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OZET

Yatirim projeleri arasindan se¢im kararlari, firmalarin faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri, rekabet giiclerini ve firma degerlerini artirabilmeleri agilarindan bilyiik
Onem tagimaktadir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde bilimsel y&ntemler
kullanilmasi, 6zsermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi ve risk faktorlerinin olasi
etkilerinin belirlenmesi firmalarin dogru kararlar alma olasiligini artiracaktir. Bu
calismada, firmalarin sermaye biitcelemesi siirecindeki tutumlari arastirilmigtir. Bu
cercevede, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde hangi yotemlerin kullanildigi,
Ozsermaye maliyetinin nasil belirledigi ve hangi risk faktorlerinden etkilendikleri
belirlenmeye c¢aligilmistir. Bu konular, Mersin ve Adana illerinde faaliyet gésteren
imalat sanai firmalar1 {izerinde yapilan anket ¢alismasi araciligiyla degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, Yatinm Proje Degerlendirme Yontemleri,
Ozsermaye Maliyeti, Risk, Anket

ABSTRACT

The decision of choosing an investment project is very important for the firms
to maintain their activities and to promote firm value and competition power. Using
scientific methods to evaluate the investment projects and determination of the possible
affects of risk factors would conclude firms to make the most appropriate decision. In
this study, the capital budgeting decisions of the firms have been discussed. In this
respect, the methods to evaluate the investment projects, determination of cost of equity
and possible risk factors that affect the firms have been analyzed. Inquiries in Mersin
and Adana cities on the manufacturers firms have been used for the analyse.

Key Words: Investment, Investment Project Evaluation Techniques, Cost of
Equity, Risk, Survey.

1. Giris

Optimal kaynak kullanimini esas alan isletmeler, farkli risk ve getiri olanagina
sahip yatirnm projeleri arasindan secim yapmak durumdadirlar. Yatirim projeleri
arasindan se¢im yaparken, projeler 6nem derecelerine gore siralanir ve bilimsel
degerlendirme yontemleri kullanilarak alternatif yatirim projeleri arasindan isletme
agisindan en yiiksek getiri ve en disiik riski saglayani belirlenir. Bu asamada
yoneticinin hissedarm varligim1 maksimum yapacak en uygun yontemi se¢gmesi bilyiik
Onem tagimaktadir.

449



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 17, Say1 2, 2008, 5.449-464

Firmalarin proje degerlendirme asamasinda bilimsel yontemleri kullanmada
yetersiz kalmasi firma degerini diisiirmekte ve kit kaynaklarm etkin kullanilma
olasiligmi azaltarak faaliyette bulunulan ekonominin biitiinii agisindan olumsuz etki
yapmaktadir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesi asamasinda, firma agisindan énemli
unsurlardan birisi de 6zsermaye maliyetinin dogru olarak belirlenmesidir. Yatirim
projelerinin kabul veya red edilmesinde belirleyici unsur olan 6zsermaye maliyetinin
yiiksek olarak belirlenmesi, gergekte pozitif net buglinkii degere sahip olan yatirim
projesinin red edilmesine neden olabilmektedir. Ancak, ger¢ek diinyada 6zsermaye
maliyetinin belirlenmesi kolay olmamaktadir.

Ozsermaye maliyeti, firmanin kendisinden ve bulundugu ekonomiden
kaynaklanan risk faktorleri goz oniinde tutularak belirlenmektedir. Ozsermaye maliyeti,
faaliyet gosterilen endiistri dalina ve iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bu durum,
risk faktorlerinin etkilerinin ayni olmamasindan ve buna bagli olarak da projenin
finansmaninda  kullanilan  kaynaklarin =~ maliyetlerinin ~ farkli  olmasindan
kaynaklanmaktadir.  Bilimsel  yontemler  kullanilarak  yatinm  projelerinin
degerlendirilmesi, 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi ve proje degerlendirme siirecinde
karsilasilabilecek risk faktorlerinin etkisinin incelenmesi; uzman personel, teknik bilgi
eksikligi olan kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in 6zellikle onemlidir.

Bu calismada, firmalarin sermaye biitgelemesi siirecinde bilimsel proje
degerlendirme yontemlerinden birisini kullanip kullanmadiklari, bilimsel bir yontemi
kullanan firmalarin hangi yontemleri tercih ettikleri, 6zsermaye maliyetinin yatirim
projelerini degerlendirme asamasinda dikkate aliip alinmadigi, 6zsermaye maliyetini
degerlendirmeye dahil eden firmalarin Ozsermaye maliyetini hangi ydntemle
belirledikleri ve proje degerlendirme siirecinde faaliyetlerini en fazla etkiledigini
diisiindiikleri risk faktdrlerinin hangileri oldugu aragtirtlmistir.

2. Sermaye Biitcelemesi Kararlari

Firmalar, yatinm projesinin uygulanip uygulanmayacagina yatirim proje
degerlendirme yontemlerini kullanarak karar verirler. Bir yatirinm projesinin
degerlendirilebilmesi i¢in, yatirim tutarinin, yatirimin isletmeye saglayacagi net nakit
giriglerinin, yatirnmm ekonomik &mriiniin, ekonomik dmiir sonundaki hurda degerinin
ve yatirimeinin yatirimdan bekledigi verim oranmin bilinmesi gerekmektedir. Elde
edilen bilgiler dogrultusunda yatirim proje degerlendirme yontemlerinden biri veya bir
kag1 ile analiz yapilarak yatirnmin gerceklestirilip gergeklestirilmeyecegine karar
verilmektedir. Bu asamada hangi yontemin kullanildigi, yatirim projesinin kabul veya
red kararinda 6nemli etkiye sahiptir.

Genel olarak yatirnm projelerini degerlendirme yontemleri, paranin zaman
degerini dikkate alan yontemler ve paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler
olarak iki grupta degerlendirilmektedir. Birinci grupta yer alan yontemler, paranin
zaman degerini ve projenin ekonomik dmriinii dikkate almamalari nedeniyle ¢ok sayida
alternatif arasindan ilk elemenin yapilmasinda kullanilmaktadir. Bu ydntemler,
yatirrmin karlilik orani yontemi ve geri 6deme siiresi yontemidir. Yatirimin karlilik
orani yontemi, muhasebe prensiplerine gore hesaplanmis yillik net karmn yatirim tutaria
oranlanmasini esas almaktadir. Geri 6deme siiresi yontemi, bir yatirimin saglayacagi net
nakit girisinin, yatinm tutarmi karsilayabilmesi i¢in gegmesi gereken zaman
uzunlugunun belirlenmesini esas almaktadir.
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Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler ise, net bugiinkii deger
yontemi, i¢ getiri orant yontemi, karlilik indeksi yontemi ve iskonto edilmis geri 6deme
stiresi yonteminden olugmaktadir. Bu yontemler, paranin zaman degerini ve yatirimin
ekonomik Omrii boyunca sagladigi tiim nakit giriglerini dikkate alarak proje
degerlendirmede daha saglikli karar verilmesine olanak saglamaktadir. Net bugiinki
deger yonteminde, bir yatirnmin net bugiinkii degeri, yatirimin ekonomik dmrii boyunca
saglayacagi nakit girislerinin dnceden saptanmig olan iskonto orani {izerinden bugiine
indirgenmis degerleri toplami ile yatirrmin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin ayni iskonto
orani lzerinden hesaplanmigs bugiinkii degerleri toplami arasindaki farka gore
belirlenmektedir. Iskonto oran1 olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
kullanilmast halinde tiim firmanin yatirimdan elde edecegi faydalar belirlenirken,
O0zsermaye maliyetinin kullanilmas1 halinde yalnizca hissedarlarin  yatirimdan
saglayacaklar1 faydalar belirlenmis olmaktadir. Bu durumda projeden elde edilecek
faydalarin kimler acisindan maksimum yapilmak istendigi projenin kabuliinde 6nemli
bir unsur olarak One ¢ikmaktadir. Karlilik indeksi yontemi, net bugiinkii deger
yonteminin yatirimin bilyiikliigiinii dikkate almamasi konusundaki elestiriyi ortadan
kaldirmada yardimci olmaktadir (Sariaslan, 1997, s. 197). Yatirimdan beklenen nakit
giriglerinin bugiinkii degerinin yatirim tutarina oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir.
Yatirim turtarinin belirlenmesinde net ¢alisma sermayesi ihtiyacindaki degisim ve hurda
deger dikkate almmaktadir. I¢ getiri oran1 ydntemi, yatirmmin gerektirecegi nakit
¢ikiglariin bugilinkii degerini, yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi nakit
girislerinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto oranini esas alarak degerlendirme yapan
bir yontemdir. Uygulamada, bir projenin i¢ getiri orani ile sermayenin firsat maliyeti
karistirilan konulardan birisidir. I¢ getiri oram1 projenin karliligm &lgerken, sermayenin
firsat maliyeti, projeyi kabul edip etmemede standart olusturur ve sermaye piyasasinda
esit derecede riskli yatirnmlarin getirisine esittir. Geri 6deme siiresi yonteminin paranin
zaman degerini dikkate almadig: elestirisine karsin, iskonto edilmis geri 6deme siiresi
yontemi gelistirilmistir. Bu yontemde, gelecekte beklenen net nakit akimlari iskonto
faktorii ile bugiine indirgenerek paranin zaman degeri isleme dahil edilmektedir.

Isletmeler, yatirim projelerini degerlendirme siirecinde, enflasyon riski, faiz
orani riski, doviz kuru riski, politik risk, finansal risk, yonetim riski ve faaliyet riski gibi
risk faktorleri altinda karar verirler. Yatirim projelerinin degerlendirilmesi asamasinda
s6z konusu risk faktorlerine gore nakit akimlarinda ve iskonto oraninda diizeltme
isleminin yapilmasi gerekmektedir. Risk faktorlerinin firmalar1 ne derecede etkiledigi
yatirimdan elde dilecek fayda ve maliyetleri etkilemektedir.

3. Literatiir incelemesi

Finans literatiirinde son yillarda, yatirnm projelerinin degerlendirilmesine
iliskin Ogretilen ile uygulamada sergilenen davranis farkliliklar1 incelenmekte ve
tartisilmaktadir. S6z konusu farkliliklarin egitim kurumlarinda anlatilan bilgilerin etkin
piyasalar  varsayimi  altinda  gergeklestirildigi  olgusundan  kaynaklandig:
disiiniilmektedir (Holmen and Pramborg, 2005, pp. 2). Ancak gercek diinyada faaliyet
gosterilen piyasalarin  etkinligini bozan kosullarin varligi proje degerlendirme
asamasinda teoride belirtilenden farkli uygulamalarin olusmasina neden olmaktadir.

Sermaye biit¢elemesi siirecinde projeleri degerlendirme ydntemlerinden bir
veya birden fazla yontemin birlikte kullanilmasi konusunda firmalarin tutumlari
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farklilik gostermektedir. Klammer’in (1972) Amerika’da yaptig1 ¢alismada, firmalarin
%39’unun tek bir yontemi, %14’iiniin iki ve daha fazla yontemi kullandigi, Schall ve
dig. (1978) Amerika’da firmalarin tamammin en az bir yontemi kullandiklarmi ve
%86’smn birden fazla yontemi kullandiklarini, Kula ve Erkan (1999) Tirkiye’de
firmalarin  %88,1’nin tek bir yontemi kullanarak karar verdiklerini, Arnold ve
Hatzopoulos (2000) Ingiltere’deki firmalarin %67’sinin {i¢ ve daha fazla yontemi bir
arada kullandiklarini, Lazaridis, Lyroudi ve Papadopoulos (2002) Yunanistan’da
faaliyet gosteren firmalarin %72’sinin degerlendirme asamasinda bilimsel bir yontemi
kullandiklarini belirtmislerdir.

Sermaye biitcelemesi kararlarinin verilmesi asamasinda kullanilan yéntemlerin
neler oldugunu saptamay1 amaglayan ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan
Amerika’daki isletmelerde kullanilan yo6ntemlerin saptanmasi igin  yapilan
caligmalardan elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmistir. Klammer (1972) imalat sanayi
firmalarmin indirgenmis nakit akimi yontemleri, yatirimin karlilik orani ve geri 6deme
stiresi yontemlerini kullandiklarini belirtmis ve indirgenmis nakit akimi yontemlerinin
zaman icerisinde kullanim orani azalirken, yatirimin karlilik orani ile geri 6deme siiresi
yonteminin kullanim oraninda artis oldugu sonuglarma ulagmistir. Schall ve dig. (1978)
inceleme konusu isletmelerin sirasiyla geri ddeme siiresi, i¢ getiri orani, yatirimin
karlilik oranit ve net bugiinkii deger ydntemlerini tercih ettiklerini, Ross (1986)
kullanilan degerlendirme yontemlerinin yatirim projesinin 6lgegine gore degistigini,
kiigiik projelerde, i¢ getiri orani ve geri 6deme siiresi yontemlerinin benimsendigini,
biiyiik projelerde indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerini kullandiklarini. Bruner ve dig.
(1998), indirgenmis nakit akimi yontemlerinin benimsendigini, Ryan ve Ryan (2002)
net bugiinkii deger, i¢ getiri oran1 ve geri 6deme siiresi yontemlerinin agirlikli olarak
kullanildigini ifade etmislerdir. Payne ve dig. (1999), Farragher ve dig. (1999) ve
Graham ve Harvey (2002) calismalarinda tercih edilen yontemlere iliskin siralama, i¢
getiri orani, net bugiinkii deger ve geri 6deme siiresi yontemleri olarak ayni sonuca
ulagmiglardir. Payne ve dig. (1999) Kanada’da net bugiinkii deger, i¢ getiri oran1 ve geri
6deme siiresi yontemlerinin kullanildigini, Pereiro (2006) Arjantin’de, net bugilinkii
deger, geri 6deme siiresi ve indirgenmis geri 6deme siiresi yontemlerinin kullanildigini
saptamiglardir.

Kester ve dig. (1997) tarafindan yapilan g¢alisma, Avustralya, Hong Kong,
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Singapur’u kapsamaktadir. Avustralya, Filipinler ve
Singapur’da i¢ getiri orani, Hong Kong ve Malezya’da geri 6deme siiresi, Endonezya’da
net bugiinkii deger yonteminin ilk sirada kullanilan yontemler oldugunu ifade
etmislerdir. Lam ve dig. (2007) Hong Kong’da geri 6deme siiresi, yatirnmin karlilik
orani ve net buginkii deger yontemlerinin kullanildigini  saptamislardir.
Arsiraphongphisit, Kester ve Skully (2000) Tayland’da i¢ getiri orani, geri ddeme siiresi
ve yatirimin karlillk orani yontemlerinden olugsan siralamanin  kullanildigim
belirtmislerdir.

Avrupa iilkelerine iliskin ¢aligmalarda ise, Peel ve Bridge (1998) Ingiltere’de
kiigiik ve orta 6l¢ekli imalat sanayi firmalarinda geri 6deme siiresi, yatirimin karlilik
orani, i¢ getiri oran1 ve net bugiinkii deger yontemlerininin kullanildigi sonuglarima
ulasmuslardir. Yine Ingiltere i¢in Arnold ve Hatzopoulos (2000) firmalarm geri ddeme
stiresi, i¢ getiri orant ve net bugiinkii deger yontemlerinin kullanildigint ifade
etmislerdir. Lazaridis, Lyroudi ve Papadopoulos (2002) Yunanistan’da geri 6deme
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stiresi, net bugiinkii deger ve i¢ getiri oran1 ydntemlerinin siklikla kullanildigini
belirtmislerdir. Isve¢’e iliskin Sandahl ve Sjogren (2003) ve Holmen ve Pramborg
(2005) calismalarinda firmalarin geri 6deme siiresi ve net bugiinkii deger yontemlerini
kullandiklar1 bulunmustur.

Tiirkiye’deki isletmelerin yatirnm projelerinin degerlendirirken kullandiklar
yontemleri belirlemeye amaglayan calismalar oldukg¢a sinirlidir. Bu ¢aligmalardan, Kula
ve Erkan (1999) Tirkiye’de anket uygulanan 304 isletmede net bugiinkii deger ve geri
ddeme siiresi yontemlerinin agirlikli olarak benimsendigini, Yiicel (2001) Manisa, Izmir
ve Denizli illerinde faaliyet gosteren kiiciik ve orta dlgekli isletmelerde, geri ddeme
stiresi, iskonto edilmis geri odeme siiresi ve net bugiinkii deger ydntemlerinin
kullanildigini, Arslan (2003) Ankara’daki kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin geri 6deme
stiresi, iskonto edilmis geri 6deme siiresi, net bugiinkii deger ve i¢ getiri orani
yontemlerini kullandiklarini belirtmistir.

Sermaye  biitcelemesi  silirecinde  Ozsermaye maliyetinin  kullanilip
kullanilmadigini, kullanilmasi halinde hangi yontemlere gore belirlendigini inceleyen
calisamalardan elde edilen sonuglar, sermaye varliklari fiyatlama modelinin agirlikli
olarak kullanildigimi gostermektedir. Kester ve dig. (1997) Avustralya’da sermaye
varliklar1 fiyatlama modelinin, Endonezya’da bor¢ maliyetine risk priminin eklenmesi
seklinde olusturulan oranin, Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur’da karpay1
biiyiime modelinin kullanildigini ifade etmislerdir. Amerika’da Bruner ve dig. (1998),
sermaye varliklari fiyatlama modelinin kullanildigini belirtmig, Farragher ve dig. (1999)
sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve kisisel deneyimlere dayanarak Ozsermaye
maliyetini belirleme yontemlerine yonelik tutumun birbirine yakin olarak elde
edilmistir. Ingiltere’de ise, Arnold ve Hatzopoulos (2000) sermaye varliklar: fiyatlama
modelinin kullanildigini saptamustir.  Arsiraphongphisit, Kester ve Skully (2000),
Tayland’da karpay: iskonto modelinin 6ncelikli olarak tercih edildigini belirtmislerdir.

Sermaye biitcelemesi kararlarinda kullanilan iskonto oraninin belirlenmesine
iliskin yapilan caligmalarda, genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti oraninin
kullanildig1 sonuglarma ulagilmistir. Schall ve dig. (1978) Amerika’da firmalarin
iskonto orani olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini siklikla kullandiklarini
belirtirken, Ross (1986) tarafindan yapilan ¢aligmada bir takim sermaye kisitliklarina
gore karli projelerin belirledigini ifade etmistir. Bruner ve dig. (1998) borg ve
Ozsermaye bilesiminin piyasa degerleri dikkate alinarak hesaplanan agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin yaygin olarak kullanildig1 sonuglarma ulasmistir. Payne ve dig.
(1999) Amerika ve Kanada’da da yaptiklar1 arastirmada her iki {ilkede de iskonto orani
olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ilk sirada kullanildigini, Ryan ve Ryan
(2002) yine benzer sekilde agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanildigin
saptamiglardir. Kester ve dig. (1997) Hong Kong, Endonezya, Malezya ve Singapur’da
her bir proje i¢in projenin finansmaninda kullanilan sermaye maliyetlerinin kullanildigs,
Avustralya’da agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinden tek bir indirgeme oraninin
kullanildig1 ve Filipinler’de ¢oklu riske gore diizeltilmis indirgeme oraninin kullanildig:
sonuglarina ulagmiglardir.

Firmalar, sermaye biitgelemesi kararlarini verirken faaliyette bulunduklar
ekonomik c¢evreden ve firmanin kendisinden kaynaklanabilecek bir takim risk
faktorlerinin etkisi altinda kalmaktadirlar. Graham ve Harvey (2002) g¢alismasinda,
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firmalar agisindan 6nemli bulunan risk faktorlerinin faiz oram riski, déviz kuru riski,
faaliyet riski ve enflasyon riski oldugu sonuclarina ulagsmustir.

Literatiir taramast sonucunda ulasilan calismalarda, firmalarin yatirim
projelerini degerlendirilme asamasinda kullandiklar1 yontemlerden ve Ozsermaye
maliyetini hesaplama yontemlerinden oOncelikli olarak tercih edilenler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Firmalarin Sermaye Biitcelemesi Kararlarina iliskin Anket Cahsmalari

Yazar, Anketin Yapildig1 Yer ve Degerlendirme Yontemi Ozsermaye Maliyetini
Degerlendirilen Firma Sayis1 Hesaplama Yontemi
Klammer (1972), Amerika, 184 INA, YKO, GOS -
Schall ve dig. (1978), Amerika, 189 GOS, IGO0, YKO -
Ross (1986), Amerika, 12 1GO, GOS -
Kester ve dig. (1997) Avustralya, Honkong, IGO0, GOS, NBD SVFM
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, 226
Bruner ve dig. (1998), Amerika, 27 INA SVFM
Peel ve Bridge (1998), ingiltere, 150 GOS, YKO, iGO, NBD -
Kula ve Erkan,(1999), Tiirkiye, 304 NBD, GOS -
Payne ve dig.(1999), Amerika (90) Kanada (65) | Amerika- IGO, NBD, GOS -

Kanada- NBD, IGO, GOS
Farragher ve dig. (1999), Amerika, 128 INA SVFM
Arnold ve Hatzopoulos (2000), Ingiltere, 296 GOS, iIGO, NBD SVFM
Arsiraphongphisit ve dig. (2000), Tayland, 46 | iGO, GOS, YKO Karpayi iskonto Modeli
Yiicel (2001), Manisa, Izmir, Denizli, 137 GOS, iIGOS, NBD -
Graham ve Harvey (2002), Amerika, 392 IGO, NBD,GOS SVFM
Lazaridis ve dig. (2002), Yunanistan, 800 GOS, NBD,IGO -
Ryan ve Ryan (2002), Amerika, 205 NBD, iGO, GOS -
Arslan (2003), Ankara, 111 GOS, NBD, iGO -
Sandahl ve Sjdgren (2003),Isvec, 129 GOS, NBD -
Pereiro (2006), Arjantin, 55 NBD, iGO, GOS SVFM
Lam ve dig. (2007), Hong Kong, 46 GOS, YKO, NBD -

INA: Indirgenmis Nakit Akimi, IGO: I¢ Getiri Oran1, NBD: Net Bugiinkii Deger, GOS: Geri Odeme Siiresi,
YKO: Yatirimin Karlilik Orani, SVFM: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli.

Tablo 1°de goriildiigii gibi, firmalar proje degerlendirme asamasinda net
bugiinkii deger, i¢ getiri orani, geri 6deme siiresi ve yatirimin karlilik oran1 yontemlerini
oncelikli olarak kullanmaktadirlar. Sermaye maliyetinin belirlenmesi konusunda en ¢ok
kullanilan yontemin sermaye varliklar1 fiyatlama modeli oldugu goriilmektedir.

4. Cahismanin Amaci, Yontemi Ve Hipotezleri

Bu ¢aligmada, firmalarin sermaye biitcelemesi kararlarini nasil aldiklariin
arastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede, yatirim projelerinin degerlendirilmesi
asamasinda hangi yontemleri kullandiklari, sermaye maliyetinin belirlenmesine yonelik
bir ¢aba igerisinde olup olmadiklari, sermaye maliyetinin belirlenmesinde hangi
yontemlerin tercih edildigi, yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve Ozsermaye
maliyetinin belirlenmesi konusundaki tutumlarinin igletme o6lgegine gore farklilik
gosterip gostermedigi ve yatirim projelerinin degerlendirilmesi siirecinde karsilagtiklar
risk faktorlerinin hangilerinden en fazla etkilendiklerinin belirlenmesi hedeflenmektedir.
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Aragtirmada veri toplama yontemi olarak yiiz yiize anket yOntemi
kullanilmistir. Anket formu, finans yoneticileri, firma miidiirli, firma sahibi veya
firmanimn ortaklar1 tarafindan yanitlanmigtir. Anket calismasi, Subat 2005 ve Haziran
2005 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Ankette firmalarin genel 6zelliklerini
ve sermaye biitgelemesi kararlarini nasil aldiklarmi belirlemek {izere iki grup soru
hazirlanmigtir. Sermaye biitcelemesi kararlarina iligkin degiskenlere yonelik firma
tutumlar1 “Higbir zaman — Daima” ve “Hi¢ 6nemli degil — Cok 6nemli” gibi tepki
kategorilerini igeren 5’li likert tipi dlgek iizerinden degerlendirilmis ve orta deger “2”
olarak belirlenmistir. Anket ¢aligmasi, Mersin Ticaret ve Sanayi Odasina (M.T.S.0.) ve
Adana Sanayi Odasma (A.S.O) kayitli olan kapasite raporuna sahip firmalar {izerinde
yapumistir. M.T.S.O ve A.S.O’na kayith 3261 tane imalat sanayi firmasi
bulunmaktadir. Bu firmalardan 1870 tanesi kapasite raporuna sahiptir. Belirlenen
anakiitle tizerinden, hata yiizdesi 0,05 ve giiven aralig1 1,96 (z tablosunda 0,05=1.96)
almarak orneklem biiyiikligi 319 olarak hesaplanmistir. Anakiitle iizerinden toplam
750 tane firmaya anket formu verilmis, 382 tanesinden cevap alinmistir. Anket geri
doniis oran1 %50 olarak gerceklesmistir. Analiz sonucunda, anketin giivenirlik katsayisi,
0,8562 olarak tespit edilmistir. Sorularmin analizi SPSS 10.0 ve Statistica 6.0 paket
programlari ile yapilmustir.

Firmalarin sermaye biit¢elemesi kararlarinin degerlendirilmesine yonelik
yapilan aragtirmanin hipotezleri asagidaki gibidir.;

Hipotez 1: Arastirmaya katilan firmalardan yatirnm  projelerinin
degerlendirilmesi asamasinda herhangi bir yontemi kullananlarin oran1 (IT)),
kullanmayanlarin oranindan (IT,) kii¢liktiir. (H;: IT;< IT,)

Hipotez 2: Biiyiikk olgekli firmalarin yatirrm projelerini degerlendirme
asamasinda herhangi bir yontemi kullanma oranlari (IT;), kiiciik ve orta olgekli
firmalarin herhangi bir yontemi kullanma oranlarindan (I1,) biiyiiktiir. (H;: IT,>T1,)

Hipotez 3: Arastirmaya katilan firmalardan 0zsermaye maliyetini
hesaplamayan firmalarin orani (I1;), hesaplayan firmalarin oranindan (IT,) biytiktiir.
(H;: I1>11) )

Hipotez 4: Kigiik ve orta 0Olgekli firmalarda Ozsermaye maliyetinin
hesaplanmama oram1 (1)), biiyiikk o6lcekli firmalarda Ozsermaye maliyetinin
hesaplanmama oranimdan (I1,) biiytktiir. (H;: IT,>I1,)

5. Arastirmanin Bulgularinin Degerlendirilmesi
Aragtirmanin bulgular1 firmalarin genel 6zellikleri ve sermaye biitgelemesi
kararlarina yonelik tutum olmak iizere iki boliimde altinda degerlendirilmistir.

5.1. Arastirmaya Katilan Firmalarin Genel Ozellikleri

Anket uygulamasindan elde edilen verilere gore firmalar, faaliyet dali, firma
sahiplik yapisi, calisan sayisi, aktif biiyiikliigii, satis gelirleri, yonetim yapisi ve dlgek
biiyiikliikleri iizerinden degerlendirilmistir. Orneklemi olusturan firmalarin Slcege gore
ayriminda, DIE ve DPT’nin calisan sayis1 siniflamasi esas alinmistir. Buna gére, ¢ok
kiiciik Olcekli firmalar1 1-9 kisi, kiiciik Olcekli firmalar1 10-49 kisi ve orta olgekli
firmalar1 50-99 kisi temsil etmektedir. Biiyiik 6lgekli firmalar ise, 100 ve daha fazla
calisan sayisina sahip firmalardan olusmaktadir. Bu g¢alismada KOBI sinifi, 1-49
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arasinda calisan sayisina sahip olan kiigiik ol¢ekli firmalar ile 50-99 arasinda c¢aligan
sayisina sahip olan orta 6lgekli firmalarin toplamindan olugmaktadir. KOSGEB’in kobi
tanimi, 18.11.2005 tarihinde Resmi gazetede yayinlanan yonetmelik degisikligi ile
yeniden diizenlemistir.' Arastirmaya katilan firmalarm genel olarak ozellikleri Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Ankete Katilan Firmalarm Ozellikleri

Say1 (%) Say1 (%)

Hukuki Yap: Satis Gelirleri
Tek Kisi Sahis Islet. 34 9 <200.000 YTL 59 16,5
Limited Sirket 216 57,4 |200.000-400.000 YTL 46 12,9
Anonim Sirket 126 33,5 [400.000-600.000 YTL 24 6,7
TOPLAM 376 100 | 600.000-800.000 YTL 19 5,3
Calisan Sayisi 800.000 YTL > ve lizeri 209 58,3
1-49 kisi TOPLAM 357 100
50-99 kisi 37 9,8 | Firma Olcegi
100-149 kisi 21 5,6 Kiigiik ve orta 6lgekli islt. 312 82,6
150-199 kisi 13 3,4 Biiyiik 6lgekli firmalar 66 17,5
200> ve lizeri 32 8,5 TOPLAM 378 100
TOPLAM 378 100 | Aktif Biiyiikliik
Yonetim Yapisi 10.000-50.000 YTL 14 3,9
Ortaklar yonetiyor. 350 93,1 |[50.000-100.000 YTL 18 5
Yonetim kurulu var. 26 6,9 100.000-150.000 YTL 15 4,2
TOPLAM 376 100 150.000-200.000 YTL 17 4,7

200.000 YTL > ve lizeri 297 82,3

TOPLAM 361 100

Tablo 2’de, firmalarin %57,4°1 limited sirket, %33,5’1 anonim sirket ve %9’u
tek kisi sahis isletmesi olarak faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Orneklemin %82,6’s1
kiigiik ve orta oOlgekli isletmelerden, %17,5’i de biiyiik 06lgekli isletmelerden
olugsmaktadir. Firmalarin aktif biiytikliigiiniin, %82,3 oraninda 200.000 YTL ve
iizerinde, satig gelirlerinin ise, %58,5 oraninda 800.000 YTL ve iizerindedir. Firmalarin
% 93,1’1 ortaklar1 tarafindan ve %6,9’u ortaklarin disinda bir yonetim kurulu tarafindan
yonetilmektedir. Firmalarin biiyiik oranda ortaklari tarafindan yonetilmesi kurumsal
acidan gelismemis olduklarin1  gostermektedir. Ayrica Orneklemin biiyiik bir
cogunlugunun kiigiik olgekli isletmelerden olugmasi yonetim fonksiyonunun biiyiik
oranda ortaklar tarafindan gerceklestirilmesini agiklanmaktadir.

Firmalarin faaliyet dali siniflamasi, “Tiim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararasi
Standart Sanayi Smiflamasi (USSS, Revizyon 2) — Iimalat Sanayi Smiflamasi”nin
Tiirkiye’ye uyarlanmis sekline gore olusturulmustur (TOBB Sanayi Veritaban1 Uretim
Kodlari, ISIC Rev.2). Ana faaliyet dallar1 temel alinarak olusturulan imalat sanayi
siiflamasinda birden fazla faaliyette bulunan firmalarin ana faaliyet dali esas alinmistir.

! KOBI: ikiyiizelli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilancosu
yirmibes milyon Yeni Tiirk Lirasmm1 asmayan ve yonetmelikte mikro isletme, kiigiik isletme ve orta
biiyiikliikteki isletme olarak smiflandirilan ve kisaca "KOBI" olarak adlandirilan ekonomik birimlerdir.
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Arastirmaya katilan firmalarin faaliyet dallarina gore dagilimi Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3. Ankete Katilan Firmalarin Faaliyet Dallarina Gore Dagihim

Kod | imalat Sanayi Say1 | (%)
31 Gida, icki ve tiitiin sanayi 75 19,6
32 Dokuma, giyim egyasi ve deri sanayi 86 22,5
33 Orman {iriinleri ve mobilya sanayi 49 12,8
34 Kagit-kagit lirlinleri ve basim sanayi 5 1,3
35 Kimya, petrol, komiir, kauguk ve plastik iiriinleri sanayi 57 14,9
36 Tas ve topraga dayali sanayi 32 8,4
37 Ana metal sanayi 15 3,9
38 Metal esya makine techizat, ulasim aract ilmi ve mesleki olg. aletleri 63 16,5
39 Diger imalat sanayi - -
Toplam 382 100,0

Tablo 3’de goriildiigli gibi, firmalar belirli bir faaliyet kolunda yogunlagmakla
birlikte, dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi ile gida igki ve tiitiin sanayinde yer alan
firma sayis1 diger sektorlerden fazladir.

5.2. Yatirim Projelerini Degerlendirilmesine Yonelik Tutum

Aragtirmaya katilan firmalarin yatirim projelerinin degerlendirilmesine yonelik
tutumlari; yatirim proje degerlendirme yontemlerini kullanip kullanmadiklari, kullanilan
yontemlerin neler oldugu, 6zsermaye maliyetinin belirlenmesinde hangi yontemlerin
tercih edildigi ve yatirim projelerinin degerlendirilme siirecinde faaliyetlerini en fazla
etkilediklerini diistindiikleri risk faktorleri konular1 dikkate alinarak degerlendirilmistir.

5.2.1. Yatirim Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Firmalarin yatirim projelerinin degerlendirilmesi asamasinda herhangi bir
yontemin kullanilip kullanilmadigi sorularak bu siiregteki tutumlari arastirilmistir. Bu
dogrultuda arastirmaya katilan firmalardan elde edilen veriler Sekil 1°de gosterilmistir.

Hayir Evet
% 50,3 % 49,7

Sekil 1 Yatirim Projelerinizi Degerlendirirken Herhangi Bir Yontem Kullaniyormusunuz?
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Aragtirmaya katilan firmalarda yatinm projelerinin  degerlendirilmesi
asamasinda herhangi bir yontem kullananlarin orani %49,7 iken, kullanmayanlarin orani
%50,3 olarak elde edilmistir. Bu iki oran arasindaki farkin karsilagtirilmasi amacryla
gelistirilen Hipotez 1’in testi i¢in, z testi kullanilmistir. Sonuglara gore, H, red edilerek,
yatirim projelerinin degerlendirilmesi asamasinda herhangi bir yontemi kullananlarin
orant ile herhangi bir yontemi kullanmayanlarin orani arasinda istatistiki olarak anlaml
bir fark bulunamamistir(p:0,9067).

Yatirim projelerinin  degerlendirilmesi asamasinda herhangi bir yontemi
kullanan firmalar, yonetim yapilari, firma 6lgegi ve organizasyon sekilleri agisindan
ayristirilarak incelenmis ve elde edilen veriler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4.Yatirim Proje Degerlendirme Siireci ve Firma Ozellikleri

Yonetim Yapisi Firma Ol¢egi Organizasyon Sekli
Ortaklar Yonetim KOBI | Biiyiik | TekKisi | Limited | Anonim
yonetiyor kurulu var Olg.islt | Sahs Islt Sirket Sirket
Evet Say1 166 20 144 43 17 106 66
kullaniliyor. % 47,4 76,9 46,2 65,2 50,0 49,1% 52,4
Hayir Say1 184 6 168 23 17 110 60
kullanilmiyor ™7 52,6 23,1 538 | 348 50,0 509|476
Toplam Say1 350 26 312 66 34 216 126
% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0% 100,0

Yatirim kararlarinin  degerlendirilmesi asamasinda herhangi bir yontemi
kullananlar arasinda yonetim kurulu olan, biiyiik 6lgekli ve anonim sirket seklinde
kurulmus isletmelerin  agirhk tasidigr  goriilmektedir. Yatinm  kararlariin
degerlendirilmesi asamasinda, herhangi bir yontemi kullanan firmalardan ydnetim
kuruluna sahip olanlarin oranm1 % 76,9 iken, ortaklar tarafindan ydnetilen firmalarin
orant % 47,4 olarak saptanmistir (p:0,0060). Firma o6l¢eginin yatirim projelerinin
degerlendirilmesi siirecinde etkisi olup olmadigi arastirilmig, biiyiikk 6lgekli firmalarda
yatirim projelerinin degerlendirilmesi asamasinda herhangi bir yontemi kullanma
oranlart % 65,2, kii¢lik ve orta 6l¢ekli firmalarda ise % 46,2 olarak belirlenmistir. Bu iki
oran arasindaki farkin karsilagtirilmasi amaciyla gelistirilen Hipotez 2’nin testi i¢in z
testi kullanilmistir. Sonuglara gore, Hy hipotezi red edilerek, %5 anlamlilik diizeyinde,
bliyiik o6l¢ekli firmalarin yatirim projelerini degerlendirme siirecinde herhangi bir
yontemi kullanma oranlarinin, kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin herhangi bir yontemi
kullanma oranindan yiiksek oldugu anlagilmistir (p:0,0150). Firmalarin organizasyon
sekillerinin belirleyici bir faktér olup olmadigina bakildiginda ise, anonim sirketlerin
herhangi bir yontemi kullanma oraninin limited sirket ve sahis sirketlerine oranla ¢ok az
da olsa yiiksek oldugu anlasilmistir.

Yatirrm projelerinin  degerlendirilmesine ydnelik tutum arasgtirmasinda
belirlenmesi amaglanan diger bir konu ise, firmalar tarafindan hangi yontemin siklikla
tercih edildigidir. Arastirmaya katilan firmalarin, yatirim projelerinin degerlendirilmesi
asamasinda kullanabilecekleri yontemlerden, i¢ getiri orani, nakit akigi analizi,
karsilastirmaya dayanan yontemler, kisisel deger yargilari, regresyon ve simiilasyona
dayanan yontemler, net bugiinkii deger, karlilik indeksi ve geri 6deme siiresi yontemleri
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arastirmaya konu edilmistir. Ankete katilan firmalardan hangi yontemleri siklikla
kullandiklar1 sorusuna alinan yanitlar Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo S. Yatirinm Projelerini Degerlendirmede Kullamlan Yontemler
Agr. Ort.| St.Sp. |P degeri
Geri 6deme siiresi 2,8201 | 1,6274 | 0,000

Nakit akim analizi (Belirli bir dsnemdeki tahmini nakit girigleri ve| 2,3723 | 1,5477 0,001
cikislarint hesaplariz)

Karlilik indeksi (Fayda-Maliyet Orani) 2,3387 | 1,6984 | 0,007
I¢ getiri oram1 yontemi 2,2834 | 1,6461 0,020
Net Bugiinkii Deger Analizi yapariz 2,0757 | 1,6631 | 0,537

Regresyon ve simiilasyon analizi (Satislar ile tahmini bilango 2,0703 | 1,6254 | 0,557
kalemleri arasindaki iligkiye bakariz)
Kisisel deger yargilar1 ve goriislere dayanarak karar veririz 1,6952 | 1,4584 | 0,005

Benzer firmalarin sermaye yapilari ve tipik oranlar ile 1,0645 | 1,2803 | 0,000
kargilastirma yapariz.

Firmalarin  yatirim projelerini  degerlendirme asamasinda kullandiklar
yontemlere iligkin elde edilen verilerden istatistiki olarak anlamli olanlar dikkate
alindiginda siklikla kullanilan yontemler, geri 6deme siiresi (2,8201), nakit akim analizi
(2,3723), karlilik indeksi (2,3387), i¢c getiri orani (2,2834) seklinde siralanmistir.
Firmalardan alinan yanitlar firma 6lcegi dikkate alinarak degerlendirildiginde, biiyiik
Olcekli firmalar ile kiigiik ve orta Olgekli firmalarin yatirnm proje degerlendirme
asamasinda kullandiklari yontemler Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Yatirim Proje Degerlendirme Yontemleri ve Firma Olcegi

Kiigiik ve Orta Olg.islt Biiyiik Olgekli islt. P deg.

Say1 | Ag.Ort | St.Sp Say1 | Ag.Ort St.Sp

Geri 6deme siiresi 144 | 2,7569 | 1,6609 42 2,9762 1,5537 0,446

Nakit akim analizi (Belirli bir donemdeki | 144 | 2,2292 | 1,5721 42 2,8333 1,3954 0,026
tahmini nakit girisleri ve ¢ikislarinin
hesaplanmasi)

Karlilik indeksi (Fayda-Maliyet Oran1) | 143 | 2,4126 | 1,7334 41 2,0732 1,6030 0,263

I¢ getiri oram1 yéntemi 144 | 22847 1,7165 41 2,3415 1,4073 0,847

Net bugiinkii deger analizi 143 | 2,0350 1,7009 40 2,2250 1,5605 0,526

Regresyon ve simiilasyon analizi (Satiglar | 143 | 1,9790 | 1,6592 40 2,3750 1,4796 0,174
ile tahmini bilango kalemleri arasindaki
iligkiye bakilmasr)

Kisisel deger yargilar1 ve goriiglere 144 | 1,7431 | 1,4853 40 1,3500 1,2310 0,127
dayanarak karar verilmesi

Benzer firmalarin sermaye yapilar ve tipik| 144 | 1,0486 | 1,2919 40 1,0750 1,1851 0,908
oranlart ile kargilastirma yapilmasi

Tablo 6’da goriildiigi gibi, biiyiik dlgekli firmalar ile kiiciik ve orta dlgekli
firmalarda geri 6deme siiresi yontemi ilk sirada tercih edilmektedir. Biiyiik 6lgekli
isletmelerde yontemlerin kullanim sikligina iliskin siralama, geri 6deme siiresi, nakit
akim analizi, regresyon ve simiilasyon, i¢ getiri orani, net bugiinkii deger ve karlilik
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indeksi yontemi olarak elde edilmistir. Kiigiikk ve orta 6lgekli isletmelerde ise, geri
O0deme siiresi yontemi, karlilik indeksi yontemi, i¢ getiri oran1 yontemi, nakit akim
analizi ve net bugiinkii deger yontemi seklinde siralanmustir.

5.2.2. Ozsermaye Maliyetinin hesaplanmasina Yénelik Tutumlar

Aragtirmaya katilan firmalarin yatirnmda kullanilacak 6zsermaye maliyetinin
belirlenmesine yonelik bir ¢aba igerisinde olup olmadiklar1 ve 6zsermaye maliyetinin
belirlenmesinde hangi yontemi kullandiklar1 arastirilmistir. Anket sonucunda elde
edilen veriler Sekil 2’de goésterilmektedir.

Hayir;
80 74,3
70
60
50
40
30
20
10

Evet; 25,7

Evet ‘ Hayir
Sekil 2: Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasina Yonelik Tutum

Ozsermaye maliyeti hesaplayan firmalarin orami %25,7 iken, &zsermaye
maliyeti hesaplamayan firmalarin oran1 %74,30larak elde edilmistir. Bu iki oran
arasindaki farkin anlamli olup olmadigi z testi aracilifiyla Ol¢lilmiistlir. Analiz
sonuglarina gore H, hipotezi red edilerek, %1 anlamlilik diizeyinde Ozsermaye
maliyetini hesaplamayan firmalarin oraninin, 0zsermaye maliyeti hesaplamayan
firmalarin oranindan daha yiiksek oldugu anlagilmustir (p:0,000).

Firmalarin 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasina yonelik tutumlari {izerinde
firma 6zelliklerinin belirleyici bir faktor olup olmadig1 incelenmis ve elde edilen veriler
Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasina Yonelik Tutum ve Firma Ozellikleri

Yonetim yapist Firma Olgegi Organizasyon Sekli
Ortaklar Yoneti KOBI Biyiik Tek Kisi Limited | Anonim
yonetiyor | kurulu var Olg. Islt. | Sahus Islt. Sirket Sirket
Evet Say1 84 11 75 23 9 50 38
Hesaplaniyor. % 24,0 42,3 24,0 34,8 26,5 23,1 30,2
Hayir Say1 266 15 237 43 25 166 88
Hesaplanmiyor o7 76,0 577 | 760 | 652 73,5 769|698
Toplam Say1 350 26 312 66 34 216 126
% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Yonetim kuruluna sahip, biiyiik 6l¢ekli ve anonim girket statiisiindeki
firmalarda 6zsermaye maliyeti hesaplanma oranlar1 daha yiiksek olarak elde edilmistir.
Diger yandan, ortaklar1 tarafindan yonetilen, kiigiik ve orta dlgekli firmalarda, tek kisi
sahis isletmeleri ve limited sirketlerde ise, dzsermaye maliyetinin hesaplanma orani
diisiik olarak saptanmustir. Elde edilen sonuglarin istatistiki olarak anlamlilik diizeyi
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%10 seviyesindedir. Kiiciikk ve orta Olgekli firmalarda Ozsermaye maliyetinin
hesaplanmama oran1 %76 iken, biiyiik dl¢ekli firmalarda %65,2 olarak elde edilmistir.
Bu iki oran arasindaki farkin karsilagtirilmasi igin gelistirilen Hipotez 4’{in testi i¢in z
testi kullanilmigtir. Sonuglara gore, H; red edilerek, kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin
Ozsermaye maliyetinin hesaplamama orani ile biiyiik 6l¢ekli isletmelerde hesaplanmama
orani arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak fark olmadigi anlagilmigtir
(p:0,00684).

Ozsermaye maliyeti, sermaye varliklar fiyatlama modeli ve kar pay1 iskonto
modeli araciligtyla hesaplanmaktadir. Bu yontemlerden farkli olarak firmalar yapilacak
olan yatinnmdan bekledikleri getiri oranini subjektif Ongdriilere ve gegmis verilere
dayanarak da belirleyebilmektedir. Arastirmaya katilan firmalardan 97 tanesinden
alinan yanitlara gére 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan ydntemlere
iligkin veriler Sekil 3’te gosterilmistir.

Kar pay1 Sermaye  Yatirimdan

Iskonto Varliklar1  Beklenen

Modeli Fiyatlama Getiri Oran1
Modeli

Sekil 3. Firmalarin Ozsermaye Maliyetini Hesaplama Yontemleri

Aragtirmaya katilan firmalarin agirlikli olarak yatirnmdan beklenen getiri
oranini g6z oniinde bulundurarak §zsermaye maliyetini belirledikleri (2,0625), semaye
varliklart fiyatlama modelinin (1,8557) ve kar pay1 iskonto modelinin (1,5258) daha az
isletmede uygulandigi anlasilmistir. Firmalarmm o6l¢ek biyiikligii dikkate alinarak
6zsermaye maliyetini hesaplama yontemleri agisindan fark olmadigi ve siralamanin ayni
sekilde gergeklestigi anlasilmisgtir.

5.2..3 Risk Faktorleri

Risk faktorleri, yatirim projelerinin degerlendirilmesi asamasinda dikkatle
iizerinde durulmasi gereken konulardan birisidir. Faaliyet gosterilen ekonomik ¢evreden
ve firmanin kendisinden kaynaklanan risk faktorleri, yatirim projesinden elde edilecek
fayda ve maliyetler iizerinde onemli etkilere sahiptir. Bu calismada, firmalarin
enflasyon riski, faiz orani riski, doviz kuru riski, politik risk, faaliyet riski ve finansal
risk fakt6rlerine verdikleri dnem dereceleri arastirilmistir. Elde edilen veriler Tablo 8’de
gosterilmistir.
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Tablo 8 Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Risk Faktorleri

Genel KOBI Biiyiik Olg. isl.

A.O S.S P Deg. A.O S.S A.O S.S P Deg.

Doviz kuru riski | 2,8997 | 1,3532 0,000 2,8521 1,4041 3,1406 | 1,0521 0,121

Enflasyon riski 2,8443 | 1,3665 0,000 2,8971 1,3616 | 2,5938 | 1,3769 0,106

Faiz orani riski 2,7995 | 1,4037 0,000 2,7910 1,4226 | 2,8750 | 1,2786 0,662

Finansal risk 2,5873 | 1,5047 0,000 2,7074 1,4617 1,9048 | 1,5525 0,000

Faaliyet riski 2,4158 | 1,5171 0,000 2,5177 1,4980 1,9077 | 1,5281 0,003

Politik risk 2,1296 | 1,5542 0,000 2,1801 1,5677 1,8730 | 1,4864 0,154

Ankete katilan firmalarin geneli degerlendirildiginde risk faktorlerinin dnem
derecelerine gore olusan siralama, doviz kuru riski, enflasyon riski, faiz orani riski,
finansal risk, faaliyet riski ve politik risk seklinde gergeklesmistir. Kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerde, enflasyon riski, doviz kuru riski, faiz orani riski, finansal risk, faaliyet riski
ve politik risk olarak siralanmigtir. Biiyiik 6l¢ekli isletmelerde ise, doviz kuru riski, faiz
orani riski ve enflasyon riski 6nemli bulunan risk faktorleri olarak degerlendirilmistir.
Kiigiik ve orta dlgekli isletmeler tim risk faktorlerini dnemli bulurken, biiyiik 6lgekli
isletmelerde politik risk, faaliyet riski ve finansal risk Onemli olarak
degerlendirilmemistir.

6. Sonug

Firmalarin sermaye biitcelemesi kararlarina yonelik sergiledikleri tutumlar
Mersin ve Adana illerinde yapilan saha ¢aligmasi ile ortaya konulmustur. Arastirmaya
katilan firmalardan yarisi sermaye biitgelemesi kararlarinda herhangi bir yontemi
kullanirken diger yarisi kullanmadiklarint belirtmistir. Herhangi bir yontemi kullanan
firmalar arasinda, yonetim kurulu olan ve biiyiik 6lgekli firmalarin agirhik tasidigi
anlasilmistir. Bilimsel bir yontemi kullanan firmalarda ise, geri 6deme siiresi ve nakit
akis1 analizi yontemlerinin Oncelikli olarak tercih edilmektedir. Firma Ol¢eginin
yontemlerin tercih siralamasinda etkisi oldugu, biiyiik 6l¢ekli firmalar ile kiigiik ve orta
Olcekli firmalarda geri 6deme siiresi yonteminin ilk sirada tercih edilen yontem olmakla
birlikte, daha sonra kullanilan yontemlerde oOlgege gore farkliliklar olustugu
saptanmustir. Kiigiik ve orta dlcekli isletmelerde geri 6deme siiresi yonteminden sonra
kullanilan ydntemlerin siralama, karlilik indeksi, i¢ getiri orani, nakit akim analizi, net
bugiinkii deger analizi yontemleri olarak elde edilmistir. Biiyiik 6lgekli isletmelerde ise,
nakit akim analizi, regresyon ve simiilasyon analizi, i¢ getiri orani, net bugiinkii deger
ve karlilik indeksi yontemlerinin tercih edildigi sonucuna ulagilmustir.

Ozsermaye maliyetinin firmalarin ¢ok az bir boliimiinde proje degerlendirme
stirecine dahil edildigi, siirece dahil eden firmalarin 6zsermaye maliyetini genellikle
yatirimdan beklenen getiri oranina gore belirledikleri, sermaye varliklar1 fiyatlama
modelinin ve kar pay1 iskonto modelinin daha az firmada kullanildigi anlagilmustir.
Yonetim kuruluna sahip, biliylik ol¢ekli ve anonim sirket statiisiindeki firmalarda
0zsermaye maliyetinin hesaplanma oranimin daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Firmalarin sermaye biitcelemesi kararlarin1  verirken risk faktorlerinin
tamaminin etkisi altinda kaldiklar1 tespit edilmis, en ¢ok etkisi altinda kalman risk
faktoriiniin déviz kuru riski oldugu anlagilmistir. Enflasyon riski kiigiik ve orta 6lgekli
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isletmelerde, doviz kuru riski biiyiik 6l¢ekli isletmelerde en ¢ok etkisi altinda kalinan
risk faktorii olarak degerlendirilmistir.

Aragtirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, firmalarin sermaye
biitcelemesi kararlarinda etkinligin saglanabilmesi i¢in teknik bilgi ve uzmanlik
acisindan destege ihtiyaglari oldugu goriilmektedir. Sahip ve/veya ortaklari tarafindan
yonetilen firmalarda teknik bilgi gerektiren sermaye biitcelemesi kararlarmin soz
konusu yoneticiler tarafindan verilmesi, etkinligi azaltan unsurlardan birisi olarak 6ne
¢ikmaktadir. Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri, uzmanlik
gerektiren konularda destek almalari ve etkisi altinda kaldiklari risk faktorlerine yonelik
etkin risk yonetimi uygulayabilmeleri hissedarlarin ve diger ilgili gruplarin refahlarinin
artirilmasinda etkili olacaktir.
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