Cikisinda Sapma 1% 16.78
olacagi bulunacaktir.

Tablo 4.5 de deki 6mekte 9 ay slrecegdi planlanan bu projenin, denklem degeri
uygulaninca 10 ay sirecegi, 3.502.043.000. TL. olarak dusundlen nakit ¢ikiginin
4.089.685.815.TL. olacag bulunulacaktir. Bu yeni bulunan degerlerin aylik
yansimasi ise Gergeklesen Nakit Cikisi denkieminin uygulanmasi ile bulunabilir.
Bu denklemlerin uygulanmasi sonucunda, séz konusu projeye iligkin aylik nakit
cikis degerleri s6z konusu projenin toplam nakit ¢ikis degerinin ylizdesi olarak
hesaplanir. Proje slre planlamasini esas alan teknigin anlatiminda kullanilan
émek ¢dzimde, igglcli, malzeme ve arag-makina maliyetlerinin 2 aya kadar vadeli
oddenmesi kabultine gére 10 ay surecegi dustintlen projenin nakit ¢ikisiarn 12 aya
dagilacaktir. Buna gére yukanda verilen 4.8 nolu Gergeklesen Nakit Cikisi
denklemine bu verilerin uygulanmasi sonucunda, toplam nakit ¢ikis degeri olan
4.089.685.815.TL. simin aylara gére dagihmi agagida verildidi gibi hesaplanmistir :



1ay %0
2.ay
3.ay
4.ay
5.ay
6.ay
7.ay
8.ay
9.ay
10.ay
11.ay

12.ay

%37.31
%48.42
%56.46
%62.50
%67.16
%70.86
%73.86
%76.33
%78.41
%80.00
%100

olarak bulunur.

0TL.
1.525.861.778 TL.
1.980.225.872 - 1.525.861.778 = 454.364.094 TL
2.309.036.611 - 1.980.225.872 = 328.810.739 TL.
2.556.053.634 - 2.309.036.611 = 247.017.023 TL.
2.746.632.993 - 2.556.053.634 = 190.579.359 TL.
2.897.951.369 - 2.746.632.993 = 151.318.376 TL.
3.020.641.943 - 2.897.951.369 = 122.690.574 TL.
3.121.657.183 - 3.020.641.943 = 101.015.240 TL.
3.206.722.648 - 3.121.657.183 = 85.065.465 TL.
3.271.748.652 - 3.206.722.648 = 65.026.004 TL.
4.089.685.815 - 3.271.748.652 = 817.937.163 TL.
Bu dederler s6z konusu émek projenin aylik dolaysiz maliyetini
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gbstermektedir. Bu durumda denklem degerieri ile duzeltiimis nakit ¢ikis plani tablo
4-11 de gorllecedi gibi olacaktir.

Tablo 4 . 11 . Denklem deg@erleri ile dizeltilmis nakit ¢ikis plani

IKYLAR OCAK | SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIR. ] TEM. | AGUS. | EYLUL | EKIM | KASIM| ARAL. | TOPLAM
IPROJE
DOLAYSIZ M.]  0]1525861| 454364328811 247017| 190579| 151318} 122691)| 101015| 85066 65026 817937| 4089685
PROJE
GENEL GID. |10000{ 10000/ 10000| 10000 10000| 10000} 10000| 10000} 10000{10000{ 10000{ 10000| 120000
NAKIT
Icu(lsl 10000( 153686 1{ 464364338811 257017{ 200579] 161318 13269 1{111015{ 95066 | 75026{827937| 4209685

Bu sekilde hazirlanan nakit ¢ikis planina yine daha énceki érmek ¢dziminde kabul

edilen ylklenici ingaat isletmesinin % 25 kar ve risk payi ilave edilerek nakit giris

degeri tesbit edilebilir. Aylar bazinda bulunan proje dolaysiz maliyetine %25 kar ve

risk payinin ilave edilerek bulunan aylk nakit giris degeri tablo 4.12 deki gibi

~ olacaktir.

Tablo 4 . 12 . Denklem degerlerine gére hesap edilen nakit girig plani

AYLAR OCAK | SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIR. | TEM. | AGUS. |EYLUL | EKIM | KASIM | TOPLAM
IYS'?:lﬁngERI 1525861 454364]328811|247017|190579|151318(122691(101015| 85066 65026] 817937 4089685
i

FIAKIT GIRISI 11907326{ S567955|411014{308771]238224{189147|153364| 126269{106333| 81282| 1022421} 5112106
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Aylik nakit ¢ikis ve nakit giris dederleri belilenen séz konusu projenin net nakit akis
plani ise tablo 4.13 dedir.

Tablo 4 . 13 . Denklem degerleri ile dlizeltiimis net nakit akis plani

[AYLAR OCAK | SUBAT | MART | NISAN ] MAYIS | HAZIR. | TEM. | AGUS. | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK | TOPLAR
INAKIT GlIKISI 10000| 1535861] 464364|338811)|257017|200579161318|132691| 111015 85066{ 75026] 827937| 420968
NAKIT GIRISI 1807326| 5679551411014{308771|238224{ 189147|153364| 126269|106333| 81282] 1022421 511210

NET NAKIT -10000| 371465(103591| 72203 §1764| 37645] 27829] 20673| 15254| 11264} 6256] 194484f 90242
AKISI

Omek ¢6zimi de yapilan denklemieri mevcut 25 projenin verilerine uyguladiimiz
zaman, planlanan ve gergeklesen verilerdeki sapma oranlar tablo 4.14 deki gibi
olacaktir;

Tablo 4 . 14 . Denklemlerin uygulanmasi sonucunda bulunan sapma oraniari

Proje Sarede Sapma Nakit Cikisinda
No (%) Sapma (%)
1 24 25
2 42 29
3 5 33
4 43 8
5 15 20
6 47 33
7 27 26
8 27 26
9 5 16
10 47 36
11 47 8
12 15 20
13 15 20
14 5 16
15 27 26
16 27 26
17 36 5
18 28 8
19 24 12
20 28 6
21 28 6
22 28 6
23 1 1
24 1 8
25 15 20
ORT 24.28 17.52
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Tablo 4.14 de de gorulecedi gibi ortalamasi ylizde 37.76 olan sirede sapma
dederi, yaptigimiz istatistiksel caligma ile elde edilen denklemlerin uygulanmasi
sonucunda yizde 24.28' e inmistir. Ayni sekilde ylzde 26.08 olan nakit ¢ikiginda
sapma dederi ise ylzde 17.52' e dlgdrilerek gergege daha yakin sonug elde etme
yolunda bir adim atiimigtir.

Bu modelin olusturuimasi i¢in yapilan veri toplama ¢aligmasi sirasinda gok blyuk
zoriuklaria karsilagiimigtir. Yiklenici ingaat isletmeleri biraz da igletmelerine ait 6zel
sirlar olduklar icin dzellikle bir projeyi gerceklestirirken yaptiklan harcamalarn ifade
eden nakit cikiglanna iliskin bilgi verme konusunda ¢ok titiz davranmiglardir.
Vermemeye ¢alisma veya aylar bazinda istenilen pek ¢ok veri igin ortalama toplam
bir rakam belirtmekie yetinme, genelde izlenen davranis bigimi olmustur. Dolayisi
ile bu bélim igerisinde 6mek ¢6ziml yapilan modelin sayisal degerleri gergegi
yansitmayabilir. Veri toplama caligmasi sirasinda elde edilen glvenilmeyen
verilerden kaynaklanan bir takim hatalar olabilir. Bu rakamlar, gercek olarak
algilanmasinin yani sira, modelin akigini anlatmay: kolaylastirmak amact ile
kullamimuglardir.

Oysaki bilinmektedir ki, yUklenici ingaat igletmeleri daha énce gercgeklestirdikleri
projelerden elde ettikleri verilerden yapim iglemine ait her birimin, kendi
isletmelerinde ne kadar stirede ve kaga mal olunduguna dair bilgilere sahiptirler.
Bu tar veriler bazi ydkienici ingaat igletmelerinde ¢ok dizenli olarak bulunmasina
ragmen, bazilarinda sadece belirli kisi veya kisilerin hafizalarinda bulunmaktadir.
Bu tdr veriler ileride alinacak yeni bir i icin teklif fiyat belilemede esas teskil etmesi
acisindan ¢ok 6nemli bilgilerdir. Ancak biraz éncede degilindigi gibi pek cok
yuklenici insaat igletmesinde bu tlr veriler, belirli kisilerin deneyimine, bilgi ve
gorglsine dayanmakta, konuya iligkin yazih bir kayit bulunamamaktadir. Oysaki
bu bélimin sonunda da belirtildidi gibi yuklenici ingaat isletmelerinin kendi
gecmiste gerceklestirdikleri projelere iligkin verileri dlzenli olarak tutmalar ile
gerektiginde bu verilerden hareket ederek kendi igletmelerine 6zgti daha gtivenilir
tahminler yapabilifer. Her isletme kendine 6zgu verilerden hareket ederek bu tar
bir analiz yapmasi halinde sadece kendi isletmesine 6zgu gergek¢i sonuglara
ulagabilecegi gibi, diger sézlegme modelleri iginde bu tlr analizleri yapabilecektir.

Yuklenici ingaat isletmelerinin faaliyetierinin anlatildigi bu bélimde, bu ¢aligmalar
sirasinda nakit giris ve ¢ikis hareketlerinin diger isletmelerden farkli olarak nasil
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olustugu ve bu nakit hareketi temel alinarak igletme dizeyinde finansal karariarin
verilmesi icin yapilabilecek galismalara deginilmistir.

Yikienici ingaat isletmelerinin, proje dlizeyinde nakit hareketini belirlerken sire
planlamasini esas alan teknikden hareket ettigini belirtip, bu teknigi kullanirken
yapim igslem analizine dayal igglicli, malzeme, arag-makina analizleri olarak genel
hazifanmis verilerden degilde, her igletmenin kendisinin daha 6nce gerceklestirdigi
projelere iligkin verilerden yararlanmasinin daha gergekci sonuglar elde etmek igin
daha tutarl degerler verdigine deginilmigtir. Her projenin farkli tasarim
dzelliklerinden dolayr gerceklesme asamasi sirasinda farkli problemlerle
karsilagsacagl vurgulanip, bu farkh probiemlerin gerceklesme agamasini
etkileyebilecegini belittiimis ve bélimin sonunda projelere iligkin tasanm
degiskenlerinin dikkate alindid bir regresyon modeli énerilmigtir ve bir 6rmek ¢dzim
gergeklestiriimistir.

ingaat sektorinde ylklenici ingaat igletmelerinde finansal planlama ve denetleme
yapilirken, nakit bltcesi teknigi etkin bir bicimde kullanifabilir. Ancak bu teknikten
etkin bir bicimde yararianabilmek icin her isletmenin kendilerine ait gegmiste
gergeklestirmis oldukian projelerin igglicl, malzeme, arag-makina verilerini
kullanarak sure ve maliyet degerleri planlamalari, genel olarak hazirlanmis
analizlerin kullanimi sonucu elde edilecek degerlerden daha tutarh sonuglar
verecektir. Elde edilecek projelere iliskin sGre ve maliyet degerlerine, projelere
iliskin tasanm degiskenlerini ifade eden ¢aligmanin da yapiimasi ile elde edilecek
sonug, daha glvenli olacaktir. Bu planlar yine de ne zaman ortaya gikacagi ve de
siddetinin ne olacag: belli olmayan sektdri etkileyen risklerin etkisi altinda olabilir.
Bir sonraki bélim olan 5. bolim de bu konular ele alinacaktir. Bunlarnn yanisira
Turkiye gibi blyime hizi ve enflasyonu ytksek olan ortamlarda, yiiklenici ingaat
igletmelerini etkileyebilecek riskler incelenerek, finansal planlamada kullanilabilecek
yeni arag ve bulgularin ortaya konmasina ¢aligilacaktir.



BOLUM 5. YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE RISK YONETIM]

5. 1. RISK YONETIMI

Bundan 6nceki bélumde, finansal planiamadan bahsederken alinan kararlarn
belidilik kosulu altinda alindi§i veya bir bagka deyisle igletmenin riskinin sabit
tutuldugu varsayilmis bulunulmaktadir. Oysaki, gelecek, gerek bireyler, gerek
igletmeler agisindan tahmin edilemeyen olaylar icermektedir. Gelecekte ortaya
¢ikmasi istenmeyen bir olayin gerceklesme olasiligi kigik oranda da olsa,
gerceklesmesi, katlanimasi gl¢ soruniara yol acgabilmektedir. Bu sebeple
gelecege yénelen her kararda risk unsuru hesaba katiimalidir.

" Risk kelimesinin kullanimi degisik toplumlarda bile birbirine uygun veya uniform
degildir. Gelismekte olan toplumiarda risk, hasar veya kayip olarak tanimlanirken,
geligmis toplumiarda kar veya kazang olarak degerlendirilir. " [ 30, s.53 ]. Finans
literatlGrinde risk tanimina iligkin farklt gortsgler yer aimaktadir. Bir gériise gére risk,
" varliklann degerlerinde meydana gelebilecek kayip tehlikesidir." Dider bir goris
ise " her tur ekonomik faaliyetlerin tabi oldugu ve isletmelerin planlanan
faaliyetlerini tehdit eden tehlikeler " olarak tanimlanmaktadir. [ 31, s.5].

Yukarnda verilen tanimlardan hareketle, riskin, tim ekonomik hareketlerin karsi
karsiya oldugu ve igletmelerce kullanilan sermayenin kayba ugrama tehlikesi yada
kisaca basansiziga ugrama tehlikesi oldugu belirtilebilir. Igletmelerde riskler,
ortaya ¢ikis sekline bakilmaksizin her zaman sermaye azaligina ve dolayisi ile para
-intiyacina yol agarlar. Bu bakimdan hedef olarak belirlenen karin gergeklesmemesi
de bir sermaye kaybi olarak degerlendirilmelidir. En tehlikeli risk, séz konusu
yatinmdan beknenen kazancin yada yapilan hizmetin kargih§inin alinamamasi
veya isletme sermayesinin tamaminin yok oimasidir. Ote yandan her tirld
ekonomik faaliyet, risk tagimasina ragmen bireyler ve isletmeler ekonomik
faaliyetten kaginmamaktadir. Bu da riskli faaliyetlerin ayni zamanda kar firsati
sadlamasi ile agiklanmaktadir. Yiksek riskli faaliyetierin sonucunda, herhangi bir
hasar ortaya ¢ikmasi halinde saglanan kar da ayni oranda yiiksek olmaktadir.
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Buyuk kar firsatlannin buyik risklere girerek gergeklesmesi, mumkin olmakia
birlikte, igletmeler yiksek karlan amagclamadiklart durumlarda bile risklerle
karsilagirlar. Boylece igletmeler yeni faaliyetlerde bulunmasalar bile kendilerini
tehlikelerden soyutlayamaziar. Bu durumda muhtemel zararlan yilksek karlarla
dengeleme olasili§: da s6z konusu degildir. Buna gére sadece glivencede olma
duslncesi ile hareket ederek, igletmelerin verimli yatinm firsatlarindan kaginmalarn
da tehlikelidir.

Ayrica riskin genellikie kann beklendigi durumiarda sz konusu olmasina karsilik,
kar amaci gutmeyen kuruluglar da - kamu kuruluglan, kooperatifler vs. - risklerle
karsilasabilirier.

5.1.1. Risklerin Siniflandinimasi
Bitn riskier 3 sinif icerisinde toplanabilir. Riskin gelisimi ya tek tek, ya seri halinde

yada iki veya daha c¢ok riskin ayni anda gergeklesmesi seklinde gerceklesir. Bunu
sekil 5.1 de oldugu gibi grafik olarak da ifade edebiliriz.

Tek tek gelisen <]
riskler

Seri halinde
geligen riskler

e =
i ———

Sekil 5. 1. Riskin siniflandinimas!

Tek tek gelisen riskler

Tek tek gelisen riskler pe¢ ¢cok nedenden dolay! ortaya ¢ikabilir ve her biri tek tek
analiz edilebilir. Riskin tek tek gelismesi asadidaki 6zellikleri igerir;

- Genellikle baglangi¢ ve bitis zamani tanimlanmig periyodiarda gerceklesir.

- Tek bir aktivite veya olay olarak tanimianabilir.

- Diger risklerle ayni zamanda gerceklesmez.

- Onlann etkisi diger risklerin geligimini etkilemez.



87

Seri halinde gelisen riskler

ikinci tip risk siniflamas) seri halinde geligen risklerdir. Seri halinde geligen riskler
pek gok tek riskin dizi halinde gergceklesmesi durumunda ortaya ¢ikar. Ancak tek
risklerde oldugu gibi her biri bagimsiz degildir, bir olayin gelisimi diger bir olayin
ortaya ¢ikmasini etkiler. Buna risklerin domino etkisi veye zincirleme etki de denir.
Seri halinde gelisen riskier asagidaki 6zelliklere sahiptir;

- Zincileme etki icerisindeki olaylann her biri, bir digerinin etkisinin ortaya

¢ikmasina neden olur.
- Seri halinde gelisen risklerin toplam etkisi, zincirleme etki icerisindeki olaylarin her

birinin etkisinin topiami kadardir.

iki veya daha cok riskin ayni anda gerceklesmesi
Riskin Gglnci siniflamasi iki veya daha ¢ok riskin ayni anda gerceklesmesi halinde

ortaya cikar. Bu durum, iki veya daha ¢ok tek ve/veya seri risk durumiannin ayni
anda gerceklesmesi halidir. iki veya daha gok riskin ayni anda gerceklesmesi
durumu agagidaki 6zellikleri igerir.

- Iki veya daha ¢ok tek ve/veya seri riskin ayni anda gergeklesmesidir.

- Her risk bir digerinden bagimsiz gelisir.[ 32, s.12-13].

Siniflamasi yapilan risklerin taninmadan hedefe yodnelik olarak degistiriimeleri
mumkun olamaz. Tehlike kaynaklarinin ayrintili olarak taninmasi icin analize tabi
tutulmalan gerekir. Buda riskin ¢gok etkin bir sekilde yénetilmesi ile mimkun olabilir.
Risk yénetimi ise 3 adimda tanimianabilir.

. Risk kaynaklarinin ve tirierinin tantimianmasi,
. Etkilerinin degerlendiriimesi veya analizinin yapiimasi,
. Riski azaltmak ve kontrol altinda tutmak icin sorumluluk alanlannin ve

politikalarin gelistiriimesi. [ 33, s.8].

R Toaamn |__y| Risk analizinin | | RISERMET Tl
Belirlenmesi Yapiimas! Gelistirilmesi

Sekil 5 . 2 . Risk yénetim adimian

Risk yonetimi, yukandaki gibi birbirini takip eden adimlara ihtiya¢ duyar. Bu adimlar
Uc bagimsiz olaydan gelisen bir seri igslemdir. Bunlann her biri farkli zamanlarda
yapiimaldir. Fakat her adimdan elde edilecek sonug, bir sonraki adim igin
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baslangig verisi nitelijinde dékiiman olacaktir. Bu Gg¢ adim problemin ne oldugunu,
blyukliguna ve onun icin ne yapilabilecegini bulmaya ¢alisir. [23,5.162].

Risk yénetiminde ilk adim, igletmenin karsilasabilecegi muhtemel kayiplarin neler
olabilecegini tesbit etmektir. Igletmeyi etkileyebilecek muhtemel kayiplan, risk
kaynagt ve risk turu olarak iki ayri gruba ayinp incelemek mumkun olabilir.

5.1.2. Risk Kaynaklan ve Turlerinin Tanitiimasi

Risk kaynaklari

e Sosyal risk kaynaklan

Bireylerin davraniglarina gére ortaya cikmasi muhtemel olaylardir. Sosyal risk
kaynaklan asagida 6zetlenmektedir.

- Hirsizlik :Ozellikie sosyal uyumsuzluklarin yasandigi
toplumlarda, énemili bir risk kayna@idir. igletmelerde alinan énlemiere ragmen bu
riskin ortadan kaldinimasi olduk¢a zordur.

- Kundaklama ‘Bu riske farklh cevrelerin davraniglari  yol
acabilmektedir. Herseyden dnce rekabet isletmelerin birbirlerine zarar vermelerine
yol agmaktadir. Rakipler digindaki cesitli kisi yada toplumsal gruplarnn da sabotaj
yada kundakgliik denen yola bagvurdukian ve bu ylzden igletmelerin blylk zarar
gérdukleri biliniyor.

- Kazalar :Kazalar insan hatalarinin en blylk uygulama alani
olarak bilinmektedir. Kazalar igletme disi ve isletme ici olarak bdlimliendirilebilir.
Daha ¢ok trafik kazalan seklindeki olaylarda can ve mal kaybi s6z konusu
olmaktadir. Is kazalarna galisanlann hatalan yol agabilecedi gibi, isletmelerde
yeterli dnlemin alinmamasi da neden olabilir.

« Fiziksel risk kaynaklan
Hasara yol agan fiziksel risk kaynaklannin baslicalan ;

- Yangin Yildinm dusmesi sonucu olabilecegi gibi sigara,
elektrik kontag seklinde insan hatalarindan da ortaya ¢ikabilir.
- Dogal olaylar ‘Toprak kaymasi, deprem, sel, don ve firtina gibi

olaylar bireylere ve igletmelere blylk zarariar verebilirler.
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« Ekonomik risk kaynaklan

Bireyler ve igletmeler, ekonomik kosullarin strekli degistigi ortamiarda gelecege
yénelik kararlar almaktadiriar. Konjonkttrel, mevsimiik ve politik dalgalanmalarn
yol agtigt kriz ortami igletmelerde énemli kayiplara yol agmaktadir. Enflasyon,
rekabet yada arz ve talep kosullarindaki degisiklikler, planianan isletme
faaliyetlerinin, gerceklesen ile énemii farkiarin ortaya gikmasina neden olmaktadir.
Ote yandan teknolojideki hizli degismeler, isletmelerde zoruniu uyum &niemlerin
alinmasina yol agmaktadir. [ 31, s.6-8 ].

Risk ttrleri

. Isletme riski . Isletmeyi icerden tehdit eden risklerdir. Bir
makinanin asin yikienmesi sonucu zayif bir yerinden kinimasi yada bir elektronik
cihazin yanlis kullanma nedeni ile kullanilamaz hale gelme olasiliklan igletme
faaliyetleri ile ilgili risklerdir.

. Pazar riski : Pazann igletmeler Gzerindeki olumsuz etkileri
pazar riski olarak nitelendiriimektedir. Séz konusu riskler daha ¢ok alici, satici ve
rekabet cevresinden ortaya gtkmaktadir. Her igletme, satici ve alicilarla iligki
icindedir. Bu tir iligkiler dikey iligki olarak adlandinlir. isletme kendisine mal
satanlar ve mal alanlann davraniglarindan etkilenmektedir. isletmenin ayni is
kolundaki kisi yada firmalaria iligkisi ise yatay iligki olarak adlandinimaktadir.
Sozgelimi kimya igkolunda bir boya fabrikasinin diger bir boya fabrikasi ile olan
iliskileri gibi yatay ve dikey iligkilerin isletmeler Gzerindeki etkileri farklidir.

. isletmenin hukuki sekline bagii risk : Kisi isletmelerde tim riskleri isletme
sahibi Ustlenir. Bu durumda en blyik risk, igletme sahibinin élmesi veya ¢alisma
yetenegini yitirmesi halinde isleri kimin Ustlenecegidir. Kollektif ve komandit
ortakliklarda ise en dnemli risk, gérev bdélumi yapilan ortaklikiarda, ortaklar
arasinda anlagmazlik ¢tkmasidir. Anonim ve limited isletmelerde en énemli risk,
faaliyet dizeyine uygun bir sermaye yapisinin olusturulmasidir.  Kooperatif
igletmelerde ise en blyik risk ortaklarin 6deme glici ve yetenegi ile profesyonel
yonetim eksikligi olugturmaktir.

. Faiz degigsme riski : Ozellikle 6nemii tutarlarda dig kaynak
kullanan igletmeleri etkilemektedir. Faizin disme egilimi gosterdigi bir ortamda
sabit faiz Gzerinden 8nemii tutarlarda borglanan igletmeler karliliklarint faizlerin
Uzerinde surdiremedikleri icin 6deme gugltgiine dasme riski ile karsilasgirlar. Faiz
degisme riskinin bir bagka kaynag: ise vadeli alim ve satimlardan dodan vade
farkinin, dedisen pazar faiz oranlanna uyarlanmasidir.  Ozellikie alimiarda
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uygulanan vade farklannin satimlardakine gére daha ylksek olmasi finansal
planlama riskine yol agar.

o Kur riski : Ulkemizde son yillarda déviz (zerinden
yapilan iglemlerin pay! artmigtir. Ozellikle serbest piyasada déviz Uzerinden
borglanan isletmelerin kur riskine karsi kendilerini glivence altina almalari igin, déviz
kazandirci islemlere 6nem vermeleri, édenim fonu olugturarak édeme ginidni
beklemeden gerekli dévizi saglamalan gerekir. [ 31, s.11-15 ].

Bir isletmenin karsilasabilecegi riskleri siniflandirdiktan sonra, ikinci adim sistematik
bir yaklasimla, ilgili is kolunun potansiyel kayiplarin hangisi ile kargi karsiya
kalabilecedini ortaya c¢ikarmaktir. Bazi igletme kollaninda, ig kolunun varlikian,
islemleri ve igin nitelijine gdére ortaya gikacak potansiyel kayiplan ve etkileme
sekillerini ve riskleri kolayca tanimlanabilir. Bununla birlikte, bir ¢ok is kolunun
karmagik, farklilagsmig ve dinamik iglemlere sahip olmasi nedeni ile igletmelerin tim
yénlerinin daha sistematik bir yéntemie arastinimasi gerekmektedir.

Bu yéntemler,

. Risk analiz anketi : Yéneticinin igletmenin varligina ve islemlerine
iliskin spesifik bilgileri sistematik bir tarzda elde etmesine olanak saglar.

. Finansal tablolar yéntemi  : Bilango, gelir durumu ve yardimci kayitlar
incelenerek firmanin boglan ve mal varliklari belirlenir ve bunlara dayanarak yapilan
mali duruma iligkin tahminler, batge ile birlestirilir. Her bir hesabin ortaya ¢ikardigi
potansiyel kayiplar ayrintili olarak saptanmaya ¢alisilir.

. Akis semast yéntemi : Bu yéntemde hammadde, elektrik ve dider
girdilerden baslanarak sonug (riin elde edilinceye kadar yapilan tiim temel islemler
belirlenir ve is akim semasi hazirlanir. Sonra her is birimini etkileyen riskler
belirlenir.

. Yerinde denetim : Yonetici agisindan ¢ogu kez yerinde yapilan
denetimler bir zoruniuluktur. Yonetici, igletmenin malzeme, arag-makina ve
iglemlerini ilk elden inceliyerek, firmanin karsi kargiya kalabilecedi kayiplar
konusunda ¢ok daha fazla bilgi edinebilir.

. Cevre analizi - i¢ kayiplar oldugu gibi dis ¢evreninde dikkatli
analizinin yapiimasi gereklidir. Dig gevre ile ilgili 4 temel unsur,

- Musteriler,

- Saticilar,

- Rakipler,

- Dlizenleyici karar organiandir.
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Her unsurun tek tek analizi gereklidir. Sdzgelimi saticilarnn analizinde trln, satic
tarafindan tlketiciye dogrudan mi, dolayli bir gekilde mi yada toptan veya
perakendeci kanali ile mi dagitimaktadir? Onemli mallarin tek veya gok saticisi var
midir? Saticilarla s6zlesmede ne tuir diizenlemer yapilmigtir? Séz konusu iliskilerin
degisme hizi nedir? [ 31, s. 48-52 ].

Bitin bu bilgiler dogrultusunda bir isletmeyi etkileyebilecek risk tlrieri ve risk
kaynaklan tesbit ediimis olacaktir. Bundan sonraki islem ise isletmeyi
etkileyebilecek risklerin gelecek dénemlerdeki siddetini belilemek ve gereken
Onlemieri almaya yonelik ¢galigmalarda bulunmaktir.

5.1.3. Risk Analizinin Yapilmasi

isletmeyi etkileyebilecek riskler bir onceki bélimde anlatiian ydntemlerle
belifendikten sonra, bu risklerin neden olabilecegi olasili kayiplarin siddetini Gigmek
ve alinacak 6nlemleri saptamak gereklidir. Bu bdlimde ortaya gikabilecek kayiplar
olgmek ve degerlendirebilmek igin gerekli yaklagimlarin neler olabilecegi konusu
arastinlacaktir. Ortaya cikabilecek her kaybin iki boyutu vardir.

. Kayip sikhidi,

. Kayip siddeti.

Bir kaybin 6nemi, sikidinin yani sira siddetine de baghdir. Cok sik olarak
tekrarlanan kuguk kayiplar, az sayida tekrarlanan bliyuk kayiplardan daha fazia
ciddi sonuglar dogurur. Ote yandan ayni zarar siddetine sahip olan kayiplardan sik
tekrarlanani daha énemli olarak kabul edilmektedir. [ 31, s.56-57 ]. Risk sikligi ve
siddetini 6igmede kullanilan teknikler ;

5.1.3.1. Duyarlihk Analizi

Risk analizinin en basit geklidir. Ekonomik degeriendirmede belirsizligin hesaba
katilmasi i¢in gelistiriimis bir tekniktir. Duyarhihk analizi ortaya ¢ikmasi muhtemel
olaylann olasiliklarinin belifenemedigi durumiarda karar verme problemlerinin
¢6zumlnde uygulanabilir. Diger degerlendirme ydntemierini tamamlayici bir teknik
olarak, genis bir uygulama alani bulmaktadir. Duyarliik Analizi esas olarak risk
degdiskenlerinden birinin degigiminin tim proje Gzerindeki etkisini saptar. Her risk
bireysel olarak dugundlar. isletme icin  kritk  olabilecek  risklerin
degeriendiriimesinde kullanilir. Ancak duyarliik analizi aiternatiflerin siralanmasi
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icin herhangi bir kural olusturmamaktadir. Bir altematifin siralanmasi igin ekonomik
performansinin énemli degiskenlerdeki olasili degisiklikler kargisinda ne kadar
duyarl oldugunu géstermektedir. Bu yaklasimda ilk énce degerlendirmenin sonucu
Uzerinde en fazla etkisi olabilecek kritik degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir.
Daha sonra bu kritik degiskenlerin herbirinin sirasi ile degigim aralikian bulunmakta
ve dederlendirmenin sonucu Uzerindeki etkileri analiz edilmektedir. [ 33, s.14-151.

Hesaplamalar, batiin degiskenlerin en yaklagik degerleri kullanilarak yapilir. Bu
hesaplama daha sonra, degiskenlerden birinin degerinin tahmin edilebilen bir
baska degeri ile degistirimesi ile tekrar edilir. Sonug¢ olarak degiskenlerin
degerlerindeki degisikligin duyarliidi incelenir. Asadidaki 6rnekte, bir igletme igin
planlama dénemi igerisinde faiz oraninda olugacak bir degisikligin elde edecegi kar
miktanni ne derecede etkileyebilecedi konusu arastinimaktadir. Bu durumda
duyariilik analizi karar verici i¢in ¢ok faydali olabilir.

Tablo 5 . 1 . Faiz oranlardaki degisikligin, elde edilecek kar miktarinda yapacagi
degisikligin tesbit edilmesi

Faiz Orani Elde Edilecek Kar Miktarn
%5.00 4183.00

%10.00 2679.00

%15.00 1420.00

%20.00 355.00

%25.00 -554.00

%30.00 -1335.00

" Pratikte duyarlilik analizi streyi ve ekonomik geri dénis maliyetini yiksek oranda
etkiyen bir analizdir. Bu yaklasim icin dezavantaj olarak gésterilen sinirli sayida
degiskenin ele alinabilmesi ve sonuglarin olasilik dagiliminin bilinmemesi nedeni ile
bir projenin analizinin yapimi s6z konusu oldugunda, ¢ok sayida risk ve belirsizlik
icin bu analizin yapiimasi gerekecektir. Ancak deneyim ile risk sayisi azaltilabilir. "
[28, s.245]

5.1.3.2. Olasilhk Analizi

Duyarlilik analizini uygulamak, tek bir risk araniyorsa ¢ok basittir. Gergekte ise
riskin bazi kombinasyonlan olacaktir ve her secilen riskin gerceklegsme olasiliklan
esit olmayacaktir. Olasilik analizinde amag, ortaya c¢ikmas: beklenen olaylann
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gelecekteki durumunun tahmin edilmesidir.  Olaylarin kesin olmadi§i, ancak
gerceklesme olasihklarinin bilindigi varsayiimaktadir.  Bir olayin gergeklesme
olasihgt (P ), "0 "la " 1 " arasinda degisen bir degerdir. "0" a esit bir olasilik,
kesinlikle gerceklesmeyecek bir olayi, " 1 " e esit bir olasiliksa gerceklesmesi kesin
bir olayi ifade eder.

Olasiliklanin hesaplanmasinda gézéninde bulundurulmasi gereken iki 6nemli kural
vardir.  Toplama kurahi denilen kurala goére, birlikte gerceklesme olanag:
bulunmayan veya birbirleri ile bagdagsmayan olaylardan birinin veya baskalannin
gerceklesme olasiligi, her birinin olasiiginin toplanmasi ile elde edilir. Buna gére
birlikte gergeklesmesi olanaksiz A ve B gibi iki olay sézkonusu oldugunda, A ve B'
nin gerceklesme olasihdi, A' nin olasiid ile, B' nin olasiiginin toplamina esittir.
Simgesel olarak géstermek gerekirse,

P(AveyaB)=P(A)+P(B)dir 5.1

Birbiri ile bagdagmayan olaylann sayisi, 6rnegin yazi tura atiginda oldugu gibi iki
ise, bulardan birinin veya &tekinin gergekiesme olasiigi 1' e esittir.

P(YveyaT)=12+1/12=1 (5.2)

Ancak bir zar atiginda, bagdagmayan olaylarin sayisinin 2' den ¢ok oldudu
durumlarda, olaylarin biri veya bir bagkasinin gerceklesme olasiligi toplami 1' e esit
degildir. Omegin bir zar atiidi§i zaman 1 veya 6 gelme olasilig),

P(1veya6) =1/6+ 1/6 = 1/3 dir. (5.3)

Diger kural ise ¢arpma kurali olup, birlikte gergeklesebilen bagimsiz olaylar igin
gecerlidir. Olaylann bagimsiz olmasi demek, birinin gergeklegmesinin, &tekinin
gerceklesip gerceklesmemesine bagli olmaksizin gergeklesebiimeleri demektir.
Birlikte gerceklesmesi olanakli A ve B gibi iki bagimsiz olay varsa, A ve B nin
gerceklesme olasiligi, A’ nin olasiligi ile B' nin olasiliginin ¢arpimina esittir.

P(AveB)=P(A)xP(B) (5.4)
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Omegin 52' lik bir iskambil destesinden kupa papazinin iki kere Gst Gste cekilebilme

olasiligt,

P (K) = 1/52 x 1/52 = 0.000370 dir. (5.5)

Olasilik analizi yaklagiminda, olaylarin gergeklesme olasiliklarinin 6nceden bilindigi
varsayimindan hareketle, altemnatiflerin siralanmas! icin bir basit kural
6nerilmektedir. Beklenen deger yakiasimi denen bu kurala gére, bir alternetifin
beklenen degeri sonuglara iligkili olasiliklann ¢arpimi ve bulunan degerlerin
toplanmasi ile elde edilir. Bdylece alternatiflerin mimkin olabilecek sonuglan
kargilastinlabiimektedir. Bu durumda karar vermek icin kullanilacak beklenen deger
kriteri agadidaki esitlik yardimi ile hesaplanabilir.

n
BD(Ai)= X P(Nj)xO (AixNj) (5.6)
=1
Formulde,
BD (Ai) : Al altematifinin beklenen degeri,
P (Nj) : Nj olayinin gergeklesme olasiligi,
[34,5.31-35].

5.1.3.2.1. Karar Adac! Analizi

" Amaca ulagmak igin izlenecek pek ¢ok farkll yol olabilir. Karar ajaci analizi s6z
konusu karar icgin ihtiya¢ duyulacak bilgilerin timuni grafik anlamda bir araya
getirir. Bu sekli ile problemin gérilmesi mimkin bir yol haline déniigmesini sadlar.
Sonuca ulagmak igin seri halinde meydana gelecek olaylarin izienebilecegi ve her
olayin olasiliginin de§erlendirildigi bir yol tzerinde sonug Griniin olasili§i belirlenir.
Her adim birbirine eklenerek sonuca adim adim ulasilir. " [ 35, s.174 ]. Verilen
kararlarda bir degigiklik olmasi halinde gergeklesme olasiiginin ve onlann
sonugclarinin ortaya konulmasi imkanini yaratir. [ 36, s.195].
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5.1.3.2..2. Monte Carlo Benzetim Yéntemi

" Sonug¢ Urinin bir veya bir ka¢ olaydan degilde ¢ok sayida farkhi olaydan ve
onlarin kombinasyonundan etkilendigi durumda Monte Carlo benzetim yénteminin
kullaniimasi daha dodru olur. Bu yontemin digerinden farki, olaylarin olasilik
dagilimiarindan degil, daha da derine inerek bu olaylarn olusturan etkenlerin olasiiik
dadiimiarindan ise baglamasidir. Bu etkenlerin olasilik dagilimlarina uygun olarak
yapllan rastgele degdisken segme iglemi birgcok kez tekrarlanir ve her hesaplanan
gdsterge bir tarafa yazilirsa bu gésterge igin bir olasiik dagiiminin sekillendigi
goralar. " [ 37, s.60]. Bunun igin,

- Her risk i¢cin en uygun olasilik dagilimina sahip bir deger araligi tayin edilir,

- Kendine 6zgl deger araligina sahip her risk i¢in rastgele bir deger segilir ve
olasilik dagilimi hesabi yapilir.

- Sonug olarak, her risk icin secilen degerlerin kombinasyonu kullanilarak
hesap yapiir.

- Hesaplama, sonucunun olasilik dagiimini elde etmek icin birkag kez
tekrarlanir. Hesap sayisi glven derecesine baghdir. Fakat 100 ile 1000 arasinda
degigir. [ 33, .17 ].

5. 1.4 . Risk Politikasinin Geligtiriimesi

" [sletmeler, riske kar elde etmek amaci ile girerler. Bazi kar teorilerine gére kar,
zaten riske katlanmanin bir kargiididir. isletmeler, gelecek dénemierde kendilerini
tehdit eden riskleri belireme, 6lgme ve degerlendirmeden sonra alinabilecek
onlemleri beliremek daha dogrusu risk politikasini gelistirmek zorundadiriar. "
[30,5.535 ]. Risk yonetiminde 5 altemnatif strateji vardir.

Riskten Kacinma : " Gergek hayatta riski cok seven veya riske karsi kayitsiz kigilere

rastlanabilmekle birlikte, genel davranig bigiminin riskten kaginmak oldugu
gézlenmektedir. Bu davranis bi¢imi, paranin " azalan marjinal faydasi " kavrami ile
aciklanabilir. Buna gére insanlarn eline daha fazia para gectikge, paranin
sagladidi toplam tatmin diizeyindeki artig gittikce azalmaktadir. Sekil 5-3 de
gorulecegi gibi X gelir dlizeyindeki bir kisinin X-a kadar para kaybettiginde
ugradi§i fayda kaybi, ayni miktar para kazandi§ takdirde sagliyacadi fayda
artisindan daha fazladir. Béyle bir kigi esit ihtimallerle belli bir miktar para
kazanacadi veya kaybedecedi bir kumara girmektense mevcut durumunu
muhafaza etmeyi tercih etmektedir. " [18,5.130 ]. Riskten kaginma, olduk¢a yaygin
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bir ydntemdir. Ancak riskten kaginan bir igletme, belkide riskin neden olacag: olasili
kazanci da kaybedecektir.

Toplam Fayda

Sekil 5 . 3 . Azalan marjinal fayda

Riski 6nleme ve daha az kayip : ikinci risk yénetim adimi, kayiplarn azaltma ve riski

onleyen programiardir. Bu programlar,
. Risk olasiigini azaltmak : Bu iki durumun etkisinde olabilir. Ya belirilik
haline doénusebilir yada ters olaylarin gergeklesme olasiligi azaltilabilir. Buniarda
asagidaki yéntemierie olabilir.
- Simulasyon : Belirsizlige benzer bir temsili durumun yaratiimasidir. Uzay
arastirmalarinda bir model, bir minyattr olugturulmasi gibi.
- Detayli olarak planiama : Detayh tahmin, butce olusturuimasi ve streg
diyagrami yapiimasi ile belirsizligi azaltmak midmkun olabilir
- Deneyimili personel kullanmak : Deneyimli ve egitimli personel kullanmak
belirsizligi azaitabilir.
- Bilinen teknoloji kullanmak : Bilinen bir teknoloji, bilinmeyen teknolojiden
daha disiik seviyede belirsizlige sahiptir. [ 38, s.34 ].
. Risk gerceklesirse finansal siddetini azaltmak : Onceden alinacak
dnlemlerle riskin finansal siddeti azaltilabilir. Ornedin bir binaya tavandan su
puskirtme sisteminin yerlestiriimesi, yanginin gergekiesmesi sonucu sebep olacagi
finansal etkinin siddetini azaltir.

Risk kesintileri : Isletme tarafindan riskin finansal etkisinin tahmin ediimesi ile baslar

ve iki farkll kesinti politikasi uyguianabilir. Birinci kesinti tipi, isletmenin riskin
varigini kabul etti§i durumiarda ortaya c¢ikabilecek hasarlan diizeltmek icin planii
olarak bir miktar kesinti uygulanmasidir. Ikinci tip ise isletmenin riskin vari§ini ve
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risk kesintisini kabul etmedigi zaman olur. Bu durumda risk gerceklesirse igletme
zarari kargiiamayi kabul etmig olacaktir.

Risk transferleri : YUklenicinin, isveren, maizeme ve arag¢-makina saticilan gibi

degisik kesimlerle sézlegme dlzenlenmesine giriimesi halinde s6z konusu olabilir.
Risk baskasina transfer edilebilir.

Sigorta : Sigorta, yoneticiler tarafindan riski yok etme ydntemi olarak siklikia
kullaniir. Gergekte pek ¢ok ydnetici risk y6netimini sigorta ybnetimi olarak
dusunar. Sigorta riski daha iyi duruma transfer eder. Fakat sigorta igin édenen
prim ayr bir nakit ¢iktisi olugturur.

——» Biiyiik Hasarlar

—— Orta Diizeydeki Hasarlar

/ \ —— Kiigiik Hasarlar
/ \—p Onemsiz Hasarlar

Sekil 5. 4 Riskin gergeklesmesi halinde, hasarnin blyuklaglne gére
nispi dagilim.

" Riskin gerceklesmesi halinde ortaya gikacak hasarin biyGkluga, isletmelerde
degisik davranislara sebep olabilir. Sekil 5.4 de goértldtigu gibi dnemsiz hasarlara
sebep olacak riskler hemen her organizasyonda beklenmekte, 6nemli soruniara yol
agmadan igletme kaynaklanndan karsilanmaktadir. Kayiplar dnleyici bazi éniemier
de alinabilir, fakat ekonomik olmamalan nedeni ile tercih edilmemektedir. Kiglk
kayiplar da sik tekrarlanmadig strece isletme faaliyetlerinin durmasina yol agmaz.
Aynca bu tar kayiwplarin etkisi, alinan kontrol dnlemleri ile azaltilabilir. Cok sik
tekrartanmadi§i slrece orta diizeydeki hasarlar da igletme varligini tehdit etmez.
Aynica bu tar hasarlarin yil icinde duzenli dagimamast ve ne zaman ortaya
¢cikacaginin bilinmemesi karsilik ayirmay: gerektirir. Buyuk hasarlar igletmelerde en
¢cok sorunlara yol agan tlrdendir. Bu tir olaylar ¢ok ender ortaya ¢ikar, ancak
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isletmeler igin 6nemli sayiimaktadir. Burada temel guglik, olayin ortaya cikip
clkkmayacadi ve eder ¢ikacaksa ne zaman ortaya g¢ikacagidir. Hasarlarin
boyutlarina gére nispi dagiiimlan sekilde gésterilmigtir. " [31,5.116 ].

5.2 . YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE RISK YONETIMi VE
UYGULAMALARDA KARSILASILAN SORUNLAR

Bina ingaati gibi uzun sureli projelere yatinm yapmak, projenin icinde yer aldid
ingaat endustrisi kogullarini, proje siresini ve maliyetini etkileyen faktérierin belirsiz
olabilmesi nedeni ile riskli bir is olarak tanimlanir. Gergeklesme stresi uzun oldugu
icin, sureyi ve maliyeti etkileyen faktérlerin gelecekteki durumian genellikie
bilinmez.

Proje maliyet ve stresinde ilk belirlenen programa gére ciddi artislar oldugu zaman,
bitiin proje (izerinde olumsuz etkiler olabildigine daha énce birkag kez deginildi. ilk
beliremeler tahmine dayal olarak yapildidi icin slreyi ve maliyeti etkileyen bu tar
olumsuz olaylar cogunlukia gerceklesir ve proje stresi boyunca etkili olabilir.

Genellikle proje ile ilgili kararlar projenin ilk adimlarinda alinir. Oysaki bir projeyi
gerceklestirirken projeye iligkin tasanm degiskenlerinin olusturdugu belirsizligin
yanisira, gelecekle ilgili belirsizligin en buyutk etkisi, yine bir projenin kararlarinin
verildigi bu ilk asamada gérulecektir. Bir projenin erken adimiannda verilen
kararlarin sonu¢ maliyet ve sure Uzerinde buyik etkisi vardir. ilk asamada
verilecek sire ve maliyet kararlan proje sliresi boyunca meydana gelebilecek risk
ve belirsizliklerin etkisi altindadir. Bu tahminleri battn olasih riskler etkileyebilir.

Bu konu ile iligkili olarak Diinya Bankasinin finanse ettigi 900 projeye ait maliyet ve
sure artisi ile ilgili sekiller incelenirse, riskin ingaat sektorinde ézellikle ilk belirlenen
maliyet ve slrede buylk oraniarda sapmalara neden oldugunu gérebiliriz. [ 33,s.7].
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5.2.1. Yiklenici ingaat isletmelerinde Risk Yénetimi

Proje suresi ve maliyeti Gzerinde buylk rol oynayan riski erken adimiarda
belirlemek, planlama agsamasinda gergeke¢i kararlar almak acisindan 6nemiidir.
Riski erken beliremenin ikinci fakat esit 6neme sahip bir diger nedeni de, proje
yoneticisinin riski belireme ve kontrol etme konusunda, proje siresi boyunca etkili
olabilecek stratejiler gelistirmesine yardimci olmaktir. Bir proje (zerinde riskin en
ciddi etkiler,

- Hedeflenen kara ulagamama;

- Hedeflenen tamamlama suresinde isi gerceklestirememe;

- istenilen kalite ve iglevsel diizeyi yerine getirememe;

olarak kendini gosterir.

Riskin projenin basanli olmasini belifreyen bu 3 &énemli unsurda bulylk rol
oynamasl, projenin ilk adimlannda gergek¢i tahminlerde bulunulmasini zoruniu
kiimaktadir. Bu konuda yapilan incelemelerde, yine finans literatiriinde planiama
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konusu ile beraber agdirikll olarak risk yonetimi konusu Uzerinde de &nemie

durulmaktadir.

ingaat sektériinde risk yonetiminin amaci, bir projeyi, planlamasi yapilan sure,

maliyet ve de istenilen kalite diizeyinde tamamlamaktir. Buda daha &nce risk

konusu anlatilirken de deginildigi gibi 3 adimda tamamianur.

. Risk kaynak ve tlrlerinin tanimlanmasi,

. Onlarin etkilerinin degerlendiriimesi ve analizinin yapiimasi,

. Riski azaltmak yada kontrol altinda tutmak igin sorumluluk alanlarinin ve
politikalarnn geligtiriimesi.

Simdi bu 3 adim ingaat sektériinde faaliyet gdsteren ylklenici ingaat isletmeleri igin

irdelenebilir.

5.2.1.1. Yiklenici ingaat isletmeleri icin Risk Kaynak ve Turlerinin Tanitiimasi

Yuklenici ingaat igletmelerinin potansiyel kayiplarim saptiyabilmek igin, isietmenin
faaliyette bulundugu alani etkileyen risklerin neler oldugunun tamimilanmasi
gereklidir.  ingaat projelerine ait olmak Uzere pekgok kisi risk kaynaklanm
siniflandirmigtir.  Asagida bunlardan birkag tanesi émek olarak verilecektir. Bu
tablolarin ilki ASCE uyesi By.Jamal,F.Al.Bahar ve Keith C. Crandall' in
siniflandirmasidir. [ 30, s.544 1.

RISK KAYNAKLARI TiPIK RISKLER

Tabi afetler, Sel, deprem, toprak kaymasi, yangin, firtina, simsek,
yildinm,

Fiziksel kaynaklar, Ara¢c ve makinalarin hasara u@ramasi, isgtcU

kazalan, malzeme yangint, hirsizlik.

Ekonomik kaynaklar, Enflasyon, isverenden zamaninda para alinamamasi,
iscilerin sebep oldugu finansal hatalar, yabanci para
ile is yapiliyorsa kur farki ve paranin degigim hizi.

Politik ve cevresel Kanun ve ydnetmeliklerin degisimi, savas veya sivil

kaynaklar, dlzensizlikler, istimlak, kamulastirma, ambargolar,
ruhsat temin etme ve onaylama igin izlenen
proseduirtn degisimi.

Tasarim evresi, Tamamilanmamis tasanm, kusuriu tasarim, hatalar ve
unutulaniar.
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Gergeklestirme evresi, Hava kosullanna bagh olarak gecikmeler, igglict
sorunian, grevler, yetersiz ve farkli gantiye kosullar,
isglict Uretkenligi, hatali igler, tasanm degisiklikleri,
6demelerin zamaninda yapiimamasi

Bir projedeki riskin ana kaynaklanni gésteren bir bagka tablo Martin Betts ve John
Gunner 1in Financial Management of Construction Managment kitabindan alinmis
Hayes at Al'a ait siniflandirmalardir. [ 24, s.141 ].

Fiziksel kaynaklar, Yangin, deprem, sel, kaza-toprak kaymasi tarafindan
gerceklesen kayiplar ve hasarlar.

Cevresel kaynaklar, Nifusun degismesi, halkin talep ve isteklerinin
degdigsmesi, ekolojik sebepler.

Tasanm evresi, Yeni teknolojiler, yenilk uygulama kararan,
aragtinimadan yapilan tasanm, tasanmin degisme
olasiligi, yapim teknolgijisi ile tasarimin uyguniugu.

Lojistik kaynaklar, Malzeme ulasiminda hasarlar ve kayiplar, 6zel
kaynaklarin - uzman, tasanmci, ydklenici, egitiimis
personel, malzeme saticilann - saglanmasi,
organizasyonel diizenlemeler ve iletisimin
saglanmasi.

Finansal kaynaklar, Sermayenin saglanmasi, nakit akisinin uygun sekilde
dizenlenmesi, enflasyon, paranin degisim hizi, vergi,
malzeme saticilarl, tagarolarin ve igverenin
taahutlerini yerine getirmemesinden dogan kay:plar.

Yasal kaynaklar, Boligesel kanunlar, sorumluluklar, yuklenici-tasarimci
arasindaki yasal farkhhkiar.

Politik kaynaklar, Ulkede savas, devrim, dedisen kanunlar, politik
riskler.

Gergeklestirme evresi, Yapim metodu, endistriyel iligkiler, yapim kalitesi,

yonetimin etkinligi, iklim.

Ayni kitapta belirtildigine goére riski siniflandirmanin bir diger yolu onlarn
kaynaklandir.  Bireyler, organizasyoniar veya aktiviteler risk kaynadi olarak
degerlendirilebilir. Asagidaki tablo bu kaynaklardan ortaya cikabilecek riskleri
gOsterir. [ 24, s.142 ].

§ RORULC
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RISK KAYNAGI TiPiK ORNEKLER

Hiklmet,sermaye Birokrasi, bélgesel diizenlemeler, hikimet sermaye

sirketleri, igveren, politikasindaki degisiklikler,

Projenin tanimianmasi, Projedeki degisiklik, proje yoneticisinin proje
organizasyonu yetkileri,

Tasarim, Niteliksiz, yetersiz tasarm, tasarim programinda
gercekgilik,

Bolgesel kosullar, Bolge saticilari, hava kosullari, yeniliklerin derecesi,

malzemelerde ulasim boyunca ortaya g¢ikabilecek
kayip ve hasariar,

Yuklenici,malzeme Deneyim, finansal gug, [Uzumsuz malzeme israfi,
saticilart,
Santiyenin yeri, Malzeme saticilarina olan uzaklik, yedek saticilarin

varhigi, 6zel projeler igin 6zel uygulamalar.

Risk kaynaklan yukaridaki gibi siniflandinldiktan sonra, bir sonraki adim proje
gergeklestiriimesi sirasinda kargilagilabilecek en énemili risklerin neler oldugunu
belirten bir kontrol listesi hazifanmasidir.

Yiklenici ingaat isletmelerini etkileyen bu tdr risklerin nasil degerlendirilebilecegi, bu
tar risklerin etkisi altinda iken gelecedge dénlk karariarnn nasii alinabilecegi konusu
literatirde acik degildir. Bu tez calismasinin amaci, yiklenici ingaat isletmelerinin
finansal planiama c¢aligmas! sirasinda, projelere iligkin sire ve maliyet tahmini
yapilirken belirsizligi azaltmada etkili olabilece@i bir 6nceki bélimde vurgulanan
degisik tasarim Ozelliklerinin yanisira, yukarida anlatlan risklerin proje
gerceklestime agamas! sirasinda en etkili olacagr distntlenlerin de mutlaka
degerlendiriimesi gerektigini vurgulamak ve proje Uzerinde etkili olabilecek riski
hesaplamaya yénelik bir gal|§ma'yapmakt|r.

5.2.1.2. Yuklenici ingaat isletmelerinde Risk Analizinin Yapiimas:

Yukaridaki tabloda yapildidi gibi yiklenici ingaat isletmelerini etkileyebilecek riskieri
tanimlamak yeterli degildir. Ortaya ¢ikabilecek her kaybin sikhgini ve siddetini de
belirlemek gereklidir. Riskin hesaplanmasi durumunda 2 sorun énemiidir. Birincisi
hangi olaylar beklenilmedigi gibi gidebilir? Digeri ise, bu olay gergeklesirse ne olur?
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Riskin gerceklesmesi genellikle isletmelere ilave bir yuk getirecektir. Omegin bazi
ingaat malzemelerinde oldugu gibi ddviz Uzerinden ig yapiliyorsa, doviz kurunun
beklenmedik gelisme gostermesi, yiklenici ingaat igletmesini finansal agidan
etkileyecektir. Veya benzer olarak ge¢ gelen bir tasarim bilgisinden dolay: isin
yapiminda aksamalar s6z konusu oldu ise, bu aksama hem zaman hemde finansal
agidan dnem tagimaktadir. Riskin etkili oldugu bir diger durum ise yapilacak igin
kalitesi lizerinde meydana gelebilecek olasili durumlardir. Belirli standartda kalite
istenmesine ragmen, risk faktorlerinin sebep olacag: kalitede belirsizlik her zaman
s6z konusu olabilir.

Riskin olusumunda ortaya ¢ikacak diger bir 6zellik, gergeklesme olasilididir. Hangi
olasilikia igler ters gidecektir? Butln riskler " 1 " ve " 0 " arasinda gerceklesme
olasiifina sahiptirler. Risk analizinde amag, bu risklerin gerceklegsmesi halinde
finans, zaman ve kalite olarak etkileme olasiliklarini tahmin etmektir. Diger bir
deyisle yapim sureci boyunca dastndlen dévizin dedisim hizi, projenin
gerceklesme slreci boyunca nasil bir seyir izleyecektir veya benzer olarak geg
gelen bir tasanm bilgisi proje saresini nasil etkileyecektir ?

5.2.1.3. Yiklenici ingaat isletmelerinde Risk Politikasinin Gelistiriimesi

Riske tepki ofarak, kisilerin riskten kacinma, riski énleme, risk kesintileri, risk
transferi ve sigorta yaptirma gibi davraniglar igine girdigi, konuya iligkin bilgi
verilirken de ifade edilmisti Projenin finansal basansi i¢in, yani igin baginda
planianan nakit hareketini riskten en az etkilenecek gekilde gerceklestirebilmek,
dolayisi ile belifenen kosullarda ve zamanda isin tamamlanmasini saglyarak
istenilen kara ulagmak icin, yukarnda siralanan risk politikalarindan ézellikle birinin
kullaniimasini tavsiye edecek veya hesaplatarak sonuca gétlrecek bir formui
yoktur.

Her isletme veya her birey risk kargisinda farkh davraniglarda bulunacaktir. Bu
degisik davranis bigimi, igletmenin sektdr i¢inde bulundugu seviyeden basliyarak, o
is sonunda ne kadar kar elde etmeyi diigindigine kadar genis bir yelpaze igindeki
karar dilimlerinin etkisindedir. Bu tiir etkilerin yanisira karar verici durumundaki
kisilerin risk sever veya riskten kagma egilimi gésteren kisiler olmasi ile de yakindan
ilgilidir.
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5.2.2. Turkiye' deki Yiklenici ingaat isletmelerinde Uygulamalarda
Karsilagilan Soruniar

Literatiirde anlatilan degisik teknikler ve politkalara ragmen, bir énceki bélimde
sdz(l edilen piyasada faaliyet gosteren 7 adet ylklenici ingaat igletmesi ile yapilan
gérismelerde, riski belifemek igin bu tir tekniklerin pek kullaniimadigi ifade
edilmigtir. YUklenici ingaat igletmeleri, bugine kadar edindikleri tecribelere gore
proje dlizeyinde nakit hareketlerini belirlemeleri sirasinda, siklikia karsilagacaklarini
tahmin ettikleri beklenilmedik olaylardan kaynaklanan riski mutlaka dtstnduklerini
ve planlama yaparken hesaplamalaninda buna yer verdiklerini ifade etmiglerdir.

Yiklenici ingaat igletmelerinin ifadesine gére, buglne kadar yapilan igler
gbstermistir ki, gerceklesme sireci boyunca olmasi muhtemel butln riskler
yukanda anlatilan yéntemierie hesap edilip, proje teklif fiyatina s6z konusu riskleri
ifade eden bir miktar olarak ilave ediimeye kalkilsa, teklif fiyati dylesine bayir kl
bdylesine buylk bir rekabet ortaminda igin alinmasi imkansiz hale gelir. Piyasada
is yapmak mimkdn olamaz. Bu durumda yuklenici ingaat igletmelerinin gergekte
uyguladiklan durum, gergeklesme sirecini, dolayist ile maliyeti énemli diclide
etkileyebilecek en 6nemii sayilan 2 risk kaynagini,

. enflasyon,

. isverenin ddemeleri zamaninda yapamamasi,

durumiarnni degerlendirmeye tabi tutmalandir.

Planlama agamasinda énemle tzerinde durulan ilk risk unsuru, her tlkede olmayan
ama bizim ulkemizde 6nemli bir faktor olarak ele alinan enflasyonun gelecek
donemlerdeki seyrinin tahmin edilmesidir. Ozellikle énceden belirlenen sabit
fiyatlar ile gerceklestirilen projelerde, gelecek dénemlerdeki enflasyonun nasii bir
seyir izleyecegini dnceden belirlemek, isletmenin hedefledidi kara ulagabiimesi igin
¢ok dnemilidir.

Yapilan goérismelere goére, yiklenici ingaat igletmeleri proje gerceklegsme slreci
boyunca enflasyonun seyrini tahmin etmek igin degdisik yontemler izlemektedirler.
Onceden belirli olan sabit fiyatlaria is yapacak olan ydklenici ingaat isletmeleri,
gecmis donemlerdeki enflasyonun seyrini baz alarak gelecek ddnemierde
yapilacak her isin maliyetine benzer oranlarda bir miktar ilave ederek teklif fiyatini
olusturur. Bunun igin, yine isin baginda hazilamig oldugu streg. diyagramindan
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hareket ederek hangi isi ne zaman yapacagini tesbit edip, her ay yapacagi isin
maliyetine, o isin yapilacag: sireyi ifade eden enflasyon dederini ilave etmektedir.

Ele alinmas: gerekli ikinci risk ise, finans sebebi ile igin slresinin uzamasidir.
isverenin hakettigi parayt zamaninda édememesi, yiklenici ingaat igletmesi
agisindan blytk kayiplara sebep olacaktir. Yuklenici ingaat igletmeleri sermaye
sirketleri olmadiklan igin, bir sonraki dénem iginde yapacaklari isin sermayesini
isverenden alacaklan &demelerle karsilayacaklardir. Odemelerdeki kiglk bir
aksama planlanmisg slre¢ diyagramina uyamamayi, dolayisi ile sire ve maliyette
sapmalan hemen gindeme getirecektir. Geciken édemeler nedeni ile yuklenici
ingaat isletmeleri, Gstlendidi taahhutleri vaktinde yerine getiremiyecegi gibi sire ve
maliyette s6zl edilen sapmalar dolayisi ile zarar bile edebilir.

Bu iki riskin diginda ylklenici ingaat isletmelerinin diger risk kaynakian icin 6nlem
olarak sigorta yaptirdiklarina tanik olunmaktadir.

Bu sekildeki bir uygulama ile yuklenici ingaat igletmelerinin risk karsisindaki
politikalannin, gerceklesme streci boyunca ¢ok énemli gérdikleri risk faktdrlerini
degerlendirmeye tabi tutup, digerlerini eder gercgeklesirse, Ustlenmeyi kabul
etmeleri yolunda oldugu séylenebilir.

5.3. YUKLENICI INSAAT ISLETMELERINDE RiSK FAKTORUNUN DIKKATE
ALINDIGI FINANSAL PLANLAMA MODELI ONERISI

Dérdlinct bélimde, diger isletmelerde rastlanmayan yine sadece yiklenici ingaat
isletmelerine 6zgl bir ézellikten bahsedilmigti. YUklenici ingaat igletmelerinin her
gerceklestirdikleri projenin birbirinden farkll tasanm o6zellikleri icermesinin sire ve
maliyet planlamasi tzerinde farkli etkileri olabildigini, dolayisi ile projelere 6zgu
nakit giris ve ¢ikis planlamasini proje ozellikleri ile beraber dederlendirmenin
gerekiiliinden s6z etmis ve bu konuda ¢6zim olarak yapilabilecek bir galisma
tanimlanmigti.

Bu boéliumde ise yapilacak proje ile baglantisi olmaksizin tim yiklenici ingaat
isletmelerini etkileyebilecek ne zaman ortaya ¢ikacagi, siddeti ve bayuklGgu
6nceden tesbit edilemeyen risklerden séz edildi. Daha sonra ise piyasada faaliyet
gosteren yiklenici ingaat isletmeleri ile yapilan gérigsmelerle tesbit ediimig, en sik
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rastlanilan ve en etkili oldugu duslnilen iki riske deginildi. Yuklenici ingaat
isletmelerinin faaliyetleri sirasinda en sik rastladiklan ve en etkili oldugunu
vurguladikiari bu iki 6nemli olayin;

e« Enflasyon,

« lIgverenin zamaninda 6deme yapmamasi,

oldugunu da belirtildi.

Planiama asamasinda énemle Uzerinde durulan risk unsuru, her Glkede olmayan
ama bizim Ulkemizde o6nemli bir fakitér olarak ele alinan enflasyonun gelecek
dénemlerdeki seyrinin tahmin edilmesidir. Genel fiyat dizeyinin devamii olarak
yt‘]kselrhesi olan enflasyon, planiama kararlanni etkilemektedir. Bu etkilenme
nedeni ile planiama kararlarinin alinmasi zorlagsmaktadir. "Enflasyonun olmadigi
ortamlarda dahi uzun slreli planiamalarda sorunlar olabilirken, enflasyoniu
ortamlarda bu tur planlamalar yapmak ¢ok daha glciesmektedir. Enflasyonun bu
tir planlama kararlan alinmasinda yarattigi ilave guglik, kisa dénemde nispi
fiyatlann degismesi, diger bir deyigle fiyat gelismelerindeki farkliiktan dogan
hesaplama zorluklarinin artmasidir. " [ 3, s.348 1.

ingaat sektdriinde ise dzellikle birim fiyat sézlesme modeline gére gergeklestirilen
projelerde, yiklenici insaat igletmeleri, énceden belirlenen sabit fiyatlarla isi
tamamlamayi taahhit ettidi icin, gelecek dénemlerdeki enflasyonun nasii bir seyir
izleyecegi ve bunun etkilerinin planlanmis nakit bitgesine yansimasinin nasil
olacagini dogru bir sekilde tahmin etmesi, isletmenin hedefledigi kara ulasabilmesi
icin ¢ok Onemlidir. Uzun sureli projeler icin planlama kararlarinin verilme
zorunjulugunun oldugu ingsaat sektérinde, enflasyonun neden oldugu risk,
planlama asamasinda mutlaka gbz 6nune alinmalidir. Mal ve hizmet fiyatlarinda
enflasyon etkisi ile meydana gelecek artiglar é6nceden tahmin edilemezse, fon
gereksimini ortaya ¢iktiginda fonun bulunamamasi s6z konusu olabilecektir.

Onceden belirli olan sabit fiyatlarla is yapacak olan yiklenici insaat igletmesi,
gerceklestirecegi projeye ait nakit giris ve cikislarini kendi isletmesine 6zgl anaiiz
degerleri ile olusturduktan ve bu degerlerde farkh tasanm o&zelliklerinin neden
olabilecedi degisiklikleri de tesbit ettikten sonra, bu deerlerin enflasyon
karsisindaki davraniginin nasil degisebilecegini bilmek isteyecektir.
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Gelecek dénemierdeki enflasyonun, énceden tesbit edilmig nakit giris ve cikis
degerleri Gzerinde sebep olacadi degisimin siddetini tesbit etmenin birim fiyat esasl
sdzlesme modeli ile ig yapan yuklenici ingaat igletmeleri igin ¢ok dnemli oldugu
daha éncede vurgulanmigti. Yilin ik ayint esas alarak tesbit edilmis sabit fiyatlar
Gzerinden nakit girisi alacak olan ylklenici insaat igletmesi, yilin degisik
zamanlarinda yapacag@i nakit ¢ikislannin genel fiyat artislannin etkisi ile seyrinin
nasil olabilecegini dogru olarak tesbit etmesi, hedefledigi kara ulasabilmesi
acisindan ¢ok édnemilidir.

Yuklenici ingaat igletmesinin séz konusu dénem icin planladigi nakit giris ve
cikisinin ve buna bagli olarak hedefledigi kar oranin gelecek dénemlerde etkili
olacak enflasyon karsisinda degisim gosterip géstermeyecegini tesbit edebilmesi
icin énce gelecek ddénemlerde beklenilen enflasyon oraninin tesbit ediimesi
gereklidir. Bu tesbit yine ge¢cmis yillar esas alinarak yapilabilecegi gibi yazili yayin
organlarindan yararlanilarak da yapilabili. Ancak Tirkiye kosullannda ingaat
malzemeleri fiyatlanindaki artigin her zaman toptan veya tlketici egya fiyatlarindaki
artiga oranla daha fazla oldugunu, yazili yayin organlaninda toptan ve tiiketici fiyat
artig endeksinin yan: sira ingaat malzemeleri fiyat artis endeksinin ayrnca belirtildigi
ve bunun her zaman diger ikisinden daha yuksek oldugunu, yapilacak kabullerde
ingaat malzemeleri fiyatinin dikkate alinmasinin gerekli oldugunu sdyliyebiliriz.

Gelecek dénemler igin enflasyon degerinin belirenmesinden sonra, bu dederin séz
konusu ddnem igin planlanan nakit ¢ikis degerlerine uygulanmasi ile s6z konusu
dénem igin cari nakit ¢ikis degerleri tesbit edilebilir. Séz konusu dénem boyunca
planlanan nakit ¢ikis dederleri yilin ik ayini ifade eden fiyatlan gosterdigi icin, cari
nakit ¢ikis degerleri enflasyondan etkilenerek yil boyunca artis gosterecek, buna
karsilik nakit girig degerlerinde ise enflasyon orani ne olursa olsun bir degisiklik
- olmayacaktir.

Bu hesabin yapiimasi sirasinda énemle (izerinde durulmasi gereken bir diger
husus, birim fiyath sbézlegsmelerde yil icinde yUklenici ingaat isletmesinin yapmis
oldugu imalatla ilgili olarak bazi temel insaat malzemesinin fiyatinin degismesi
halinde, sézlegsme fiyati ile yeni fiyat arasindaki farkin ylklenici ingaat isletmesine
malzeme fiyat farki olarak 6denmesi seklinde yapilan uygulamanin bu hesaplama
sirasinda etkilerinin digundimesinin gerekli olmasidir. Daha 6nce ikinci bélimde
de bahsedildigi gibi, maizeme fiyat faklan uygulamasi, sézlesmede fiyat farklan
ddenecegdi belirtilen ¢imento, demir, cam, akaryakit vs. gibi malzemelerin il
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basindaki rayi¢ fiyatlarinda bir degisiklik olmasi halinde bu degisik fiyat ile ayn
malzemenin yil bagindaki rayi¢ fiyati arasindaki farkin yikienici ingaat igletmesine
6denmesini ifade eder. Maizeme fiyat farki ddenmesinden ama¢ bu malzemelerin
yil igindeki fiyatlannin ¢ok degdisken olabilmesi ve bunun yaratacadi olumsuz
etkilerden yuklenici insaat isletmesinin etkilenmesinin dnlenmesidir.

Gercgeklesen bir proje stresince yudklenici ingaat isletmesine yapilan 6demelerde
hangi oranlarda malzeme fiyat farki 6demesi yapildiginin tesbit edilebilmesi amaci
ile daha énce s6zl edilen 25 projenin verileri (zerinde yapilan bir baska galismada
projenin toplam degerine gdre aylar dizeyinde yuklenici ingaat isletmesinin
hakettigi malzeme fiyat farki 6demesini ifade eden bir regresyon analizi yapimistir.
Ek F de veriien bu regresyon analizinin sonu¢ degerieri bu calismada
kullanilacaktir. Bu ¢alisma esas alinarak yUklenici ingaat igletmesine yapilacak
nakit giris ddemeleri, projenin topiam degeri lzerinden s6z konusu donemi ifade
eden maizeme fiyat farki 6demelerini de kapséyacak sekilde degerlendirilecektir.

Yukarida belirlenen kabullere gére daha 6nceki béliimlerde érmek olarak ¢ozimin
yaptigimiz 4 katl bir okul binasinin nakit ¢ikis verilerinin enflasyonun etkisi ile nasil
degisebilecegini, buna karsilik nakit giris verilerinin malzeme fiyat farki 6demeleri ile
beraber degerlendirmek amac: ile bir caligma yapilmistir. Bu ¢aligmada gelecek
dénemier i¢in 3 ihtimal olarak enflasyonun aylik % 3, % 4, ve % 5 oraninda
artabilecegi ve isglcl, malzeme, arag-makina maliyetlerinin de enflasyonia ayni
oranda artacadi dastnumdstir. Tablo 5.2, 5.3 ve 5.4 de de gorilecedi gibi
enflasyonun aylk % 3, % 4, ve % 5 oraninda artmasi ile nakit girig ve ¢ikig
degerlerinin degisebilecegdi belirenmigtir. Tablolardaki

A kolonu = Sira no,
B kolonu = Aylar,
C ve D kolonlan = Bir 6nceki bélum icerisinde tablo 4.12 de verilen denklem

degeri ile dizeltiimis nakit ¢ikis ve girig degerieri,
E kolonu = C kolonunda belirenmis nakit c¢cikis degerlerinin aylik
enflasyon degeri karsisindaki cari degeri gésterir ve agagidaki formdi ile ifade

edilebilir.

. (aysayisi-1)
E = (1+ aylik enflasyon deger ) xC

F kolonu = 25 projeye iligkin verilerden elde edilen ve Ek F de verilen
regresyon denklemiden ¢ikanlan, toplam deger Uzerinden alinacak aylik malzeme
fiyat farki oranlarnini gésteren degerler,
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G kolonu = Odenmesi gereken nakit giris deerine F kolonunda verilen
malzeme fiyat farki degerlerinin ilave edilmis halini gdsterir ve agagidaki formdl ile
ifade edilebilir.

G2=(E13xF1)+D2

G3=(E13xF2)+D3

Tablo 5 . 2 . Enflasyonun aylik % 3 oraninda artmasi halindeki durum.

A B c D E F G
NAKIT NAKIT NAKIT NAKIT GiRiSi
SIRA| AYLAR GIKISH GiRigi CIKISI MMF (MMF ODENMIS
NO (SABIT (SABIT (CARI ODENME DEGER)
FIYATLARLA) | FTYATLARLA) | FIYATLARLA) ORANLARI
10000 10000 | 0.004041
1 JocAk
581937 | 0.
2 |suar 1535861 | 1907326 | 1 0.004408 | 1926901
6 92643.8 | 0. .
o P 464364 | 567955 | 49264 0.004622 | 589307.3
A 338811 | 411014 | 370227.9 | 0.004775 | 433402.9
W 257017 | 308771 | 289274.9 | 0.004893 331901
. 526 . .
o e 200579 | 238224 | 23252 0.004989 | 261925.6
LA 161318 | 189147 | 192622.1 | 0.005071 | 213313.6
s |agusTos 132691 | 153364 | 163193.2 | 0.005141 | 177927.8
. 0.51}0. .
o leyLiL 111015 | 126269 | 14063 0.005204 | 151171.9
10 lexim Qsoes 106333 | 124039.6 | 0.00526 | 131541.1
11 lkasim 75026 81282 | 100828.7 | 0.00531 106761.3
12 |ARALIK 827937 | 1022421 | 1146058 | 0.005356 | 1048143
6 | 4843982
13 ltopLam 4209685 { 511210 5372236
0.2143 0.1090
14 |KAR ORANI
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Tablo 5 . 3 . Enflasyonun aylik % 4 oraninda artmasi halindeki durum.

A B c D E F G
NAKIT NAKIT NAKIT NAKIT
SIRA| AYLAR CIKISI GiRisi GIKISI | MMF SDENME GiRisi
NO (SABIT (SABIT (CARI ORANLARI (MMF ODENMIS
FIYATI)._ARLA) FIYATLARLA) | FIYATLARLA) DEGER)
1 locak 10000 10000 0.004041
5 )
2 |suBat 1535861 | 1907326 | 1597295 0.004408 1927882
5 . : ;
TRar 464364 | 567955 | 502256.1 | 0.004622 | 590378.4
4 Inisan 338811 | 411014 | 381116.3 | 0.004775 434526
< W 257017 | 308771 | 300673.5 | 0.004893 | 333061.3
. 3 . .
Ay 200579 | 238224 | 244035 0.004989 | 263114.6
8 ; . .
7 e 161318 | 189147 | 204118.7 | 0.005071 2145259
. 5 ] ; .
A 132691 | 153364 | 174612.3 | 0.005141 179160.1
o |evLiL 111015 | 126269 | 151931.7 | 0.005204 | 152421.1
10 |Exim 95066 | 106333 | 135308.6 | 0.00526 132805.6
11 lkasm 75026 81282 | 111056.8 0.00531 108039.5
12 |aRALIK 827937 | 1022421 | 1274571 | 0.005356 1049433
13 lropLam 4209685 | 5112106 | 5086975 5385348
0.2143 0.0586
14 |KAR ORAN!
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Tablo 5 . 4 . Enflasyonun aylik % 5 oraninda artmasi halindeki durum.

A 8 c D E F G
NAKIT NAKIT NAKIT NAKIT
SIRA[| AYLAR GIKISI GiRisi GIKISI | MMF ODENME GIiRisi
NO (SABIT (SABIT (CAR! ORANLARI (MmF ODENMIS
FIYATLARLA) | FIYATLARLA) | FIYATLARLA) DEGER)
0 .00
1 locak 10000 10000 0.004041
586 3 1612 0.004408
2 |susar 153 1 | 1907326 12654 44 1928937
3 961. . .
3 lmart 464364 | 567955 | 511961.3 1 0.004622 591528.5
4 Inisan 338811 411014 | 392216.1 0.004775 435731.9
5 |mavis 257017 | 308771 | 312405.8 0.004893 334307.2
. 0579 5995, .004989 )
s |naziran 20057 238224 | 255995.3 0.0 264391.2
61318 6 ’ 0.005071 .
7 lemmuz 16131 189147 | 216181.5 215827.6
8 laGusTos 132691 153364 | 186709.6 0.005141 180483.1
. 0 019. 0.005204 5
o |EvLoL 111015 | 126269 | 164019.7 0 153762
. 95066 106333 | 147478.6 0.00526 134163.4
10 |EKIM
. .00531 .
11 lkasm 75026 81282 } 122209.4 0.00 109411.9
0.005356
12 |arALIK 827937 | 1022421 | 1416053 00535 1050818
5347
13 |ropLam 4209685 | 5112106 347885 5399362
0.2143 0.0096
14 JKAR ORANI
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Yukandaki tablolann incelenmesi sonucunda goérGlmektedir ki, yuklenici insaat
isletmesinin ise baglarken planladigi % 25 kar orani, proje genel giderleri ile
beraber diusunildiglinde % 21.43'e dugmustir. Buna ilave olarak aylik % 3
enflasyon degeri karsisinda % 10.90'a, % 4 enflasyon degeri karsisinda % 5.86'ya,
% 5 enflasyon degeri kargisinda ise % 0.96'ya dlismektedir.. Bdylesine degigken
kosuilarda is yapmanin zor oldugu ingaat sektériinde, bitlin bunlara ilave olarak
birde diger énemli risk unsuru olarak belirledigimiz isverenin zamaninda 6deme
yapamamasi durumunun gindeme gelmesi halinde, ylklenici ingaat igletmelerinin
gercekten icinden gikilamaz durumiann esigine kolayca gelebilifler, dolayisi ile
sektér icin ¢ok o6nemli sayilan bu risk unsurlannin mutlaka degerlendirimesi
gereklidir.

Yiklenici ingaat isletmelerinin sermaye sirketleri oimamalarindan dolayi, bir sonraki
dénem icinde yapacaklan igin sermayesini igverenden alacaklari ddemelerle
karsilayacaklant igin igverenden zamaninda Odeme almalan c¢ok &nemiidir.
Yiklenici ingaat isletmelerinin projeyi gerceklestirmeden énce planladiklarn siireg¢
diyagrami ve buna bagl olarak hazirladiklart nakit akis planiarn, isverenin
ddemelerinde gecikme olmayacadi esasina gore hazirlanmislardir.  Isverenin
yapacadi odemelerde karsgilagilacak klglk bir aksama bile yuklenici ingaat
igletmesinin s6z konusu déneme ait nakit giriglerini ve buna bagli olarak bir sonraki
donemde yapacag: iglere ait nakit ¢ikislanni etkileyecektir. Geciken ddemeler
nedeni ile vyukienici ingaat isletmesi Ustlendigi taahhitleri vaktinde
gerc;eklegtiremiyebilecektir. Bdyle bir durumun s6z konusu olmasi, igin
baslangicinda planlanan sire¢ diyagraminda aksamalari ve dolayisi ile planianan
stire ve maliyette sapmalan ve belkide igin sonunda yuklenici ingaat igletmesinin
zarar etmesini bile glindeme getirebilecektir.

Konu ile iligkili olarak asagida hazilanmig tablo 5.5, 5.6, 5.7 ise, yine ayn
enflasyon degerlerinin sézkonusu oldugu durumlarda enflasyona ilave olarak
igverenin 1 ay, 2 ay ve 3 ay ge¢ 6deme yapmasi halinde, net nakit akiglarinin nasil
degisebilecegini gbsteren tablolardir.
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Tablo 5. 5 . Enflasyonun ayhk %3 oraninda artmas! ve igverenin 1, 2 ve 3 ay geg
6deme yapmasi durumunda net nakit akiginin tesbit ediimesi

A |B c D E F G H i J K
NAKIT NAKIT NET [ISVERENIN | NET |ISVERENIN | NET TSVERENlN NET
SIRA CIKISI GIiRigi NAKIT |1AYGEG | NAKIT | 2AYGEG |NAKIT |3AYGEC | NAKIT
NO |AYLAR | (CARI (MMF AKI§I | ODEME | AKISI | ODEME | AKIgI | ODEME | AKIS!
FIYAT) | ODENMIS YAPMASI YAPMASI YAPMASI
DEGER) |
10000 -10000 -10000 -10000! 10000
1 Jocak
1581937 | 1926901 | 344964 -1581937, -1581937 1581937
2 |SUBAT
4926438 | 5893073 | 966635 1926901 | 1434257 -402644/ -492644/
3 |MART
; 3702279 | 4334029 | 63175 | 589307.3 |219079.4] 1926901 | 1556673 -370228
4 |NiSAN
2892749 | 331901 | 426261 | 4334029 | 144128] 589307.3 |300032.4] 1926901 | 1637626
5 |mAYis
; 232526 | 2619256 | 203996 331901 99375 4334029 |200876.9] 589307.3 | 356781.3
6 |HAZIR.
1926221 | 2133136 | 20691.5] 2619256 | 69303.5] 331901 [139278.9] 4334029 | 240780.8
7 |TEMM.
4 1631932 1779278 | 147346 2133136 | 50120.4f 2619256 | 98732.4F 331901 | 168707.8
8 [AGUS.
) 1406305) 1511719 |[10541.4) 1779278 | 37207.3] 2133136 | 72683.1| 2619256 | 1212951
8 |EYLUL
i 1240396 | 1315411 | 75015 | 151171.9 | 27132.3] 177927.8 | 538882 2133136 89274
10 |EKiM
100828.7 | 1067613 | 59326 | 131541.1 | 30712.4] 1511719 | 503432] 177927.8 | 77099.1
11 |KASIM
1146058 | 1048143 . | -97915 | 106761.3 |{-1039207] 131541.1 |-1014517] 151171.9 | -994886
12 JARALIK
1048143 | 1048143] 106761.3 [106761.3] 1315411 | 131541.1
13 |oCAK
1048143 | 1048143 106761.3 | 106761.3
14 {SUBAT
1048143 | 1048143
15 |MART
16 |TOPLAM| 4843982 | 5372296 |528314.8| 5372296 [528314.8] 5372296 1628314.8] 5372296 |528314.8
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Tablo 5 . 6 . Enflasyonun aylk % 4 oraninda artmasi ve igverenin 1, 2 ve 3 ay ge¢
ddeme yapmasi durumunda net nakit akiginin tesbit ediimesi

A|B c D E F G H 1 J K
NAKIT NAKIT NET [iSVERENIN | NET |[ISVERENIN | NET [JSVERENIN | NET
SIRA CIKISI GiRisi NAKIT |1AYGEC | NAKIT |2AYGEG |NAKIT |3AYGEG | NAKIT
NO JAYLAR | (CARI (MMF AKISI | 6DEME | aKkisi | ODEME | AKISI | ODEME | AKIS!
FIvyat) } ODENMIS YAPMASI YAPMASH YAPMASI
DEGER)

10000 -10000 -10000 -10000 10000

1 jocaK
1597295 | 1927882 | 330587 -1597295 -1597295 -1597285

2 |suBaT
502256.1 | 590378.4 | 881223 | 1927882 | 1425626 502256 -502256

3 [MART
L 3811163 | 434526 |53409.7 | 550378.4 [209262.1] 1927882 | 1546766 381116

4 InisAN
3006735 3330613 |32387.8| 434526 [1338525| 590378.4 [289704.9] 1927882 | 1627209

5 |MmAYIiS
liazi 244035 | 2631146 | 19079.6 | 333061.3 | 89026.3 | 434526 | 190491 | 500378.4 |346343.4

6 |HAZIR.
2041187 | 2145259 | 10407.2| 2631146 | 589959 ] 333061.3 [128942.8] 434526 |[2304073

7 ITEMM.
. 1746123 | 1791601 | 4547.8 | 2145259 | 399136 | 2631146 |88502.3| 333061.3 | 158449

8 |adus.
j 151931.7 ] 1524211 | 489.4 | 1791601 | 272284 ] 2145259 |625942] 2631146 |1111829

9 |EYLUL
i 1353086 | 1328056 | -2503 | 1524211 | 171125 1791601 | 438515 2145259 | 79217.3

10 lEKM
r 1110568 | 1080395 | -3017.3 | 1328056 |21748.8 | 1524211 | 413843 | 179160.1 | 681033

11 {KASIM
1274571 | 1049433 |-225138 | 108039.5 |-1166532] 132805.6 |-1141765] 152421.1 [-1122150

12 |ARALIK
1049433 | 1049433] 108039.5 {108039.5] 132805.6 |132805.6

13 Jocak
1049433 | 10494331 108039.5 |108039.5

14 |SUBAT
1049433 | 1049433

15 |MART
16 |roPLAM| 5086975 | 5385348 |298372.5] 5385348 [298372.5] 5385348 [298372.5] 5385348 |298372.5
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Tablo § . 7 . Enflasyonun aylik % 5 oraninda artmasi ve igverenin 1, 2 ve 3 ay ge¢
ddeme yapmasi durumunda net nakit akisinin tesbit edilmesi

A lB c D E F G H ( J K
NAKIT NAKIT NET JSVERENIN | NET [ISVERENIN | NET JSVERENIN | NET
SIRA CIKISI GiRisi NAKIT |1AYGEG ] NAKIT |2AYGEC |NAKIT |3 AYGEC | NAKIT
NO |AYLAR | (CARI (MMF AKISI | ODEME [ AKISI | ODEME | AKIS1 | ODEME | AKISI
FIYAT) | ODENMIS YAPMASI YAPMASI YAPMAS!
DEGER)
10000 -10000 -10000 -10000 -10000
1 locak
1612654 | 1928937 | 316283 -1612654 -1612654| -1612654
2 |SUBAT
511961.3 | 5915285 | 79567.2| 1928937 |1416076 -511961 | 511961
3 |mMART
l 3922161 | 4357319 | 435158 | 5915285 [199312.4] 1928937 |1536721 392216
4 [NiSAN
3124058 | 3343072 [21901.4] 435731.9 [123326.1| 5915285 |279122.7] 1928937 | 1616531
5 |MAYIS
u 2558953 | 264391.2 | 83959 | 3343072 | 783119 | 4357319 [179736.6] 5915285 |335533.2
6 |HAZIR.
2161815 | 2158276 | -353.9 | 264391.2 | 48200.7 | 334307.2 [118125.7] 4357319 |219550.4
7 [TEMM.
r 186709.6 | 1804831 | 62265 | 2158276 | 29118 | 2643912 | 77681.6 | 3343072 |147597.6
8 |aGus.
R 164019.7 | 1537625 |-10257.2] 180483.1 | 16463.4 | 215827.6 |51807.9 ] 264391.2 |1003715
9 |EvLiL
y 1474786 ] 1341634 |-13315.2] 1537625 | 6283.9 | 180483.1 |33004.5| 2158276 | 68349
10 |EKim
122209.4| 1094119 [-127975| 1341634 | 11954 | 1537625 |31553.1 | 180483.1 | 582737
11 |kasim
1416053 | 1050818 |-365235| 109411.9 [-1306641| 134163.4 [-1281890] 1537625 |-1262291
12 JARALIK
1050818 |1050818| 109411.9 [109411.9] 134163.4 |1341634
13 |ocak
1050818 |1050818] 109411.9 |[108411.9
14 |suBaT
1050818 | 1050818
15 |MART
16 {TOPLAM| 5347884 | 5399362 | 51478 | 5399362 | 51478 | 5399362 | 51478 | 5399362 | 51478
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Yukandaki tablolar gelecek dénemiler icin belirenen enflasyon degerieri ile
igverenin zamaninda 6deme yapmamas! durumunun ayni anda gergeklesmesi
halinde, yUklenici ingaat igletmesinin sz konusu proje igin net nakit akis
beklentilerinin nasil degigebildigini gésterir nitelikte tablolardir. ingaat sektériinde
faaliyet gosteren yuklenici ingaat igletmelerinin sikhkla rastladiklan enflasyon ve
igverenin zamaninda ddeme yapmamasi durumlarnnin ayni anda gergeklesmesi
halinde, her alternatifin net nakit akislannin igletme ¢ikarlan agisin irdeleyebilmek
icin izlenecek yol, mevcut altemnatiflerin net glincel degerininin belirenmesi yolu ile
altematifler arasinda karsilagtirma yapma olanaginin elde edilebilmesidir. Net
gliincel deger yontemi, énceden belirflenen bir indirgeme (iskonto) oranina goére,
projenin 6mri boyunca sagliyacagr nakit girislerinin guncel degeri ile nakit
cikiglarinin glincel de@eri arasindaki farki hesaplar. Bdylece cesitli alternatifler
arasindaki gelecege ait farklar tek bir glincel deger haline getirilerek alternatifier
arasinda bir kargilastirma yapilabilmektedir. Net gincel deger yénteminde
kullanilan indirgeme (iskonto) orani yatinmeinin minimum kabul edilebilir kar oranini
(minimum karlilik orani) géstermektedir. indirgeme orani, paranin zaman degerini
veya paranin firsat maliyetini yansitan orandir.  Nakit akislan enflasyonu
icermiyorsa reel indirgeme orani kullanilir. Eger gelecekte beklenen nakit akiglari
enflasyonu icerecek sekilde tahmin edilmisse, bu durumda kullanilan indirgeme
orani nominal indirgeme oranidir ve asagidaki formdl ile ifade edilebilir. [39 5.413-
414].

Reel indirg. orani = (1 + Nominal indirg. orani / 1 + enflasyon orani) -1 (5.7)

Bu durumda %3, %4, %5 olarak enflasyonun ve 1ay, 2ay, 3ay igverenin ge¢ 6deme
yapma ihtimallerinin bulundugu bir projenin isletme reel indirgeme orant aylik %1
olarak kabul edilirse s6z konusu altemnatiflerin net gincel degerieri tablo 5.8, 5.9 ve
5.10 daki gibi olacaktir. Tablolardaki

A kolonu : Sirano

B kolonu : Aylar

C koionu : Nominal indirgeme oranina ait tek gtincel deger katsayisi (SPV)
D kolonu : Belirlenen enflasyonda ve igverenin zamaninda 6deme yapmasi

durumunda net nakit akig degerlerini

E koionu : Belilenen enflasyonda ve igverenin zamaninda 6deme yapmasi
durumunda net glincel degeri

E1=C1xD1

E2 =C2 x D2
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F kolonu :Belirlenen enflasyonda igverenin 1 ay ge¢ 6deme yapmasi
durumunda net nakit akis degerlerini

G kolonu :Belirlenen enflasyonda igverenin 1 ay ge¢ 6deme yapmasi
durumunda net glincel degeri

G1=C1xF1

G2=C2xF2

H kolonu : Belirlen enenflasyonda igverenin 2 ay ge¢ 6deme yapmasi
durumunda net nakit akis degerlerini

| kolonu : Belinenen enflasyonda igverenin 2 ay ge¢ 6deme yapmasi
durumunda net glncel degeri

1 =C1xH1

12 =C2 x H2

J kolonu : Belilenen enflasyonda igverenin 3 ay ge¢ 6deme yapmasi
durumunda net nakit akis degerlerini

K kolonu : Belilenen enflasyonda isverenin 3 ay ge¢c 6deme yapmasi
durumunda net gincel degeri verir.

K1=C1xJ1

K2 =C2xJ2
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Tablo 5 . 8 . Enflasyonun ayitk %3 oldugu ve igverenin zamaninda,1, 2 ve 3 ay ge¢
6deme yapmasi durumunda net glincel degerler. (aylk reel indirgeme orani : %1)

A B c D E F G H 1 Jd K
NOMINAL| NET NET NET NET
SIRA| AYLAR | INDIRG. | NAKIT | NGD NGD NAKIT | NGD | NAKIT | NGD
NO ORANI | AKIgI AKISl |{1aygec)| AKISI {[(2aygeg)] AKI§!I |(3ay geg)
%3;16# {1ay geg) (2ay geg) (3ay geg)

1 [ ocAk | o881 | -10000 | -9610 | -10000 | -9610 [ -10000 [ -9610 [ -10000 | -8610
2 | SUBAT | 0924 | 344964 |318746.7| -1581937 | -1461710 | -1581937 | -1461710|-1581937 [ -1461710
3 | MART | 0888 |[96663.5] 85837.1 | 1434257 | 1273620 | 492644 | 437468 | 492644 | 437468
4 | NISAN | 0854 | 63175 | 53951.4 | 219079.4 | 187003.8 | 1556673 | 1329399 | -370228 | -316175
5§ | MAYIS | 0821 | 426261 | 34996.0 | 144128 |118320.1 | 300032.4 | 246326.6 | 1637626 | 1344491
6 | HAZIR. | 079 [ 293906 | 232256 | 99375 | 78506.2 |200876.9 | 158692.8 | 356781.3 [ 281857.2
7 | TEMM. | 0758 |20891.5| 15704.8 | 693035 | 52601.3 | 139278.9 | 105712.7 | 240780.8 | 182752.6
8 |AGUST.| 073 | 147346 107562 | 501204 | 36587.8 | 98732.4 | 72074.6 {168707.8 | 123156.7
9 | EYLOL | 0702 |[10541.4{ 74000 | 37207.3 | 26182.7 | 72683.1 | 51023.5 [ 121295.1 | 85149.1
10 | EKIM 0675 | 75015 | 5063.5 | 271323 | 183143 | 53888.2 | 363745 | 89274 | 60259.9
11 | KASIM | 0649 | 59326 | 38502 | 307124 | 199323 | 503432 | 32672.7 | 77099.1 | 50037.3
12 JARALIK | 0624 | -97915 | 51099 |-1039297 | -648521 |-1014517 | -633059 | -994886 | -620809
13 | OCAK 0.6 1048143 | 628885.8 | 106761.3 | 64056.7 [131541.1 | 78924.6
14 | SUBAT | 0577 1048143 | 604778.5 [ 106761.3 | 61601.2
15 | MART | 0555 1048143 | 581719.4
16 |{TOPLAM 488823 320213 159265 4178
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Tablo 5 . 9 . Enflasyonun aylik %4 oldugu ve igverenin zamaninda,1, 2 ve 3 ay ge¢g
6deme yapmasi durumunda net glincel degerler. (aylik reel indirgeme orani : %1)

A B c D E F G H 1 J K
NOMINAL] NET NET NET NET
SIRA] AYLAR | INDIRG. | NAKIT | NGD NAKIT NGD NAKIT | NGD | NAKIT | NeD
NO ORANI | AKIg! AKISI |{1aygeg)] AKISI [(2ay geg)] AKIS! |(3ay geg)
%402°é1= {1ay geg) (2ay geg) (3ay geg)

1 | ocak 0952 | -10000 | -8520 | -10000 | -9520 | -10000 | -8520 | -10000 | -9520
2 | sUBAT | 0907 | 330587 |299842.4 -1597295 | -1448747 | -1597295 | -1448747 | -15097295 | -1448747
3 | MART | 0863 | 881223 | 76049.5 | 1425626 | 1230315 | 502256 | 433447 | 502256 | 433447
4 | NISAN | 0822 |53409.7 | 43202.7 | 209262.1 | 172013.4 | 1546766 | 1271441 | -381116 | 313278
5 | MAYIS | 0783 | 32387.8 | 25359.6 | 133852.5 | 104806.5 | 289704.9 | 226838.9| 1627209 | 1274104
6 | HAZIR. | 0746 | 19079.6 | 14233.3 | 80026.3 | 66413.6 | 190491 |142106.3|346343.4 | 258372.2
7 | TEMM. 0.71 10407.2 | 7389.1 | 589959 | 41887.0 | 128942.6 | 91549.2 | 230407.3 | 163589.2
8 JAGUST.| 0676 | 4547.8 | 30743 | 399136 | 26981.5 | 88502.3 | 59827.5 | 158449 [ 1071115
9 | EYLUL | 0644 489.4 | 3151 | 272284 | 17535.0 | 625042 | 40310.6 | 1111829 71601.7
10 | EKIM 0.613 2503 | -1534.3 | 171125 | 10489.9 | 438515 | 26880.9 | 79217.3 | 48560.2
11 | KASIM | 0584 | -3017.3 | -17621 | 217488 | 12701.3 | 41364.3 | 24156.7 | 68103.3 | 39772.3
12 | ARALIK | 0556 |-225138 | -125177 | -1166532 | 648592 |-1141765 | -634822 |-1122150| 623915
13 | OCAK 0.53 1049433 | 556199.5 | 108039.5 | 57260.9 |132805.6 | 70386.9
14 | suBAT | 0.505 1048433 | 529963.7 | 108039.5 | 54559.9
15 | MART | 0.481 1049433 | 504777.3
16 |TOPLAM 332173 132485 -56198 -236071
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Tablo 5.10. Enflasyonun ayltk %5 oldugu ve igverenin zamaninda, 1, 2 ve 3 ay ge¢
ddeme yapmasi durumunda net giincel degerler. (aylik reel indirgeme orani : %1)

A B c D E F G H I J K
NOMINAL| NET NET NET NET
SIRA| AYLAR | INDIRG. | NAKIT | NGD NAKIT NGD NAKIT | NGD | NAKIT | NeD
No ORANI | AKIgI AKISI |(1ay geg)| AKIGI |(2aygeg)| AKISI |(3ay geg)
%502":1= {1ay geg) (2ay geg) (3ay geg)

1 ] oCAK | 0943 | -10000 | -9430 | -10000 | -9430 | -10000 | -9430 | -10000 | -9430
2 | SUBAT | 089 | 316283 |281491.9| -1612654 | -1435262 | -1612654 | -1435262 | -1612654 | -1435262
3 | MART | 0839 |79567.2| 66756.8 | 1416976 | 1188843 | -511961 | -429536 { -511961 | -429536
4 | NISAN | 0792 |43515.8 | 344645 | 199312.4 | 157855.4 | 1536721 | 1217083 | -392216 | -310635
5 | MAYIS | 0747 [ 21901.4| 16360.3 | 123326.1 | 92124.6 |279122.7 | 208504.7 | 1616531 | 1207549
6 | HAZIR. | 0705 | 83959 | 5919.1 | 78311.9 | 55200.8 | 179736.6 | 126714.3{335533.2 | 236550.9
7 | TEMM. | 0665 | 3539 | -2353 | 48200.7 | 32059.4 | 118125.7 | 78553.5 | 219550.4 | 146001
8 |AGUST.| 0627 |-62265| 3904.0 | 29118 | 18256.9 | 77681.6 | 48706.3 | 147597.6 | 92543.7
9 | EYLUL | 0591 [-10257.2| -6062.0 | 164634 | 97208 | 51807.9 | 30618.4 [100371.5| 583195
10 | EKim 0558 |-13315.2| -74208 | 62839 | 3506.4 | 330045 | 184165 | 68349 | 381387
11 | KASIM | 0526 [-127975] 6731.4 | 11954 | 6287.8 | 31553.1 | 16506.9 | 58273.7 | 30651.9
12 | ARALIK | 0497 |-365235 | -181522 | -1306641 | -649401 |-1281880 | -637099 |-1262291 | -627358
13 | OCAK | 0.468 1050818 | 491782.8 | 108411.9 | 51204.7 | 134163.4 | 62788.4
14 | SUBAT | 0.442 1050818 | 464461.6 | 109411.9 | 48360.0
15 | MART | 0.417 1050818 | 438191.1
16 |TOPLAM 189678 -38436 -250467 452127




121

Yukandaki tablolar gelecek ddnemler icin belilenen enflasyon degerieri ile
igverenin zamaninda édeme yapmamasi durumunun ayni anda gergeklesmesi
halinde, yulklenici ingaat isletmesinin séz konusu proje igin bekientilerinin nasil
degisebildigini gosterir nitelikte tablolardir. Yukandaki tablolar ile ifade ediimeye
galisidigr Gzere, ingaat sektdriinde faaliyet gésteren yiklenici ingaat isletmelerinin
sikhikla rastladiklan enflasyon ve igverenin zamaninda d&deme yapmamasi
durumlannin ayni anda gerceklesmesi halinde, ytklenici insaat isletmesinin séz
konusu projeden beklentileri ve bunlara bagli olarak katlanacag risk Gzetle su
sekilde olacaktir.

Tablo 5.11. Enflasyon ve igverenin ge¢ &Odeme yapmasinin ayni anda
gergeklesmesi halinde yiklenici ingaat igletmesinin belirledigi net giincel degerler.

% 3 ENFLASYON | % 4 ENFLASYON | % § ENFLASYON
ZAMANINDA ODEME | 488.823.000 TL. 332.173.000.TL. 189.678.000.TL.
1 AY GEG ODEME 320.213.000.TL. 132.485.000.TL -38.436.000.TL.
2 AY GEG ODEME 159.265.000.TL. -56.198.000.TL. -250.467.000.TL.
3 AY GEC ODEME 4.178.000.TL. -236.071.000.TL. -452.127.000.TL

B3

zamaninda ¥
fayge¢ X o
2aygec W %s

3aygeg

Sekil 5 - 7 - Enflasyon ve igverenin ge¢ &deme yapmasinin aymi anda
gerceklesmesi halinde ytklenici ingaat igsletmesinin belirledidi net glincel degerler.

Daha 6nceki bélimlerde bahsedildigi gibi yUklenici insaat igletmeleri i¢in en sik
rastlanilan risk unsuru olarak belirtilen enflasyon ve igverenin zamaninda édeme
yapmamasi durumunun ayni anda gergeklegsmesi, 6zellikle enflasyonist ortamlarda
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her zaman karsilagilabilecek bir durumdur. Bdylesine zor kosullarda is yapmaya
caligan ydklenici ingaat igletmelerinin piyasadaki varliklarini devam ettirebilmeleri,
igletme dlizeyinde verilecek finansal kararlannin bir alt adimi olan proje
seviyesindeki nakit giris ve c¢ikiglanna yénelik planlamalarda gerek tasanm
degiskenlerinin neden oldudu, gerekse piyasa kosullarindan kaynakianabilecek
gerceklesmesi sikiikla séz konusu olabilen enflasyon ve igverenin zamaninda
6deme yapmamasi konusundaki bitin alternatifleri birarada disiinGp konu ile ilgili
titiz calismalar yapmalanna baghdir.

Enflasyon ve igverenin zamaninda édeme yapmamasi durumunun séz konusu
olmasi durumunda yuklenici ingaat isletmesinin s6z konusu projeden beklentisi
olasilik analiz teknigi ile belirlenebilir. Risk analiz teknikleri konusu anlatilirken de
deginildigi gibi riskin kombinasyonlannin olmasi durumunda basvurulan teknik,
olasiik analizi teknigidir. Olasilik analizinde amag, ortaya ¢ikmasi beklenen
olaylann gelecekteki durumunun tahmin edilmesidir. Olaylarin kesin olmadig,
ancak gerceklesme olasiliklannin bilindigi varsaylimaktadir. Séz konusu her
durumun gerceklesme olasiligi birbirine esit olmayacaktir.

Olasilik analizinde birlikte gergeklegebilen bagimsiz olaylarin s6z konusu oimasi
durumunda beklenen deger yaklasiminin uygulanmasi daha dogru sonuglar
verecektir. Olaylann bagimsiz olmasinin bir olayin gergeklegsmesinin, 6tekinin
gerceklesip gerceklesmemesine bagh olmaksizin gergekiesebilmeleri demek
oldugunu wvurguladiktan sonra, birlikte gerceklesmesi olanakii A ve B gibi iki
bagimsiz olayin beklenen deger yaklagsimina gére altematiflerin beklenen degeri ile
gerceklesme olasiliklann ¢arpimi ve bulunan degerlerin toplanmasi ile elde
edildidini konuya iligkin bilgi verilirkende aniatimigti. Bdyle bir durumda
alternatiflerin mumkin olabilecek sonuglarn karsilagtinlabilmekte ve sonu¢ degere
gore gerekli kararlar alinabilmektedir.

Bu galisma sirasinda ¢dzilen érmekte ise ylklenici ingaat igletmesinin s6z konusu
projenin gerceklestiriimesi sirasinda kargilagilabilecek tim altemetif durumiarn
gerceklesme olasifiklarini belilemek zorundadir. Sonug¢ deger 100 olmak Uzere
altemnatifi olusturan tim secgeneklerin gergeklegme olasiliklan belifenecektir. Séz
konusu donemin piyasa kosullan, igietmeler arasi rekabet durumu, Ulkenin
ekonomik kosullan, igletmenin konumu ve finans durumu gibi pek ¢cok etmene bagl
olarak her alternatiflerin gergeklesme olasiligi isletmeler tarafindan belirfenecektir.
Bu belirlemeler su sekilde olabilir.
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% 3 enflasyonun gerceklesme olasiligi =% 30
% 4 enflasyonun gerceklesme olasiligi =% 50
% 5 enflasyonun gerceklesme olasiligi =% 20
% 100
isverenin zamaninda deme yapmasi =% 50
isverenin 1 ay ge¢ 6deme yapmasi =% 30
Igverenin 2 ay ge¢ 6deme yapmasi =% 10
isverenin 3 ay ge¢ 6deme yapmasi =% 10
% 100

Bdyie bir durumda daha énce verdidimiz 6zet tablo gergeklesme olasilikian da ilave

edilince su sekle donGsecektir.

Tablo 5 . 12 .

Enflasyon ve igverenin ge¢ 6deme yapmasinin ayni anda

gerceklesmesi halinde tim altemnatifler icin gergeklesme olasiiginin belirlenmesi

% 3 ENFLASYON | % 4 ENFLASYON | % 5 ENFLASYON
- (%30) (%50) (%20)

ZAMANINDA ODEME 488.823.000 TL. | 332.173.000.TL. | 189.678.000.TL.
(%30) (%9) (%15) (%6)

1 AY GEG ODEME 320.213.000.TL. | 132.485.000.TL. | -38.436.000.TL.
(%50) (%15) (%25) (%10)

2 AY GEG ODEME 159.265.000.TL. | -56.198.000.TL. | -250.467.000.TL.
(%10) (%3) (%5) (%2)

3 AY GEG ODEME 4.178.000.TL. -236.071.000.TL. | -452.127.000.TL.
(%10) (%3) (%5) (%2)

Gergeklesmesi olasili tim durumiann degderlendirimesinin yapildigi yukandaki
tabloya gére séz konusu proje % 76 oraninda yatinm tutarini kargilayacak, % 24
oraninda zarar edilmesi s6z konusu olacaktir.

Bu asamadan sonra yidklenici ingaat igletmesi séz konusu projenin yapimi
asamasinda karsilagilabilecek batin durumlarin gergeklesme oiasiliklarini
belirleyebilir. S6z konusu projenin gerceklegsmesi asamasinda karsilagilabilecek
her durum icin bir nakit butgesi

karsilasiimasi muhtemel bitin altemnatif durumlar igin dnceden hazirlikh olabilir.

hazirlayarak gergeklesme asamasinda
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Gergeklesme asamasinda kargilasiimasi muhtemel bGtin altematif durumlardan
birinin segilmesi agsamasinda karar verecek olan kigi veya kurulun risk kargisindaki
davranigi biyuk 6nem tagimaktadir. Karar verici risk sevme veya riskten kagma
derecesine goére karsilagiimasi muhtemel bitin alternatif durumlardan bir veya
birkagini segecektir. Yapilmig olan bu galigma ile, karar verici kendisi i¢in gerekli
tim somut fikirleri elde etme olanagina sahip olacaktir. Girisilecek yeni bir ige ait
nakit hareketini dolayisi ile net gincel degerinin nasil olacagdi, bu degerlerin
gerceklesme olasiliklaninin ne olacagi konusunda bilgi sahibi olan bir kisi yada
kurulun, bu galigmayi yapmamus kisi veya kurula gére daha isabetli karariar alacag
kugkusuzdur.

Asagdida hazirlanmig tablo 5.13 de, gergeklesme olasilidi en biyilk olan enflasyon
dederinin %4 oldugu bir durumda igverenin 1 ay ge¢ 6deme yapmasi ihtimaline
gére hazirlanmis nakit butgesi goriimektedir. Ve bu durumun gergeklesmesi
ihtimali yukanda yapilan kabuller cergevesinde % 25 dir.
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Tablo 5. 13 . Enflasyon degerinin %4 oldugu bir durumda, isveren édemelerinin 1
ay gecikmesi ihtimali i¢in hazirianan nakit butgesi.

A | B c D E
NAKIT | isvereniN1Aay | NET NAKIT
siRA| AYLAR | ciKisl | cecopeme AKISI
NO YAPMAS!
DURUMU
< locax 10000 -10000
2 lsuar | 15972% -1597295
s |wART 502256.1 | 1927882 1425626
4 Inisan 381116.3 | 590378.4 209262.1
s |ways | 3006735 434526 133852.5
s |aziran | 244035 | 3330613 89026.3
+ lremmuz 12041187 26311456 58995.9
s |ngustos | 1746123| 214525.9 309136
o |leyoL | 1519317 1791601 27228.4
S 135308.6 | 152421.1 171125
1 lkas | 1110568 1328056 217488
12 laraLik | 1274571 ] 1080395 -1166532
3 locax 1049433 1049433
14 |TOPLAM | 5036975 | 5385348 298372.5

Bir sonraki adim igletmenin halen yapimini Gstlendigi tim projeler igin bu yéntemie
hazirfamis oldugu nakit butgeleri icerisinden projelerin ilerleyig kogullanna gére
gerceklesmesi en muhtemel alternatifleri segerek bunlann bir araya getirilmesi yolu
ile isletmeye 6zgl nakit bitcesinin hazilanmasidir. Igletme dizeyinde nakit bitgesi
olusturuimasini 6mek Uzerinde agiklayabilmek igin hazirlanmig tablo 5-14 de, daha
once tablo 4.9 da verilen planlama dénemi igerisinde gerceklestiriimesi dugtndlen
4 projeye ait veriler esas alinmistir. Birinci proje émek ¢dzimu yapilan ve
gercekiesme olasiligl en fazla olarak belilenen, enflasyon degerinin %4 oldugu bir
durumda, igveren édemelerinin 1 ay gegikmesi ihtimali icin hazirlanan net nakit akis
degerlerini icermektedir. 2, 3 ve 4 nolu projelere iligkin tablo 4.9 daki degerieri
aynen kullaniimigtir.
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Tablo 5 . 14 . isletme diizeyinde nakit bltgesinin hazirlanmasi

A B c D E F G H
iSLETME IsL. puz.
SIRA| AYLAR 1.PROJE | 2.PROJE | 3.PROJE | 4.PROJE | GEN.GIDER NAKIT

NO BUTCESI
1 OCAK -10000 -46000 12000 -8500 -52500
2 SUBAT -1597295 | -31000 154000 -8500 -1482795
3 MART 1425626 | -63000 196000 -8500 1550126
4 NISAN 209262.1 | 110000 187000 -8500 497762.1

5 MAYIS 133852.5 | 482000 | -34000 | 115000 -8500 688352.5
6 HAZIR. 89026.3 | 374000 | -108000 | 85000 -8500 431526.3
7 TEMM. 58995.9 | 189000 | -162000 | 76000 -8500 153495.9

8 AGUST. 39913.6 | 180000 | 23000 -8500 234413.6
9 EYLUL 27228.4 | 247000 | 28000 -8500 293728.4
10 EKIM 17112.5 | 419000 | 722000 -8500 1149612.5
11 KASIM 21748.83 | 380000 | 120000 -8500 513248.8
12 MK -1166532 -8500 -1175032
13 OCAK 1049433 -8500 1040933

4 projeyi paralel yiriten bir isletmeye ait bu gekilde hazirlanmig nakit bitgesi,
projelere 6zgu belirsizliklerin ve sektére 6zgh en sik rastlanan risklerin dikkate
alindigi tablolar olacaktir ve ylklenici ingaat igletmesi icin gergeklesmesi en
muhtemel nakit hareketini gdsterecektir ve bu nakit butgelerinin diger finansal
planiama ve kontrol araglan ile beraber kullaniimasi halinde, igletme icin gelecege
déndk kararlann alinmasinda daha glvenilir sonuglar elde ediimesi agisindan daha
faydali olabilecegini sdylenebilir.

Bir dnceki bolimde dider igletmelerde rastlanmayan yine sadece yuklenici ingaat
isletmelerine 6zgl bir 6zellikten s6z edilmigti. Her gergeklestirilen projenin farkl
tasanm 6zelliginden dolayr gergeklesme asamasinda farkh etkileri olabildiginden
bahsedilip, slire ve maliyet planiamasini projelerin tasanm o&zellikleri ile beraber
dederlendirmenin gerekli oildugunu vurgulayarak, bu konuda yapilabilecek bir
caligma émek olarak tanimlanmigti.
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Bu bdlimde ise aym anda tim yiklenici ingaat igletmelerini etkileyebilecek, ne
zaman ortaya cikacadi, siddeti ve buyUkliglu onceden tesbit edilemeyen tabi
afetler, yasal, fiziksel, politik, finansal ve g¢evresel kaynaklardan dogabilecek
risklerden s6z edildi. Daha sonra piyasada faaliyet gdsteren yiklenici ingaat
isletmeleri ile yapilan gérigmelerde, en sik rastladiklan ve en etkili oldugunu
vurguladiklan risklere deginildi. En sik rastlanilan ve en etkili olan bu risklerin
etkilerinin distndimedigi durumda haziflanan nakit bitgelerinin gergegi tam olarak
ifade edemeyeceginden bahsedildi. Ve bu bdlumin sonunda, yiklenici ingaat
isletmelerini faaliyetleri sirasinda en gok etkiledigi belirtilen bu risklerin, yapilan
butce galigmalan Gzerindeki etkilerinin mutlaka diisindlmesi gerektigi vurgulanarak,
yuklenici ingaat igletmelerinin finansal planlama c¢aligmasi sirasinda
kullanabilecekleri proje gerceklestirme adimi boyunca karsgilagiimasi muhtemel tim
durumlann géz éndne alindigi bir metod geligtirmeye ¢ahgiidi.



BOLUMG6. SONUC
6.1. ARASTIRMA SONUCU ELDE EDILEN GENEL BULGULAR

Bu calisma kapsaminda ele alinan konunun arastiriimasi ve ¢dzimdniin ortaya
konulmasi sirasinda konuya ait elde edilen bulgular sdyledir :

. Bilindigi gibi ingaat projelerinin yapim sdresinin uzun olmasi, bundan dolay!
iklim kogullarindan etkilenebilmesi, dretimin yapilacagi yerin ve kosullarinin her
projede degisik olmasi, gerceklestirilen her projenin birbirinden farkli olmasi,
gercekiestirilen bir projenin ikinci bir kez tekrannin mimkin olmamasi gibi
nedenlerie bu sektdrde faaliyet gésteren igletmeler, diger is kollarinda bulunan
isletmelerden farkli sorunlara sahiptirler.

o Ozellikle bu alanda faaliyet gosteren yiklenici ingaat igletmeleri, sermaye
sirketi olmamalari nedeni ile sinifi olan 6z sermaye kaynaklarini en rasyonel
sekilde kullanima gereksinme duyarlar. Bu 6zellikleri nedeni ile diger sektérlerdeki
isletmelerden farkh finansal sorunlara sahiptirler.

. Yiklenici ingaat igletmeleri icin asil dnemli olan sey, finansal kararlarin
veriimesinde etkili olan ingaat projesinin siresine ve maliyetine iligkin kararlarda
siklikla meydana gelen yaniimalardir. Yeni bir igse girerken teklif edilen fiyatin
genellikle tahmin esasina dayanmasi nedeni ile projelere ait siire ve maliyet
tahminine iligkin yaniimalar siklikla giindeme gelebilmektedir. iglerinin planiandigi
gibi gitmemesi, hava sartlarinin kot gitmesi, hakediglerin zamaninda 6denmemesi,
sektore girdi olan malzeme fiyatlanndaki degisikliklerin planlanandan farkli olmasi
gibi durumlardan ¢ok kolayca etkilenirler. Bu etkilenmeler yaptiklan igin sdresine,
maliyetine ve de kalitesine kolayca yansiyabilir. Bu nedenierden 6turt isin baginda
projeyi tamamiamayi taahtt ettigi sire ve maliyette sapmalar kolaylikla meydana
gelebilir ve daha énce de sdylendidi gibi bu sapmalar yiiklenici ingaat isletmesinin
hedefledigi kara ulagmasini engel‘lediéi gibi iflasina bile sebep olabilir. Diger
sektorlerde faaliyette bulunan isletmelerin belkide hi¢ kargilagmadiklan, fakat
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yuklenici ingaat igletmelerinin faaliyetlerini yakindan etkileyen bu belirgin &zellikler,
onlarin gelecege ydnelik karartarini yakindan etkiler.

. Diger isletmelerden olduk¢a farkh &zelliklere sahip yiklenici ingaat
isletmeleri i¢in, mevcut finansal pianlama ve denetleme tekniklerinin yetersiz
oldukian sonucuna varnimigtir. YUlklenici ingaat igletmelerine 6zglu degisik ¢alisma
ve finansal kosullar nedeni ile, genel kabul gérmus finansal ilkeleri ve analiz
tekniklerinin bu alanda c¢alisan igletmelere uygun olacak sekilde dizenlenmesi
gereklidir. Bu durumda isletme dlzeyinde finansal planlama ve denetleme
asamasinda, sektdre &6zglu risk ve belirsizliklerin g6zénine alindigi ilave
calismalann yapilmasi gerekecektir.

) Finansal planiama ve denetleme araclan olan proforma bilango ve proforma
fon akig tablosu igletmelerin uzun sireli finansman gereksiniminin saptanmasi
acisindan elverigli araclar olmalarina karsilik; kapsadiklan dénem igindeki nakit
akislanni gostermezler. Oysa 6zellikle yiklenici ingaat igletmelerinde bir ay alinan
para ile ertesi ay ne kadar is yapilacaginin énceden planianmasi agisindan, belirli
bir donem sonunda elde bulunacak nakit miktarindan ¢ok nakit hareketinin aylara
dagilmis seklini belifemenin daha énemli oldugu sonucuna vanimigtir.

. Finansal planlama ve denetleme tekniklerinden biri olan nakit batgelerinin,
yalniz bir firmanin beliri bir dénem sonundaki toplam finansman gereksinimini
degil, ayni zamanda finansman ihtiyacinin zaman igerisindeki dagiimini ortaya
koyarak, zamanlama sorununun ¢éziimine de katkida bulundugu, kapsadid: sire
icerisinde para giris ve ¢ikiglan ile ilgili tahminleri ayrintil olarak géstermek yolu ile,
isletmenin nakit gereksinmesi tutarini belifedigi ve bu ihtiyaci kargilayacak likit
fonlarin gerekli zamaniarda elde mevcut olup olamayacagini ortaya koydugu,
likidite sikigikhidini 6niedigi, elde birikebilecek fonlarin dederlendiriimesini sagiadigt,
ayni zamanda igletmenin ileriki dénemlerde yapacagi nakit tahsilat ve 6demeleri bir
tablo halinde gosterdigi gerekgesi ile yuklenici ingaat igletmeleri icin kullanimi daha
yararl olacag: gérigine vanimgtir.

. Satisa dayall igletmelerin, nakit bitgesinin kapsadigi dénem kisa sureli
oldugunda daha gergekg¢i sonugclar alindigi, kapsadigi dénem uzadikg¢a belirsizlikler
artmas: sebebi ile yapilacak tahminlerde hata yapma olasiigimn artacag
gercedinden yola cikarak, bu teknigin kisa sireli tahminlerde kullanmay1 daha
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uygun bulmaktadirlar. Bu nedenle nakit bltgesi tekniginin ylklenici ingaat
isletmelerinde uzun streli planiama teknigi olarak kullaniminin, bir takim ilave
galigmalan gerektirecegi diiglntlmektedir.

. Yiklenici ingaat igletmeleri asil gelirlerini bir projeyi gergeklestirirken elde
ettikleri igin, finansal planiamaya baslanilan yer proje seviyesidir. Tek tek alinan
her i icin proje bazinda nakit buitgesi hazirlanir. Tum projelerden gelen bu
nitelikteki verilerin isletme dlzeyinde bir araya getirilmesinin, igletmenin gelecekle
ilgili kararian almasi agisindan ¢ok dnemli oldugu séylebilir.

. Yiklenici ingaat igletmelerinin, proje diizeyinde nakit butgesini hazirarken
slre planlamasini esas alan tekniklerden hareket etmenin, bu teknigi kullanirken
eylemlere dayal igglicli, maizeme, arag-makina analizleri olarak genel hazirlanmis
verilerden degilde, her isletmenin kendisinin daha énce gerceklestirdigi projelere
iliskin verilerden yararlanmasinin daha gergekci sonuglar elde etmede daha tutarh
degerler verebilecegi dusundimektedir. Bunun yanisira her projenin farkh tasanm
Ozelliklerinden dolayr gerceklesme asamasi sirasinda farkll probiemlerle
karsilagacagi bu farkli problemlerin gerceklesme asamasini etkileyebilecegi
dasdnulmektedir. Projelere iligkin sire ve maliyet planlamasini projelerin tasanm
ozellikleri ile beraber dederiendirmenin gerekli olduguna karar verilmistir.

. Genellikle projelere iligkin kararlar projenin ikl adimlarinda alimir. Oysaki bir
projeyi gercekiestirirken proje ile ilgili tasanm degiskenlerinin olusturdugu
belirsizligin yanisira, ne zaman ortaya ¢ikacag), siddeti ve blyUkligid o6nceden
tesbit edilemeyen sektori etkileyen risklerin varligi da séz konusudur. Bir projenin
erken adimlannda verilen kararlann sonug¢ maliyet ve silire Uzerinde buylk etkisi
vardir. ilk asamada verilecek siire ve maliyet kararlan proje siresi boyunca
‘meydana gelebilecek risklerin de etkisi altindadir. Yuklenici ingaat igletmelerinin
gerceklestirdikleri faaliyetleri sirasinda en sik rastladiklan ve en etkili oldugunu
dustndikleri risklerin  etkilerinin  disUnGlmedigi durumda hazifanan nakit
butcelerinin gergegdi tam olarak yansitmayacag disulinmektedir.
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6.2. ARASTIRMA SONUCU ONERILEN MODELIN UYGULAMA ADIMLAR! VE
UYGULAMA SONUGCLARI

Bu tez galismasi sirasinda belirsiziiklerin ve risklerin en etkili oldudu sektér olarak
bilinen ingaat sektériinde faaliyet gosteren yuklenici ingaat igletmeleri igin, nakit
butcesini dogru tahmin etmeye yénelik bir metod Onerisinde bulunuimus ve bu
metodu daha iyi tanitabiimek amaci ile 6rmek bir uygulama yapiimistir.

Yiklenici insaat igletmelerinde isletme diizeyinde gercege daha yakin finansal
planlama yapabilmek i¢in bu tezde 6nerilen yaklagimin uygulama adimiarn sirasi ile
sunilardir ;

ADIM 1 Gerceklestiriimesi sé6z konusu olan projenin toplam yapim stresini
tesbit etmek icin, projeyi olusturan eylemlerin ve bu eylemlerin proje igindeki
miktarlarinin tesbit edilmesi.

ADIM 2 S6z konusu proje icin stre¢ diyagraminin olusturuimast,
Gerceklestiriimesi séz konusu olan projenin sure¢ diyagraminin olusturuimasi igin,
ylklenici insaat isletmeleinin genel olarak yayinlanmis analizler yerine daha énce
yaplimis projelerden elde ettikleri kendi igletmelerine ait igglclt, malzeme, arag-
makina analizlerinden yararlanmalarn daha guvenilir sonuglar elde etmede daha iyi
bir yoldur. Bunun i¢in butln yiklenici ingaat igletmelerinin gegmiste gerceklestirmis
olduklan projelere 6zgu verileri duzenli olarak saklamalari gerekmektedir. Bir
projenin sirec¢ diyagramiarini hazirlarken kullanacaklan bu analizler, ¢ok sayida
gerceklestirilmis proje verilerini kapsiyorsa, yapilacak kabullerde yaniima payi
azalacagl icin, isletmenin daha guvenilir tahmin yapma becerisini elde edecegi
kesindir.

ADIM 3 Hazirlanan sureg¢ diyagramina bagl olarak gergeklestirilecek projenin
sUresinin tesbit edilmesi ve buna bagh olarak aylar bazinda nakit bitg¢esinin
hazirlanmast;

Gergeklestirme asamasinda eylemlere iligkin miktarlar ve sireler tesbit edildikten
sonra, her eylemin kendini olusturan iggicl, malzeme, arag-makina bazinda
maliyeti ¢tkanlir. Bu asamada her eyleme ait isglicli, malzeme, arag-makinaya ait
miktar ve kullanim slirelerine bagh olarak projenin aylik nakit ¢ikislarimi bulmak
mimkun olabilir. Proje nakit girisinin tesbiti ise ige baglamadan 6nce imzalanan
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sOzlegsmeye gére degisiklik gésterir. Nakit giriginin zamani ve seklinin nasil olacag:
da yine ise baslamadan énce yuklenici ingaat igletmesi ile igveren kendi aralarinda

_imzalayacaklan sézlegsmede beiirlerler. Nakit giris ve cikislarimin miktarina ve
zamanina bagh olarak nakit butceleri hazirianir.

ADIM 4 Hazirlanan nakit butgcesinde tasarim degiskenlerinin  neden
olabilecegi degisikliklerin tesbit edilmesi;

Projelere 6zgu belirsizlikler, her igletmeyi farkli etkiledigi gibi, ayni igletme iginde
bile, her yapilan projenin farkli tasarim ve gerceklestirme evresi 6zelliklerinden
dolay: farkh etkiler yaratabilir. YUklenici ingaat igletmelerinin her gergeklestirdikieri
projenin  birbirinden farkh sekil, buyUkiik ve tipolojik o&zellik igermesi,
gerceklestirecegi her is igcin ortaya cikabilecek belirsizlikleri her projede
degistirecektir.

Projelere yénelik olarak planianan sire, nakit girisi ve nakit ¢ikisi verilerinin tasarim
degiskenlerine badh olarak nasil degisebildiklerini tesbit edebiimek amaci ile
izienecek en iyi yol, her isletmenin buglne kadar gerceklestirdigi projelere ait
verilerden hareket ederek bu konuda yapacag: istatistiki bir calisma ile gercegi
daha iyi ifade eden degerlere ulagsmasidir.

Slrede sapma, nakit ¢cikisinda sapma ve gerceklesen nakit ¢ikisi verilerinin bagimli
degisken, gerceklestirme asamasi sirasinda maliyeti en ¢ok etkiledidi bilinen biok
sayisi, kat sayisi, brit ingaat alani, tipoloji, dig duvar alani/brit ingaat alani, i¢ duvar
alani/briit ingaat alani gibi tasanm &zelliklerini belirleyen degiskenlerin bagimsiz
degdisken olarak kabul edilebilecedi datalarin kullanildidi regresyon analizinin
sonucunda bir yuklenici ingaat igletmesi igin, slreye ve nakit c¢ikisina iligkin
degerlerde olabilecek degisiklikleri ifade eden sonu¢ degerler elde edilecektir. Bu
sonug degerler ile yiiklenici ingaat igletmesi séz konusu projeye ait siire ve maliyete
iligkin planlanan verilerin ne sekilde degisebilecegini tahmin edebilecektir. Elde
edilecek denklemlerden ¢ikarilacak sonug¢ degerler ve buna bagli olarak bulunacak
aylar bazinda degerlerin planianan sire ve nakit c¢ikigi verilerine aktariimas: ile
gerceklestiriiecek proje (zerinde tasarim degiskenlerinin neden olabilecegi
belirsizlikleri iceren yeni nakit bltcesi hazirlanabilir.

ADIM 5 Projelere 0zgu tasanm degigkenlerinin neden olabilecegi
degisikliklerin yansitildigi nakit butgesi tzerinde, gergeklestirme agsamasi boyunca
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ingaat sektérinun en ok etkilendigi risklerin nakit giris ve ¢ikis degerleri Gizerinde
yapabilecegi degisikliklerin tesbit edilmesi;

insaat sektériinde etkisini siddetle gésteren risklerin yapabilecedi aksamalarin séz
konusu dénemlerde hangi olasilikla ve nasil gergeklesebileceginin tahmin edilmesi
gerekecektir. Gergeklesmesi s6z konusu tum alternatifierin gergeklesmesi halinde,
nakit girig ve nakit ¢ikig verilerinin nasil etkileneceginin tesbit edilmesi gereklidir.
Gergeklesmesi muhtemel tim alternatiflerin gergeklesme olasiliklarinin nakit giris
ve ¢ikis verileri Gzerinde yaratacag: etkinin ayn ayri tesbit edilmesinden sonra, séz
konusu butlin risklerin ayni anda gergeklesmesi durumunda yuklenici insaat
isletmesinin projeden beklentilerinin nasil degisecegini belirlemek igletme agisidan
onemlidir. Ayni anda bir arada gergekiesebilecek olan risklerin, nakit akig planiarini
nasil degdistirebilecegi ve sonugta projeye iligkin beklentilerin nasil etkileneceginin
teshit edilmesi gerekmektedir.

ADIM 6 Yiklenici ingaat isletmesinin helen gerceklestirmekte oldugu veya
gelecekte yapmay! planladidi tum projeler icin, tasarim degiskenierinin ve
gercekiestirme asamasinda sektdrlii en ¢ok etkileyecegidiiginilen risklerin séz
konusu tim ihtimallerinin her biri icin ayrn ayrn nakit batgelerinin hazirlanmasi ve
gerceklesmesi en muhtemel altemnatif batge veya batgelerin belilenmesi.

ADIM7 Halen gergeklestiriimekte olan veya gelecek dénemlerde
gerceklestiriimesi s6z konusu olan tim projeler i¢in yukarida tanimlanmisg adimlar
takip edilerek hazirlanmis nakit bltgelerini aylar dlzeyinde bir araya getirilerek,
isletmenin finansal planlamasini i¢in projelere 6zgu belirsizlikler ve sektére 6zgi
risklerin dikkate alindidi isletme dlzeyinde nakit bltcesinin olusturulmasi.

Bu adimiann takip edilmesi yolu ile isletme diizeyinde hazirlanacak nakit bltgeleri,
projelere 6zgl belirsizliklerin ve sektére 6zgl en sik rastlanan ve en etkili olan
risklerin dikkate alindid tablolar olacaktir. Bu sekilde hazirlanmis nakit bltgelerinin
diger finansal planiama ve kontrol araclar ile beraber kullaniimasi halinde, igletme
icin gelecege dénlk karararin alinmasinda daha glvenilir sonuglar elde edilmesi
acgisindan daha faydall olabilecegini séylenebilir.

Gelistirilen bu metod, yiklenici ingaat igletmelerinde finansal planlama agamasinda
yoneticilere gerekli tim bilgileri ve s6z konusu dénem igerisindeki gerceklegsmesi
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muhtemel tim alternatif durumian sunan ve karar vermeyi kolaylastirici bir
metoddur. Bu metod glnimiz sartlann dusunudlerek hazirdlanmustic ve drmek
problem ¢dzimu yine ganimuazin kosullarini yansitmaktadir. Problemin ¢6zimi
icin tesbit edilen riskler gelecek donemler i¢in ayni édneme sahip olmayabilirier.
Ancak bu metodun adimlan izlenerek gelecek dénemierde s6z konusu olabilecek
farkli problemlerin ¢ézUmu gerceklestirilebilir.

Bu metodun adimlar takip edilerek glincel problemlere ve risklere ¢6zim aranmasi
sonucunda elde edilecek veriler, yoneticilerin kolayca kavrayacag: ve uzerinde
disltnup karar verebilecedi bigcimde ortaya konulunca, bu ¢aligma amacina erigmis
olacaktir. Bu bilgilerle donatiimig bir ydnetici, tek rakamli tahminiere gére karar
verecek bir yoneticiden ¢ok daha saglkli kararlar alabilecektir. Projelere iliskin
belirsizlik ve sektére 6zgli en sik rastlanilan ve en etkili olan risklerin projeler
Gzerindeki etkilerini dastnerek nakit bltcesini hazirlayan bir ylklenici ingaat
isletmesi;

e Halen gerceklestirmekte oldugu veya ileride gerceklestirmeyi diisinduga tim
projelerin yapimi sirasinda karsilasilabilecek her durum icin hazirlanacak nakit
butceleri yardimi ile, gerceklesme asamasinda séz konusu butin durumlar igin
onceden hazirlikli olabilir. Karsiasiimasi muhtemel her durum igin dnceden
hazirlanmis nakit butgeleri, projenin ilerleyisine bagli olarak giindeme getirilebilir
ve alinan kararlar kolayca revize edilebilir.

« lIsletmenin halen yapimini Gstlendidi tim projeler i¢in bu standartta hazilanmis
nakit butceleri, projelerin ilerleyis kogullanna gére gerceklegsmesi en muhtemel
alternatiflerin bir araya getiriimesi ile isletmeye 6zgUu nakit but¢esi hazirdanabilir.
Bu sekilde hazirlanan nakit bltgesi, igletmenin gergeklesmesi en muhtemel
nakit hareketini gdsterecektir.

+ Bu verilerden hareket eden igletme, yeni bir proje teklifi verirken projeden
beklentilerinin hangi olasilikla gerceklesecegini dnceden belirleyebilecegdi icin,
isletme ¢ikarlan agisindan uygun olmayan durumiarda, séz konusu proje isine
girme veya girmeme kararini kolayca verebilir.

o Gergeklestirecegi bir projeye iligkin olarak karsilagiimasi s6z konusu durumilara
gbre hazirtanmis nakit bltcelerinden elde edecegi verileri kullanarak, karini
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isletmeyi zor duruma sokmayacak dizeyde tutabilmek icin, isverene kosullara
gore dedisebilen sézlesme maddeleri dnerebilir. igverenle ddeme kosullarinin
goriustlmesi, avantajli durumianin neler olabileceginin tesbiti, nakit giriglerini
hizlandiracak kosullar, isverenden alinacak avans ve miktan igletmenin nakit
butcesine gdre belirlenebilir.

Ayni anda bir ka¢ proje gerceklestirme isi icin teklif veriimesinin istenildigi
durumlarda, net guncel degeri ve gergeklesme ihtimali en yiksek olan projeleri
kolayca belirleyebilir. S6z konusu tim projelerin ayni anda gerceklestirilmesinin
isletme olanaklan agisindan mumkin olamadigi durumlarda, igletme c¢ikarlan
dogrultusunda beklentisi en ylksek olan veya igletme dzeyinde nakit butcesini
olumiu sekilde etkileyecek alternatiflerin segimine olanak taniyabilir. Isletme
¢ikarlari igin en dogru segimin yapiimasi olanagini yaratir.

Yeni alinacak projeler icin yukaridaki metod ile hazirlanacak nakit bltcelerinin,
isletmenin halen gergeklestirmekte oldugu projelerin nakit butgeleri ile
kooordinasyonunun yapilabilmesine olanak taniyabilir ve igletmenin maksimum
kar elde edebilmesi icin en uygun projenin secimine veya gerceklestirme
asamasinda kosullan daha iyilestirmeye yénelik sbzlesme maddelerinin
belirenmesine olanak vermektedir.
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Bu bdlimde yapilan ¢alisma kapsaminda énerilen regresyon modeline ait érmek
¢ozumun gerceklestirilebilmesi igcin sézi edilen 25 adet projeye ait verilerin SPSS
For Windows 6.0 istatistiksel komputer programina girilmis sekli ile bunlardan elde
edilen sonug¢ regresyon denklemierine ait orjinal ciktilar verilmektedir.

Buna gére;

EK A. 25 Projeye lligkin Genel Bilgiler

EK B. 25 Projeye lliskin Ay Bazinda Derlenmis Bilgiler

EK C. 25 Projeye liliskin Verilerden Elde Edilen Stirede Sapma Denklemi
igin Alinan Orjinal Komputer Ciktilan

EK D. 25 Projeye iliskin Verilerden Elde Edilen Nakit Cikiginda Sapma
Denklemi i¢in Alinan Orjinal Komputer Ciktilart

EK E. 25 Projeye lligkin Verilerden Elde Edilen Gergeklesen Nakit Cikisi
Denklemi igin Alinan Orjinal Komputer Ciktilar

EK F. 25 Projeye lliskin Verilerden Elde Edilen Maizeme Fiyat Farki
Denklemi icin Alinan Orjinal Komputer Ciktilarn

bu kapsamda sunulmaktadir.
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EK : C 25 PROJEYE 1LISKIN VERILERDEN ELDE EDILEN SUREDE SAPMA DENKLEMI IGIN

153

ALINAN ORJINAL KOMPUTER GIKTILARI

* ok Kk ke

MULTTIPLE

Listwise Deletion of Missing Data

LNSS
BS

BIA

Ks
TDIGER

N of Cases

Mean

3.008
4.760
27513.840
4.280
.200

= 25

Correlation,
LNSS
LNSS 1.000
BS -.429
.016
BIA -.179
.196
KS .598
.001
TDIGER .—.097
.322

* ¥ * *

Std Devia

1.583
10.437
77561.623
1.621
.408

l-tailed Sig:

BS

~.429
.016

1.000

.793

.000

-.508
.005

.716
.000

MULTIPLE

Label

LN SUREDE SAPMA
BLOK SAYISI

BRUT INSAAT ALANI
KAT SAYISI
TIPOLOJI DIGER

BIA Ks
-.179 .598
.196 .001
.793 -.508
.000 .005
1.000 -.463
.010
~-.463 1.000
.010 .
.647 -.403
.000 .023

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNSS
Descriptive Statistics are printed on Page 7
Block Number 1. Method: Enter BS BIA

REGRESSTION

REGRESSION

Ks

* ek k

TDIGER

-.097
.322

.716
.000

.647
.000

-.403
.023

1.000

* % Kk K

LN SUREDE SAPMA

TDIGER



Variable(s
1..
2..
3..
4.

Multiple R
R Square

Adjusted R
Standard E

Analysis

Regression
Residual

F =

Variable

BS

BIA

KS

TDIGER
(Constant)

Variable

BS

BIA

Ks

TDIGER
(Constant)

) Entered on Step Number
TiroLOJE DIGER
KAT SAYISI

BRUT INSAAT ALANI
BLOK SAYISI

TDIGER
Ks

BIA

BS

Square
rror

of Variance

.74524
.55539
.46646
1.15600

Collinearity Diagnostics

Number Ei

3
1

U W N

End Block

154

DF Sum of Squares Mean Square
4 33.38537 8.34634
20 26.72657 1.33633
6.24573 Signif F = .0020
Variables in the Equation
B SE B Beta Tolerance
-.117853 .042245 -.777248 .286393
8.94088E-06 5.1074E-06 .438180 .354822
.555020 .170332 .568377 .730641
1.568663 .843420 .404650 .469641
.634251 -837079
Sig T
.0113
.0953
.003¢
L0777
.4575
genval Cond Variance Proportions
Index Constant BS BIA Ks
.07362 1.000 .00481 .01828 .02119 .00372
.41976 1.471 .01439 .01828 .03299% .02555
.29886 3.207 .00128 .01884 .34012 .00085
.16632 4,299 .00068 .86864 .60044 .00209
.04144 8.612 .97884 .07596 .00526 .96779
Number 1 All requested variables entered.

VIF

3.492
2.818
1.369
2.12%

TDIGER
.02818
.01649
.80984
.14120
.00430

-2.780
1.751
3.258
1.860

.758
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* Kk * k Kk k Kk k *k Kk Kk * * Kx *k *k * *k *k Kk *k F* * *k * Kk *k Kk *

Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED .2681 5.9935 3.0085 1.1794 25
*RESID -2.7708 l.6112 .0000 1.0553 25
*ZPRED -2.3235 2.5309 .0000 1.0000 25
*Z2RESID -2.3969% 1.3938 .0000 .9129 25
Total Cases = 25

Durbin-Watson Test = 2.02061
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EK : D 25 PROJEYE ILISKIN VERILERDEN ELDE EDILEN NAKIiT CIKISINDA SAPMA DENKLEMT
t¢IN ALINAN ORJINAL KOMPUTER GIKTILARI

*ok ok ok MULTIPLE REGRESSION *ok kK

Listwise Deletion of Missing Data

Mean Std Devia Label

LNNCS 2.746 1.339 1IN NAKIT CIK. SAPMA
BIA 27513.840 77561.623 BRUT INSAAT ALANI

BS 4.760 10.437 BLOK SAYISI

IDA .789 .232 1I¢ DUV.AL./BRUT INS.AL.
TDIGER .200 .408 TirPOoLOJI DIGER

TOKUL .400 .500 TIPOLOJI OKUL

N of Cases = 25

Correlation, l-tailed Sig:

LNNCS BIA BS IDA TDIGER TOKUL

LNNCS 1.000 -.266 -.356 -.020 -.286 -.148
.099 .040 .462 .083 .240

BIA -.266 1.000 .793 -.422 .647 -.253
.099 . .000 .018 .000 111

Bs -.356 .793 1.000 -.034 .716 -.300
.040 .000 . .436 .000 .072

IDA -.020 -.422 -.034 1.000 -.387 -.340
.462 .018 .436 . .028 .048

TDIGER -.286 .647 .116 -.387 1.000 -.408
.083 .000 .000 .028 . .021

TOKUL ~.148 ~.253 -.300 -.340 -.408 1.000

.240 111 .072 .048 .021
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*okokox MULTIPLE REGRESSION * o

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNNCS LN NAKIT CIK.

Descriptive Statistics are printed on Page 4

Block Number 1. Method: Enter
BIA BS IDA TDIGER TOKUL

Variable(s) Entered on Step Number

1.. TOKUL TIPOLOJI OKUL
2.. BIA BRUT INSAAT ALANI
3.. IDA I¢ DUV.AL./BRUT INS.AL.
4.. TDIGER TiroLoJt DIZER
5.. BS BLOK SAYISI
Multiple R .68767
R Square .47288
Adjusted R Square .33417
Standard Error 1.09270

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 5 20.35178 4.07036
Residual 18 22.68573 1.19399
F = 3.40905 Signif F = .0228

J

SAPMA

————————————————————————— Variables in the Equation -------——-r———r-——eo

Variable B SE B Beta Tolerance

BIA -2.0040%E-05 8.4974E~-06 -1.160770 .114530 8.
BS .145149 .Q74217 1.131333 .082308 12.
IDA ~7.810610 2.568450 -1.355639 .139602 7.
TDIGER -4.325290 1.462931 -1.318626 .139473 7.
TOKUL -2.948956 .842667 -1.101457 .280244 3.
(Constant) 10.813834 2.458580

______ in ——

Variable Sig T

BIA .0292

BS .0654

IDA .0067

TDIGER .0081

TOKUL .0024

(Constant) .0003

VIF

731
Q62
163
170
568

-2.358
1.956
-3.041
~-2.957
-3.501
4.398



* kK x

Equation Number 1

MULTIUPLE

Dependent Variable..

Collinearity Diagnostics

1 All requested variables entered.

REGRESSION

158

LNNCS

Variance Proportions

BIA
.00489
.00974
.03263
.05789
.19454
.70031

BS

.00414
.00488
.00107
.01583

-

22310
75088

IDA
.00058
.00094
.00466
.0027¢
.00026
.99074

* ok k&

LN NAKIT CIK. SAPMA

TDIGER
.00603
.00786
.00663
.25384
.00435
.72130

Y * k * ck k K dk A f * k b h k*k * b J F K b *k Kk * % * * * *

Number Eigenval Cond
Index Constant
1 3.30574 1.000 .00052
2 1.75139 1.374 .00060
3 .48933 2.599 .00086
4 .27961 3.438 .00001
5 .16987 4.411 .00381
6 .00405 28.563 .99409
End Block Number
Residuals Statistics:
Min Max Mean
*PRED .3721 4.5260 2.745%
*RESID -1.8521 1.7477 .0000
*ZPRED -2.5778 1.9331 .0000
*ZRESID -1.6950 1.59%4 .0000
Total Cases = 25
Durbin-Watson Test = 2.24698

Std Dev

.9209
.9722
1.0000
.8898

N

25
25
25
25

TOKUL
.00302
.02836
.18550
.03933
.02235
.72143
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EK : E 25 PROJEYE ILISKIN VERILERDEN ELDE EDILEN GERCEKLESEN NAKIT GIKISI DENKLEMI
I¢IN ALINAN ORJINAL KOMPUTER GIKTILARI

* ok ok * MULTIPLE REGRESSION ok ok ok

Listwise Deletion of Missing Data

Mean Std Dev Label

PGNC .301 1.316

TOKUL .291 .455 TIPOLOJI OKUL
ILNAYLAR  2.418 .968 LN AYLAR
ILNBIA 8.841 1.965 LN DOS.ALANI
TDIGER .282 .451 TIpoLOJI DIEER
LNBS .840 1.419 IN BLOK SAYISI
N of Cases = 577

Correlation, l-tailed Sig:

PGNC TOKUL LNAYLAR LNBIA TDIGER LNBS

PGNC 1.000 .078 . 657 -.071 ~.042 -.066
.030 .000 .044 .159 .055

TOKUL .078 1.000 -.17¢9 -.192 -.402 -.379%
.030 . .000 .000 .000 .000

LNAYLAR .657 -.17¢9 1.000 .300 .204 .271
.000 .000 . .000 .000 .000

LNBIA -.071 -.192 .300 1.000 .832 .951
.044 .000 .000 . .000 .000

TDIGER -.042 -.402 .204 .832 1.000 .861
.158 .000 .000 .000 - .000

LNBS -.066 -.379 .271 .951 .861 1.000

.055 .000 .000 .000 .000



* k k k

Equation Number 1

MULTIPLE

Dependent Variable..

160

REGRESSION

PGNC

Descriptive Statistics are printed on Page

Block Number 1.

Method:

Enter

2

TOKUL LNAYLAR LNBIA TDIGER LNBS
Variable(s) Entered on Step Number

1.. LNBS LN BLOK SAYIST

2.. LNAYLAR IN AYLAR

3.. TOKUL TIPOLOJLI OKUL

4.. TDIGER TiPOLOJI DIGER

5.. LNBIA LN DOS.ALANT
Multiple R .77329
R Square .597%7
Adjusted R Square .59445
Standard Error .83800
Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 5 596.41578 119.28316
Residual 571 400.98276 .70225
F = 169.85938 Signif F = .0000
————————————————————————— Variables in the Equation
Variable B SE B Beta Tolerance
TOKUL 1.155086 .109350 .399124 .493167
LNAYLAR 1.123702 .039095 .826544 .851437
LNBIA -.797458 .075186 -1.130958 .055844
TDIGER .970632 .159842 .332373 .235016
LNBS .655595 .106541 .707187 .053308
(Constant) 3.473433 .539075
______ in ———e——-
Variable Sig T
TOKUL .0000
LNAYLAR .0000
LNBIA .0000
TDIGER .0000
LNBS .0000
(Constant) .0000

d X Kk Kx

VIF

2.028
1.174
17.907
4.255
18.759

10.
.743

28

-10.
.072
.153
.443

563

607



* * Kk *

iquation Number 1

MULTIPLE

Dependent Variable..

lollinearity Diagnostics

lumber Eigenval

1
2
3
4
5
6
nd Block

esiduals

PRED
RESID
ZPRED
ZRESID

otal Cas

4.07167
1.35390
.39221
.10547
.07518
.00157

Number

REGRESSION

161

PGNC

Cond Variance Proportions
Index Constant

1.000 .00022
1.734 .0001e
3.222 .0010e
6.213 .00168
7.359 .01245
50.890 .98444

1 All requested variables entered.

TOKUL
.00437
.11436
.43632
.00173
.06724
.375¢28

LNAYLAR
.00605
.00190
.05361
.05542
.84183
.04119

Kk Kk K
LNBIA TDIGER
.00015 .00599
.00002 .02930
.00012 .04318
.00001 .73184
.00483 .13776
.99487 .05194

* % * Kk Kk Kk * *k k * * *k * * Kk * * & Kk * *k * * *x Kk *x ¥ x *

Statistics:

Min Max
-3.6520 2.1347
-1.9491 2.9979
~3.8845 1.8022
-2.3259 3.5775

es = 577

urbin-Watson Test = .50853

Mean

.3008
.0000
.0000
.0000

Std Dev

1.0176
.8344
1.0000
.9957

577
577
577
577

LNBS
.0013s8
.00696
.01140
.16820
.01232
.79973
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EK : F 25 PROJEYE fLiISKIN VERILERDEN ELDE EDILEN MALZEME E‘IYAT FARKI DENKLEMI
1¢IN ALINAN ORJINAL KOMPUTER GIKTILARI

* ok ok * MULTIPLE REGRESSION *ox ok o*

Listwise Deletion of Missing Data

Mean Std Dev Label

AB 7.475 11.718 MFF(%)

D 63.359 38.719 BNG %

F 7.867 11.463 BLOK SAYISI

G 5.069 5.264 KAT SAYISI

M .649 .157 DIS DUV.AL. (dda/tda)
N .823 .286 I¢ DUV.AL. (1da/tda)
P

18.949 15.211 AYLAR
N of Cases = 577

Correlation, l-tailed Sig:

AB D F G M N P
AB 1.000 .380 .398 ~-.200 .173 -.418 .526
.000 .000 .000 .000 .000 .000
D .390 1.000 -.147 .033 .058 -.199 .349
.000 g .000 .175 .052 .000 .000
F .398 -.147 1.000 -.129 .182 -.066 .232
.000 .000 . .000 .000 .030 .000
G -.200 .033 -.129 1.000 .224 .360 -.087
.000 .175 .000 . .000 .000 .007
M .173 .058 .182 .224 1.000 -.227 -.140
.000 .052 .000 .000 . .000 .000
N -.415 -.19% -.066 .360 -.227 1.000 -.053
.000 .000 .030 .000 .000 . .067
P .526 .349 .232 -.087 ~-.140 -.053 1.000

.000 .000 .000 .007 .000 - .067



Equation Number 1 Dependent Variable.. AB

Descriptive Statistics are printed on Page
Block Number 1. Method: Enter

D F G M N
Variable(s) Entered on Step Number

1.. P AYLAR

2.. N I¢ DUV.AL. (1da/tda)

3.. M DIS DUV.AL. (dda/tda)

4.. D PNC %

5.. G KAT SAYISI

6.. F BLOK SAYISI
Multiple R .74759
R Square .55889
Adjusted R Square .55498
Standard Error 7.81672
Analysis of Variance

DF Sum of Squares

Regression 7 61234.80807
Residual 791 48330.97791
F = 143.16974 Signif F = .0000

Equation Number 1

Variable
D

F

G

M

N

P
{Constant)
—————— in
Variable
D

F

G

M

N

P
(Constant)

* o * ok

* ok ok K

.075987
.331252
-.13135¢0
8.586380
-11.251963
.278648
-2.018502

MULTIPLE

MULTIPLE

Dependent Variable..

Variables

SE B

.008177
.028274
.061131
2.050291
1.134735
.021045
2.0600586

163

REGRESSION

MEFF (%)

10

Mean Square
8747.82972
61.10111

REGRESSION

AB

in the Equation

Beta

.251088
.324048
-.05%006
.115291
-.274692
.361730

MFF (%)

Tolerance

.763770
.728926
.739447
.735827
.726689
.747160

* * A

do de Kk K

VIF

1.309
1.372
1.352
1.358
1.376
1.338

9.292
11.71e
-2.149

4.188
-9.916
13.240

-.980
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Collinearity Diagnostics

Number Eigenval Cond Variance Proportions

Index Constant D F G M N
1 5.93147 1.000 .00049 .00463 .00515 .00616 .00107 .00197
2 .78220 2.754 .00002 .00261 .46048 .06381 .00000 .0009%6
3 .51038 3.409 .00006 .04320 .08599 .40288 .00035 .00265
4 .33676 4.197 .00212 .08600 .03436 .14408 .00355 .00847
5 .20598 5.366 .00l08 .43130 .00367 .04830 .01823 .00635
6 .14224 6.458 .00783 .09555 .25419 .22032 .00824 .20597
7 .01263 21.674 .98049 .02760 .00003 .112158 .72619 .45199

P

1 .00584
2 .02004
3 .08717
4 .28836
5 .42616
6 .02538
7 .03451

End Block Number 1l All requested variables entered.

d d ok Kk Kk d k % S K %k Kk x Kk * Kk * * * Kh * K* *k * Kk Kk * * %

Rasiduals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED -8.6717 36.6170 7.4751 8.7599 799
*RESID -16.5728 36.6689 .0000 7.7824 799
*ZPRED ~1.8433 3.3268 .0000 1.0000 799
*ZRESID -2.1202 4.6911 .0000 .995¢6 799
Total Cases = 577

Durbin-Watson Test = .18149
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OZGECMIS

TAS Elgin, 1963 yilinda Ankara'da dogdu. Ik 8grenimini Istanbul Selimiye ilkokulu,
orta 6grenimini de istanbul Uskiidar Lisesi'nde tamamiadiktan sonra, 1980 yiiinda
I.T.U. Mimarlik Fakiltesi ' nde yiksek ddrenime basladl. 1984 yilinda yiksek
6grenimini tamamladiktan sonra, i.T.U. Yabanci Diller Hazirik Okulu'nda ingilizce
hazirik programina devam etti ve 1985 yilinda i.T.U. Fen Bilimleri Enstitiisti'nde
ylksek lisans programina basladi. Nisan 1986'da [.T.U. Mimarlik Fakditesi Yap!
Bilgisi Anabilim Dali'nda arastirma gorevlisi olarak géreve basiadi. Haziran 1987
de " Turkiye'de isgici Egitiminin incelenmesi' " isimli yliksek lisans tezini
tamamlayarak, Yiksek Mimar Gnvanini aldi. Ekim 1987'de yine i.T.U. Fen Bilimleri
Enstitlisti'nde doktora programina basgladi. Bina Yapim Yonetimi ve Teknolojileri ile
ilgili konularda ¢esitli arastirmalara katildi, yurt ici ve yurt disindaki kongre ve
sempozyumiara cesitli bildirilerle igtirak etti. Halen aragtira géreviisi ofarak
calismalarina devam etmektedir.



