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TR90 DUZEY 2 BOLGESI KALKINMA PROGRAMINDA YER ALAN  iLLERDE
FAAL iYET GOSTEREN iMALATCI F iRMALARDA SERMAYE BUTCELEMES i
UYGULAMALARI
Hiiseyin DAGLI*
Kemal EYUBOGLU?
OZET

Bu calsmanin amaci; TR90 Diizey 2 Kalkinma Programinda yean & ildeki (Artvin, Giresun,
Gumishane, Ordu, Rize ve Trabzon) imalatg firmalarinmmgre bitgelemesi siirecindeki tutumlarinisarmaktir.
Bu amagla anket formu hazirlannve bu 6 ildeki toplam 71 imalat¢i firmaya uygulagim. Calsmadan elde edilen
bulgulara gore; 6 ilde faaliyet gosteren imalabignélar arasinda yatirim projesigelendirmede en ¢ok kullanilan
yontem; geri 6deme siresidir. Sermaye maliyeti plasenasinda firmalarin en c¢ok kullapdimaliyet; borg
maliyetidir. Firmalarin yatinm projesinin geleceksdglayaca nakit aksini hesaplamada ise en c¢ok gatin
yuzdesi yontemini kullandiklari belirlengtir. Yatirim projesi dgerlendirmede riskin dikkate alinmasi hususunda
olasilik analizi firmalarca en ¢ok kullanilan amajiontemidir. Ayrica yapilan istatistiksel analiansicu, @itim
duizeyi ile yatirim projesi d@erlendirme yontemlerinin kullanimi arasinda anlaoiiiliski elde edilemengtir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Biitcelemesi, Yatirim Projesg8&iéendirme Yontemleri, Sermaye Maliyeti, Risk

CAPITAL BUDGETING PRACTICES IN MANUFACTORING FIRMS  WHICH ARE
INVOLVED IN TR90 LEVEL 2 DEVELOPMENT PROGRAMME

ABSTRACT

The purpose of this study is analyzing the appraddirms’ capital budgeting in 6 cities (Artvin,igsun,
Gumishane, Ordu, Rize and Trabzon) which are involved'RB0O Level 2 Development Programme. For this
purpose a survey form has been prepared and appliétl manufacturing firms in these 6 cities. Fimydi from this
study; commonly used method is payback period neetboevaluating the investment project among thieses in 6
cities. Calculating the cost of capital, firms conmyouse cost of debt. It is determined that firmes primarily using
percentage of sales method for calculating the dlsh in the future from investment project. Evaing the
investment project, firms primarily use scenarialgsis method for considering the risk. Also agsuit of statistical
analysis, it is identified that there isn’t any migggful relation among educational level and usihg scientific
project evaluating methods.
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GIRIS

Firma degeri buyuk dlciide gerceldgrilen yatirnmlara bghdir. Bu deer mevcut ve
gelecekte gdanacak nakit aklarina gore belirlenir. Dolayisiyla yapilmasi pkamhn yatirimlar
firmalarca dikkat edilmesi gereken énemli konutgarisinde yer alir.

Yatirim kararlarinin alinmasinda yatirrmin tutdimmaya sglayaca& nakit akslari,
ekonomik émri, ekonomik émri sonundaki hurdgedieve yatirrmdan beklenen getiri orani
verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Firmalarin yatirim firsatlarini strekli olarak tplkétmeleri ve dgerlendirmeleri gerekir.
Ancak firmalarin her yatirim firsatina ayiracak ka¥ bulunmayabilir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, yatirim firsatlari arasindan firnegedne en ¢cok katkiyr yapacak yatirimlarin
gerceklgtiriimesidir. Bu yatirimlarin gercek§ériimesi firmaya fayda sgayacd& gibi yeni
gelir akimi yaratarak biylmeye neden olmasi sehkeliike ekonomisine de faydagtar. Bu
yatirimlar ise yatirim projesi gerlendirme yontemleri kullanilarak belirlenebilmedir.

Yatirim projesi dgerlendirme ydntemleri genel olarak, paranin zamageihi dikkate
alan ve dikkate almayan yontemler olarak iki grugdeaalinir.

Paranin zaman gerini dikkate alan yontemler, net bugunkigele (NBD), i¢ karlilik
orani {KO), karliik endeksi (KE) ve indirgengigeri 6deme siiresi yontemindeiGQS)
olusmaktadir. NBD yontemi; yatirrmin ekonomik émrii boga sglayaca nakit girislerinin
bugiine indirgenngi degerleri toplami ile yatirirmin gerektirgli nakit cikslarinin belirli bir
iskonto oranina goére bugiine indirgegmiezerleri toplami arasindaki farktir. Net bugtnki
deseri sifira gitleyen iskonto orani iséKO olarak adlandinhrIKO ile bir yatirimin getirisi
oran ile ifade edilir. KE yontemi; yatirmin ekonikmomrl boyunca gdayacgl nakit
girislerinin belirli bir iskonto orani Uzerinden bugUnkiéserinin, yatirnmin gerektirg@i nakit
cikislarinin buglinkii dgerine oranlanmasi esasina dayai@OS yontemi ise bir yatirimin
buglne indirgenmi net nakit girglerinin yatirim tutarini karlayabilmesi icin gerekli olan
zaman siresini ifade eder.

Ikinci grupta yer alan paranin zamangeleni dikkate almayan yontemlerden, yatirim
ortalama karlig (YOK) ve geri 6deme siresi (GOS) gibi yontemletha ziyade bir 6n

degerlendirme araci olarak kullaniimaktadir. YOK y&nte yatirrm  projelerinin

60



TR90 Diizey 2 Bolgesi Kalkinma Programinda Yer Allderde Hiiseyin DALI
Faaliyet Gostereimalatgl Firmalarda Sermaye Kemal EYURM
Butcelemesi Uygulamalari

degerlendirmesinde kullanilan ve muhasebe k&rhligosteren basit bir yéntemdir. Bu yontem;
bir yatirrmin ortalama net karinin s6z konusu yemm ortalama defter @erine orani olarak
ifade edilir. GOS yontemi, bir yatinm igin harcan#éutarin ne kadar sure igerisinde geri
kazanabilecgini hesaplama esasina dayanir.

Yatirim kararlarinda dikkat edilmesi gereken 6nebhiti konu da yatirim projesinin
degerlendiriimesine kullanilacak sermaye maliyetiniiskénto orani) belirlenmesidir. Bu
islemde yapilacak yaslk, gercekte firma deerine katki yapan bir yatirrm projesinin
reddedilmesine veya firma gerine katki yapmayan bir yatirim projesinin kabdilreesine
sebep olabilir.

Yatirim projesi dgerlendirmede secilen iskonto orani ile nakitsekinin tutarli olmasi
dikkat edilmesi gereken gkr bir 6nemli konudur. $akh bir degerlendirme icin reel iskonto
orani kullanilacaksa reel nakit glari; nominal iskonto orani kullanilacaksa nomimealkit
akislarinin kullanilmasi gereklidir. Tutarsiz yapilaesaplamalar yanliyatirim projelerinin
secilmesine neden olabilmektedir @a2001: 344-345).

Bu calsmada, imalatci firmalarin sermaye butcelemesi stde&i uygulamalari detayl
bir sekilde incelenmitir. TR90 Diizey 2 Kalkinma Programindger alan 6 ildeki imalatg
firmalarin yeni yatinmlar deerlendirmede bilimsel derlendirme yontemlerini kullanip
kullanmadiklari, kullaniyor iseler en c¢ok hangi {@mi tercih ettikleri; sermaye maliyeti
hesaplayip hesaplamadiklari, hesapliyor iselegobnhangi maliyeti yatirrm gerlendirmede
kullandiklari  belirlenmeye c¢alimistir.  Ayrica firmalarin  nakit aklarini  hesaplayip
hesaplamadiklari, enflasyon etkisini dikkate aljmaaiklari, belirsizlik ortaminda risk
faktoriint dikkate alip almadiklari, aliyor iselaniyi yontemin risk faktorti belirlemede daha
cok tercih edildii ve son olarak gtim dizeyi ile yatirnm projesi derlendirme yontemlerini

kullanma arasinda istatistiksel acidan anlamliliiki olup olmadgi incelenmitir.

" TR9O Duzey 2 Bolgesi Kalkinma Programi gniasi tlkemiz ile Avrupa Komisyonu arasinda 11 Temr2006
tarihinde imzalanmgtir. Programin temel amaci bdlgesel gektye katkida bulunarak bdlgeler arasi gei§lik
farklarini azaltmak ve merkezi ve bolgesel dizgydge uygulama kapasitesini ggiimektir. Program AB destekli
diger bolgesel kalkinma programlari gibi (TR82, TR83,AIR DAKP, TRA2, TR72, TR52 ve TRB1) bir hibe
programi olarak tasarlangtr.
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|. Literatir incelemesi

Literatiirde firmalarca yatirim projelerinin gexlendirilmesinde kullanilan yontemleri
belirlemeye yodnelik bir¢cok ¢aima yapiimstir. Amerika’da firmalarca kullanilan yatirim preje
degerlendirme yontemlerini belirlemeye yonelik gatalarda; Klammer (1972), imalat sanayi
firmalarinin indirgenmi nakit akimi yontemleri, YOK, GOS yoéntemlerini kafidiklarini
belirtmis ve indirgenmi nakit akimi yontemlerinin zaman icerisinde kullanorani azalirken,
YOK ile GOS yontemlerinin kullanim oraninda artldugu sonuglarini elde etstir. Gitman
ve Forrester (1977), indirgengnnakit akimlari yontemlerinin firmalar tarafindamhd ¢ok
kullanildigini belirlemilerdir. Schall vd. (1978), firmalarin yatirrm prejedeerlendirmede
kullandgg yontemlerin sirasiyla GOSKO, YOK yontemleri oldgunu belirlemglerdir. Ross
(1986), ise firmalarca daha ¢ok kullanilangeidendirme yontemlerinin GOS ve indirgegmi
nakit akimlari yéntemlerinin oldwnu ortaya koymgtur. Klammer vd. (1991); Bruner vd.
(1998), indirgenmy nakit akimi yontemlerinin firmalarca daha cok kalldgini ortaya
koymuwlardir. Farragher vd. (1999) ile Graham ve Harve@@0(); (2002) cagmalarinda
firmalarca tercih edilen yontemleriiKO, NBD ve GOS yoéntemleri olduklarini belirleyerek
ayni sonuglari elde etgherdir. Ryan ve Ryan (2002), sirastyla NBODKO ve GOS
yontemlerinin firmalarca daha ¢ok tercih ediidi belirlemislerdir.

Avrupa ulkelerindeki cajmalarda ise; Drury ve Tayles (1996) ile Arnold ve
Hatzopoulos (2000), ingiltere’de GOS,IKO ve NBD yéntemlerinin firmalarca daha ¢ok
kullanilan yontemler olduklarini belirlegherdir. ingiltere’de yapilan bir ger calsmada Peel
ve Bridge (1998), kiiciik ve orta olcekli imalat sgrfiemalarinda GOS, YOK]KO ve NBD
yontemlerinin kullanildii sonucuna ukanistir. Sandahl ve Sjogren (2003) ile Holmen ve
Pramborg (2005)jsvec’te firmalarin GOS ve NBD yontemlerini daha gekcih ettiklerini
belirlemislerdir. Lazaridis (2004), Kibris'ta yagt calsmada ise GOS, YOK ve NBD
yontemlerinin firmalarca daha c¢ok kullanilan yontermolduzu sonucuna ufanistir. Dedi ve
Orsag (2007), Hirvatistan'da firmalaritKO, GOS yontemlerini daha cok tercih ettiklerini
ortaya koymslardir.

Diger Ulkelerdeki catmalarda ise; Freeman ve Hobbes (1991), Avustradya'd

firmalarca en cok tercih edilen yontemlerin NBDIO yontemleri oldgunu belirlemglerdir.

62



TR90 Diizey 2 Bolgesi Kalkinma Programinda Yer Allderde Hiiseyin DALI
Faaliyet Gostereimalatgl Firmalarda Sermaye Kemal EYURM
Butcelemesi Uygulamalari

Kester vd. (1997), tarafindan yapilan gala Avustralya, Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Singapur’u ulkelerini kapsamaktadéwvustralya, Filipinler ve Singapur'diKO,
Hong Kong ve Malezya'da GOS, Endonezya’da NBD yameeinin ilk sirada kullanilan
yontemler olduklarini belirlersierdir. Payne vd. (2001), Kanada'da yapmilduklari ¢calsmada
firmalarca sirasiyla NBD,JKO ve GOS yontemlerinin en ¢ok tercih edilen yoritam
olduklarini ortaya koymglardir. Pereiro (2006), Arjantin’de NBD, GOS i@OS yontemlerinin
daha cok kullanilgn sonucuna ukamistir. Lam vd. (2007), Hong Kong'da GOS, YOK ve NBD
yontemlerinin tercih edil@ini belirlemislerdir. Leon vd. (2008), Endonezya’da firmalarin
sirastyla GOS, NBDJKO yontemlerini tercih ettiklerini ortaya koymardir. Truong vd.
(2008), Avustralya’da firmalarca en cok tercih edilyéntemlerin sirasiyla NBD, GOS ikO
yontemleri olduklarini ortaya koynglardir. Verma vd. (2009), Hindistan'daki firmalarin
deserlendirmeddKO ve NBD yontemlerini tercih ettiklerini belirlegierdir.

Dunyada firmalarin sermaye bitcelemesi sirecindegihgontemleri kullandiini
belirlemeyi amaclayan bircok cgna yapilmasina ggnen; Tirkiye’de bu konuda yapilan
calismalar ise sinirli sayidadir.

Tarkiye'de yapilan ¢cagmalarda; Kula ve Erkan (1999), Turkiye'deki firmatfa NBD
ve GOS yontemlerini @rlikli olarak kullandiklarini ortaya koymglardir. Yiicel (2001),
Manisa, izmir ve Denizli illerinde faaliyet gosteren kiiciilke wrta olgekli firmalarda; GOS,
IGOS ve NBD yontemlerinin daha ¢ok kullangohi ortaya koymsgtur. Arslan (2003), Ankara
ilini kapsayan cajmasinda ise kiiciik ve orta olgekli firmalarin GASOS, NBD velKO
yontemlerini tercih ettikleri sonucuna wihaigtir. Yilgor ve Yicel (2008), Mersin ve Adana
illerinde faaliyet gosteren imalat sanayi firmatarkapsayan calmalarinda; kic¢ik ve orta
olcekli firmalar icin GOS, biyiik 6lgekli firmalagin ise nakit akim analizi yéntemlerinin en
cok tercih edilen yontemler olduklarini ortaya kahardir.

Yatirim  projelerinin  dgerlendiriimesinde  kullanilacak sermaye maliyetinin
belirlenmesine ikkin yapilan ¢cakmalarda ise, literatirde genellikigidikli ortalama sermaye
maliyetinin (AOSM) kullanildgl sonuclarina ukalmistir. Schall vd. (1978); Bruner vd. (1998)
ile Ryan ve Ryan (2002), Amerika'da firmalarin isko orani olarak, AOSM kullandiklarini
ortaya koymslardir. Kester vd. (1997), Hong Kong, Endonezyalddga ve Singapur'da her
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bir proje icin proje finansmaninda kullanilan seyeanaliyetinin kullanildgl, Avustralya’da
AOSM iizerinden tek bir indirgeme oraninin kullargldve Filipinler'de riske gore dizeltilmi
indirgeme oraninin kullanilgh sonuglarini elde etglerdir. Lazaridis (2004), Kibris'taki
firmalarca iskonto orani olarak bor¢c maliyetinitk $irada kullanildiini ortaya koymsgtur.
Block (2005), Amerika'da sektdrlere gore yapnoldusu calsmada imalat sektdrindeki
firmalarca sermaye maliyeti hesaplamada ilk sira@&M'nin kullanildigini belirlemitir. Dedi
ve Orsag (2007), Hirvatistan'daki firmalarin iskonbrani olarak AOSM’ini daha c¢ok
kullandigl sonucuna ukamistir. Leon vd. (2008) Endonezya’'da firmalarin AOSMhd ¢ok
kullandiklarini ortaya koymylardir. Truong vd. (2008), Avustralya’daki firmalarbtyik bir
¢cogunlugunun sermaye maliyeti hesaplamada AOSM'den yardiktarini belirlemglerdir.
Verma vd. (2009), Hindistan'daki firmalarin sermaymaliyeti hesaplamada en cok bor¢
maliyeti ve AOSM’den yararlandiklarini ortaya koygtaxdir.

Yatirim projelerinin dgerlendiriimesinde gger dnemli bir konu risktir. Belirsizlik
kosullarinda olgacak olan risk, dikkate alinmaditakdirde yank kararlarin alinmasina yol
acabilir.

Literatiirde riskin dikkate alinmasinda kullanilaimiemlerle ilgili yapilan ¢cajmalarda
Klammer (1972) ile Schall vd. (1978), Amerika'ddenen getiri oranini arttirma yénteminin
firmalarca risk konusunda en cok kullanilan yonteltugu sonucuna ukanistir. Gitman ve
Forrester (1977), Amerika'da istenen getiri orararitirmak ve belirlilik gitli gi yontemlerinin
firmalarca daha cok tercih ediffiini ortaya koymugtur. Klammer vd. (1991), Amerika'da
duyarlihk analizi ve istenen getiri oranini amtanin riskin dikkate alinmasinda en c¢ok
kullanilan yontemler olduklarini ortaya koyshardir. Drury ve Tayles (1996)ingiltere’de
duyarlihk analizi yonteminin risk konusunda en c&kllanilan yontem oldgunu ortaya
koymutur. Kester vd. (1997), riski dikkate alma konusan&ndonezya, Filipinler ve
Singapur’daki firmalarin senaryo analizini; Avusya Hong Kong ve Malezya'daki firmalarin
ise duyarhlik analizini daha cok tercih ettikldribelirlemislerdir. Farragher vd. (1999),
Amerika’'da duyarlilik analizi ve senaryo analizingdmlerinin firmalarca en ¢ok tercih edilen
yontemler oldgunu belirlemglerdir. Arnold ve Hatzopoulos (2000)giltere’de riskin dikkate

alinmasi konusunda firmalarin en ¢ok duyarliliksemaryo analizlerini kullandiklari sonucuna
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ulasmiglardir. Ryan ve Ryan (2002), Amerika’da duyarldualizi yonteminin en ¢ok kullanilan
yontem oldgunu ortaya koymgiur. Block (2005), sektorlere ayirarak yapraldugu calsmada

imalat¢i firmalarin en c¢ok riske gore dizeltigmiskonto orani yontemini kullandiklarini
belirlemistir. Pereiro (2006), Arjantin’de firmalarin risklikkate almada en ¢ok duyarllik
analizi yonteminden yararlandiklarini belirlgtii. Dedi ve Orsag (2007), ceafnalarinda

duyarlihlk analizi ve similasyon analizi yontemieni risk konusunda Hirvat firmalar
tarafindan daha cok tercih edjdii ortaya koymglardir. Lam vd. (2007), Hong Kong'ta geri
o6deme slresini kisaltma yonteminin firmalarca ek kaollanilan yontem oldgu sonucuna
ulasmiglardir. Leon vd. (2008), Endonezya’da firmalarimaso analizini risk konusunda ilk

sirada tercih ettiklerini belirlerglerdir.

Il. Arastirma Orneklemi ve Yontemi

Imalatci firmalarin sermaye biitcelemesi surecindekimlarini belirlemek amaci ile
yapilan bu cajmada oOrneklemi, TR90 Diizey 2 Kalkinma Programinda glan Artvin,
Giresun, Gimghane, Ordu, Rize ve Trabzon illerinde faaliyet giest 71 imalatgl firma
olusturmaktadir.

Arastirma icin gerekli olan verileri elde edebilmek rciliteratirdeki cakmalar
incelenerek bir anket formu aliwrulmus ve bu anket formu yiz ylze g@nie ve e-posta
yoluyla firmalara uygulanngiir.

Firmalara uygulanan anket formlarinin %35,3’si frriist yoneticileri, %32,4’0 firma
muhasebecileri, %18,3'0 firma sahipleri, %10'u fisamudurleri, %4’G ise der bolim
mudurleri tarafindan cevaplandirigtr.

Anket formunda firma 6zellikleri, yatinm projesegerlendirme ydntemleri, sermaye
maliyeti, nakit akglari ve risk faktorine ifkin toplam 23 soru yer almaktadir. Anket
sorularinda imalat¢i firmalardan yatirnm projesigeibendirmede, sermaye maliyeti ve nakit
akisi hesaplamada ve risk faktorini dikkate almada akdiklari yontemleri kullanim
durumlarina gore (her zaman, sik sik, bazen, nadii¢) saretlemeleri istenrgiir. Elde edilen

veriler SPSS istatistik programi yardimi ile analiimistir.
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Orneklemde yer alan imalatci firmalara ait temedliider Tablo 1'de gdsterilngtir. Bu
calismada Devlet Planlama dlalati (2007) tarafindan benimsenen gah sayisi agisindan
yapilan siniflandirmaya gore kullanilan dlgut eahsmstir. Bu siniflamaya gore 1 ile Saci
calistiran firmalar mikro 6Olcekli, 10 ile 4%¢i calstiran firmalar kicuk olcekli, 50 ile 25Qdi
calistiran firmalar orta 6lcekli firmalardir. 250 ve Ustci calstiran firmalar ise blyuk 6lcekli
firmalardir.

Orneklemde yer alan firmalarin %8,5'ini mikro o&léiekirmalar olustururken;
%57,7'sini kiicuk olcekli firmalar, %25,4'Un0 ortdcékli firmalar; %8,5'ini ise blyuk 6lcekli
firmalar olusturmaktadir.

Imalatci firmalarin faaliyet siirelerine goregdaninda érneklemin %12,7’sini 1-5 yil
arasinda faaliyet gosteren firmalar golururken, %15,5'ini 6-10 yillik, %71,8'ini ise 1Qlgan
fazla suredir faaliyet gosteren firmalar gllurmaktadir.

Sektorlere gore; orneklemin % 43,7'sini gida-icecadktori olgturmaktadir. Bu
yuksek oran ulkemizdeki cay, findik ve pestil Uretin 6nemli bir kisminin bu illerde
uretilmesinden ve bu illerdeki deca gecim kayng olmasindan kaynaklanmaktadir. Makine-
metal sektérd %14,1; mobilya-orman urinleri %1H@er %9,9; igaat sektérid 6rneklemin
%8,5'ini ve ayri ayri tekstil-giyim, enerji-petrokimyasal Urtnler sektériindeki firmalar ise
%4,2'serlik ylizdeye sahiptirler.

Hukuki yapilarina gore orneklemin; %57,7’sini lienit sirketler, %35,2’sini anonim
sirketler, %5,6'sinsahis firmalari ve %1,4'0n0 kolektif- komanditketler olusturmaktadir.

Ciro acisindan imalatg! firmalarin %29,6’sinin gegel 1 milyon TL- 5 milyon TL
arasinda, %21,1'inin 5 milyon TL- 25 milyon TL anada , % 19,7’sinin 1 milyon TL'den az;
%14,1'inin ise 25 milyon TL'den fazla ciro yapti gorilmektedir. Firmalarin %15,5'i bu
soruya cevap vermestir.

Ihracatin ciro icindeki pay! acisindan ise imalditgnalarin %71,8'inin %20'den az;
%9,9'unun %60-80 arasi; aygekilde %9,9'luk kisminin %80’den fazla ve %7’sifisR0-%40

arasl ihracat yagh gorilmektedir.
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Tablo 1: Calismada Yer Alan imalatgi Firmalarin Temel Ozellikleri

Sektor Frekans %
Gida-Icecek 31 43,7
Mobilya- Orman Urtinleri 8 11,3
Tekstil-Giyim 3 4,2
Insaat 6 8,5
Makine- Metal 10 14,1
Enerji- Petrol 3 4,2
Kimyasal Uriinler-Plastik 3 4,2
Diger 7 9,9
Faaliyet Suresi (yil)

1-5 9 12,7
6-10 11 15,5
11 ve Usti 51 71,8
Calisan Sayisi

1-9 6 8,5
10-49 41 57,7
50-249 18 25,4
250 ve Ustl 6 8,5
Hukuki Yapi

Sahisisletmesi 4 5,6
Kolektif- Komandit 1 1,4
Limited 41 57,7
Anonim 25 35,3
2009 Y1l Cirosu (.000)

1.000 TL’den az 14 19,7
1.000 TL - 5.000 TL 21 29,6
5.000 TL - 25.000 TL 15 21,1
25.000 ve ustl 10 14,1
Ihracatin ciro igindeki payi

%20'den az 51 71,8
%20-%40 5 7,0
%40-%60 1 14
%60-%80 7 9,9
%80’den gok 7 9,9
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[ll. Ara stirma Bulgulari

Bu bolimde argirma o6rnekleminden alinan verilerin analizi sonuelde edilen
bulgular irdelenmjtir.

Yapilan anket camasi sonucu elde edilen verilere gore imalatci d&lemn %45,1'i
yatirim kararlarindan sorumlu bir personele sahipké54,9'u yatirim kararlarindan sorumiu
bir personele sahip didir. Yatinm kararlarindan sorumlu personele gabimayan imalatci
firmalarin %76,9'unda bu kararlar firma sahibi famdan verilirken, %23,1’inde ise Ust yonetim
tarafindan verilmektedir.

Bu calsmanin en o6nemli amaclarindan biri imalat¢i firmedaryatirim projesi
degerlendirirken bilimsel yontem kullanip kullanmadakini belirlemektir. Anket sorularindan
elde edilen verilere gére imalatci firmalarin %76yatirim projesi veya projeleri arasinda bir
degerlendirme yaparken bilimsel gierlendirme yontemlerini kullandiklarini ifade egtardir
(Sekil 1).

Sekil 1: imalatgi Firmalarin Yatirim Projesi Degerlendirmede Bilimsel Yontem

Kullanma Durumlari

Yatirim projesi dgerlendirme ydntemlerini kullanmayan 17 imalat¢imr ise
yontemleri kullanmama nedeni olarak %70,6 oranmdatemler hakkinda bilgi eksiklikleri
oldugunu, %11,8'si yontemlerin ghksiz sonuclar verdini, %11,8'si yontemleri kullanmak
icin veri elde etmede zorluk cektiklerini, %5,9'sei yontemleri kullanmak icin yeterli
vakitlerinin olmadiklarini ifade etrglierdir.

Ayrica imalatci firmalardan yatirim projeleri anada bir dgerlendirme yapmalari s6z

konusu oldgunda proje dgerlendirme yéntemlerini kullanim durumlarina gdner(zaman, sik
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sik, bazen, nadiren, hig)saretlemeleri istenrgiir. Elde edilen bulgular Tablo 2'de

gOsterilmitir.

Tablo 2: imalat¢i Firmalarin Yatirim Projesi Degerlendirme Ydntemlerini Kullanim

Durumlari
Yoéntemler Her Zamar Sik Sik Bazen Nadiren Hic
Geri Odeme Siiresi 30(%42,3) 12(%16,9) 7 (%9,9) - (9821)
Indirgenms Geri Odeme Siiresi 7 (%9,9 6 (%8,5 9 (%9,9) 1,861| 48(%67,6)
ic Karlilik Orani 20 (%28,2) 11(%15,5 2 (%2,8 1% | 37(%52,1)
Net Bugiinki Dger 14(%19,7)| 12(%16,9 5 (%7,0) 1(%1,4) 39(%54,9)
Karlilik Endeksi 20(%28,2)] 11(%15,5 4 (%5,6 - BE0,7)
Yatirimin Ortalama Karlifii 21(%29,6) | 9 (%12,7) 5 (%7,0) - 3 (%50,]7)
Diizeltilmis i¢ Karliik Orani 4 (%5,6) 3 (%4,2) 8 (%11,3 3 (@Y, | 53(%74,6)

Tablo 2'ye gore imalat¢i firmalarin yatinm projeiserlendirmede gore en ¢ok tercih
ettikleri yontem %42,3 ile GOS yontemidir. GOS yéminden sonra en ¢ok tercih edilen
yontem ise %29,6 ile YOK yontemidir. KE WO yontemleri %28,2 ile firmalar tarafindan en
cok tercih edilen ugtincu yontemlerdir. Galaya katilan firmalarca proje gkrlendirmede en
az tercih edilen yontem iselRO yontemidir (%74,6).

Calismadaki amaclardan biri de imalatci firmalarin yatirprojesi dgerlendirirken
sermaye maliyeti hesaplayip hesaplamadiklarinrieeiektir. Anket sorularindan elde edilen
verilere gore imalatci firmalarin %45,1'i yatirinrogesi de&erlendirirken sermaye maliyeti
hesaplamaktadiSEkil: 2).

Sekil 2: imalatgi Firmalarin Yatirim Projesi Degerlendirmede Sermaye Maliyeti

Hesaplama Durumlari
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Imalatgl firmalarin yatinm projesi gerlendirmede sermaye maliyeti hesaplarken
dikkate aldiklari maliyetlerin kullanim durumlarifper zaman, sik sik, bazen, nadiren, hig)

ili skin bulgular Tablo 3'te gosterilrytir.

Tablo 3: imalatgi Firmalarin Sermaye Maliyeti Hesaplamada Kulandiklari Maliyetler

Maliyetler Her Zaman Sik Sik Bazen Nadiren Hic
Borcun Maliyeti 19 (%26,8) 5 (%7,0) - - 47 (%66,2)
Ozsermaye Maliyeti 10 (%14,1 10 (%14,1) 5(%7,0) (%R,8) | 45 (%63,4)
AOSM 8 (%11,3) 7 (%9,9) 3 (%4,2) 2 (%2,8 51 (%718
Firsat Maliyeti 8 (%11,3) 7 (%9,9) 4 (%5,6 1(%91,4 51 (%71,8)
Tecriibeye gore Kisel 6 (%8,5) 6 (%8,5) 5 (%7,0) 1(%1,4 53 (%74)6)

Tablo 3'e gore imalat¢l firmalarin yatinm projediegerlendirmede en c¢ok borg
maliyetini (%26,8) sermaye maliyeti olarak kullakidri gorilmektedir.imalatgi firmalarca
yatirrm projesi dgerlendirmede en c¢ok kullanilan ikinci maliyet is&14,1) 6zsermaye
maliyetidir. Ozsermaye maliyetinden sonra anketeild@ firmalarca en c¢ok kullanilan
yontemler (%11,3) AOSM ve (%11,3) firsat maliyetidimalatg! firmalarca yatirim projesi
degerlendirmede sermaye maliyeti olarak en az kulanyontem ise (%74,6) tecrubeye gore
kisisel tahmindir.

Yatirim projesi dgerlendirmede dikkat edilmesi gereken 6nemli bedikonu yatirim
projesinin gelecekte 8kyaca& nakit akglaridir. Anket sonucu elde edilen verilere gore
calismaya katillan imalatgi firmalarin %59,2’si yatirimojesinin gelecekte glyac& nakit

akislarini hesaplamaktadig€kil 3).

Sekil 3: imalatgi Firmalarin Yatirim Projesi Degerlendirmede Nakit Akisi

Hesaplama Durumlari
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Imalatg firmalarin nakit aki hesaplarken dikkate aldiklari yontemlerin kulkani

durumlarina (her zaman, sik sik, bazen, nadirgh,ligkin bulgular Tablo 4'te gosterilryir.

Tablo 4: imalatci Firmalarin Nakit Aki si Hesaplamada Kullandiklari Yontemler

Yoéntemler Her Zamary Sik Sik Bazen Nadiren Hic
Matematiksel Modeller 8 (%11,3 3 (%4,2 2 (%2,8) (%b,6) | 54 (%76,1)
Satslarin Yuzdesi 21 (%29,6) 10 (%14,1) 2 (%2,8) - 3&8,5)
Trend Analizi 8 (%11,3) 4 (%5,6) 3 (%4,2 2 (%2,8)54 (%76,1)
Duyarlilik Analizi 8 (%11,3) 5 (%7,0) 4 (%5,6) 2P8) | 52 (%73,2)
Senaryo Analizi 6 (%8,5) - 5 (%7,0) 4 (%5,6) 56 M)
Tecribeye gore Kisel Tahmin| 20 (%628,2 6 (%8,5) 1(%l1,4 4 (%5,6) 0 (%56,3)

Tablo 4’e gére imalatci firmalarin yatirim projdasigelecekte gdayacai nakit akgini
hesaplamada en cok kullandiklari yéntem %29,6 alslarin yizdesi yontemidir. Tecribeye
gore kiisel tahmin %28,2'lik oranla ¢camaya katilan firmalarca nakit gkihesaplamada en
cok kullanilan ikinci yontemdirimalatgi firmalarin yatirim projesinin gelecekteslagaca!
nakit akslarini hesaplamada en az kullandiklari yontem i38,%ile senaryo analizidir.

Yatirim projesi dgerlendirme surecindeki bir gér 6nemli konu ise yatirim projesinin
gerceklatiriimesi gsgamasinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlargedendirmesi yani risk
faktoradur. Cahmaya katilan imalat¢i firmalardan elde edilen weealgore; imalatgi firmalarin
%77,5'i yatinnm projesi degerlendirirken risk faktoriinu dikkate almaktadyekil 4).

Sekil 4: imalatgi Firmalarin Yatinm Projesi Degerlendirmede Risk Faktoriinii Dikkate

Alma Durumlari
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Imalatgi firmalarin risk faktorint dikkate almadall&ndiklari yontemlerin kullanim
durumlarina (her zaman, sik sik, bazen, nadirgh,ligkin bulgular Tablo 5'te gosterilryir.

Tablo 5: Firmalarin Yatirim Projesi De gerlendirirken Riski Dikkate Almada

Kullandiklar1 Yontemler

Yoéntemler Her Zamary Sik Sik Bazen Nadiren Hic
Duyarlilik Analizi 17(%23,9)| 8 (%11,3) 3 (%4,2) %P,8) | 41 (%57,7)
Olasilk Analizi 18(%25,4) 14 (19,7) 5 (%7,0 2 (@R | 32 (%45,1)
Senaryo Analizi 8 (%11,3) 6 (%8,5) 7 (%9,9 2 (%2,8 48 (%67,6)
Simulasyon Analizi 6 (%8,5) 3 (%4,2) 5 (%7,0 2 (®2| 55 (%77,5)
Karar Agaci 8 (%11,3) 6 (%8,5) 4 (%5,6) 2 (%2,8) 51 (%718)
GOS Kisaltmak 16 (%22,5) 11 (%15,5) 8 (%11,83) 1.@p1 35 (%49,3)
Iskonto Oranini Arttirmak 7 (%9,9) 10 (%14,1) 2 (32, 2(%2,8)| 50 (%70,4

Tablo 5'e gore cajmaya katillan firmalarin yatirirm projesi @elendirirken risk
faktoriint dikkate almada en ¢ok kullandiklan ydmt&25,4 ile olasilik analizidir. Olasilik
analizinden sonra firmalarca en ¢ok kullanilan gomier %23,9 ile duyarhlik analizi ve %22,5
ile GOS'nin kisaltilmasidir. Cainaya katilan imalatci firmalarca riskin dikkatenahasinda en
az kullanilan yontem ise %77,5 ile similasyon anidili.

Yeni bir yatinm projesinin hayata gecirilmesi,nfianin mevcut yatirimlari Gzerinde
olumlu veya olumsuz etkiler ortaya ¢ikarabilir.sEallik adi verilen bu durum yatirim projesi
degerlendirmesinde dikkat edilmesi gereken dnemlkbinudur. Anket sorularindan elde edilen
verilere gore cagmaya katilan imalatgi firmalarin %73,2’si yatirimojesi deerlendirirken
digsalliklari dikkate aldiklarini belirtrglierdir (Sekil 5).

Sekil 5: imalatgi Firmalarin Yatirim Projesi Degerlendirmede Dysalliklari
Dikkate Alma Durumlari
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Yatirim projesi dgerlendirmede dikkat edilmesi gereken bir konu da éderleridir.
Elde edilen bulgulara gore firmalarin %87,3'U yatiprojesi dgerlendirmede faiz giderlerini
dikkate almaktadirgekil 6).

Sekil 6: imalatgi Firmalarin Yatinm Projesi Degerlendirmede Faiz Giderlerini
Dikkate Alma Durumlari

Yatirim projesi dgerlendirmede skl bir degerlendirme yapabilmek igin enflasyon
etkisi goz ardi edilmemelidir. Nakit gkar ile iskonto orani arasindaki tutarliskiye dikkat
edilmelidir. Nominal nakit aklari icin nominal iskonto orani ve reel nakit gdéri icin reel

iskonto orani kullaniimalidir. Aksi takdirde hatabnuclar elde edilir.

Anket sorularindan elde edilen verilere gére in@léirmalarin %71,8'i (51) yatirim
projesi dgerlendirmede enflasyonu dikkate almaktadir. Enfiasydikkate alan firmalarin 421'i
sermaye maliyetinde enflasyona gore diizeltme yaparB9'u ise nakit aklarinda enflasyona
gore dizeltme yapmaktadirlar.

Son olarak ¢cajmada; yatirm kararlarindan sorumlu personelgitira durumu ile
firmalarin yatirim projesi dgerlendirmede bilimsel yontem kullanmalari arasibitaliski olup

olmadgi incelenmitir.

Tablo 6: Ki-Kare Testi Analiz Degerleri

Value df Asymp. Sig.
Pearson Chi-Square 0,501 3 0,919
Likelihood Ratio 0,540 3 0,910
Linear by Linear Association 0,183 1 0,669
N-of Valid Cases 71
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Tablo 6'da elde edilen derler gosterilmitir. Yapilan ki-kare analizi sonucu, yatirm
kararlarindan sorumlu personelingiten durumu ile imalat¢l firmalarin yatirrm projesi
degerlendirmede bilimsel yontem kullanmalari arasiistatistiksel agidan anlaml bir gki

elde edilemengtir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calsmada; TR90 Duzey 2 Bdlgesi Kalkinma Programindaalam illerdeki imalatci
firmalarin sermaye bitcelemesi surecindeki tutunaeatiriimistir.

Calsmadan elde edilen bulgulara gére programda yer @lédde faaliyette bulunan
imalatcl firmalarin yatirrm projesi gerlendirmede en cok GOS yontemini tercih ettikleri
belirlenmitir. Bu sonug literatiirdeki cok sayidaki gatayla ortigmektedir. Ulke ici ve farkl
ulkelere yonelik cagmalarda firmalarca yatirim projelerinin glendiriimesinde en ¢ok GOS
yonteminin tercih edilgii gorilmektedir.

Sermaye butcelemesi surecinde dnemli olan bir ldmkullanilacak iskonto oranidir.
Elde edilen bulgulara gére gahaya katilan 6 ildeki imalatci firmalarin sermayaliyeti olarak
bor¢ maliyetini daha ¢ok dikkate aldiklari ortay&ngistir. Bor¢ maliyetinin daha ¢ok dikkate
alinmasi Odenen faizlerin vergi matrahindan inaieisine imkan vermesinden dolay! karli
firmalarda bor¢ maliyetini bor¢ glikaynaklara gore daha ucuz kilmaktadir. Fakatrzsadtan bir
firmada vergi tasarrufu s6z konusu olamaygamdan bu avantajdan sz edilemez. Ancak karli
firmalarda dahil olmak Gzere yatirimlari streklirpdle finanse etmek firmalarin sermaye
yapilarini bozarak finansal risklerini arttirgoadan firmaya kredi verenlerin talep edecekleri
faiz oranini ve dolayisiyla borcun maliyetini artti Bu ytzden yatirimlari gerlendirirken
ortalama sermaye maliyetini dikkate almak dahglilda ve uygun olacaktir. Nitekim
literatrdeki cagmalarda firmalarin genellikle sermaye maliyeti alaAOSM’ni kullandiklar
gorilmektedir.

Yatirim projesinin gelecekte gayacal nakit akslarini belirlemede ise imalatci
firmalarca en c¢ok kullanilan yéntemin sérin yluzdesi oldgu sonucuna ukamistir.

Imalatgi firmalarca yatirm kararlarinda riskin dik& alinmasinda hangi yontemin

kullanildigi calsmada argtirilan diger bir 6nemli konu olmgtur. Calsmada yer alan 6 ildeki
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imalatci firmalarca riskin dikkate alinmasinda ek gullanilan yéntemlerin olasilik analizi
(%25,4) ve duyarhlik analizi (%23,9) olgu belirlenmitir. Literatirde riskin dikkate
alinmasinda duyarlilik analizi yontemi firmalarcshd ¢ok tercih edilmektedir.

Ayrica yatirim kararlarindan sorumlu personelfitisn durumu ile firmalarin yatirim
projesi dgerlendirmede yontem kullanmalari arasinda ist&sisti bir iliski olup olmadgi
incelenmi ve yapilan ki-kare analizi sonucu persongtim durumu ile proje dgerlendirme
yontemlerinin kullanimi arasinda anlamli bir isttikisel iliski bulunamamytir.

Yapilan calmada 6 ilde cadmaya katilan imalat¢i firmalarin biytk bir kisminda
(%76,1) yatirnm projesi dgerlendirmede proje derlendirme ydntemlerinin  kullaniig
goriulmektedir. Yontem kullanmayan firmalar ise kniinama sebebi olarak en ¢ok yéntemler
hakkinda bilgi eksikliklerinin oldgunu ifade etmglerdir. Sonu¢ olarak, iyi bir @tim almis
personele sahip ve kurumsal yapilya kawws firmalarin sermaye bitcelemesinde dahgabh

olacaklari 6ngérilmektedir.
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