3.2 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir igletmenin/firmanin sermaye yapisi ile finansal yapisi iki onemli kavramdir. Finansal yapu;
firmanin bilangosunun saginda goriilen bilesenleri (donen varliklar1 ve duran varliklari)
gosterirken, sermaye yapisi; firma tarafindan kullanilan fon kaynaklarinin (kisa ve uzun vadeli
borg¢lar ile 6z sermaye) bilesimini ifade eder. Sermaye yapisi; finansal kaynaklarin 6z sermaye
(6z kaynak) ve yabanci kaynaklar arasindaki dagilimini ifade eder. Firmalarin sermaye yapilari,
firmalarin nasil finanse edildigini yani finansman ile ilgili kararlarini, dolayisiyla borg ve 6z
sermaye bilesenlerinin oranini ortaya koyar. Finans yoneticileri sermaye yapilarini belirlerken
iki temel soruya cevap ararlar: Birincisi firmanin toplam sermaye kaynaklarinin uzun vadeli ve
kisa vadeli fonlar arasinda nasil dagitilacagi, ikincisi ise fonlarin olugsmasinda kullanilacak borg
ve 0z sermaye oranlarinin ne olacagidir. Firma elde ettigi fonlar1 duran ve donen varliklar
arasinda optimum olarak dagitmaya caligir.

Her firmanin “bor¢/ 6z sermaye” yapisi; bulundugu sektore, ekonominin genel durumuna,
yOneticilerin anlayisina, o is kolunun 6zelliklerine, biiylime hedefine, vb. nedenlere bagli olarak
farklilik gosterir. Firmanin sermayesi tamamen 6z sermaye ile finanse edilebildigi gibi, bir
kism1 6z sermaye bir kismi1 da yabanci sermaye (=kredi, borg, dig fon) ile finanse edilebilir.
Ancak 6z sermaye ile finanse edilmesi halinde firmada optimum sermaye yapisi ve sermaye
maliyetinin minimize edilmesinden s6z konusu degildir. Ciinkii optimum sermaye yapisinin
amaci, 0z sermaye ile birlikte yabanci sermaye kullanilarak finansal kaldirag derecesini
ayarlamak suretiyle maliyetin minimize edilmesi ve firmanin toplam degerinin maksimize
edilmesidir. Firma ortaklar1 i¢in optimum kazang noktasi olan optimum sermaye yapisi,
firmanin toplam degerinin en yiiksek ve ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktada
gergeklesir. Firmalarin olasi sermaye yapilari su sekilde siralanabilir:

e Borg/ Oz sermaye oran1 dengeli, kisa vadeli bor¢lar bagil olarak az, buna karsilik uzun
vadeli bor¢larin agirlig fazla; 6z sermaye icerisinde 6denmis sermaye orani yiiksek,
dagitilmamis karlar bagil olarak diisiik,

e Bor¢/ Oz sermaye oram dengeli, borglar kisa vadeli, uzun vadeli borg oran: diisiik, 6z
sermaye bilyiik 6l¢iide dagitilmamis karlardan meydana gelmekte 6denmis sermayenin
0z sermaye i¢erisindeki orani az,

e Bor¢ / Oz sermaye orani diisiik, 6z sermaye biiyiik dl¢iide dagitilmamis karlardan
meydana gelmekte,

e Borg / Oz sermaye yiiksek, borglar uzun vadeli 6z sermaye igerisinde dagitilmamus
karlarin oran1 daha fazla,

e Bor¢ / Oz sermaye orani yiiksek, borglar kisa vadeli, 6z sermaye igerisinde
dagitilmamis kéarlarin orani daha fazla, vb.

Oz sermaye (6z kaynak) ile finansmanin iistiin yanlar1 sunlardir:

e Oz sermaye ile finansmanda fonlar sonsuz siireli olarak firmada kalacaklarindan
bor¢lanmada oldugu gibi geri 6deme, vade sikintisi, operasyonel maliyetler, ortaklara
zorunlu temettli 6demesi, vb. gibi bir yiik getirmeyerek firmay1 nakit yonetiminde zor
durumda birakmaz. (Bununla birlikte, sirket kar eder ve genel kurul karar verirse karin
belirli bir boliimi temettii olarak dagitilir. Kalan kisim veya temettii dagitilmazsa karin
tamami1 otofinansmanda kullanilir.)

e Oz sermaye ile finansman firmanin daha rahat ve daha uygun yatirimlar yapmasi
acisindan yoneticilere bir giivence verir, zararlar bu finansmandan indirilecegi icin
firmanin finansman riski diisiik olur. Bu durum kredi veren kuruluslar agisindan
emniyet gorevi goriir ve firmanin kredi degerliligini ylikselterek kredi maliyetinin diisiik
olmasini saglar.



Enflasyonist dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde firmanin varliklarinin reel
degerleri enflasyonla yiikseldigi i¢in ekonominin kriz donemlerinde 6z sermaye ile
finanse edilmis firmalar en az zarar goren ve iyi kullanabilirlerse riskleri firsatlara
doniistiiren bir yapiya sahip olurlar.

Ulkemizde firmalara tanman tesvik tedbirlerinin uygulanabilmesi i¢in sermayenin
belirli bir miktarinin 6z sermaye ile finanse edilmesi sarttir. Bu anlamda, anonim
sirketler 6z sermaye saglamak icin hisse senedi ihra¢ etmek zorundadirlar. Halka agik
sirketlerde hisse senetleri topluma yayilacagi icin gelir dagilimina olumlu katkida
bulunur.

Oz sermaye (6z kaynak) ile finansmanin sakincali yanlar1 sunlardir:

Anonim sirketlerin 6z sermayesinin yeni hisse senedi ihrac1 ve digaridan yeni ortaklar
alinmasi suretiyle artiritlmast durumunda finansmanda ortak sayisi artacagi icin hisse
basimma karda bir azalma meydana gelebilir. Ayrica sirketin yonetim ve denetim
yetkilerinin yeni ortaklarca paylasilmasi eski ortaklari rahatsiz edici olabilir. Bunu
onlemek ve daha ucuz maliyetli fon tedarik etmek iizere yonetim yeni hisse senedi ihraci
yerine bor¢lanmaya agirlik verebilir ya da eski ortaklar yeni ortaklarin oy haklarini
sinirlandirmak senetlerini gruplara ayirirlar ve bazilarina daha fazla miktarda oy hakki
ve/veya kar payi1 hakki verebilirler,

Sirketlerde 6z sermayenin digsaridan yeni ortaklar alinmasi suretiyle artirilmasi
durumunda sirketin yonetim ve denetim yetkileri yeni ortaklarca da paylasilacaktir. Bu
durum eski ortaklar1 rahatsiz edebilir. Anonim sirketlerde sonraki ortaklarin paylar
yonetim ve denetimi etkilemeyecek Olciide ise fazla problem olmayabilir, aksi halde
yetki paylasimi onemli sonuglar dogurabilir. Sektorlerde firmalarin bor¢ oraninin
(rasyosunun) ne olmas1 gerektigi ge¢mis yillarin tecriibelerinden bellidir. Sektorde borg
sermaye ortalamasi firmalarin yeni hisse senedi ihraci i¢in bir 6l¢ii olabilir. Eger sirket
finansal riskini fazla yiikseltmiyor ve bir siire sonra i¢ fonlarla finansman ihtiyacim
karsilayabiliyorsa, hisse senedi ihra¢ giderlerinin tahvil ihracina goére daha yiiksek
olmas1 nedeniyle sektoriin bor¢ ortalamasini agsmamak icin tahvil ihracina veya uzun
vadeli krediye yonelebilir.

Hisse senedi sahiplerine 6denen temettiiler icin vergi istisnast yoktur. Bu nedenle
temettiiler icin bir vergi korumasi soz konusu olmamaktadir. Ayrica sirketlerde
dogabilecek biitlin finansal risklerden hisse senedi sahipleri ¢ok daha yiiksek oranda
etkilenir. Firmanin borglarinin 6denmesi 6nceliklidir.

AOSM firmanin/igletmenin o anki durumunu gosteren cari bir maliyettir. Bu yiizden sermaye
yapisinda herhangi bir degisim olursa, AOSM de degisecegi i¢in yeniden hesaplama
yaptlmalidir. AOSM, kullanilan biitin finansman kaynaklarmin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olup su genel formiil ile hesaplanir:

AOSM:idXWdX(I*V) + ksXWs + kpXWp+ kéXW(j .. (%) (31)

Burada

id : Bor¢glanma maliyeti (faiz) orani (%)

v : Vergi oran1 (%)

Wq : Borglarm toplam sermaye icindeki agirligi

ks : Dagitilmayan karlarin maliyeti (%)

Ws : Dagitilmayan karlarin toplam sermaye ig¢indeki orani

Ko : Imtiyazli hisse senedinin maliyeti oran1 (%)

Wp : Imtiyazli hisse senedinin toplam sermaye igindeki orani



Ks : Oz kaynak maliyetinin orani (%)
W; : Oz kaynagin toplam sermaye igindeki orani
anlamindadir.

Ornegin bir isletmenin sermaye yapisi tahvil, hisses senedi ve dagitilmayan karlardan olusmus
olsun. Tahvil i¢in w=%40 ve k=%49, hisse senedi i¢gin w=%50 ve k=%65, dagitilmayan karlar
icin w=%10 ve k=%55 ise, AOSM s0yle hesaplanir:

AOSM=0.40x0.49 + 0.50x0.65 + 0.10%0.55=0.576 —%57.6

Not: (1-v) carpani, faiz giderlerinin vergiden diisiilmesini yansitmaktadir ve AOSM {izerinde
azaltic1 (olumlu) etki yapar. Isletmelerin lehine olan bu durum, ekonomi literatiiriinde “vergi
kalkani (tax shield)” olarak bilinir. (1—v) ¢arpani, firmalarin hem siirekli igletmeleri sirasinda
hem de yeni yatirim kararinin alinmasi asamasinda ekonomik karar vermelerini dogrudan
etkileyen bir kavramdir. Gelecek yillarda kamu otoritesi tarafindan vergi oraninin yiikseltilmesi
veya dislirlilmesi, firmanin t=0 aninda yaptigi ekonomik analiz sirasinda hesapladigi
AOSM’nin degerinde de dogal olarak degisiklige yol agar.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit degildir. Faiz oranlarindaki bir degisme AOSM’nin
degerini degistirir. AOSM degistikge firma degeri ve hisse senedi fiyati da degisir. AOSM’ nin
yiikselmesi firma degerini azaltirken, AOSM nin diismesi firma degeri ve hisse senedi fiyatinda
artisa neden olur.

Kolaylik bakimindan dagitilmayan karlarinin ve imtiyazli hisse senetlerinin olmadigi bir
firma/isletme oldugunu kabul edelim.

Bir isletme bir yatirimin finansmaninda 6z kaynak (OK) ve yabanci kaynaklar (YK) kullanmus
olabilir; Yabanci kaynaklar “kisa vadeli yabanci kaynaklar (KVYK)” ve “uzun vadeli yabanci
kaynaklar (UVYK)” olabilir; bilangoda “toplam kaynaklar (=Pasif toplami)” OK + YK
olmaktadir. Buradaki Yabanci Kaynak—"kredi = bor¢” anlamindadir.

Yatirrmin maliyeti OK / (OK +YK) ve YK / (OK + YK) agirhklarina (% paylarma) bagh

olacaktir. O halde “agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)” sOyle yazilabilir:

AOSM = kx| 2K |1 [ VYK x(1-v)+i2x(__uﬂ (1= V) (3.2)
OK + YK OK + YK OK + YK

Burada k 6z kaynak maliyeti (paranin zaman degeri), i1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin
maliyeti (faiz orani), i2 uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyeti (faiz orani) ve “v” vergi
oramdir. Uzun vadede belirsizlik ve risk arttigindan ¢ogu kez i > i1 dir. Oz kaynak maliyeti (k)
olarak, 6rnegin Hazine tahvil faizlerinin son 5 yildaki ortalama degeri esas almabilir.

Faiz 6demeleri gider sayildigindan vergiden diisiilebilmektedir, AOSM’yi diisiirecek olan bu
etki (3.1) ve (3.2) denklemlerine (1-v) g¢arpani ile yansitilmistir. Bu etkiye “bor¢glanmanin vergi
tasarrufu etkisi” denir. Oysa 6z kaynaklarin maliyetinin (firsat maliyetinin, “k’) vergiden
diistilebilmesi s6z konusu degildir.

Kisa vadeli kredi faiz orami (i1) ve uzun vadeli kredi faiz orani (i2) pozitif reel sayilar
oldugundan, daima AOSM > k’dir. Gerek k ile i1 gerekse K ile iz arasindaki esitsizlikler piyasa
kosullarina (orta ve uzun vadedeki enflasyon beklentilerine ve siki/gevsek para politikast
beklentisine) gore degisir.



KVYK ve UVYK, TL veya doviz ($, €, vb.) cinsinden olabilir; bu durumda (3.2) denklemindeki
ilk terim disindaki terimler TL ve doviz cinsinden kaynaklara ayristirilarak yeniden
yazilacaktir. Ozellikle biiyiik yatirrm projelerinin finansmanmda siklikla déviz cinsinden
kredilerin (sendikasyon kredilerinin) kullanildig: bilinmektedir.

AOSM igin asagidaki 6zel durumlar s6z konusu olabilir:

e [Eger sermayenin tamami (%100’i) 6z kaynaktan olusuyorsa AOSM—k olur.

« Eger sermayenin tamami (%100’i) kisa vadeli yabanci kaynaklardan (KVYK)
olusuyorsa AOSM—1; olur.

. Eger sermayenin tamami (%100’l) uzun vadeli yabanci kaynaklardan (UVYK)
olusuyorsa AOSM—i> olur.

e Eger sermayenin tamami yabanci kaynaklardan (KVYK + UVYK) olusuyorsa
AOSM—i; Ve iz faiz oanlarinin fonksiyonu olur.

Doviz cinsinden yabanci kaynaklar varsa AOSM (3.2) denklem formatinda yazilirken, bu tiir
yabanci kaynaklarin ilgili pariteler ($/TL, €/TL, vb.) ile carpilarak TL cinsinden ifade
edilmistir. Ciinkii lilkemizdeki mali tablolarda (gelir tablosu, bilango, nakit akimi tablosu,
isletme giderleri tablosu, vb.) kullanilan para birimi TL’dir. Tekdiizen Hesap Planinda “780
kodlu Finansman Giderleri” bashig1 altinda hem kisa vadeli finansman giderleri hem de uzun
vadeli finansman giderleri (verilen faizler, kur farklari, verilen komisyonlar, diger giderler) ayr1
ayr1 tanimlanmistir. Dolayisiyla muhasebe teknigi bakimindan (1 — v) carpani, finansman
giderlerinin vergi matrahindan diigiiriilmesini, bdylece yatirnrmciya AOSM bakimindan
saglanan iyilesmeyi simgelemektedir.

Ornegin 6z kaynak ve uzun vadeli doviz kredileri ile finanse edilen bir yatirim projesi igin
AOSM asagidaki gibi ifade edilecektir.

AOSMzkx[ r OK J
OK + UVYK ysp XPusp + UVYK g X Pewr

: UVYK
i 50 X Puso Jxa-v @3)
OK + UVYK ygp xPusp + UVYK gir X Peir

+1ig0r x[ T UVYKer *Pe jX(l_V)
OK + UVYK sp X Pusp + UVYK i X Peur

Burada UVYKusp uzun vadeli (>1 yil) USD ($) kredi tutarini, puso USD/TL paritesini,
UVYKEeur uzun vadeli EUR (€) kredi tutarini ve peur EUR/TL paritesini gostermektedir.

Ormnegin 6z kaynak ve kisa vadeli déviz kredileri ile finanse edilen bir yatirim projesi igin
AOSM soyle ifade edilecektir:

AOSM:kx( - oK J
OK + KVYK sp xPusp + KVYK iz X Peur

. KVYK
Fige x( i usp > Pusp Jx(l—v) (3.4)
OK + KVYK s % Puso + KVYK cm  Pecm

+igur x( - NALSVELEY. JX(l_V)
OK + KVYK sp X Pusp + KVYK g X Peur




Burada KVYKusp kisa vadeli (<1 y11) USD ($) kredi tutarin1 ve KVYKEeur kisa vadeli EUR (€)
kredi tutarmi gostermektedir.

Ornegin 6z kaynak + “kisa vadeli” TL kredisi ve déviz kredileri ile finanse edilen bir yatirrm
projesi i¢cin AOSM soyle ifade edilecektir:

AOSM =k x| — OK
OK +KVYK ;1 + KVYK b xPusp + KVYK g X Pewr
. KVYK
+ip %] % L x(1-v)
OK +KVYK 1 + KVYK b xPusp + KVYK g X Pewr (35)

Finsp % | = KVYK ysp X Puso < (L—V)

OK + KVYK 7, + KVYK sep % Posp + KVYK cr % Pan
Fiog *| = KVYKeur X Per < (L—V)

OK+ KVYK; +KVYK 55 xPusp + KVYK g X Peur

Ornegin 6z kaynak + “uzun vadeli” TL kredisi ve d6viz kredileri ile finanse edilen bir yatirrm
projesi icin AOSM soyle ifade edilecektir:

AOSM =Kk x| — OK
OK +UVYK . + UVYK jsp XPusp + UVYK g X Pewr
. VYK
Tl X | = J = x(1-v)
OK +UVYK + UVYK jsp XPusp + UVYK g X Pewr (3.6)

Figsp % | = UVYK ysp X Pusp (1= V)

OK + UVYK, + UVYK 4o X Puso + UVYK e X Pecm
Fiog %] = UVYKeur X Pewr < (1= V)

OK + UVYK 1, + UVYK 4o X Pusp + UVYK cr X Pecr

Denklem (3.2)’de tanimlanan AOSM, bir projenin ekonomik 6mrii (N) boyunca sermaye
yapisinin  (OK, KVYK, UVYK) ve oranlarin (k i1 i2) defismeyecegi oOngoriisiinii
yansitmaktadir. Bagka deyisle, vadesi gelen kredi geri 6demelerinin yine ayni faiz oranlari ile
cevrilebilecegi (roll-over) ve 6z kaynak maliyetinin de (k) yillar i¢inde sabit kalacag:
ongoriilmektedir.

Eger ekonomik 6mrii N (y1l) olan bir yatirim pojesinde 0...Nz (yi1l) arasinda ve Ni...N arasinda
kredi faiz oranlarinin degismesi ongoriilityorsa, AOSM asagidaki bicimde yazilabilir:

1 k{ijNHlx(ﬂijlx(l_Vmx[%jmlxa_v)

nosm- 1 OK;\\/(\I((K OK + YK . OK + YK
+iy x| o [ X (N= N ) x (L= V) + i, x| ———— |x (N = N,) x(L—V
1X[OK+YKJX( ) x(L-V) ZX[OKH(KJX( ) x(L-v)

(3.7)

Burada OK i¢in N y1l boyunca getiri (k) elde edilebilecegi icin, ilk terim N ile ¢arpilmistir.
0...N1 araliginda kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarinin i1 ve iz oldugu, N1...N araliginda
ise kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarinin i1' ve i2' oldugu kabul edilmistir.



Burada pariteler ($/TL ve €/TL) i¢in N (y1l) boyunca ortalama degerler dikkate alinmistir.

Eger paritelerin ($/TL, €/TL) 0...N1 (y1l) arasinda ve N1...N arasinda degismesi ongoriiliiyorsa,
AOSM asagidaki bigimde yazilabilir:

kXQ_EEL_JXN+hX(JSOQL}lexa_VyH2x{lﬂﬁﬁi}lexa—w
1

OK + YK OK + YK OK + YK
AOSM=J KVYK UVYK
it o NS N (L= V) 41y x| o s (N = Ny ) x (L= v
1X(OK+YK']X( 1) % ) ZX(OK—I—YK'JX( 1) % )

(3.8)

Burada KVYK ve UVYK 0...N: araligindaki ortalama parite ile hesaplanan biiytikliikleri,
KVYK ', UVYK 've YK ' Ni...N araligindaki ortalama parite ile hesaplanan biiytikliikleri
gostermektedir.

Eger 6z kaynak maliyeti (k) N (yil) boyunca sabit degil de *j” adet dilimler halinde farkli
degerlerde Ongoriilecek olursa, 6z kaynak maliyeti (k) ve yabanci kaynak maliyetleri her ATj
dilimi i¢in ayr1 hesap edilecektir.

Ozellikle déviz cinsinden alinacak kredilerin faizleri “LIBOR + firma risk puani (spread)” veya
“ABD 2 yillik (veya 10 yillik) tahvil faizi oran1 + iilke CDS puan1” formatinda oldugundan,
yillar iginde LIBOR ve risk puanlarinda tahmin edilen olasi degisimler hesaba katilabilir, ya da
gelecekte yurt ici enflasyon hedefleri dogrultusunda TL faizlerindeki ve 6z kaynak
maliyetindeki olas1 degisimler (artig veya azalis yoniinde) dikkate alinabilir.

Ornegin T; dilimi (y11) igin AOSMy, T2 dilimi (y1l) igin AOSMa,....Tj dilimi (y1l) igin AOSM,;
olarak hesaplanmis ise, N (yil) boyunca yatirim projesinin ortalama AOSMort degeri soyle
hesaplanir:

AOSM,; xT, + AOSM, x T, +...+ AOSM; x T,

N

AOSM_, = (3.9)

Ote yandan, yukaridaki bagintilarda 0...N (y1l) arasinda vergi oraninin (v) degismeyecegi kabul
edilmistir. Eger gelecekte vergi oraninin defisme olasiligr dngoriiliiyorsa, 6rnegin 0....T1
arasinda vi, T1...T2 arasinda vz, T2...Ts arasinda v3 olacagi 6ngoriiliiyorsa, AOSM bagintisinda
her bir zaman periyodu i¢in dngoriilen vergi oranlar1 ayr1 ayr1 yansitilir:

(1=v1))XTyN, (1-v2)x(T2-T1)/N, (1-v3)x (T3—T2)/N gibi.

Oz kaynak maliyeti (K) ve dis kaynak maliyeti (i) arasindaki farkliliklar asagida 6zetlenmistir:

e Bor¢ faizinin (i) degeri sozlesmede bellidir. Oysa paranin zaman degeri (k) kesin
degildir, isletmenin gelecege ait ongoriisiinii Ve riskleri yansitmaktadir.

e Faiz isletmenin gelir tablosunda gider olarak yer alir ve vergiyi azaltici rol oynar. Oysa
“k” finansal tablolarda yer almaz.

e Borg faizi (i) kredi alindiginda, “k” ise yatirim karar1 verilirken giindeme gelir.

o Isletme yatirim sonrasinda da kredi alabilir ve faiz 6der, oysa “k” yatirima karar
verirken bir kez kullanilir.



e Faiz oram ile paranin simdiki degeri gelecekteki tarihe indirgendigi halde “k” ile
gelecekteki paranin degeri bugiine indirgenir.

e Enflasyon gerek “i” gerekse “k” iginde oOrtiilii olarak yer alir.

e Isletme faiz 6dedigi gibi karmin bir boliimii i¢in faiz geliri de elde edebilir. Oysa “k”
i¢in bu tiirlii iki yonliiliik yoktur.

e Isletme 6z kaynaklari ile yatirim yaptiginda faiz séz konusu olmaz. Oysa yatirima karar
verirken paranin zaman degerini (k) mutlaka dikkate alir.

e AOSM bir anlamda isletmenin minimum karlilik oranin1 yansitmaktadir, ytliksek faizle
bor¢lanma sonucu AOSM de artacak ve isletme yiiksek kar hedefiyle yatirnm karari
vermis olacaktir; bu da tiretilen mallarin satig fiyatinin yiikselmesine (mamul stoklarin
elde kalmasina) yol acabilir. Yiiksek faiz, stok ve vadeli satis finansmanini giiglestirir.

e Yatirim karar1 verilirken AOSM iizerine, gelecekte beklenen enflasyon orani da
eklenebilir; ancak bu durum karlilik hedefinin daha da ylikselmesine neden olur.

e Yatirim karari verilirken AOSM iizerine, gelecekte beklenen risk puani da eklenebilir;
ancak bu durum karlilik hedefinin daha da yiikselmesine neden olur.

e Yatirim devreye alindiktan sonra gelir tablosunda ve bilangoda yalnizca faiz 6demeleri
goziikiir;, AOSM yer almaz.

AOSM nin Ingilizce karsiligt WACC (Weighted Average Cost of Capital) olmakla birlikte,
genellikle degerleme orani i¢in MARR (Minimum Acceptable Rate of Return) kisaltmasi
kullanilir. Tiirkge literatirde MARR ’1n karsilig1 olarak su tanimlar kullanilabilmektedir:

e Degerlendirme orani

e Degerleme orani (yeniden degerleme orani degil!)

e Karlilik orani

e Iskonto oram (fiyat indirimi=tenzilat anlaminda degil)

e Verim orani (K. Boulding’e gore)

e QGiincelleme orani

e Geri doniis orani

¢ Bugiine indirgeme orani

e Sermaye maliyeti

e Sermayenin marjinal etkinligi (J.M. Keynes’e gore)

e Getiri orani (I. Fisher’e gore)

e Kapitalizasyon orani

Faiz orani (i) s6zlesmede belli idi, ancak 6z kaynak i¢in paranin zaman degerinin (k) nasil
hesaplanacag1 olduk¢a karmasik bir konudur. Gegmis yillarin veri seti kullanilarak gelecege
dontik (yatirim projesinin Odmrii boyunca) bir k degerini belirlemek/tahmin etmek oldukc¢a
giictiir. S6z konusu 0z kaynak, yatirim projesinde degil de piyasadaki alternatif yatirim
seceneklerinde (Hazine bonosu ve tahvili, banka mevduati, emlak, borsa, vb.) degerlendirilmis
olsaydi, yillik ortalama ne kadar getiri saglardi?

Burada 6z kaynagin hangi oranlarda hangi yatirim se¢eneginde degerlendirilecegi senaryosu da
onemlidir. Piyasadaki getiri secenekleri i¢cinde borsa ve emlak stabil degildir, getiri oranlari
zaman i¢inde ¢ok inisli-¢ikiglh olabilir. En stabil getiri secenegi Hazine tahvil faizlerindedir.

O halde geriye doniik 5-10 yillik Hazine tahvil faizlerinin ortalamasi gelecekteki paranin zaman
degerinin tahmini/tayini i¢in Onemli bir gosterge olacaktir. Yatirim projesinin yillik para



akiglart icin nominal degerler mi yoksa enflasyondan arindirilmis reel degerler mi
kullanilmaktadir? Reel para akislar1 degerlendiriliyorsa, geriye doniik 5-10 yillik Hazine tahvil
faizlerinin ortalamasindan gelecekte tahmin edilen enflasyon oram diisiiliir. isletmenin 6z
kaynak/sermaye orani, sermaye maliyeti, karlilik hedefi, ilgili sektoriin 6zellikleri, konjonktiir
durumu, isletmenin donemsel degisimlerden etkilenme derecesi, rakip isletmelerin karlilik
oranlari, isletmenin mevcut borg stoku, genel ekonomik goriiniim, alternatif yatirimlardan elde
edilecek kazanglar vb. ¢cok faktdr paranin zaman degerinin belirlenmesinde etkilidir. Ekonomik
omrii 20-30 y1l olan bir yatirim projesi degerlendirilirken, dniimiizdeki 20-30 yillik uzun siiregte
gercege cok yakin ortalama bir “k” degerinin tayini ¢ok giictiir, profesyonel yazilimlarla bile
kesin dogru degere ulasmak pek miimkiin degildir. Bu oranin belirlenmesindeki isabetlilik,
biiylik 6l¢iide gelecekteki sartlar1 degerlendirme yetenegine ve tecriibeye baglidir.

Uygulamada isletmeler, ekonomik riskleri ve gelecekteki enflasyon 6ngoriisiinii de MARR’1n
iizerine yansitmaktadir. Ancak MARR’1n yliksek degerde ongdriilmesi yiiksek kar hedefi
nedeniyle, MARR’1n diisiik degerde secilmesi ise diisiik kar hedefi nedeniyle, uygun olmaz.
(Monopol=tekel piyasada rekabet olmayacagi icin isletme yiiksek karlilik hedefi koyabilirdi,
ancak gilinlimiizde sektdrde ¢ok sayida iiretici oldugu ve ayrica Giimriik vergileri diisiiriilerek
ithal triinlerin disiik fiyatla lilkeye gelebilecegi diisiiniildiigiinde yiiksek karlilik hedefleri
gercekci olmayacaktir) Isletmenin profesyonel yoneticileri sektdrdeki ve gecmisteki
tecriibeleri de dikkate alarak en uygun MARR’1 belirlemeye ¢alisir.

Ozetle “degerleme oraninin (MARR)” belirlenmesinde su yaklasimlar kullanilabilir:
1. Yatinm finansmaninin tamami 6z kaynaklardan karsilanacaksa, kullanilacak kaynaklarin
degerleme orani, bu kaynaklarin alternatif yatirnm alanlarindan vazgecilmesinin yaratacagi
firsat maliyetidir. Firsat maliyetinin en 1yi gostergesi piyasalarda olusan faiz oranidir; bunun
icin de devlet tahvili faiz oranlarinin ortalamasi esas alinabilir.
2. Yatirim finansmani tamamen yabanci kaynaklardan karsilanacaksa degerleme orani igin,
ilgili doviz cinsinden kredilerde Merkez Bankasi’nin uyguladig: faiz oranlari esas alinabilir.
3. Yatirim finansmaninin 6z kaynak ve yabanci kaynaklardan esit ya da farkli oranlarda
saglanmas1 durumunda 6z kaynak ve yabanci sermayeli kaynak maliyetinin agirhikli
ortalamasma (AOSM) gére bir degerleme oran1 belirlenir. Ozetle,
e Degerleme orani1 bir para birimi (TL veya $ ya da €) cinsinden ifade edilmelidir.
(Isletmenin geliri, TL veya $ ya da €’ dan agirhikli olarak hangisi ile elde ediliyorsa)
e Kredi ile calisacak isletmelerde yatirim karar1 alinirken, MARR > AOSM secilir veya
ongoriiliir.
e Oz kaynak ile calisan isletmelerde yatirnm karar1 almirken, MARR > Piyasadaki
degerleme orani (=Devlet tahvili faizi) + sektorel risk puant segilir veya ongoriiliir.

Not: Agirlikli ortalama sermaye maliyetine getirilen gesitli elestiriler de bulunmaktadir:

a. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, firmanin mevcut sermaye yapisinin
gelecekte de aynen devam edecegi kabul edilmektedir; oysa bu kabul gergek hayata pek
uymamaktadir.

b. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanildiginda, gelecege doniik yatirim kararlari
gecmise bagimli hale getirilmektedir.

c. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi igin,
ozellikle 6z sermaye maliyeti (k) belirlenirken, nakit girislerinin yaninda bunlarin
risklerinin de hesaba katilmasi gerekir. Ancak nakit girigleri ile birlikte riskleri de
kapsayan, genel kabul gormiis teorik bir bir yontem bulunmamaktadir.



Sirketler ekonomik karar verme asamasinda gegmisteki, simdiki ve gelecekteki maliyetlerini
g6z Oniinde bulundururlar. Teknoloji degistiginde, firmanin iiretim yapisi, kapasitesi, liretim
hizi, verimliligi degisir, bu da iiretim maliyetlerini etkiler. Maliyetlerin incelendigi bilim dali
“Maliyet Muhasebesi”dir.

“Gider” isletmenin faaliyetini ve varligimi siirdiirerek bir gelir elde etmesi icin belirli bir
donemde, kullandigy, tiikettigi mal ve hizmetlerin faydasi tiikenmis maliyetlerinin gelirden
disiilen kismidir. Baska deyisle is ile ilgili olarak alinan bir mal veya hizmet karsiliginda
odenen veya borg¢lanilan tutardir. Gider, isletmeye ekonomik bir yarar saglamak iizere yapilan
bir harcama veya tiiketim anlamindadir. Genel anlamu ile gider, isletmenin 6z sermayesinde bir
azalis meydana getiren her tiirlii ¢ikis1 ifade eder. (Oz sermaye, 6z kaynak ve kapital es anlamli
kavramlardir.) Bir baska tanima gore; bir isletmenin faaliyetlerini ve varligim siirdiirebilmesi,
bir gelir elde edebilmesi i¢in, belirli bir donemde kullandig1 veya tiikettigi mal ve hizmetlerin
parasal tutaridir. Varliklarin satis ve yonetim siirecinde kullanilmas1 giderleri meydana getirir:
Arasgtirma Gelistirme giderleri, Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri, Genel yonetim giderleri
ve Finansman Giderleri gibi. Isletmenin yaptig: tiikketimin gider olarak nitelendirilebilmesi igin,
li¢ dnemli unsur s6z konusudur:

e Varlik veya hizmetin tiikenmis olmas1 gerekir.

e Tiiketimin ikinci bir faydayr saglamasi gerekir. Ornegin, iiretim faaliyetini
gerceklestirmek icin yapilan malzeme tiiketimi bir giderdir. Ancak depodaki
malzemenin ihmalden dolay: degersiz hale gelmesi, bir tiikketim ya da mevcut faydanin
yok olmasi anlamina gelse de gider degildir. Cilinkii yapilan tiikketimin karsiliginda ikinci
bir fayda saglanamamis, bosa yapilan bir tiiketim s6z konusu olmustur.

e Tiiketimin belli bir doneme ait olmas1 gerekir. Tiiketimin gider sayilabilmesi i¢in,
donemlerle iliskilendirilmesi gerekir. Doneme ait olmayan tiikketim, o donemin gideri
olarak nitelendirilemez.

Gider, faydas: tiikenmis maliyet olarak kabul edilmektedir. Ornegin satin alinmis bulunan
malzemenin bir alig maliyeti vardir. Malzeme iiretimde kullanildiginda alig maliyeti gidere
doniisiir ve ilk madde ve malzeme giderleri adin1 alir. Daha sonra diger iiretim maliyetleri ile
birleserek tliretim maliyetini olusturur. Giderin olugmasi i¢in bir 6demenin veya harcamanin
yapilmast zorunlu degildir. Ornegin ge¢mis ddénem alinmis bir malzemenin bu dénem
tilketilmesinde gider olusur, ancak harcama yoktur. Gider harcamayla ilgili de olmayabilir;
ornegin takas yoluyla elde edilmis mal ve hizmetin tiiketilmesinde harcama yoktur.
Genel olarak gider basliklar1 agagidaki 6l¢iitlere gore siniflandirilmaktadir:

e Giderlerin gesitlerine gore siniflandiriimasi
Giderlerin isletme fonksiyonlarina gore siniflandirilmast
Giderlerin tiriinlere yiiklenmesine gore siniflandirilmasi
Giderlerin iiretim (etkinlik) hacmi ile iliskisine gore siniflandiriimasi

Giderlerin siniflandirilmasinda bir diger kriter, bunlarin isletme fonksiyonlar1 ile veya
olusturdugu yerler ile olan ilgileridir. Isletme asagidaki fonksiyonlarmi yerine getirmek
durumundadir:
e Tedarik (satin alma)
Uretim
Arastirma, gelistirme
Pazarlama, satis ve dagitim
Genel yonetim
Finansman



Gider ile ilgili olarak vergi mevzuatinda genel kural, isletmede olusan giderin “isle ilgili” ya da
“isin siirdiiriilebilmesi” ile ilgili olmasidir. Genel giderler disindaki giderler vergi kanunlarinda
tek tek sayilarak belirlenmistir.

Bilango yoniinden ise gider; bir isletmenin belirli bir donemde mal teslimi veya iiretim, hizmet
kullanimi veya siirekli ana is konusuyla ilgili diger islemler sonucunda isletmenin varliklarinda
meydana gelen azalislar veya isletmenin yiikiimliiliiklerinde meydana gelen artislar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanima gore, isletmenin amacina uygun olmayan ve olaganiistii
nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikan varlik azaliglar: veya ylikiimliiliik artiglart “kayip” kavramai ile
aciklanmaktadir; bununla birlikte kayip kavrami da gider kapsaminda degerlendirilmektedir.
“Harcama” isletme tarafindan herhangi bir nedenle yapilan her 6deme ve borglanma
harcamadir. Harcama kavrami, nakit veya nakde bagh varlik ¢ikisini gerektiren bir olaydir.
Harcama, bir varlik elde etmek, bir hizmet saglamak veya bir zarar1 6nlemek i¢in borg altina
girme, para 6deme, bir varlik nakletme veya faydalar1 i¢inde bulunulan hesap donemini asacak
bir gideri kapsamaktadir. Muhasebe agisindan harcama; nakit 6deme veya bor¢lanma seklinde
de olabileceginden, harcama kavrami 6deme kavramindan daha genis kapsamlidir.

Harcama, gider kavramina yakin bir kavramdir; isletmelerin para ve benzeri araglarla yaptiklar
her 6deme bir harcamadir. Fakat maliyetler i¢in para 6denmesi degil, mal tiiketimi esastir. Bu
nedenle harcama ve maliyet kavramlar1 birbirinden ayrilmaktadir. Her harcama bir gider
olmadigi gibi (6rnegin pesin 6demeler), her gider de bir harcama olmayabilir (6rnegin
amortismanlar).

Giderin ana niteligi belirli bir amacin gergeklestirilmesidir. Bir borcun édenmesi, bir varligin
alinmasi1 veya bir hizmetten yararlanilmasi i¢in yapilan 6demeler ve bor¢lanmalar “harcama”
kavrami ile anlatilmaktadir. Harcamanin gidere doniismesi i¢in, harcama karsilifinda elde
edilen faydanin ayn1 donemde tiiketilmesi gerekmektedir. Mal veya hizmetlerin faydasinin ayni
donemde tiiketilmesi ile harcamalar — gider haline doniisiir.

Harcama, iiretim ve hasilat dongiileri isletmenin esas faaliyet konusu ile ilgili dongiiler olup
birbirleri ile iliskilidir. Ornegin ham maddenin satin alinarak isletme deposuna girdigi ana kadar
gerceklestirilen faaliyetler harcama dongiisiinii, ham maddenin tiretim stirecinden gegerek nihai
iirliniin elde edilmesi tiretim dongiisiinii, nihai iiriin satisinin gerceklestirilmesi ve tahsilatinin
yapilmast ise hasilat dongiisiinii olusturmaktadir. Finansman dongiisii ise bu isletme
faaliyetlerinin en karl ve verimli sekilde gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan fon veya varliklarin
yonetimi ile ilgili faaliyetleri kapsar.

“Gelir”; bir varlik veya hizmet satis1 karsiliginda elde edilen briit aktif tutart ile faiz, kira vb.
nedenlerle elde edilen briit aktifler olarak tanimlanmaktadir. Bilango yaklagiminda gelir
kavrami, varlik ve yiikiimliiliiklerdeki degismeye gore tanimlanmaktadir. Bu yaklasima gore
gelir; isletmeden ¢ekilen ve konan degerler hari¢ olmak iizere, belirli bir donemde varliklarda
meydana gelen artislar ve yiikiimliiliiklerde saglanan azalislar olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanimlamaya gore, isletmeye konan ve ¢ekilen degerler hari¢ olmak iizere 6z kaynaklar1 artiran
her olay gelir olarak ifade edilmektedir. Gelir yaklasimina gore gelir; mal ve hizmet satisi
sonucunda alicilara yiiklenen miikellefiyetlerle temel faaliyetlerle ilgili mal ve hizmet disindaki
variiklarin satisindan veya bunlarin degistirilmesinden elde edilen kazanglarla hisse senedi ve
tahvillerden saglanan faiz ve kar paylari ile 6z kaynaklarda gériilen artislar olarak
tanimlanmaktadir. Daha dar anlamda ele alindiginda ise gelir; bir isletmenin belirli bir donemde
mal teslimi veya iiretimi ve hizmet sunumu sonucunda elde ettigi degerlerin ifadesi geklinde
tanimlanmaktadir.



“Kar” bir net deger veya artik deger kavramidir. Belirli bir donemde bir isletmenin tiim geliri
veya briit geliri kar olarak kabul edilmemektedir; ¢linkii bu gelirin elde edilmesi i¢in
kaybedilen, elden ¢ikarilan ve feda edilen degerler de bulunmaktadir. Kar kavrami degisik
yonlerden farkli yaklagimlara gore tanimlanmaktadir. Bilango yaklagiminda kar kavrami;
isletmeden ¢ekilen ve konan degerler hari¢c olmak iizere, belirli bir donemde, isletmenin dénem
sonu 0z kaynaklar tutarmmin toplami ile donem bast oz kaynaklar tutarinin toplami arasindaki
olumlu fark olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasimda amag, 6z kaynaklarin devamliligini
korumaktir. Gelir yaklasimina gore kar kavrami; belirli bir donemde elde edilen gelirle, yapilan
giderlerin eslestirilmesi suretiyle saptanan bir gelir tablosu unsuru olarak tanimlanmaktadir.
“Hasilat” iiretim sonunda satilan malin veya verilen hizmetin miktar1 ile satis fiyatinin
carpilmasiyla bulunur, “briit kazang” veya “ciro” olarak da tanimlanir. Briit kazanctan tiim
maliyetler ve vergiler ¢iktiktan sonra “net kar” elde edilir, net kar negatif ise isletmenin zarar
ettigi anlasilir. Bir isletmenin devamlilig1 kar etmesine ve siirekli para (nakit) akisina sahip
olmasina baghdir. Isletmenin elde ettigi kir ekonomide belirli ihtiyac1 karsilamanin karsihigidir,
kar isletmenin en 6nemli mali gostergesidir.

Isletmenin sahip oldugu mal stoklari, makineler, demirbaslar, binalar “varlik” admi alir.
Isletmelerin amagclarin1  gerceklestirmek igin faaliyetlerinde siirekli kullandiklar1 fiziki
varliklara “maddi duran varliklar” denir. Bu tanima gore, isletmelerin sahip oldugu
gayrimenkullerin yaninda, isletmelerde kullanilan ve taginir nitelikte olan her tiirlii biiro
malzemeleri, alet ve edevatlar da duran varlik olarak kabul edilmektedir

Bir isletmede maliyet bilgilerinin kullanildig1 yerler sunlardir:
e Indirimli fiyat ile satis yapilmasinin degerlendirilmesinde
e Mevcut techizatin yenilenmesi sirasinda
e Zarar eden lriiniin Uiretimine devam edip etmeme kararinin verilmesinde
e Bir iiriin veya hizmetin disaridan alinmasinda
e En uygun kapasite kullanim oraninin belirlenmesinde
e Hasilat ve kar hesabinda
e Yeni yatirim yapma veya yeni lirlinli piyasaya ¢ikarma kararini verirken
e Satis fiyat1 politikasini belirlerken
e Pazarlama politikasini belirlerken
e Zarar etmeden yapilacak minimum iiretim diizeyini (basabas noktasini) belirlerken
e Stok (envanter) politikasini belirlerken
e Gelecege doniik planlarda
e Isletmenin ekonomik performansinin degerlendirilmesinde
e Mikro ve makro Olcekte sirket politikalarinin belirlenmesinde.

Bir isletmenin kurulus amaci kar elde etmek, ideal olan1 da bu kari maksimum yapabilmektir.
Kar belirli bir donemde (6rnegin bir yilda) isletmenin gelirleri ile giderleri arasindaki fark
olduguna gore, maliyetlerin hesaplanmas1 gerekir. 1 Ocak 1994 tarihinden beri Muhasebe
Uygulama Genel Tebligi ile “Tekdiizen Muhasebe Uygulamasi”na gecilmistir (EK 3).
Tiirkiye’deki tiim sektorlerde uygulanan bu modelde, isletmelerin yapacaklar: tiim harcamalar
kodlu sistemde standart hale getirilmis, bilgisayar ortaminda raporlama ve degerlendirme
kolaylig1 getirilmistir. Harcamalar ait olduklar1 hesap koduna islenmekte, muhasebe kayit
hatalar1 en aza indirilmektedir.



Bir igsletmenin hasilati {iriin satis fiyati ile satilan {iriin miktarinin ¢arpimiyla bulunur. Satis fiyati
isletmenin belirli bir kar hedefi ile belirlenir. Isletmeler iiriin satis fiyatin1 belirlerken degisik
yaklagimlar izleyebilir:

e Maliyete gore fiyat: Uriiniin birim maliyetine belirli kar pay:1 eklenerek satis fiyat:
belirlenir.

e Talebe gore fiyat: Talebin yliksek oldugu donemlerde yiiksek fiyat, diisiik oldugu
donemlerde diisiik fiyat uygulanir.

e Rekabete gore fiyat: Talep ve maliyet faktorleri ikinci plana itilerek sektorde tliretim
yapan diger isletmelerin fiyatlar1 esas alinir.

e Gegicl fiyat: Piyasaya yeni giren bir firmanin pazardan pay almak i¢in belirli bir zaman
diliminde iiriin satig fiyatin1 olmasi gereken degerin altinda tutmasidir.

Isletmeler gerektiginde birim satis fiyati iizerinden bazi indirimler de uygulayabilir:

e Ticari indirim (bayilik ve aracilik kuruluslarina yapilir.)

e Miktar indirimi (belirli bir miktarin iizerinde alim yapanlara uygulanir.)

e Pesin 6deme indirimi (Piyasadaki nakit sikisikligina bagli olarak yapilan indirimdir.)

e Rekabet indirimi (Sektorde arz fazlasi ve asir1 rekabet oldugunda uygulanir.)

e Nakliye indirimi (kisa mesafeye mal teslim edilecekse uygulanir.)
Uretilen mala olan talep, genellikle satis fiyatinin azalan fonksiyonudur. Ornegin “satis
fiyatinda %25 degisim olursa talepte (satis miktarinda) ne kadar degisim olur?” sorusunun
cevab1 “talebin fiyat esnekligi” ile agiklanir. Isletmeler belirli dénemde satis fiyat: ile satis
miktar1 arasindaki degisimi degerlendirip reklam Oncesi ve sonrasi karsilastirmalar yapabilir,
bunun i¢in anketlerden yararlanilabilir.
Bir malin fiyat1 f1 iken tiiketicinin aylik talebi D1 (Demand), fiyat f> degerine yiikseltildiginde
tiiketicinin aylik talebi azalarak D2 olsun. Bu durumda tiiketicinin bu mala yonelik “fiyat
esnekligi” soyle bulunur:

(Dl — DZ)/(Dl + Dz)
(fl _fz)/(fl +f2)

Talebin fiyat esnekligi= (3.15)

Fiyat esnekligi ile ilgili diger tanimlar sunlardir:

Tam esneklik: Fiyatta ¢ok kiiciik degisiklik talepte ¢ok biiyiik degisiklige yol agabilir.

Goreli esneklik: Fiyatta belirli bir % degisiklik talepte daha yliksek oranda degisiklige yol
acabilir.

Birim esneklik: Fiyattaki degisme talepte ayni oranda degisime yol agabilir.

Goreli az esneklik: Fiyattaki degisme talepte daha diisiik oranda degisiklige yol agabilir.
Sifir esneklik: Fiyattaki degisme talepte hi¢ degisiklik olusturmayabilir.

Talebin fiyat esnekligi; 1’den biiyiikse talebin esnek oldugu, 1°den kiigiikse talebin esnek
olmadig anlagilir. Bir isletmenin hasilatinin fiyat artisindan ne 6l¢iide etkilendigi de talebin
fiyat esnekligi yardimiyla ortaya konulur. Talebin fiyat esnekligi; 1’den biiyiikse fiyat artisi
hasilat1 azaltir, 1’e esitse hasilati etkilemez, 1°den kiiclikse hasilati artirir.

“Talebin ¢apraz esnekligi” ise, bir malin talep edilen miktarimin iligkili bir diger malin
fiyatindaki degisimine olan duyarliligin1 dlger. Birbiri yerine ikame edilen (kullanilabilen) X



ve Y gibi iki mal olsun. Talebin capraz esnekligi (X,Y), X malinda talep edilen miktarda %
degisimin Y malinin fiyatindaki % degisime oranidir. Talebin ¢apraz esnekligi; pozitif degerli
ise X ve Y mallarinin ikame mallar oldugu, negatif degerli ise X ve Y mallarinin taamlayici
mallar oldugu ve sifira esitse X ve Y mallarmin birbiri ile iligkisiz oldugu sonucuna varilir.
Elektrik miihendisliginde, enerji iletiminde ve dagitiminda, porselen zincir izolatdr ve cam
zincir izolator X ve Y mallarina birer 6rnektir.

Isletmelerin piyasa talebini karsilamaktaki agirliklarmin karsilig1 “rekabet ortami”dir. Rekabet,
ayni amaca ulagmak isteyenlerin (iirettikleri mallar1 satmak isteyen isletmelerin) arasindaki
yaristir. Tam rekabet ve eksik rekabet seklinde iki baslik altinda incelenir. Tam rekabetin
olusabilmesi i¢in su kosullarin gerceklesmesi gerekir:

e Uretici sayis1 coktur ve her iiretici piyasa arzinin ¢ok kiiciik bir béliimiinii
karsilamaktadir.

e Uriinler aym kalitededir.

e Gerek arz gerekse talep tarafinda tam serbestlik vardir.

e Tiiketiciler mallarin fiyat ve kalitesi hakkinda bilgi sahibidir.

e Piyasadaki saticilarin ve tiiketicilerin 6zel tercihleri yoktur.

Gergek piyasa kosullarinda tam rekabet olusmayabilir, baska deyisle yukaridaki tam rekabet
kosullar1 son yarim yiizyildir diinyada gergeklesememekte, eksik rekabet ortaya ¢ikmaktadir.
Eksik rekabette iireticiler belirli 6l¢lide fiyatlar1 kontrol edebilmektedir. Ekonomideki saticilar
ve alicilar yoniinden asagidaki piyasa tiirleri tanimlanir:

Monopol piyasasi: Tek saticist ve n tane alicist olan piyasadir.

Diiopol piyasasi: Iki tane saticis1 ve n tane alicist olan piyasadir.

Triopol piyasasi: Ug tane saticis1 ve n tane alicisi olan piyasadir.

Oligopol piyasasi: Az sayida saticis1 ve n tane alicis1 olan piyasadir.

Monopollii rekabet piyasasi: Cok sayida satict ve n tane alicidan olusur.

Isletmeler acisindan “mal tanimlar1” sunlardir:

e Ham madde: Dogadan elde edildikten sonra iiretim siireci i¢inde herhangi nitelik
degisimine ugramamis olan maldir.

e Ara mali: Ham madde veya ham maddeler kullanilarak yapilan bir iiretim sonucu elde
edilen ve baska mallarin {liretiminde girdi olarak kullanilan maldir.

e Son mal: Ham madde ve/veya ara mallar kullanilarak iiretilen ve herhangi bir bicimde

nitelik donilislimii olmadan tliketim ve iiretimde kullanilmak iizere hazirlanmis maldir.

Endiistriyel mal: Herhangi bir ham maddenin islenmesi sonucu elde edilen maldir.

Tiiketim mali: Thtiyaglar1 dogrudan karsilamak {izere iiretilen maldur.

Yatirim mali: Uretken nitelikte olup diger mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilir.

Tamamlayict mal: Bir malin kullanilmasi sirasinda birlikte kullanilmasi gereken

mallardir.

e Rakip mal: Birinin tiiketimi digerlerinin tiiketiminden saglanan faydayi verebilen, gene
de tam olarak digerinin yerini tutmayan maldir.

e Dampingli mal: Tekelci tiretimde toplam satig gelirini olabildigince artirmak ig¢in
izlenecek yollardan biri baz1 mallar1 degisik alicilara farkli fiyatlarla satmaktir.

e Mamul mal: Uretimi tamamlanmis satisa hazir maldur.



e Yar1 mamul mal: Uretim asamasi heniiz sonuglanmamis, heniiz satisa hazir olmayan
maldir.

e Yardimct mal: Yari mamul veya mamul mallar1 elde etmek i¢in kullanilan, ham madde
ve katki maddeleri disinda kalan mallarin her biridir.

Bir isletme i¢in su maliyet tanimlar1 yapilabilir:

Sabit maliyet: Uretim miktarina bagli olmayan maliyettir, isletmenin iiretim diizeyinden
bagimsizdir. Belirli iiretim miktarina kadar sabit kalan, bu miktar asildiginda sigcrama yapan
maliyete “yar1 sabit maliyet” denir. Ornegin vardiya sayismin artmasi sonucu bakim
maliyetinin artmasi yar1 sabit maliyete 6rnektir.

Degisken maliyet: Uretim miktarina baghdur, iiretim durdugu anda degisken maliyet de sifir
olur. Uretimin belli noktasina kadar sabit olan, iiretim daha arttiginda degisen maliyete “yari
degisken maliyet” denir. Ornegin siparislerin yetistirilmesi i¢in {iretim hacmi artirildiginda
olusan ek mesai iicretleri yar1 degisken maliyete 6rnektir.

Isletmeler farkli teknolojiler ve farkli faktdr bilesimleri kullanabilirler: Ornegin “emek yogun”
ve “teknoloji yogun” isletmeler gibi. Emek yogun isletmelerde sabit maliyetler az, ham madde
ve is¢ilik gibi degisken maliyetler ise fazladir. Teknoloji yogun isletmelerde ise sabit maliyetler
yiiksek, buna karsilik degisken maliyetler diisiiktiir. Sermaye yogun isletmelerin kurulmasi i¢in
daha fazla finansmana ihtiya¢ duyulur.

Uzun dénemde (T > 1 y1l) firmalar teknolojiyi ve liretim kapasitelerini degistirebilirler. Uzun
donemi kisa donemden ayiran temel 6zellik, firmalarin herhangi bir sabit maliyetinin olmamasi
yani tim maliyetlerin degisebilmesidir. Dolayisiyla uzun dénemde sabit ve degisken maliyet
ayrimi yapilmaz.

Toplam maliyet: Sabit ve degisken maliyetin toplamina esittir.

Ortalama maliyet: Bir “t” an1 i¢in, maliyetin {iretim miktarina béliinmesiyle bulunur.

t=0....T periyodu i¢in maliyetin zamana bagli fonksiyonu M(t) biliniyorsa, herhangi bir ts...t
ara donemine iligkin ortalama maliyet “ortalama deger teoremi” yardimiyla bulunur:

1
t, —t

f M(t) dt (3.16)

1

Mort = m:

Belirli dénem (T) i¢in, maliyetin zamana bagl 6l¢cekli degisimi biliniyorsa, bu déneme iliskin
ortalama maliyet niimerik integral yontemlerinden birisi kullanilarak bulunur. Oncelikle egri
altindaki “ALAN” hesaplanir, daha sonra [ALAN / periyot] — ortalama degeri verir.

S6z konusu “ALAN” (If (x)dx J hesaplanirken, milimetrik kagit tizerinde, yatay eksende
h (adim aralig1)—1 cm veya baska degerde segilebilir; h adim araligina bagli olarak dilim sayisi
(n) ortaya ¢ikar (n=T /h + 1).

“Durand yontemine” gére ALAN sOyle hesaplanir:



jf(x) dx=h[04fi+11f+fs+....+fro +1.1F11+0.4F] (3.17)

Xy

“Yamuk (Trapez) yontemine” gore ALAN sOyle hesaplanir:

Xp i=n-1

jf(x)dx— —{f(xo)jt(ZZf(X )]-Ff(x )} (3.18)
“Weddle yontemine” gére ALAN sOyle hesaplanir (n=7"dir):

f 3h

J.f(X)dXZE[f1+5f2+f3+6f4+f5+5f6+f7] (3.19)
“Shovelton yontemine” gore ALAN sdyle hesaplanir (n=11"dir):

.[f (X)dx = % [8 (f1+f11) + 35 (fo+fatfg+fio) + 15 (fa+fs+f7+Tg) + 36 fs] (3.20)
“Hardy yontemine” gére ALAN sdyle hesaplanir (n=7"dir):

[T dx = % [28 f1+ 162 f, + 220 f4 + 162 fo + 28 1] (3.21)
“Boole yontemine” gore ALAN sdyle hesaplanir (n=5dir):

f 2h

jf(x)dx:E[7f1+32fz+12f3+32f4+7f5] (3.22)
“Simpson yontemine” gore ALAN sdyle hesaplanir (n ¢ift sayidir):

[fo)0x = %[fo VAT 42 Tt A Fat. 44 frab2 Frotd fratho] (3.23)

“Woolhouse yontemine” gére ALAN iki sekilde hesaplanir. n=11 ig¢in;

223 5875 4625 41

fxdx:5— 2, 4 F) e (F, +F) +— f 3.24.2
[0 =8| S 4+ T (4 )+ Bt i, 3242
veya n=29 i¢in;
7 16807

f(x)dx =14 3.24.b
0006 =14 ) G000 ) e+ o) | @.240)

Birim maliyet: Tanimi ortalama maliyet ile ayn1 olmakla birlikte, birim maliyet ideal kosullar
altinda yapilan maliyete iliskindir. Birim maliyet liretim hacmi (q) ile ters orantilidir.



Ticari maliyet: Kur farklari ile faaliyet dis1 gelir gider farkinin dikkate alinmasiyla hesaplanan
maliyettir. Ornegin TEIAS’in 2015 yilma iliskin enerji iletim maliyeti asagidaki gibi
hesaplanmaistir:

Iscilik giderleri: 488,787,121 TL

Malzeme giderleri: 38,374,088 TL

Cesitli giderler: 564,234,743 TL

Vergi 6demesi: 8,707,097 TL

Amortisman giderleri: 570,271,688 TL
Toplam giderler: 1,670,374,736.97 TL
[letim kayb1: 5,338.1 GWh

Sebekeye verilen net enerji: 242,015.4 GWh

1670,374,736.97 .19+ _ 069 Krs/kWh

Birim iletim maliyeti=
242,0154

TEIAS’1n 2015 yilina iliskin “ticari maliyeti” ise syle hesaplanmistir:
Kur farklari: 210,013,231 TL

Faaliyet dis1 gelir gider farki: 283,032,999 TL

Toplam: -73,019,768 TL

Toplam giderler: 1,670,374,736.97-73,019,768 =1,597,354,969 TL
1,597,354,969

x10™* =0.66 Krs/kWh
242,015.4

Birim ticari iletim maliyeti=

Y1l ortasi doviz kuru 1 § =2.72 TL alinarak, birim iletim maliyeti 0.254 ¢/kWh ve birim ticari
iletim maliyeti 0.243 ¢/kWh bulunmustur.

Marjinal maliyet: Uretimdeki kiiciik bir artisin toplam maliyet iizerinde olusturacag artistir;
marjinal maliyetin bulunabilmesi i¢in iirlin miktarina (q) baghi maliyet fonksiyonunun
“M=f(q)” belli olmasi gerekir.

Marjinal maliyet= oM _ am (3.25)

0q dg

Artimsal maliyet: Toplam maliyetin matematiksel “fonksiyonu” belli olmadig: halde iki farkl

iretim miktar1 (q1 ve g2) toplam maliyet degerleri (M1 ve M) biliniyorsa, artimsal maliyet

hesaplanabilir:

AM M, -M,
4, -0,

Artimsal maliyet= (3.26)

Dolayl maliyet: Hangi iirliniin liretimine ne 6l¢iide katkida bulundugu bilinmeyen maliyetlerin
genel tanimidir.

Gegerli_maliyet ve gecersiz maliyet: Isletmede gelecekte almacak kararlardan etkilenen
maliyete “gecerli maliyet”, gelecekte alinacak kararlardan etkilenmeyen (g¢esitli karar
secenekleri arasinda fark olmayan) maliyete “gecersiz maliyet” denir.




Ertelenebilir maliyet: Ertelenmesi (6rnegin bir teghizatin yenilenmesinin ertelenmesi gibi)
iiretime engel olmayan maliyettir.

Batik maliyet: Ge¢mis tarihte katlanilmig olan maliyettir (3 y1l 6nce alinmig olan kesintisiz gii¢
kaynaginin maliyeti gibi).

Dénem maliyeti: Uriiniin elde edilmesiyle dogrudan iliskili olmamakla birlikte {iretimin devam
etmesi i¢in katlanilan AR-GE, satis, dagitim, yonetim, finansman vb. maliyetleri ifade eder;
Maliyet Muhasebesinde “Dénem Giderleri” olarak tanimlanir.

Kontrol edilebilir maliyet ve kontrol edilemeyen maliyet: Isletmenin yonetim birimlerince
kontrol edilebilen veya kontrol edilemeyen maliyetlerdir.

Yenileme maliyeti: isletmeye ait bir donanimin yenilenmesi sonucu ortaya ¢ikan maliyettir.

Tekrarli maliyet ve tekrarli olmayan maliyet: Uretim siirecinde degisik zamanlarda ortaya
cikan maliyete “tekrarli maliyet”, bir kez olusan maliyete “tekrarli olmayan maliyet” denir.

Mutlak maliyet: Bir {iriiniin olusmasina dogrudan katkida bulunan (ham madde, malzeme,
is¢ilik) tiim giderleri kapsar. Mutlak maliyet, Maliyet Muhasebesinde “Direkt (dogrudan) ilk
madde ve malzeme (DIMM) giderleri” ve “direkt isgilik giderleri” olarak tanimlanir.

Dolayli maliyet: Bir {iriiniin olusmasina dolayli katkida bulunan (aydinlatma, havalandirma,
kira, personel servisi vb.) tiim giderleri kapsar. Dolayli maliyet, Maliyet Muhasebesinde “Genel
Uretim Giderleri (GUG)” olarak tanimlanir.

Acik ve gizli (6rtiik) maliyet: Isletmenin ¢alisanlarina ve ham madde veya borg aldig1 yerlere
yaptig1 6demeler “acik maliyet” niteligindedir (kira, ham madde, ticret, reklam, vergi 6demeleri
gibi). Isletmenin direkt olarak iiretimi ve tesisi ile ilgili olmayip ¢evreye verilen zararlar ise
“gizli (ortiik) maliyet” niteligindedir (termik santralin baca gazi nedeniyle ¢evredeki liriin ve
meyve rekoltesinde ve kalitesinde azalma gibi).

Firsat maliyeti: Yatirnma yoneltilmis sermayenin yillik net kar1 ayni sermayenin piyasa
araclarinda saglayacagi yillik net getiriden az ise, aradaki fark “firsat maliyeti” anlamindadir.
Firma sahiplerinin firmanin iiretimi i¢in kullandiklari kendi kaynaklarinin firsat maliyeti,
finansal yonden endirekt (dolayli) maliyet olarak tanimlanir.

Sabit yatirnm maliyeti: Yatirim yapma fikrinin dogusundan tesisin kesin isletmeye gegisine
kadar yapilan harcamalarin tiimii sabit yatirim maliyetini olusturur. Bir bagka deyisle; projenin
tesisi sirasinda satin alinan ve faydali 6mrii boyunca kullanilan maddi ve maddi olmayan sabit
kiymetlerin para birimiyle degeri isletmenin sabit yatirnrmini olusturur. Tesisin kurulus donemi
boyunca maddi (arsa, bina, makine vb.) ve maddi olmayan (patent, know - how, lisans, vb.)
tiim degerleri elde etmek ve bunlarin kullanima hazir hale gelmesi i¢in gerekli hizmetleri temin
etmek amaciyla yapilan tiim harcamalar1 kapsar.

Sabit yatirim tutarimi olusturan giderler sdyle siralanabilir [ITO]:

1) Etiid ve Proje Giderleri

2) Patent, Teknik Yardim, Know - How vb.

3) Arsa Temini ve Diizeltilmesi

4) Insaat Giderleri

a) Ik Hazirlik Tesisleri

b) Ana Fabrika Bina ve Tesisleri

¢) Yardimei isletme Bina ve Tesisleri



d) Ambarlar

¢) Idare Binalar1

f) Sosyal Tesisler

g) Lojmanlar

h) Insaat Makineleri Bedeli (Amortisman veya Kira Bedeli)
i) Diger Insaat Isleri

5) Ulagtirma Tesisleri

a) I¢ Yollar

b) Baglant1 Yollar1

c) Iskele ve Istasyon

6) Yatirim Tesisleri

a) Su Temini ve Isalesi

b) Enerji Tesisleri

c) Diger Tesisler

7) Ana Fabrika Makine ve Donatimi

a) Yerli Makine ve Donatim (Kurulus Yerindeki Maliyetle)
b) ithal Makine ve Donatim

8) Yardimc1 Isletmeler Makine ve Donatimi
a) Su Tesisleri

b) Elektrik Tesisleri

c) Buhar Tesisleri

d) Yakat Tesisleri

¢) Basingli Hava Tesisleri

f) Yiikleme ve Bosaltma Tesisleri

9) Makine ve Donatimla Ilgili Giderler

a) Yurti¢i Tagima ve Sigorta Giderleri

b) D1s Navlun ve Sigorta Giderleri

10) Ithalat ve Giimriikleme Giderleri

11) Montaj Giderleri

12) Tasit Araglar1 ve Demirbaslar

13) Miisavir Miihendislik Giderleri

14) Genel Giderler (Vergi, Resim ve Harglar)
15) isletmeye Alma Giderleri

16) Beklenmeyen Giderler

a) Fiziki Beklenmeyen Giderler

b) Muhtemel Fiyat Artiglari

17) Yatirnm Dénemi Faizleri

Sabit tesis yatirimi genellikle bir yildan uzun stirmektedir. Bu nedenle s6z konusu yatirim
harcamalarinin sadece toplam tutarini belirlemek yetmez. Ayrica bu harcamalar: yillara veya
zamana dagilimini da 6ngdrmek gerekir. ilave olarak harcamalarm i¢ ve dis para olarak da
gosterilmesi gerekir. Bu ayrintilar1 da igerecek bi¢imde hazirlanacak olan tabloya “Sabit
Yatirim Tutar1 ve Yillara Dagilimi Tablosu” adi verilir.

Not: Bir faaliyet kolunda yeni bir isletmenin kurulmasi veya bir yatirnm kararmin alinmasi
cesitli asamalarda gerceklestirilir:

e Birinci asamada, bir yatirim projesi veya isletme kurma diisiincesi dogar. Bu fikir
herhangi bir girisimcinin zihninde (yeni bir proje) mevcut bir igsletmede (bir tevsi yatirim
veya ek bir liretim iinitesi) veya devlet 6rgiitiinde dogabilir. Herkes aklinda bazi projeler
tasarlayabilir. Bir ev yaptirmak, bir tekstil fabrikasi kurmak, vb. birer proje fikridir.



Bir isletme kurmada ikinci asama, farkl yatirim alanlarinin
aragtirilmasi sonucu en  uygun yatinm tlirliniin veya isletme tipinin
secimi agamasidir. Bu asamada, ne tiirde bir {iretim biriminin kurulacagina
veya vyatirmmin hangi driniin  (lirlinlerin) ~ Gretimi  i¢in yapilacagma Kkarar
verilir. Yatirim projeleri gesitli konu ve faaliyetleri kapsar. Ornek olarak, bir ayakkabi
fabrikasi, tekstil fabrikasi, boya fabrikasi, otomobil fabrikasi, kimyasal iiriinleri iireten
fabrikalar, maden ocagi, demiryolu, elektrik santrali ve sulama tesisleri projeleri gibi.
Burada girisimcinin amaci, bu alternatif projelerden kendisine en fazla karliligi ve
verimliligi sagliyacak olanin se¢imidir. En uygun sec¢imin yapilmasi girisimcinin
alternatif yatirim alanlarin1 dikkatlice aragtirmasina baglidir. Arastirma sonucu girigimci
karlilik ve verimlilik a¢isindan timit verici goriinmeyen bazi yatirim alanlarini elimine
eder ve boylece diisiiniilen yatirim alanlart arasinda bir 6n eleme yapilmis olur.
Geriye kalan yatirim alanlar1 arasindan hangisinin segilmesi gerektigini saptamak icin
de elimine edilmeyen projelerin teknik, ekonomik ve finansal agidan fizibilite etiidlerine
gereksinim vardir. Bu ikinci agamada, en uygun yatirim alaninin veya isletme tipinin
secilmesi i¢in yararlanilan araglardan birisi "yatirim olanaklarinin belirlenmesi" ve
ikincisi "proje 6n se¢imi ve belirleme" veya "6n yapilabilirlik (fizibilite) etiidi" diir.
Bir isletme kurmada iiclincii asama ise, ikinci agamaya gore se¢imi yapilan yatirimin
projesinin hazirlanmasi veya yapilabilirlik (fizibilite) etlidii'niin hazirlanmasidir.
Yapilabilirlik veya fizibilite etiidleri, kesin proje hazirlamaya girmeden dnce yapilan
ekonomik, teknik ve finansal etiidlerdir.

Dordiincii asama, projenin degerlendirilmesini ve yatirim kararinin alinmasini kapsar.
Uciincii asamada ekonomik, teknik ve finansal etiidler tamamlandigi zaman, bir
isletmenin kurulmasina karar vermek igin yeterli bilgiler saglanmis demektir. Ancak bu
asamada, etiidlerin ayr1 ayr1 sonuglarina bakilarak, 6zellikle sadece "isletme asamasinda
su kadar kar ediyor" seklinde diislinerek, isletmenin kurulma karar1 verilmez.
Yapilabilirlik etiidii sonucu elde edilen bilgiler "degerlendirme (project evaluation)"
denilen isleme tabi tutulur ve degerlendirme sonucu isletmenin kurulmasina kesin karar
verilir. Girisimei yatirim projesini "karlilik ve diger 6lgiitlere" gore degerlendirir.
Besinci asama, kesin proje hazirliklart asamasidir. Kurulacak isletmenin hukuki bigimi,
insa edilecek yapilarin kesin ayrintili teknik hesaplari, alinacak makinalarin kesin
kapasiteleri ve maliyetler vb. bilinmek durumundadir.

Altinca agama, kesin projenin uygulanmasi déonemidir. Bu dénemde yatirim, fiziksel
olarak gergeklesmekte, bir yandan kesin siparisler verilirken 6te yandan fiziksel
yatirimlar baglamaktadir.

Son asama ise, deneme {lretimine kadar olan biitiin ¢alismalar1 igerir. Deneme
iiretiminin bitisi ile birlikte yatirim déonemi tamamlanir ve {iretim faaliyetleri baslar.

Sabit yatirimi olusturan unsurlar baska bir sekle girmeden oldugu gibi kalan, birgok iiretim
devresine katildiktan sonra gitgide tiilkenerek tiretimde kullanilamaz hale gelen maddi ve maddi
olmayan unsurlardir. Binalar, ulastirma tesisleri, makine ve donatim, tasit araclar1 gibi maddi,
teknik yardim, know-how, nezaret hizmetleri, patent, lisans gibi maddi olmayan unsurlar sabit
yatirimi olusturur. Sabit yatirimin diger bir 6zelligi de devamliligidir. Sabit yatirim tutari; arsa
bedeli, sabit tesis yatirimi, fiyat artiglar1 ve finansman giderleri toplamindan olusur. Sabit
sermaye yatirimlari su sekilde siiflandirilabilir:

Yenileme ve idame yatirimlari: Asinan, yipranan, hasar goren tesislerin iiretime devam
edebilmeleri i¢in tiretim kapasite ve dzelliklerini degistirmeden yapilan yatirimlardir.
Tamamlama yatirimlari: Dar bogazlarin giderilmesi, eksik kalmis hususlarin
tamamlanmas1 ve mamul kalitesinin artirilmasi amaciyla yapilan yatirimlardir.



e Tevsi (Genisletme) yatirimlari: Mevcut tesise yeni iiniteler ilavesi ile iretim miktarini
veya turetilen mal ¢esidini artirmay1 hedef alan yatirimlardir.

e Yeni yatirimlar: Yenileme, idame, tamamlama ve tevsi yatirimlari disinda, yeni bir
projeyi gerceklestirmek tizere yapilan yatirnmlardir.

Ozetle sabit yatirim maliyeti, bir iiretime gecebilmek i¢in yapilmasi gereken tiim faaliyetlere
(arazi, etiit, tesis, montaj, nakliye, sigorta, fiyat farklari, vb.) karsilik diisen maliyettir.

Ornegin bir tesisin planlanan yapim siiresi T (y1l) ve kesif bedeli de M (TL, €, $, £,..) olsun.
Yapim siiresince bir “is plan1” hazirlanmis ve her yil yapilacak harcamalar, ongoriilen “t”
katsayilar1 yardimiyla belirlenmis olsun. “t” katsayilar1 daima 1.00’den kiigiik olup is akis
programini ifade eder, baz1 yillarda hig is yapilmayacagi planlanmissa t—0 gosterilir. Ornegin
t. yildaki harcama M(t)=txM olup, T yapim siiresince bu katsayilarin toplami

11+ T2ot...+ 17 =1.00’¢ esittir, baska deyisle £ 1 =1.00 oldugunda is tamamlanmis demektir.

t. yildaki eskalasyon (fiyat artis1) dahil harcama miktar1 séyle bulunur:
Mesk(t)=M(t) [(1+eski)(1+esky)...(1+esky)] (3.27)

t. yilin “fiyat fark:1”

ve “toplam fiyat fark1”

AMtop: i AM(t) (329)

t=1

olur. Burada eski, eskz ve esk, sirasiyla 1. yila, 2. yila ve t. yila ait malzeme, montaj, nakliye
vb. islerdeki eskalasyon oranlaridir (%). Tesisin yapiminda hem yerli hem de ithal malzeme
kullanilmais ise, bunlarin eskalasyon oranlar1 ayr1 ayr1 hesaplanmali ve ayrica doviz kuru farklari
da dikkate alimmalidir. (Not: Ulkemizde eskalasyon, dolayisiyla fiyat farklar1 ancak e. Bakanlar
Kurulu Karar1 ile yapim maliyetlerine yansitilmaktadir; kamuya ait ihale konusu bir isin idari
sozlesmesinde fiyat farkindan s6z edilmiyorsa, fiyat farki hesabina da gerek yoktur.)

Tesisin yapiminda i (%) faiz oranli kredi kullanildiginda ise, yatirim maliyeti daha da artacaktir:
Mesk+faiz ()= Mesk(t) [(]_+i)T+1ft] (3.30)

Yukarida kredinin yilbasinda kullanildigi kabul edilmistir; kredi yilsonunda kullanilmis
olsaydi, faiz periyodu — (T + 1-t) — 1= T —t olurdu.
Yatirim kredileri genellikle y1lbasinda kullanilmaktadir.

Kredi birden fazla finans kurulusundan saglanmais ise, faiz oranlar1 ve vadeler farkli olacagindan
“toplamsallik teoremi” kullanilmalidir.

Eskalasyon+faiz yiikii ile birlikte tesisin “toplam yatirim maliyeti” sdyle yazilir:

.
Mhat=>" Meskstaiz () ...(TL, €, 8, £,...) (3.31)

t=1



Borg¢lanma maliyeti: Bir isletme tarafindan yapilan bor¢glanmalarla ilgili olarak katlanilan faiz
ve diger giderlerdir. Bor¢lanma maliyetinin unsurlari; bankadaki hesap mevcudundan fazla
cekilen paralar ile kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalara uygulanan faizler, bor¢glanma ile ilgili
iskonto ve primlerin itfalari, TMS 17 ile uyumlu olarak finansal tablolara alinan finansal
kiralamalara gore olusan finansal giderler, yabanci para cinsinden borglanmalar nedeniyle
ortaya c¢ikan kur farklaridir. Tiirkiye Muhasebe Standardi TMS 23 bor¢lanma maliyetine
iliskindir. Bor¢lanma maliyetleri arasinda asagidakiler sayilabilir:

(a) Kredili mevduat hesabinda kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalara uygulanan faizler,

(b) Borglanmalarla ilgili iskonto ve primlerin itfalari,

(c) Bor¢ anlagmalarinin diizenlenmeleri ile ilgili olarak olusan diger maliyetlerin itfalari,

(d) "TMS 17 Kiralama Islemleri" Standardi uyarinca finansal tablolara yansitilan finansal

kiralamalara iliskin bor¢lanma maliyetleri,

(e) Yabanci para ile bor¢lanmalarda, faiz maliyetlerine yonelik diizeltme olarak dikkate

alindiklar1 6lgiide olmak iizere, kur farklari,

(f) TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardinda tanimlanan “etkin

faiz oran1 yontemi” kullanilarak hesaplanan faiz gideri,

Standart maliyet: Bir sektorde ge¢misteki tecriibeler, bilimsel deneyler ve incelemeler
sonucunda dnceden tanimlanan maliyetlerdir. Standart maliyet, tahmin edilen maliyet degil
olmas1 gereken maliyettir. Direkt iscilikteki siire sapmalar1 da benzer sekilde bulunabilir.
Standart maliyetler isletmelerde planlama ve maliyetlerin kontrolii i¢in kullanilir. Isletmedeki
fiilli maliyet ile standart maliyet arasindaki “sapma” (—) c¢ikarsa isletme icin olumlu bir
durumdur, isletmenin standart maliyetin de altinda iiretim yaptiginin gostergesidir. Ornegin

Direkt ilk madde ve malzeme maliyetindeki sapma =
(Fiili fiyat — Standart maliyet)xTiiketilen miktar (3.36)

Direkt ilk madde ve malzeme miktarindaki sapma =
(Fiili miktar — Standart miktar) xStandart fiyat (3.37)

Direkt is¢ilik maliyetindeki sapma =
(Fiili iicret — Standart tlicret)xCalisilan fiili siire (3.38)

Direkt is¢ilikteki siire sapmasi1 =
(Fiili stire — Standart siire)xStandart ticret (3.39)

Is kazalari maliyeti: Isletmelerde is kazalari hem maddi hem de manevi kayiplara yol
acmaktadir. Bu hasar ve kayiplar “goriilen maliyetler” ve “gdriilmeyen maliyetler” olarak iki
baglik altinda toplanabilir.

Goriilen maliyetler=
Isgiicii kaybi (giin)*ortalama yevmiye (TL/giin) + Tazminatlar (TL) (3.40)

olarak hesaplanir. Goriilmeyen maliyetler ise, kaza sirasinda ¢evredeki iscilerin isi birakmast,
doktor, ambulans getirilmesi, yaralinin taginmasi, kaza yerinin tekrar ¢aligir duruma getirilmesi
vb. siirede olusan -liretimin durmasindan kaynaklanan- maliyetleri kapsar. Uluslararas1 Calisma
Orgiitii’niin (ILO) “Accident Prevention. A Worker’s Education Manual, 1986” yayimi1 uyarinca
goriilmeyen maliyetler goriilen maliyetlerin 4 katina esit alinmaktadir. Boylece bir igletmede
bir y1l icinde is yeri kazalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet (TL/y1l) s6yle bulunur:

Toplam i kazalar1 maliyeti= Goriilen maliyetler + Goriilmeyen maliyetler (3.41)



Kamulastirma maliyeti: Ormanlik alanda veya tapulu arazi, arsa, tarla, bahge, bag vb. lizerinde
kurulacak olan salt merkezi, hat, santral, baraj vb. i¢cin Orman Idaresine veya ilgili tapu
sahiplerine 6denecek tutardir.

Stok maliyeti: Isletmenin gelecekteki {iretimi icin deposunda tuttugu ham madde ve
malzemenin maliyetidir; “envanter maliyeti” olarak da bilinir. “Envanter” gelecekteki tiretim
ve satislar i¢in depoda tutulan mallara verilen isimdir. isletmeler depolarinda belirli miktarda
ham madde ve malzeme stoku bulundururlar; amag 1iiretimin kesintiye ugramamasidir. Hig stok
kullanmadan isletme modeli (JIT: Just in Time) olsa da iilkemizde pek uygulanmamaktadir.
Isletmeler icin ham madde ve malzeme stoku bulundurmanin mutlaka bir maliyeti vardir. Stok
maliyeti; siparis maliyetinden, elde bulundurma maliyetinden ve mallarin satin alma
maliyetinden olusur. “Siparis maliyeti (Msi)”; siparis kapsaminda tasima, depolama,
haberlesme, ambalaj vb. maliyetlerdir; “siparis miktar1 (Q)” arttikca siparis maliyeti diiser.
“Elde bulundurma maliyeti (Mer)”; depoya konulmus mallarin bozulma/hasar riski, sigorta
maliyeti, bek¢ilik giderleri, vergiler, deponun aydinlatma, isitma, Kira, temizlik giderleri,
stoklara baglanan paranin maliyeti, kredi alinmigsa faiz gideri vb. bilesenleri igerir. Ayrica
stoktaki ham madde ve malzeme icin; satislardaki azalma riski, fire ve bozulmalardan olusacak
risk, yangin, patlama vb. riskler de goz ardi edilmemelidir. Satin alma maliyeti depoya
konulmak tizere alinan ham madde ve malzemenin maliyeti olup “birim fiyatxmiktar” seklinde
bulunur. Dolayisiyla alinan ham madde ve malzeme miktaria (Q) bagl olarak “stok maliyeti
(Mstok)” artar. Isletme i¢in &nemli olan, hem iiretimi kesintiye ugramadan yeterli stok miktarini
bulundurmak hem de stok maliyetini minimum yapmaktir.

Literatiirde degisik envanter modelleri yer almaktadir; bir isletme bu modellerden istedigini
segebilir. lgili envanter modeline ait stok maliyetinin siparis miktarina gore tiirevi almip sifira
esitlenirse (dMstok / dQ = 0), buradan “ekonomik siparis miktari (Qek) bulunmus olur.

Siparis miktarini etkileyen en 6nemli bilyiikliik, igletmenin dénemlik ham madde ve malzeme
“talebidir (D)”. D, ham madde ve malzemenin tiiriine gére adet/ay, ton/ay, m/ay, m3/ay, vb.
olabilir. D talebi y1l bazinda tanimlaniyorsa, aylik talep D/12 olur.

Siparigler aras1 siire= QDek ...(ay) (3.42)

Ornegin aylik fiili is giinii sayis1 24 ise, siparisler arast siire (Qew/D)*24 giin olacaktir.
Asagida degisik “envanter modelleri” dzetlenmistir [Oztiirk].

Temel ekonomik siparis miktar:i modeli: Sik¢a kullanilan bu modelde siparisler esit araliklarla
verilir, siparis edilen ham madde ve malzeme gecikme olmaksizin depoya girer. Bu modele
gore donemlik stok maliyeti soyle ifade edilir:

v _MixD M,xQ

stok — Q 2 xD (343)

Burada f, satin alinan ilk madde ve malzemenin birim fiyatidir (TL/adet, TL/ton, TL/m gibi).

dMstok / dQ = 0 yapilarak ekonomik siparis miktart (Qek) bulunmus olur:

/ZM xD
= |—— 3.44
Qek Me| ( )



Mstok maliyet fonksiyonunda Q—Qek yazilirsa, isletme i¢in (ekonomik) stok maliyeti bulunmus
olur.

Genel Uretim Giderleri: Uretim fonksiyonunun gerceklesebilmesi igin direkt ilk madde ve
malzeme giderleri ile direkt iscilik giderlerinden baska, fabrika binasi amortismani, fabrika
kirasi, sigorta, makinelerin amortismani, bakim-onarim, yardimci madde ve malzeme gibi ¢ok
cesitli iiretim giderlerine de katlanilir. Mamul iiretimi ve bu liretime bagli hizmetler i¢in
yapilan, direkt ilk madde ve malzeme ile direkt iscilik giderleri disinda kalan tiim bu giderlere
“Genel Uretim Giderleri (GUG)” adi1 verilir. Bu giderler mamul ve hizmet iiretiminin
gerceklestirilmesini saglamakla birlikte, bu mamul ve hizmetlerin maliyetlerine dogrudan degil,
ancak dagitim katsayilar ile yiiklenir. Uretimde kullanilan endirekt malzeme, endirekt iscilik,
enerji, kira, amortisman ve sigorta gibi genel iiretim giderlerinin bir kismi degisken, bir kismi1
ise sabit niteliktedir. Baska bir deyisle, bu giderlerin faaliyet hacmi degisiklikleri karsisindaki
davraniglarinin farklilik gostermesi, genel tliretim giderlerini iki grupta incelemeyi gerektirir.
Bunlar degisken ve sabit genel liretim giderleridir.

“Sabit genel iiretim giderleri”, amortisman, fabrika binasi ve techizatinin bakim onarim
giderleri gibi, iiretim miktarindan bagimsiz olarak nispeten sabit kalan dolayli iiretim
maliyetleri ile fabrikanin yonetim ve idaresi ile ilgili maliyetlerdir. Sabit genel tiretim giderleri,
belirli bir zaman dilimi igerisinde ve belirli bir tiretim hacmi igerisinde, tiretim miktarindaki
artig veya azaliglardan etkilenmeyen genel iiretim giderleridir

“Degisken genel iiretim giderleri” ise, endirekt (dolayli) malzeme ve endirekt (dolayli) is¢ilik
gibi, tretim miktar: ile birlikte dogru orantili olarak degisen dolayli iiretim maliyetleridir.
Bunlar enerji giderleri, yardimc1 malzeme ve endirekt isciligin dnemli bir boliimiinii kapsar. Bu
giderler faaliyet hacmine bagli olarak artan veya azalan giderler seklinde ortaya ¢ikabilir.

Genel iiretim giderleri (GUG), dzetle, iiretimle ilgili ham madde, malzeme ve isgiicii maliyetleri
disinda kalan tiim giderleri kapsar. Genel iiretim gideri birbiriyle iliskili olmayan ¢ok sayida
bilesenden olusur, iiretim diizeyi ile dogrudan ilgili olmayabilir ve mevsimsel olarak
degisebilir. GUG iginde; endirekt iscilik maliyeti, ikramiyeler, fazla mesai iicretleri, tatil
iicretleri, sosyal yardimlari, elektrik, su, telefon giderleri, kira, sigorta, kirtasiye, dava, noter,
agirlama giderleri, fabrika amortismani (amortisman gideri) yer alir.

Isgiicli maliyeti: Isletmelerde mamul veya hizmet iiretiminde insan kaynag &nemli bir
unsurdur. Isletmelerde ¢alisanlar isletmenin herhangi bir fonksiyonu ile ilgili olabilir. Isletmede
iiretilen mamul veya hizmetlerin is¢ilik maliyeti genel olarak iiretim boliimii ¢alisanlarinin
isletmeden sagladigi mali olanaklardan olusur. S6z konusu tutarlar c¢alisanin gelirini
olustururken, isletme agisindan bir maliyet unsurudur. Isletmede iiretimi siirdiirmek icin gerekli
olan personelin maliyeti; maas, prim, mesai, ikramiye, yillik izin, sosyal yardim édemeleri vb.
bilesenleri de icerir. Iscilik giderlerinin genel &zellikleri sunlardir:

e Iscilik giderleri, ilk madde ve malzemelerde olan durumun tersine stoklanamaz. Isciler,
caligma saatlerine baglh olarak iicret almaya hak kazanirlar ve bu tutarlar dogrudan
iscilik giderleri hesabina kayit yapilir.

e Iscilik maliyetleri, degisen kosullara bagli olarak iizerine bir takim eklemelerin yapildig
maliyetlerdir. Sosyal yardim, ¢ocuk zammu, izin {icreti, ikramiye, mesai primi v.b.
cesitli durumlar ortaya ¢iktiginda iscilere yapilan maliyet artacaktir.

e Iscilik maliyetleri, bu maliyet tiirii disinda kalan diger maliyet unsurlari ile dogrudan
ilgilidir ki, bu durum is¢ilik maliyetlerinin aktif 6zelligini ortaya ¢ikarir. Ciinkii etkin
ve verimli calisan bir is giicli, ilk madde ve malzemeden her tiirlii genel iiretim
maliyetine kadar tiim maliyet azalmasinda etkili olacaktir.




e Ilscilik giderlerinin, diger gider cesitlerinde olmayan bir dzelligi de, bu giderlerin ne
sekilde hesaplanacagi, nasil ve hangi araliklarla 6denecegi ve yukarida belirtilen
yapilmast gereken eklentilerin neler olacagi gibi konularin yasal diizenlemeler
gercevesinde olmasidir.

Iscilik giderleri, is¢iligin mamul ile olan iliskisine gore, Direkt Iscilik Giderleri ve Endirekt
Iscilik Giderleri olmak iizere ikiye ayrilir.

“Direkt is¢ilik giderleri”, bir mal veya hizmetin iiretimiyle dogrudan iligkilendirilebilen is¢ilik
maliyetleridir. Bu giderler esas {iretim gider yerlerinde ¢alisan is¢ilerin tlicretleri toplamindan
olusur. Direkt iscilik giderleri, hangi mamul veya mamul grubu i¢in harcandig izlenebilen ve
isci basina diisen ¢alisma siiresi Slgiilebilen iscilik giderleridir. Ornegin kesim ve montaj
atolyeleri gibi fiilen liretimin yapildigi boliimlerde c¢alisan is¢ilerin iicretleri direkt iscilik gideri
olup, her mamul icin ne kadar siire ¢alisildig1 kolaylikla izlenebilir. Uretime yonelik isgiicii
maliyeti Muhasebe iglemlerinde “direkt ig¢ilik maliyeti” olarak kaydedilir (fabrikadaki bobinaj
ustasinin maasi gibi).

“Endirekt iscilik giderleri” ise, liretimle ilgili olmakla birlikte, her hangi bir mamul veya mamul
grubu ile dogrudan iliskisi kurulamayan ve ancak dagitim yolu ile mamullere yiiklenebilen
is¢ilik giderleridir. Endirekt iscilikler, yardimci gider yerlerinde ¢alisanlarin iicretleri ile esas
iretim gider yerlerinde c¢alisanlardan, gider yeri iliskisi direkt kurulabilmekle birlikte,
mamullerle direkt iliskisi belirlenemeyen ¢alisanlarin {icretlerinden olusur. Bu giderler Genel
Uretim Giderleri icinde yer alir. Bakim yardimer gider yerinde calisan bir iscinin iicreti veya
konfeksiyon esas iiretim gider yerinde birden fazla mamuliin iiretimine nezaret eden bir usta
basinin ticreti endirekt isgilik giderlerine 6rnek olarak verilebilir.

Uretim maliyetine dogrudan yiiklenemeyen ve direkt iscilik disinda kalan iscilik “endirekt
is¢ilik maliyeti” olarak tanimlanir (fabrika kapisindaki giivenlik gorevlisinin maasi gibi).
Ornegin iilkemizde 1 Ocak 2020 ve 1 Ocak 2021 tarihlerinden itibaren asgari iicretli bir
calisanin igverene maliyetinin bilesenleri asagida gosterilmistir:

Maliyet bileseni 1 Ocak 2020 1 Ocak 2021
Brut asgari lUcret 2943.00 3577.50
SGK isci payi (%14) 412.02 500.85
SGK isci igsizlik pay1 (%1) 29.43 35.78
Gelir vergisi matrahi 2501.55 3040.87
Gelir vergisi (%15) 375.23 456.13
Damga vergisi (%0.759) 22.34 27.15
Net asgari Ucret 2103.98 2557.59
Asgari licret indirimi 220.73 268.31
Odenecek net asgari licret 2324.70 2825.90
SGK isveren payi (%20.5) 603.32 733.39
SGK isveren issizlik payi (%2) 58.86 71.55
Hazine tesviki (%5) 147.15 178.88

Galisanin isverene maliyeti 3458.03* 4203.56**
*2943.00+603.32+58.86-147.15=3458.03 TL
** 3577.50+733.39+71.55-178.48=4203.56 TL

Not: 01.01.1994 tarihinden itibaren iilkemizde uygulamaya konulan “Tekdiizen Hesap Plan1”
uyarinca “maliyet bilesenleri”, standart muhasebe kodlariyla bilgisayar ortaminda tutulur. Bu
standart tiim sektorler icin gegerlidir. Maliyet hesaplar1 “7 kodlu” olup, mal ve hizmetlerin
planlanan bicim ve nitelige getirilmesi i¢in yapilan giderlerin toplandig1 ve maliyet unsurlarina
doniistiirtilerek izlendigi hesaplardir. Bu boliimde yer alan gider hesaplari uygulamada esneklik
saglamak lizere iki segenek halinde 7/A ve 7/B olarak sunulmustur. 7/A se¢eneginde giderler



biiyiik defterde fonksiyon esasina gore, 7/B segeneginde ise gesit esasina gore belirlenmistir.
Bu suretle, isletmelere giderlerin bolimlenmesinde ve biiylik defterin izlenmesinde kendi
organizasyon yapilarina, biiyiikliiklerine ve ihtiyaglarina gore diizenleyebilmeleri i¢in kolaylik
saglanmis, farkli maliyet hesaplama yontemlerine uyulabilmesi agisindan da genis bir esneklik
taninmustir. Maliye Bakanligi her yil hangi isletmelerin 7/A ve hangi isletmelerin 7/B
secenegine gore maliyet hesaplarini yapabilecegini belirtmektedir. Biiyiik isletmeler 7/A
secenegini kullanmaktadir (Bkz. EK 3). Asagidaki kodlu listede 75-78 kodlu giderler maliyet
muhasebesinde “Dénem Giderleri” olarak tanimlanir. Ote yandan sanayi isletmelerinde 74
kodlu hizmet tiretim maliyeti yer almaz.

Doniistiirme (sekillendirme) maliyeti: Doniistiirme maliyeti, ham maddelerin tiretim siirecine
alimmasindan baslayip nihai mamul durumuna gelmesine kadar gegen siire¢ icerisinde, liretilen
mamullerle direkt baglantisi1 kurulabilen direkt is¢ilik giderleri ile katlanilan sabit ve degisken
“genel iiretim giderlerinden (GUG)” olusur.

Uretim maliyeti: Vergi Usul Kanunu’nun 275. maddesi imal edilen emtianin (malin) maliyet
bedeli ile ilgilidir. Bu maddeye gore, imal edilen emtianin (tam ve yart mamul mallar) maliyet
bedeli asagida yazili unsurlari ihtiva eder:

1. Mamuliin viicuda getirilmesinde sarf olunan iptidai ve ham maddelerin bedeli,

2. Mamule isabet eden iscilik,

3. Genel imal giderlerinden mamule diigen hisse,

4. Genel idare giderlerinden mamule diisen hisse (Bu hissenin mamuliin maliyetine katilmasi
ihtiyaridir.),

5. Ambalajli olarak piyasaya arz edilmesi zaruri olan mamullerde ambalaj malzemesinin
bedeli.

Miikellefler, imal ettikleri emtianin maliyet bedellerini yukariki unsurlari ihtiva etmek sartiyle
diledikleri usulde tayin edebilirler.

Goriildugii gibi liretim maliyeti liretilen mamul icin katlanilan maliyetleri igermektedir; ancak
iiretim ile ilgili giderlerin iiretim maliyetine ne 6l¢iide yansitilacagi secilecek (tercih edilecek)
olan maliyet yontemine baglidir. Maliyet muhasebesinde iiretim maliyetinin hesaplanmasi i¢in
kullanilan yontemler dort baglik altinda incelenebilir:

Tam Maliyet Yontemi

Degisken Maliyet Yontemi

Normal Maliyet Yontemi

Direkt Maliyet Yontemi

199 <6

Bu yontemlerin hepsinde “direkt ilk madde ve malzeme giderleri”, “yar1 mamul stok tutar1” ve
“direkt is¢ilik giderleri” mutlaka dikkate alinir. Bu yontemlerin aralarindaki farklilik ise, sabit
genel iiretim giderlerinin (sabit GUG) ve degisken genel iiretim giderlerinin (degisken GUG)
dikkate almis bicimindedir. Uretim maliyeti iginde dikkate alinmayan “sabit GUG” veya
“degisken GUG” “Dénem Giderleri” igine aktarilir.

Not: Yart mamul stok tutari, mamuliin tamamlanmasi i¢in yapilmasi gereken harcamalar
(6rnegin iiriinde eksik olan parcalarin ilavesi, boya, kalite-kontrol vb. harcamalar) heniiz
gerceklesmedigi i¢in, liretim maliyeti tutarindan bir miktar diistiktiir.

Not: Donem Giderleri (Arastirma ve Gelistirme Giderleri, Pazarlama Satis Dagitim Giderleri,
Genel Yonetim Giderleri, Finansman Giderleri) mamuliin iiretiminde dogrudan yer alan



giderlerden degildir, ancak isletmenin faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in katlanmak zorunda oldugu
ve kagimamayacagi giderlerdir.

Not: Donem basi ilk madde ve malzeme stoku (+), donem i¢i ilk madde ve malzeme alimlari
(+), donem sonu ilk madde ve malzeme stoku (—), tutarlar1 toplanarak “direkt ilk madde ve
malzeme giderleri” bulunmus olur.

Not: Dénem basi yart mamul stoku (+) ve donem sonu yart mamul stoku () tutarlari toplanarak
“yar1t mamul stok tutar1” bulunmus olur.

Stok degerleme yontemleri: Bir isletmedeki iretim boliimleri ihtiyag duyduklar ilk madde ve
malzemeler i¢in, ambardan “ilk madde ve malzeme istek fisi” diizenleyerek istekte bulunurlar.
Istek fisinde hangi ilk madde ve malzemenin ne miktarda ve hangi iste kullanilacagma dair
bilgiler bulunur. Bu fiste; istekte bulunan, teslim eden, teslim alan yetkilinin imzalar1 bulunur.
Istek fisi ayn1 numara ile ok kopyali olmalidir. Ambar memuru ilk madde ve malzeme istek
fisine dayanarak ilk madde ve malzemeyi istekte bulunan kisilere imza karsiliginda teslim eder.
Istek fisinin bir tanesi ¢ikan miktarin maliyetini belitflemek amaciyla ambar muhasebesi
boliimiine veya stok kontrol boliimiine, bir digeri ise iiretim maliyetlerinin hesaplanabilmesi
icin istekte bulunan gider yerine gonderilir. Bir tanesi de ambarda kalir.

Depodan iiretime sevk edilen ilk madde ve malzemenin parasal degeri (maliyeti) isletmenin
kullandig1 “stok degerleme yontemine” gore farklilik gosterir. SOyle ki, depoya degisik
tarihlerde ve degisik fiyatlarla giren ilk madde ve malzeme, araliklarla {iretime sevk
edilmektedir. Degisik tarihlerde depoya konulan ilk madde ve malzeme fiyatlarinin ayni
olmamasinin iki nedeni olabilir:
e ilk madde ve malzeme i¢ piyasadan temin ediliyorsa, enflasyon nedeniyle fiyatlar1 ve
tasimacilik fiyatlar1 artmis olabilir.
e Ik madde ve malzeme dis piyasadan temin ediliyorsa, parite artis1 nedeniyle fiyatlari
ve buna bagl olarak tagimacilik (navlun) fiyatlari artmis olabilir.

Herhangi bir tarihte depodan iiretime aktarilan ilk madde ve malzeme (girdi) hangi fiyat
ile iiretim maliyetine yansitilacaktir? Baska deyisle “stok degerlemesi” nasil yapilacaktir?
Bu amagla diinyada ¢esitli stok degerleme yontemleri gelistirilmistir ve uygulanmaktadir;
iilkeler ulusal mevzuatlarinda bu yéntemlerden bazilarina yer vermektedir. Ornegin iilkemizde
Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 2 stoklara iliskindir.

Bir isletme benzer 6zelliklere ve benzer kullanima sahip tiim ilk madde ve malzeme stoklar1
icin ayni “stok degerleme yontemini” kullanir. Tiirii veya kullanim alanlari itibariyla farkli olan
stoklar igin ise farkli stok degerleme yontemlerini kullanilabilir. Ornegin ayni stoklar
isletmenin farkli boliimlerinde farkli kullanim alanina sahip olabilir. Ancak stoklarin cografi
konumlarindaki bir farklilik (veya buna bagh olarak vergi kurallarindaki farklilik), ayni stok
kalemi igin farkli degerleme yonteminin kullanimmi hakli ¢ikarmaz. Isletmeler stok
degerlemesinde asagidaki yontemlerden birini segebilir.

FIFO (First-in, first-out= ilk giren, ilk ¢ikar) yontemi: Depodan iiretime giden ilk madde ve
malzemenin depoya ilk giren partiden oldugu, dolayisiyla ilk alinan partinin fiyatiyla
degerlendirilecegi kabul edilir. Ancak malzeme fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde depodan
iiretime sevk edilen malzeme ilk (ucuz) fiyatiyla degerlendirileceginden liretim maliyeti diistik
cikar ve sanal kar elde edilmis olur. Bu da yiiksek vergi 6denmesine yol acar. Tersi durumda,
malzeme fiyatlarinin diisme trendi oldugunda, bu kez depodan iiretime sevk edilen malzeme ilk




(pahali) fiyatiyla degerlendirileceginden iiretim maliyeti yiiksek ve dénem kar diisiik ¢ikar. Ilk
giren ilk ¢ikar yonteminde, satilan veya iiretime sevk edilen mallarin stoka ilk giren mallardan
oldugu varsayilir. Bu yontemde, stok kalemlerinin fiziki akimina bakilmaksizin, stoktan ¢ikan
mallarin stoka girig sirasi ile ¢iktigi ve elde kalan stoklarin en son alimlardan olustugu
varsayilir. Bu varsayim sonucunda da stoktan ¢ikislar en eski tarihli girislere ait maliyet bedeli
ile, ddnem sonu stoklari ise en yeni tarihli girislere ait maliyet bedeli ile degerlenir. Ilk giren
ilk ¢ikar yonteminde, donem sonunda stokta bulunan mallarin maliyet bedellerinin tespit
edilmesi i¢in, en son satin alinan mallardan baslanarak, donem sonunda stokta bulunan mallarin
miktarina ulasilincaya kadar geriye gidilerek, her parti malin maliyeti ayr1 ayr dikkate alinir.
Bu yontem ile donem sonu stoklarini1 degerlemek, stokta kalan mallarin bilangoda neredeyse
piyasa degeri ile degerlenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu ise ayn1 zamanda dénem karinin
da yiiksek olarak ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu yontemin fiili uygulamasi, 6zellikle zaman igerisinde bozulma, c¢ilirlime veya verim
diistikliigli gosterebilecek ilk madde ve malzemeler kullanan isletmeler i¢in uygundur. FIFO
yonteminin uygulanabilmesi i¢in ham maddenin zaman olarak g¢esitli nedenlerle deger
kaybetmesi, u¢gmasi, bozulmasi, yok olmasi, erimesi vb nedenler gerekmektedir. Bir baska
ifadeyle hem depolama agisindan hem de 6zellikleri geregi uzun siireler i¢in saklanamayan
maddelerin ilk alinan miktarlarinin 6ncelikle kullanilmas1 ya da satilmasi gerekmektedir.
Omegin, konservecilikte yas meyve ve sebze kullanilmadikca veya gec¢ kullanildik¢a
clirliyecek, bozulacak ve kullanilmaz duruma gelecektir. Bu nedenle satin alinan sebze ve
meyveler hemen kullanilarak konserve yapilir. Bdylece satin alinmasi ve iiretimde kullanilmast
arasindaki gecen siirede ortaya ¢ikabilecek fire ve kayip miktarlar1 da azalir.

Yontemin ekonomik yonden uygulanmasinda ise, ilk madde ve malzeme fiyatlarinin diisiis
gosterdigi, daha genel anlamda fiyatlar genel seviyesinin devamli diigiis gosterdigi
ekonomilerde uygulanmasi daha uygundur. Aksine fiyatlarin artis gosterdigi donemlerde
uygulanmasi dogru olmamaktadir. Fiyatlarin yiikselme gosterdigi donemlerde uygulandiginda;
once satin alinan ilk madde ve malzeme maliyetinin sonrakilere gore diisiik olmasi nedeniyle
ilk madde ve malzeme maliyetleri emsallere gore diisiik olarak gercekleseceginden, isletmenin
kar1 goreceli olarak yliksek hesaplanacaktir. Bu nedenle isletmeler fiktif kar olusumuyla kars1
karsiya kalacaklar ve bunun sonucunda da olmas1 gerekenin iistiinde vergi ve temettii 6demesi
gibi giderlere katlanmak zorunda kalacaklardir.

Ornegin bir trafo fabrikasinda buchholz rélesi ile ilgili islemler asagidaki gibi olsun.

Tarih Aciklama Birim fiyat (€/adet) | Miktar (adet)
1 Mart | Subat ayindan devreden stok 8 700
5Mart | Yeni alim 6.5 300
8 Mart | Uretime sevk 700
12 Mart | Yeni alim 7 800
20 Mart | Uretime sevk 200
25 Mart | Yeni alim 8.5 400

FIFO yontemine gore iiretime sevk edilen ilk madde ve malzeme maliyeti, depoya ilk giren
partiden baslayarak tiretime sevk yapildigi kabuliine dayandigindan, 8 Mart ve 20 Mart giinleri
iiretime sevk edilen buchholz rélesinin maliyeti, sirasiyla

700x8= 5600 € ve 200x6.5= 1300 € bulunur.



FIFO yontemine gore, 8 Mart giinii sevk edilenlerin Subattan devreden stoktan karsilandigi, 20
Mart giinii sevk edilenlerin ise 5 Mart giinii alinanlardan karsilandig1 kabul edilmektedir.

Uretime sevk edilen buchholz rolesinin toplam tutar1 5600 + 1300= 6900 €

Donem sonu ilk madde ve malzeme stok tutari, 6nceden devreden ve yeni alinanlarla birlikte
donem sonunda depoda kalan stokun tutarina esittir:

[(700 —700)x8 + (300 —200)*6.5 + 800x7 + 400x8.5] = 9650 € bulunur.

Ortalamalar yontemi: Uygulanmasi kolay bir yontemdir. Yeni bir ortalama fiyat ancak yeni bir
giris i¢in hesaplandigi i¢in ve pratikte girisler c¢ikislardan daha az oldugundan, bir kez
hesaplanan bir ortalama fiyati uzunca bir zaman uygulama imkéani vardir. En diisik ve en
yiiksek fiyatlarin ortalamasi alindigindan degerlemede istikrar1 saglar. Maliyet tahmini ve
analizi kolaydir. Ancak iiretime sevk edilen malzeme hicbir zaman gergek fiyatiyla
degerlendirilmis olmamaktadir. Uygulamada “tartili (agirlikli) ortalama yontemi” veya
“hareketli ortalama yontemi” kullanilmaktadir.

Tartili ortalama yonteminde, donem basi stok tutar1 (DBST) ile bir dénem iginde degisik
tarihlerde alinan malzemelerin miktarlart (q1 02 ¢3...) ile birim fiyatlarmin (p1 p2 ps...)
carpiminin toplami, dénem bagsi stok miktarinin (qo) ile bir donem iginde alinan toplam
malzeme miktarinin toplamina boliinerek tartili ortalama birim fiyat bulunmus olur:

DBST +p, xQ, + P, X0, + Pz x5 +....

Qo +0; +0, +0Q3 +...
Bulunan ortalama birim fiyat déonem igindeki tiim malzeme hareketlerine uygulanir. Depoda
kalan malzeme miktar ile ortalama birim fiyat garpilarak da donem sonu stok tutari1 bulunur.

Ortalama birim fiyat= (3.69)

Tartili ortalama yontemini yukaridaki buchholz rolesi 6rnegine uygularsak;

Mart dénemine ait ortalama fiyat= 8> 700+6.5x300+7x800+8.5x400 _ 7.52 €/adet

700+ 300+800+ 400

8 Mart giinii iiretime sevk edilen buccholz rolesinin maliyeti= 700%7.52= 5264 €
20 Mart giinii tiretime sevk edilen buccholz rélesinin maliyeti= 200x7.52= 1504 €
Donem sonu stok miktari= (700 + 300 + 800 + 400) — (700 + 200)= 1300 adet
Donem sonu stok tutari= 1300x7.52= 9776 €

Hareketli ortalama yonteminde, Hareketli ortalama yontemi, her yeni mal alimindan sonra o
anda mevcut stoklar i¢in yeni bir agirlikli ortalama maliyetin hesaplanmasina dayanir. Degisik
fiyathh mal satin alindiginda, stokta bulunan mallarin toplam maliyet, toplam mal miktarina
boliinerek ortalama birim maliyet hesaplanir. Bir sonraki mal alimina kadar satilan veya iiretime
sevk edilen mallar, hesaplanmis olan bu ortalama maliyet ile degerlenir. Bu yontemde dénem
sonu stoku en son hesaplanan ortalama maliyet ile degerlenir. Bu degerleme yontemi kisa
vadede fiyat hareketlerinin stok degeri tizerindeki etkisini en aza indirmeyi hedeflemektedir.
Her yeni mal alimi mevcut ortalama maliyetten farkli bir bedel ile yapildig: takdirde,
hesaplanacak yeni ortalama maliyet, fiyat hareketleri yoniinde degisir. Bu yOntemin
uygulanabilmesi i¢in, siirekli envanter tutulmasi veya donem igerisinde belli tarihler itibariyle
envanter ¢ikarilmasimin miimkiin olmasi1 gerekir. Bu yontem, gercek maliyet yontemi ile
hesaplanan birim maliyete en yakin sonucu verir.




Hareketli ortalama yontemini yukaridaki buchholz rélesi 6rnegine uygularsak;

8 Mart giinii ortalama birim fiyat= 8> 700+6.5x300 _ 7.55 €/adet

700+ 300
8 Mart giinii iiretime sevk edilen buchholz rolesinin maliyeti= 700x7.55= 5285 €

12 Mart gilinii yeni alim yapildigindan yeni birim fiyat hesaplanmalidir:

7.55x (700 + 300 —700) + 7 x 800
300+800

=7.15 €/adet

20 Mart giinii iiretime sevk edilen buchholz rélesinin maliyeti= 200%7.15= 1430 €
25 Mart giinii yeni alim yapildigindan yeni birim fiyat hesaplanmalidir:

7.15x (700 + 300 — 700 + 800 — 200) + 8.5x 400
900+ 400

=8.66 €/adet

Donem sonu stok miktari= (700 + 300 + 800 + 400) — (700 + 200)= 1300 adet
Doénem sonu stok tutart hesaplanirken en son hesaplanan birim fiyat esas alindigindan,

Donem sonu stok tutari= 1300x8.66= 11258 € bulunur.
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Not: Diinyada kullanilan bir bagka yontem “LIFO (Last-in, first-out=son giren, ilk ¢ikar)” olup
glinlimiizde iilkemizde uygulanmamaktadir. FIFO’nun tersi olan bu yontemde, depodan
tiretime giden ilk madde ve malzemenin depoya son giren partiden oldugu, dolayisiyla son
alman partinin fiyatiyla degerlendirilecegi kabul edilir. LIFO yontemi yliksek enflasyon
donemlerinde sanal karlarin olugsmasini 6nledigi i¢in isletmeler tarafindan tercih edilmektedir.
LIFO yontemi 01.01.1996 yilindan itibaren iilkemizde de uygulanmaya baslamis, ancak

gectigimiz yillarda yapilan bir diizenlemeyle mevzuattan ¢ikarilmistir.



Not: Yardimci madde ve malzeme (endirekt ilk madde ve malzeme) i¢in de yukaridaki stok
degerleme yontemleri kullanilir.

Uretilen mamuliin maliyeti: Daha once belirtildigi gibi, bir donem iginde iiretilen mamuliin
maliyeti; o doneme iligskin yart mamul stok tutari, direkt ilk madde ve malzeme giderleri, direkt
is¢ilik giderleri ve genel iiretim giderlerinden olugmaktadir.

Satisa _hazir mamuliin maliyeti: “Doénem basi mamul stok™ tutart ile “liretilen mamuliin
maliyeti” tutarinin toplamina esittir.

Satilan mamuliin maliyeti: “Donem basi mamul stok™, “iiretilen mamuliin maliyeti” ve “donem
sonu mamul stok (-)” tutarlarinin toplamindan bulunur.

Not: Isletme iirettigi mamullerin satis1 disinda ticari mallarm (kendi iiretmedigi, baska yerden
alip ticaretini yaptig1 mallarin) satisin1 da yapiyor olabilir. Bu durumda “satilan ticari mallarin
maliyeti”’; donem bas1 ticari mallarin stoku (+), donem igin ticari mallarin alimi (+) ve donem
sonu ticari mallarin stoku (—) tutarlarinin toplamindan bulunur.

Isletme aymi1 anda mamul satis1, ticari mal satis1 ve hizmet satis1 faaliyetlerini yiiriitiiyorsa

“satiglarin toplam maliyeti”; “satilan mamuliin maliyeti”, “satilan ticari mallarin maliyeti” ve
“satilan hizmet maliyeti” tutarlarinin toplamina esit olacaktir.

Uretimde kullanmilabilecek malzeme maliyeti: “Dénem basi malzeme stoku” ile “dénem igi
malzeme” alimlarimin toplamina esittir. Gerek “direkt ilk madde ve malzeme” gerekse
“yardimc1 madde ve malzeme” i¢in bu tanim gegerlidir.

Birim iiretim maliyeti: Belirli donem i¢in hesaplanan “iiretim maliyeti tutarinin” o donem i¢inde
iiretilen mamul miktarina (adet, takim, kg, m, m?, m®) boliinmesiyle bulunur.

3.7 Amortisman

Isletmelerin iiretimde kullandiklari “maddi varliklar” (bina, transformatdr, motor, iiretim bandh,
tasit vb.) yillar icinde aginmaya, yipranmaya, bozulmaya, kisaca fiziksel eskimeye maruz kalir.
Eskiyen varligim yenilenmesi gerekir. Isletmeler kullandiklari maddi varliklar i¢in her yil
paylar ayirir, bu paylar bir fonda toplanir, zamani geldiginde varliklarin yenilenmesi i¢in
kullanilir. Isletmelerin kullandiklar1 maddi varliklar (arag ve gereg, bina, tesis, makine, cihaz,
tasit, demirbas vb.) ile maddi olmayan varliklar i¢in her yil ayirdiklar1 paylara “amortisman”
ad1 verilir. Bir bagka deyisle amortisman (itfa payi, tiikenme pay1); isletmenin calisma
faaliyetlerini yiirlitmesi i¢in alinan ve fayda saglayacagi dmrii 1 yili gegen sabit kiymetler i¢in
ayrilan eskimenin parasal tutar karsiligidir. Maddi (duran) varliklar baska bir bigime girmeden
isletmede stireklilik gosterirler ve birbirini takip eden iiretim donemlerinde aginma, yipranma
veya teknolojik eskime ile zaman i¢inde kullanilamaz hale gelirler. Bunlarin paraya
cevrilmeleri satilan mallarin maliyetine amortisman tutarinin ilavesi ile gergeklestirilir.
Isletmenin karli ¢alistigi donemlerde amortisman tutar1 kadar duran varlik nakde (paraya)
doniismiis olur.

Vergi Usul Kanunu’nun 313-330. maddeleri amortismana iligskindir. Y1llik amortisman paylar1
gider kabul edilip vergiden diigiiliir. Bir varlik i¢in amortisman pay1 ayrilabilmesi i¢in;

e Aktife alinmis olmasi (Envantere kayitli olmasi)
e Isletmede 1 yildan uzun siire kullanilmasi
e Kullanilma sonucu yipranma, aginma, eskime olmast



e Tutar olarak -her yil giincellenen- “sinir tutarin” altinda olmamasi (sinir tutar, drnegin
2018 y1l1i¢in 1000 TL, 2019 yil1 igin 1200 TL, 2020 y1l1 i¢in 1400 TL ve 2021 yil1 igin
1500 TL’dir. S6z konusu sinir tutarda KDV harigtir.) Demirbas ve Amortisman sinirina
ait bu tutar, ayn1 zamanda “Fatura Kesme Sinir1” olarak dikkate alinmaktadir. Faydali
Omiirleri goz oniinde bulundurulmak sartiyla bu siirin altindaki KDV harig tutara sahip
olan demirbaglar “Gider Sayilan Demirbaslar” hesab1 altinda izlenebilmektedir.
Varligin fatura tutar1 o yilin smir tutarinin altinda ise amortisman payi ayrilmaz,
dogrudan gider kabul edilir ve fatura tutar ilgili gider hesabina islenir.

“Aktife alma” kavrami, amortismana tabi iktisadi kiymetin igletmenin tasarrufuna girmesi ve
defter kayitlarina islenmesi seklinde tanimlanabilir. Vergi Usul Kanununun 320. maddesine
gore amortisman uygulamasi varligin aktife girdigi yil baslar. Aktife giris kavrami “iktisadi
kiymetin satin alinarak defter kayitlarina gecirilmesi, degerleme giinii envantere dahil olmasi
ve kullanmaya hazir halde bulunmasi” seklinde tanimlanmaktadir. Isletmelerin herhangi bir
duran varlik i¢in amortisman uygulamasina baslayabilmeleri i¢in ilk sart, varligin isletmenin
aktifine girmis olmasi, bagka deyisle s6z konusu duran varligin isletmenin envanterine
kaydedilmis olmas1 gerekir. Varligin envantere dahil olmasi, bilango esasina gore defter tutan
miikellefler i¢in aktifte kayitli olma, igletme hesabi esasina gore defter tutan miikellefler igin
ise demirbas ve amortisman listesinde yer almas1 anlamina gelmektedir.

Amortisman ayrilacak “maddi duran varliklar” sunlardir:

e “Bos olmayan” arsa ve araziler: Uzerinde tarim faaliyeti yapilan arsa ve arazileri ifade
eder, bos arsa ve araziler i¢in ise amortisman ayrilmaz.

Yer alti ve yer istii diizenleri: herhangi bir isin gergeklesmesini saglamak veya
kolaylastirmak i¢in, yeraltinda veya yeriistiinde inga edilmis her tiirlii yol, koprii, tilinel,
bdlme, sarnig, iskele vb. yapilart igerir.

e Binalar: isletmenin sahibi oldugu ¢esitli binalar1 kapsar.

e Tesis, Makine ve Cihazlar: Tesisler; bir makinenin dogurdugu enerjiyi ileten, dagitan
veya bir makinenin gordiigii isi uzaga tasiyan, makineler arasindaki diizeni saglayan
varliklardir. Omegin; su, buhar, elektrik, yangin, telefon, 1sitma, nemlendirme tesisleri
gibi. Makineler; kendi kendine, diizgiin, maddelere bi¢im veren veya bigimi degistiren,
yeraltindan ¢ikaran, enerjiyi harekete doniistiiren veya enerji alicisinin hareketlerini is
gdren pargaya ileten aygitlardir. Ornegin; torna, matkap, dikis makinesi, bask1 makinesi
vb. Cihaz; birbirine ekli veya birbirlerine baglanmis olan ¢alisan aletlere denir.

e Tasitlar: Isletmeye ait her tiirlii tasitlar1 kapsar. Vergi Usul Kanununun 320. maddesinde
diizenlenen binek otomobillere iligkin “Kist amortisman” uygulamasi amortisman
hesaplamasinin istisnalarindan biridir. Kanuna gore, binek otomobiller isletmelerin
faaliyet alan1 disinda ise binek otomobillerin aktife girdigi hesap donemi i¢in ay kesri
tam ay sayilarak, yil sonunda kalan ay siiresine karsilik gelen tutar kadar amortisman
ayrilmaktadir. Ayrica amortisman ayrilamayan siireye karsilik gelen bakiye deger, itfa
siiresinin son yilin tamamen yok edilir. Ornegin 10 Agustos 2017 tarihinde alinan binek
araba i¢in 2017 yilinda 5 aylik amortisman pay1 ayrilacaktir. 2017 yilina ait kalan 7
aylik amortisman pay1 ise arabanin son yilda ayrilacak amortisman payima eklenerek
yok edilir. (“Kist”, donem sonu faiz gelirlerinin muhasebelestirilmesinde de kullanilir.)

e Demirbaslar: Isletme faaliyetlerini yiiriitiilmesinde kullanilan her tiirlii masa, koltuk,
dolap, mobilya, biiro makineleri gibi varliklardan olusur. Vergi Usul Kanununun 313.
maddesinde, Maliye Bakanlig1 tarafindan her y1l belirlenen tutarin altinda kalan (2017,
2018 ve 2019 yil1 i¢in, sirastyla 900 TL, 1000 TL ve 1200 TL) demirbaslarin dogrudan
gider yazilmasina izin verilmektedir. Buna gore, belirlenen tutara ulagamayan aletler,



mefrusat ve demirbaslar amortismana tabi tutulmayarak dogrudan dogruya gider
yazilabilir.

e Diger Maddi Duran Varliklar: Yukarida belirtilen hesaplarin higbirinin kapsamina
girmeyen Ozellikle kendi boliimlerinde tanimlanmayan diger maddi duran varliklardir.
Ormegin; kaplar, modeller ve kaliplar “diger maddi olmayan duran varliklar”
kapsamindadir.

Amortisman ayrilacak “maddi olmayan duran varliklar” ise soyle aciklanabilir:

Isletmelerin aktiflerinde yer alan bu varliklar, fiziki gériiniimleri olmayan, kullanilmalari
sonucunda igletmenin hasilatinda artis doguran bir takim haklarla, isletmeye ticari bir fayda
saglayan haklar, imtiyazlar, Ustiinliklerden olusur. Bu imtiyaz ve istiinliikler, isletme
tarafindan bir bedel 6denmek veya isletmenin faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikarlar.
Vergi Usul Kanununun 269. maddesinde gayri maddi haklarin gayrimenkuller gibi
degerlenecegi hiikiim altina alinmig olmakla birlikte bu haklarin neler oldugu belirtilmemistir.
Bu haklarin tanim1 Gelir Vergisi Kanununun 70. maddesinde yapilmistir. Buna gore; arama,
isletme, imtiyaz haklari ile ruhsatlari, ihtira berati, marka, ticaret unvani, her tiirlii teknik resim,
desen, model, plan, sinema ve televizyon filmleri, ses ve goriintii bantlari, sanayi, ticaret ve
bilim alanlarinda elde edilmis bir tecriibeye ait bilgilerle, gizli bir formiil veya bir iiretim usuli
tizerindeki kullanma hakk1 veya kullanma imtiyaz1 ve telif haklari, gayri maddi haklar olarak
sayllmaktadir. Bu haklar: Imtiyaz, patent, lisans, ticari marka ve unvan gibi bir bedel 6denerek
elde edilen bazi hukuki tasarruflar ile kamu otoritelerinin isletmeye belirli alanlarda tanidigi
kullanma, yararlanma gibi yetkiler dolayisiyla yaptig1 harcamalari kapsar.

Haklar i¢in katlanilan maliyetler kullanim 6mrii i¢inde amorti edilir. Ornegin isletmenin mevcut
degeri, imtiyaz haklar1 (franchising), patent, formiil, dizayn, 6rnek kalip, teknik bilgi (Know-
How), format, telif hakki vb.) i¢cin 15 yil slireyle amortisman ayrilir. Faydali 6mre iliskin
slirenin tespitinin miimkiin olmamasi halinde ise, genellikle bu siire beg yildir.

Not: Duran varlik niteliginde olmakla birlikte maddi ve maddi olmayan duran varlik kalemleri
icinde degerlendirilmeyen bazi varliklar vardir, bunlara “6zel tilkenmeye tabi varliklar” adi
verilir. Madencilik sektoriinde kullanilan 6zel tilkenmeye tabi varliklar tanimi, belli bir maden
rezervinin ¢ikarilmasi i¢in yapilan ve rezervin tiikenmesiyle degerini yitirecek olan giderleri
(maden arama ve ¢ikarma tesislerinin giderlerini) ifade etmektedir.

Amortisman hesabi i¢in gerekli bilgiler sunlardir:

e Amortisman pay1 ayrilacak varligin degeri (VD) (maliyeti, fatura degeri)

e Bu varligin ekonomik émrii N (y1l). 2004 yilindan itibaren Tiirkiye genelinde kullanilan
tlim arag-gerec-ekipman i¢in ekonomik 6miir bilgileri Vergi Usul Kanunu (VUK) Genel
Tebliglerinde belirtilmistir (333, 339, 365, 379, 389, 399, 418 sira sayili VUK Genel
Tebligleri). Gelir Idaresi Baskanhigi’min 26 sayfadan olusan giincel listesinde
amortismana tabi tiim iktisadi kiymetlerin ekonomik omiirleri yer almaktadir:
https://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/Yararli_Bilgiler/amortisman_oranlari.pdf
Ornegin; baraj gévdesi igin 50 yil, kesintisiz giic kaynaklari, redresorler, elektrik
motorlari, transformatdrler, riizgar santralleri, glines santralleri i¢in 10 y1l, akiimiilator
ve kondansator i¢in 5 yil, kontaktdr icin 3 yil, korozyona maruz bolgelerde ¢alisan
motorlar i¢in 8 yil, gaz tiirbinleri i¢in 15 y1l, jeotermal santraller i¢in 13 yil, enerji iletim
araglar1 ve enerji dagitim araclari i¢in 30 yildir. Ayrica elma, armut, ayva, incir, findik
agaclar1 i¢in 25 yil, iziim bag1 ve kavaklik i¢in 10 yil, ceviz, kestane, antep fistigi
agaclar1 i¢cin 40 yildir (agaglarin omiirleri o arazide yapilacak kamulastirma islemi
sirasinda kamulastirma bedellerinin tespitinde kullanilmaktadir.)

Bazi yatirnmlarin (Ar-Ge gibi) tesviki i¢in, 01.05.2018-31.12.2019 arasinda alinacak
yeni ekipmanlarin ekonomik omrii VUK Genel Tebliginde belirtilen degerin yarisi
(N—N/2) alinir, bdylece isletmeye vergi avantaji, dolayisiyla yatirim tesviki saglanir.



Ciinkii isletmenin y1llik amaortisman pay1 artacak ve vergi matrahi diisecektir. Ondalikli
sayilar list tam sayiya yuvarlanir, 6rnegin N/2=5/2=2.5 —3 yil alinir.

e Varligin hurda degeri (HD). “Hurda”, bir {liretim asamasi tamamlandiktan sonra,
onarilamayacak derecede bozulmus ve ise yaramayacak durumda olan geregler ile
ekonomik ve fiziksel dmriinii tamamlayarak duran varliklardan ¢ikarilan ve dokiintii
durumuna gelmis varliklardir. Buradaki hurda degeri, bir varligin ekonomik émriiniin
sonunda ikinci el piyasada satildiginda, nakliye, komisyon vb. giderler ¢iktiktan sonra
elde edilecek net gelir anlamindadir. Ozellikle igeriginde yogun metal (bakr, gelik,
aliminyum) olan varliklar ile eski olmakla birlikte bakim-onarim sonrasi ikinciel
piyasasi olan varliklar i¢in bir hurda degeri 6ngoriilebilir, isletme isterse hurda degerini
sifir da kabul edebilir. Hurda degerinin HD=0 veya HD > 0 olarak Ongoriilmesi
isletmenin kararina baglidir. Giiniimiizde metal ve ekipman hurda fiyatlarinin giinliik
olarak yer aldig1 internet siteleri bulunmaktadir (hurdafiyatlari.com gibi); amortismana
tabi varlik i¢in hurda degeri Ongoriiliirken bu sitelerdeki hurda fiyatlar1 bir fikir
verebilir.

e Secilecek amortisman hesap yontemi. Ulkemizdeki mevzuata gore, “normal
amortisman yontemi” veya “azalan bakiyeler {izerinden amortisman yontemi”
kullanilabilir. Isletme bu iki ydntemden birini segebilir. Baslangigta azalan bakiyeler
yontemini sectigi halde ileriki yillarda normal amortisman yontemine gegis yapabilir;
ancak baglangigta normal amortisman yontemini se¢misse ileriki yillarda azalan
bakiyeler yontemine gecis yapamaz. Normal amortisman yonteminde her yil esit
amortisman payi ayrilir, azalan bakiyeler yonteminde ise ilk yillarda fazla amortisman
pay1 ayrildigi halde yillar gectikge ayrilan amortisman paylar gittikge azalir. Isletmeler
ekseri normal amortisman payini tercih etmektedir. Ornegin piyasaya yeni giren ve ilk
yillarda yiiksek amortisman paylarin1 vergiden diisiip karin1 maksimize etmek isteyen
bir isletme azalan bakiyeler yontemini benimseyebilir.

Amortisman hesabi ile ilgili kavramlar sunlardir:

Amortismana tabi varlik degeri (ATVD): Varlik degerinden hurda degeri ¢ikarilarak bulunur:

ATVD= VD - HD (3.108)

Yillik amortisman payi: Varlik i¢in t yilinda ayrilacak amortisman payidir (TL/yil);
amortismana tabi varlik degerine bagl olarak hesaplanir. Yillik amortisman pay1 (YAP),
kullanilan amortisman yontemine gore, sabit veya azalan miktarda olabilir.

Normal (Sabit) amortisman yontemine gore

ATVD VD-HD

YAP = (3.109)
N

Azalan bakiyeler yontemine gore

YAP =% (ATVD - birikmis amortismanlar) (3.110)

Ornegin t=1. yilin amortisman pay1 hesaplanirken, birikmis amortismanlar heniiz olmadigindan
sifir alinir. Yukaridaki bagint1 t=1, 2, 3, ...,(N-1). y1l i¢in uygulanir, son (N.) yilin amortisman
pay1 ise, amortismana tabi varlik degerinden (N—1). y1l itibariyle birikmis amortismanlarin
cikarilmasiyla bulunur:



N-1
N. yilin amortisman payi= ATVD —[ z (yillik amortisman pay1) t | (3.111)

t=1

Toplam amortisman bedeli: Varlik degerinden hurda degerinin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Amortisman orant: Varligin ekonomik 6mriiniin tersine esittir (100/N, %).

Birikmis amortismanlar: Varlik icin herhangi bir T yili itibariyle ayrilmis amortisman
paylarinin toplamidir.

Defter degeri (Net deger): Bir varligin isletmenin Aktife kaydinin yapildig: tarihten itibaren T.
yildaki defter degeri (net degeri), varlik degerinden T. yil itibariyle birikmis amortismanlarin
cikarilmastyla bulunur. Ornegin N. yildaki defter degeri hurda degerine esit olur. Defter degeri,
bir varligin herhangi bir yildaki muhasebe kayitlarina gére degerini ifade eder. Ikinci el
satislarda isletmenin envanterinde (Aktifte) yer alan bir varligin piyasa degeri ile defter degeri
ayni olmayabilir.

Isletme Aktifte bulunan bir varlig1 ekonomik émrii dolmadan elden ¢ikaracak (satacak) olursa,
(Varligin defter degeri—Varhigin satis bedeli) > 0 ise bir sermaye kazanci elde ettiginden bu
kazancin “vergi tutarin1” 6demek durumundadir. Elde edilen bu kar isletmenin Gelir
Tablosunda “olagandis1 gelir ve karlar” hesabna islenir. Odenecek vergi tutar

Vergi tutari= (Vergi oran1)x(Varhigin defter degeri — Varligin satis bedeli) (3.112)

Eger (Varligin defter degeri — Varligin satis bedeli) < 0 ise, bir sermaye zarar1 ortaya
ciktigindan, bu zarar isletmenin Gelir Tablosunda “olagandisi gider ve zararlar” hesabina
islenir. Bu zarar vergi matrahindan diisiilecektir. Isletmenin aktif varliklar1 zararli olarak
satildiginda vergi matrahini azaltici etki yapar (vergi kalkani). Eger bu zararlar o y1l mahsup
edilemiyorsa gelecek yillara taginir ve en ge¢ 5 yil i¢inde kirdan mahsup edilerek kapanir.
Eskiden defter degeri (diizeltme katsayisi — 1) ile ¢arpilarak enflasyon diizeltmesi yapiliyordu.
Bir igletme j. y1lda azalan bakiyeler yontemini terk edip normal amortisman yontemine gececek
olursa, normal amortisman pay1 = (son defter degeri — hurda degeri) / kalan dmiir

3.8 Maliyet ve Kar icin Optimum Biiyiikliiklerin Bulunmasi

Isletmeler maliyetlerini minimum ve karlarini maksimum yapmani arayist i¢inde olurlar.
Ozellikle yeni yatirimlarda, yeni kurulacak tesislerde bu durum son derece dénemlidir. Optimum
(en uygun) biiytikliikleri bulabilmek i¢in, gerek maliyet gerekse kar fonksiyonlarinin biliniyor
olmasi gerekir.

Kar= Hasilat — Maliyet= Satis miktar1xSatis fiyati — Maliyet oldugundan, belirli {irlin miktar
(q) icin maliyet fonksiyonu M (q) biliniyorsa, kar fonksiyonu “K(q)” kolayca bulunabilir.
K(q)= gxSatis fiyat: — M(q). Uriin satis miktarinin gelecekteki degeri, gegmis yillarm kayitlari
ve piyasanin ekonomik kosullar1 yardimiyla tahmin edilebilir. Benzer sekilde maliyet
fonksiyonunun gelecekteki degeri de tahmin edilebilir. Kar fonksiyonu genellikle bir isletmenin
tamami i¢in tanimlidir, farkl: tiretim birimleri (haddeleme, boyama, eritme, sarma, kesme, vb.)
icin ayr1 kar fonksiyonlarindan séz edilmez. Maliyet fonksiyonu bir ekipman i¢in bile
tanimlandig1 halde kar fonksiyonu bir ekipman i¢in tanimlanmaz.

Maliyet fonksiyonu “M(q)”, triin miktar1 ile maliyet arasindaki matematiksel iliskiyi
gostermektedir. Maliyet fonksiyonu;
e Ekipmanlarin katalog bilgilerinden,



e Gegmis yillarin tecriibelerinden,
e Birim fiyat kitaplarindan,

e Uretim sirasinda dl¢me ile,

e Modelleme ve simiilasyon ile,

elde edilebilir. Maliyet fonksiyonu bir ekipmana (motor, vb.) ait olabilecegi gibi, bir iiretim
asamasina (bobinaj, vb.) veya isletmenin (fabrikanin) tamamina ait olabilir. Maliyet fonksiyonu
“maliyet ve iiriin miktar1” veri seti yardimiyla ve regresyon teknigi kullanilarak ortaya konulur:
Maliyet fonksiyonu lineer, kuadratik (ikinci dereceden), polinom, logaritmik veya {istel
fonksiyonla ifade edilebilir. Maliyet fonksiyonunun hangi tarih veya dénem i¢in tanimlandig1
belirtilmelidir; TL veya déviz cinsinden ifade edilmis olabilir. Ornegin;
e Bir gaz tiirbini igin maliyet (yakit) fonksiyonu M= 80 + 8xP + 0.024xP? USD/saat
elde edilmistir. P tiirbinin ¢ikis giiciidiir (MW).
e HVDC LCC iletimde kablo maliyeti 156.1 + 1.148xP  bin €/km verilmistir;
P kablonun anma giiciinii géstermektedir (MW).
e HVDC VSC iletimde kablo maliyeti 0.286 + 0.00069%P milyon €/km olup P kablonun
anma giiclinii gdstermektedir (MW).
e 132 kV AC kablosunun maliyeti 1.971 + 0.209xexp (0.0166xS) milyon Isveg
kronu/km olup S kablonun anma giiciidiir (MVA).
e 220 kV AC kablosunun maliyeti 3.181 + 0.11xexp(0.0166xS) milyon Isve¢ kronu/km
olup S kablonun anma giiciidiir (MVA).

Not: Maliyet fonksiyonunun zamana (t) bagl olarak M(t) ifade edilmesinden amag, enflasyon
veya eskalasyon sonucu maliyetlerin ne 6l¢iide degistigini gorebilmek i¢indir; dolayisiyla
M(t) belirli zaman dilimleri (ti-t2 to-t3 ta-ts.....) igin ayr1 ayri tanimlanir. Maliyetin T zaman
dilimi sitiresince ortalama degeri “ortalama deger teoremi” ile bulunabilir:

M- %iM(t) it (3.114)

Not: Isletme birden ¢ok sayida iiriin (q1, 2, Qs,...) iirettiginde maliyet fonksiyonu cok
degiskenli M (qu, 02, 03,...) olur. Ornegin izolatdr fabrikas: zincir (q1), mesnet (gz) ve gegit (qs)
izolatorlerinden tiretiyorsa, fabrikanin maliyet fonksiyonu 3 degiskenli M (qz1, g2, gz) olur.
Maliyet fonksiyonunun optimum (minimum) ve kar fonksiyonunun optimum (maksimum)
degerlerinin bulunmasi, matematikteki ekstremum (minimum ve maksimum) noktalarin
bulunmasina karsilik diiser. Bilindigi gibi, bir f(x) fonksiyonunun siirekli oldugu aralikta bir
ekstremumu (minimum veya maksimum) varsa, bu noktadaki tiirevi sifira esittir.

e Smirlayict  kosullarin  olmadigi  durumda bir degiskenli f(x) fonksiyonunun
ekstremumlarinin bulunmasi:

df(x)/dx tiirevinin sifira esitlenmesiyle bir ekstremum (x*) degeri bulunur. Bu
ekstremumun minimum veya maksimum oldugunu belirlemek i¢in ikinci tlirevin
d?f(x)/dx? isaretine bakilir. fkinci tiirevin isareti; (+) ise bulunan ekstremum—
minimum nokta, (-) ise bulunan nokta —maksimum noktadir.
Maliyet fonksiyonu i¢in ekstremumun— minimum noktaya, kar fonksiyonu igin ise
ekstremumun —maksimum noktaya karsilik diismesi beklenir.

Omegin  (3.43) esitliginden ekstremum siparis miktarin1 (Q*) bulmak igin, stok
maliyetinde siparis miktar1 Q’ya gore tiirevi alinip sifira esitlenerek;

Q*: [2 fsiparisxD / feide bul.]ll2 (3115)
bulunur. Ikinci tiirevin isareti (-) oldugu igin, Q*—Mstok maliyetini minimum yapar.



Ornegin bir baradan elektrik enerjisi vermekte olan n tane termik tiirbin olsun ve her
tiirbinin yakit maliyet fonksiyonu farkli olsun: Mi= ai + Bi Pi + vi P# USD/h

(i—1, 2, ...,n) Burada a; Bi yi 1. tiirbinin maliyet katsayilarini géstermektedir.
Ekonomik isletme i¢in biitiin tiirbinlerin dM; /dP; tiirevlerinin birbirine esit olmasi
gerekir. Boylece n tane tiirevli denklem ile Pyg= P1 + P2 + ...+ Py gii¢c denge denklemi
(n + 1) denklem yardimiyla tiirbinlerin ekonomik gii¢leri P1 P> ...Pnbelirlenmis olur.

Sinirlayict kosullarin olmadigi durumda iki degiskenli f(x) fonksiyonunun

Fonksiyon iki degiskenli ise, f(x, y) fonksiyonun ekstremumlarini bulmak icin of/0x ve
of/oy kismi tlirevleri sifira esitlenerek x* ve y* ekstremumlar1 ¢oziiliir. Bulunan
ekstremumlar minimum mudur yoksa maksimum mudur? Oncelikle bulunan x ve y
noktasinin birer ekstremum olabilmesi i¢in, A > 0 olmalidir. z= f(x, y) olmak iizere, A
sOyle hesaplanir:

2 2 25\

a=02,02 [ 02 ) g (3.116)
ox° oy ox oy

Daha sonra su ikinci tiirevlerin isaretlerine bakilir:

0z/0x% < 0 ve 0°z/0y? < 0 ise, Of/0x=0 ve 0f/0y=0 yapilarak bulunan
ekstremumlarin maksimum oldugu anlasilir.

0°2/0x% > 0 ve 0°z/0y? > 0 ise, 0f/0x=0 ve 0f/0y=0 yapilarak bulunan
ekstremumlarin minimum oldugu anlasilir.

Sinirlayici  kosullarin = olmadigi  durumda n  degiskenli f(x) fonksiyonunun
ekstremumlarinin bulunmasi:

Fonksiyon f(X1, X2, X3,....,Xn) olduguna gore, ekstremumlari bulmak i¢in df/dx;=0,
df/dx2=0, df/dxz=0,... tiirev islemleri sonucu x1*, X2*, X3*,...,xn* ¢oziiliir. Denklemler
lineer ise matris bigiminde yazilir ve Cramer kurali ile x1*, Xo*, X3*,...,xn* ¢Oziiliir.
Denklemler lineer degilse niimerik analizden bilinen iteratif yontemlerin kullanilmasi
gerekir. Bulunan x1*, Xo*, X3*,...,xn* ekstremumlari minimumu mu yoksa maksimumu
mu isaret etmektedir? Bunu belirlemek i¢in Alman matematik¢i L.O. Hesse tarafindan
tanimlanmig olan matris, “Hessian matris [H]” olusturulur:

o*f o°f o°f
xS O0XoX,  OX0X,
o°f o°f o°f
-
[H]: 8X28X1 6X2 8X2Xn (3117)
o oM o
| OX, 0%, XX, X’

Hessian matrisin temel mindrleri hesaplanir. Hessian matrisin determinanti {izerinden
temel minorler kolayca hesaplanir. Ornegin (3%3) boyutlu Hessian matrisin
determinanti



hll h12 h13
det (H)= HI= |h,, h,, ho (3.118)
h31 h32 h33

ise, temel minorleri sirasiyla

h h h11 h12 h13
Hil=h11, |H2|= h“ h”, Hs|=|h,, h,, h, (3.119)
21 22
h31 h32 h33

olur. Genel olarak (nxn) boyutlu bir Hessian matriste;

|[H1| >0, |Hz2| >0, ....,[Hn| > 0 ise bulunan x1*, Xo*, X3*,...,xn* ekstremumlar1 “f”
fonksiyonunu — minimum yapmaktadir.

|[Hi| <0, |Hz2| >0, [H3| <O ....,(-1)" |Hn| > 0 ise bulunan x1*, x2*, X3*,...,xn*
ekstremumlart “f” fonksiyonunu — maksimum yapmaktadir.

veya Hessian matrisin 6zdegerleri (A) hesaplanir: det {A[I]-[H]}=0 esitliginden A1 A1...

...An 0zdegerleri bulunur. Burada [I] (nxn) boyutlu birim matristir. Sonug olarak;
Ozdegerlerin hepsi pozitif ise ekstremumlarin fonksiyonu —minimum yaptig,
Ozdegerlerin hepsi negatif ise ekstremumlarin fonksiyonu —maksimum yaptigi,
anlagilir.

iki degiskenli bir fonksivon f(x, y) ve bir smirlayici fonksiyon g(x, y) icin
ekstremumlarin bulunmasi:

Lagrange carpanlar1 yontemi kullanildiginda 6nce Lagrange fonksiyonu (L) yazilir:

L=1(x,y) + A [g(x, y)=0] (3.120)

Burada f(x, y) ekstremumlar1 aranan fonksiyon, g(x, y) smirlayicit fonksiyondur. A
Lagrange sabitidir, bir sinirlayict fonksiyon oldugundan bir Lagrange sabiti vardir.

Ardindan asagidaki kismi tiirevler sifira esitlenerek ekstremumlar x* ve y* bulunur:
ob_og L_, OL_ (3.121)
OX oy O\

Bulunan x* ve y* ekstremumlarinin minimum veya maksimum oldugunu belirlemek
icin “sinirli Hessian matris” olusturulur. Iki degisken (x ve y) i¢in sinirli Hessian matris
[H] s6yle yazilir:

o 98 @
oX oy
2 2
[H]= a9 a_z ot (3.122)
oX  OX oxoy
ag o o
[0y dyox  oy®

det [H'] > 0 ise x* ve y* ekstremumlar1 maksimuma, det [H'] < 0 ise x* ve y*
ekstremumlart minimuma karsilik diiser.

n degiskenli bir fonksivon f (x1 X2, X3.....Xn) ve bir stmirlayici fonksiyvon




0 (X1, X2, X3,....Xn) icin ekstremumlarin bulunmasi:

Bu durumda Lagrange fonksiyonu soyle yazilir:

L=f (X1, X2, X3,...,Xn) + A [g (X1, X2, X3,...,Xn) = 0] (3.123)
a—L=O 8_L=0 ..... a a—L=O (3.124)
OX, oX, X, O\

Toplam n+1 adet kismi tiirevli denklemin ¢oziimiinden x1* Xo*....... xn* ekstremumlari

bulunur. Sinirli Hessian matris () bigciminde, bu kez (n+1)x(n+1) boyutlu yazilir.
Temel minorlerin isaretlerinin incelenmesi sonucu
[H'2| >0, [H'3| <0, |H'4 >0 ....,(-1)" |H's| ise ekstremumlar maksimuma
|[H2| <0, |[H'3| <0, |[H4 <0 ....,[Hn| <0 ise ekstremumlar minimuma karsilik diiser.
e n degiskenli bir fonksiyon f (x1, X2, X3,....Xn) Ve m tane sinirlayici fonksiyon
icin ekstremumlarin bulunmasi:

Bu kez Lagrange fonksiyonunda sinirlayici fonksiyon sayist (m) kadar Lagrange sabiti
(% =1, 2, ...,m) yer alacaktir.

L:f(xl,xz,...,xn)+2kj[gj(xl,xz,....,xn)zo] (3.125)
j=1
Boylece (ntm) tane kismi tiirevli denklemin ¢6ziimiinden x1* Xo*....... Xn*

ekstremumlar1 hesaplanir:

Lo Lo L, Ly Ep. X (3.126)
oX, oX, X, = o\ o, on

m

Ekstremumlarin minimum mu yoksa maksimum mu oldugunu belirlemek i¢in yazilacak
“smirli Hessian matris” ise (n+m)x*(n+m) boyutlu olacaktir.

Sinirli Hessian matrisin (m+1). Temel mindriiniin isareti (—1)™ ile degisiyorsa, x1*
Xo*. ... xn* ekstremumlarinin maksimuma karsilik distiigi,

Temel mindrlerin isaretleri (—1)™ ise, X1* X2*....... xn* ekstremumlarinin minimuma
karsilik diistiigii, anlasilir.

3.9 Elektrik Enerjisinin fletiminde Optimum Biiyiikliikler

“Optimum”, en elverisli, en uygun, en ekonomik olan anlamindadir. Enerji iletim hatlarinda
iletken kesitinin belirlenmesinde; temel kriter “mekanik dayanim” olup ikinci kriter ise “akim
tasima kapasitesi”’dir. Algak gerilim ve orta gerilim hatlarinda kesit se¢ciminde etkili olan
“gerilim diisiimii” kriteri enerji iletim hatlarinda pek gz &niine alinmaz. Ote yandan segilecek
iletkenin ekonomik analizi yapilabilir; bir U geriliminde iletilecek giice (P) bagl olarak farkli
kesitlerdeki iletken maliyetleri hesaplanip karsilastirilabilir. USDA, 230 kV icin 795 MCM,
954 MCM ve 1272 MCM iletkenlerin ekonomik analizini gergeklestirmistir.

Ornegin 200 MW i¢in 1272 MCM en ekonomik se¢im gdziikiirken, 954 MCM kesitin hicbir
gii¢ icin ekonomik olmadigi ortaya ¢ikmustir. Enerji iletim hava hatlarinin maliyeti i¢inde faz
iletkenlerinin maliyeti yaklasik %10-%15 paya sahiptir. Ekonomik iletken kesitini (ACSR
iletkenin elektrik akimini ileten aliiminyum kesitinin ekonomik degerini) bulabilmek i¢in, L
uzunlugundaki hat i¢in faz iletkenlerinin “yillik maliyet fonksiyonu” yazilir:



N
Mar= 3xqarxyaXLxXmax {%} + 3xpax —= xTxTarife ...(TL/yil) (3.127)
(1+ |) -1 qu

i@+
@+ -1
“yillik esdeger maliyete” doniistiiriilmiistiir. Ikinci terim ise iletkenlerde olusan “yillik Joule
kayiplarmin maliyetini” gostermektedir. Bu esitlikte qar (mm?) iletken Kesiti, yai (kg/m.mm?)
aliminyumun 6zgiil agirligi, L (m) hattin uzunlugu, i (%) faiz orani, maj (TL/kg) aliiminyumun
birim fiyati, | (A) akim, par (ochm/m.mm?) iletkenin 6zgiil direnci, T (saat/y1l) yillik yiiklenme
stiresi, Tarife (TL/kWh) ilgili birimlerinde yerlerine yazilmalidir.
gai* — dMa/ga=0 esitliginden elde edilir. Ulkemizde ACSR iletken se¢iminde, mekanik
dayanim ve geleneksel tercihler 6n planda tutuldugundan ekonomik sec¢im kriteri pek
uygulanmamaktadir.
Enerji iletim sisteminin kurulus maliyeti, transformatdr merkezlerinin kurulus (yapim) maliyeti
ile enerji iletim hatlarinin kurulus (yapim) maliyetinden olusur:

3xgarxyarxLxma faz iletkenlerinin “yatirim maliyeti” olup, { } carpantyla carpilarak

Mitetim= Muafo + Mhatx € (TL, §, €) (3.128)

Enerji iletim hatlarinin “maliyet fonksiyonu”, hat uzunluguna € (km) bagli olarak, gerilim (U),
kesit (q), akim (I) terimlerine, joule kayiplar1 terimine (J) ve sabit maliyet terimine (Lo) bagh
olarak ifade edilebilir:

2
Miat= Lo+ Ls U+ Log + JIE (TL/km, $/km, €/km) (3.129)

Burada hava hatti/ yer alt1 kablosu/denizalt1 kablosu olmasi ya da hava hattinin hangi buz
bolgesinde yer aldigi Mnat fonksiyonunu cok etkiler. J hattaki yillik joule kayiplarini
gostermektedir. Enerji iletim hava hatlarinin maliyet bilesenleri proje-etiit, CED, kamulastirma,
kafes direkler, temeller, ACSR iletkenler, ¢elik koruma teli, izolatorler ve hirdavat takimlari
icerir. Dolayisiyla hattin jolule kayip maliyeti olmadan “yapim maliyeti” su sekilde yazilabilir:

Mra= Mo + My x £ + M2 (3.130)

Burada € (km) hattin uzunlugudur. M1 ise devre sayis1 demet sayisi, ACSR iletkenin kesiti,
celik koruma telinin (varsa OPGW telin) kesitini igeren katsayidir. Mo hattin uzunlugundan
bagimsiz olan proje ve kamulastirma maliyetlerini gostermektedir. M2 ise kafes direklerin
tiplerini (Tas1yic1, Durdurucu, Késede Durdurucu) ve sayilarini, hirdavat takimlarinin tiplerini
ve sayilarini, direk temellerini igeren maliyet terimidir.

Trafo merkezlerinin “maliyet fonksiyonu”, genel olarak gerilim (U), gii¢ (S), akim (I) ve sabit
maliyet terimlerine bagl olarak ifade edilebilir:

Miato= No + NtU + N2 S+Ns T (TL, $, €) (3.131)

Bu ifadede No sabit maliyetleri, N1 gerilime bagli maliyetleri, N> giice bagli maliyetleri, N3 ise
akima bagli maliyetleri gdstermektedir. Ornegin No ¢elik konstriiksiyon, nakliye, insaat, arazi
maliyetlerini, N1 ayirici, gerilim transformatorii, mesnet izolatorii, parafudr maliyetlerini, N>
giic transformatorii, kesici, kablo maliyetlerini ve N3 akim transformatoriiniin maliyetini
icermektedir. Burada No ($, €), N1 ($/kV, €/kV), N2 ($/MVA, €MVA), N3 ($/A, €/A)



birimindedir. Trafo merkezinin agik (klasik) tip veya GIS tipi olmasi Mafo fonksiyonunu ¢ok
etkiler.

Enerji iletiminde genellikle gii¢ katsayis1 =1 kabul edildiginden, S (MVA) =P (MW)’dur.
Mhat Ve Murafo her iilkenin teknik ve ekonomik kosullarina bagli olarak degiskenlik gosterebilir;
“L” ve “N” katsayilar1 regresyon analizi ile elde edilmektedir.

Bir yliksek lisans tezinde; 100 MV A giiclinde 170 kV'luk 3 adet ¢ikis fideri, 2 adet bara fideri,
1 adet baglant1 fideri, 2 adet transformator fideri ve 36 kV 13 adet Metal Clad fideri bulunan
GIS ve AIS transformator merkezlerinin maliyet fonksiyonuna goére cikan maliyetleri
hesaplanmigtir. 170 kV GIS ve AIS transformator merkezlerini maliyet bakimindan
karsilastirmak igin, GIS trafo merkezinin kuruldugu alan olan Istanbul Uskiidar ilgesi Selimiye
bolgesi arsa birim fiyat1 referans olarak alinmistir; kullanilan birim fiyatlar ise ihalesi yapilmis
170 kV Haskoy GIS ve 170 kV Ismetpasa AIS transformatdr merkezlerine aittir. Birim fiyatlar
agirlikli olarak 2005 yilina iliskindir. Kurulum alani olarak, Selimiye GIS Trafo Merkezi ve
AIS Ismetpasa Trafo Merkezi kurulum alanlar1 (m?) baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarin
sonucunda asagidaki maliyet fonksiyonlar1 elde edilmistir.

100 MVA, 170 kV GIS sistemi i¢in maliyet fonksiyonu;

M=2,949,977.36 + 4,081.43xU+21,650.110xP + 1,735.81x1 ...§ (3.132.3)
100 MVA, 170 kV AIS sistemi i¢in maliyet fonksiyonu ise;

M=10,124,988.49 + 1,479.69xU + 11,886.43xP + 171.03xI ...§ (3.132.b)

elde edilmistir. Burada gii¢ maliyet terimi bakimindan GIS/AIS oram 1.82, gerilim maliyet
terimi bakimindan GIS/AIS oranmi 2.76, akim maliyet terimi bakimindan ise GIS/AIS oram
yaklasik olarak 10.15 elde edilmistir. Sabit terim bakimindan AIS/GIS 3.43 kat bulunmustur.
Bunun temel nedeni kullanilan arazinin GIS’e gore daha biiyiik olmasi ve arazi fiyatinin yiiksek
olmasidir.

Sonug olarak, 100 MVA giiclinde 170 kV'luk 3 adet ¢ikis fideri, 2 adet bara fideri, 1 adet
baglant1 fideri, 2 adet transformator fideri ve 36 kV 13 Adet metalclad fideri bulunan GIS ve
AIS transformator merkezlerinin, elde edilen maliyet fonksiyonlarindan ortaya ¢ikan
maliyetleri; GIS i¢in — 6,829,886.97 $ ve AlS i¢in —1,199,785.77 $ hesaplanmustir.
[Kaynak: M.S. Turan, “Gaz izoleli Sistemlerin Teknik ve Ekonomik Agidan incelenmesi”,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2005].

Maliyet fonksiyonlar1 i¢in ekonomik analiz yapilirken “Lagrange c¢arpanlart yontemi”
kullanilabilir. Bu yontem, Mhat Ve Mirafo maliyetlerinin minimum katsayilari elde edilirken ayni
zamanda sinirlayict kosulu da dikkate almaktadir; burada sinirlayici kosul “iletilecek gii¢ (S)”
olmaktadir.

Literatiirde maliyet fonksiyonlari ¢ogu kez “ampirik (empirical)” bagntilar ile ifade edilir;
ampirik bagintilar deneylerden veya gozlemlerden elde edilen sayisal degerlere egri
uydurulmasi (curve-fitting) ile elde edilmektedir. Baska deyisle mevcut veri setine iliskin lineer
veya lineer olmayan “regresyon denklemleri” elde edilmektedir.

Ornegin enerji sistemlerinde kullanilan sont reaktoriin ve sont kompanzasyonun ampirik
maliyet fonksiyonlari, sirastyla soyledir:



Mieakisr = 1700 U%° Q0¢ . (GBP/MVAY) (3.133.3)
Mkomp = 330 U%¥" .. (GBP/MVA) (3.133.b)
Miomp = 3221.4xQ + 773772 ...(€) (3.133.c)
Burada U anma isletme gerilimi (kV) ve Q anma reaktif giigtiir (MVAr). (GBP: pound)

Ornegin Avrupa’da cift devreli HVAC enerji iletim hatlari i¢in elde edilen maliyet fonksiyonu
asagida verilmistir:

Mhat = 60 + 0.4U + 0.44/n, gai ...(bin €/km) (3.134)

Burada U isletme gerilimi (kV), ng demet sayis1 ve qai ¢elik-aliiminyum iletkenin aliiminyum
kisminin kesitidir (mm?).

Ornegin HVAC yeralt1 kablosu maliyet fonksiyonu, kablonun gerilimine (U), yalitkan
malzemesine ve akim (I) tasima kapasitesine (kesitine ve giiciine) bagli olarak tanimlanmustir;
132 kV ve 220 kV gerilimli XLPE yalitkanli AC kablolarin maliyet fonksiyonlar1 sdyledir:

Misz kv =1.971 + 0.209xexp(1.66xS/100) ...(milyon Isve¢ kronu/km) (3.135.3)

Mazokv =3.181 + 0.11xexp(1.16xS/100)  ...(milyon Isve¢ kronu/km) (3.135.b)
Burada S=+/3U1 kablonun anma giicii olup, formiillerde “MVA” biriminde yazilacaktir.

Ornegin HVDC kablosunun maliyet fonksiyonu giice P (MW) bagl olarak elde edilmistir:
M=1.148xP + 15.6 ...(bin €/km) (3.136)

HVAC kablo maliyet fonksiyonu, 132 kV ve 220 kV igin sirasiyla soyle elde edilmistir:

Misz = 1.972 + 0.209 exp(%j ...(milyon fsve¢ kronu/km) (3.137.2)
. 1168 L
M220 = 3.181 + 0.11 exp (Wj ...(milyon Isve¢ kronu/km) (3.137.b)

HVAC denizalt1 kablosunun maliyet fonksiyonu ise soyledir:

M=-3.45S%2+3291.1xS  ...(€/km) (3.137.c)
Burada S kablonun anma giiciidiir (MVA).

Ornegin transformatdr maliyet fonksiyonlar1 sdyle bulunmustur:

M=0.03327xS%7™ __ (milyon €) (3.138.a)



M= 6745.4xS + 620959 ...(€) (3.138.h)

Burada S transformatoriin anma giiciidiir (MVA).

Ormegin Giiney Afrika’da transformatérler icin ampirik maliyet fonksiyonlar: ise soyledir:

0.62
Iki sargili transformatérler igin; M = (%j x15 ...(milyon rand) (3.139.9)
S 0.56
Ototransformatorler i¢in; M =| — x11.2 ...(milyon rand) (3.139.b)
800

S transformatoriin anma giicii (MVA) ve “rand” Giiney Afrika Cumhuriyeti para birimidir.

Ornegin “su (HES) tiirbinlerinin” maliyet fonksiyonlari, Ingiltere’de (2008 yili fiyatlariyla) su
denklemlerle ifade edilmistir:

Kaplan tiirbinleri i¢in (Q=0.5...5.0 m%/s i¢in)

Micaplan=15000 (QxH)-®8 ...GBP (3.140.a)
Miczplan=3500 (P)°%8 ...GBP (3.140.b)
Q=5.0...30 m%/s i¢in ise

Miaplan=46000 (QxH)*35 ...GBP (3.140.c)
Mizplan=14000 (P)°-35 ...GBP (3.140.d)

Francis tiirbinleri icin (Q=0.5...2.5 m%/s igin)

MFrancis:14200 (QXHO'5)0'07 .. GBP (31406)

MFerancis=122000 (PXH_O'S)O'07 ...GBP (3.140.f)

Q=2.5...10 m%/s igin ise
MErancis=282000 (QxH%)011 ...GBP (3.140.9)

Merancis=223000 (PXH70'5)0'11 ...GBP (3.140.h)
Q > 10 m%s igin de
MFrancis=50000 (QxHO®)?%2 ...GBP (3.140.1)

MFrancis=16500 (PxH 07052 ...GBP (3.140.))

Pelton tiirbinleri i¢in

Mpeitor=8300 (QxT)*54 ...GBP (3.140.K)



Mpelon=2600 P%->* ...GBP (3.140.1)

Yukaridaki ampirik maliyet fonksiyonlarinda Q suyun debisi (m®/s), H diisii (metre) ve
P tlirbin giicii (kW) anlamindadir.

Enerji iletim hattinin maliyet fonksiyonunun minimum olabilmesi i¢in ekonomik isletme
biiytiikliikler1 U* (ekonomik gerilim), I* (ekonomik akim) ve gq* (ekonomik kesit) soyle elde
edilmigtir [ Tarkan]:

2,1,
U* = s (3.141)

V3L,

* _ Ll
I*= /—2 NE \/L_zJJg (3.142)

g = L | 5 (3.143)
2L, \L,

“Ekonomik akim yogunlugu (A/mm?)” ise I*/q* oranina esit olur.

Trafo merkezinin maliyet fonksiyonunun minimum olabilmesi i¢in ekonomik isletme
biyiikliikleri U* (ekonomik gerilim) ve I* (ekonomik akim) sdyle elde edilmistir [Tarkan]:

Js (3.144)

N\/—

* = JS (3.145)

Toplam iletim maliyeti fonksiyonunun (Mietim= Mirafo + Mhatx€) minimum olabilmesi igin
ekonomik isletme biiyiikliikleri U* (ekonomik gerilim) ve I* (ekonomik akim) sdyle elde
edilmigtir [ Tarkan]:

gre [2L TN,
\/(zl_ +N)\/_\/§ (3:149)

(20 JL, 3 +N,)3

3.10 Basabas Noktas1 Analizi

|*\/ LNy 5 (3.147)

Basabas noktasi analizi iki veya ii¢ segenek degerlendirilirken, en ekonomik parametrenin
bulunmasi i¢in kullanilir. Hem analitik hem de grafik olarak uygulanabilir. Hem maliyetler
hem de gelirler igin basabas noktasi elde edilebilir. Ornegin;



600 MW’lik giicin DC ve AC gerilimle iletilmesi diisuniildigiinde, maliyetlerin esit oldugu
kritik hat uzunlugu nedir?

Mac + macx€ = Mpc + mpext (3.148.a)

Burada Mac AC hattin salt maliyeti, mac AC hattin 1 km uzunlugunun maliyeti, Mpc DC
hattin salt maliyeti, mpc DC hattin 1 km uzunlugunun maliyeti, £ tesis edilecek olan hattin
uzunlugudur (km). Bu esitlikten £ ¢ekildiginde “basabas noktas1 (kritik hat uzunlugu, fxr)”
bulunmus olur:

MDC _MAC

k= ...(km) (3.148.b)

AC _ch

Bir firma “sifir kr noktasinda” en az kac tiriin tiretmelidir?

Bir isletmede basabas noktasi, isletme gelirleri ile isletme giderlerinin birbirine esit oldugu
noktadir; bagka deyisle basabas noktasina esit liretim (ve satis) yapilirsa sifir kar elde edilmis
olur. Isletme zarar etmemek igin en az basabas noktasina esit {iretim diizeyinde ¢alismalidir.
Basabas noktasi analizi isletmenin “kara gecis noktasini” ifade eder. Bu analiz asagidaki
konularda igletmeye yardimci olur:

e Zarara ugramamak i¢in gerceklestirilecek iiretim miktarinin belirlenmesi
Gerekli isletme sermayesinin belirlenmesi
Birden ¢ok cesit iiretim yapildiginda en karli {iriin ¢esidinin belirlenmesi
Uriin i¢in minimum satis fiyatinin belirlenmesi
Yeni yapilacak yatirimlar igin kar tahmini yapilabilmesi
Fiyat, iiretim, kar politikalarinda yol gosterici olmasi.

Basabas noktasi analizinde; piyasadaki talebin kararl oldugu, iiriin igindeki birim sabit ve birim
degisken maliyetlerin sabit oldugu, iiriin satis fiyatinin degismedigi, tiretim gesitliliginin sabit
oldugu, piyasadaki enflasyonun Kararlt oldugu, iiretim teknolojisinin ayni oldugu, isletmede
stoklarin bulunmadigi, tiretilen {iriiniin satildig1 ve verimliligin sabit oldugu kabul edilir.

Kar= Hasilat — Maliyetler
= Satis fiyat:xUriin miktar1 — Toplam maliyet
= Satis fiyat1xUriin miktar1 — (Sabit maliyet + Birim degisken maliyetxUriin miktari)

=pxq— (M+Mxq) (3.149)
Sifir kar noktasindaki {iretim miktar1 (zarar etmemek i¢in yapilmasi gereken minimum iiretim
miktart)

qo= —= (3.150)

Sifir kar noktasindaki hasilat ise

(Hasilat)o= (3.151)

1—|\7I/p

bulunur. Yukaridaki ( ) ve ( ) “hedeflenen kar” i¢in de kullanilabilir; pay’a hedeflenen kar
yazildiginda, bu karn elde etmek icin yapilmasi gereken iiretim miktar:1 bulunmus olur.
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LIriin miktar

Sekil 3.34 Sifir kar noktasindaki iiretim miktarinin grafik olarak gosterilmesi

Sekil 3.34’den goriildiigii gibi Qo’in altinda yapilacak iiretimde — zarar, Qo’in {izerinde
yapilacak tiretimde (Q1) ise — kar s6z konusu olmaktadir.

Bir isletme basabas noktasindaki iiretim seviyesinin (qo) ne kadar iizerinde iiretim (satis)
yapiyorsa, o derece giivendedir. Ciinkii isletmenin satislarinda kiigiik bir azalma olsa da zarara
gecmesine neden olmayacaktir. Bir isletmenin “giivenlik pay1” s6yle bulunur:

Giivenlik pay1= Net satiglar — Basabas noktasindaki satis tutari (3.152)
seklinde hesaplanir. “Giivenlik oran1” ise $0yle bulunur:

Giivenlik orani= Giivenlik pay1 / Net satiglar (3.153)

Isletmenin basabas noktasindaki satis miktari=
Birim sabit maliyet / (Birim satis fiyat1 — Birim degisken maliyet) (3.154)

seklinde hesaplanir.

“Birim katki payr” birim satis fiyat1 ile birim degisken maliyet (birim degisken giderler)
arasindaki farka esittir. “Katki oran1” ise, birim katki payinin birim satis fiyatina boliinmesiyle
bulunur. O halde

Isletmenin basabas noktasindaki satis miktari=
Toplam sabit maliyet / (Birim katk1 pay1) (3.155)

Karhlik orani= Katk1 oranixGiivenlik orani (3.156)

seklinde hesaplanir. Karlilik orani, donem karinin net satiglara oranini ifade etmektedir.

Basabas noktasindaki kapasite kullanim orani=
Toplam sabit maliyet / Toplam katki pay1 (3.157)



Toplam katki pay1=
Isletmenin iiretip satt181 iiriinden elde ettigi toplam satis geliri — toplam degisken maliyet
(3.158)

Toplam sabit maliyet=
Sabit iiretim giderleri toplam1 + sabit finansman giderleri toplam1 + sabit faaliyet giderleri

(3.159)
seklinde hesaplanir.

Bir igletme k ¢esit iiriin iiretiyorsa, her {iriiniin birim degisken maliyeti ( M ), birim satis fiyati

(p) ve isletmenin satis hacmi igindeki payr (o) biliniyor demektir. Bu durumda isletmenin
“birim (esdeger) degisken maliyeti” sdyle bulunur:

- k |\~/|j
M., =Zl‘,0h- o (3.160)
= j

Bu isletmenin basabas noktasindaki satis hasilati, sabit maliyetin (l—|\~/|es )’ye boliinmesiyle
bulunur:

—_

(Hasilat)o= 1 I\I%I (3.161)

es

Bir igletmede “kara gegis noktasi” ile “faaliyeti durdurma noktasi” birbirinden farklidir. Bir
isletme kisa donemde zarar etse bile degisken maliyetini karsiladigi siire faaliyetini
siirdiirmelidir, boylece zararmi azaltabilir. Isletmenin birim satis fiyat1 birim degisken
maliyetinden daha diisiikse, faaliyetini durdurmalidir, aksi halde faaliyetini siirdiirdiikge zarari
artmus olur. Isletme faaliyetini durdurdugunda yalmzca sabit maliyeti kadar zarar eder.



