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Isletme yéneticilerinin yatirim projelerini degerlendirirken kullandiklar1 pek ¢ok yontem
bulunmaktadir. Bu yontemlerin segilmesinde ¢esitli faktorler rol oynamaktadir.
Dolayistyla yapilan bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun
tercih ettigi yontemlerin belirlenmesi ve tercih edilen yontemler ile egitim, ihracat,
faaliyette bulundugu sektor, firma yasi, firma biyiikligii ve finansal risk arasindaki
iliskinin Ki-Kare ve Kruskal Wallis testleriyle ortaya konulmasidir. Calismada veri
toplama yontemi olarak anket kullamilmis ve anket sorulari Istanbul Sanayi Odasi
tarafindan 2018 yilinda ilan edilen Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna 2020
yilinda uygulanmustir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulugunun yatirim projelerini  degerlendirirken en fazla tercih ettigi sermaye
biitgelemesi yonteminin net bugiinkii deger yontemi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
tercih edilen yontemler ile yoneticilerin egitim durumu, faaliyette bulundugu sektor ve
finansal risk arasinda anlamli bir iligki tespit edilemezken firma biyiikliigi, ihracat ve
firma yas1 arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.
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Business managers evaluate investment projects using a variety of techniques. Various
factors play a role in the selection of these methods. Therefore, the purpose of this study
is to identify the preferred methods used by Turkey's Top 500 Industrial Enterprises and
to explore the relationships between those preferred methods and factors such as
education, exports, the industry in which they operate, firm age, firm size, and financial
risk by using Chi-Square and Kruskal Wallis tests. The study utilized a survey to gather
data, and the survey questions were then applied to Turkey's 500 Largest Industrial
Enterprises, which the Istanbul Chamber of Industry declared in 2018, in 2020. The
investigation has shown that the net present value method is the most preferred capital
budgeting approach when assessing the investment projects of Turkey's Top 500
Industrial Enterprises. In addition, while a significant relationship could not be
determined between the preferred methods and the education level of the managers, the
sector in which they operate and financial risk, a significant relationship was found
between firm size, export, and firm age.
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GIRIS

Yatirimlar, stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in 6nem arz etmektedir. Alinan her bir yatirim karar1 sadece
isletmeleri degil iilke ekonomilerini de etkilemektedir. Isletmeler icin temel ilke, iilkelerin mevcut kaynaklarini ve
ekonomik olanaklarini rasyonel yani akilci bir bigimde kullanarak iilke ekonomisinin hedefledigi ekonomik
biiyiimeyi ger¢eklestirmesine yardimei olmaktir (Sariaslan, 2014, s. 11). Ancak yanlis kararlar sonucu gerceklesen
yatirimlar hem isletmeleri hem de faaliyette bulundugu sektorii olumsuz etkilemektedir. Sermaye yatirimlari
yalnizca yiiksek bir isttihdam diizeyini korumak i¢in degil ayn1 zamanda ulusal verimliligi arttirmak ve ekonomik
gelismeyi saglamak agisindan 6nemlidir. Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerde yatirimlar i¢in gerekli olan
sermaye kisitlidir ve sadece belirlenen alanlarda yatirimlar yapilir (Usta, 2014, s. 12).

Finans yoneticileri, isletmelere “igletmeye gerekli olan fonlarin nasil ve nereden saglanacagi” ve “saglanan bu
fonlarin nasil ve nerede kullanilacagi” gibi konularda fayda saglamaktadir. Isletmeler ne kadar giiglii ne kadar
genis mali kaynaklara sahip olsalar da var olan biitiin yatirim projelerinin ayni anda finanse edilmesi ve faaliyete
gecirilmesi miimkiin degildir. Bu durum agik¢a her isletmenin kaynak smirlamasi altinda faaliyetlerini
yuriittiigiini gostermektedir. Bu sebepten dolay: isletmeler veya proje yoneticileri, sinirli kaynaklarin verimli
kullanilmasi i¢in rekabet halinde olan yatirim dnerileri arasinda bir se¢im yapmak, projeleri dnem derecesine gore
siralamak hatta bazi yatirim projelerinden belirli bir zaman dilimi i¢in vazge¢mek zorundadir. Dolayisiyla,
cevaplanmasi gereken soru firmalarin bu durumda ne yapmasi gerektigidir. Isletmeler, amaglarina en uygun
sonuglar verecek olan yatirimlarit degerlendirmek igin bir kriter belirlemek zorundadir. Bir yatirim projesinin
degerlendirilmesinde kriterler belirlenirken en 6nemli husus isletmenin amacidir. Giinlimiizde igletmelerin amaci
birden fazla iken 6ne ¢ikan amag; yatirim, finansman ve temettii dagitim kararlarinin bir fonksiyonu olarak ortaya
¢ikan firma degerini maksimum yapmaktir (Van Horne, 1983, s. 2). Yatirim projesinin degerlendirilmesinde
kullanilan kriterler ise uygulamada farkhilik gostermektedir (Akgiic, 2017, s. 330). isletmelere ait duran varlik
yatirimlariin incelenmesi, analiz edilmesi ve karar verilmesi asamasinda 6nemli bir role sahip olan sermaye
biitcelemesi, firmalara uzun donemli yatirimlarini belirlemede ve degerlendirmede yardimer olmaktadir.
Dolayistyla yapilan bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulugunun tercih ettigi yontemlerin
belirlenmesi ve tercih edilen yontemler ile egitim, ihracat, faaliyette bulundugu sektor, firma yast, firma biiyiikligii
ve finansal risk arasindaki iliskinin Ki-Kare ve Kruskal Wallis testleriyle ortaya konulmasidir. Caligmada anket
yontemi kullanilmis ve anket sorulari Istanbul Sanayi Odasi tarafindan 2018 yilinda ilan edilen Tiirkiye nin 500
Biiylik Sanayi Kurulusuna uygulanmistir. Anket calismasi 02.03.2020 tarihinde baslamis ancak Covid-19
pandemisi sebebiyle isletmelerden istenilen diizeyde geri doniis saglanamamistir. Anket ¢aligmasi 01.06.2020
tarihinde (Yeni Normallesme siireci baglangici) yeniden baslatilmis ve ¢alisma 2022 yilinda tamamlanmustir.

Yatirim Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Isletmelerin yatirim projelerini degerlendirmede kullandiklar: kriterler veya yontemler; statik yontemler ve
dinamik yontemler olmak tizere iki grupta degerlendirilir. Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler
“statik”, paranin zaman degerini dikkate alan yontemler “dinamik” olarak adlandirilir. Statik yontemler paranin
zaman icerisindeki deger kaybini goz ardi etti§inden dolay1 tek donemlik zaman boyutunda kullanilir. Dinamik
yontemler ise cok donemli projelerde, gelecekteki nakit akisglarinin bugiine indirgenmesini esas almaktadir (Kanat,
1995, s. 15).

Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan (Statik) Yontemler

Muhasebe getiri oran1 ve geri 6deme siiresi yontemi paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler olarak
bilmektedir. Bu yontemler asagida kisaca agiklanmistir.

Muhasebe Getiri Orami: Yatirimin yaklagik/ortalama karliligi, sermayenin ortalama karliligi, karlilik orani
yontemi gibi farkli isimlerle de bilinen bu yontem projeden elde edilen ortalama karin yatirimin ortalama defter
degerine orani olarak tanimlanmaktadir. Muhasebe getiri orani, projenin ekonomik dmrii boyunca elde edecegi
karliligin1 gostermektedir. (Seitz ve Ellison, 2005, s.179 ve Pike, Neale ve Linsley 1993, s. 129).

Geri Odeme Siiresi (GOS): Geri 6deme siiresi, bir yatirimin saglayacag net para girisinin, yatirim tutarini
karsilayabilmesi i¢in gegmesi gerekli olan siirenin uzunlugu veya yil sayidir. Bagka bir ifadeyle, yatirilan paranin
ne kadar siirede geri elde edilecegidir (Van Horne ve Wachowicz, 2005, s. 320-321). Bu yontemde yatirim
projelerinin kabul edilmesi geri 6deme siirenin kisalig1 ve uzunlugu ile iligkilidir.
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Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan (Dinamik) Yontemler

Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler ise; indirgenmis geri deme siiresi, net bugiinkii deger yontemi,
i¢ verim orani, diizeltilmis i¢ verim orani, karlilik endeksi ve yillik esdeger gider yontemidir. Bu yontemler asagida
kisaca agiklanmustir.

indirgenmis Geri Odeme Siiresi: Geri 6deme siiresi yontemiyle yapilan hesaplama yonteminden farki
paranin zaman degerini dikkate almasidir. Bu yontemde, net nakit girisleri belirli bir iskonto orani {izerinden
bugiine indirgenir ve indirgenmis bu degere gore geri 6deme siiresi hesaplanir (Fabozzi ve Peterson, 2003, s. 405).

Net Bugiinkii Deger Yontemi (NBD): Bir yatirimin net bugiinkii degeri; beklenen nakit akiglarinin belirli bir
iskonto orani {izerinden bugiine indirgenmis degerleri toplamindan baslangigtaki nakit ¢ikiginin (yatirim tutari)
¢ikartilmasiyla hesaplanir (Van Horne ve Wachowicz, 2005, s. 323).

i¢ Verim Oram (IVO): Bir yatiimdan beklenen net nakit giriglerinin bugiine indirgenmis degerini,
baglangigtaki nakit ¢ikisina (yatirim tutari) esitleyen orandir. NBD’i sifira esitleyen iskonto orani olarak da
tanimlanmaktadir (Higgins, 2016, s. 251).

Diizeltilmis i¢ Verim Oram (DIVO): Bir yatirim projesinin nakit ¢ikislarmin bugiinkii degerini, belirlenen
iskonto orani ile nakit girislerinin yeniden yatirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan gelecekteki degere esitleyen iskonto
oranidir (Goel, 2015, s. 17).

Karhlik Endeksi (KE): Fayda maliyet orani olarak da bilinmekte olan bu yéntemde, bir projenin saglayacagi
nakit girislerinin bugiine indirgenmis degeri toplami, projenin gerektirecegi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine
boliinmektedir (Brooks, 2016, s. 308).

Yillik Esdeger Gider Yontemi: Bu yontem, yatirim projelerini giderler agisindan degerlendirdigi igin diger
yontemlerden farklidir. Bir yatirnm projesi bu yonteme gore degerlendirilecekse ilk olarak yillik esdegerini
hesaplamak gerekmektedir. Eger iki yatirim projesi karsilagtiriliyorsa esdeger gideri en diisiik olan yatirim projesi
tercih edilir (Titman, vd., 2018, s. 388 ve Oztiirk, vd., 2015, s. 23). Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme
giderleri ile yatirim tutarinin bir yila diisen payinin toplamini kapsamaktadir.

Sermaye biitgelemesi yontemleri, statik ve dinamik yontemler olarak iki baglik altinda agiklanmistir. Bu
yontemlerle yatirim projeleri degerlendirilirken risk faktorii dikkate alinmamaktadir. Riski dikkate alan yontemler
ise; riske gore diizeltilmis iskonto orani, belirlilik esitligi, olasilik dagilimi, karar agaci, duyarlilik analizi, senaryo
analizi ve Monte Carlo simiilasyonu yontemleridir.

Riske Gore Diizeltilmis Iskonto Oram Yéntemi: Bir yatirim projesinin nakit girislerinin bugiine
indirgenmesi i¢in kullanilacak olan iskonto oraninin risk durumuna gore farklilagmasi olarak ifade edilmektedir.
Bu durum, yatirim yapilacak bir projenin risk durumuna gore uygulanacak olan iskonto oraninin degisebilecegini
gostermektedir (Moyer, McGuiga, Kretlow 1995, s. 430).

Belirlilik Esitligi Yontemi: Bir yatinmin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin, risk
derecesine gore diizeltilmesini igeren proje degerlendirme yontemidir. Bu yontem ayrica yatirim projesinin
ekonomik 6mrii boyunca beklenen nakit akislart ile gerceklesen nakit akiglar arasindaki farki gostermekte ve
belirlilik katsayisi sayesinde beklenen ile gerceklesen nakit akiglarini esitlemektedir (Dayananda vd., 2002, s. 127
ve Armaneri, vd., 2008, s. 223). Bu yontem hesaplanirken; net bugiinkii deger yonteminin hesaplamasina belirlilik
katsayis1 eklenir (Gallagher, vd., 2017 s. 28).

Olasihik Dagilimi Yontemi: Yatirim projelerini riske gore inceleyen yontemlerden bir digeri de olasilik
dagilimi yontemidir. Bu yontemde, riskin dl¢limii i¢in standart sapma kullanilir ve hesaplanan degerinin yiiksek
olmast riskin yiiksek oldugunu ifade ederken degerin diisiik olmasi riskin az oldugunu ifade etmektedir. Ornegin,
standart sapmanin %30 olmasi, riskin de %30 diizeyinde oldugunu gosterir (Smith, 1994, s. 22). Olasilik dagilimi
hesaplanirken, yatirim projesinin saglayacagi nakit girislerinin beklenen degeri olasiliklarla garpilir ve bulunan bu
deger iskonto orani lizerinden bugiinkii degerine indirgenir.

Karar Agac1 Yontemi: Bu yontem, bir belirsizlik durumunda isletmelerin dnemli bir karar alma siirecinde,
yoneticilere birden fazla opsiyon sunarak her bir opsiyonun ayr1 ayri incelenmesine imkan saglamaktadir. (Seitz
ve Ellison, 2005, s. 389). Karar agaci1 yontemi sekil olarak agaca benzedigi i¢in bu ad1 almaktadir. Bu yontemin
uygulanmasinda nakit girislerinin olasilik dagilimi 6nemlidir. Ayrica, yatirimcinin riske karsi duyarli olmasi
sonucunda her bir karar asamasinda nakit girislerinin net bugiinkii degeri ile olasiliklarinin ¢arpiminin toplami
sonucunda ortaya bir deger ¢cikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu deger “beklenen deger” olarak bilinmekte olup yatirim
karar1 alinirken kritik deger olarak kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, beklenen degere gore karar alinmaktadir.
Eger beklenen deger pozitif ise projeye devam edilir ancak negatifse proje durdurulur (Brigham ve Ehrhardt, 2013,
S. 483-484).
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Duyarhilik Analizi Yontemi: Herhangi bir karar siirecine iliskin girdi faktorlerindeki degismelerin, alinacak
en son karar iizerine etkisinin incelenmesi olarak ifade edilmektedir. Duyarlilik analizi y6ntemiyle, bir yatirim
projesinde yer alan her bir parametredeki degisikligin, yatirim projesi igin verilecek olan karari hangi yonde
etkileyecegini gdsteren etkinin tespiti yapilir. Ayrica, bu ydontem yatirim projesinin risklere karsi ne kadar duyarli
oldugunu da ortaya koymaktadir (Brigham ve Houston, 2021, s. 398). Ayrica, duyarlilik analizi yonteminde “eger
...... olursa ne olur? ” sorusuna cevap verilmesi beklenir. Bu sorunun cevabinin arandigi yatirim projesi tiirleri ise
farklilik gostermektedir. Genellikle isletmeler karsilagabilecegi kurulus yeri se¢imi, liretim planlamasi, satiglarin
tahmini, tasima maliyetinin optimal seviyede tutulmasi, stok kontrolii, sermaye biitcelemesi gibi sorunlarinda
¢ozlime destek olmas1 amactyla karar alma siirecinde bu yontemi kullanmaktadirlar (Tecer, 2020, s. 43).

Senaryo Analizi Yoéntemi: Bir yatirim projesine ait her bir degiskenin farkli ancak tutarli bilesimlerinden
olusan senaryolarin sonuglarini gostermektedir. Bu baglamda, senaryo analizi yonteminde; “en iyi kosullar”-
“normal kosullar”- “en kotii kosullar” olarak belirtilen ii¢ tip senaryonun gergeklesme olasiliklar1 dikkate
alimmakta ve alternatif senaryolar1 da hesaplanmaktadir. Ayrica bu tip senaryolarin birbiriyle olan iligkisini de test
etmektedir. Bu yontem, yoneticilere karar alma siirecinde satislar, degisken veya sabit maliyetler gibi kalemlerdeki
degisimlerin etkisini tahmincilerin belirledigi farkli senaryolarda net bir sekilde gostermektedir (Sayilgan, 2017,
s. 395 ve Brealey vd., 2019, s. 211). Duyarlilik analizinde, bir yatirim projesine ait her bir degiskenin sonuca etkisi;
senaryo analizinde ise farkli kosullarin gerceklesme olasiliginin projeyi nasil etkiledigi tespit edilmeye caligilir.

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi: Senaryo analizinin daha karmasik bir hali olarak bilinmekte olan bu
yontemle, projeler birgok senaryo ya da kosul altinda degerlendirilebilir. Aslinda bu y6éntem, senaryo analizinin
gelistirilmis hali olarak da bilinmektedir (Brealey vd., 2019, s. 211). Bu risk analizi yonteminde olas1 gergek
olaylar bilgisayarda simiile edilmekte ve tahmin edilmis getiri orani ve risk endeksleri tiiretilmektedir (Brigham
ve Houston, 2021, s. 401). Biiyiik yatirim projeleri simiilasyon yontemiyle degerlendirilirken; pazarin biiytkliigi,
satis fiyatlari, pazarin biiylime orani, gerekli yatirim tutari, yatirrmin hurda degeri, varliklarin ekonomik émiirleri,
sabit ve degigsken giderler gibi faktdrler géz oniinde bulundurulmalidir. Ayrica bu yontemde, gergek problemi
yansitan bir model kurulur ve modelinin ¢6ziimii arastirilir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 350).

Reel Opsiyon Yontemi: Stratejik kararlarinin alinmasi ile bu kararlarin finansal siirdiiriilebilirligi agisindan
degerlendirilmesi ve yatirim projelerinin siralanmasinda kullanilmaktadir. Bu ydntem, geleneksel sermaye
biitcelemesi yontemleri gibi projelerin sadece risklerini degil, aym1 zamanda sahip oldugu firsatlar1 da
degerlendirmektedir. Ayrica bu ydntemin hesaplanmasi net bugiinkii deger yontemine dayanmaktadir. Net
bugiinkii deger yontemiyle hesaplanan degere, opsiyon degeri eklenerek elde edilen yeni deger, yoneticilere karar
alma siirecinde yardimer olmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003, s. 472). Reel opsiyon yontemindeki opsiyon
degerinin hesaplanmasinda; Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ve Binomial opsiyon fiyatlama modeli
kullanilmaktadir. Bu yontemler ise kisaca sdyle agiklanabilir:

> Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan yazilan
“The pricing of options and corporate liabilities” adli makalede ge¢mistir. Bu yontemde, pay senedinin siirekli
getiri oranlarinin normal dagilima sahip oldugu varsayimi mevcuttur (Francis, 1991, s. 690). Diger 6nemli
varsayimi ise varlik fiyatlarinin bir 6nceki doneme gore belli bir tutardan artacagi ya da azalacagidir.

» Binomial opsiyon fiyatlama modeli ise, opsiyon fiyatlamasinda kullanilan en esnek fiyatlama yontemidir
(Karan, 2013, s. 671). Ayrica Black-Scholes opsiyon fiyatlama yonteminin aksine, kesikli zaman diliminde hareket
ettigi varsayimina dayanmaktadir (Cox, Ross ve Rubinstein, 1979, s. 232).

LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin uzun dénemli yatirnmlarinda sermaye biitcelemesi yontemlerinin dnemli bir role sahip olmasi
sebebiyle literatiir birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu sebeple, yapilan bu literatiir taramasinda 21.yy’dan itibaren
incelenen ¢aligmalara yer verilmis ve tekrardan kaginilmistir.

Arnold ve Hatzopoulos (2000), caligmalarinda Ingiltere’de faaliyet gosteren isletmeler tarafindan dinamik
sermaye biitcelemesi yontemlerinin ne Slgiide kullamildigini ele alinmuglardir. Ingiltere’de yer alan isletmeler
giderek artan bir gekilde teoride yer alan finansal analizlere 6nem vermeye baslamislardir. Kiigiik bir grubun ise,
indirgenmis nakit akiglari, risk analizi ve enflasyon diizenlemesi gibi ydontemlerden faydalandigi, yoneticilerin hala
daha basit yontemler uygulamaya devam ettigi tespit edilmistir.

Correia ve Cramer (2008) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Giiney Afrika’da faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye maliyeti, sermaye yapisi ve sermaye biitcelemesi uygulamalarini tespit etmek amaciyla anket
uygulamiglardir. Anket sonuglarina gore; isletmelerin genellikle yatirim projelerini degerlendirirken net bugiinkii
deger yontemi ile i¢ verim oran1 yontemini tercih ettikleri tespit edilmistir. Buna ek olarak isletmelerin cogu zaman

607



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 31, Say1 2, 2022, Sayfa 604-623

0z sermaye maliyetini belirlemek icin sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelini dikkate aldiklar1 da
gozlemlenmistir.

Ahmed (2013), calismasinda, Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren 61 finansal ve finansal olmayan
isletmelere anket uygulamistir. Yapilan bu anket ¢aligmasinin sonucunda, isletme yoneticilerinin yatirim
kararlarinda ve yatirim projelerini degerlendirmede en fazla kullandiklari sermaye biitcelemesi yontemlerinin; geri
Odeme siiresi, net bugiinkii deger, karlilik endeksi ve i¢ verim orani yontemleri oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
calismada kullanilan sermaye biitgelemesi yontemlerinin seg¢iminde firma biiylkligi, gelir, karlilik, kaldirag
diizeyi ve egitim seviyesi gibi faktorlerin de 6nemli rol oynadigi ortaya koyulmustur.

Daunfeldt ve Hartwig (2014), 2005 ile 2008 yillar1 arasini kapsayan ¢aligmalarinda, Isveg’te faaliyet gosteren
isletmelerin kullandiklar1 sermaye biitcelemesi yontemlerinin hangi faktorlerden etkilendigini tespit etmeyi
amaclamiglardir. Yapilan bu calismanin sonucunda, kaldira¢ oranma sahip isletmelerin geri 6deme siiresi
yontemini daha fazla kullandig1 tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismada biiylik 6lcekli isletmelerin de daha fazla
sermaye biit¢elemesi yontemlerini kullandiklar1 tespit edilmistir.

Imegi ve Nwokoye (2015) caligmalarinda sermaye biitgelemesi yoOntemlerinin, projelerin karliliginin
degerlendirilmesindeki etkinligini incelemislerdir. Yapilan bu caligmanin sonucuna gore en fazla kullanilan
sermaye biitgelemesi yontemleri; net bugiinkii deger, geri 6deme siiresi, i¢ verim oramt ve karlilik endeksi
yontemleridir.

Souza ve Lunkes (2016)’mn ¢aligmalarmin temel amaci sermaye biitceleme yontemlerinin biiylik 6lgekli
Brezilya isletmeleri tarafindan nasil kullanildigini ortaya koymaktir. Yapilan bu caligmanin sonucunda,
isletmelerin 6zellikle net bugiinkii deger, i¢ verim orani ve geri 6deme siiresi yontemlerini kullandigr tespit
edilmigtir.

Alleyne, Armstrong ve Chandler (2018) calismalarinda Barbados'taki perakende, otel ve imalat sektoriinde
faaliyette bulunan isletmelerin kullandig1 sermaye biitcelemesi yontemlerini incelemislerdir. Yapilan bu ¢alisma
sonucunda, sermaye biitcelemesi yontemlerinin Barbados'taki isletmeler tarafindan yaygin olarak kullanilmadig:
tespit edilirken, geri 6deme siiresi yonteminin kolayligi, esnekligi ve kiiltiirel nedenlerden dolay1 en fazla
kullanilan yontem oldugu gozlemlenmistir. Farkli sektorlerde kullanilan sermaye biitcelemesi yontemlerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamakla birlikte, muhasebecilerin net bugiinkii deger yontemi ve
duyarlilik analizlerini kullanma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.

Su, Lee, Chou, Yeh ve Thi (2018) ¢alismalarinda kullanilan sermaye biitcelemesi yontemleri ile yoneticilerin
egitimi dilizeyi, yatirim biyikliikleri ve yatirim tiirleri arasindaki iligkiyi aragtirmistirlar. Yapilan analiz
sonuglarina gore, egitim diizeyi, yatirnm biiyiikliigi ve yatirim tiirleri ile kullanilan sermaye biit¢elemesi
yontemleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmistirler.

Ma’aji ve Barnett (2019) calismalarinda Kambogya imalat sanayisinde faaliyet gosteren isletmelere anket
calismasi uygulamisglardir. Yapilan anket ¢alismasinda, en fazla kullanilan sermaye biitgelemesi yonteminin geri
Odeme siiresi yontemi oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmalarinda; sermaye biitcelemesi yontemleri ile satislar,
isletmelerin yas1 ve yoneticilerin egitim durumlart arasindaki iligkiyi lojistik regresyon analizi ile incelemislerdir.
Yapilan analiz sonuglari; firma yasi biiyiik olan isletmelerin net bugiinkii deger yontemi kullandiklarini firma yast
kiiglik isletmelerin ise geri ddeme siiresi yontemi kullandiklarint gostermektedir.

Nguyen (2019) calismasinda Vietnam’da faaliyet gosteren KOBI isletmeleriyle yaptig1 derinlemesine miilakat
sonuglarina gore; en fazla kullanilan sermaye biitgelemesi yontemi hakkinda net bir agikligin olmadigi ancak
yapilan goriismeler sonucunda isletmelerin net bugiinkii deger, geri deme siiresi ve i¢ verim orani ydontemlerinin
tizerinde durdugunu tespit etmistir.

Mollah, Rouf ve Rana (2021) ¢alismalarinda Banglades borsasinda pay senedi islem goren isletmelere anket
uygulamislardir. Yapilan anket ¢alismasi sonucunda, ankete katilan isletmelerin birinci yontem olarak net bugiinkii
deger yontemini, ikinci yontem olarak ise geri 6deme siiresi yontemini tercih ettigi sonucuna ulagmglardir.

Incelenen literatiir taramasi acikca gostermektedir, isletmeler dinamik yontemler olarak bilinen net bugiinkii
deger, i¢ verim orani gibi yontemleri birinci tercih etmekte olup, statik yontemlerden biri olan geri 6deme siiresi
yonteminden de vazgegcmemektedir.

YONTEM

Caligsmanin bu boliimiinde, Tiirkiye nin 500 Biiylik Sanayi Kurulusunun yatirim projelerini degerlendirirken
tercih ettigi yontemleri tespit etmek amaciyla olusturulan anket sorulari ve veri toplama siireci hakkinda bilgiler
verilmektedir. Ergiin (2008), Baker vd. (2010) ve Horn vd. (2015) ¢alismalarinda yer alan sorular revize edilerek
yeni bir anket formu olusturulmustur. Arastirmanin yapilabilmesi i¢in gerekli olan etik kurul onay belgesi icin
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Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu, 7.04.2022
tarih, 328221 sayili dilekceye istinaden, 27.04.2022 tarihinde E-95704281-604.02.02-397126 sayili komisyon
kararinda aragtirmada kullanilan anketin etik agidan uygun oldugu goriisiinii belirtmistir. Ankette toplam 31 soru
bulunmakta olup, birinci boliim; 6 tane genel bilgi, 8 tane sermaye biitgelemesi, 2 tane sermaye maliyeti, 1 tane
sermaye yapisl ve 3 tane riskli yatirim projelerinin degerlendirmesi, ikinci boliim; reel opsiyon yontemi, tiglincii
bdliim ise cinsiyet, yas, egitim durumu, isletmedeki pozisyon ve gorev siiresi gibi demografik bilgiler ile ilgili
sorulardan olusmaktadir. 66’s1 pay senedi Borsa Istanbul’da islem goren, toplam 128 isletmeyle anket
gerceklestirilmigtir. Yiiriitiilen anket ¢aligmasinin geri doniis orani; %27,11 olup, incelenen literatiir taramasinda
da benzer oranlar tespit edilmistir. Ornegin; Oker (1995) caligmasinda %17,6, Ryan ve Ryan (2002)’de %20,5 ve
Ergiin (2008)’de %19,55 oraninda geri doniis elde etmislerdir. Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun tercih
ettigi yontemlerin belirlenmesi ve tercih edilen yontemler ile egitim, ihracat, faaliyette bulundugu sektdr, firma
yasi, firma biyikligii ve finansal risk arasindaki iliskinin Ki-Kare ve Kruskal Wallis testleriyle ortaya
konulmustur.

Ki-Kare Testi

Parametrik olmayan (verileri normal dagilmayan) testler iginde en fazla tercih edilen testlerinden biri Ki-Kare
testidir. Ki-Kare testi, 6rneklem grubundaki degerlerin dagilimmnin hipotezde ileri siiriilen ana kitle dagihimiyla
uyumlu olup olmadigini dlgmektedir. Beklenen degerlerle elde edilen degerler arasindaki uygunluk arastirildig
icin “uygunluk testi” olarak da bilinmektedir (Kalayci, 2014, s. 86).

Ki-Kare testi, niteliksel (kesikli-kategorik) olarak tanimlanan degiskenlerde kullanilmakta olup tanimlanan
stirekli degiskenlerde, belirli bir degerden az veya ¢ok olarak nitelendirilerek kesikli degiskene doniistiiriilmekte
ve doniistiiriilen bu degiskene de Ki-Kare testi uygulanabilmektedir (Kilig, 2016, s. 180). Ki-Kare testinde sifir
hipotezi belirlenirken verilerin nasil bir dagilima sahip oldugu belirtilir ve beklenen frekans degeriyle, gozlenen
frekans degerleri karsilastirilir. Diger bir ifadeyle Ki-Kare testi, gézlenen frekanslar (GF) ile beklenen frekanslar
(BF) arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 temeline dayanan bir testtir. Beklenen degerle
gozlenen degerler arasinda uyum varsa sifir hipotezi kabul edilir aksi durumda sifir hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez kabul edilir (Kalayci, 2014, s. 86).

Kruskal-Wallis Testi

Parametrik olmayan testlerden bir digeri ise Kruskal-Wallis testidir. Parametrik olmayan veriye sahip
birbirinden bagimsiz iki veya daha fazla 6rneklemin bagimli bir degiskene ait 6lglimlerinin karsilastiriimasinda
kullanilir. Boylelikle karsilastirilan dagilimlar arasinda anlamli bir fark olup olamadig test edilmektedir. Kruskal-
Wallis testinin amaci, bir ana kiitle igerisinde yer alan ikiden fazla grubun medyanlarinin (ortanca) esit olup
olmadigint arastirmaktir (Giirbiiz ve Sahin, 2016, s. 246). Eger ana kiitle medyanlar esit ise sifir hipotezi kabul
edilir, esit degil ise sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir (Newbold, Carlson ve Thorne, 2013,
s. 595).

ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmanin Hipotezleri ve Tamimlayic: istatistikler

Calismanin hipotezleri agsagida yer almaktadir.

Hi: Tercih edilen sermaye biitcelemesi yontemleri yoneticilerin egitim durumlarina gore farklilik gosterir.
Hz: Tercih edilen sermaye biitcelemesi yontemleri firma biiyiikliigiine gore farklilik gosterir.

Hs: Tercih edilen sermaye biitcelemesi yontemleri sektore gore farklilik gosterir.

Hs: Tercih edilen sermaye biitcelemesi yontemleri finansal riskin biiyiikliigline gore farklilik gosterir.

Hs: Tercih edilen sermaye biitgelemesi yontemleri ihracat yapan isletmelerde farklilik gosterir.

He: Tercih edilen sermaye biitgelemesi yontemleri firmalarin kurulus yillarina gore farklilik gosterir.

Ankete katilan igletmelere ait demografik bilgiler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Demografik Bilgiler

Cinsiyet (Katihmer bilgisi) Frekans Yiizde (%)
Erkek 89 69,5
Kadin 39 30,5
Toplam 128 100
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Yas (Katihmci bilgisi) Frekans Yiizde (%)
<40 20 15,6
40-49 71 55,5
50-59 37 28,9
Toplam 128 100
Egitim durumu (Katilimel bilgisi) Frekans Yiizde (%)
Lisans 70 54,7
Yiiksek Lisans 58 45,3
Toplam 128 100
Kurulus Yili (isletme bilgisi) Frekans Yiizde (%)
0-20 4 31
21-40 38 29,7
40-60 49 38,3
61+ 37 28,9
Toplam 128 100

Tablo 1’de goriildiigii lizere, ankete katilan finans, muhasebe, mali isler, biitge kontrol uzmani veya yonetici
pozisyonunda gorev alan yetkililerin %69,5°1 “erkek”, %30,5’1 ise “kadin”dir. Ayrica katilimcilarin yag dagilimlari
incelendiginde; %15,6’s1 “40 yas alt1”, %55,5’1 “40-49 yas aralig1”, %28,9’u ise “50-59 yas araliginda” yer
almaktadir. Katilimeilarin egitim durumu incelendiginde ise, egitim kategorisinde yer alan alti gruptan
(lIkdgretim-ortadgretim-lise-lisans-yiiksek lisans-doktora) sadece lisans ve yiiksek lisans tercih edilmis olup,
katilimeilarin %54,7’si “lisans” egitimine, %45,3 ise “yiiksek lisans” egitimine sahiptir. Ankete katilan
isletmelerin kurulus yillar1 baz aliarak yapilan hesaplama sonucunda, %38,3’1 “40-60 yas araliginda”, %29,7’si
“21-40 yas araliginda”, %28,9’u ise “61 yas {stiinii” kapsamaktadir. Ayrica %3,1°1 ise “0-20 yas araliginda” yer
almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Firmab 84 35,577 59,39 2,4144 350,668
Fr 99 2,3398 4,534821 0,2 32
ihr 98 289,604 737,223 1,2604 5682,76
Yas 128 51,453 21,529 7 128

Not. firmab: Firma biiyiikliigii, Fr: Finansal risk, ihr: Thracat, Yas: Firma yas1

Tablo 2 incelendiginde, isletmelere ait gézlem sayilarinin farkli oldugu gézlemlenmektedir. Yas degiskeni,
isletmelerin kurulus yilini ifade etmekte olup, bu veri anket vasitasiyla kolayca toplanabilmistir. Ancak firma
biiyiikliigii, finansal risk ve ihracat degiskenlerine ait verileri her isletme paylasmadigi igin veriler ISO 500
raporlarindan ve Finnet 2000 plus veri tabanindan elde edilmistir. Bu sebeple, gbzlem sayilar1 degisiklik
gostermektedir. Isletmelere ait verilerin ortalamalar1 incelendiginde, firma biiyiikliigii degiskeninin ortalamasi
35,577 TL. ve finansal risk %2,3398°dir. Ihracat degiskeninin ortalamasi ise 289,604 TL.’dir. Yas degiskeninin
ortalamasi ise 51,453 yildir.

Anket Sorularina Verilen Cevaplarin Frekans Dagilimlar:

Ucg ana béliimden olusan anket sorulari; genel bilgi, sermaye biitcelemesi yontemi, sermaye maliyeti, sermaye
yapisl, riskli yatirim projelerinin degerlendirmesi ve reel opsiyon ydntemi konularina gore alt1 baslik altinda
toplanmustir. Calismanin bu bolimiinde, bu baslik gruplarina gore smiflandirilan sorular frekans dagilimi
yontemiyle incelenmistir.

Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna iliskin Genel Bilgiler

Anket uygulamasinda, Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna ait genel bilgilere iligkin sorular yoneltilmis
ve calismanin bu boliimiinde ilgili sorular maddeler halinde sunulmus ve cevaplari frekans dagilimi yontemiyle
incelenmistir. Sektdr dagilimi, toplam calisan kisi say1, yillik satig hasilati TL cinsi, yurtdist satiglarin toplam
satislar i¢indeki yiizdesi Tablo 3’te gdsterilmektedir.
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Tablo 1. isletmelere Ait Genel Bilgiler

Sektor Dagilim Frekans | Yiizde (%)

Gida, Igecek ve Tiitiin 22 17,19
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 15 11,72
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 6 4,69
Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 19 14,84
Tas ve Topraga Dayali 8 6,25
Ana Metal Sanayi 26 20,31
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglart 20 15,63
Diger 12 9,38
Toplam 128 100,0
Toplam Cahsan Kisi Sayisi Frekans Yiizde (%)
10-49 Calisan 1 0,8
50-250 Calisan 4 31
250'den Fazla Calisan 123 96,1
Toplam 128 100,0
Yillik Satis Hasilat1 TL Cinsi Frekans Yiizde (%)
<100 Milyon 1 0,8
100<500 Milyon 4 31
500<1 Milyar 15 11,7
>1 Milyar 108 84,4
Toplam 128 100,0
Yurtdisi Satiglarin Toplam Satislar icindeki Yiizdesi Frekans Yiizde (%)
Yurtdist Satisimiz Yok 3 2,3
<%25 10 7,8
%25 <%50 67 52,3
> %50 48 37,5
Toplam 128 100,0

Tablo 3’e gore ankete katilan isletmelerin sektor dagilimi incelendiginde, ankete katilan isletmelerin %20,31°1
“ana metal sanayiinde”, %17,19’u “gida, icecek ve tiitlin sanayiinde”, %15,63’li “metal esya makine elektrikli
cihazlar ve ulagim araglar1 sanayiinde”, %14,84’0i “kimya ila¢ petrol lastik ve plastik iriinler sanayiinde”,
%11,72’si “tekstil, giyim esyas1 ve deri sanayiinde, %9,38’1 diger sanayiilerde”, %6,25’1 “tas ve topraga dayali
sanayiinde” ve %4,69’u “kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sanayiinde” faaliyet gostermektedir. Ankete
katilan isletmelerin %96,1’inde calisan toplam kisi sayist “250°den fazla” oldugu tespit edilmektedir. Ayrica
%0,8’inde ¢alisan toplam kisi sayist “10-49 kisi araliginda” iken, %3,1°1 i¢in bu durum “50-250 kisi araligini”
kapsamaktadir. Ankete katilan isletmelerin yillik satig hasilatinin; %84,4° i¢in “1 milyar TL’den fazla”, %11,7’si
icin “500<1 milyar TL araginda”, %3,1°1 i¢in “100<500 milyon TL araliginda” ve %0,8’i igin ise “<100 milyon
TL’den az” oldugu tespit edilmektedir. Ankete katilan igsletmelerin %37,5’in yurtdisi satiglarinin toplam satislar
i¢cindeki orani “%50°den fazla”, isletmelerin %52,3’{in ise “%25-%50 araginda”, %7,8’in ise “%25’ten az” oldugu
tespit edilmektedir. Ayrica isletmelerin %2,3’1 “yurtdist satisimiz yok™ ifadesini isaretlemistir.

Sermaye Biitcelemesi Yontemine iliskin Sorularin Frekans Dagihm

Anket uygulamasinda, Tiirkiye’nin 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusuna sermaye biitgelemesi yontemi ile ilgili
sorular yoneltilmistir. Caligmanin bu bolimiinde katilimcilara yoneltilen sorular maddeler halinde sunulmug ve
cevaplari frekans dagilimi yontemiyle incelenmistir.

o Katilmcilara “Yatirim projeleri, isletmenizin asagida belirtilen boliimlerden hangisi veya hangileri
tarafindan hazirlanmakta ve onaylanmaktadir? (Birden fazla sikki isaretleyebilirsiniz).” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 4. Yatinim Projelerini Hazirlayan ve Onaylayan Birimler

Birimler Hazirlayan (Yiizde) Onaylayan (Yiizde)
Pazarlama 36 (%28,1) 0 (%0)
Finans 104 (%81,3) 7 (%5,5)
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Muhasebe 104 (%81,3) 1 (%0,8)
Uretim 61 (%41,7) 3(%2,3)
Aragstirma ve gelistirme 37 (%28,9) 1 (%0,8)
Gegici olarak olusturulan komite, komisyon veya boliim 94 (%73,4) 17 (%13,3)
Yonetim kurulu 23 (%18,0) 118 (%92,2)
Genel miidiir 17 (%13,3) 97 (%75,9)
Ortaklar 3 (%2,3) 21 (%16,4)
Sirket dig1 danigmanlar 9 (%7,0) 2 (%1,6)

Not. Parantez iginde yer alan degerler yiizde oranini, diger degerler ise frekans degerlerini gdstermektedir.

Ankete katilan isletmelerin yatirim projeleri hazirliginin %81,3’1 “hem finans hem de muhasebe” birimleri
tarafindan, %73,4 liniin ise “gegici olarak olusturulan komite, komisyon veya boliim” tarafindan yapildig: tespit
edilmistir. Ayrica hazirlanan yatirim projelerinin %92,2’sinin “yonetim kurulu”, %75,9’unun ise “genel miidiir”
tarafindan onaylandig1 tespit edilmistir.

o Katilimcilara “Yatirim projeleriniz i¢in genelde tahmin ettiginiz para ¢ikisi ile gerceklesen para ¢ikis
arasinda ne tiir bir iliski gerceklesmigtir? ” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 5. Tahmin Edilen Para Cikis1 ile Gergeklesen Para Cikis1 Arasindaki liski

Frekans Yiizde (%)
Tahmin edilen para ¢ikisi, gerceklesen para ¢ikigindan fazla olmustur. 40 31,3
Tahmin edilen para ¢ikisi, gerceklesen para ¢ikisina esit olmustur. 80 62,5
Tahmin edilen para ¢ikisi, gerceklesen para ¢ikisindan az olmustur. 7 55
Bir kiyaslama yapilmamaktadir. 1 0,8
Toplam 128 100,0

Tablo 5 incelendiginde, ankete katilan isletmelerin %62,5’inin yatirim projeleri igin “tahmin ettikleri para
cikisinin gerceklesen para ¢ikisina esit oldugu” tespit edilmektedir. Isletmelerin %31,3’{i icin ise; “tahmin edilen
para ¢ikis1 gergeklesenden para ¢ikigindan fazla oldugu”, isletmelerin %5,5’1 i¢in ise “tahmin edilen para ¢ikisinin
gerceklesen para ¢ikisindan az oldugu” tespit edilmektedir. Ayrica isletmelerin %0,8’inin “tahmin edilen para
cikist ile gergeklesen para ¢ikist igin bir kiyaslama yapmadiklari” tespit edilmektedir.

o Katilimcilara “Yatirim projeleriniz i¢in genelde tahmin ettiginiz para girisi ile gerceklesen para girigi
arasinda ne tiir bir iliski gerceklesmistir? ” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 6. Tahmin Edilen Para Girisi ile Gergeklesen Para Girisi Arasindaki fligki

Frekans Yiizde (%)
Tahmin edilen para girisi, ger¢eklesen para giriginden fazla olmustur. 28 21,9
Tahmin edilen para girisi, ger¢eklesen para girisine esit olmustur. 84 65,6
Tahmin edilen para girisi, ger¢eklesen para girisinden az olmustur. 11 8,6
Bir kiyaslama yapilmamaktadir. 5 3,9
Toplam 128 100,0

Tablo 6 incelendiginde ankete katilan isletmelerin %65,6’inin yatirim projeleri i¢in “tahmin ettikleri para
girisinin gerceklesen para girisine esit oldugu” tespit edilmektedir. Isletmelerin %21,9’u icin ise; “tahmin edilen
para girisi gergeklesenden para girisinden fazla oldugu”, isletmelerin %8,6’1 i¢in ise “tahmin edilen para girisinin
gerceklesen para girigsinden az oldugu” tespit edilmektedir. Ayrica isletmelerin %3,9’un “tahmin edilen para girisi
ile gerceklesen para girisi igin bir kiyaslama yapmadiklar1” tespit edilmektedir.

e Katilimcilara “Isletmenizde yatirim projelerini degerlendirmek icin kullanilan sermaye biitcelemesi
yontemi hangisidir? ” sorusu yoneltilmistir.
Tablo 2. Sermaye Biitgelemesi Yontemlerinin Kullanim Siralamasi
Birincil ikincil
Frekans % Frekans %
20,31 63
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Muhasebe getiri oran1 64 50 46 35,94 10 7,81
Net bugiinkii deger 77 60,16 30 23,44 14 10,94
Geri 6deme siiresi 31 24,22 25 19,53 64 50

Karlilik endeksi 13 10,16 32 25 58 45,31
I¢ verim oran1 22 17,19 49 38,28 46 35,94
Yillik es gider yontemi 13 10,16 6 4,69 18 14,06
Kisisel deger ve goriis 3 2,34 0 0 5 3,91
Benzer firmalarin sermaye yapist 2 1,56 1 0,78 0 0

Regresyon ve simiilasyon analizi 4 3,13 4 3,13 8 6,25

Tablo 7°de ankete katilan isletmelerin tercih ettigi yontemler; Ma’aji ve Barnett (2019)’in ¢aligmasindaki gibi
birincil, ikincil ve ii¢iinciil tercih edilen yontemler olarak gruplandirilmistir. Yapilan bu gruplandirmaya gore,
isletmelerin %60,16’s1 birincil yontem olarak “net bugiinkii degeri”, %49,22’si ikincil yontem olarak “reel
opsiyonu”, %50’si liglinciil yontem olarak ise “geri 6deme siiresi” yontemini tercih etmektedir.

e Katilimcilara “Isletmenizde tabloda belirtilen farkh tiirdeki yatirimlar icin hangi sermaye biitcelemesi
tekniklerinin kullanildigini igaretleyiniz.” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 8. Farkh Tiirdeki Yatirimlar Igin Kullanilan Sermaye Biitcelemesi Yontemleri

Reel opsiyon Muhasebe Net bugiinkii i¢c verim | Geri 6deme | Karhhk
yontemi getiri oram deger orani siiresi endeksi
Yenileme yatirimlart 32 28 1 36 50 62
(25,0) (21,9) (8,6) (28,1) (39,1) (48,4)
Genisleme yatirimlart 9 24 9 15 9 10
(7,0) (18,8) (7,0) (11,7) (7,0) (7,8
Yeni yatirimlar 19 13 49 12 35 17
(14.8) (10,2) (38,3) 9,4 (27,3) (13,3)
Modernizasyon yatirimlari 25 15 6 36 7 7
(19,5) (11,7) 4,7 (28,1) (5,5) (55
Stratejik yatinmlar 1 12 12 23 14 10
(8,6) 94 9,4 (18,0) (10,9) (7,9)
. . 32 36 41 6 13 22
Yiiksek teknoloji yatirimlari (25,0 (28,1) (32,0) 4,7) (10,2) (17,2)
128 128 128 128 128 128
Toplam (100,0) (100,0) (100,0) (100,0) (100,0) (100,0)

Not. Parantez i¢inde yer alan degerler yiizde oranini, diger degerler ise frekans degerlerini géstermektedir.

Tablo 8’de ankete katilan isletmelerin %48,4’iin yenileme yatirimlarinda “karlilik endeksi yontemini”
kullandig1 tespit edilmektedir. Isletmelerin %18,8’inin genisleme yatirimlarinda “muhasebe getiri oram
yontemini” tercih ettigi, %38,3’liniin ise yeni yatirimlarda “net bugiinkii deger yontemini” tercih ettigi tespit
edilmektedir. Modernizasyon yatirimlarinda ve stratejik yatirimlarda, sirasiyla isletmelerin %28,1°1 ve %181 “i¢
verim orant yontemini” tercih etmektedir. Yiiksek teknoloji yatirimlarinda ise isletmelerin %32°si “net bugiinkii
deger yontemini” tercih etmektedir.

o Katilimcilara “Sermaye biitcelemesi siirecinde enflasyonu ne sekilde dikkate alyyorsunuz?” sorusu

yoneltilmistir.
Tablo 9. Sermaye Biitgelemesi Siirecinde Enflasyonun Dikkate Alinmasi

Frekans Yiizde (%)
Dikkate alinmamaktadir. 7 55
Geri O0deme siiresi arttirllmaktadir ve maliyet ve gelir diizeyleri i¢in farkli enflasyon oranlar 16 12,5
kullanilmaktadr.
Geri 6deme siiresi arttirilmaktadir ve tiim hesaplamalar, fiyatlar genel diizeyine gore diizeltilmektedir. 16 12,5
Tiim hesaplamalar, fiyatlar genel diizeyine gore diizeltilmektedir. 14 10.9
I¢ verim orani veya iskonto oran1 yiikseltilmektedir. 8 6.3
Diger segenekler 67 523
Toplam 128 100,0
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Ankette yer alan bu soruda birden fazla secenegin isaretlenmesi sebebiyle, tablodaki ifadelerin yorumlanmasi
zorlasmustir. Bu sebeple, Tablo 9 olusturulurken, ankete katilan isletmelerin cevaplarindan sadece yiizdesi biiyiik
olanlar kullanilarak tablo kiiciiltmesi yapilmistir. Tablo 9 genel olarak Ozetlendiginde ise ankete katilan
isletmelerin %35,5’i “sermaye biitgelemesi siirecinde enflasyonu dikkate almadig1” tespit edilmistir. Isletmelerin
%94,5’1 ise “enflasyonu dikkate aldigini” ifade etmistir.

Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesine iliskin Sorularin Frekans Dagihm
Anket uygulamasinda, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna riskli yatirim projelerinin degerlendirilmesi
ile ilgili sorular yoneltilmistir. Calismanin bu bdliimiinde, katilimcilara yoneltilen sorular maddeler halinde
sunulmusg ve cevaplari frekans dagilimi yontemiyle incelenmistir.
e Katilmcilara “Isletmenizin sermaye biitcelemesi siirecinde asagidaki risk faktorlerinden hangisini veya
hangilerini daha ¢ok dikkate alryorsunuz?” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 3. Sermaye Biitgelemesi Siirecinde Dikkate Alinan Risk Faktorleri

Frekans Yiizde (%)
Politik risk 1 08
Kur riski 1 08
Enflasyon riski 4 31
Faiz orani riski 11 8,6
Kiiresel risk 19 14,8
Sektorel risk 58 453
Girdi fiyatlart 28 21,9
Iflas riski 6 47
Toplam 128 100,0

Tablo 10 incelendiginde ankete katilan igletmelerin %45,3’li sermaye biitgelemesi siirecinde “sektorel riski”,
%21,9’unun “girdi fiyatlarini”, %14,8’inin “kiiresel riski” ve %8,6’sinin “faiz orani riskini” dikkate aldig1 tespit
edilmistir. Ayrica isletmelerin %4,7’sinin “iflas riskini”, %3,1’inin “enflasyon riskini”, %0,8’inin ise “hem kur
hem de politik riskleri” dikkate aldig: tespit edilmistir.

e Katihimcilara “Isletmenizde projelerin gelecekteki nakit akislar: belirlenirken riske gore diizeltilme nasil
yapilmaktadir? ” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 11. Nakit Akiglarmin Riske Gore Diizeltilmesi

Frekans Yiizde (%)
Diizeltme yapilmamaktadir 9 7,0
Analizde kullanilan iskonto orani veya sermaye maliyeti diizeltilerek yapilmaktadir 56 43,8
Nakit akislar diizeltilerek yapilmaktadir 30 23,4
Hem iskonto oran1 hem de nakit akislar diizeltilerek yapilmaktadir 31 24,2
Diger 2 1,6
Toplam 128 100,0

Tablo 11 incelendiginde ankete katilan isletmelerin %43,8’1 isletmelerine ait projelerin gelecekteki nakit
akiglar1 belirlenirken riske gore diizeltmeyi “analizde kullanilan iskonto oram1 veya sermaye maliyetine” gore
yapmakta, %24,2’si hem “iskonto orani hem de nakit akislar1 diizeltilerek” yapmakta, %23,41i “nakit akislari
diizeltilerek” yapmakta, %7’si ise “diizeltme yapmadigini” ifade etmektedir.

o Katilmlara “Isletmenizin sermaye biitcelemesi yonteminde, proje riskini analiz etmek icin en fazla
kullanilan yontem asagidakilerden hangisidir?” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 12. Yatirim Projelerinin Riskini Analiz Etmek I¢in Kullanilan Yéntemler

Frekans Yiizde (%)
Reel opsiyon yontemi 13 10,2
Karar agac1 yontemi 49 38,3
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Duyarlilik analizi 33 25,8
Olasilik analizi 13 10,2
Monte Carlo simiilasyon yontemi 9 7,0
Basa bas analizi 1 0,8
Senaryo analizi 2 1,6
Riske gore uyarlanmis iskonto orani yontemi 6 4,7
Cevap vermek istemiyorum 2 1,6
Toplam 128 100,0

Tablo 12 incelendiginde ankete katilan isletmelerin %38,9’u isletmelerine ait yatirim projelerinin riskini analiz
etmek i¢in “karar agaci yontemini”, %26,2’sinin “duyarlilik analizini”, %10,3iiniin “hem olasilik analizi hem de
reel opsiyon yontemini”, %7,1’inin “Monte Carlo simiilasyon yontemini” tercih ettigi tespit edilmektedir. Ayrica,
isletmelerin %4,8’inin “riske goére uyarlanmig iskonto oranmi ydntemini”, %1,6’sinin “senaryo analizini” ve
%0,8’inin “basa bas analizini” tercih ettigi tespit edilmektedir.

Reel Opsiyon Yontemine iliskin Sorularin Frekans Dagilim
Anket uygulamasinda, Tiirkiye’nin 500 Biiyilk Sanayi Kurulugsuna reel opsiyon yontemi ile ilgili sorular
yoneltilmistir. Caligmanin bu bdliimiinde katilimcilara yoneltilen sorular maddeler halinde sunulmus ve cevaplari
frekans dagilimi yontemiyle incelenmistir.
e Katilimcilara “Isletmenizde reel opsiyon yontemi ile herhangi bir yatirum projesi degerlendirilmekte
midir?” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 13. Reel Opsiyon Yoéntemi ile Proje Degerlendirme Orant

Frekans Yiizde (%)
Evet 116 90,6
Hayir 12 9,4
Toplam 128 100,0

Tablo 13 incelendiginde, ankete katilan isletmelerin %90,6’sinin “reel opsiyon yontemi ile yatirim projelerini
degerlendirdigini”, %9,4’linlin ise yatirim projelerini degerlendirme de “reel opsiyon yontemini tercih etmedigi”
tespit edilmektedir.

e Katilimcilara “Isletmenizde yatinm projeleri degerlendirilirken neden reel opsiyon yéntemi tercih
edilmemektedir?” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 14. Reel Opsiyon Yo6nteminin Tercih Edilmeme Sebepleri

Frekans Yiizde (%)
Isletmemizde bu konuda fikir sahibi kisilerin olmamasindan dolay 3 25,0
Isletmemizde uygulanabilirliginin olmamasindan dolay1 1 8,3
Gergekei olmayan varsayimlar gerektirmesinden dolay1 2 16,7
Yoneticilerin daha iyi kararlar almasina yardimci olmamasindan dolay: 2 16,7
Reel opsiyon segeneklerinin gergekte uygulanabilirliginin smirli olmasindan dolay1 4 33,3
Toplam 12 100,0

Ankete katillan isletmelerin 12’sinin yatirim projelerini degerlendirirken reel opsiyon yontemini tercih
etmedigini Tablo 13’te gosterilmisti. Tablo 14’te ise reel opsiyon yontemini tercih etmeyen 12 igletmenin bu
yontemi tercih etmeme sebepleri gosterilmistir. Isletmelerin 4°ii reel opsiyon ydntemini “reel opsiyon
segeneklerinin gergekte uygulanabilirliginin sinirli olmasindan dolay1” tercih etmemekteyken, isletmelerin 3’1 ise
“reel opsiyon yontemiyle ilgili fikri olan kisilerin olmamas1” sebebiyle tercih etmemektedir. Ayrica isletmelerin
2’si hem “ger¢ek¢i olmayan varsayimlar gerektirmesinden dolay1” hem de “ydneticilerin daha iyi kararlar almasina
yardimel olmamasindan” dolayi, 1 isletme ise “isletmelerinde uygulanabilirliginin olmamasindan” dolay1 tercih
etmemektedir.

e Katilimcilara “Isletmenizde yatirim projelerini degerlendirilirken neden reel opsiyon yéntemi tercih
edilmektedir?” sorusu yoneltilmistir.
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Tablo 15. Reel Opsiyon Yo6nteminin Tercih Edilme Sebepleri

Frekans Yiizde (%)
Stratejik vizyonun olusturulmasina yardimei olacak bir yonetim araci oldugu igin 6 52
Analize yonetsel esneklik kazandirdig i¢in 47 40,5
Geleneksel sermaye biitceleme yontemlerinde tamamlayici oldugu i¢in 45 38,8
Belirsizlikle bas etmede analitik bir ara¢ oldugu i¢in 10 8,6
Uzun vadeli ve dogru yatirimlar yapilarak rekabet tstiinligii sagladigi igin 6 52
Dabha iyi karar alarak avantaj sagladigi i¢in 2 1,7
Toplam 116 100,0

Tablo 15 incelendiginde, ankete katilan isletmelerin %40,5’inin yatirim projelerini degerlendirirken reel

opsiyon yontemini “analize yonetsel esneklik kazandirdigr icin”, %38,8’inin “gelencksel sermaye biitceleme
yontemlerinde tamamlayici oldugu i¢in” tercih ettigini ifade etmektedir. Ayrica isletmelerin %8,6’s1 reel opsiyon
yontemini “belirsizlikle bas etmede analitik bir ara¢ oldugu igin”, %5,2 ‘si “hem stratejik vizyonun
olusturulmasina yardime1 olacak bir yontem araci oldugu i¢in” hem de “uzun vadeli ve dogru yatirimlar yapilarak
rekabet iistiinliigii sagladig1 igin” tercih etmektedir. Isletmelerin %1,7’si ise reel opsiyon ydnteminin “daha iyi
karar alarak avantaj sagladigin diisiindiigii i¢cin” tercih etmektedir.

e Katilimcilara “Isletmenizde reel opsiyon yontemi hangi yatirim tiirleri i¢in kullanilmaktadir?” sorusu

yoneltilmistir.

Tablo 16. Reel Opsiyon Yénteminin Kullanildigi Yatirim Tiirleri

Frekans Yiizde (%)
Yeni liriin tanitimi 76 59,4
Arastirma ve gelistirme 37 28,9
Birlesme veya devralma 1 0,8
Yabanci yatirimlar 1 0,8
Diger 1 0,8
Toplam 116 100,0

Tablo 16 incelendiginde ankete katilan ve reel opsiyon yontemini kullanan isletmelerin %59,4’1i reel opsiyon

yontemini “yeni Urlin tanitiminda”, %28,9’u “arastirma ve gelistirmede”, %0,8’1 ise “hem yabanci yatirimlarda
hem de birlesme veya devralma” gibi yatirim projelerinde tercih ettigi tespit edilmektedir. Ayrica igletmelerin
%0,8’s1 “diger” yatirim proje tiiriinde reel opsiyon yontemini kullanildigini belirtmistir.

e Katihimcilara “Isletmenizde reel opsiyon yontemi ile bir yatirim projesi degerlendirilirken hangi opsiyon
tirii kullanilmaktadir? (Birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz).” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 17. Yatiim Projesi Degerlendirilirken Kullanilan Reel Opsiyon Tiirii

Frekans Yiizde (%)
Erteleme/Bekletme opsiyonu, Genisletme opsiyonu 1 0,9
Gegici olarak kapatma/Durdurma opsiyonu 1 0,9
Genisletme opsiyonu 27 23,2
Biiyiime opsiyonu 33 28,4
Biiyiime opsiyonu, Daraltma(kiigiiltme) opsiyonu 2 1,8
Daraltma(kiigiiltme) opsiyonu 1 0,9
Esneklik opsiyonu 28 24,1
Asama/Kademe opsiyonu 23 19,8
Toplam 116 100,0

Tablo 17 incelendiginde ankete katilan ve reel opsiyon yontemini kullanan isletmelerin %28,4’ii yatirim
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opsiyonunu”, %19,8’inin “asama/kademe opsiyonunu” tercih ettigi tespit edilmektedir. Ayrica isletmelerin %1,8’1
“hem biiyiime hem de daraltma opsiyonunu”, %0,9’u “hem gegici olarak kapatma hem de durdurma opsiyonunu”
diger %0,9’u ise “hem erteleme hem de genisletme opsiyonunu” ve kalan %.0,9’un ise “daraltma opsiyonunu”
tercih ettigi tespit edilmektedir.
e Katilimcilara “Isletmenizde reel opsiyon yontemiyle bir yatirim projesi degerlendirilirken iskonto orant
nasil hesaplanmaktadir? ” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 18. Reel Opsiyon Yonteminde Tercih Edilen Iskonto Orani

Frekans Yiizde (%)
Borcun maliyeti kullanilarak 9 78
Oz sermaye maliyeti kullanilarak 56 48,3
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak 50 43,1
Diger 1 0,9
Toplam 116 100,0

Tablo 18 incelendiginde ankete katilan ve reel opsiyon yontemini kullanan igletmelerin %48,3’i “6z sermaye
maliyetini kullanarak”, %43,1°1 “agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanarak” iskonto oranimi belirledigi
tespit edilmektedir. Ayrica, isletmelerin %7,8’i “borcun maliyeti kullanmakta” olup %0,9’u ise “diger” bir yontemi

kullanmaktadir.

e Katilimcilara “Isletmenizde reel opsiyon yéntemiyle yatirum projesi degerlendirilirken hangi hesaplama

yéntemi kullaniimaktadir?” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 19. Reel Opsiyon Yénteminde Kullanilan Hesaplama Yontemi

Frekans Yiizde (%)
Karar Agact Yontemi 33 28,3
Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi 60 51,3
Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli 8 6,8
Black/Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli 15 13,6
Toplam 116 100,0

Tablo 19 incelendiginde ankete katilan ve reel opsiyon yontemini kullanan isletmelerin %51,3’{ yatirim projesi

degerlendirirken hesaplamada ‘“Monte-Carlo simiilasyon yontemini”, %28,3’li “karar agac1 yontemini”, %13,6’s1
“Black/Scholes opsiyon fiyatlama modelini” son olarak %6,8’i ise “Binomial opsiyon fiyatlama modelini”
kullandig1 tespit edilmektedir.

Sermaye Maliyetine Iliskin Sorularin Frekans Dagilim

Anket uygulamasinda Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna sermaye maliyeti ile ilgili sorular
yoneltilmistir. Calismanin bu boliimiinde, katilimcilara yoneltilen sorular maddeler halinde sunulmus ve cevaplari
frekans dagilimi yontemiyle incelenmistir.

o Katilimcilara “Sermaye maliyetini

belirlerken kullandiginiz  yontemler hangileridir?” sorusu

yoneltilmistir.
Tablo 20. Sermaye Maliyeti Yontemleri

Frekans Yiizde (%)
Borg maliyeti 61 47,7
Oz sermaye maliyeti 34 26,6
Agirlikl ortalama sermaye maliyeti 15 11,7
Gecmis tecriibelerinize dayanan 6lgiitler 10 7.8
Biiyiime beklentisi ve kar pay1 dagitim beklentisi 2 1,6
Faiz oran1 1 0,8
Cevap vermek istemiyorum 5 3,9
Total 128 100,0
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Tablo 20 incelendiginde ankete katilan isletmelerin %47,7’si sermaye maliyetini belirlerken “borcun
maliyetini”, %26.’s1 “0z sermaye maliyetini”, %11,7’si “agirlikli ortalama sermaye maliyetini”, %7,8’1 “ge¢mis
tecriibelerine dayanan olgiitleri” kullandig tespit edilmektedir. Ayrica isletmelerin %1,6’s1 “biiylime beklentisi ve
kar payr dagitim beklentisini”, %0,8’1 ise “faiz oranin1” kullandigini belirtmistir. Ankette yer alan bu soruya
isletmelerin %3,9’u cevap vermemistir.

e Katilimcilara “Isletmenizde son yil hesaplanan sermaye maliyeti nedir? " sorusu yoneltilmistir.

Tablo 21. Sermaye Maliyeti Yiizdesi

Frekans Yiizde (%)
0-%25 113 88,3
%26-%50 4 31
Cevap vermek istemiyorum 11 8,6
Toplam 128 100,0

Tablo 21°e gore ankete katilan isletmelerin %88,3{inlin sermaye maliyeti oran1 “0-%25 araliginda”, %3,1 inin ise “%26-%50

araliginda” oldugu tespit edilmektedir. Ayrica isletmelerin %8,6’s1 bu soruya cevap vermemistir.

Sermaye Yapisina iliskin Sorularin Frekans Dagihm

Anket uygulamasinda, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna sermaye yapist ile ilgili sorular
yoneltilmistir. Calismanin bu boliimiinde, katilimcilara yoneltilen sorular maddeler halinde sunulmus ve cevaplart
frekans dagilimi yontemiyle incelenmistir.

e Katilimcilara “Isletmenizin toplam bor¢ / toplam varlik orani nedir?” sorusu yoneltilmistir.

Tablo 22. Toplam Borg/Toplam Varlik Orani

Frekans Yiizde (%)
0-%25 64 50,0
%26-%50 30 234
%51-%75 4 31
%76-%100 1 0,8
Cevap vermek istemiyorum 29 22,7
Toplam 128 100,0

Tablo 22’ye gore, ankete katilan igletmelerin %50’sinin toplam bor¢/ toplam varlik oranlart “0-%25 araliginda” yer alirken %23,4 {iniin
“%26-%>50 araliginda” yer almaktadir. Ayrica isletmelerin %3,1’inin toplam borg /toplam varlik oran1 “%51-%75 araliginda”, %0,8’inin

“%76-%100 araliginda” yer almaktadir. Katilimeilarin %22,7’si ise bu soruya cevap vermemistir.

Anket sorularma verilen cevaplar dogrultusunda, Tirkiye’nin 500 Biiylik Sanayi Kurulusunun tercih ettigi
yontemlerin incelenmesi ve tercih edilen yontemler ile egitim, ihracat, faaliyette bulundugu sektor, firma yasi,
firma biiyiikliigii ve finansal risk arasindaki iliskinin Ki-Kare ve Kruskal Wallis testleriyle sinanmigtir.

Tablo 23. Istatistiksel Analiz Sonuglart

Degiskenler Yontem T-istatistigi Olasihk
Egitim Ki-Kare Pearson chi2(9) = 11.1163 0.268
Finansal Risk K-wallis K-wallis=11.63 0.235
Sektor Ki-Kare Pearson chi2(63) = 56.6444 0.701
Firma Biiyiikligu K-wallis K-wallis= 13.623 0.0921
Thracat K-wallis K-wallis= 15.444 0.0794
Firma Yas1 K-wallis K-wallis=15.675 0.074
Test sonuglart %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesine gore yorumlanmustir.
Tablo 24’te hipotez sonuglari gosterilmektedir.
Tablo 24. Hipotez Sonuglari
[ Hipotezler | Sonu |
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Hi: Tercih edilen sermaye biitgelemesi yontemleri yoneticilerin egitim durumlarina gore farklilik gosterir. Red
H,: Tercih edilen sermaye biit¢elemesi yontemleri firma biiyiikliigiine gore farklilik gosterir. Kabul
Ha: Tercih edilen sermaye biitgelemesi yontemleri sektore gore farklilik gosterir. Red
H,: Tercih edilen sermaye biit¢elemesi yontemleri finansal riskin bityiikliigiine gore farklilik gosterir. Red
Hs: Tercih edilen sermaye biitgelemesi yontemleri ihracat yapan igletmelerde farklilik gosterir. Kabul
Hg: Tercih edilen sermaye biitgelemesi yontemleri firmalarin kurulug yillarina gore farklilik gosterir. Kabul

Literatiirde yer alan c¢aligmalar ile yapilan bu g¢alismanin sonuglart kiyaslandiginda, Leon vd. (2008),
Magquieira vd. (2012), Ahmed (2013), Daunfeldt ve Harwing (2014), Batra ve Verma (2017), Su vd. (2018) ve
Ma’aji ve Barnett (2019) ¢alismalarinda yoneticilerin egitim durumuyla tercih edilen yontemler arasinda anlamli
bir iligki tespit ederek bu ¢alismadan farkli bir sonug elde etmislerdir. Ancak Scott ve Petty (1984), Payne vd.
(1999), Ryan ve Ryan (2002), Brounen vd. (2004), Truong vd. (2008), Holmen ve Pramborg (2009), Baker vd.
(2010), Rossi (2014), Andres vd. (2015) Andor vd. (2015) ve Batra ve Verma (2017) calismalarinda firma
biiyiikliigii ile tercih edilen yontemler arasinda anlamli bir iligki tespit etmeleri bu ¢alismanin sonucuyla benzerlik
gostermektedir. Leon vd. (2008), Holmen ve Pramborg, (2009) ve Alleyne vd. (2018) ¢alismalarinda tercih edilen
yontemler ile sektor arasinda anlaml bir iligki tespit etmemeleri, ayrica Leon vd. (2008) ¢aligmalarinda, finansal
risk ile kullanilan sermaye biitgelemesi yontemleri arasinda da anlamli bir iligki tespit etmemesi ancak Hermes vd.
(2007), Holmen ve Pramborg (2009), Daunfeldt ve Hartwig (2014) ve Andres vd. (2015) calismalarinda ihracat
yapan isletmeler ile tercih edilen yontemler arasinda anlamli bir iliski tespit etmesi bu ¢alismadaki sonuglarla
benzerlik gostermektedir. Son olarak, Ryan ve Ryan (2002), Sandahl ve Sjégren (2003), Leon vd., (2008), Singh
vd. (2012), Daunfeldt ve Hartwig (2014) ve Ma’aji ve Barnett (2019) ¢aligmalarinda firmalarin kurulus yillarina
gore tercih ettigi yontemler arasinda anlamli bir iligki tespit ederek bu ¢alismanin sonucuyla benzer sonug elde
etmislerdir.

SONUC

Yapilan bu calismanin amaci, Tiirkiye’nin 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusunun tercih ettigi ydntemlerin
belirlenmesi ve tercih edilen yontemler ile egitim, ihracat, faaliyette bulundugu sektor, firma yast, firma biiyiikligii
ve finansal risk arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Tirkiye’nin 500 Biiyliik Sanayi Kurulusunun yatirim
projelerini degerlendirirken en fazla tercih ettigi sermaye biitcelemesi yonteminin net bugiinkii deger yontemi
oldugu tespit edilmistir. Bu durum isletmelerin yatirim projelerini degerlendirirken dinamik yontemleri tercih
etmekten vazgecmedigini gostermektedir. Ayrica yapilan bu g¢alismada reel opsiyon yonteminin isletmeler
tarafindan tercih edilen bir yontem olup olmadigi incelenmis ve isletmelerin bu yontemi ikinci sirada tercih ettigi
tespit edilmistir. Son olarak calisma tercih edilen yontemler ile egitim, ihracat, faaliyette bulundugu sektér, firma
yasi, firma biyiikliigii ve finansal risk arasindaki iliski incelenmis ve tercih edilen yontemler ile yoneticilerin
egitim durumu, faaliyette bulundugu sektor ve finansal risk arasinda anlamli bir iligki tespit edilemezken firma
biiyiikliigii, ihracat ve firma yas1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Gelecekte bu konuyu ¢aligmak isteyen
arastirmacilar, bolgesel caligmalar yiiriitebilir veya farkli yontemler ile farkli degiskenler kullanabilir.
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