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l. Giris

Gelismekte olan ekonomilerde istenilen bulytme duzeyinin ve ekonomik kalkinmanin
saglanmasinda, kaynak yetersizligi dnemli bir sorun olarak kendini gostermekte ve arzu edilen
hedeflere ulasmay! gliclestirmektedir. Bundan dolayr kit kaynaklann en uygun yatinm alanlarina
yonlendirlmesi ve yatinm karan alinirken rasyonel bir sekilde davranimasi gerekmektedir. Isletmeler
bu kararlarinda rasyonelligi saglamak amaciyla, yatinm projelerini degerlendirmektedirler. Bir yatinm,
isletmede yasam devri boyunca, yillar itibariyle nakit giris ve gikisina neden olmaktadir. Yillar itibariyle
gerceklesen nakit akislaninin riske gore duzeltiimis olarak bugtinkii degerinin bilinmesi, isletmeye
karar verme noktasinda yardimci olacaktir. Gelecekte nakit akisi kesin olarak bilinen projelerin varlig,
beklenen bir durum degildir. Genellikle buttn yatinm projelerinin gelecekteki nakit akisi, risk ve
belirsizlik tagidigindan, risk ve belirsizligin tanimlanmasi ve slgtilmesi, riskli projelerin degerlendirilmesi
ve segimi igin onem arz etmektedir.

Bu arastirmada, isletmelerin riskli yatinm projelerini degerlendirmeye yonelik tutumlanni ve
literattirdeki yontemlerin uygulamada ne 6lgtide etkin kullanildigr ortaya koymak amaglanmistir. Bu
amagla calismanin ikinci bolimunde riskli yatinm projelerinin - degerlendiriimesinde  kullanilan
yéntemlere deginilerek Ustin ve zayif yénleri agiklanmaya caligiimigti. Ugtincti bolimde ise bu
konudaki teorik ve pratik calismalar ve sonuglan verilmigtir. Izleyen bslumlerde ise arastirmada
kullanilan yonteme yer verilerek aragtirma sonucunda elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Aragtirma
sonug bolumu ile tamamlanmistir.

Avrastirma bulgulan, son yillarda yatinm merkezi haline gelen ve sanayi isletmelerinin sayisinda hizli
bir artis gozlenen Kayseri'de faaliyet gosteren isletmelerin yatinm projelerini degerlendirmede
teoride kullanilan yontemleri uygulamada ne ¢lgtide kullanildigini ortaya koymak agisindan énem
tagimaktadir.
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2. Arastirmanin Kavramsal Cercevesi

Gelecegin belirsizligi ve riskli olmasi yatinm projelerinin degerlendirimesinde, risk unsurunu dikkate
alan yontemlerin kullanilimasini zorunlu kilmaktadir. Riskli yatinm projelerinin degerlendiriimesinde
temel ilke, projenin risk derecesinin belli istatistiksel yontemler kullanilarak belirlenmesinden sonra,
bu riski minimuma indirecek bir faktortin degerlendirmeye dahil edilmesidir. Riskli yatinm projelerini
degerleme yontemlerinden Iskontolanmis Geri Odeme Suresi, Riske Gére Duzeltilmig Iskonto
Orani ve Belirlilik Esiti gibi yontemler, olasilik dagilimlanni ele almadan riski hesaba katmaya ¢alisan
yontemlerdir. Anlagiimalan ve kullanilmalar basit olmakla birlikte ¢ok 6nemli bazi bilgilerden
yararlanamadiklan icin proje degerlendirmede yeterli bir yontem olarak kabul ediimezler. Karar
Agaci, Simulasyon (Benzetim) gbi yontemler ise olasiik dagilimlanni dikkate alarak diger
yontemlerin eksik yonlenini gidermeye calisan yontemlerdir.

Iskontolanmis Geri Odeme Stiresi, paranin zaman degerini dikkate alarak diger bir ifadeyle
gelecekte ortaya glkan nakit giris ve ¢ikislarini buglinkti degere indirgeyerek yatinmin kendini geri
odeme suresini hesaplamaktadir. Olasilik dagilimlanini hesaba katmayan, oldukga basit fakat yaygin
bir bicimde riskli yatinm projelerini degerlendirmede kullanilan bir yontem de, Riske Gore
Duizeltimis Iskonto Orani yéntemidir. Riske Gére Dizeltimis Iskonto Orani Yontemi; yatinm
projelerinin degerlendirilmesinde uygulanacak iskonto oraninin gesitli risk faktorlerinin goz dntine
alinarak duzeltimesi temeline dayanan bir yontemdir. Bu yontemin kullanilma nedeni, getirilerin
olasilik dagilimi yiksek degiskenlik gosteren projelerin net nakit girislerinin, degiskenligi dtstk
projelerin net nakit girislerinden daha buytk iskonto orani ile buglinkii degere indirgenmesi
geregidir. (Pamukgu, 1999: 171). Olasilik dagilimi hesaplamalarini kapsamayan diger bir riskli proje
degerlendirme yontemi de Belidilik Esiti yontemidir. Riske Gore Duzeltimis Iskonto Orani
Yontemine alternatif olan bu yonteme gore, yatinm projesinden beklenen riskli nakit akimlar, bu
nakit akimlarinin belirilik esitini veren bir katsayi ile carpildiktan sonra risksiz bir iskonto orani ile
bugtine indirgenir.

Onemli kararlar soz konusu oldugunda, bunlarin bir defada verimesi yerine bir dizi kararlara
boltinmesi ve kararlanin sirayla verilmesi mimkindur. Yoneticilere bu olanag Karar Agaci Yontemi
saglamaktadir. Yatinm projelerinin objektif ve tutarli bir bicimde secilmesine olanak saglayan Karar
Agacl Yontemi, bir olayin gerceklesmesinin diger bir olayin gerceklesme olasiligina bagli oldugu
varsayimindan hareket etmektedir. Karar Agaci yontemi sayesinde belirsizlik kosulu altinda karmasik
yatinm sorunlar ¢oztlebilmektedir. (Aydin, Coskun, Baktir ve Digerleri, 2003: 201). Bu yontemde
karar aftemnatifleri, beklenen degerler hesaplanarak siralanmaktadir.

Riskli yatinm projelerinin degerlendirimesi amaciyla gelistirilen Benzetim (Simdlasyon) yontemi,
bilgisayar kullanimini gerekli kilan matematiksel bir model araciligi ile bir sistemin temsil edilmesini
saglayan kantitatif bir tekniktir. Sistemi temsil eden bu model Uzerinde daha sonra deneyler
yapllarak belli gercekler ve varsayimlara gére sistemin davranisi incelenmeye calisilir. Bu nedenle,
benzetim, dzde deneysel nitelikli bir matematiksel model gelistirme teknigi olarak, sistemlerin
davranislanni inceleme ve tanimlama, sistemlerdeki degismelerin etkilerini belidleme ve boylece
gelecekteki davraniglarini tahmin etme amaci tasiyan deneysel ve uygulamali bir metodolojidir
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(Ozdemir, 1997: 329). Bilgisayarlanin yayginlagmasi ile pek gok alanda biytk bir kullanim olanag)
bulan benzetim teknigi, bugin "Yoneylem Ovyunlan", "Sistem Benzetimi" ve "Monte Carlo
Benzetimi" olarak bilinen tg farkli bigimi uygulanmaktadir (Saraslan, 2002: 238). Riskli yatinm
projelerinin degerlendirimesinde David B. Hertz tarafindan énerilen bu yontem duyarlilik ve olasilik
analizlerini de birestirerek glinimuzin en gozde teknigi olmustur.

3. Literatiir Incelemesi

Kula ve Erkan (2000) yatinm projeleninin hazianmasinda yapilan finansal etttlere yonelik
calismalarinda, KOBI'ler ve biiytk slekli isletmeleri yatinm projelerini degerlendirmede kullandiklar
yontemler agisindan kargilagtirmig ve hem KOBI'lerin hem de buyiik ¢lcekli isletmelerin buyik bir
cogunlugunun Net Bugtinki Deger ve Geri Odeme Stiresi Yéntemini kullandiklanini belirtmislerdir.,
Kula ve Erkan ayni calismada yatinm karan verirken hedeflenen amaglara ulasmada basanisiz olma
riskini de degerlendirmisler ve yatinm projesinin buyukligunin en énemli risk unsuru oldugu
sonucuna varmiglardir,

Verbeeten (2005) 189 Hollandali isletme Uzerine yaptigi calismada, s6z konusu isletmelerin
belirsizlik altinda karmagik sermaye butcelemesi kararlanini nasil aldiklarini incelemistir. Calismada
ulagilan ampirik sonuglara gére riskli yatinm projelerinin - degerlendirilmesinde Monte Carlo
Simulasyonu, Belirlilik Esiti Katsayisi, Oyun Teorisi ve Reel Opsiyonlar yontemlerinin kullanildigi
tespit edilmistir. Ayrica bu galismada, artan finansal belirsizlik ortaminda yatinm kararlarini etkileyen
en onemli faktorlerin; yatinm tutarinin buytkitgh ve yatinm karan verilecek endUstrinin durumu
oldugu ileri strdlmusttr. Pereiro (2005), vyukselen piyasalarda yatinm degerleme uygulamalan
Uzerine yaptigl calismada isletmelerin en ¢ok kullandiklarn yontemlerin sirasiyla Net Bugtinkti Deger,
ic Verimlilik Orani, Geri Odeme Stiresi, Iskontolanmis Geri Odeme Stiresi ve Karlilik Endeksi
oldugunu belirtmistir.

Sandahl ve Sjogren (2003), Isvec'te yaptiklan calismalaninda 528 buyik Isveg firmasi tzerinde yatinm
projelerinin degerlemesinde kullanilan sermaye bitcelemesi metotlarinin tespitine yonelik bir anket
uygulamiglar ve kamuya ait Isve¢ firmalannin blytik bir siklikla Iskontolanmig Net Nakit Akisi
metotudunu kullandiklanini tespit etmislerdir. Firma buytkligt dikkate alinmadan tim enddstrilerde
en ok kullanilan metot ise Geri Odeme Stiresi olmustur. Yillar itibariyle Iskontolanmis Net Nakit
Akisl yonteminin kullanim orani degismezken, Net Buglinki Deger yonteminin kullanim oraninda
artislar gézlendigi, galismada aynica belirtilmistir. Projelerin degerlendiriimesinde kullanilan sermaye
butcelemesi yontemlerinin segimini etkileyen en 6nemli faktorlerin ise gelenek ve gérenekler
oldugunu vurgulandigl bu calismada, imalat sanayinde faaliyet gosteren buytk lgekli firmalann diger
firmalara oranla daha ok Iskontolanmig Net Nakit Akisi yontemini kullandiklar da tespit edilmistir.

Segelod (1998a), sermaye btcelemesi yontemleri Uzerine yaptig calismada, isletmelerin yatinm
projelerini degerlemede agiikli olarak kullandiklan yéntemin Iskontolanmig Net Nakit Akisi
yontemi oldugunu vurgulamistir. Segelod'un (1998b) vaptigi bir baska alan calismasinda anket
yoluyla topladigi bilgilere gore imalat sanayi isletmelerinin hizmet isletmelerine gére daha fazla
Iskontolanmig Net Nakit Akisi yontemini kullandiklarini belirtmistir. Buytik ¢lcekli Ingiliz sirketlerinin
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9%90'lara varan olgllerde enflasyon etkisini, yatinm kararlan almada dikkate aldiklan; buna karsin
ankete katilan firmalarin enflasyon ve vergi etkisini blytk yatinmlarda, sirket birlesmelerinde ve
leasing yatinmlarinda kullandiklan tespit edilmistir. Segelod, sirket buyukltginun, yatinm turd ve
tutannin, yatinm karannin alinmasinda farkli yatinm degerleme yontemlerinin kullaniimasinin gereki
oldugunu belirtmistir. S6z konusu calismada, kiigtik lgekli firmalann Geri Odeme Stiresi yontemini
kullandiklarini buna karsin buytk olgekli firmalarin ise bu yontemin disinda baska yéntemler de
kullandiklarina vurgu yapiimistir.

Miller ve Waller (2003), yaptiklan calismada, finansgilarin son yillarda belirsizlik durumunda
yatinmlarin degerlendirilimesine altematif bir yol olarak gelistirdikleri Reel Opsiyon Analizi ile klasik
bir yaklasm olan Senaryo Analizini birlestirerek, bu yontemi stratejik yatinm karan almada
uygulamiglardir. S6z konusu bu galismada, yatinm kararlanini etkileyen belirsizlikler soyle ifade
edilmistir; politik riskler, hikimet politikalannin neden oldugu belirsizlikler, makroekonomik
dengeler, yatinm ortaminin gerektirdigi hava sartlan, girdilerin kalitesi, endustrinin taleplerini
karsilayabilecek hammadde saglayicilarinin durumu, musteri tercihleri, piyasanin talep yapisi, fiyat ve
diger firmalarin varligi anlaminda rekabet, is yasamindaki dogal risklerdir.

4. Arastirmanin Yontemi

Arastirma, Kayseri ilinde faaliyet gosteren imalat sanayi isletmeleri temel alinarak yapilmistir. Kayseri
Sanayi Odasina (KSO) kayitl, yatinmlan tegvik belgesine baglanan ve hukuki stattisi anonim sirket
veya limited sirket olan firmalardan imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar arastirma kapsamina
alinmigtir. Yatinmlan tegvik belgesine bagli olan toplam firma sayisi 108'dir. Imalat sanayinde faaliyet
gosteren firma sayisi 77'dir. Ancak bu firmalardan 6 tanesi Kayseri ili disinda yatinm yaptigi igin
calismanin kapsami diginda tutulmustur. Aragtirmanin érmeklemini olugturan firma sayisi 7 1'dir. S6z
konusu firmalarin 53 tanesi Kayseri |. Organize Sanayi Bolgesi'nde, 7 tanesi Hacllar Organize Sanayi
Bolgesi'nde ve diger | | tanesi de sehrin degisik bolgelerinde faaliyetlerini stirdiirmektedir. Boylece,
arastirma kapsamina sadece Kayseri Bolgesi'nde faaliyet gosteren firmalar dahil edilerek arastirmaya
mekan sinifamasi getirilmistir.

Arastirmada veri toplama teknigi olarak anket yontemi kullaniimigtir. Anket uygulanacak firmalarin
tespit edilmesinde KSO ve Kayseri Ticaret Odasinin (KTO) verilerinden yararfaniimistir. Firmalarin
adreslerinin belidenmesinde ise Kictk ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanligi'nin (KOSGEB) web sayfasi ile KTO ve Kayseri Organize Sanayi Bolgesi'nin (KOSB)
kayrtlarindan yararlanilmistir. Ankette yer alan sorular, literatlr taramasi ve yoneticilerle yapilan
gortsmeler ve gesitli gozlemler sonucu hazilanmistir. Ankette agik uglu ve kapali uglu sorularin yani
sira begli Likert Olcegi esas alinarak hazirlanan sorulara yer verilmistir. Aragtirmanin veri setini
olusturan anket gogunlukla ytz ytze uygulanmig, ayrica anket uygulanan isletmelerde cevaplayicinin
isletme sahip veya yoneticisi, varsa finans yoneticisi veya muhasebe sef veya mudirt olmasina da
ozen gosterilmistir. Bunun yaninda faks ve e-posta yoluyla da anketlerin geri dontst saglanmistir.

Alan calismasina konu olan igletmelerden sadece 45'inden cevap alinabilmis ancak bilimsel agidan
degerlendirilebilir 41 anket elde edilmistir. Bu anketlerin ana kitleyi temsil etme orani % 57.74'dur.

ESKISEHIR OSMANGAZI UNIVERSITESI lIBF DERGISI



Bu oran, bu mahiyetteki arastirmalar igin kabul edilebilir dizeydedir (Schall, Sunden, Geijsbeek
1978, 281-287; Hirst 1988, 135-141; Sangster 1993, 307-333). Arastirma sonucu anket yontemiyle
elde edilen verilerin degerlendiriimesinde SPSS for Windows 9.05 paket programindan
yararlaniimis ve veriler sistematik bir sekilde degerlendiriimistir. Degerlendirmede, isletmelerin
demografik ¢zelliklerin igin frekans ve antmetik ortalama gibi merkezi egiim olgtlerinden
yararlaniimistir. Yoneticiler ve igletmelerin ozelliklerine gore ilgili gortglerin farklilik  gosterip
gostermedigini ortaya koymak amaciyla t-testi ve tek-yonld ANOVA testi kullanilmistir

5. Arastirmanin Bulgulan

5.1. Arastirma Kapsamindaki isletmeler ile ilgili Tanimlayiai Bilgiler

Bu boltimde arastirma kapsamindaki isletmeler ile ilgili hukuki yapy, faaliyete baslama yili, ana faaliyet
kollar, personel sayisi, sermaye dagilimi gibi tanimlayici bilgilere yer verilmistir. Ankete katilan
isletmelerin %24'0 Limited Sirket ve %76'si Anonim $Sirket olarak faaliyetlerini stirdtirmektedir.
Arastirmaya katilan isletmelerin, kurulus yillar itibariyle dagilimi ile ilgili arastirma bulgulan Tablo |'de
yer almaktadir.

Tablo I. Anket Kapsamindaki Isletmelerin Kurulug Yillarina Gére Dagilimi

Kurulug Yil isletme Sayisi Yiizde ( %)
1980 ve dncesi 5 12.1
1981-1990 yillar arasi 9 22.0
1991-2000 yillari arasi 20 48.8
2001 ve sonrasi 4 9.8
Cevapsiz 3 7.3
Toplam 41 100.0

Tablo I'de gortldigu gibi aragtirmaya katilan isletmelerin %12.1' 1980 ve 6ncesinde, %22'si 1981 -
1990 yillart arasinda, %48.8'i 1991-2000 yillan arasinda, %69.8'i ise 2001 ve sonrasinda kurulmug
olduklart anlagiimaktadir. Ayrica isletmelerin %7.3'0 bu soruyu cevapsiz birakmiglardir.

Anket kapsamindaki isletmelerin ana faaliyet kollarina gore dagilimi Sekil |'de gortimektedir. Kayseri
imalat sanayi isletmelerinin yatinmlarinin, orman drtinleri ve mobilya sanayi, dokuma ve giyim sanayi
ile madeni esya sanayinde yogunlastigi gortilmektedir.

Ankete katilan isletmelerin istihdam yaprsi ile ilgili bulgular Tablo 2'de verilmistir. Tabloda gortldigu
gibi arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin %14.6'si 10-49, %48.8'i 50-250, %36.6'si 250'den
fazla personel istihdam ettikleri anlagiimaktadir. Isletmelerin sinflandirimasinda Avrupa Birligi KOBI
tanimi esas alindiginda istihdam ettikleri personel sayilar bakimindan bu isletmelerin %14.6'sinin
kugtk olcekli isletme, %48.8'inin orta olcekli isletme ve 9%36.6'sininda blytk olcekli isletme
niteliginde oldugu gortlmektedir.
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Sekil 1: Anket Kapsamindali isletmelern Ana
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I: Gida Uriinleri Sanayi 2: Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi 3: Lastik-Plastik Sanayi 4: Dokuma ve Giyim Sanayi 5: Makine imalat Sanayi 6:
Demir-Gelik Sanayi 7: Madeni Esya Sanayi 8: Kimya Sanayi 9: Cam Sanayi 10: Elektrik Sanayi | I: Diger Imalat Sanayi.

Tablo 2. Anket Kapsamindaki lsletmelerin Istihdam Yapisi

Calisan Sayisi f Yiizde (%)
10 ile 49 arasi 6 14.6
50 ile 250 arasi 20 48.8
250’den fazla 15 36.6
Toplam 41 100.0

Kayseri ilindeki imalat igletmeleninin %78'i ihracat yaparken, %22'si ihracat yapmamaktadir.
Arastirma verilerine gore isletmelerin 9%659.4'Untin %1-25, %3 1.3'Untin %26-50, 9%66.3'Untn %51-75
ve %3.1'inin de %76-100 arasinda ihracat yaptiklar anlagiimaktadir. Aragtirmaya katilan isletmelerin
yaklagik %10'u yaptigi Uretimin en az %50'sinden fazlasini ihrag etmektedir. Gergekte, Turkiye'de
KORBI'lerin ihracattaki paylan dikkate alindiginda arastirma konusu olan isletmelerin ihracata ¢nemli
bir katki sagladiklart ifade edilebilir.

5.2. incelenen imalat Sanayi isletmelerinin Yatirim Bilgilerine iliskin Bulgular

Arastirmaya konu olan igletmelerin  gerceklestirdiklen yatinmlann tart, yatinmlann tutan ve
yatinmlarin finansmanina iliskin aragtirma bulgulan agagida yer almaktadir. Turkiye genelinde tesvik
belgelerine baglanan yatinmlarin mahiyetine gére dagilimina bakildiginda agirlikli olarak komple yeni
yatinmlar énemini korumakla beraber 2000 yilinda 9%670.4 olan toplam tesvik igindeki payinin 2002
yilinda 9%656.1'e gerilemistir. 2003 yilinda bu oran %62.5'e ytkselmistir. 2004 yilinin Ocak ayinda bu
yatnm oranlannda dustsler yasansa da 2005 Kasim ayinda 2000'i vyillann en yuksek oranini
yakalayarak 9%68.3 olmustur. 2002 yilinda %24.8 olan tevsi ve 9%6.5 olan modemizasyon
yatinmlannin paylan 2005 yilinda sirasiyla %20.6 ve %1 .3"ye gerilemistir. 2001 ve 2005 yillar arasinda
kalite dizeltme yatinmlannin toplam icindeki payr 2003 vili hari¢ diger yillarda hig degismemistir.
Finansal kiralama yatinmlannin ise yillar itibariyle arttigi gézlenmistir (DPT, 2005). Incelenen imalat
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sanayi isletmelerinin gerceklestirdikleri yatinmlarin turleri ile ilgili arastirma bulgulan Tablo 3'te
venilmistir.

Tablo 3. Arastirma Kapsamindaki Isletmelerin Gergeklestirdikleri Yatirim Tiirlerinin Dagilimi

Yatirim Tiirii f Yiizde (%)
Komple Yeni Yatirim 12 29.3
Tevsi Yatinim 11 26.8
Yenileme Yatirim 9 22.0
Uriin Cesitlendirme Yatnmi 8 19.5
Modernizasyon Yatirimi 7 17.1
Entegrasyon Yatirimm 4 9.8
Darbogaz Giderme Yatinmi 3 7.3
Kalite Diizeltme Yatirim 2 4.9
Nakil 2 4.9
Tamamlama 1 2.4
Stratejik 1 2.4
Diger 1 2.4

Tablo 3'te de goruldugl gibi arastirmaya katilan isletmelerin gerceklestirdikleri yatinm ttrerinde ilk
Ug sirayr 29.3'ltk bir yuzde ile komple yeni yatinm, 26.8'lik bir ytizde ile tevsi yatinmi ve 22'lik bir
ylizde ile de yenileme yatinmi almistir. Bu rakamlar Turkiye genelinde tesvik belgelerine baglanan
yatinmlann mahiyeti dikkate alindiginda kismen paralellik gostermektedir. Ote yandan isletmelerin,
kalite duzeltme, nakil, stratejik ve tamamlama yatinmlanni dustik duzeyde gergeklestirdikleri ifade
edilebilir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin yatinmlarinin tirt birden fazla olabilecegi dikkate
alinmalidir.

Anketi cevaplayan isletmelerin gerceklestirdikleri sermaye yatinm tutarlanina bakildiginda séz konusu
isletmelerin %34.1'i 300-600 milyon YTL arasinda, %14.6'si 601-999 milyon YTL. arasinda, %26.8'
[-5 milyar YTL arasinda, %12.2'si 5-10 milyar YTL arasinda ve 967.3'G 10 milyar YTL'nin Ustinde
yatinm yapmigtir.

Isletme yoneticisinin temin edecegi kaynagin ne kadannin ¢z kaynak ne kadannin yabanci kaynaktan
karsilanacagini, yabanci kaynagin ne kadar strede geri ¢denecegini, kullanilacak 6z kaynagin
isletmenin piyasa degerini maksimize etmesi igin ne kadar kar saglamasi gerektigi gibi konularda
saglikli kararlar vermesi gerekmektedir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin yatinmlarini nasil finanse
ettiklerine iliskin arastirma bulgulart incelendiginde arastirmaya katilan isletmelerin gerceklestirdikleri
yatinmlann %46.3'nl 6z kaynak, 9%69.8'ini yabanci kaynak ve %43.9'unu ise hem ¢z kaynak hem de
yabanci kaynak kullanarak finanse ettikleri anlagiimaktadir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin
yatinmlanini agidikli olarak ¢z kaynak kullanarak finanse ettigini, cok az bir kisminin sadece yabanci
kaynak kullandigi soylenebilir. Bu durum bir yandan yabanci kaynak kullanim maliyetinin yuksekligi
ve teminindeki gligluklerden kaynaklanirken, diger yandan istikrarsiz ekonomik ortamda finansal

riskini arttirmak istemeyen isletmelerin borglanmaktan kaginmalarinin da dogal bir sonucu oldugu
ifade edilebilir.

Ankete katilan isletmelerin hangi ttr yabanci kaynak kullandiklarina iliskin arastirma sonuglarina
bakildiginda, isletmelerin yatinmlann finansmanina iliskin ticari banka kredilerini yatinm bankasi
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kredilerine gore daha fazla tercih ettikleri belidenmistir. Ote yandan, isletmelerin yurt disi finansman
kurumlarindan ve tgtincu kisilerin sagladiklart finansman olanaklarindan hig yararflanmamalan dikkat
cekicidir.

Yatinm projelerini hem 6z kaynak hem de yabanci kaynak bilesimi ile finanse eden (%43.9) imalat
sanayi isletmelerindeki yabanci kaynak oranlari incelendiginde, 2 tanesinin %1-25 oraninda, 9
tanesinin %26-50 oraninda, 7 tanesinin %51-75 oraninda ve 4 tanesinin ise %/76-100 oraninda
yabanci kaynak kullandiklari tespit edilmistir. Aragtirmaya konu olan isletmelerin 4 tanesinin yabanci
kaynak kullanim oraninin %76-100 arasinda olmasi ilgili tesvik mevzuatina gore minimum 6zkaynak
sininnin agildigini gostermektedir. Ancak, yapilan calismada isletmelerin tesvik kullanimlan ile ilgili bir
degerlendirme yapilmamistir.

5.3. Arastirma Kapsamindaki isletmelerin Yatinm Yapma Nedenlerine iliskin
Arastirma Bulgulari

Isletmeleri yatirma iten temel nedenin kar oldugu bilinmektedir. Ancak karlarin elde edimesi veya
arttinimasinin yani sira isletmenin ézelligine ve yapisina bagl olarak birgok neden yatinm ihtiyacini
ortaya glkarmaktadir. Kula ve Erkan'in 2000 yilinda yaptiklar galismada isletmeleri yatinma iten
temel amacin karliligi arttirmak ve bu amaca en yakin ikinci amacin ise satislart arttirmak oldugu
vurgulanmigtir. KOBI'ler igin ortaklann gelirini maksimize etmek ilk siralarda yer almazken buyiik
Olgekli isletmeler igin ise istihdam saglamak oncelikli amaglar arasinda yer almamaktadir (Veysel,
Kula; 2000). Imalat sanayi isletmelerinin yatinm yapma nedenlerine iliskin arastirma bulgulan Tablo
4'de verilmistir.

Tablo 4. Isletmelerin Yatirnmlarin Yapma Nedenleri

Yatinm Yapma Nedenleri f Yiizde (%)
Kapasite arttirmak 30 73.2
Teknolojik gelismelere ayak uydurmak 23 56.1
Pazar payin arttirmak 22 53.7
Piyasada iiriiniin artan talebini kargilamak 21 51.2
Mamul kalitesini yiikseltmek 14 341
Eskiyen makine ve arag-geregleri yenilemek 10 24.4
Piyasadaki rakiplerin durumu 5 12.2
Mevcut iiretim diizeyini muhafaza etmek

Arastirma kapsaminda olan isletmelerin, mevcut Uretim diizeyini muhafaza etmek igin yatinm
yapmadiklan anlagilmaktadir. Buna karsin, imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin yatinm
yapma nedenleri arasinda kapasite arttirma (%73.2), teknolojik gelismelere ayak uydurma (%653.7)
ve pazar payini arttirma (%51.2) on plana gkmaktadir. Isletmelerin mamul kalitesini yukseltme
(%634.1) ile ilgili yatinm yapmalar ise bu isletmelerin daha ¢ok dis piyasalara yonelmesine baglanabilir.
Isletmelerin piyasadaki rakiplerin durumunu (%12.2) dikkate alarak, yatinma yonelme egilimi
nispeten distk duzeyde kalmaktadir.
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5.4. Arastirma Kapsamindaki isletmelerin Yatinm Karari Almalari ile ilgili
Arastirma Bulgulari

Yoneticiler, yatinm kararlan esnasinda birgok etkenden dolayl énemli sorunlaria karsi karsiya
kalmaktadirlar. Yatinmlar igletmenin Uretim, pazarlama, insan kaynaklari gibi fonksiyonlann
galismalarini  etkilemektedir. Hatali yatinm karan faaliyet maliyetlerini olumsuz yodnde
etkileyebilecektir. Ekonomik hayattaki gelismeler, yatinmin niteligine 6zgt faktorler, vergi muafiyeti
gibi bircok etmen nedeniyle yatinma iliskin kararlar verirken, karar verici bu tip belirsizlikleri dikkate
almak durumundadir. Bu baslik altinda, isletmelerin yatinrm karanni etkileyen faktorlere iligkin
arastirma bulgularina yer verilmistir. Arastirma kapsaminda bulunan isletmelerin yatinm kararfarini
etkileyen cesitli faktorleri bugtin ne dlgtide dikkate aldiklarina iliskin aragtirma sonuglar Tablo 5'de
venilmistir.

Asagida Tablo 5'te gortldugt gibi aragtirmaya konu olan imalat sanayi isletmelerinin yatinm kararlan
verirken, tabloda verilmig olan biittin faktérleri dikkate aldig anlagiimaktadir, Ozellikle bu isletmelerin
yatinm karan verirken yatinm tutan buydklugunt (%6100), yillik tahmini satis miktarini (%92.3), risk
ve belirsizlik durumunu (9690.3) ve fizibilite raporfarini (%695.1) diger faktorlere oranla ¢ok daha fazla
dikkate aldiklart gortimektedir. Aynica, isletmelerin doviz kuru degismelerini, enflasyonist fiyat
degismelerini, ekonomik konjonktirti ve siyasi gelismelen yatinm karan strecinde oldukga
onemsedikleri agikca ifade edilebilir.

Tablo 5. Isletmelerin Yatinm Kararlarini Etkileyen Faktorler lle llgili Arastirma Sonuglari

Ne dikkate
FAKTORLER Knﬁmmm:e [:m‘ a"i'i:“k'“':: Em‘ Kfr.f:f:° gﬁr:;::: S::r;a
alinm almam almam ¥

! ::;::L:hmini o gi_ssl (zlvl.’x) (214) ) ) .65 0.53
2 | Risk ve belirsiziik } _"I .75) ‘ aja?a) (??3) (21 5 I P 0.72
3 | Potansiyel fonlar (7?3) ( 4';9) (3;‘?0) (7?3} 3.52 0.75
4 | Vergl muafiyeti (125_2) 1&1 (1: o (9’_‘3) 3.76 0.81
5 | Yatinm indirimi (3:‘1 , (,f';,) a : o (,f” 410 0.64
& | Diisiik faizli kredi (198.5) (5?!2) (125‘2) a :.é} - 377 0.95
7 5:;::;::: fhat (1 252) (6?|50) (9?3) (1 252) {2!4) 3.70 0.94
8 | Doviz kur defismeleri m"_ 5 | ¢ 623‘_‘4) ( f,) (:a) . 3.95 0.81
9 | Ekonomik konjonktiir (2:?4) (52:5) (9:'8) (??3} 4.00 0.81
10 I?y?ﬁ'a‘{&"" (aszfa) (1 ;1) ) ) ) 4.82 0.39
11 | Siyasi gellgmeler (:33) (523".'7) (z'fs) ( ,f” (21 " 3.60 0.81
12 | Fiaibilite raporlan (3',‘.50) (52:1) (21_') - . 437 0.54

Yatinm karar verirken dikkate alinacak faktorlerin isletmelerin bazi ozellikleri agisindan farklilik
gosterip gostermedigini ortaya koymak igin t testi ve tek yonli ANOVA analizi uygulanmistir.
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Varyanslarin homojenligi (gruplardaki varyanslann birbirine esit olmasi) varyans analizinin en dnemli
varsayimlarindan biridir (Akgul ve Cevik, 2003: 205-209). Bu baglamda arastirmamizin
omekleminin, homojenlik varsayimini sagladig tespit edilmis ve varyans analizinin uygulanabilecegine
karar verilmistir. Burada hem t testi hem de tek yonlti ANOVA testinde sadece anlamli farklilik
gosteren arastirma bulgularina yer verilmistir. Ayrica, ANOVA analizi ile tespit edilen farkliliklarin
Tukey testi sonucu hangi degiskenlerde ortaya ¢ktigi dikkate alinarak yorumlanmistir. t testi
sonuglari isletmelerin hukuki yapilari agisindan degerlendirildiginde, siyasi gelismeler faktorinde
varyanslar homojen oldugundan, "equal" kismi segilerek, esit varyansli t testinin p degeri 0,044 elde
edilmistir (p< 0,05). Yani, Anonim sirketler (3,73), Limited sirketlere (3.11) gore yatinm karan
alirken siyasi gelismeleri daha fazla dikkate almaktadirlar (Tablo 6).

Tablo 6. Yatiim Kararlarini Etkileyen Faktorler ile ligili t Testi Sonuglari

isletmeni ; Serbestlik
I in - Aritmetik Standart ) " Anlamliik
Szellikleri Faktrler Gruplar Ortalama Sapma t Degeri De(r;()ﬁ&ﬂ Doyt
. Limited
Isletmelerin | Siyasi sirket 3.11 1.05 .
Hukuki Yapisi | Gelismeler | Anonim 3.73 0.69 2.088 37 0,044
Sirket
(p<005).

Yatinm tutan agisindan bakildiginda yapilan ANOVA analizi sonuglarina gore, isletmelerin ekonomik
konjonktur ile ilgili degerlendirmeleri yontinden anlamli bir farklilik saptanmistir (F(4-34) =3,245; p=
0,023). Bu farkliligin nedenini ortaya koymak igin Tukey testi yapilmistir. Tukey testi, ANOVA
analizine gore tespit edilen anlamli farkliigin hangi degiskenler arasinda oldugunun tespitinde
kullanilmaktadir. Bu teste gore anlamli farkliligin nedeni 601-999 Milyon YTL ve 1000-5000 Milyon
YTL oldugu tespit edilmistir.  dolayisiyla 1.000-5.000 Milyon YTL tutarinda yatinm yapan
isletmelerin (4,45) 601 ile 999 Milyon YTL tutaninda yatinm yapan isletmelere (3,16) nazaran
yatinm kararlarinda ekonomik konjonktirti daha fazla dikkate aldiklar anlagiimaktadir (Tablo 7).

Tablo 7. Yatinm Kararlarini Etkileyen Faktorler ile ligili ANOVA Analizi Sonuglari

Bagimsiz KtiSrler Gruplar Aritmetik Anlamiiik
Degigken F (Miyon YTL.) Ortalama F Diizeyi
s 300-600 3,85
= ; 601999 3,16
23 f(';‘:"l'm't';r 1.000-5.000 445 3245 | 0,023
= 5.001-10.000 4,20
10.000 den fazla 4.00
z ™
z g S | Disiik faizli Oz kaynak 3,35
225 kredi .. Yabana Kaynak 3,50 6,971 | 0,003
g E o Oz kaynak ve Yabana 4,33
==

(p<0.05).

Yatinmin finansman sekli agisindan incelendiginde yapilan ANOVA analizi sonuglanna gore,
isletmelerin dustk faizli kredi ile ilgili degerlendirmeleri yontnden anlamli farklilik oldugu tespit
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edilmistir (F(2-36) =6,971; p= 0,003). Bu farklligin nedenini ortaya koyan Tukey testi sonucuna
gore, hem 6z kaynak hem de yabanci kaynaklarla yatinmlan finanse eden isletmelerin (4,33), sadece
Ozkaynak yoluyla yatinmlar finanse eden isletmelere (3,35) kiyasla yatinm karadannda dustk faizli
kredileri daha fazla dikkate aldiklar gortilmusttr (Tablo 7).

Her yatinm projesi buytik olgtide gelecekle ilgili bilgi ve verilere dayanmaktadir. Dolayisiyla bu bilgi
ve verilerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Hangi yatinm kriteri uygulanirsa uygulansin yatinm
projelerini degerlendirirken risk unsurunu dikkate almamak veya her yatinmin ayni olgide riskli
oldugunu varsaymak pek gergekgi olmaz. Hemen hemen her yatinm projesi farkli derecede risk
tagimaktadir. Buradan hareketle imalat sanayi isletmelerinin karsilagtiklar risk ttrlerinin incelenmesi
de onem kazanmaktadir.

Incelenen imalat sanayi isletmelerinin yatinm karan alirken karsilagtiklan risk ttireri ile ilgili aragtirma
bulgulan Tablo 8'de verilmistir. Arastirmaya konu olan imalat sanayi isletmelerinin yatinm karan
verirken Tabloda verilen butin kriterleri onemli dlctide dikkate aldiklar anlagilmaktadir. Tablo 8'de
goruldugu gibi isletmelerin ozellikle talep kosullarindaki degismeler ve enflasyon oranindaki artiglar
cok fazla onemsedikleri anlasiimaktadir. Ayrica, doéviz kurlanndaki degisimler, kredi faizlerindeki
degismeler ve girdi fiyatlarinda olabilecek ani degismeleri de oldukga dnemli gordikleri sdylenebilir.
Ote yandan, isletmelerin dogal riskleri (sel, deprem, yangin vb.) ise kismen dikkate aldiklan
gorilmektedir.

Tablo 8. Isletmelerin Yatinm Kararlarini Etkileyen Risk Tiirleri lle ligili Aragtirma Sonuglar

Ne
Snemli Hig Aritmetik std
RISK TURLERI Cok Enemli ne Onemli | &nemli | Ortalama S '
Snemli fiem Snemli degil degil T pra
_ degil
Enflasyon
14 26 1
1| oramndaki - - 4,29 0.60
artslar _ (%34.1) | (%63.4) | (%2.4)
Kredi
9 24 3 4
2| fazlerindeki . 3.95 0.85
defismeler (%22.0) | (%58.5) | (%7.3) | (%9.8)
Déviz
13 24 2 1
3| kurlarindaki . 4,22 0.66
dejismeler (%31.7) | (%58.5) | (%4.9) | (%2.4)
Talep
18 15 7
4 | kosullarmdaki . 4,27 0.75
defismeler . (%43.9) | (%36.6) | (%17.1)
10 13 16 1
3 | Shyast istikrar (%24.4) | (%31.7) | (%39.0) | (%2.4.) . 380 | 085
o 3 22 11 1
& | Ulke riskleri %14.6) | @53.7) | @268 | (%2.4) . 3.82 0.71
Dogal riskler (sel,
2 10 21 7 1
7| deprem, 3.12 0.84
vanein vb.) (%4.9) | (%24.4) | (%51.2) | (%17.1) | (%2.4.)
Girdi fiyatlannda
3 24 7 2
8 | olabilecek ani 3.87 0.73
deglsmeler (%14.6) | (%58.5) | (%17.1) | (%4.9)
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Burada isletmenin ozellikleri agisindan sadece ortalamalar arasinda anlamli farklilik gosteren tek
yonlt ANOVA analizi sonuglanna yer verilmistir. Yatinmin finansman sekli agisindan ANOVA
analizi sonuglan incelendiginde, isletmelerin kredi faizlerindeki degismeler ile ilgili degerlendirmeleri
yonunden anlamli bir farkliik oldugu tespit edilmistir (F(2-36) =4,970; p= 0,012). Bu farkliigin
nedenini ortaya koymak igin yapilan Tukey testi sonucuna gore, hem ¢z kaynak hem de yabanci
kaynaklara yatinmlan finanse eden igletmelerin (4,38), sadece yabanci kaynak yoluyla yatinmlan
finanse eden isletmelere (3,50) oranla yatinm karar alirken kredi faizlerindeki degismeleri risk tart
olarak daha fazla dnemli gérdukleri anlagiimaktadir (Tablo 9).

Tablo 9. Yatirim Kararlarini Etkileyen Risk Tiirleri ile ligili ANOVA Analizi Sonuglari

Bagnsiz " Aritmetik Anlamhihk
Degish Faktorler Gruplar Ortalama F Dilzeyi
zZ .
b E = | Kredi Oz kaynak 3,70
& X | faizlerindeki Yabanci Kaynak 3,50 4,970 | 0,012
E g “* | degismeler Oz kaynak ve Yabanci 4,38
- Kaynak

(p<005),

5.5. Arastirma Kapsamindaki isletmelerin Yatirim Projelerini Degerlendirmesi ile
ilgili Arastirma Bulgular

Yatinm projelerinin degerlendirimesindeki amag, yatinm konusunun, pazar, teknik ve finansal
agllardan uygun olup olmadigini incelemektir. Bu nedenle, yatnm projeleninin degerlendiriimesi,
pazar arastirmasini, kapasite, kurulug yeri ve teknoloji segiminin uygunlugunu, finansal incelemelerin
tutarliginin diizenli bir bigimde aragtinlmasini ve ayrica yatinm konusunun dissal ve dolayli etkilerinin
incelenmesini ve Ulke ekonomisine katkilannin da ele alinmasini kapsamaktadir. Bu baglamda
isletmeler yatinm projelerini bilimsel gelismeler 1siginda gergekgi bir calisma kapsaminda
degerlendirmek zorundadirlar. Arastirmanin bu boliminde isletmelerin yatinm  projelerini
degerlendirmelerine iliskin aragtirma bulgularina yer verilmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin yatinm projelerini degerlendirmede faydalandiklan
personel veya birimlere iliskin arastirma bulgulan Tablo 10'da verilmistir.

Tablo 10 incelendiginde arastirmaya konu olan isletmelerin 9%37.5'i yatinm projelerini sadece kendi
bunyesindeki elemanlanyla ve 9%10'u da yeminli mali musavir yardmiyla degerlendirdikleri
anlagimaktadir. Aynca, Isletmelerin %20'si (a) ve (b) segeneklerini, %12.5' (b) ve (c) segeneklerini
ve %7.5' (a) ve (c) segeneklerinin kombinasyonundan yararlanarak yatinm projelerini
degerlendirmektedir. Isletmelerin sadece %12.5'inin yatinm projelerini degerlendirmede her g
segenekten de yararlandig gortlmektedir.
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Tablo 10. Isletmelerin Yatirim Projelerini Degerlendirmeden Sorumlu Personelin Dagilimi

Personel / Birim f Yiizde (%)
Kendi Biinyesinde Elemaniyla (a) 15 37.5
Yeminli Mali Miisavirle (b) 4 10.0
Uzman Damgmanhk Firmalariyla (c) - -
a+b 8 20.0
b+c 5 12.5
a+c 3 7.5

a+b+c 5 12.5

Toplam 40 100.0

Gerek tek bir yatinm projesinin kabul edilebiliriginin test edilmesi, gerekse birden fazla birbirinden
bagimsiz yatinm projesinin kabul edilebiliriklerine gére dncelik siralamasi yapilabilmesi amaciyla pek
gok yontem gelistirilmistir.

Imalat sanayindeki isletmelerin yatinm karardanni degerlendirmede herhangi bir yontem kullanip
kullanmadiklarina iliskin - arastirma bulgularina gore isletmelerin %51.2'si yatinm projelerini
degerlendirmede cesitli yontemler kullandiklanni belirtirken, isletmelernin %41.4'0 ise herhangi bir
yontem kullanmadiklan anlasiimaktadir. Ayrica isletmelerin 9%67.3'U bu soruya cevap vermemistir.

Yatinm proje degerlendirme yontemi kullandigini belirten isletmelerin bu yontemleri kullanma
duzeylerine iliskin aragtirma bulgulart agagida Tablo |1'de verilmistir. Arastirma kapsamindaki
isletmelerin agirlikli olarak Iskontolanmis Geri Odeme Stiresi Yéntemini (%42.8) kullandiklan tespit
edilmistir. Bu yontemi Riske Gére Uyarlanmis Iskonto Orani Yontemi (%14.2) takip etmektedir.
Ayrica isletmelerin Karar Agaci ve Benzetim gibi yontemleri hi¢ kullanmadiklart ortaya giknmistir.
Isletmelerin %28.6's! Iskontolanmig Geri Odeme Stiresi ve Riske Gére Uyarlanmig Iskonto Orani
Yontemini beraber kullandiklanini belirtmislerdir. Iskontolanmis Geri Odeme Stiresi Yéntemi, Riske
Gore Uyarlanmis Iskonto Orani Yéntemi ve Belidilik Esiti Yontemini sadece bir igletmenin birikte
kullandigi tespit edilmistir. Bu bulgulara dayanarak, isletmelerin riski genellikle subjektif olarak
degerlendirdikleri ifade edilebilir.

Tablo 1 1. Isletmelerin Yatinm Projelerini Degerlendirmede Kullandiklari Yéntemler ile ligili

Aragtirma Sonuglari*

Yontemler f %
iskontolanmis Geri Odeme Siiresi (a) 9 42.8
Riske Gore Uyarlanmig Iskonto Orami Yéntemi (b) 3 14.2
Belirlilik Esiti Yontemi (c) 1 4.8
Karar Agaa Yéntemi (d) - =
Simiilasyon (Benzetim) Yéntemi (e) - -
a+b 6 28.6
a+c 1 4.8
a+b+c 1 4.8
Toplam 21 100.0

* Cevaplayicilann yontemier farkih sekilde alglamamalan igin ankette yer alan yontemlerin birer kisa agiklamas! yapilmistr:
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Ankete katllan imalat sanayi isletmeleri yatinm kararlarinda riski dikkate almanin onemini kismen
kavramis, finansman kuraminda da bu yonde gelismeler kaydedilmis olmasina karsin, uygulama bu
gelismelerin gerisinde kalmistir. Bunun nedeni, en basitinden en karmagigina kadar, yatinmlarda riski
dikkate alan karar kurallannin uygulanmasinda teknik ve idari gligliklerin ortaya gikmasi seklinde
ifade edilebilir.

Isletmelerin yatinm projelerini degerlendirmede bilimsel yéntemlerin kullaniimama  durumuna
bakildiginda arastirmaya katilan igletmelerin %41.4'Unin yatinm degerlendirme  yontemlerini
kullanmadigi gortimektedir. Bu isletmelerin riskli yatinm projelerinin degerlendiriimesinde bilinen
yontemleri etkin bir sekilde kullanmama nedenleri ile ilgili aragtirma bulgularina asagida Tablo 12'de
yer verilmistir.

Tablo 12. lsletmelerin Riskli Yatirim Projelerini Degerlemede Bilimsel Yéntem Kullanmama Nedenleri

Ne Aritme-
NEDENLER Katiliyorum Kesinlikle tik Std.
kf:‘slnlkle Katiliyor- Ne Katilm- Katimiyo- | Ortalama | Sapma
yorum um Katil yorum um X

Yatrim degeriendirme 6 3 4 4

1 ?'dlntemleflnl gercekgi - (%14.6) (%7.3) (%9.8) (%9.8) 2.64 1.22
Yatirm ::I;Eerlendin'ne

2| yontemlerinin riski geregi 2 3 3 7 2 2.76 | 1.25
gibi dikkate aldigim (%4.9) (%7.3) (%7.3) (%17.1) (%4.9) ' i

|| sanmiyorum.

3| Yatwm degedendirme 3 9 2 2 1 3.64 1.11
yo leri ok k siktir. (%7.3) (%22.0) (%4.9) (%4.9) (%2.4) i i
Yatinm degerendirme

4 | yéntemlerinin ihtlyag 2 11 1 1 3.93 0.70
duydugu verileri (%4.9) (%26.8) (%2.4) (%2.4) ’ ’

| ktad

Yatinm degerendirme
yontemleri hakkinda _ ) 3 é é

5| yénetici ve personel bilgi (%7.3) (%14.6) | (%14.6) 1-80 077
sahibi degildir.
Yatinm degerendirme

P yéntemlerinden 1 3 8 2 1 3.06 0.96
haberdanm, ancak (%2.4) (%7.3) (%19.5) (%4.9) (%2.4) : ’
uygulayacak personel yok.

Anketi cevaplayan isletmelerin yaklagik 9%30'u yatinm degerlendirme yontemleri hakkinda yonetici
ve personelinin bilgi sahibi oldugunu distinmektedir. Ancak, bu isletmeler s6z konusu yontemleri
gok karmagik olmasi (%29.3) ve kullanim igin gerekli bilgileri toplayamamasi (%3 1.7) nedeniyle
kullanmamaktadir. Ote yandan bu isletmelerin yaklagik %15'i yatinm degerlendirme yéntemlerini
gercekgi bulmamaktadir. Buna ilaveten, isletmelerin yaklagik %12'si ise, bu yontemlerin riski geregi
gibi dikkate almadigini dustinmektedir. Arastirmaya konu olan isletmelerin 9%9.7'si yatinm
degerlendirme yontemlerinden haberdar oldugunu, ancak bu yontemleri uygulayacak personeli
olmadigini ifade etmistir. Burada isletmelerin bazi ¢zellikleri dikkate alinarak yapilan tek yonld
ANOVA analizinde sadece anlamli farkliik gésteren aragtirma bulgularina yer verilmitir. Ihracat
yapma oranlart (dlgegi) agisindan, yatinm degerlendirme yontemlerini kullanmama nedenlerine dair
isletmelerin cevaplart arasinda fark olup olmadigina iliskin yapilan ANOVA analizi sonuglarina gore,
%26-50 0lcegi arasinda ihracat yapan isletmeler (4.33), yontem karmasikligi nedeniyle yatinm
projelerinin degerlendiriimesinde soz konusu yontemleri kullanmadiklarini belirtirken, %51-75 dlgegi
arasinda ihracat yapan isletmeler (2,00) bu gortse katimamaktadir (F(2-10) =4,283; p= 0,045).
Aynica, %1-25 ve 9%26-50 olgegi arasinda ihracat yapan isletmeler (4.00) yontemlerin ihtiyag
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duydugu verileri toplayamadiklart i¢in yatinm projelerinin - degerlendirilmesinde s6z  konusu
yontemleri kullanmadiklanni belirtirken, %5 1-75 6lcegi arasinda ihracat yapan isletmeler (2.00) bu
gortse katlmamaktadir (F(2-9) =8,250; p= 0,009) (Tablo |3).

Yatinmin finansman sekli agisindan ANOVA analizi sonuglart incelendiginde, yatinmlarini yabanc
kaynak ile finanse eden igletmeler (5.00), "Yatirm degerlendirme yontemlerinden haberdarm,
ancak uygulayacak personel yok." ifadesine ttimtuyle katildiklanini belirtirken, yatinmlanni 6z kaynakla
finanse eden isletmeler (2.66) bu ifadeye cok dustk dizeyde katimaktadir (F(2-12) =4,778; p=
0,030) (Tablo 13).

Tablo 13. Igletmelerin Yatirim Projelerini Degerlendirmede Bilimsel Yéntem Kullanmama Nedenleri ile
ligili ANOVA Analizi Sonuglar

Bagmsz " Aritmetik Anlambhk
Degisken Fabttiater Grplr Ortalama F Diizeyi
;g 1-25 3.55
Yatinm degerlendirme 26-50 4,33
g yontemleri gok karmagiktir. 51-75 2.00 4.283 0.045
‘|_ 76-100 -
6 Yatinm degerlendirme 2'6.-2550 :'$
] yontemlerinin ihtiyag duydugu ! 8.250 0.009
T 51-75 2,00
= verileri toplanamamaktadir. 76-100 N
% g_ Yatinm degerlendirme )
= ybntemlerinden haberdarnim, Oz kaynak 2,66
E g,, ancak uygulayacak personel Yabana Kaynak 5,00 4.778 0,030
§§ yok. Oz kaynak ve Yabanci 3,40
p< 005
6. Sonug

Yatinm projesi, genellikle belirsizlik ve risk ortaminda gelecekte elde edilecek yarar akimini 6lgmeyi
amaglamaktadir. Gelecekle ilgili verilerin kesin olarak bilinmesi olanaksiz oldugundan belirsizlik s¢z
konusudur. Gelecekle ilgili verilerin tahmininde ortaya gikan belirsizlik durumu, yatinm projeleri ile
ilgili alinacak kararlarda risk faktérini ortaya gikarmaktadir. Bu nedenle, belirsiz ortamda ne tirde
riskin hangi olasilikla ortaya gikabileceginin arastirimasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Gelecegin belirsizlig, diger bir ifadeyle riskli olmasi, yatnm projelerinin degerlendiriimesinde, risk
unsurunu  dikkate alan yontemlerin kullanilmasini zorunlu  kilmaktadir. Belli istatistiksel olgUtler
kullanilarak projenin risk derecesinin belilenmesinden sonra bu riski minimuma indirecek bir
faktorin degerlendirmeye dahil edilmesi gerekmektedir.

Kayseri ilinde faaliyet gésteren imalat sanayi isletmelerinin, riskli yatinm projelerini degerlendirmeye
yonelik tutumlanni inceleyen ve literatiirdeki yontemlerin uygulamada ne olglide etkin olarak
kullanildigini ortaya koymayr amaglayan bu calismadaki bulgular su sekilde 6zetlenebilir.

Kayseni imalat sanayi isletmelerinin gerceklestirdikleri yatinmlann tirlerine baktigimizda, komple yeni
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yatinmlar ilk sirayi alirken, bunu tevsi yatinmlar ve yenileme vyatinmlar takip etmistir. Bu durum
Turkiye geneli ile de paralellik gostermektedir. Isletmelerin gerceklestirdikleri yatinm tutaranna gére
dagilimi incelendiginde, isletmelenin buyik bir ¢ogunlugunun 300-600 milyon YTL arasindaki
tutarfarda yatinm yapma egiliminde olduklan anlasiimaktadir.

Anketi cevaplayan isletmelerin yatinmlanni agirikli olarak 6zkaynaklari ile finanse ettikleri tespit
edilmistir. Yabanci kaynaklardan da yararlanan isletmelerin en ¢ok ticari banka kredilerine ve yatinm
bankasi kredilerine ragbet gosterdikleri tespit edilmisti. Ote yandan, isletmelerin yurt digi finans
kurumlarindan kredi alma yolunu tercih etmedikleri anlagiimaktadir. Arastirma kapsamindaki imalat
sanayi isletmelerini yatinma iten nedenlerin baginda kapasite artinmi, teknolojik gelismelere ayak
uydurma, pazar payini arttirma ve pivasada Urine yonelik artan talebi karsilamanin geldigi
belilenmistir. Buna karsin, s6z konusu isletmelerin mevcut Uretim duzeylerini muhafaza etmek igin
yatinm yapmadiklan anlagiimistir.

Arastirmaya konu olan igletmelerin yatinm karar verirken birgok faktorti dikkate aldiklan ancak,
yatinm tutan blyukltgund, fizibilite raporfanny, yillik tahmini satis miktanni, risk ve belirsizlik
durumunu diger faktorlere oranla ¢ok daha fazla dikkate aldiklart tespit edilmistir. Yatinm karan
verirken dikkate alinacak faktorlerin isletmelerin bazi ozellikleri agisindan farklilik gosterip
gostermedigini ortaya koymak igin uygulanan t testi ve ANOVA analizi yapilmistir. Bu testler
sonucunda; Anonim sirketler, Limited sirketlere gore yatinm karan alirken siyasi gelismeleri daha
fazla dikkate almaktadirlar. 1.000-5.000 milyar YTL tutaninda yatinm yapan isletmeler 601 ile 999
milyon YTL tutarinda yatinm yapan isletmelere nazaran yatinm kararlarinda ekonomik konjonkttirti
daha fazla dikkate almaktadirar. Hem 6z kaynak hem de yabanci kaynaklaria yatinmlari finanse eden
isletmeler sadece ¢z kaynak yoluyla yatinmlari finanse eden isletmelere kiyasla yatinm kararlarinda
dustk faizli kredileri daha fazla dikkate aldiklan gordlmustur,

Isletmelerin yatinm kararlanni etkileyen risk tirerine bakildizinda, isletmelerin 6zellikle talep
kosullarindaki degismeleri ve enflasyon oranindaki artiglar ¢ok fazla dnemsedikleri anlagiimaktadir.
Yatinmin finansman sekli agisindan ANOVA analizi sonuglan incelendiginde, hem 6z kaynak hem
de yabanci kaynaklaria yatinmlari finanse eden isletmelerin, sadece yabanci kaynak yoluyla yatinmlan
finanse eden isletmelere oranla yatinm karan alirken kredi faizlerindeki degismeleri risk tirti olarak
daha fazla énemli gordukleri anlagiimaktadir.

Aragtirmaya konu olan isletmelerin yandan fazlasi yatinm projelerini degerlendirmede bilimsel
yontem kullandigini belirtirken, geri kalan kisim ise hicbir yontem kullanmadigini belirtmistir.
Isletmelerin agidikli olarak Iskontolanmig Geri Odeme Suresi Yéntemini kullandiklan tespit edilmistir.
Bu yontemi Riske Gore Uyarlanmis Iskonto Orani Yontemi takip etmektedir. Buna kargin,
isletmelerin Karar Agaci ve Simulasyon gibi yontemleni hi¢ kullanmadiklar ortaya konmustur.
Isletmelerin %28.6'si Iskontolanmis Geri Odeme Suresi ve Riske Gore Uyarlanmig Iskonto Orani
Yontemini beraber kullandiklanini belirtmiglerdir.

Isletmelerin riskli yatinm projelerinin degerlendiriimesinde bilinen yontemleri etkin bir sekilde
kullanmama nedenleri arasinda soz konusu yontemlerin gok karmagik olmasi ve kullanim igin gerekli
bilgilerin toplanamamasi gelmektedir. Ote yandan bu isletmelerin bir kismi da yatinm degerlendirme
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yontemlerini gergekgi bulmamaktadir. Buna ilaveten, bazi isletmeler ise, bu yontemlerin riski geregi
gibi dikkate almadigi goristinde olduklanni belirtmiglerdir. Ankete katilan isletmelerin bazlan ise
yatinm degerlendirme yontemlerini uygulayacak personeli olmadigini ifade etmistir.

Yatinm degerlendirme yontemlerini kullanmama nedenlerine dair isletmelerin cevaplart arasinda
fark olup olmadigina iliskin yapilan ANOVA analizi sonuglarina gore %26-50 6lcegi arasinda ihracat
yapan isletmeler, yontem karmagsikligi nedeniyle yatinim projelerinin degerlendiriimesinde séz
konusu yontemleri kullanmadiklanni belirtirken, 9%51-75 Olgegi arasinda ihracat yapan igletmelerin
bu goruse katimadiklart tespit edilmistir. %1-25 ve 9%26-50 6lgegi arasinda ihracat yapan igletmeler,
yontemlerin ihtiyag duydugu verileri toplayamadiklan igin yatinm projelerinin degerlendiriimesinde
s6z konusu yontemleri kullanmadiklarini belirtirken, %5 1-75 6lcegi arasinda ihracat yapan isletmeler
bu gorise katimamaktadir.

Yatinmlanini yabanci kaynak ile finanse eden isletmeler, "Yatinm degerlendirme yontemlerinden
haberdarnim, ancak uygulayacak personel yok." ifadesine ttimuyle katildiklarini belirtirken, yatinmlarini
0z kaynakla finanse eden isletmeler bu ifadeye ¢ok dustik diizeyde katildiklarini ifade etmislerdir.

Literattirde, yatinmlarin riskinin kantitatif olarak olgtlmesinin ve degerlendirme stirecinde dikkate
alinmasinin yontemleni strekli olarak gelisme gosterirken, uygulamadaki gorinum farkliliklar arz
etmektedir. Arastirmadaki bulgular incelendiginde, riskin genellikle subjektif olarak degerlendirildigi
ve ¢ogu isletmelerin riskli yatinm projelerinin saglamasi beklenen en dustk verim oranini yiksek
tutarak riski dikkate alma yolunu sectikleri sonucuna vanlabilir. Bu galismada konu sinifamasi
nedeniyle blylk énem tasimasina ragmen bir yatinm karannin tagidigi riskin, isletmenin bir bitin
olarak ytklendigi riske yaptigi marjinal katki konusuna girilmemis ve projelerin tek tek riskinin ¢lgen
yontemler ile yetinilmistir. Ancak risk unsuru igeren yatinmlanin degerlendiriimesinde projelerin
riskini tek tek olgen geleneksel yontemlerle birlikte Markowitz ve Sharpe tarafindan gelistirilen
Portfoy Teorisi'nin de proje degerlendirmede kullaniimasi daha uygun olabilir. Ayrica literattirde
yerini almig ancak uygulamada pek fazla kullaniimayan finansal opsiyonlann, yatinm projelerine ve
daha genis anlamda firma stratejilerinin belifenmesine uyarlanmasi olan reel opsiyonlar yontemiyle
yatinm projelerinin degerlendirimesi de firmalann daha saglikli kararlar almasini saglayabilir.
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