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OZET

Bu ¢alisma KOBI’lerin yatirim proje ¢alismalarinda yaptiklari
finansal etiidlerin  &zelliklerini ortaya koymayr amaglamustir.
Tiirkiye’de yerlesik tesadiifi yontemle secilmig 228 KOBI’ye
uygulanan yiiz yiize anket sonuglari, isletmelerin yatirim karar ile
temel olarak karlarini arttirmay: hedeflediklerini ortaya koymaktadir.
Finansal etiid calismasi iist yonetim katilimi ile gergeklesmekte olup
etiid sirasinda en yaygmn kullanilan yontem net bugilinki deger
yontemidir. Isletmeler yatirim kararlarinda yatirimlart ile ilgili faaliyet
riskini géz oniine almaktadirlar.

ABSTRACT

This article aims at exploring the financial analysis behaviour
of small and medium sized companies in their investment project
evaluation process. A survey conducted during interviews with the
officials of the sample of randomly chosen 228 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 high-ranking directors of companies. Companies
in general employ the method of net present value calculation and take
into consideration the business risk arising out of the investment.

I. GIRIS
Yatiim projesi bir plan gergevesinde belirli bir zaman

diliminde belirli kaynaklarla gergeklestirilebilecek mal ve hizmet
{iretimine iliskin faaliyetlerin tiimidir. Diger bir deyigle sabit

Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.Fakiiltesi, I$Ietme Bolimi Ogretlm Uyem
Afyon Kocatepe Universitesi, i 1.B.Fakiiltesi, Isletme Bolimii Ogretim Uyesi
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varliklara yatirim kararidir.' Isletmeler komple yeni yatirimlarin yani
sira yenileme, tevsii, tamamlama, modernizasyon darbogaz giderme
ve kalite diizeltme gibi amaglarla da iiretime iligkin yatinm yaparlar.
Bir yatinm projesinin uygulamaya elverigli olup olmadigini, noksan,
zayif ve hatali unsurlarmin bulunup bulunmadigini, ekonomik ve
teknik Omrii icerisinde kendisini deyip 6deyemeyecegini ya da
karlilik derecesini 6lgmek i¢in yapilan caligmaya proje degerlemesi
denir?.

~ Yatirim kararlart uzun vadede isletmenin geligiminin yoniinii
belirleyen kararlardir. Objektif kriterlere dayanilarak verilmis bir
yatirim karari igletmenin rekabet giiciinii arttirir, pazar kosullarindaki
degis?jime uyumu saglar ve igletmenin piyasa degerinin artmasini temin
eder.

Yatirim Oncesi yatirim ile ilgili bir yapilabilirlik ¢alismasinin
hazirlanmas1 gerekir. Yatirim projesi igletmenin yatirim ile ilgili
rasyonel karar almasini temin edecegi gibi finansal kaynak bulmada
ve devletin igletmelere sagladig: tegvik tedbirlerinden de yararlanmada
kullanilacaktir.

Yatirim fizibilite ¢alismast dort analizden olusur: piyasa
analizi, teknik analiz, finansal analiz ve hukuki analiz.

Finansal analizlerin amaci, yatirim tutarinin, igletme sermayesi
miktarinin, birim {iretim maliyetinin ve yatinmdan sonra
gergeklesecek karm onceden belirlenmesidir.* Isletmeler karlilik
agisindan yatinm projeleri arasinda se¢imi degisik yontemler
kullanarak gerceklestirirler. Bu yontemler arasinda en yaygin
kullanilanlar1 geri 6deme siiresi yontemi, karlilik oran1 ydntemi, net
bugiinkii deger ve i¢ karlilik oran1 yontemidir.

Bu ¢alisma KOBI’lerin yatirim proje fizibilite calismalarinda
yaptiklar1  finansal etiidlerinin ozelliklerini ~ ortaya koymaya
amaglamaktadir. Bu baglamda KOBI’lerde finansal etiidii hangi

' Halil SARIASLAN, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi,
Ankara 1990, s:13

2 Semih BUKER ve Riza ASIKOGLU, Yatirim ve Proje Degerlemesi, Anadolu
Universitesi, Eskisehir, 1995, sf.9.

> BUKER- ASIKOGLU, a.g.e.,sf.13.

* BUKER-ASIKOGLU, a.g.e., sf.43.
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yoneticilerin  gergeklestirdigi, degerlemede  hangi  finansal
yonetemlerin kullamldigi ve yatirim ile iligkili isletmelerce algilanan
faaliyet riskini hangi faktorlerin etkiledigi ortaya konmasi
amaclanmistir. Caligma baginda 6ncelikle karli projelerin segiminde
kullanilan yontemler iistin ve zayif yanlarmma vurgu yapilarak ele
alinacak daha sonra da KOBI tanimi, inceleme konusu olarak
KOBI’lerin se¢ilmesi ve veri toplama siireci agiklanacaktir.

1. PROJE SECIMINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE ARASTIRMA EVRENININ SECIMI

Isletmelerin finansal kaynaklari ne kadar gems olursa olsun
diisiiniilen  biitin  yatinm  projelerini finanse  etmesine,
gereklestirmesine imkan yoktur. Isletmeler smurli kaynaklarla
faaliyetlerini yiiriitmek durumundadir. Bu nedenle isletmeler sinirls
kaynaklarin kullanimi bakimindan birbiri ile rekabet halinde bulunan
yatirim teklifleri arasindan bir se¢im yapmak, bunlar1 6nem derecesine
gore siralamak ve bazi yatinmlardan vazgegmek zorundadir.
Isletmeler kaynaklarin alternatif kullanig alanlari arasinda segim
yapabilmek ve kaynaklar1 amaca uygun en iyi sonuglar verebilecek
yatirimlara tahsis edebllmek i¢in projeleri degerlendirip karara varmak
durumundadirlar.’ Bir an igin isletmenin 6niinde uygulanabilir tek
yatirnm projesi oldugunu veya isletmenin Oniindeki tiim projeleri
finanse edebilecek yatirim fonuna sahip oldugunu diisiinsek bile, yine
de mevcut yatinm projelerini Onem verlien bir kritere gore
degerlemesi ve dncelik sirasina koymasi gerekir.’

Isletmeler finansal etiid yaparken baglica su dort yontemi
kullanirlar: geri 6deme siiresi yontemi, karlihik orami ydntemi, net
bugiinkii deger yonetimi ve i¢ karlilik orani yonetimi.

Geri 6deme siiresi yontemi ve karlilik orani ydntemi paranin
zaman degerini goz 6niine almaksizin yatirim projelerini degerlemede
kullanildiklar icin statik yontemler olarak bilinirler. Geri 6deme
siiresi yontemi ile proje degerlemede amag, yatirimlarin geri 6deme

5 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU ve Giiven SEVIL, Finansal Yonetim, Eskisehir,
1997, s£.253.
¢ Hiiseyin SAHIN, Yatirim Projeleri Analizi, Bursa, 2000, sf: 95.
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stiresini belirlemektir. Uygulanmas: basit anlagilmas: kolay olan bu
yontem yatirilan sermayeyi en kisa zamanda geri 0deyen projelerin
secimine olanak sagladigi icin risk ve belirsizligin biiyiik Olgiide
azaltilmasini saglar. Ayrica bu yontem ile degerleme fon yetersizligi
icinde bulunan igletmelerin fonlarinin kisa siirede geri dénmesini
sagladig: icin karakteristik olarak kaynak sikintis1 ¢eken KOBI’lerce
yaygin olarak uygulanmasi beklenir. Ancak geri 6deme siiresi yontemi
geri 6deme siiresinden sonraki yatirnm gelirlerini hesaba katmama ve
kisa slirede kendini 6deyen projelere Oncelik verileceginden stratejik
oneme haiz uzun Omirli projeleri reddetme sakincalarini da
biinyesinde tasir. Bir diger statik yontem olan karlilik oran1 yontemi
ise, yatinmun faydali omrii boyunca saglayacagi karlarin yatirim
tutarina oranlanmasi suretiyle yatirim projelerinin se¢ilmesini olanakli
kilan bir yontemdir. Ancak bu yontem faydali Omiirleri farkli olup
saglanacak karlar istikrar gOstermeyen projeler arasinda bir eleme
yapmak i¢in kullanilabilecek bir yontem degildir’.

Paranin zaman degerini goziiniinde bulundurarak yatirim
projelerinin degerlendirilmesini olanakli kilan dinamik bir degerleme
yontemi olan net buglinkii deger yonteminde, yatirimin her yil
saglayacag1 nakit girisleri ve cikislarmin belirli bir iskonta haddi
lizerinden indirgenmis tutarlar1 arasindaki fark net bugilinkii degeri
verir. Fark pozitif ise yatirim kabul edilir, birden fazla yatirnm proje
degerlemesi sozkonusu ise en bliylik “art1 degeri” veren proje kabul
edilir. Bu yontemin uygulanmasinda kullanilacak iskonta oraninin
tespiti biliyilk Onem tagimaktadir. Bu oranin disiik veya yiiksek
saptanmasi yatirim kararimin sec¢im kararim etkiler. Bir diger zayif
taraf ise tespit edilen iskonta oranmnin faydali Omiir boyunca
yatinmdan  saglanacak  gelirlerde  degisiklige  ugratilmadan
kullanilmasi durumudur. Bir diger en ¢ok kullanilan dinamik yontem
olan i¢ karlilik oram yoOnteminde yatirnmin faydali dmrii boyunca
saglanacak nakit giriglerini, yatirim icin yapilacak harcamalara esit
kilan iskonta orani hesaplanir. En yliksek orana sahip yatirim
alternatifi uygulanir. Ancak gelir olmadig1 ve belirli donemlerde nakit
¢ikist oldugu durumlarda i¢ karlilik oraninin hesaplanmasinda 6nemli
giicliikklerle karsilagildigi gibi, baz1 durumlarda i¢ karlilik oraninin

"BUKER-ASIKOGLU, a.g.e., 5.247-253.
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hesaplanmast da miimkiin olmayabilir®. S6z konusu  dinamik
yontemlerin Gistiin ve zayif yonleri dikkate alindiginda, piyasadaki cari
faiz oranlarinin veya enflasyon oraninin iskonta orani olarak
kullanilma pratigi ve hesaplamalarin gérece olarak basit olmasi nedeni
ile isletmelerin net buglinkii deger yontemini kullanmas: beklenir.

Isletmelerde yapilan finansal etiidler ile ilgili ampirik bulgulari
analiz etmeden once calismada uygulama evreni olarak KOBI’lerin
se¢ilme nedenini agiklamak gerekmektedir. Siiphesiz ki KOBI’ler
lilkelerin ekonomik ve sosyal gelisiminde 6nemli roller oynarlar ve
icinde bulunduklari ekonomik ortamin canlihiginin gostergesidirler.
KOBJI’lerin ekonomik hayat icin tasidiklar1 nem onlarin milli gelire,
istihdam saglamaya ve yeni i imkanlart olusturmaya katkilarinda
yatmaktadir. Bolgesel kalkinmayi da hizlandirarak {llkelerin sosyal
acidan gelisimine de katkida bulunan KOBI’ler iilke gelir yelpazesinin
icinde denge fonksiyonu goriirler.

Tiirkiye’de  KOBI’ler tiim  isletmelerin  %99.2sini
olusturmaktadirlar. KOBI’lerin toplam istihdam icindeki payir %53
olup katma deger i¢indeki payi %38°dir.” Iste ekonomideki yasamsal
rollerinden dolayr bu c¢alisma KOBI’lerin yatirim fizibilite
caligmalarin  kapsamindaki finansal etiid davranmiglarini ortaya
koyacaktir.

Literatiirde genel kabul gérmiis bir KOBI tammi olmayip
KOBI tanimlan iilkeden iilkeye ve hatta ayni iilkede sektérden sektore
degisiklikler gdstermektedir. KOBI smiflandirmalarinda farkli nicel
ve nitel kriterler kullanilmaktadir. Isgiicii, makine sayisi, kapasite gibi
fiziksel miktarlar ile sabit varlik degeri, makine parki degeri, satis
tutari, kar hacmi gibi parasal degerler KOBI tanmimlamasinda
kullanilan baslica nicel kriterlerdir. Bunun yaninda girisimeilik,
isletme sahipligi ve yoneticiligin ayni kiside biitlinlesmesi, yoneticinin
bagimsiz olup yeterli oOl¢iide disaridan denetlenememesi, sahip
yoneticinin, biiyiik isletmelerdeki profesyonel yoneticilerden farkl
olarak ayni zamanda zarar ve iflas riskini istlenmesi, isletme ve
isletme sahibi arasinda tam bir biitiinlesme ve hatta 6zdeslesmenin

# BUKER-ASIKOGLU, a.g.e., 5.260-269.
® Halil SARIASLAN, Orta ve Kiiciik Olgekli Isletmelerin Finansal Sorunlari, TOBB
Yayinlari No:281, Atak Ofset, 1994, s.18.
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gerceklesmesi  gibi  nitel kriterler de KOBI smiflamasinda
kullanilmaktadir.

Isgiicii KOBI tanimlarinda en yayginca kullamlan kriterdir.
Ornegin Ingiltere’de kiigiik isletmeler iizerine arastirma yapmak iizere
kurulmus olan Bolton Komitesi, iiretim sektoriinde 200 veya daha az
1sgiliciine sahip isletmeler: kiigiik igletme olarak tanimlamugtir'°. 1995
yilinda A.B.D.’de bir sanayi isletmesinde istihdam edilen ig¢i sayisi
250 ve daha az ise o isletme kiicilik isletme olarak kabul edilmistir.
Avrupa Birligi ise 1-250 isci calistiran isletmeleri KOBI kapsamina
almistir''.  Tiirkiye’de de isglici sayisim  esas alan KOBI
tanimlamalari farkliliklar gostermektedir. Oregin Kiiciik ve Orta Boy
Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet Yardimi Hakkinda 99/12474 No’lu
Karar, isyerinde en fazla 150 is¢i c¢aligtiran imalat sanayi sektoriinde
faaliyette bulunan isletmeleri KOBI olarak tanimlamaktadir'?, BIAR
Aragtirma Enstitiisi'®  ¢aligtirdiklan isgbéren sayist 1-9 arasinda
degisen isletmeleri ¢ok kiigiik isletme, 10-49 arasinda degisenleri
kiiciik Olgekli isletme ve 50-199 arasinda degisenleri orta olgekli
isletme olarak kabul etmektedir. Sanayi odalar1 da farkli KOBI
tammlarin1 benimsemektedirler. Ornegin Ankara Sanayi Odasi’na
gore KOBI’lerdeki ¢aligan sayis1 10-299 arasinda iken bu rakam Ege
Sanayi Odas1 i¢in 5-199, Sivas Ticaret ve Sana{yi Odasi’nda 1-10,
Gaziantep Ticaret ve Sanayi Odasi’nda 1-100°diir™.

KOBI’lerin yatiim proje degerlemelerinde finansal analiz
davraniglarina degin pratiklerine agiklik getirmeyi amaglayan bu
calismada ¢ogu tamimda ¢ok kiiclik isletme olarak belirlenen 10
altinda calisana sahip isletmeler KOBI tamimi disinda tutulmustur.

19 7 M. SAMUELS, F.M. WILKES ve R.E.BRAYSHAW, Management of Company
Finance, Chapman and Hall, 1995, 5.1040.

""H.OZGEN ve S.DOGAN, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Uluslararas
Pazarlara Agilmada Karsilastiklar: Yonetim Sorunlart ve Coziim Onerileri, (Tiibitak
Matbaasi, Ankara, 1997), s.118.

12 «Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet Yardimi Hakkinda Karar
(99/12474 S.K.)”, Resmi Gazete, 05.03.1999.

" BIAR, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde Yatirim Karari ve Yatirim Tesvikleri,
Ankara, 1992, s.5.

" BIAR, Tiirkiye'de Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Gelisimi ve Mevcut
Durumu, (Egitim Yayinlarit No:10, Reta-Reklam Dagitim, 1990), s.15-16.
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Aym sekilde Orneklem isletmelerin 6zelliklerinin homojenlik
gostermesi amaciyla tavan, 100 calisani olan isletmeler olarak
simrlandiriimistir. Sonugta KOBI kavrami 10 ile 100 arasi ¢aligami
olan isletmeler seklinde tanmimlanmugtir. Isletmelerin tiretim isletmesi
olmasi ve belirtilen KOBI tanimina uymasi 6rneklem segiminin iki
sinirlayict  faktorii olmugtur. Anket uygulanmasinda 1999-2000
akademik yilimin ikinci déneminde Afyon Kocatepe Universitesi,
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Bolimi’nde “Yatirim ve
Proje Degerleme” dersi alan son smif dgrencilerinin katkist olmustur.
Ogrencilere anket formu detayl sekilde agiklanmig ve kosullara uyan
erisebildikleri isletmelere anketi uygulamalan istenmistir. Boylece
Tiirkiye’nin farkli illerinden toplam 228 isletme ankete katilm
gostermigtir. Bu baglamda rneklem tesadiifi secilmistir. Ayrica yiiz
yiize goriisme yontemi ile anket uygulamasi mektup veya faks ile
yapilacak anket uygulamasindan kaynaklanabilecek diigiik yamt orani
sorununun da asilmasini miimkiin kilmugtir.

III. AMPIRIK CALISMA BULGULARI
A) BETIMLEYICI VERILER

Bu 228 6rneklem isletmesinin 112’si limited, 72°si anonim ve
44°ii sahis isletmesidir. Ankete cevap verenlerin 83’1 (%36.4) genel
miidiir, 44’0 (%19.3) muhasebe veya finansman miidird, 36’st
(%15.8) yonetim kurulu iyesi, 36’s1 (%15.8) sahis isletmelerinin
sahibi, 15’1 (%6.6) muhtelif departman sefi ve 14’14 de (%6.1)
muhasebe ve finansman disindaki farkli departman miidiirleridir.
Omeklem isletmelerin  sektdr dagilimu asafidaki Tablo.1’de

gosterilmektedir:

Tablol. Isletmelerin Faaliyet Gosterdigi Sektorler
SEKTOR SAYI %
Gida-Yem 76 333
Tekstil 49 21.5
Tas-Toprak-Cimento 32 14.0
Metal Esya 24 10.5
Makine Sanayi 18 7.9
Kimyevi Madde 15 6.6
Kagit-Orman Uriinleri 14 6.1
TOPLAM 228 100.0

57



Ankete en gok katilim gésteren isletmeler yogunlukla su illerde
yerlesiktir: Afyon (61 isletme), Istanbul (35 isletme), Ankara ve
Denizli (26’sar isletme) ve Izmir (15 isletme). Bu illerin yani sira
orneklem isletmeler Antakya, Antalya, Aydm, Bursa, Canakkale,
Corlu, Izmit, Kayseri, Liileburgaz, Kahramanmaras, Ordu, Samsun,
Usak, Yozgat ve Zonguldak illerinde yerlesiktirler.

B) ISLETMELERIN YATIRIM YAPMA AMACLARI

Isletmelere tiretim ile ilgili yatirimlarint gerceklestirirken temel
finansal hedeflerinin ne oldugu sorulmustur. Isletmeler birden fazla
hedef gilidiiyorsa bunlarin tercih sirasina gére 1, 2, 3 ve 4 seklinde
belirtilmesi istenmistir.

Asagidaki tablodan da goriildiigii sekilde isletmelerin tiimii

1. tercih belirtirken, 184 igletme 2. tercih, 117 isletme 3. tercih ve
sadece 46 isletme 4. tercih isaretlemistir.

Tablo 2. Yatiim Gergeklestirmede Isletme Amaclarinin Onceligi

AMAC ONCELIGI
YATIRIMI 1.AMAC 2.AMAC 3.AMAC 4 AMAC
GUDULEYEN SAYI | % [SAYI] 9% [SAYI] 9 |SAYI] %

AMACLAR

Satiglari arttirmak 83 36.4 72 | 31.5 25 1109 1 0.0

Karhilig arttirmak | 116 50.8 65 | 28.5 10 | 43 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 1228 |100.0 | 228 [100.0 |228 |100.0

Isletmelerin %50.8°i (116 isletme) karhhig arttirmay: temel
hedef olarak belirtmektedir. Bunu kargin isletmelerin %36.4’{ince (83
igletme) satiglart  arttirmak yatinm yapmada temel hedeftir.
Isletmelerin %9.6’s1 icin istihdam saglamak temel hedef iken ancak
%3’ i¢in ortaklarin  gelirini maksimize etmek 1. hedef olarak
isaretlenmistir.

Karlihig1 arttirmanin satislar: arttirmaya gére daha 6nemli amag
olarak benimsenmesi isletmelerin satiglar1 arttirmak kadar gider ve
maliyetlerini azaltmaya 6nem verdiklerinin gdstergesi olmaktadir.
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Orneklem isletmelerin ~ %31.5°1 (72 isletme) satislan
arttirmay1, %28.5°i (65 isletme) karlilig1 arttirmayr 2. hedef olarak
belirtirken 44 isletme yatinmlarinda ikinci hedef giitmediklerini
ortaya koymuslardir.

[sletmelerin ancak yariya yakim igiincii hedeflerinin oldugunu
belirtmislerdir (%51.4, 117 isletme). Uglincii hedef olarak istihdam
saglamak onceligi alirken (%18.8, 43 isletme), bunu ortaklarin gelirini
maksimize etmek izlemektedir (%17.1, 39 isletme). Finans teorisinde
temel amag olarak benimsenmis olan ortaklarin refahini maksimize
etmek seceneginin en az benimsenen amag olarak ortaya gikmasi
sasirtici bir sonugtur. ‘

[sletmelerin sadece %20.2°si (46 isletme) yatinmlarinda
4. hedef oldugunu belirtmislerdir.

Isletmelere yukarida verilen segeneklerden farkli yatirim
hedefleri olup olmadi§: sorusuna ise 5’er isletme miisteri memnuniyeti
ve kalite elde etmeyi, 1 igletme de is siirekliligi teminini belirtmigtir.

C) KOBI’LERDE FINANSAL ETUDLERI YAPANLAR

Uretim ile ilgili yatinmlarin finansal agidan yapilabilir olup
olmadigina iligkin planlama ve degerlemeyi isletmelerde kimin
yaptigina degin soruya verilen cevaplarin dokiimii asagidaki gibidir:

Tablo.3 Yatinmlarin Finansal Etiidiinde Rol Alanlar

FINANSAL ETUDU SAYI %
GERCEKLESTIRENLER

Sadece Isletme Sahibi/Patron 66 28.9
Yoénetim Kurulu 68 29.8
Tlgili Miidiir/Seflerin de 94 41.2
Icinde Oldugu Kurul

TOPLAM 228 100.0

Tablodan da gorildigi gibi isletmeler potansiyel yatirimlar
ile ilgili finansal etiidii gergeklestirirken takim ruhu ile hareket
etmekte, ilgili personelinde karar siirecinde yer almasina Onem
vermektedirler. Sadece isletme sahibince yapilan etiid ¢aligmalarinin
yogunluk gostermemesi “yatirim kararmnin igletmenin Ust diizey
yoneticilerinin tiimiiniin bu konudaki gerekli bilgileri toplayarak
tartismasi ile alinmasi gerekli bir karar oldugu; bu yonii ile yatinm
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kararinin  igletmenin st diizey yOneticilerinin  hep birlikte
verebilecekleri bir karar dzelligi tasidigr”"” tespitini dogrulamaktadir.

D) PROJE DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Isletmelerin proje degerlemede kullanabilecekleri baslica
yontemler geri 6deme siiresi, karlilik orani, net bugiinkii deger ve ic
karhlik orami yontemleridir. Ancak i¢ karlilik orammnin bulunmasi
diger yontemlere nazaran daha karmagik siireci kapsar. Ayrica daha
once de belirtildigi lizere gelir olmadig ve belirli donemlerde nakit
¢ikist oldugu durumlarda i¢ karlilik oraninin hesaplanmasinda 6nemli
gucliklerle karsilasildigi gibi, bazi durumlarda i¢ karliik oraninin
hesaplanmasi da miimkiin olmayabilir'®. Bu yiizden isletmelere
finansal etiid sirasinda hangi yontemi kullandiklan ile ilgili soruyla
ilgili secenek olarak karlilik orani, geri 6deme siiresi yontemi ve net
bugiinkii deger konulmustur'’. Soruya verilen cevaplarin dokiimii
sOyledir:

Tablo.4 Finansal Etiidde Kullanilan Yontemler

FINANSAL ETUDDE

KULLANILAN

YONTEMLER SAYI %
Sadece Net Bugiinkii Deger | 73 32.0
Sadece Geri Odeme Stiresi 68 29.8
Sadece Karlilik Orant 60 26.3
Ug Yontemin hepsi 9 3.9
Geri Odeme Siiresi+ 8 3.5
Karlilik Oram

Geri Odeme Siiresi+Net 7 3.1
Bugiinkii Deger

Net Bugiinkii Deger+ 3 1.3
Karlilik Orani

TOPLAM 228 100.0

" BUKER-ASIKOGLU, a.g.e., sf.13.

' BUKER-ASIKOGLU, a.g.e., s£.269.

' Ankette bu yontemler isim olarak sorulmayip segeneklerde su agiklayict taniml ar
yer almistir: Geri Odeme Siiresi igin:”Yapacagimz 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 yatirima karar veririz”, Karlilik Oran1 i¢in “Yatirimimn
tahmin edilen kar orani arzu ettigimiz kar oranindan fazla ise yatirimu
gerceklestiririz”.
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Tablodan da goriilldiigii gibi isletmeler analizlerinde genellikle
sadece bir yontem kullanmayr yeglemektedirler. En ¢ok kullanilan
yontem net buglinkii deger olup (73 isletme, %32), bunu geri 6deme
stiresi (68 isletme, %29.8) ve karlilik orami takip etmektedir (60
isletme, %26.3). Isletmelerin %10 civarn farkli ikili metot
kombinasyonu kullanirken 9 isletme (%3.9) belirtilen 3 yo6ntemi de
kullanmaktadir.

En yayginca net bugiinkii deger yoOnteminin kullanilmasi,
isletmelerce paranin zaman degerinin analizlerde dikkate alindigini
ortaya koymaktadir. Bunu takiben ragbet goéren yontem geri 6deme
stresi yontemi olup bu da istikrarsiz bir ekonomik ortamda faaliyet
gosteren isletmelerin yatirimlar i¢in yaptiklart harcamalarimi bir an
once amorti etmeye 6nem verdiklerini gosterir.

E) YATIRIMIN FAALIYET RISKI

Faaliyet riski isletmelerin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir.
Toplam aktifleri iginde, sabit aktiflerinin payr biiyiikk olan bir
isletmenin faaliyet riski de biiyiik olacaktir. Sabit giderlerin yiiksek
olmasi, basabas noktasinin da yiiksek bir diizeyde olusacaginin bir
isareti olmaktadir. Isletmenin satislari diistigiinde, sabit giderleri
diigiiriilemeyeceginden zarar edilebilir. Isletmenin zararla karst
karsiya kalmasi, borglarmi 6deyememe durumunu ortaya ¢ikarir,'®

Sabit sermaye yatirimina karar verirken amaglanan hedefe
ulagmada bagsarisiz olma riskinin degerlendirilip degerlendirilmedigini
ortaya koymaya yonelik soruya 222 isletme olumlu cevap vermistir.
Bu 222 isletmeye takiben yatirimla ilgili bu riskinin ortaya ¢ikisinda
su faktorlerden hangisinin daha onemli etken oldugu sorulmustur:
Yatirim projesinin biiyiikligli, projenin amortisman siiresi ve yatirimi
gerceklestirmede kredi kullanip kullanilmadigr.

" BUKER-ASIKOGLU, a.g.e., sf.278.

61



I1gili cevabin dokiimii asagidaki gibidir:

Tablo.5 Yatirim ile Ilgili Faaliyet Riski Degerlemesi

YATIRIM ILE ILGILI RISKI ETKILEYEN
FAKTORLER
SAYI %
(a) Yatirim Projesinin Bilytikhigi 97 42.5
(b) | Projenin Amortisman Siiresi 48 21.1
(c) | Yatinm I¢in Kredi Kullanilip Kullamlmadigi | 37 16.2
(d) |[(@+(®d) 10 4.4
() |(a)+(d) ‘ 15 6.6
(H  [(b)+(c) 7 3.1
(2) | Ug Yoéntemin hepsi 8 3.5
TOPLAM 222 100.0

Isletmelerin biiyiik bir kismi yatinm projesinin biiytikltigiini
yatirim ile ilgili algilanan faaliyet riskinin olusmasinda 6nemli etken
oldugunu belirtmektedir (97 isletme, %42.5). bunun ardindan ilgi riski
etkileyen Onemli diger faktorler projenin amortisman siiresi (48
isletme, %21.1) ve yatirim igin kredi kullanilip kullanilmadigidir (37
isletme, %16.2). Bu da sabit aktiflerinin pay1 biiyilk olan bir
isletmenin faaliyet riskinin de biiylik olacagini, sabit giderlerin ytliksek
olmasinin, basabas noktasinin da yiiksek bir diizeyde olugacaginin bir
isareti oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda kendisini erken
amorti eden projeler tercih gdérmektedir. Isletme zararla kars: karsiya
kaldiginda bor¢ Odenememesi de sikinti olusturacagindan proje
finansmanin da borg¢ kullanilmas: da O6nemli bir risk unsuru olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeler bu faktorlerin farkli kombinasyonlarim da faaliyet
riskini etkileyen faktor olarak belirtmistir.

IV. SONUC

Isletmeler sabit sermaye yatirimlarina baglamadan once,
rasyonel kararlar alabilmek, ihtiya¢ duyuluyorsa yabanci kaynak
bulabilmek ve devlet tegviklerinden faydalanabilmek i¢in yatirim
proje calismas: gerceklestirirler. Yatirim proje c¢aligmasinda piyasa,
teknik ve hukuki etlidiin yan sira finansal etiid de gergeklestirilir. Bu
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calisma KOBI’lerin finansal etiid davranislarimin belirgin 6zelliklerini
ortaya koymustur.

Tirkiye’nin farkl: illerinde yerlesik tesadiifi yontemle se¢ilmis
228 KOBI’ye uygulanan anket yatinm yapmada en onemli amacin
karhligi arttirmak oldugunu ortaya koymaktadir. Bunu takiben
satiglar1 arttirmak ta birinci derece onemli amag olarak belirtilmistir.

Isletmelerin  %80.8’i yatirim yapmada ikincil amaglar
oldugunu belirtirken yatirimda tigiinciil amag giiden igletmelerin orani
daha da diismektedir (%51.4). Ikincil amag olarak satiglari arttirmak
on plana ¢ikarken, en Onemli ii¢iincll amag istihdam arttirmaktir.
Sadece %20.2 isletme yatinmlarda dordiinciill amact oldugunu
belirtmigtir.

Anket sonucu KOBI’lerde genel olarak finansal etid
caligmasina ilgili midiir ve seflerin de katildigt kurulun katildigim
gostermektedir. Bazi isletmeler de finansal etlidii sadece yOnetim
kurulu yaparken, isletmelerin bir kisminda ise finansal etiidii sadece
isletme sahibi yapmaktadir.

Finansal etiid yaparken isletmelerin %88.1°1 tek ydntem
kullanmakta, digerleri ¢esitli yOontem kombinasyonlari ile
degerlemelerini yapmaktadirlar. En yayginca kullanilan yontemler net
buglinkii deger yontemi ile geri 6deme siiresi yontemidir.

[sletmelerin biiylik bir cogunlugu (%97, 222 isletme)
yatirimlar ile ilgili faaliyet riskini de goz linine almaktadirlar. Riskin
algilanmasinda en O©nemli faktorler sirasiyla yatinm projesinin
biiyiikligli, projenin amortisman siiresi ve yatirim  i¢in kredi
kullanilip kullanilmadigidir.
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