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Ozet

Bu ¢alisma KOBI’lerin ve biiyiik isletmelerin yatirim proje galismalarinda yaptiklar
finansal etiidlerin 6zelliklerini ortaya koymay1 amaglamstir. Tiirkiye’de yerlesik, tesadiifi
yontemle secilmis 228’i KOBI ve 76’s1 biiyiik isletme olmak iizere toplam 304 isletmeye
uygulanan yliz yiize anket sonuglari, isletmelerin yatirim karari ile temel olarak karlarini
arttirmay1 hedeflediklerini ortaya koymaktadir. Hem KOBI ve hem de biiyiik isletmelerde
finansal etiid ¢alismasi iist yonetim katilimi ile gergeklesmekte olup etiid sirasinda en
yaygin kullanilan yéntem net bugiinkii deger yontemidir. Isletmeler yatirim kararlarinda
yatirimlart ile ilgili faaliyet riskini gbz oniine almaktadirlar.
Anahtar Kelimeler:Yatirim Proje Degerlendirmesi, Finansal Analiz

Abstract

The Comparision of Small-and- Medium-Sized Companies With Large Companies
Regarding Their Financial Analysis in Project Evaluation Process

This article aims at exploring the financial analysis behaviour of both small-and-
medium-sized (SMS) companies and large companies in their investment project evaluation
process. A survey conducted during interviews with the officials of the sample of randomly
chosen 304 companies, of which 228 are SMS companies and 76 are large companies,
show that the companies primarily aim to increase their profits by their investment
decisions. Financial analysis is generally carried out by the participation of the top
managers of companies. Companies in general employ the method of net present value
analysis and take into consideration the business risk related to their investment.

Keywords: Investment Project Evaluation, Financial Analysis

1.Giris

Yatirim projesi bir plan cergevesinde belirli bir zaman diliminde belirli
kaynaklarla gerceklestirilebilecek mal ve hizmet iretimine iliskin faaliyetlerin
tiimiidiir. Diger bir deyisle sabit varliklara yatirim kararidir (Sariaslan, 1990:13).
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Isletmeler komple yeni yatirmmlarin yam sira yenileme, tevsii, tamamlama,
modernizasyon, darbogaz giderme ve kalite diizeltme gibi amaclarla da iiretime
iliskin yatirim yaparlar. Bir yatirim projesinin uygulamaya elverisli olup
olmadigini, noksan, zayif ve hatali unsurlarinin bulunup bulunmadigini, ekonomik
ve teknik Omrl igerisinde kendisini Odeyip Odeyemeyecegini ya da karlilik
derecesini Olgmek igin yapilan g¢alismaya proje degerlemesi denir (Biiker ve
Asikoglu, 1995: 9).

Yatinm kararlari uzun vadede isletmenin gelisiminin yoniinii belirleyen
kararlardir. Objektif kriterlere dayanilarak verilmis bir yatirim karari igletmenin
rekabet gliclinii arttinir, pazar kosullarindaki degisime uyumunu saglar ve
isletmenin piyasa degerinin artmasini temin eder (Biiker ve Asikoglu, 1995: 13).

Yatirim 6ncesi yatirim ile ilgili bir yapilabilirlik ¢aligmasinin hazirlanmasi
gerekir. Yatirim projesi isletmenin yatirim ile ilgili rasyonel karar almasini temin
edecegi gibi finansal kaynak bulmada ve devletin isletmelere sagladigi tesvik
tedbirlerinden de yararlanmada kullanilacaktir.

Yatinim fizibilite caligmasi dort analizden olusur: piyasa analizi, teknik
analiz, finansal analiz ve hukuki analiz.

Finansal analizlerin amaci, sabit yatirim ve isletme sermayesi tutarimin, birim
iretim maliyetinin ve yatinmdan sonra gergeklesecek karin Onceden
belirlenmesidir (Biiker ve Asikoglu, 1995: 43). Isletmeler karlilik agisindan yatirim
projeleri arasinda sec¢imi degisik yontemler kullanarak gergeklestirirler. Bu
yontemler arasinda en yaygin kullanilanlar geri 6deme siiresi yontemi, karlilik
orani yontemi, net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oran1 yontemidir.

Bu caligma iiretim isletmelerinin yatirim proje fizibilite caligmalarinda
yaptiklar1 finansal etiidlerinin &zelliklerini ortaya koymayi amaclamaktadir.
Calismada KOBI’ler ve biiyiik isletmelerin fizibilite ¢alismasinda sergiledikleri
ortak ve farkli davraniglar vurgulanacak; fizibilite etiidlerinin igletme biiyiikliigline
bagl olup olmadig1 analiz edilecektir. Hizmet igletmelerini kapsam dis1 tutup
sadece iiretim isletmelerini ¢alisma konusu olarak almak elde edilecek sonuglarda
homojenlik temin etme kaygisindan kaynaklanmistir. Bu baglamda iiretim
isletmelerinde finansal etiidii hangi yoneticilerin gerceklestirdigi, degerlemede
hangi finansal yontemlerin kullanildig1 ve yatinm ile iligkili isletmelerce algilanan
faaliyet riskini hangi faktorlerin etkiledigi hem KOBI’ler ve hem de biiyiik
isletmeler agisindan ortaya konulmasi amaglanmastir.
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Takip eden ilk boliimde arastirmanin teorik gergevesi hakkinda detayli bilgi
verilecektir. Bir sonraki boliim de 6rneklem olusturulmasi, isletmelerin biiyiikliik
degiskeni bazinda ayrimi ve ¢alismada uygulanan analiz yapist hakkinda detayl
bilgi vermektedir.

2.Arastirmanin Teorik Cercevesi

Isletmelerin finansal kaynaklar1 ne kadar genis olursa olsun diisiiniilen biitiin
yatirim projelerini finanse etmesine, gerceklestirmesine imkan yoktur. Isletmeler
siirlt kaynaklarla faaliyetlerini yiirlitmek durumundadir. Bu nedenle isletmeler
siirlt kaynaklarin kullanimi1 bakimindan birbiri ile rekabet halinde bulunan yatirim
teklifleri arasindan bir secim yapmak, bunlar1 dnem derecesine gore siralamak ve
bazi yatirimlardan vazgegmek zorundadir. Isletmeler kaynaklarin alternatif kullanis
alanlar1 arasinda secim yapabilmek ve kaynaklari amaca uygun en iyi sonuglar
verebilecek yatirimlara tahsis edebilmek igin projeleri degerlendirip karara varmak
durumundadirlar (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997: 253). Bir an igin isletmenin
oniinde uygulanabilir tek yatirim projesi oldugunu veya isletmenin oniindeki tiim
projeleri finanse edebilecek yatirim fonuna sahip oldugunu diisiinsek bile, yine de
mevcut yatirim projelerini 6nem verilen bir kritere gore degerlemesi ve dncelik
sirasina koymasi gerekir (Sahin, 2000: 95).

Isletmeler yatirim projelerini degerlendirirken baslica su dort yontemi
kullanirlar: geri 6deme siiresi yontemi, karlilik oran1 yontemi, net bugiinkii deger
yonetimi ve i¢ karlilik oran1 yonetimi.

Geri 6deme siiresi yontemi ve karlilik oran1 yontemi paranin zaman degerini
g0z Oniine almaksizin yatirim projelerini degerlemede kullanildiklar igin statik
yontemler olarak bilinirler. Geri 6deme siiresi yontemi ile proje degerlemede amag,
yatirimlarin geri 6deme siiresini belirlemektir. Uygulanmasi basit anlasilmasi kolay
olan bu yontem yatirilan sermayeyi en kisa zamanda geri ddeyen projelerin
secimine olanak sagladig1 icin risk ve belirsizligin biiyiikk Olciide azaltilmasini
saglar. Ayrica bu yontem ile degerleme fon yetersizligi i¢inde bulunan isletmelerin
fonlarinin kisa siirede geri donmesini sagladig1 igin karakteristik olarak kaynak
sikintis1 geken KOBI’lerce yaygin olarak uygulanmasi beklenir. Ancak geri 6deme
stiresi yontemi geri 6deme siiresinden sonraki yatirim gelirlerini hesaba katmama
ve kisa siirede kendini 6deyen projelere dncelik verileceginden stratejik 6neme haiz
uzun Omiirlii projeleri reddetme sakincalarini da biinyesinde tasir. Bir diger statik
yontem olan karlilik oran1 yontemi ise, yatirimin faydali 6mrii boyunca saglayacagi
karlarin yatirim tutarina oranlanmasi suretiyle yatirim projelerinin segilmesini
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olanakli kilan bir yontemdir. Ancak bu yontem faydali Omiirleri farkli olup
saglanacak karlar istikrar gdstermeyen projeler arasinda bir eleme yapmak icin
kullanilabilecek bir yontem degildir (Biiker ve Asikoglu, 1995: 247-253).

Paranin zaman degerini goziiniinde bulundurarak yatirim projelerinin
degerlendirilmesini olanakli kilan dinamik bir degerleme yontemi olan net
bugiinkii deger yonteminde, yatirmin her yil saglayacagi nakit girigleri ve
¢ikiglarinin belirli bir iskonta haddi tizerinden indirgenmis tutarlar1 arasindaki fark
net bugiinkii degeri verir. Fark pozitif ise yatirim kabul edilir, birden fazla yatirim
proje degerlemesi s6zkonusu ise en biiyiik “art1 degeri” veren proje kabul edilir. Bu
yontemin uygulanmasinda kullanilacak iskonta oraninin tespiti biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Bu oranin diisiik veya yiiksek saptanmasi yatirim projesinin se¢im
kararini etkiler. Bir diger zayif taraf ise tespit edilen iskonto oraninin faydali 6miir
boyunca yatirimdan saglanacak gelirlerde degisiklige ugratilmadan kullanilmasi
durumudur. Bir diger en ¢ok kullanilan dinamik yontem olan i¢ karlilik orani
yonteminde yatirimin faydali d6mrii boyunca saglanacak nakit girislerini, yatirim
icin yapilacak harcamalara esit kilan iskonto orani hesaplanir. En yiiksek orana
sahip yatirim alternatifi uygulanir. Ancak gelir olmadigi ve belirli donemlerde
nakit c¢ikist oldugu durumlarda i¢ karlilik oranmin hesaplanmasinda Onemli
giicliiklerle karsilasildigr gibi, bazi durumlarda i¢ karlilik oraninin hesaplanmasi da
miimkiin olmayabilir (Biikker ve Asikoglu, 1995: 260-269). S6z konusu dinamik
yontemlerin {istlin ve zayif yonleri dikkate alindiginda, piyasadaki cari faiz
oranlarinin veya enflasyon oraninin iskonto orani olarak kullanilma pratigi ve
hesaplamalarin gorece olarak basit olmasi nedeni ile isletmelerin net buglinkii
deger yontemini kullanmasi beklenir.

Yatirim projeleri degerlemesinde dikkate alinmasi gereken bir diger husus
yatirimdan kaynaklanacak faaliyet riskidir. Faaliyet riski isletmelerin aktiflerinin
olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri icinde, sabit aktiflerinin pay1 biiyiik olan bir
isletmenin faaliyet riski de biiyiik olacaktir. Sabit giderlerin yiiksek olmasi, basabas
noktasinin da yiiksek bir diizeyde olusacagmin bir isareti olmaktadir. Isletmenin
satiglar1  diistiigiinde, sabit giderleri diisiiriilemeyeceginden zarar edilebilir.
Isletmenin zararla kars1 karsiya kalmasi, bor¢larin1 6deyememe durumunu ortaya
cikarir (Biiker ve Asikoglu, 1995: 278).

3.Arastirma Evreninin Secimi ve Arastirma Kapsami

Bu c¢alismada uygulama evreni olarak {iretim isletmeleri secilmis;
isletmelerin finansal etiid davramslarini aciklarken KOBI’ler ile biiyiik isletmeler
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arasindaki farkliliklar ortaya konup finansal etiid davramiglarinin isletme
biiyiikliigline bagl olup olmadigi incelenmistir.

Siiphesiz ki KOBI’ler iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisiminde énemli rol
oynarlar ve i¢inde bulunduklar1 ekonomik ortamin canliliginin gostergesidirler.
KOBI’lerin ekonomik hayat i¢in tagidiklart énem onlarm milli gelire, istihdam
saglamaya ve yeni is imkanlan olusturmaya katkilarinda yatmaktadir. Bolgesel
kalkinmay1 da hizlandirarak iilkelerin sosyal acidan gelisimine de katkida bulunan
KOBI’ler iilke gelir yelpazesinin iginde denge fonksiyonu goriirler.

Tiirkiye’de KOBI’ler tiim isletmelerin %99.2’sini olusturmaktadirlar.
KOBI’lerin toplam istihdam icindeki payr %53 olup katma deger icindeki payi
%38’dir (Sariaslan, 1994: 18). Iste bu ¢alisma, analizde KOBI-biiyiik isletme
ayrimma gitmekle ekonomideki yasamsal rol oynayan KOBI’lerin yatirim fizibilite
caligmalar1 kapsamindaki finansal etiid davraniglarinin biiylik isletmelerden ne
sekilde farklilik gosterdigini de ortaya koyacaktir.

Bu noktada sorun KOBI ve biiyiik isletme ayriminmn nasil yapilacagidir.
Literatiirde genel kabul gérmiis bir KOBI tanim1 olmayip KOBI tanimlari iilkeden
iilkeye ve hatta aymi iilkede sektdrden sektore degisiklikler gdstermektedir. KOBI
siniflandirmalarinda farkli nicel ve nitel kriterler kullanilmaktadir. Isgiicii, makine
sayisl, kapasite gibi fiziksel miktarlar ile sabit varlik degeri, makine park: degeri,
satis tutari, kar hacmi gibi parasal degerler KOBI tanimlamasinda kullanilan
baslica nicel kriterlerdir. Bunun yaninda girisimcilik, isletme sahipligi ve
yoneticiligin aynm1 kiside biitlinlesmesi, yoneticinin bagimsiz olup yeterli dlciide
disaridan denetlenememesi, sahip yoneticinin, biiyiik igletmelerdeki profesyonel
yoneticilerden farkli olarak ayni zamanda zarar ve iflas riskini iistlenmesi, isletme
ve isletme sahibi arasinda tam bir biitinlesme ve hatta O6zdeslesmenin
gerceklesmesi gibi nitel kriterler de KOBI siniflamasinda kullanilmaktadir.

Isgiicii KOBI tamimlarinda en yayginca kullanilan kriterdir. Ornegin
Ingiltere’de kiigiik isletmeler iizerine arastirma yapmak iizere kurulmus olan
Bolton Komitesi, iiretim sektoriinde 200 veya daha az isgiiciine sahip isletmeleri
kiigiik isletme olarak tanimlamistir (Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1995: 1040).
1995 yilinda A.B.D.’de bir sanayi isletmesinde istihdam edilen is¢i sayis1 250 ve
daha az ise o isletme kiigiik isletme olarak kabul edilmistir. Avrupa Birligi ise 1-
250 is¢i ¢alistiran isletmeleri KOBI kapsamia almistir Ozgen ve Dogan, 1997:
118). OECD biinyesinde KOBI’lerin siniflandirilmasina gére KOBI’lerin biiyiik
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cogunlugu 100 is¢iden daha az is¢i calistirmaktadir (Kiiglikgolak, 1997: 4).
Tiirkiye’de de isgiicii sayisim esas alan KOBI tamimlamalar1 farkliliklar
gostermektedir. Ornegin Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet
Yardim1 Hakkinda 99/12474 No’lu Karar, isyerinde en fazla 150 is¢i galigtiran
imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmeleri KOBI olarak
tanmimlamaktadir. BIAR tarafindan yapilan bir arastirmaya gore calistirdiklari
iggoren sayis1 1-9 arasinda degisen isletmeleri ¢ok kiiciik igletme, 10-49 arasinda
degisenleri kiicliik olcekli isletme ve 50-199 arasinda degisenleri orta olgekli
isletme olarak kabul etmektedir (Conkar, 1992:5). Sanayi odalar1 da farkli KOBI
tanimlarin1  benimsemektedirler. Ornegin Ankara Sanayi Odasi’na gore
KOBI’lerdeki ¢alisan sayis1 10-299 arasinda iken bu rakam Ege Sanayi Odas1 i¢in
5-199, Sivas Ticaret ve Sanayi Odasi’nda 1-10, Gaziantep Ticaret ve Sanayi
Odasi’nda 1-100°diir (BIAR, 1990: 15-16).

Bu ¢alismada ¢ogu tanimda ¢ok kiigiik igletme olarak belirlenen 10 altinda
calisana sahip isletmeler KOBI tanimi disinda tutulmustur. Ayni sekilde drneklem
isletmelerin dzelliklerinin homojenlik gdstermesi amaciyla KOBI taniminda tavan,
100 ¢alisani olan isletmeler olarak smirlandirilmistir. Sonugta KOBI kavrami 10 ile
100 arasi calisani olan isletmeler seklinde tanimlanmigtir'. Biiyiik isletmeler ise
100 tizeri galisani olan igletmeler olarak tanimlanmustir.

Isletmelerin {iretim isletmesi olmasi ve minimum 10 calisani olmasi
orneklem se¢iminin iki sinirlayici faktorii olmustur. Anket uygulanmasinda 1999-
2000 akademik yilinin ikinci déneminde Afyon Kocatepe Universitesi, Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii’nde “Yatirim ve Proje Degerleme” dersi
alan son sinif &grencilerinin katkis1 olmustur. Ogrencilere anket formu detayl
sekilde aciklanmig ve kosullara uyan erigebildikleri isletmelere anketi uygulamalari
istenmistir. Boylece Tiirkiye’nin farkli illerinden 228’i KOBI ve 76’s1 biiyiik
isletme olmak {izere toplam 304 isletme ankete katilmistir. Bu baglamda 6rneklem
tesadiifi secilmistir. Ayrica yliz ylize gorligme yontemi ile anket uygulamasi
mektup veya faks ile yapilan anket uygulamasindan kaynaklanabilecek diisiik yanit
orani sorununun da asilmasini miimkiin kilmistir.

Anket formlarindaki veriler bilgisayar ortaminda SPSS programi ile analiz
edilmistir. Calismada ylizde analizi ve degiskenler arasinda istatistiksel olarak
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anlamli bagimlilik iliskisi olup olmadigini test etmeye ydnelik olarak da ki-kare
analizi kullanilmigtir. Ki-kare analizinde anlamlilik seviyesi %5’in alt1 olarak tespit
edilmistir.

4.Ampirik Caliyma Bulgular

4.1.Betimleyici Veriler

Calismada benimsenen tanim geregi, KOBI isletmelerinde minimum calisan
sayist 10, maksimum calisan sayis1 ise 100°diir. KOBI &rneklem grubunda ¢alisan
sayist ortalamasi 26.85, standart sapmasi ise 19.67’dir. Yetmis alti isletmeden
olusan biiylik isletme Ornekleminde ise minimum c¢alisan sayist 106, maksimum
calisgan sayist 2000, calisan sayisi ortalamasi 487.18, standart sapmasi ise
439.60’tir. Bu 304 orneklem isletmenin hukuki statiileri asagidaki Tablo.1’de
gosterilmisgtir:

Tablol.isletmelerin Hukuki Statiileri

TOPLAM KOBI BUYUK ISLETME
HUKUKI YAPI SAYI % | SAYI % | SAYI %
AS. 139 | 457 72 31.6 67 88.2
L.T.D. 119 | 392 | 112 | 49.1 7 9.2
SAHIS ISLETMESI 46 15.1 44 19.3 2 2.6
TOPLAM 304 | 100.0 | 228 | 100.0 | 76 100.0

Ankete katilan isletmelerin %45.7’si anonim sgirket, %39.2’si limited sirket
ve %15.1°1 sahis isletmesidir. KOBI’ler icinde limited sirketler biiyiik ¢ogunlukta
olup bunu anonim girket ve sahis isletmeleri takip etmektedir. Biiyiik isletmeler
arasinda ise ¢ogunluk anonim sirket olan isletmelerdir.

Orneklemdeki toplam 228 KOBI’de ankete istirak eden Kisilerin sirketteki
pozisyonlart sdyledir: 83 (%36.4) genel miidiir, 44 (%19.3) muhasebe veya
finansman midiri, 36 (%15.8) yonetim kurulu iyesi, 36 (%15.8) sahis
isletmelerinin sahibi, 15 (%6.6) muhtelif departman sefi ve 14 (%6.1) muhasebe ve
finansman disindaki farkli departman miidiirleridir. Orneklemdeki biiyiik
isletmelerde ankete katilan kisilerin 21’1 (%27.6) genel miidiir, 16’s1 (%21)
muhasebe veya finansman miidiirii, 2’si (%2.6) sahis isletmelerinin sahibi, 22’si
(%28.9) muhtelif departman sefi ve 15’1 de (%19.7) muhasebe ve finansman
disindaki farkli departman miidiirleridir.

" Bu tamim da, bir ist paragrafta belirtildigi gibi OECD’de gozlemlenen yapiya ve
Gaziantep Ticaret ve Sanayi Odasi’nca benimsenen tanima uyum gostermektedir.
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Omneklem  isletmelerin  sektdr — dagilmi  asagidaki ~ Tablo.2’de
gosterilmektedir. Ankete katilan 6rneklem isletmelerin hem genelinde ve hem de
KOBI ve biiyiik isletme gruplarinda da , yogunluk gosteren sektorler, gida-yem ve
tekstil olmaktadir.

Tablo2. isletmelerin Faaliyet Gosterdigi Sektorler

SEKTOR TOPLAM KOBI BUYUK iISLETME
SEKTOR SAYI | % SAYI | % | SAYI %
Gida-Yem 90 29.6 76 33.3 14 18.4
Tekstil 75 24.7 49 21.5 26 342
Tas-Toprak-Cimento 39 12.8 32 14.0 7 9.2
Metal Esya 34 11.2 24 10.5 10 13.2
Makine Sanayi 27 8.9 18 7.9 9 11.8
Kimyevi Madde 22 7.2 15 6.6 7 9.2
Kagit-Orman Uriinleri 17 5.6 14 6.1 3 4.0
TOPLAM 304 | 100.0 | 228 | 100.0 | 76 100.0

Toplam orneklem bazinda Ankete en c¢ok katilim gdsteren isletmeler
yogunlukla su illerde yerlesiktir: Afyon (67 isletme), Istanbul (53 isletme), Denizli
(34 isletme), Ankara (30 isletme) ve Izmir (19 isletme). Bu illerin yam sira
orneklem isletmeler Antakya, Antalya, Aydin, Bursa, Canakkale, Corlu,
Iskenderun, Izmit, Kayseri, Liileburgaz, Kahramanmaras, Konya, Mugla, Ordu,
Samsun, Usak, Yozgat ve Zonguldak illerinde yerlesiktirler.

4.2.isletmelerin Yatirim Yapma Amaclarn

Isletmelere iiretim ile ilgili yatirimlarmi gergeklestirirken temel finansal
hedeflerinin ne oldugu sorulmustur. Isletmeler birden fazla hedef giidiiyorsa
bunlarin tercih sirasina gore 1, 2, 3 ve 4 seklinde belirtilmesi istenmistir.

Bu soruya verilen cevaplarin analizi iki sekilde gerceklestirilmistir.
Birincisinde, agagida Tablo.3’te goriildiigii gibi yatirimi giidiileyen amaglarin her
birinin miistakil olarak isletmelerin ne kadar1 tarafindan kaginci amacg olarak
benimsendigi irdelenmistir. Analizin ikinci ayaginda ise, amag siralamalarinin
dordii de miistakilen ele alinmigtir. Bu ikinci analiz Tablo.4’de 6zetlenmistir. Her
iki analizde de KOBI’ler ve biiyiik isletmeler ayr1 olarak ele alinmistir.
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Tablo.3.Yatirnm Giidiileyen Amaglarin Analizi
YATIRIMI ONCELIK SIRALAMA YUZDESi | SEALAA
GUDULEYEN CEVAP
1.AMAC [2.AMAC [3.AMAC |4.AMA MASI
— | AMACLAR SAYISI ¢ ¢ ¢ ¢
8 Satislar1 arttirmak 181 %45.8 %39.7 %13.8 %00.0 1.69
% | Karlilig arttirmak | 192 %60.4 | %33.8 [%052 |%00.0 1.45
Ortaklarin  gelirini
maksimize etmek | 88 %07.9 | %31.8 | %443 %159 |2.68
[stihdam saglamak | 114 %192  |[%l16.6 |%37.7 |%263 [2.71
E YATIRIMI ONCELIK SIRALAMA YUZDESI SIRALAMA
OUDULEYE EVAP ORTALA-
= ig{ A%L R N g Vi | TAMAC [2AMAC [3.AMAG [4AMAC | ypasi
tik Satislar1 arttirmak 64 %39.0 %43.7 %17.1 %00.0 1.78
% Karlihg1 arttirmak 73 %589 [%342 [%06.8 |%00.0 1.47
2 | Ortaklarin ~ gelirini
E maksimize etmek 35 %11.4 %17.1 %354.2 %17.1 2.77
Istihdam saglamak 58 %06.8 | %189 [%362 |%379 [3.05

Tablo.3’te de acik¢a goriildiigii gibi hem KOBI’ler ve hem de biiyiik
isletmeler, yatirimi ortaya ¢ikaran amag¢ olarak en c¢ok karliligi arttirmayi
belirtmislerdir (192 KOBI ve 73 biiyiik isletme). Bunu satislar1 arttirmak (181
KOBI ve 64 biiyiik isletme) ve istihdam saglamak (114 KOBI ve 58 biiyiik isletme)
takip etmektedir. En az isaretlenen amag¢ ise ortaklarin gelirini maksimize
etmektedir (88 KOBI ve 35 biiyiik isletme). Tabloda her bir amacin isletmelerce
oncelik siralamasinda kaginci sirada isaretlendigi de yiizdelik olarak belirtilmistir.
Ayrica l.amaca 1, 2.amaca 2, 3.amaca 3 ve 4.amaca 4 puan verilerek hesaplanan
her amacin Oncelik siralamasi ortalama olarak son siitunda gosterilmistir. Bu
siralama ortalamalart esas alindiginda karliigi arttrmak KOBI’ler ve biiyiik
isletmeler icin bire yakin ortalama ile en ¢ok ragbet goéren amag olmustur (1.45 ve
1.47 ortalama). Ortalama bazinda da satiglar1 arttirmak 2.ragbet géren amag iken,
en az isaretlenen sik olan ortaklarin gelirini maksimize etmek amaci, istihdam
amacinin Oniine gecerek 3.en ¢ok ragbet edilen amag olmustur. lgi ceken nokta,
kiiciik isletmelerde ortaklarin gelirini maksimize etmek amaci ile istihdam
saglamak amac1 ortalamasi birbirine yakin iken (2.68’e 2.71), biiyiik isletmeler de
bu ortalamalar arasinda biiylik farklilik vardir (2.77°e 3.05). Bu olgu da zaten
biiyliik sayida kigiye istihdam saglayan biiyiik isletmelerin yeni yatirimlarinda
istihdam saglamayr KOBI’ler gibi oncelikli ama¢ gérmedigi seklinde
yorumlanabilir.
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Tablo 4. Yatirim Gerceklestirmede isletme Amaclarimin Onceligi

AMAC ONCELIGI

YATIRIMI

GUDULEYEN .AMAC 2.AMAC 3. AMAC 4.AMAC

AMACLAR

SAYI % SAYI % SAYI % SAYI %

= Satiglart arttirmak 83 36.4 72 31.5 25 10.9 1 0.0
O | Karliligr arttirmak 116 50.8 65 28.5 10 4.3 1 0.0
= Ortaklarin gelirini

maksimize etmek 7 3.0 28 12.2 39 17.1 14 6.1

Istihdam saglamak 22 9.6 19 8.3 43 18.8 30 13.1

Yanit yok - - 44 19.2 111 | 48.6 182 79.8

TOPLAM 228 100.0 228 100.0 228 |100.0 228 100.0
S | YATIRIMI AMAC ONCELIGI
= | GUDULEYEN 1.AMAC 2.AMAC 3.AMAC 4. AMAC
E AMACLAR SAYI % SAYI % SAYI % SAYI %
|79 0 (4 0 (4
; Satiglar arttirmak 25 32.8 28 36.9 11 14.5 - 0.0
:E Karliligr arttirmak 43 56.6 25 32.8 5 6.6 - 0.0
’g Ortaklarin gelirini

maksimize etmek 4 5.3 6 7.9 19 25.0 6 7.9

Istihdam saglamak 4 5.3 11 14.5 21 27.6 22 28.9

Yanit yok - - 6 7.9 20 26.3 48 63.2

TOPLAM 76 100.0 76 100.0 76 100.0 76 100.0

Amag siralamalarinin her birinin miistakil degerlendirildigi Tablo.4’ e
bakildiginda, KOBI ve biiyiik isletme grubunda tiim isletmelerin 1.ama¢ belirttigi
goziikmektedir. Buna karsin her iki grup ta artan oranda 2., 3. ve 4. hedeflerinin
olmadigin1 belirtmistir. Ornegin, KOBI’lerin %79.8’i, biiyiik isletmelerin ise
%63.2’si igin yatirim yapmalarinda gozettikleri 4.amag yoktur.

KOBI’lerin %50.8’i (116 isletme) biiyiik isletmelerin %56.6’s1 (43 isletme)
karlihig: arttirmay: temel hedef olarak belirtmektedir. Bunu karsin KOBI’lerin
%36.4’lince (83 isletme), biiyiik isletmelerin de %32.8’ince (25 isletme) satislar
arttirmak yatirim yapmada temel hedeflerdendir. KOBI’lerin %9.6’s1 icin istihdam
saglamak temel hedef iken ancak %3’ii i¢in ortaklarin gelirini maksimize etmek
1.hedef olarak isaretlenmistir. Bu oranlar biiyiik isletmeler i¢in ise %5.3 erdir.

Karlilhigr arttirmanin satiglari arttirmaya gore daha Onemli amag olarak
benimsenmesi isletmelerin satiglar1 arttirmak kadar gider ve maliyetlerini
azaltmaya onem verdiklerinin gostergesi olmaktadir.

Finans teorisinde temel amag olarak benimsenmis olan ortaklarin refahini
maksimize etmek segeneginin hem KOBI’ler ve hem de biiyiik isletmeler i¢in en az
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benimsenen amagclar arasinda yer almasi, Tablo.4’ten c¢ikarilacak sasirtict bir
sonugtur.

Isletmelere yukarida verilen seceneklerden farkli yatirim hedefleri olup
olmadig1 sorusuna ise 5’er KOBI miisteri memnuniyeti ve kalite elde etmeyi, 1
KOBI de is siirekliligi teminini belirtmistir.

5.Isletmelerde Finansal Etiidleri Yapanlar

Uretim ile ilgili yatirrmlarin finansal agidan yapilabilir olup olmadigina

iligkin planlama ve degerlemeyi isletmelerde kimin yaptigina iligskin soruya verilen
cevaplarin dokiimii asagidaki gibidir.

Tablo.5 Yatirnmlarin Finansal Etiidiinde Rol Alanlar

BUYUK

TOPLAM KOBI ISLETME
FINANSAL ETUDU | SAYI % SAYI % SAYI %
GERCEKLESTIRENLER
Sadece Isletme Sahibi/Patron 71 23.4 66 28.9 5 6.6
Yonetim Kurulu 109 35.9 68 29.8 41 54.0
Ilgili Miidiir/Seflerin de Iginde | 124 40.7 94 41.2 30 39.4
Oldugu Kurul
TOPLAM 304 100.0 | 228 100.0 76 100.0

Pearson ki-kare degeri: 21.505; p<0.5

Isletmelerde finansal etiidii gergeklestirenlerin, isletme biiyiikliigiine bagl
olup olmadigin1 ortaya koymak i¢in ki-kare analizi uygulanmistir. Analiz, 0.05
anlamlilik diizeyinde, finansal etiidii yapan kisi profillerinin, isletmenin KOBI mi
ya da biiyiik isletme mi olduguna istatistiksel olarak anlamli diizeyde bagimli
oldugunu ortaya koymustur (Pearson ki-kare degeri: 21.505). KOBI’lerde sadece
isletme sahibi ve yonetim kurulu, fizibilite kararinin alinmasinda benzer agirliga
sahip olup (%28.9° a %?29.8), esas rol ilgili midir/seflerinde iginde oldugu
kuruldadir (%41.2). llgili miidiir ve seflerin de iginde oldugu kurul, biiyiik
isletmelerde de KOBI’lere benzer oranda yatirim kararinda etkindirler (39.4).
Ancak KOBI’lerden farkli olarak biiyiik isletmelerde yénetim kurullari yatirrm
kararinda 6nemli oranda séz sahibi iken (%54.0), isletme sahibi-patronlarin tek
baslarina yatirim kararini aldiklar1 biiylik isletme orani ¢ok azdir (%6.6, biiylik
isletme).

KOBI ve biiyiik isletme gruplarinin bu soruya cevaplarinda sergiledikleri
ortak yan, her iki grupta da isletmelerin ¢ogunlugunda fizibilite etiitlerinin sadece
isletme sahibi-patron haricinde kurullarca yapildigidir. Bu da igletmelerin
potansiyel yatirimlari ile ilgili finansal etiidii gergeklestirirken takim ruhu ile
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hareket etmekte olduklarini, ilgili personelin de karar siirecinde yer aldiklarim
gostermektedir. Sadece igletme sahibince yapilan etiid ¢alismalarmin yogunluk
gostermemesi “yatirim kararmin isletmenin iist diizey yoneticilerinin tiimiiniin bu
konudaki gerekli bilgileri toplayarak tartismasi ile alinmasi gerekli bir karar
oldugu; bu yoni ile yatirim kararinin isletmenin iist diizey yoneticilerinin hep
birlikte verebilecekleri bir karar 6zelligi tasidigr” (Biiker ve Asikoglu, 1995: 13)
tespitini dogrulamaktadir.

6 Proje Degerlemede Kullanilan Yontemler

Isletmelerin proje degerlemede kullanabilecekleri baslica yontemler geri
O0deme siiresi, karlilik orani, net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oran1 yontemleridir.
Ancak i¢ karlilik oranmin bulunmasi diger yontemlere nazaran daha karmasik
stireci kapsar. Ayrica yine daha dnce de belirtildigi iizere gelir olmadig1 ve belirli
donemlerde nakit ¢ikisi oldugu durumlarda i¢ karlilik oraninin hesaplanmasinda
onemli giicliiklerle karsilasildigi gibi, bazi durumlarda i¢ karlilik oraninin
hesaplanmasi da miimkiin olmayabilir (Biiker ve Asikoglu, 1995: 269). Bu yiizden
isletmelere yatirm projelerinin degerlendirilmesi sirasinda hangi ydntemi
kullandiklar ile ilgili soruyla ilgili se¢enek olarak karlilik orani, geri 6deme siiresi
yontemi ve net bugiinkii deger konulmustur'’. Ayrica proje degerlendirmede
kullanilan yontemlerin igletme biiyiikliigiine istatistiksel olarak anlamli bagimlilik
gosterip gostermedigini ortaya koymak i¢in ki-kare analizi kullanilmigtir. Soruya
verilen cevaplarin dokiimii Tablo.6’dadir.

Tablodan da goriildigi gibi isletmeler analizlerinde genellikle sadece bir
yontem kullanmay1 yeglemektedirler. KOBI’lerde en ¢ok kullanilan ydntem net
bugiinkii deger olup (73 isletme, %32), bunu geri 6deme siiresi (68 isletme, %29.8)
ve karlilik orani takip etmektedir (60 isletme, %26.3). Biiyiik igletmelerde ise
sadece net bugiinkii deger yontemini isletmelerin %40.8’1 kullanirken (31 isletme),
sadece geri 6deme siiresi yontemini ve sadece karlilik oranini kullanan igletmelerin
orant %36.8 ve %10.5’tir. Hem KOBI’lerin ve hem de biiyiik isletmelerin %10

"> Ankette bu yontemler isim olarak sorulmayip segeneklerde su agiklayici tamimlar yer
almigtir: Geri Odeme Siiresi igin:”Yapacagimiz yatirimin kendisini kag¢ yilda amorti
ettigine bakariz”, Net Bugiinkii Deger i¢in “Yatirimla ilgili bekledigimiz gelir ile gider
arasindaki farktan enflasyon oranini/piyasa faiz oranini diiser ve sonugta kar tatminkar ise
yatirnma karar veririz”, Karlilik Orani i¢in “Yatirimin tahmin edilen kar orami arzu
ettigimiz kar oranindan fazla ise yatirimi gerceklestiririz”.
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civart farkli ikili metot kombinasyonu kullanirken 9 KOBI (%3.9) ve 2 biiyiik
isletme (%2.6) belirtilen 3 yontemi de kullanmaktadir.

Tablo.6 Finansal Etiidde Kullanilan Yontemler

BUYUK
TOPLAM KOBI ISLETME

FINANSAL ETUDDE
KULLANILAN YONTEMLER

SAYI % SAYI % SAYI %
Sadece Net Bugiinkii Deger 104 34.2 73 32.0 31 40.8
Sadece Geri Odeme Siiresi 96 31.6 68 29.8 28 36.8
Sadece Karlilik Orani 68 22.3 60 26.3 8 10.5
Ug Yontemin hepsi 11 3.6 9 3.9 2 2.6
Geri Odeme Siiresi+ Karlilik Orani 8 2.6 8 3.5 - -
Geri Odeme Siiresi+Net Bugiinkii | 13 4.2 7 3.1 6 7.9
Deger
Net Bugiinkii Deger+ Karlilik Orant 4 1.3 3 1.3 1 1.3
TOPLAM 304 100.0 228 100.0 76 100.0

Pearson ki-kare degeri: 14.566 ; p<0.05

KOBI ve biiyiik isletmelerde en yayginca net bugiinkii deger ydnteminin
kullanilmasi, isletmelerce paranin zaman degerinin analizlerde dikkate alindigim
ortaya koymaktadir. Bunu takiben ragbet géren yontem geri 6deme siiresi yontemi
olup bu da istikrarsiz bir ekonomik ortamda faaliyet gosteren isletmelerin
yatirimlar1 ic¢in yaptiklar1 harcamalarini bir an Once amorti etmeye Onem

verdiklerini gosterir.

KOBI’lere kiyasla biiyiik isletmelerde net bugiinkii deger yontemi daha ¢ok
ragbet gormektedir (%40.8” ¢ %32). Ayni sekilde geri 6deme siiresi yontemi de
biiylik isletmelerce daha ¢ok kullanilmaktadir (%36.8’e¢ %?29.8). Buna karsin
karlilk orani yontemi biiyiik isletmelerce KOBI’ler gibi benimsenmemektedir
(%10.5’¢ %26.3). Bu iligiki istatistiksel olarak anlam ifade eden diizeydedir
(Pearson ki-kare degeri: 14.566, p<0.05).

7.Yatirim Faaliyet Riski

Sabit sermaye yatirimina karar verirken amaglanan hedefe ulasmada
basarisiz olma riskinin degerlendirilip degerlendirilmedigini ortaya koymaya
yonelik soruya érneklemdeki biiyiik isletmelerin hepsi, KOBI’lerin ise 222 tanesi
cevap vermistir. Bu igletmelere takiben yatirimla ilgili bu riskin ortaya ¢ikisinda su
faktorlerden hangisinin daha 6nemli etken oldugu sorulmustur: yatirim projesinin
biiylikliigli, projenin amortisman siiresi ve yatirimi gerceklestirmede kredi kullanip
kullanilmadigi.
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Ilgili cevabin dokiimii asagidaki gibidir:
Tablo.6 Yatirim ile ilgili Faaliyet Riski Degerlemesi

TOPLAM KOBI BUYUK
ISLETME
YATIRIM ILE ILGILI RISKi SAYI % | SAYI % | SAYI %
ETKILEYEN FAKTORLER
(a) | Yatirim Projesinin Biiyiikligii | 123 413 | 97 42.5 25 329
(b) | Projenin Amortisman Siiresi 60 20.1 | 48 21.1 12 15.8
(c) | Yatirim i¢in Kredi Kullanilip 51 17.1 | 37 16.2 14 18.4
Kullanilmadigi
(d @+ (D) 16 5.3 10 4.4 6 7.9
(e) |(@+(c) 17 5.7 15 6.6 2 2.6
€] (b) + (¢) 12 4.0 7 3.1 5 6.6
(2) | Uc Yontemin hepsi 20 6.7 8 3.5 12 15.8
TOPLAM 298 100.0 | 222 100.0 | 76 100.0

Pearson ki-kare degeri: 19.749 ; p<0,05

KOBI ve biiyiik isletmelerin her ikisinde de yatirim ile ilgili algilanan
faaliyet riskinin olusmasinda en 6nemli etken yatirim projesinin bliytikligiidiir
(KOBI’lerin %42.5°1 ; biiyiik isletmelerin %32.9’u). KOBI’ler i¢in bunun ardindan
ilgi riski etkileyen 6nemli diger faktorler projenin amortisman siiresi (48 isletme,
%21.1) ve yatirnm igin kredi kullanilip kullanilmadigidir (37 isletme, %16.2).
Biiyiik isletmeler igin burada siralama degismekte, ikinci dnemli etken yatirim igin

kredi kullanilip kullanilmadigr iken (14 isletme, %18.4), {iglincii etken projenin
amortisman siiresidir (12 isletme, %15.)

Her iki igletme grubu icinde birincil derecede dnemli riski etkileyen faktor
olsa da, yatirm projesinin biiyiikliigii biiyiik isletmelerde KOBI’lerdeki kadar
agirligr olan faktor degildir (%32.9° a %42.5). Projenin amortisman siiresi,
KOBI’ler i¢in daha ¢ok 6nem arz eden bir risk unsurudur (%21.1’e %15.8).
Istatistiksel olarak anlamli bir diger iliski, biiyiik isletmelerin KOBI’lere nazaran
daha fazla bir sekilde li¢ yontemin hepsini birden kullandiklaridir (%15.8e %3.5).

Sonuc¢

Isletmeler sabit sermaye yatirimlarina baglamadan once, rasyonel kararlar
alabilmek, ihtiya¢ duyuluyorsa yabanci kaynak bulabilmek ve devlet tesviklerinden
faydalanabilmek i¢in yatinm proje c¢aligmasi gergeklestirirler. Yatinm proje
caligmasinda piyasa, teknik ve hukuki etiidiin yam1 sira finansal etiid de
gergeklestirilir. Bu ¢alisma KOBI’lerin ve biiyiik isletmelerin finansal etiid
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davranmiglarmin  belirgin Ozelliklerini ortaya koyup; gerceklestirilen etiidlerin
isletme biiyiikliigline bagl olup olmadigin1 analiz etmistir.

Tiirkiye’nin farkli illerinde yerlesik tesadiifi yontemle segilmis 228 KOBI ve
76 biiylik isletme olmak {izere toplam 304 isletmeye uygulanan anket yatirim
yapmada en 6nemli amacin karlilig1 arttirmak oldugunu ortaya koymaktadir. Bunu
takiben satiglar1 arttirmak ta ikincil derece Onemli amac¢ olarak belirtilmistir.
Istihdam saglamak, biiyiik isletmelere nazaran KOBI’ler i¢in daha 6nem arz eden
bir amagtir. Hem KOBI ve hem de biiyiik isletmelerde, yatirim yapmada 2., 3. ve 4.
amaci olan igletme sayis1 azalmaktadir.

Anket sonucu KOBI’lerde genel olarak finansal etiid kararlarini ilgili miidiir
ve seflerin de katildig1 kurulun verdigini gdstermektedir. Ilgili miidiir ve seflerin de
iginde oldugu kurul, biiyiik isletmelerde de KOBI’lere benzer oranda yatirim
kararinda etkindirler. Ancak KOBI’lerden farkli olarak biiyiik isletmelerde yonetim
kurullar1 yatirim kararinda 6nemli oranda s6z sahibi iken, igletme sahibi-
patronlarin tek baslarina yatirnm kararii aldiklar1 biiyiik isletme orani ¢ok azdir.
KOBI ve biiyiik isletme gruplarinin bu soruya cevaplarinda sergiledikleri ortak
yan, her iki grupta da isletmelerin ¢ogunlugunda fizibilite etiitlerinin sadece isletme
sahibi-patronun bulundugu kurullarin haricindeki kurullarca yapildigidir.

Finansal etiid yaparken isletmelerin ¢ogunlugu tek yontem kullanmakta,
digerleri ¢esitli yontem kombinasyonlar1 ile degerlemelerini yapmaktadirlar. En
yayginca kullanilan ydntemler net bugiinkii deger yontemi ile geri ddeme siiresi
yontemidir. KOBI’lere kiyasla biiyiik isletmelerde net bugiinkii deger yontemi daha
¢ok ragbet gormektedir. Ayni sekilde geri 6deme siiresi yontemi de biiylik
isletmelerce daha ¢ok kullanilmaktadir. Buna karsin karlilik orani yontemi biiyiik
isletmelerce KOBI’ler gibi benimsenmemektedir.

Isletmeler yatirrmlarn ile ilgili faaliyet riskini de gdz iiniine almaktadirlar.
KOBI ve biiyiik isletmelerin her ikisinde yatirim ile ilgili algilanan faaliyet riskinin
olusmasinda en 6nemli etken yatirim projesinin bilyilikligiidiir. Her iki igletme
grubu ig¢inde birincil derecede Onemli riski etkileyen faktor olsa da, yatirim
projesinin biiyiikliigii, biiyiik isletmelerde KOBI’lerdeki kadar agirlig1 olan faktor
degildir. Projenin amortisman siiresi, KOBI’ler i¢in daha ¢ok énem arz eden bir
risk unsurudur. Istatistiksel olarak anlamli bir diger iliski, biiyiik isletmelerin
KOBI’lere nazaran daha biiyiik oranda, yatinm projesinin biiyiikliigii, projenin
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amortisman siiresi ve yatirim i¢in kredi kullanilip kullamilmadig1 seklindeki iig
faktorii risk degerlemesinde bir arada kullanmalaridir.
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