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OZET

Bu g¢aligmada Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde yapilmis olan bir aragtirma
sunulmaktadir. Anket tasarimi Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyette olan 13
sektorden rastgele secilen firmalara uygulanan pilot g¢alisma neticesinde hazirlanmigtir.
Hazirlanan 24 sorudan olugan anketler Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyette
olan 153 firmaya dagiilmigtir. DaZitilan 153 anketin 58’inden geri doniisim elde
edilmistir. Anket sorulan yetki alam kapsamina gére firma sahibi, genel miidiiri ya da
finans miidiirii tarafindan cevaplandinilmigtir. Calismada organize sanayi bolgesinde
faaliyette olan firmalarin sermaye biitgeleme siire¢lerinde Snem verdikleri teknikleri ortaya
¢tkarmak asil amagtir. Onem verilen tekniklerin belirlenmesinin yamnda firmalarn
hedeflerinin 6nemi, stratejilerinin &nemi ve paydaglarinin onemi de g¢aligmaya dahil
edilmistir. Orneklem grubunun demografik 6zelliklerini belirleyen sorulara da yer verilmis
olup ¢alisma Antalya ilinde bu alanda yapilmis olan ilk &rnektir. Calismada teorik
bilgilerin profesyonel hayatta ne sekilde kabul goérdiigii ve uygulandify dokiimante
edilmistir. Calisma neticesinde gelismekte olan iilkemizin bir ilinde finansal teknikletin
finansal olmayan tekniklerden daha ¢ok 6nemsendigi ortaya ¢tkmis olup s6z konusu durum
gelismig olan iilkelerde yapilan aragtirmalarla paralellik gostermistir. Bunun yaninda,
gelismig iilkelerde yapilan ¢ahgmalarin sonuglarindan farkhi olarak, Antalya Organize
Sanayi Bélgesi firmalanmin yatinm tutan hesaplamalarinda 6nem verdikleri tekniklerin
aym olmadi@ sonucuna ulagilmistir. Gelismis iilkelerde net bugiinkii deger ve i¢ verimlilik
orani teknikleri 6ncelikli olmakla beraber, Antalya ili Organize Sanayi Bélgesi’nde yapilan

calismada karlilik endeksi ve i¢ verimlilik oram: teknikleri 6n plana ¢ikmustir.
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SUMMARY

AN APPLICATION FOR THE DETERMINATION OF FINANCIAL
TECHNIQUES USED BY THE FIRMS IN ANTALYA INDUSTRIAL ZONE

In this thesis, a research on firms of Antalya Industrial Zone is presented. The survey is
designed as a result of a pilot research which was applied to companies of 13 sector by
randomly selection. The survey which includes 24 questiona was applied to 153
companies. 58 company replied to questions. The questions were replied by firm owners,
general managers, or financial managers. The major aim of the study is to determine the
financial techniques which are used by firms in their investment project evaluations. In
addition to that, other questions were asked to take some information about their targets,
strategies, shareholders, and demographic characteristics. The study is the first one applied
in Antalya on this area. In this study, the application of theory to the practical world is
shown. As a result of this thesis, a parallellism is found with the results of developed
countries. The major result of the study is; firms in Antalya Industrial Zone give more
importance to financial techniques than non financial ones. Profitability Index and Internal

Rate of Return techniques are the most important ones which are used by firms in this

zone.
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GIRIS
Yatinm, bir igletmenin belirli bir iiretim giiciinii elde etmesi i¢in dénen ve duran
varhklarina yaptigi tiim harcamalarin toplamindan olugmaktadir. Yatinm aym zamanda,

gelecekte de devam edebilecek fayda beklentisi ve bu fayday: saglayacak faktorlere kaynak

aynlmasidir.

Isletmenin duran varliklarina yaptigi yatiimlar sermaye harcamalaridir ve yatimm planlari
sermaye biitcelemesi olarak adlandiriimaktadir. Yani sermaye biit¢elemesi, firma igin etkin
yatmm alanlanimin aragtinimas: ve yatinm projelerinin degerlendirilmesidir. Sermaye
biitcelemesi; yatirm harcamalar igin Snerileri, her onerinin maliyetini ve karsihginda
saglanacak yararlan, her dnerinin riskini, bu dnerilerden segilecek ve reddedilecek olantari
ve uygulamadan elde edilecek sonuglara gore biitiin prosediiriin yeniden degerlenmesini
icermektedir. Sermaye biitgelemesinin igermekte oldugu harcamalar yatinm degerleme

siirecinde dmemli bir stratejik aragtir.

Isletmelerin fonksiyonlarim devam etmelerinde en Snemli etmenlerden biri karar verme
siiregleridir. Verilen kararla birlikte karan veren firma organlari sorumluluk tagimakta ve
bunun yaninda karar risk icermektedir. Karar verme siirecinde karar vericilerin -'c;esitli bilgi

ve verilere gereksinimleri bulunmaktadir.

Bir yatinmm olumlu bir kararla sonuglanmas: igin; saglayacagi kazancin maliyetini

karstlamasi ve ek olarak kar saglamasi gerekmektedir.

Yatinmin degerlendirilebilmesi igin yatinm harcama tutannin, yatirimin isletmeye

saglayacag) faydalarin, yatinmin ekonomik émriiniin, yahirimdan beklenen verim oraninin

ve hurda degerinin bilinmesi gerekir.

Isletmeler ne kadar giigli, ne kadar genig mali kaynaklara sahip olurlarsa olsunlar,
miimkiin olan biitiin yatirim projelerini aym anda finanse edemezler. Bundan dolayi,
yatirimlar 6nem derecesine gore siralanmal, teklifler arasinda se¢im yapilmal ve bazi

yatirimlardan vazgecilebilmelidir.



Sermaye biitgelemesi firmanin dogru yatirim kararimi almasi yoniindeki en Onemli
adimlardan biridir. lyi analiz edilmis, dogru verilerin dogru degerlendirilmesi sonucunda
hazirlanmig ve karar verme mekanizmasinin siizgecinden gegirilmis bir sermaye
biitgelemesi firmanmin yatinm hakkinda ne kadar dogru karar vermesine yardimci oluyorsa,
yanhts yatirim karan verilmesine neden olan bir biitgeleme de firmamin hatalt karar

vermesine yol agar.

Sermaye biitgeleme tekniklerine ydnelik birgok aragtirma bagta gelismig iilkeler olmak
iizere son yillarda gelismekte olan iilkelerde de yapilmaktadir (Graham ve Harvey 2001,
Klammer 1986; Klammer 1991; Pike 1996; Ryan ve Ryan 2002; Schall 1978). Sermaye
biitgeleme siirecinde finansal teknikler akademik cevrelerce en verimli yontem olarak
kabul edilmektedir. Ancak, stz konusu tekniklerin kullaniminda, segeneklerin ¢oklugu ve
finansal tekniklerin yaninda finansal olmayan tekniklerin verimliligine yer veren
galismalarmn azh@ dikkat ¢ekmektedir. Glinlimiize kadar gelen literatiiriin iki konuda
eksikligi bulunmaktadir. Ik olarak, her ne kadar finansal tekniklerin her zaman uygun
yontemler olmadi8 bilinse de (Haka 1987; Myers 1984), ¢cok az sayida ¢aligma s6z konusu
tekniklerin hangi kosullarda verimsiz oldugunu aragtirmaya yonelik yapilmigtir. Ikinci
olarak, var olan calismalarin biiylik ¢ofunlugu nicel finansal 6lgeklere odaklanmigtir
(Ittner ve Larcker 2001). Ancak gerek anket analizi ¢alismalan (Kaplan 1986; Myers 1984;
Shank ve Govindarajan 1992) gerekse vaka galismalan (Carr ve Tomkins 1996; Miller ve
O’Leary 1997) finansal olmayan tekniklerin 6nemini de belirtmislerdir.

Bugiine kadar yapilan galigmalarin bircogu gelismis iilkelerde uygulanmis ve sonuglart bu
iilkelerin ekonomik, sosyal, politik ve kiiltiirel faktérlerine gore sekillenmigtir. Gelismekte
olan veya yeni geligen iilkelerde elde edilen sonuglar gelismis iilkelerin sonuglarindan
farkli olmustur. Ulkemizde ise bu alanda yapilmig herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamstir.
Yatinmiarn iilke ekonomisine ve uluslararas: alanda giiciiniin ve prestijinin artigina etkisi
oldukga fazladir. Bu nedenle yatimm siireclerinin baganli yonetilmesi ve uygun yatirim
tekniklerinin kullamlmas: neticesinde daha verimli yatinmlarin hayata gegcirilmesi
onemlidir. Yildan yila yatirnmlarda meydana gelen artiglarla, firmalar tarafindan kullanilan
tekniklerin segiminin incelenmesi ve aragtirilmas) ve bu iki gisterge arasinda ilgi

kurulabilmesi gerekir.



Ulkemizde yapilan yatirimlar gerek i¢ gerekse dis kaynakh olsun yildan yila arti
gostermektedir, Devlet Planlama Tegkilat1 tarafindan yapilan aragtirmaya gére Tiirkiye’de
2010 y1li itibariyle toplam sabit sermaye yatirimimn 44.477 milyon TL’si kamuya, 136.813
milyon TL’si 6zel sektore aittir. Kamu sektoriindeki toplam yatirm bir 6nceki yila oranla
%10.3 artmis olup, 6zel sektordeki artig %28 olmustur. Yatinmlarin sektérel dagilimlarina
bakildiginda kamu sektoriinde 2010 yih itibariyle 31.9 milyon TL ile ulagima, ardindan
24.8 milyon TL ile diger yatinnmlara ve iigiincti olarak 11.4 milyon TL ile egitime
yapilmistir. Ozel sektsre bakildiginda ise goriilen en yitksek yatinmin 43.7 milyon TL ile
imalat sanayisine, ardindan 22.4 milyon TL ile ulasima ve iigiincii olarak 7.9. milyon TL

ile turizm ve konuta yapildig: goriilmektedir. Detayl1 bilgi Ek-1’de sunulmaktadir.

Yatinmlarda {ilke genelinde yildan yila gézlemlenen artis bu ¢alismanin hazirlanmasinda
en 6nemli etkenlerden biri olmustur. Ulke ¢apinda giinden giine gelisen ve birgok yatima
ev sahiplifi yapan organize sanayi bolgeleri daha iyi kosullarda ve daha iyi imkanlarla
igletmelerin faaliyetlerine devam etmelerini saglamaktadir. Tiirk sanayisinin gelisiminde
organize sanayi bolgeleri (OSB) 1960°h yillardan itibaren énemli bir role sahip olmustur.
OSB’ler genel olarak; yeni yatinmlarin yapilmasi, istthdam saglanmasi, bdigesel kalkinma
gibi ekonomik Onemi yaninda, planli ve diizenli sanayilesme ile kentlesme ve gevre
politikalar1 agisindan da etkin bir politika uygulama araci durumundadir. Planh Kalkinma
dénemiyle birlikte 1962 yilinda Bursa TSO OSB’nin kuruluguyla Tiirkiye’de OSB
uygulamas: baglamistir. Bugiin Tiirkiye’de 120 adet OSB projesi tamamlanmig olup Artvin
ili diginda tiim illerde OSB bulunmaktadir. Ozellikle sehirlerle biitiinlesmis ve ok verimli
yatinmlarin yapildiga birgok bagarilh OSB projesi bulunmaktadir.

Antalya Organize Sanayi Boélgesi 1977 yilinda 370 hektarlik alan iizerinde kurulmustur,
Bolgenin kurulmasindaki amag tarim ve turizmin agirlikl sektorler oldugu Antalya’da bu
sektorlerin kullanmadigi alanlarda sanayi faaliyetlerini siirdiirmek ve il ekonomisine
katkida bulunmaktir. Bugiin blgede faaliyette olan birgok firma il sinirlarim asarak ulusal
pazarda yer almaya baglamigtir. Organize sanayi boélgesi simrlarinda 215 adet tahsisi
yapilmig parsel bulunmakta olup parsel tahsis oram %90°dir ve 145 firma faaliyetlerine
devam etmektedir. Sektérel dagihimlara bakildiginda en yiiksek orana sahip sektor %14,88

ile gida, ardindan %14,42 ile makine-metal, ve iigiincii olarak %13.95 ile plastik sektorii

firmalan yer almaktadir.



Caligma, Antalya Organize Sanayi Bolgesi kapsaminda olup, sermaye biitgelemesinde
firmalarin tekniklere verdikleri &nem derecesini ortaya koymayi, genel biitgeleme
siireclerinde firmalann tercihlerini belirlemeyi ve bu tercihlerin kendileri agisindan
verimliliklerini, firma stratejisi, hedefleri, paydaglara verilen 6nemi ve firma genel
miidiiriiniin demografik &zelliklerini ortaya koyarak her bir faktériin kullanilan teknik ile
iligkisinin aragtirilmasi amaciyla hazirlanmigtir. Elimizdeki bilgilere gére bu alanda su ana
kadar Tirkiye genelinde herhangi bir gahsma yapilmamistir. Bu nedenle amacimiz

literatiirde daha 6nceden var olmayan sonuglari ortaya koymaktir,

Bu amagla, ¢alisma su sekilde devam etmektedir: Bir sonraki yatinm biit¢elemesinin tarihi
gelisimi hakkinda bilgi vermektedir. ikinci béliim, giiniimiizde yatinm biitgelemesi ve
kullanilan finansal teknikleri igermektedir. Ugiincii bblimde literatiir aragtirmasi ver
almakta, aragtirma ydntemi ve sonuglan daha sonraki bsliimde tartisiimaktadir. Calisma,

sonuglarin 6zeti ve ¢ikanmlarin tartisilmasi ile sona ermektedir.



1. BOLUM
SERMAYE BUTCELEME UYGULAMALARININ TARIHSEL GELIiSiMi

Sermaye biitgeleme uygulamalan 18. yiizyilin sonlar ve 19. yiizyilin baglarinda sanayi

devrimi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baglamigtir.

1782°de Josiah Wedgwood’un buhar motoru alimiyla basglayan sermaye biitgeleme
uygulamalari, son 250 yildir bilyiik degisim ve gelisim gostermistir. Ik uygulamalar, firma
sahibinin bilgi ve deneyimleri ile yapiimaktayken, gelisimler ve degigimler dogrultusunda
birgok teknik ve ekonomik etken siirece dahil olmustur. Bugiinkii uygulamalarda halen

yoneticilerin bilgi ve deneyimleri kullamlmaktadur.’

Sanayi devriminin ilk yillarinda yatirim biitgeleri hesaplamirken getiriden g¢ok yatirimin
kisa donemli maliyeti dikkate alinmaktaydi. Yatinnmlarin gelisimi incelenirken, en énemli
nokta yatinmun firma igin deger yaratmasidir. Ozellikle uzun vadeli yatinmlar firmanin
stratejik yOniinii belirlerken firmaya deger katmaktadirlar. Yatirim degerlemesi yapilirken
yatirimlarin getirileri arasinda kiyaslama yapmak esastir. S6zkonusu getiri ekonomik ve
muhasebe getirisi olarak simflandinlmaktadir. Muhasebe getirisi, bir yatinmin analiz
edilmesinde paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. Ekonomik getiri ise, bir

yatinmm firsat maliyeti ile iskontolanan bugiinkii degeridir.?

Gliniimiizde yogun sekilde kullanilan bugiinkii deger teknikleri ilk defa 1582 yihnda
uygulanmaya baglamigtir. Tablo-1’de goriilmekte oldugu gibi, indirgenmis nakit akisi

! Chang ve Ho (2004), 222 ybneticiye uyguladif: aragtirmada, proje tamamlama oramyla
yonetici deneyimi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Aragtirma neticesinde deneyimli yoneticilerin
projeye devam etmede daha istekli oldugu ve bu istegin projeyi tamamlama oramiyla baglantili oldugu

sonucuna ulagmigtir.

?* Muhasebe getirisi ve ekonomik getiriyi karsilagtiran bir araghrma Danielson ve Press(2003)
tarafindan yapilmigtir. Muhasebe getirisi ve ekonomik getiri ayni tarihsel geligime sahiptir, ancak
ekonomik getiri muhasebe getirisinden kaynaklanmamaktadir (Danielson&Press, 2003). Danielson ve
Press (2003), ¢aligmalarinda yatirimetlarin ve aragtirmacilanin firmanim finansal tablolarina dikkat
etmeleri gerektigini, ¢iinki bir firmanin muhasebe getirisinin ekonomik petirisi igin iyi bir gésterge

oldugunu ve ekonomik getiriyi tahmin etmek igin iyi bir baglangi¢ noktass oldugunu belirtmislerdir.



prosediirlerinin yaygin hale gelmesi uzun bir zaman diliminde gergeklesmistir. Bugiinkii
deger tekniklerini ilk defa tamimlayan Amerikal demiryolu mithendisi Arthur Wellington
olmustur. Wellington’un geligtirdigi teknikler Birinci Diinya Savasi’'ndan sonra

geligtirilmigtir (Fish, 1923; Grant, 1930).

Indirgenmis yontemlerin yayilmas: ve kullanilmaya bagslanmasi akademisyenler araciif
ile ger¢eklestirilmistir. Joel Dean ve Gordon Shillinglaw, Lorie ve Savage ve Robert
Anthony gibi akademisyenler bu teknikleri savunan ve anlatan g¢alismalar yapmiglardir.
Cesitli birlikler, kurumlar ve sektdrde damigmanhik hizmeti veren akademisyenler
tarafindan indirgenmis nakit akis: teknikleri daha gok kabul goriir ve kullamilir hale
gelmistir. 1950°lerin ortalarindan itibaren ise firmalar bu metodlara ulagsmak ve metodlarn
kullanmak igin rekabet eder hale gelmiglerdir.

Charles Christenson (1955) tarafindan bugiinkii deger tablosunun yapim ile finansal

yontemlerin kullanim maliyeti azalmigtir.

Ik dsnemlerde firma sahipleri tarafindan yonetilen firmalann departmanlarina ayrilmas
ile sermaye biitgelemesinde profesyonel ydnetim siireci baglamigtir. Uzmanlik alanlarina
ayrilan firmalarda sermaye biitgelemesinden sorumlu galisanlar daha teknik hesaplama

yontemleri uygulayarak sermaye biitgeleri hazirlamiglardir.

Yatirim siireci evresi ilk defa Hill (1955) tarafindan tanimlanmigtir. Hill’e gore yatirim
planlama siireci; baglangig, bigimlenme, uyum, degerleme, talep etme, biitce hazirlama,
biitge onaylanmasi, yetkilendirme, proje performans: ve birakma evrelerinden

olusmaktadn‘.3

Bower (1970), yatinm biitceleme stirecine “insan” faktoriinii katan ilk aragtirmaci
olmugtur, Firmanin 6rgiitsel yaptsinin ve insan faktériiniin yatirim biitgelemesini ne gekilde

etkiledigini giistcrmistir.4

* Pinches (1982), Mintzherg, Raisinghini, ve Thecret’in (1976) dért asamali sermaye biitgeleme
modelini kutlanmistir. Bu modeldeki agamalar;l.Yatinm firsatimin  belirlenmesi, 2. Teklifin

hazirlanmasi, 3. Projenin segilmesi, 4. Projenin denetlenmesi.

* Bower, firma yoneticisinin yatirim hakkindaki gbriigiiniin yatirimin kabulii veya reddi konusunda en
tnemli etkenlerden biri oldugunu belirtmistir. Lorange ve Morton (1975) ise ybnetici stilinin,

profesyonellesme derecesinin ve organizasyonun tarihinin yatinm karari siirecinde etkili faktsrler



Yapilan diger ¢ahgmalarda ise birgok firmada bilginin merkezilesmemis oldugu ve
yoneticilerin gergek bilgiye, iyi bir gekilde sunulmadifs siirece ulagamayacaklan
savunulmaktadir. Omegin Antle ve Eppen (1985), bir yonetici projenin karlih1 hakkinda
bilgilendirilmesi durumunda, projenin optimal sermaye biitgeleme g¢aligmasinin
yapilabilecegini soylemistir. Bir yonetici projeyi tamamlamak i¢in gerekli bilgi ve destegi
firma yoneticisinden gorilyorsa, projeyi tamamlamada daha gevsek davranabilir. Ancak
firma sahibi bu diisiikk performans: ortaya ¢ikaramaz. Sonug olarak firma sahibinin ve
karar vericinin yatirim karar1 verme agamasinda amaglan uyusmayabilir. Antle ve Eppen
(1985), yoneticinin bilgi alma yetisinin kisitlanmasi, sermaye kisitlamas: ve biitge

gevsemesi seklinde olabilir diiglincesini savunmuglardir.

Bower’in insan faktoriinii yatinm siirecine dahil etmesinin ardindan, bu alandaki
¢alismalar yogunlagsmustir. Ozellikle yatim projeletinin karar verme agamasmda karar
vericilerin etkisi iizerinde durulmustur. Bu etki, temsil yetkisi teorisi ve deneysel

psikolojiye dayanan aragtirmalarda incelenmistir.

Temsil yetkisi teorisi, bir firmanin paydaglarini rasyonel karar vericiler olarak kabul eder
ve onlarin arasindaki iligkileri inceler. Paydaglar arasmdaki uyumsuzluk, temsil yetkisi
problemine yol agar ve paydaglarin riske karsi toleransi farkh kabul edilir. Bu teori
iizerindeki en 6nemli ¢aligmalar, Harris ve digerleri (1982) tarafindan yapilmigtir. Harris
daha ¢ok firma i¢i kaynak ayrnmndaki temsil yetkisi problemlerine odaklanmigtir.
Harris’in ¢ahgmalan bu alanda yapilmig birgok g¢alismaya temel olmugtur. Yaptig
cahismalara en 6nemli katki Baiman ve Rajan (2002) tarafindan yapilmis ve bu ¢alismada
ekonominin yatinm projesi fizerine etkisi galigtimistir. Baiman ve Rajan caligmalarinda,
yeni yatinmlarda saticilar ve tedarikgiler arasindaki bilgi paylagimmin, yatirimi ve

dolayisiyla iiretimi daha verimli hale getirdigi sonucunu elde etmiglerdit.

oldugunu savunmugtur. Pike (1986), ¢alismasinda farkii organizasyon yapisina sahip firmalarin farkh
sermaye biitgeleme teknikleri kullandifi ve organizasyon yapisiun kullamlan sermaye biitgeleme

teknigini belirledigi sonucuna ulagmigtir,



Deneysel psikolojiye dayali aragtirmalar yatirim degerlemede karar vericilerin karar verme
sonuglarim etkileyen 6n yargilari oldugunu varsayar (Birnberg, 2006). Tablo-2 deneysel ve
psikolojiye dayanan arastirmalarn kronolojik listesini igermektedir. Ornegin Hoskin
(1983), firmalarin firsat maliyetlerini kullandiklarinda daha eksiksiz kararlar aldiklanm ve
firmalarin riske karsi tutumlarinin firsat maliyeti kullanimim etkiledigini belirtmigtir.
Ghosh (1997), yatinm projesinin uygulanma agamasinda ilerleme raporunun

hazirlanmasinin, firmanin ek kaynak gereksinimini azalttifim belirtmigtir.

Yapilan ii¢ psikoloji temelli araghrmada, karar vericilerin firsat maliyetini redetmeye
meyilli oldugu belirlenmigtir. Firsat maliyeti bir yatirimda en iyi alternatifin net faydasidir
ve bagka bir alternatif kullamimu igin eldeki kaynagin feda edilmesidir. .

Firmanin i¢ gevresinde yapilan arastirmalann yaninda, dig ¢evresi ile ilgili cahgmalar da
yapilmigtir. Ozellikle iiriin ve faktdér piyasasimn, devlet kurumlarmin ve sermaye
pivasalarinin yatinm biitgelemesini etkileyen organlar oldugu savunulmugtur. Tablo-3’te
de goriildiigii gibi, sermaye teknigi, firma performansi ve gevresel belirsizlik arasinda

baglanti kurulmustur.®

Proje denetimi ve takibiyle ilgili ¢aligmalar Tablo-4’de yer almaktadir. Istvan (1961),
hesap denetimi kullammmi ile ilgili ilk calismayr yapmughr. Istvan (1961), firmalarin

denetim faaliyetlerini daha derin incelemis ve galisma yaptif1 48 firmanin yarisimn yatirim

® Firsat maliyetine yinelik psikoloji temelli aragtirmalar, Northcraft ve Neale (1996), Chennall ve Morris
(1991) ve Vera-Mun’oz (1998) tarafindan yapilmugtir. Northcraft ve Neale (1996), firsat maliyetinin
belirlenmesiyle yatirim kararlarinda degisimier olabilecegi sonucuna ulagmiglardir. Chennall ve Morris
(1991), projeyi baglatma sorumtulugunun firsat maliyeti kullanimim etkiledigini belirtmiglerdir.
Deneysel galigma aym zamanda kiiltir ve grup etkilerinin de yatirim karar iizerindeki rollerini
aragtirmighir. Chow (1997) ve Harrison (1999), bu alanda ¢aligmis olan iki aragtirmacidir. Chow (1997),
Amerika ve Cin’de yaptifn kargilagtirmali gahigmasinda, yatirim projesi hazirlama ve uygulama
sorumlulugunun kiiltiirleraras farklihik gosterdigi sonucuna ulagmigtir. Harrison (1999), Hem
Amerikali hem Cinli deneklerin 6zel bilgiye ve kazang tesvikine sahip olduklarinda daha verimli

yatirim projeleri hazirladiklan sonucunu elde etmigtir

® Devlet baskis1 ve kurumsal baskilar, Miller (1991) tarafindan tartigilmistir. Kiiresel sermaye
biitgelerinin yayilmas: iizerine galisma Firth (1996} ve O’Connor {2004) tarafindan yapilmegtir. Bu
¢ahigmalarinda Firth ve O’Connor, ulusal simirlarin Stesine sermaye siireglerinin ve uygulamalarinim

yayilmasinda, girket birlesmelerinin bir arag oldugu sonucuna ulagmglardir,



sonrast takip yaptii sonucunu elde etmigtir. Denetime tabi olan proje gesitleri
degismektedir. Birgok firma daha bityiik projelere odaklanmakta, bazilari uygulanan tiim
projeleri denetlemekte, bazilari bilyiime projelerini dikkate almakta ve digerlerl sadece
yenileme projeleri iizerinde c¢aligmaktadir. Yatiim sonrasi denetim yapan firmalann
bir¢cogu denetimleri daha sonraki projelerde degerlendirme 6lgiisti olarak kullandiklarm

belirtmektedirler.

Yatinm sonrasi denetleme, bir yatinm teklifinde yonetimi ilgilendiren tiim aktivitelerin
gozden gecirilmesi, yani en bagindan en sonuna kadar taranmasidir (Azzone, ve
Maccarrone, 2001).” Yapilan aragtirmalar firmalarin genellikle yatinm sonras: denetim ve
kontrol faaliyetlerini yiiriittiiglini gostermektedir. Miller (1960)’a gore firmalann %78’i
yatinm sonrasi denetleme yapmaktadir. Williams (1970), %81 oraninda firmamn yatinnm
sonras1 denetleme prosediiriinii uyguladigim belirtmigtir. Klammer ve Walker (1984),

yaptiklan ¢ahgmalarda denetim yapan firmalann yildan yila arthigi sonucuna ulagmglardir.

Bir yatmmin biitceleme siirecinde karsilasilan en biiyiik sorunlardan biri belirsizliktir.
Belirsizlik, firma i¢i dinamiklerden kaynaklanaca@: gibi firmanin dig gevresinden de ileri
gelebilir. Belirsizligin hakim oldugu ortamlarda firmalar, belirsizlifin sekline ve
bilyiikliigiine gore yatinim degerlemesi yapmaktadirlar ve yapilan degerleme sonucunda
belirsizligin yilksek oldugu zamanlarda yatirimi durdurma, erteleme ya da yatirimdan

vazge¢me karan almaktadiriar.

Istvan (1961), 48 firma iizerinde yaptif1 aragtirmada, sermaye yatirimi belirlenmede sadece
bir firmamn &zel prosediirler kullandifi sonucunu elde etmistir. Klammer (1972)’in
bulgulan Istvan’m ¢aligmasimnt bir adim ileri gotiirmiis ve 1959 yilinda aragtirma yaptif

firmalarin %82’sinin, ve 1970 yili itibariyle %94’iinlin yatinm aragtirma yontemlerinden

faydalandig1 sonucuna ulagmigtir,

7 Azzone ve Maccarrone yaptiklari gahigmada(2001}, eger yatirim sonrasi degerleme dogru bir sekilde
tasarlanir ve etkili bir sekilde uygulanirsa, yatirim projesinin ytnetiminde biiyitk bir gelisime neden

olmaktadir ve bundan dolay: inovasyon siirecinin ydnetimine nihai sonucu saglar sonucuna ulagnuslardr.
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2. BOLUM
GUNUMUZDE YATIRIM HARCAMALARI VE YATIRIM BUTCELEME
TEKNIKLERI

Bu béliim yatinm finansmani ve yatirim blitgeleme teknikleri ile ilgili genel bilgi verme
amacli hazirlanmig olup, anket analizinde incelenen boyutlarla ilgili tammlamalan
icermektedir.

Degisen ve gelisen diinyada her alanda oldugu gibi finansmanin kapsadift konularda da
onemli degisiklikler olmusgtur. 1950’lere kadar finans yoneticisinin temel gérevi; muhasebe
kayitlarmm tutmak, dénem sonlarinda finansal raporlan hazirlamak ve firmanin halihazirda
gereksinim duydugu fonlar1 saglamak olmustur. Giiniimiizde ise siirekli gelisime ugrayan
sistem ve finansal aktorler arasindaki iliskileri dlizenlemek ve diizenden kopmamak
amaciyla finansal yonetici gerekli finansal politika ve stratejileri saptamak, programlarin
uygulanmasim saglamak ve denetlemektir. Yeni nesil finans yoneticisi (Akglic O.,

Finansal Yonetim, 7. Baski};

a) Firmamn biiyiikliigii ve biiylime hizi ne olmalidir
b) Firmanm kaynaklan, aktifleri arasinda nasil dagitilmal
¢) Firmanin amaci agisindan en iyi sonucu verecek kaynak bilesimi nasil  saglanmal:

gibi firma faaliyeti ile ilgili temel sorulara yanit aramalidir.

Bir firmamn varligim devam ettirmek ve faaliyetlerini giinden giine gelistirmek igin belirli
finansal amagclara sahip olmasi gereklidir. Bu amag, firma degerini en yiiksek diizeye
¢ikarmak olabilir. Bir firmanin degeri, firmamn gelecek dénemlerde saglayacag gelirleri

ve bu gelir elde ediliminde kargilasacag risk faktorlerine baghdir.

Firma y6netiminde bugiinkii anlayis isletme faaliyetlerini bir biitlin olarak ele almaktir. Bu
anlayigtan yola gikarak firma faaliyetleri incelenirken ddnen varliklar ile maddi duran
varliklar ybnetiminin bir arada incelenmesi gerekir. Ciinkii, maddi duran varhklara yapilan

bir yatirim, igletme sermayesini etkileyerek, ¢caligma sermayesi ihtiyacim tetiklemektedir.

Bu goriige karsit bir goriig ise bir firmanin donen varliklar ybnetimi ile duran varliklar
yonetiminin birbirinden bagimsiz analiz edilmesinin bir biitiinii anlamada ana 6gelerin ayn

ayn kavranmasi geregini savunmaktadir.
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Bir firmada maddi duran varliklara yapilan yatinmlar ile donen varliklara yapilan

yatirimlar su noktalardan farklihk gostermektedir (Akgii¢ O.,Finansal Ynetim, 7. Baska);

a. Genellikle duran varliklara yapilan yatirnmlar donen varliklar igin planlanan harcamalara
kiyasla daha biiyiik tutarlara ulagsmaktadir.

b. Dénen varhiklara yapilan yatirimlar daha fazla béliinebilir oldugu halde maddi duran
varliklara yapilan harcamalar bir biitlinliik gdstermektedir.

¢. Dénen varliklara yapilan yatirimlar goreceli olarak daha kisa siirelidir, 6te yandan duran
varliklara yapilan yatinmlar firmanin fonlarini uzun siireli olarak baglamaktadir.

d. Dénen varliklara yapilan harcamalann deger kaybina ugramadan siiratle paraya ¢evrilme
olasiliklar yani likiditeleri daha yiiksektir.

e. Donen varhklara yapilan harcamalarin firmanin risk derecesi lizerine etkisi daha azdir.

Yatinm biitcelemesi, yeni, kargit, verimli yatirim projeleri aragtirilmasim; bir yatirim
onerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin edebilmek i¢in teknik, pazarlama ve
yonetime dair tiim etmenlerin incelenmesini; her yatinm Onerisinin kar saglama
potansiyelini belirlemek igin ekonomik analiz yapilmasini igeren ¢ok yonlii bir faaliyet

olarak tanimlanabilir.

Firmanin maddi duran varliklarina yaptifn yatinmlann degerlendirilmesi firmamn

gelecekteki basarisi, sektérdeki konumu ve devamlilifn agisindan stratejik bir Sneme

sahiptir.

Yatirim harcamalarimin firma agisindan 6nemini artiran ve bu harcamalara yonelik

kararlari stratejik hale getiren sebepler sunlardir (Akgiic O., Finansal Yénetim,7. Baski);

a. Duran varliklar, bir firmanin varliklar arasinda 6nemli yer tutmaktadir.

b. Yatirim karari alan firma fonlarini uzun vadede yatinima baglamakta ve bu durum karar
vericilerin karar alma esnekligini azaltmaktadir.

¢. Maddi duran varliklar, iiretim siirecinde bir girdi olarak kullanilmakta olup s6z konusu
degerlere yapilacak yatirim ile firmanin tiretim planlari arasinda iligki bulunmaktadir.

d. Maddi duran varliklara yapilacak yatinmm tutan kadar, yatinmin zamanlamasi da

siirecte dnemli bir yere sahiptir.
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e. Maddi duran varliklara yapilacak yatirimlar genellikle bilyilk meblaglarda oldugu igin
finansman kaynaklarinin saglanmasi yatirimlarla es zamanh gergeklesmektedir.

f. Yatinm biitgeleri gelecek donemlerde nakit biitgesini etkilemekte, satis ve buna bagh
olarak iiretim biitgesinden de etkilenmektedir. Bu nedenie yatirrm biitgeleri biitceleme

siireci ile iligkilidir.

Bir firmanm gelecekteki bagarisinmi, karhligini, verimliligini, para akisini, risk derecesini

belirleyecek en 6nemli faktorlerden biri yatinmlandir.

Yatinm kararlarni firmamn stirekliligi i¢in Snemli bir etmen oldugundan dolayt firma

ybneticileri yatirim kararlarini en yetkili organlarinda almaktadirlar.

Bir iilke ekonomisinin biiyiime hizi, yalmz hacmine degil, aym zamanda kaynak

dagihmindaki etkinlige bagl bulunmaktadir.

Bu nedenie firmalarin yatinm kararlarindaki bagarilart ulusal ekonominin performansim
artirmakta, buna karsihk yatinm siireglerindeki bagarisizlik iilke ekonomisinin bilyiime

dinamikleri olumsuz etkilemekte hem firmanin hem de iilkenin riskini artirmaktadir.

Firmalarn yatinm yapmasim destekleyen motivasyonlar1 firmadan firmaya, donemden
déneme fark gosterebilir. Ancak genel olarak firmalar1 yatirim projesi siirecine ydnlendiren

sebepler sunlardir;

a. Biiytime yatinm harcamaiari

b. Yenileme yatirim harcamalari

c. Gelisme yatinm harcamalari: 1. Firmanmn faaliyette bulundugu alanda fiiretim
kapasitesini genigletmesi, 2. Firmanin mevcut faaliyetine ek olarak yeni mal ve hizmetler
iiretmek yoluyla kapasitesini genigletmesi

d. Rasyonellesme yatirim harcamalar:

e. Modernizasyon yatirim harcamalar

f. Zorunlu yatirnm harcamalar1

g. Diger yatinm harcamalan

Bu yatirim harcamalari ile ilgili detayli bilgi ilerleyen béliimlerde verilmektedir.
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Yatirim siirecini daha iyl yonetebilmek ve siire¢te problemlerle kargilagma olasihiim
minimize edebilmek igin firmalarin yapmay1 planladiklar1 yatirimlar1 siniflandirmalan

gerekmektedir. Yatinmlar agagidaki 6zellikleri itibariyle ayrima tabi tutulabilirler;

1. Yatirnm harcamas: tutarina giore: (Basel II kritelerine gore gliniimiizde en fazla 400
milyar TL. tutarinda sabit yatinm harcamasi yapan igletmelerin tiim yatinmlan KOBI
kapsaminda degerlendirilmektedir).

2. Yatirim gerektirdigi iiretim faktériiniin tiiriine gore: (Uretim eyleminde
bulunabilmek i¢in baglica tiretim faktorleri; Emek, sermaye, doga, ve girisimcidir.)

3. Yatirnmn saglayacag yararin sekline gore

4. Yatirimin yapilacaf: sektire gire

5. Yatirnmin gereklilik derecesine gire

5. Yatirrmn ilgili oldugu firmanin iglevsel faaliyetine gire

6. Firmanin iiretim kapasitesine yapmis oldugu katkiya gire

7. Yatirnmin saglayacag yararlarin, olasi diger yatirimlar iizerine etkisine gire

a. Bagmmsiz yattrimlar: Bir yatinim projesinin gerektirdigi giderler ve yatirim projesinden
beklenen nakit girigleri, diger yatinnm projelerinin kabul veya reddedilmesinden
etkilenmiyorsa, bu yatinm projesi bagimsiz yatirim projesidir. Yani, yatirim projesinin
kabul veya reddedilmesi diger yatirim projelerinin nakit akiglarindan bagimsizdir.

b. Bagmimh yatirnmlar: Bir yatmm projesinin gerektirdifi giderler veya yatirim
projesinden beklenén nakit girigleri, diger yatinm projelerinin  kabul veya
reddedilmesinden etkileniyorsa, bu tiir yatinmlara bagimh yatinmlar denir.

- Tamamlaywc1 yatirnmlar: Bir yatiimin yapilmasi dncelikle bir digerinin yapilmasim
gerektiriyorsa ya da bir yatirim karari, diger bir yatirimdan beklenen fayday: artirtyor veya
diger yatimmdan beklenen faydamn aym kalmasi kosuluyla, maliyetleri azaltiyorsa, bu tiir
yatirimlara tamamlayic1 yatirimlar denir.

- Yerine koyma(ikame) yatirnmlar: Bir yatinmin yapilmasi difer yatirimin saglayacag
fayday: azaltiyor ya da saglanacak fayda ayn: kalirken, maliyetleri arttinyorsa, bu durumda
ikinci yatinnm, diger yatinmin ikamesi olarak ifade edilir. Aralarinda bu tiir iligki bulunan
yatirimlara ikame veya yerine koyma yatirimlan denir.

- Almasik yatirmmlar: Bir yatinmin yapilmasi teknik olarak diger bir yatinmin
yapilmasini engelliyorsa, ya da her iki yatirimin aynt iglevi yerine getirecegi biliniyorsa, bu

tiir yatinmlara almagik yatirnmlar denir. Almagik yatinnmlardan birinin kabulii digerinin

reddidir.
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8. Stratejik ya da olagan yatinm olup olmadigina giore: Stratejik yatirimlar igletmeye
dolayh yararlari olan yatinnmlardir. Risk azaltic1 yatirimlar ve firma paydaglarinin refam
icin yapilan yatinmlar bu gruba girer. Risk azaltici yatirimlara dmek olarak; teknik
aragtirma yatinmlar ve igletmenin hammadde kaynaklarmimn denetimini ele gegirmek

amaciyla hammadde saglayan firmalara istirak amaciyla yapilan yatirimlar verilebilir.

Olagan yatirimlar, firmanin giincel ihtiyaglar dogrultusunda yapilan biiylime, genisleme,

yenileme, vb gibi yatirnmlardr.

Yatirim kararlarinin alinmasinda gerekli verilerin elde bulunmasi dahilinde firmalar
saghkl) yatinnm planlamasm yapabilirler. Aksi takdirde eksik bilginin beraberinde getirdigi
bilinmezlik yapilan ¢caligmalarda hata yapma riskini artirmaktadir.

Bir yatirim 6nerisinin degerlendirilmesinde agagidaki bilgilere gereksinim bulunmaktadir;

1. Yatirim harcamalarimn tutar:: Yatinim harcamalarn iki ana grupta toplanabilir: (i) sabit
sermaye yatirimlari, (ii) igletme sermayesi. Bir yatinmin yapilabilmesi i¢in gerekli olan
sabit varlik ve donen varlik yatinmlarinin toplami, toplam yatinm tutarim veya maliyetini
olugturmaktadir. Sabit yatiimlar i¢inde proje giderleri, arsa, arazi, bina, makine gibi
maliyet kalemleri yer alir. Sabit sermaye yatinm tutarina, déner varhk yatinmlan
eklenerek, toplam yatirim tutari bulunur.

2. Yanrundan beklenen verim orami: Yatinmdan beklenen verim oram yatirimi yapan
firmanin yatinmdan elde etmeyi bekledigi minimum verim orani ya da karliliktrr.

3. Yatirinun ekonomik émrii: Bir yatirimin ekonomik 6mrii, sézkonusu yatirimin faydah
olacafn siiredir. Diger bir degisle yatinmin nakit giriglerinin, pozitif oldugu yil sayisi
yatirimin ekonomik émriinii gijstennekte'dir. Yatirimin ekonomik 6mrii uzadik¢a net nakit
giriglerini tahmin etmek zorlagir.

4. Yanrimun ekonomik omrii sonundaki hurda degeri: Hurda defer bir yatimmin
ekonomik démrii sonundaki degeridir. Hurda deger nakit girisi olarak kabul edilir, ve
yatirimin ekonomik dmrii sonundaki net nakit girisine ilave edilir.

5. Yatiriman net nakit girigleri: Bir yatinmm Omrii boyunca saglayacag nakit akiglarina
nakit girisi denir. Nakit akigt net kar ve amortismamn toplamindan olusmaktadir. Net nakit

girisi ise nakit giriginden y1llik tiretim ve igletme giderlerinin diigiilmesiyle bulunur.
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2.1. UZUN VADELi YATIRIMLAR, YATIRIM PROJE CESITLERI VE
SERMAYE MALIYETININ HESAPLANMA YONTEMLERI

Sermaye biitgeleme uzun vadeli yatinm teklifine yonelik en iyi se¢imin planlanmas: ve
finanse edilmesi ile ilgilidir. Sermaye biitgeleme kararlar tiim firmalar igin aym degildir.
Bu fonksiyonun goreceli dnemi firma biiyiikliiii, endiistrinin yapisi, ve firmanin biiyiime
oran ile orantilidir. Firmalar biiytidiikge, uzun vadeli yatirim teklifleri ite ilgili problemler
daha o6nemli hale gelmektedir. Stratejik sermaye biitgeleme, firma gelgitlerini

degistirebilir.

Bir projeye katilacak kit kaynaklar nakit, anahtar personelin zamani, makine saatleri, ve
fabrikadaki alandir. Bir projenin maliyeti hesaplanirken, firmamin kit kaynaklarinin

dagilim: para cinsinden hesaplanmalidir.

Sermaye biitgelemesinin iki kapsamh kategorisi diisiincelerin taranmasi ve karar vermedir.
Diislincelerin taranmas:1 teklif edilen projenin bazi giincel kabul edilebilir standartlart
tatmin edip etmemesiyle ilgilidir. Omegin, bir firma %15 geri déniistim saglayan projeleri
kabul edebilir. Karar verilmesi rekabet halindeki se¢imlerden birini segmekle ilgilidir.
Ornegin firma eski bir makinesini degistirmek igin dért yeni makine arasinda segim

yapmak zorunda kalabilir. En iyi makinenin se¢imi karar verme olarak tanumlanr.

Yatirim Kkararlarinin  temel ¢esitleri teklif edilen projeler arasindaki seg¢imler ve
yenilemeden olusmaktadir. Segim, gelecekle ilgili direk olarak bilinmeyen kavramlar
hakkinda karar vermeyi gerektirir. Se¢im yapihirken zaman ve risk dikkate alinmaktadir,
Onemli olan yanhs yapma olasiligimi minimize etmektir. Belirsizlik altinda karar vermek
i¢in risk-doniigtim takas metodu kullanilabilir. Yatinmlan degerlendirirken paranmin zaman
degerini de dikkate alan indirgenmis nakit akist metotlar1 daha gergek¢i olmaktadr.
Ozellikle enflasyonel dbnemlerde paranin zaman degerinin kullamlmasi onemli bir

uygulamadir.

Sermaye harcamalarim planlarken optimal teklif, harcanacak tutar, ve projenin
tamamlanmas1 i¢in gerekli siire belirlenmelidir. Giincel programlar, yeni tekliflerin
degerlendirilmesi, ve firma iginde birbiriyle baglantili diger projelerin iligkilendirilmesi

i¢in bir ekspertiz gerekmektedir. Bir proje planlanirken, zaman, maliyet, ve kalite dikkate
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alinmalidir. Kontrol etmek igin, biitgelenmig maliyetler ve gergeklesen maliyet ve zaman

arasinda kargilagtirilma yapilmalidir.

Sermaye biitceleme kararlan nakit pozisyonuna, finanse etme stratejisine ve biiyiime
oranina uymahdir. Projeler, firmanin uzun vadeli planlamasina firmamn giiglii yanlarim ve
zaytfliklarini dikkate alarak uymalidir. Firmanin amaglan ve ekonomik degigkenlere,
iretime, ve pazar faktdrlerine ne derece dayanacag belirlenmelidir. Ayrica sermaye

biitgesi finansal, ekonomik ve politik durumlar dikkate alinarak yapilmalidir.

Bir projenin geri doniisiim oramim &lgiilerek, s6z konusu projenin toplam performansa
etkisi goriilebilir. Birgok firma resmi yatinm degerleme tekniklerini kullanarak isletme
sermayesi ve nakit akimin da gorerek gerekli olan yatirim tutarim hesaplamaktadir. Elde
edilecek nakit akiginin bugiinkii degerini ve yatirnm tutarimt 6nceden bilen yoneticiler
projenin uygulanabilirliini lgebilmektedirler. Geri 6deme siiresi ise ybneticiye yatirima
konulan fonlarin ne kadar stirede geri dénecegi hakkinda bilgi vermektedir. Iskonto oram
seklinde projenin net bugiinkii deferinin hesaplanmas: ise yoneticinin kabul edilebilir
projeleri gérmesini saglar. I¢ verimlilik oranim hesaplayarak firma, farkli biiyiikliikte ve
siirede gergeklesecek projeleri siralayabilmektedir. Ancak, i¢ verimlilik oram hesaplamasi

ozellikle kiigiik firmalar i¢in karigik oldugundan genellikle tercih edilmemektedir.

Firmalar bir¢ok nedenle sermaye yatirim: yaparlar ve hemen hemen hepsi firmanin rekabet
durumu geligtirmek i¢indir. Bundan dolayi, bu yatinmlarin 8l¢iilmesi hissedarlara, firmaya
fon saglayanlara odiil verme Ozellikli olmalidir. Sermaye yatirimi alti  grupta

srmiflandinlabilinir:

Yenileme: Firmaya gegmigte ne yaptiysa aymsini yapmaya devam etme gansini verir. Bu
yatirimlar yeni teknoloji ya da kabiliyet igermez, ancak eski ya da zarar gormiis kapasiteyi

yeniler.

Biiyiime: Bu yatirtmlar firmanin kapasitesini artturmasma ve ek hacim firsatlanndan
yararlanmasina olanak saglar. Bu tip yatirnmlarin tam kapasite kullanilmaya baglanmasi
yenileme yatinmlarindan daha uzun siire gerektirir. Cogu zaman rekabetien pay alma

eldeki hacmi tutmaktan daha zordur.
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Rasyonellesme: Teknolojiyi gelistirme, maliyetleri azaltma veya iiretkenligi arttirma
amagh yapilan bu yatinmlarda genellikle ispat edilmemis degisimler gerekmektedir. Bu

tarz projeler siklikla genigletilmis kapasiteyi de igerir.

Gelisme: Firmay: yeni iiriinler, yeni pazarlar, veya yeni teknolojilerle gelistirme

projeleridir. Bu projeler unsurlarn birlestirir.

Zorunlu: Gerekli yatiimlan yaparak kanuni veya sézlesmeyle dogan gerekleri yerine
getirmektir. Bu projeler yasalarda meydana gelen degismeden (gevre koruma yasalar gibi),
giivenlik gereklerinden (sigorta girketleri sartlan veya saglik y®Snetimi), veya
miizakerelerden (toplu gbriismeler sonucunda ortaya gikan sonuglar) meydana gelebilir. Bu

yatinmlarin herhangi bir getirisi yoktur ancak uygulanmas: sarttir.

Diger: Varlklan yiikseltme veya degistirme yonetim tarafindan zorunlu gériilen ya da

tercih edilen yatirrmlardandir, ancak firmaya 6l¢iilebilir bir geri doniisii yoktur.

Bu listelemede ilk dért yatirim gesidi artan risk oramina gére siralanmistir. Ilerledikge artan
risk siralamasina gore bilyiime projeleri yenileme projelerine oranla daha yiiksek getiri
saglamaktadir; rasyonellesme projeleri biiylime projelerinden; ve biiyiime projeleri en

yiiksek oranda getiri saglamaktadir.

Zorunlu ve diger projelerin her ikisi de herhangi bir getiri saglamamaktadir. Bu nedenle
karli projelerden elde edilen gelirler bu projeleri finansa etmek zorundadir ancak tek
baslarma gelir sunmazlar. Bu onemlidir ¢iinkii sermaye yatinmlan igin fon saglayan
yatirimeilar herhangi bir geliri birakmak istemezier ve bundan dolay: firma gelir sunmayan

yatirimlar yapmak zorundadir.

Yatinm alternatifleri her zaman onlan finanse edecek fon alternatifinden daha fazladir.
Sermayenin maliyeti yatinnmlari degerleme icin temelleri saglar ve hangilerinin daha
faydali oldugunu gosterirken, en azindan finansal yonden bakig acisi saglar. Birgok

projenin degerlendirilmesi yaninda bagka konularinda dikkate alinmasini gerektirir.
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Yatinm firsatlan arasinda degerlendirme yaparken, yoOnetici birgok karar verme kriterini
gormelidir. Finansal getiri bunlardan biridir. Ancak finansal degerlemeden 6nce diger

onemli noktalan da goz 6nline almak gerekir.

Finansal faktorlerin yaninda proje segimiyle ilgili karar verme siirecinde kangik bir¢ok
konu izerinde duruimalidir. Omegin, bazi projeler birbirini diglayan tarzda olabilir.
Bundan dolayi, bu projelerden birini fonlamak digerini elemine etmeyi gerektirebilir.
Bazen, ayni preblemi ¢ozmek igin alternatif yollar olabilir. Bagka durumlarda ise firmay:
bir pazardan bagka bir pazara tagimayr gerektiren kurumsal karar alma mekanizmasi
devreye girebilir. Bir projeyi diferine tercih etmek genellikle yoneticinin bir projeyi
digerine oranla daha fazla desteklemesine, firma i¢i anlagmazhklar ve rekabetleri

gidermesine dayanir ve finansal yénetime gerek kalmaz.

Ilgili diger alan birbirinden ayr1 projelerin birbirine potansiyel olarak bagl: olmasidir. Bazi
durumlarda projelerin bazi kisimlar1 farkli olabilir, ancak birinin fonlanmasi digerinin de
fonlanmasin1 gerektirir. Ancak, ydnetsel otoritenin finansal limitlerinin olmasindan dolay,
bu tarz projeler onay almak ic¢in aynlabilir ve tek bir proje olarak ele alinmaz. Finansal
ybnetici iki ya da daha fazla projenin birbirine baglihgini tanir ve paydagslarin lehine en iyi
karar1 verir. Bu projenin fonlanmamas: demek degildir, sadece daha genis karar vericiler

tarafindan degerlendirilmesidir.

Birgok firmada, sermaye biit¢esinin limitli olmasindan dolayr yatirimlarin sayisi ve
biiyiikliigii kisitlanmaktadir. Bu limitleme sermaye kotas: olarak adlandirihir, bu da tiim
yatirimin kisitlanmasi ve en iyi projenin segilecegi sekilde degerlendirilmesidir. Bu

yatinm opsiyonlarinin dikkatli finansal ve operasyonel deferlemesine sebep olur.

Dikkatli bir finansal degerleme yapmak i¢in finansal ydnetficisinin projenin gergek
maliyetini hesaplamanin yaminda uygun gelirleri ve ¢alisirma maliyetlerini hesaplamasi

gerekir ki yatinnmun getirisi hakkinda goriig elde edilebilsin,
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2.2. GUNUMUZ SERMAYE BUTCELEMESINDE KULLANILAN FINANSAL
TEKNIKLER

Sermaye projelerini élgmek igin, projenin tiim maliyetleri ve nakit akigi bir degerleme
modeline yerlestirilmeli ve boylelikle yonetim yatirimin ¢ekiciligini 6l¢ebilmelidir. Bir
projenin ¢ekiciligi birgok yolla &lgiilebilir. En ¢ok kullanilanlan geri 6deme siiresi, net

bugiinkii deger, i¢ verimlilik oran1 ve karlihik endeksidir.

Yatinm projelerini degeriemede kullanilan yéntemler statik ve dinamik olmak iizere ikiye
aynlirlar. Dinamik ydntemler uygulamada paranin zaman degerini dikkate alirken, statik
yontemler almazlar. Belirlilik kosullarinda, yani tiim yatirim projeleri aym risk faktoriiniin

etkisindeyken, statik ve dinamik y6ntemler yatirim degerlemede kullaniimaktadirlar.

Statik yontemler; toplam net nakit girisinin yatinnm tutarina oram yéntemi, yillik ortalama
net nakit giriginin yatirim tutarina orani yéntemi, ortalama yillik gelirin ortalama yatirim

tutarina orani yéntemi ve geri 6deme siiresi yontemini igermektedir.

Dinamik yéntemler ise; I¢ karhilik oran1 yontemi, Net bugiinkii deger yontemi, ve Karhlik

endeksi yontemini igerir.

Asagida aragtirmada kullamlan statik ve dinamik y6ntemlerin agiklamalar: bulunmaktadir.

2.2.1. NET BUGUNKU DEGER

Firma tarafindan yapilan yatirnmin buglinkii degeri, yatirrmin ekonomik émrii siiresince
saglayacagl para giriginin dnceden belirlenmis yatinmdan beklenen minimum i¢ karlhilik
orani iizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplami ile yatinmin gerektirdigi para

gikigiin bu belirli iskonto orani iizerinden bugiinkii degeri toplami arasindaki farktir.

Bir yatirim projesinin kabulii i¢in net bugiinkii degerinin pozitif olmas1 gerekmektedir. Soz
konusu yatinmin net bugiinkii degerinin pozitif olmasi yatinmin i¢ karlilik oraninm

yatirimdan beklenen asgari i¢ karlilik oranindan daha yiiksek oldufunu gosterir,

Net bugiinkii deger, indirgenmis geri odeme siiresi gibi, paramn zaman degerini

tammaktadir. Sermaye yatirim degerlemesinde, paramin zaman degeri dnemli bir yere
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sahiptir. Bir varliga yatnm yapildiginda ve yatirmmun kurtarilmas: gelecekteki nakit
akislarina bagh oldugunda, sadece yatnmin geri Gdenmesi degil aym zamanda fon
saflayanlara kabul edilebilir bir geri doniis saglamas) istenmektedir. Paranin zaman

degerini de hesaplamaya katmak daha ger¢ekei bir proje 8l¢iimil saglamaktadir.

Net bugiinkii deger metodolojisi yillik nakit akislarina bugiinkii deger faktorlerini
uygulayarak, nakit akiglarinin bugiinkii degerini maliyetlerle kiyaslamaktadir. Amaci nakit

akislarinin bugiinkii degerinin yatirim maliyetini asip agmadigim belirlemektir.

Kullanilan iskonto orami sermayenin maliyeti, riskin ol¢limii, ve kar amac1 olmayan
yatmmlar i¢in yapilan diizenlemeler dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Eger gelecekteki
nakit akislarinin bugiinkii degeri yatinnm maliyetini ag1yorsa, yatinm kabul edilebilir olarak
degerlendirilmektedir. Net bugiinkii deger hesaplanmasi kolay bir ybntem olup birgok
akademisyen tarafindan begenilen bir ydntemdir, ve akademisyenler bu ydntemin
yoneticilerin paydaglara en biiylik degerin doniistini sagladifina inanmasina neden
oldugunu belirtmektedir. Ancak,cok az yatimm fonunun var olmasi ve igletmelerin geri
doniislerle daha fazla ilgilenmesi ig analizcilerinin net bugiinkii deger ydntemine
akademisyenlerden daha az ilgi duymasmna neden olmaktadir. Net bugiinkii deger
hesaplamas1 farkli boyutlardaki projelerin kargilagtirlmasim zorlaghirmaktadir. Maliyeti
yiiksek ve net bugiinkii degeri diisiik olan bir proje daha ucuz olan ve diger yétmmlara da

fon aktarimim saglayan bir projeden daha az ¢ekici olabilmektedir.

Net bugiinkii deger metodu gelecekteki nakit akiglanmin bugiinkii degerini yatirim igin
yapilan ilk nakit ¢ikistyla kargilagtirir. Net nakit akigi tahmini nakit girigi ile beklenen nakit
¢tkist arasindaki farktir. Firmanin kendi parasi {izerinden kazandifn minimum geri

d6niigiim oram, iskonto orani olarak kullani}maktadir. Firma iskonto oranini sermayenin

maliyeti olarak kullanir.

Net bugiinkii degerin avantaji paranin zaman degerini dikkate almasidir. Dezavantaji yillik
nakit akiglarimi ve beklenen fayda periyodunu belirlerken subjektif olmasidir. Net bugiinkii
deger metodunda, eger teklif pozitif bir net bugiinkii deger sagliyorsa kabul edilir. Eger iki
teklif de birbirini diglayan projelerden olusuyorsa, en yiksek net bugiinkii degere sahip
olan proje tercih edilir. Net bugiinkii deger metodu diger metotlardan daha giivenilir

isaretler vermektedir.
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2.2.2. GERI ODEME SURESI

Genel olarak geri 6deme siiresi bir yatinmin saglayacag net para girisinin yatinm tutarim
karsilayabilmesi i¢in gerekli olan siireyi géstermektedir. Yatirim projesinin ¢ekiciligi geri

ddeme siiresi uzadik¢a azalmakta, kisaldik¢a artmaktadir.

Bir yatinmin saglayacaf net para girisi, net isletme sermayede degisim olmayacafi
varsayimina gore, vergiden sonraki kar ile ayrilan amortismanlar toplamina esittir. Sayet
yatirimin net igletme sermayesi ihtiyaci artiyorsa her yil artan net igletme sermayesi
tutaninin para giriginden indirilmesi; buna karsilik igletme sermayesi kullaniminda net
isletme sermayesi gereksinimi azahyorsa, her y1l i¢in azalan net isletme sermayesinin net

para girigine eklenmesi gerekir.

Geri 6deme siiresi yatinmin saglayacagi net para giriginin zaman igerisinde dalgalanma
gosterip gostermemesine gore iki sekilde hesaplanabilir:

- Yatirimin saglayacag) net para girisi yillar itibariyle degisiklik gdstermiyorsa, yatirim
tutar1 yitlik net para girigine oran edilmek yoluyla geri 6deme siiresi butunur.

- Yatirnmin yaratacagt net para girigi yillar itibariyle dalgalanma gdsteriyorsa, yatirimin her
y1l saglayacadi net para girigleri yatirim tutarina esit oluncaya kadar toplanarak geri 6deme

siiresi hesaplanir.

Geri Odeme Siiresi yonetimi Ichinde ileri siiriilen 6zellikler gu gekildedir:

- Geri Odeme Stiresi anlasilmas: ve uygulanmasi kolay bir yéntemdir.

- Bu yontem hesaplanirken ayrilan amortismanlar yilikk net para girisine dahil
edildiginden uygulanan amortisman yéntemi 6ncelik sirasimi etkilememektedir.

- Belirli kogullar altinda geri 6deme stiresi yatirrmin getiri oram tahmininde kolay bir
yontemdir.

- Geri Odeme Siiresi firmalar yoniinden riski az projelere oncelik verilmesine olanak
saglamaktadzr.

- Yatirmm projeleri segiminde geri 6deme siiresi yaklagim likidite sikintis1 iginde bulunan

firmalarin bu sorunlarim1 ¢6zme y&niinden 6nem tagir.

Geri 6deme sliresi projenin baglangicindan yatinm tutarimn nakit akig: ile tahsil edilmesine

kadar gegen siiredir. Bu degerleme yonteminin anlagilmasi ve hesaplanmasi ¢ok kolaydir.
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Birgok firma paramin zaman deZerini kapsamadifi ve ilk yatinmi kurtaracak sonradan
gelen nakit akiglarim dikkate almadigi halde bu yontemi kullanmaktadir. Bir kisi bir
yatirima niyetlendigi zaman, ilk sorulacak soru, “geri deme siiresi nedir?” olmaktadir. Her
ne kadar bir¢ok kitap geri 6deme siiresinde risk Slgiimii olmadifim belirtse de, gergekie bir
yatirim ne kadar kisa siirede yatimmu kurtarirsa o kadar az riske sahiptir. Ozellikle farkl
projeler limitli yatirim fonlan i¢in yangmaktaysa geri 6deme stiresi ¢ok iyi bir yéntem

degildir.

Geri 6deme siiresini Glgmek igin, ilk yatinm Odenene kadar tiim nakit akiglar orijinal
yatinmdan ¢ikarilmalidir. Bu stirecin anlagilmas1 ¢ok kolaydir, ancak kolay olan birgok
seye ragmen geri 6deme siiresi Gnemli bir ¢ikis yolu sunmaktadir. Bu durumda, paranin
zaman degerinin ¢énemi dikkate alinmalidir. Bu godzden kacing indirgenmis geri 6deme
stiresi ile giderilebilir. Indirgenmis geri 6deme, siiresi belirli bir geri déniis oram ile nakit

akiglarmin indirgenmesi ve paranin zaman degerinin kullanilmas: ile hesaplanmaktadir.

Geri 8deme ilk yatirimin kurtararak igin gegen yillardir. Geri 6deme projenin riskimi ve
likiditesini, lzl1 geri doniis oramm, ve fonlarnn erken telafisi Glglimiini saglar. Geri
Odemenin bir faydasi, nakit problemi olan firmalarin kit kaynaklarinin cirolarim 6lgerek
yatirilan fonlarin erkenden geri 6denmesini &ngorebilmesidir, Ek olarak, ekonomik durum
degisimlerinden, eskimeden, ve difer kagmlmaz risklerden kisa vadede zarar gérme

olasiiim azaltmasi geri 6demenin avantajlarindandir.

Geri 6demenin siiresinin destekleyicileri, zayif kredi posizyonu ana faktor oldugunda, ve
yatirim fonlar1 kit oldugunda énemh o]dugﬁnu ifade etmektedirler. Bazilar geri 6deme
stiresinin hizh degisimin oldugu istikrarsiz, belirsiz endiistrilerde gelecegin tahmin
edilemeyecegi durumlarda, nakit akislanmin da iki yildan daha fazla siire i¢in tahmin
edilememesinden dolayr verimli bir yontem oldugunu savunmaktadir. Bir firma yatirimin
yapilamayacagl geri 6deme siirelerine limit koyabilir. Bagka bir firma birgok firma

arasinda en kisa geri Sdeme siiresine sahip yatirimi segebilir.

2.2.3. iC VERIMLILIK ORANI

I¢ verimlilik oram ydntemi zaman faktériinii ve yatirrmin ekonomik émriinii gz 6niinde

tutan, yatinmin gerektirecegi para cikislan ile saglayacag: para giriglerini aynmi zaman
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diizeyine indirgeyerek homojen, mukayese edilebilir hale getiren objektif bir yap

saglamaktadir.

Yatirimn i¢ verimlilik oran1 yatirimin gerektirdigi para ¢ikigi ile ekonomik &mrii boyunca
saglayacag: para girigini egitleyen iskonto orami olarak tammlanmaktadir. Bir yatinmin net

bugiinkii degerini sifira esitleyen oran i¢ verimlilik oramdir.

Yatinim projelerinde i¢ karlilik orani pesin deger tablosu ile n yil siire ile her y1l sonunda
elde edilecek 1’er liramin pesin degeri toplamini gesitli iskonto oranlan iizerinden gosteren

tablodan faydalanilarak deneme yanilma ydntemi ile hesaplanir.

Yatinm projelerinin sagladiklann para girisinin zaman ig¢indeki dagilimi bes gruba
ayrlmaktadir:

1. Ekonomik émiirleri boyunca her yil sabit para girigi saglayan yatinmlar.

2. Tamamlanmasindan belirli bir siire sonra, devamli olmayan, belli bir anda para girigi
saglayan yatirimlar.

3. Faaliyete gectikten sonra gittikce azalan para girigi saglayan yatirimlar.

4. Faaliyete gegtikten sonra gittikge artan para girigi saglayan yatirimiar.

Sermaye yatiim projelerinde kullamlan i¢ verimlilik oram metodu para l¢iim araglarinin
zaman degerini kullanarak nakit akiglarim orijinal yatimmla iliskilendirmektedir. Yontem,
gelecekteki nakit akiglannin bugiinkil degerini yatinmin maliyetine esitlemekte ve bu
sekilde projenin geri doniigiim oranmni belirlemektedir. I¢ verimlilik oramm kullanarak
analistler paydaglara sunulan toplam geri doniis oramm maksimize edebilmektedir. i¢

verimlilik oram ile, farkh bityiikliikteki projeler kargilastirilip stralanabitir.

i¢ verimlilik oram ile ilgili bir problem; i¢ verimlilik oramnin ¢ok yiksek olmasi
durumunda, degerlendirmenin yanlig bir yonlendirmeye sebep olma olasiliginin varhgidir
¢linkii ilk wllardaki nakit akiglari aym: oranda yeniden yatirlmakta oldugu kabul
edilmektedir. Eger hesaplanan oran yiksekse, nakit akiginin yeniden yatirtimasi miimkiin
olmamakta ve sonug olarak daha diigiikk toplam oran elde kalmaktadir. Birgok vakada
onemli olmasa da yatirim projelerinde bilginin Snemi bityiiktiir.

f¢ verimlilik oram bir teklif iizerinden kazamlan geri doniigtiir. Nakit akislannin net

bugiinkii degerinin nakit gikiglarinin bugiinkii deferine ve sifira esitleyen iskonto oram i¢
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verimlilik oramdir. I¢ verimlilik orani nakit giriglerinin ayn1 orandan tekrar yatmldlglnf

kabul eder.

Bu metod deneme-yanilma yoéntemi hesaplamasim igerir. I¢ verimlilik orani gerekli getiri
orani ile karsilagtirihir. Eger i¢ verimlilik oram: gerekli getiri oramm agarsa, proje kabul
edilir. Gerekli getirt oram tipik olarak bir firmanin sermaye maliyetidir, bazen risk i¢in

ayarlanir.

I¢ Verimlilik Oram y&nteminin iistii kapah bir sekilde de olsa dayandig1 temel varsayim,
bir yatinmin yaratacag fonlarin i¢ verimlilik oram en az s6z konusu yatinnma esit olan
bagka bir yatinm projesinin finansmaninda kullamlacagidir. Bdyle bir varsaymm 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda faaliyette olan firmalar icin gegerli degildir. Firmalarca gok
karli yatirim projelerinin gergeklegtirilmesi i¢ karlihk orani daha diisiik olan projelerin
daha sonraki dénemlere ertelenmesine neden olabilir. Bu gibi durumlarda i¢ karlilik oram
daha disiik olmakla beraber ekonomik émrii daha uzun olan projeler rafa kaldinlmakta ve

hatali bir kaynak dagilini meydana gelmektedir.

Yapim siiresi ve ekonomik 8mrii uzun, ekonomik 6mrii iginde her yil sagladig para girisi

dalgalanma gosteren yatirimlarda i¢ verimlilik oram: hesaplanmasi zaman almaktadir.

2.2.4. KARLILIK ENDEKSI

Karhilik endeksi, yatirimin ekonomik émrii boyunca saglayacag) para giriginin belirli bir
iskonto oram iizerinden bugiinkii degerinin yatinmin gerektirdigi para ¢ikisinin bugiinkii

degerine oramdir.

Yatirim projesi se¢iminde karlilik endeksi kullaniliyorsa, yatinmin bagimsiz bir yatirim

olmasi1 durumunda karlihk endeksinin birden biiyiik olusu yatinm projesinin kabulii i¢in

yeterlidir.

Karhilik endeksi, kiimiilatif degil net bir endeks olup, ilk nakit yatirim:1 daha sonraki nakit
giriglerinden ayirmaktadir. Eger bir firnanin biitge kisitlan varsa, farkh tutardaki teklifler
karsilagtinimah siralamada degerlendirilir. Projeleri siralamada endeks kullaniminda
azalan bir proje uygunlugunu gosterir. Karhilik endeksi 1’e esit veya 1°den fazla olan

projeler kabul edilir. En yiiksek karlilik endeksine sahip projenin en ytiksek net bugiinkii
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degere sahip olmast her zaman beklenemez. I¢ verimlilik oram ve net bugiinkii deger
metotlan eger degerlendirilen projeler ayn1 zamanlamaya sahipse yanlis sonuglar verebilir.

Bu kosullarda karlilik endeksi daha giivenilir bir yontemdir.

Son yapilan gahgmalarda sermaye biitgelemelerinde firmalarin finansal teknikleri daha
yliksek oranda kullandiklan sonuglan elde edilmigtir( Graham ve Harvey 2001; Kim 1986;
Klammer 1991; Pike 1996; Ryan ve Ryan 2002; Schall 1978). Ancak, bu alanda yapilan
literatiir aragtirmasinda Mukherjee (1987, 37) sunu belirtmektedir; “ ge¢miste sermaye
biit¢elemesine yonelik yapilmis birgok ¢aligma ‘nasil’ sorusuna cevap aramakta daha fazla
caba sarf etmekte ve ‘neden’ sorusu fizerinde durmamaktadir”. Bunun bir istisnas1 biiyiik
firmalarin kiigiik firmalardan daha fazla finansal tekniklere yoneldigini gésteren ¢alismadir

(Pike 1996; Graham ve Harvey 2001, Schall 1978).

Yapilan arastirmalarda ¢ikan sonuglara gére finansal teknikler kayitsiz sartsiz her alanda
kullanilmaya uygun olmayabilmektedir (Haka 1987; Kaplan 1986; Myers 1984). Ozellikle,
finansal bir teknigin kullamlabilirlifi baz1 parametrelere baghdir ki bunlar; (1) projenin
gelecekteki nakit akigi; (2) riski hesaplanmis iskonto orani;(3) diger varhklardan gelecek
nakit akimi iizerinde projenin etkisi; (4) projenin gelecekteki yatirim projeleri iizerine
etkisidir(Myers 1984). Firma yoneticilerinin yukaridaki parametreleri tahmin etme
yetenekleri firmanmn faaliyette oldugu ¢evreye gére degisim gostermektedir (Haka 1987,
Myers 1984). Duragan bir ¢evrede belirli sayida iirlin‘hizmetle faaliyette olan, basit kesit
alaninda iligkilere sahip ve az sayida biiylime potansiyeli olan firmalar igin finansal teknik
parametrelerini tahmin edebilmek daha anlamhdir. Buna diger bir alternatif olarak,
kompleks ve riskli gevrelerde faaliyette olan firmalar iginse bu teknikler daha az

verimlidir. Ancak, bu gesit sorgulamalar nadiren ¢ahigmalarda yer almaktadir.

Finansal olmayan teknikler muhasebe ve finans akademisyenleri tarafindan genellikle
“diger 6nerilen ySntem” olarak kullanilmaktadir. Omegin, Myers (1984), yapti1 ¢alismada
gelecekteki biiyiime ve esneklik imkanlanndan faydalanabilmede finansal tekniklerin
yetersiz kaldifim belirtmis ve mantikli yoneticilerin bu faktorleri dikkate alarak finansal
olmayan teknikleri de kullanilabilecegini, kisacasi stratejik faktorlere finansal olmayan
teknik elbisesini giydirmelerini Onermigtir. Klammer (1993) ve Shank ve
Govindarajan(1992) stratejik maliyet yonetiminin defer zinciri analizi, maliyet

yonlendirici analizleri, ve rekabet-avantaj analizlerini kullanarak sermaye biitgelemesine
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dahil edilebilecegini tnermislerdir. Ek olarak, Carr ve Tomkins (1997)’in yapti§1 vaka
analizi cahsmasinda, ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, ve Almanya’dan elde edilen
51 vaka analizi neticesinde baganlt firmalarin yatinm kararlarinda finansal olmayan
stratejik bilgilerden daha fazla yararlandiklar sonucu elde edilmistir. Miller ve O’Leary
(1997) Caterpillar’in sermaye biitgeleme mekanizmasina finansal tekniklerin varliklarin
fayda ve maliyet kistaslarim olgmede yetersiz kalmasindan &tiirii finansal olmayan
teknikleri de koyarak nasil yeniden revize ettigini agiklamislardir. Ancak, Ittner ve Larcker
(2001)’in belirttigi gibi vaka analizleri kesin olmayan &lgiimlerin varlifindan ve

istatistiksel testlerin uygulanmamasindan &tiirii sonug odakl degildirler.
2.3. ANKET CALISMASINDA ARASTIRILAN DIGER BOYUTLAR

Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde yatinm yapan firmalara yapmis oldufumuz anket
calismasinda firmalaria ilgili bilgi elde edebilmek ve firmalar daha yakindan tamyabilmek
amaciyla; rekabet stratejileri, hedefleri ve paydaglarna verdikleri 6nem ile alakadar gesitli
sorulara yer verilmigtir. Asagida, ¢ahsmada yer alan diger boyutlar hakkinda bilgi

verilmektedir.
2.3.1. REKABET STRATEJIiSI

Herhangi bir sektdrde benzer iirlin ya da hizmeti aym miisteriye sunan firmalar arasinda
rekabet unsuru bulunmaktadir. Rekabet edebilmek, miisterilerin gereksinimlerini
karsilarken, onlarin beklentilerini gergeklestiren ve onlar icin deger yaratan stratejilerie

miicadele etmektir.

Miisteriye diigik maliyetli ya da farkh o6zellikli mal ve hizmet temin eden firmalar
miigterilerine deger katmaktadirlar. Bu nedenle firmalar miigterilerine deger katma

alaninda yogun rekabet halindedirler.

M. Porter, pazarda benzer mal ve hizmetlerle, ayn: miigterilere veya miisteri gruplarina

satis yapmak igin rekabet halinde olan igletmelerin, rekabet Ustiinliigii saflayarak

ortalamanin iistiinde getiri elde etmek igin iki yol Gnermektedir.®

® M. Porter'in 6nerdigi yolar: a) Maliyet Liderligi Stratejisi: Isletmenin faaliyetlerini

rakiplerinden daha az maliyetle yapmasi ve sektdr ortalamasimin {izerinde getiri elde
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M. Porter'in geligtirdigi is yoOnetimi stratejilerden rekabet stratejilerinin yaninda
isletmelerin uyguladiklar1 rekabetgi stratejilerin risk ve davramglann zamanlamast
agistndan simflamasi R.E. Miles ve C.C. Snow tarafindan yapilmigtir.” Bu simflandirmaya

gore, isletmelerin rekabet sirasinda uyguladiklarn amaglanmig stratejileri su gekildedir:

a) Oncit Stratejiler: Bu stratejileri uygulayan isletmeler, kendi arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan mal ve hizmetler igin yeni bir Pazar
olustururlar. Stz konusu igletmeler oncii igletmeler olup, yeni bir pazarn yaratirlar ve
pazara ilk giren igletmenin sahip olabilecegi avantajlan elde ederler. Belirsizligin yiiksek
oldugu, beklentilerin elde edilip edilmeyecegi agik¢a gorillemeyen bu projeler risk

tasimaktadir. Yiiksek risk karsiliginda yitksek getiri elde etme olasihif1 yilksekdtir.

b) Savunma Stratejiler: Bu stratejiler, yaratilan veya olusturulan pazarin olgunlasmasim
bekleyerek, yeni bir olugum yaratmak yerine, olugmus bir pazarda verim elde eden
firmalarin uyguladiklarn rekabet stratejileridir. S6z konusu firmalar ortalamanin iizerinde
getiriyi yenilikgi ve proaktif stratejilerle degil, olusmus ve faaliyetteki bir pazarda
verimlilik ¢alismalan ile elde etme amacim giiderler. Oncii stratejilere gore belirsizligin

daha az olmasindan dolay: daha az risklidirler.

Miles ve Snow’un Savunmaci’ya karsi Oncii tipolojisi (1978), genellikle yoénetim
muhasebesi aragtirmalarinda kullamimaktadir (Chong ve Chong 1997; Haka 1987; Simons
1990). Savunmaci strateji uygulayan bir firma goreceli olarak daha istikrarl {iriin
marketinde faaliyette bulunmakla beraber, dar bir iiriin yelpazesine sahiptir. Pazar
aragtirmasi ve gelisimine ¢ok agirlik vermeyen bu firmalar, temel olarak maliyet liderligi,
kalite ve servis alanlarinda rekabet etmektedir. Yapilan ¢aligmalar gbstermektedir ki,
Savunmac: firmalar daha objektif finansal onlemler almaktadir(Govindararjan ve Gupta

1985; Simons 1990). Aynt mantikla bu firmalar bu firmalar finansal teknikleri, parametleri

etmesine yoneliktir. b) Farkhlagma Stratejisi: Isletmenin mal ve hizmetlerini diger
benzer mal ve hizmetlerden daha farkli bir sekilde ve daha yiiksek fiyatlarla

miisteriye sunarak, ortalamanin iizerinde gelir elde etmesine y&neliktir.
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tahmin edebilme yeteneklerinden dolay1 finansal olmayan tekniklere gore daha fazla
kullanmaktadirlar. Savunmaci firmalara kryasla, Oncii firmalar yeni liriin ve yeni pazarlar
araciligiyla rekabet etmekte olup, bu stratejileri yiiklii ve siirekli pazar ve iiriin aragtirmasi
gerektirmektedir. Oncii bir firma yéneticileri karar verirken, finansal faktorler, iiriin
liderligi, ve gelecek firsatlar yaratma(Govidaranjan ve Gupta 1985; Simons 1990) gibi
finansal olmayan faktorier kadar 6nem tasimamaktadir. Sonug olarak, Oncii bir firma igin
sermaye biitcelemesi agamasinda finansal teknikler finansal olmayan teknikler kadar

faydali degildir.
2.3.2 FIRMA HEDEFLERI

Bir igletmenin stratejik yonetim siirecinde Oncelik itibariyle varolug nedenini belirttigi
misyonunu ortaya koymasi gerekir. Misyonunu belirleyen igletme, stratejilerini hazirlama
evresinde ikincil olarak gelecekte ulagmay: planladifn yer olan vizyonunu belirlemelidir.
Siiregte belirlenen misyon ve vizyon igletmenin gelecekle ilgili stratejilerini isaretlemede
yol gosterici olacaktir. Misyon ve vizyonun 6l¢iim ve degerlendirilmesinde yardimei
olacak bir diger adim firma hedeflerinin belirlenmesidir. Firma hedefleri, yaptif1 isi ne igin
ve ne kadar yapabildifini tamimlarken, ist ydnetimin ve islevsel yonetimlerin
performansinin degerlendirilmesinde yardimc: olmaktadir. Hedefler kesin ve &lgiilebilir
ozelliktedir ve genellikle vizyonun belli bir zaman siirecinde nicelik olarak belirtilmig
seklidir. Firma hedeflerinin gergekei, belirgin, ve &lgiilebilir olmasi ve belirli bir zaman
siiresinde sonuglan etkileyecek dnemli hususlari kapsamasi esastir.

Isletme hedefleri birgok agidan simflandinilabilir. Bir firmanmn her sosyal paydagimin
kendine gore farkh hedefleri vardir. bu noktada onemli olan firmanin {ist diizey

yoneticilerinin  sosyal paydaglarimin  hedefleri ile firma hedefleri arasinda uyum

saglayabilmesidir.

Firma hedefleri Stratejik hedefler ve Islevsel hedefler olarak digiiniilebilir. Kisa, orta ve
uzun dénemlerine ayrilabilen hedefler ekonomik olma ve ekonomik olmama sekline gore
de smiflanabilir. Ekonomik hedefler; karhilik, biiyiime, ve siireklilik gibi nicel 8lgiitler

olabilirken, ekonomik olmayan hedefler; toplumsal ve kiiltiirel degerlerle &lgiiliirler.

Hedefler her yonetim diizeyinde hiyerarsik bir uyum igerisindedir. Igletmenin bir biitiin

olarak, faaliyetleri ile ilgili ulagmak istedigi sonuglar list yonetim diizeyinde belirlenir. Bu
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amaglar Stratejik hedefler olup, isletmenin tiimiinii ilgilendirir. Bunun yaninda orta ve alt
yonetim diizeylerinde stratejik amaglarla uyumlu olarak her iglevsel boliimiin kendi is
birimlerindeki etkinlikleri sonucu elde etmek istedikleri hedefleri vardir. Bu hedefler ise
Islevsel hedefler olup, daha belirli alanlarda, isletmedeki islevsel etkinlikler sonucu elde

edilmesi beklenen sonuglardir.

Isletmenin ekonomik hedefleri genellikle isletmenin pay sahiplerinin elde etmek istedigi
getiriyi gosterir. Karhlik, biliylime, stireklilik ekonomik hedeflerdir. Karlilik, igletmenin
koydugu sermayeye gére pay sahiplerinin elde etmek istedifi getiriyi belirtir. Biiyiime,
igletmede sayisal ve nitelik olarak bir gelisimi ifade eder. Sayisal gelisim, isletmenin
ozelliklerine gore kapasite kullaniminda, satig getirilerinde, lirlin gesitliliginde, kaynak
biiyiikligiinde, varlik buyiikliigiindeki niceliksel artig1 ifade eder. Siireklilik, igletmenin

uzun dénemde varhgim siirdiirebilmesidir.

Ekonomik olmayan hedefler genellikle igletmenin var oldufu ¢evrede bulunan cikar
gruplarinin elde etmek istedikleri sonuglarla ilgilidir. fsletme ¢alisanlari adil bir iicret ve
yagam kalitelerinde yitkselme ister; miisteriler verdikleri fiyatin kargilifinda mal ve hizmet

elde etmek ister; tedarikgiler sagladiklar1 mal ve hizmetin karsilifinda 6deme ister.

2.3.3. PAYDASLAR

Isletmelerin paydaslari;
-Miigterileri

-Cahsanlan

-Ynetim Kurulu
-Hissedarlan
-Servis/Uriin Tedarikgileri
-Finansal Tedarikgileri

-Toplumdur

Isletme ve paydaglan belirli hedefler ve amaglar ¢ercevesinde siirekli iligki halindedirler.
Gerek isletmenin gerekse paydaglarin karsithkli sorunluluklar: bulunmaktadir. Bir igletme

paydaslanimin amag¢ ve hedeflerini yerine getirmek, onlara gerekli hizmeti saglamakla
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yiikkiimliidir. Aym sgekilde paydaglar da isletmenin varhifimi devam ettirmesi ve

siirekliligini saglamasi i¢in lizerine diigenleri gergeklestirmelidir.
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3. BOLUM
LITERATURDE YAPILMIS CALISMA ORNEKLERI

Antalya ili Organize Sanayi Bélgesi firmalarina uyguladifimiz anket ¢alismasi
hazirlanirken literatiirde yapilmis galigmalardan faydalamlmistir. Ulkemizde bu alanda
yapilmig bir ¢ahgmaya bizim aragtirmalarimiz dahilinde rastlamiimamigstir. Sermaye
biitgeleme tekniklerini belirlemeye yonelik galismalar 6zellikle gelismis lilkelerde oldukga
revagta olup, yillar itibariyle bu iilkelerde onceden yapilmis galismalar rutin olarak
uygulanmaktadir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere bu alanda ciddi

calismalar yapan iilkeler olarak gériilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerden Sudan ve Giiney Kibnis’ta yapilan galismalanin da kendi

¢aplarinda degerli sonuglara ulastify gérilmektedir.

Bu béliimde sermaye blitgeleme tekniklerine yonelik 1970’lerden bu yana yapilmakta olan

Snemli sonuglara ulagan ¢aligmalardan 6rnekler verilmektedir.

Sermaye biitcelemesine yonelik yillardir yapilan ¢aligmalann bircogu biitgeleme siirecinde
finansal tekniklerin kullanimi iizerinde yogunlasmastir. Ozellikle gelismis iilkelerde
orneklerini gordiigiimiiz bu ¢aligmalardan bazilar; Klammer (1972), Fremgen (1973), ve
Petty, Scott ve Bird (1975) tarafindan uygulananlar olmustur. Séz konusu caligmalar
Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyette bulunan kurumsal firmalara yonelik hazirlanmig
olup, Ig verimlilik Oram en ¢ok kullanilan teknik olmus ve bunu takiben Net Bugiinkii
Deger teknigi ikinci sirada yer almistir. Aym gekilde Schall (1978) sermaye biitgeleme
tekniklerini ve bu tekniklerin veri tahmin etme metotlanim da igeren daha kapsaml bir
calisma yapmis, I¢ Verimlilik Oran1 ve Net Bugiinkii Deger’in (%64 I¢ Verimlilik Oram ve
%56 Net Bugiinkii Deger) hakim teknikler oldugunu ortaya koymustur. Pike (1988)
Ingiltere’de yapmis oldugu gahsmasinda bityiik Ingiliz firmalarmmm 1980 ve 1986 yillan
arasindaki verilerinden yola gikarak yeni olusan trendleri analiz etmis olup Indirgenmis
Nakit Akis1 Yonetimi’ne olan artan egilim sonucuna ulagmistir. Aym: galismada Net
Bugiinkii Deger teknigi ikinci en ¢ok kullamlan teknik olmus ve I¢ Verimlilik Oram
teknigi tarafindan takip edilmigtir. Pike (1996)’da yaptif1 bir dnceki ¢ahgmasim dikey
yonde tamamlayan analizinde yine aym sonuglan elde etmigtir. Sangster (1993) tarafindan

hazirlanan ¢ahismada yine Ingiliz firmalarina uygulama yapilmug ancak farkli sonuglar elde
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edilmistir. Soz konusu ¢alismada Geri Odeme Siiresi metodu ilk sirada yer almig onu Net
Bugiinkii Deger ikinci en ¢ok bagvurulan ydntem olarak takip etmistir. Bulunan diger
onemli sonug arastirma kapsamindaki firmalanin %40’1inn birden fazla metot kullandigi
sonucuna vanlmasidir. Bu sonuglar Hellings (1985) tarafindan yapilan analiz
degerlendirmesiyle benzesmekte olup, bu calismada biiyiik Ingiliz firmalarmm en az iki
teknik kullandigim ve en ¢ok kullamlan tekniklerin Geri Odeme Stiresi ve I¢ Verimlilik

Orani oldugunu gdstermistir,

Gerrans ve Chandra(1997) yatinm bilyiikliigii, yatinm sekli ve firmalarin faaliyette
bulundugu sektdr kriterlerini baz alarak Avusturya’da faaliyette olan en biiyiik firmalara
yaptify ¢alismada Geri Odeme Siiresi’'nin en ¢ok kullamlan teknik oldugu sonucuna
ulasmigtir. Calismaya ek olarak yatinm biyiikligh artikga Geri Odeme Siiresi ve Net
Bugiinkii Deger tekniklerinin daha yogun kullamldifim gostermigtir.

Son yillarda gelismekte olan ya da yeni geligen pazarlarda, kullamlan tekniklere yénelik
¢alismalar da yapiimaya baglanmistir. Ornegin Alhamoud ve Ibrahim (1997) tarafindan
Katar’da var olan firmalara yénelik bir ¢aligma yapilmigtir. Calisma neticesinde 29 kamu
kurulusunda en ¢ok kullamlan tekniklerin %64.2 ile Geri Odeme Siiresi, %58 ile Ig
Verimlilik Orani’min, %37.5 ile Karhlik Endeksi’nin, %20.8 ile Net Buglinkii Deger
oldugu sonucu elde edilmigtir. Ancak, imalat sanayinin Indirgenmis Nakit Akis1 metodunu

kultanmasi disinda sektorel bazda teknik dagilimi sonucuna ulagilamamugtir.

Genel olarak, tiim ¢alismalardan elde edilen énemli sonuglar;

1. Veri alinan &mekler genellikle kar amagh. kurulmug bilyiikk firmalar olup teknik
kullanima yénelik 6nyargilara ve daha sofistike tekniklerin kutlammina yonelik bir egilim
icindedirler.

2. Caligsmalar genellikle gelismis iilkelerde uygulanmig ve yiiksek rekabetgi ¢evre, verimli
sermaye piyasast ortaminda yapilmgtir.

3. Gelismekte olan ve yeni gelisen ekonomiler ise global pazar sartlan, gelismis iilke

ekonomileri ve uluslar arasi finansal organizasyonlarla olan gii¢lii finansal baglara

sahiptirler.

Yukaridaki literatiir arastirmasinda her ne kadar gerek finansal tekniklerin gerekse finansal

olmayan tekniklerin 6nemi belirtilmis olsa da, her iki yontemin de sermaye biitgelemesinde
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farkhh roller oynadif1i sodylenebilir. Finans teorisine gore eger firma finansal teknik
parametrelerini dogru gekilde tahmin edebiliyorsa, uygulanan finansal teknikler en uygun
yatirim kararim olustururlar (Haka 1987; Myers 1984). Finansal olmayan teknikler ise
firma finansal teknikleri tam olarak uygulayamiyorsa bir alternatif olarak Onerilebilinir
(Carr ve Tomkins 1996; Kaplan 1986; Klammer 1993; Myers 1984; ve Shank ve
Govindarajan 1992). Bu saptamalar finansal tekniklere finansal olmayan tekniklerden daha
fazla 6nem vermektedir. Nitekim, son yapilan ¢aligmalar da finansal tekniklerin kullanimin
arthi@in igaret etmektedir (Graham ve Harvey 2001; Ryan veRyan 2002). Ancak, birgok
firma finansal teknik parametrelerini hesaplamada zorluk yasamaktadir (Burns veWalker
197; Pike 1996). Yukandaki tartisma her iki sermaye biitgeleme teknigi arasinda ikame
etkisi bulundugu o&nerisindedir. Eger karar vericiler finansal teknik analizlerinden
eminlerse, finansal olmayan tekniklere ihtiyag duymamaktadirlar. Tam tersi olarak da karar
vericilerin finansal teknikler konusunda giivensizlikleri bulundugu zamanlarda finansal
olmayan tekniklere daha fazla ydnelinmektedir (Carr ve Tomkins 1996; Kaplan 1986;
Myers 1984).

Antalya ilinde faaliyette olan isletmelerin sermaye biitceleme tekniklerine finansal
olmayan tekniklere nazaran daha az 6nem vermesi beklenebilir. Bu beklenti finansal teknik
analizleri hakkindaki bilgi eksikligi, pazarda rekabeti artinci faktorlerin bulunmamasi,
gecmiste yapilan yatinmiardan yola ¢ikarak yeni yatinmlann degerlendirilmesinin yeterli
bir degerlendirme ydntemi olmas1 gibi nedenlerden dolayr olugmaktadir. Kurumsallagma
siirecinin firmalara biinyesinde devam etmesi ve girisimei 6zellikli aile firmalarmn
copuniukta yer almasi da diger sebeplerdir. Hesaplanan yatinm biitgesi tutarlarinda
meydana gelebilecek herhangi bir sapma da dahil olmak izere, gerek finansal
kuruluslardan, gerekse pazardaki olumlu itibarlarindan dolayr ek kaynak bulmakta gok
fazla zorluk yasamayan firmalar, kendilerini finansal analiz tekniklerini geligtirmek ve
daha verimli analizler yapma konusunda zorunlu hissetmemektedirler. Ancak son yillarda
finansal kuruluslarin ortakhk yapilarinda meydana gelen degisimlerden dolay1 soz konusu

ticari klasmandaki firmalar yatinmlan  gergevesinde fizibilite  raporlarinda

tekniklegmislerdir.
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4. BOLUM
ARASTIRMA METODU VE DENEYSEL BULGULAR
4.1. ORNEK TOPLAMA PROSEDURU

Aragtirma temel olarak dort soru grubundan olugmaktadir. Ik olarak firmanin yatirim
biitgelemesinde kullandig1 tekniklerin 8nem derecesini ortaya koyan sorulara yer
verilmigtir. Ikinci olarak firmanin faaliyetleri ¢ergevesinde hedeflerini belirten sorularla
devam edilmistir. Ugiincii olarak firma paydaglarinin firma agisindan konumlandmlmasim
saglayan sorular iletilmistir. Son soru grubunda ise firmanin faaliyette bulundugu
sektordeki rekabet stratejisine yonelik sorular yer almistir. Dort temel soru grubunun
yaninda yatimm projelerinde riskin analizi, yatinm biitgelemesi ve biitgeleme siirecinin
firma tarafindan degerlendirilmesine yonelik sorular hazirlanmistir. Ve son olarak firmay!

ve firma genel miidiiriinii tanimlayan sorular sorulmugtur.

Anket tasarimi Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyette olan 13 sektorden rastgele
se¢ilen birer firmaya uygulanan pilot ¢ahsma neticesinde yapilmigtr. Hazirlanan 24
sorudan olusan anketler Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyette olan 153 firmaya
dagitilrmgtir. Dagitilan 153 anketin 58°inden geri dontisim elde edilmistir. Anket sorular:
yetki alani kapsamina gore firma sahibi, genel miidird, ya da finans miidiirii tarafindan

cevaplandiriimsgtir.

4.2. VERILERIN ISTATISTIKSEL ANALIZI VE YORUMLANMASI

Cahgmada elde edilen bulgular degerlendirilirken, istatistiksel analizler igin SPSS
(Statistical Package for Social Sciences) for Windows 15.0 program: kullanilmastir.
Caligma verileri degerlendirilirken tammlayic: istatistiksel metotlarin (Frekans, Yiizde,
Ortalama, Standart sapma) yam sira niceliksel verilerin kargilagtinlmasinda iki grup
durumunda, gruplar arast kargilagtirmalarinda Bagimsiz drnekler (Independent samples) t
testi, ikiden fazla grup durumunda parametrelerin gruplar arasi kargilagtirmalarmda Tek
yonlii (One way) Anova testi ve farkhlia neden olan grubun tespitinde Tukey testt
kullanilmigtir.  Olgekler arasi iligkileri saptamak i¢in Pearson Korelasyon analizi

kullanilmustir. Alt boyutlarin giivenilirligi i¢in Cronbach’s Alpha katsayis: hesaplanmigtir.
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Sonuglar % 95 giiven araliginda, anlamlilik p<0,05 diizeyinde ¢ift y6nlii olarak

degerlendirilmistir.

Tablo 4.1. Giivenilirlik Degeri

Cronbach's | Soru
Alpha sayis1
Yatirim biitgeleme
teknikleri 0,841 4
Firma hedeflerinin énemi 0,604 8
Paydaglarin énemij 0,756 7
Rekabet stratejisi 0,634 12

4 sorudan olusan Yatirim biitgeleme teknikleri boyutunun giivenilirlik diizeyi %84,1 olarak

bulunmustur. 8 sorudan olugan Firma hedeflerinin &nemi boyutunun giivenilirlik diizeyi

%60,4 olarak bulunmustur. 7 sorudan olugan Paydaslarin 6nemi boyutunun giivenilirlik

diizeyl %75,6 olarak bulunmustur. 12 sorudan olugan Rekabet stratejisi boyutunun

giivenilirlik diizeyi %63,4 olarak bulunmugtur.

Bu bbliimde, sirastyla aragtirma evrenindeki drneklem grubunun demografik zellikleri ve

Olgeklere iligkin bulgular ile bunlarn yorumlarina yer verilmistir.

4.2.1. Orneklem Grubuna iligkin Demografik Ozellikler

Tablo 4.2. Orneklem Grubunun “Firmanizmn faaliyette bulundugu endiistri”

sorusuna Gire Dagilimi

N %
Firmanmzm Perakende ve toptan sektérii 7 14,6
faaliyette
bulundugu Madencilik, ingaat sektoril 4 8.3
endiistri
imalat sanayi 26 542
Ulagim, enerji 1 2,1
Turizm 5 10,4
Tanm 5 0,4
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Aragtirmaya katilan firmalarin 7’si (%14,6) Perakende ve tfoptan sektorii; 4°tG (%8,3)

Madencilik, insaat sektbrili; 26°s1 (%54,2) Imalat sanayi; 1°i (%2,1) Ulasim, enerji; 5°i

(%10,4) Turizm; 5% (%10,4) Tarim endiistrisinde faaliyette bulunmaktadir.

Tablo 4.3. Orneklem Grubunun “Firmamz kac yildir

faaliyette bulunmaktadir?” sorusuna Gére Dagihm

N %
1-16 y1l 16 28,1
11-20 yil 24 42,1
Firmamz kag¢ yildir
faaliyette bulunmaktadir? |21 ve fistii 17 29,8

Arastirmaya katilan firmalarin 16’s1 (%28,1) 1-10 yil; 24’1 (%42,1) 11-20 yi1l; 17si
(%29,8) 21 ve {istii zamandir faaliyette bulunmaktadir.

Tablo 4.4. Orneklem Grubunun “Firmaniz biinyesinde

cahisan siirekli eleman sayisi

arah@” sorusuna Gire

Dagihinn
N %
Firmamz biinyesinde galigan | <49 20 34,5
siirekli eleman sayisi aralif
50-99 15 25,9
100 - 199 7 12,1
>200 16 27,6

Arastirmaya katilan firmalarin 20’si (%34,5) 49 ve alt;; 1571 (%25,9) 50 — 99; 7°si
(%12,1) 100 — 199; 16’s1 (%27,6) 200 ve iistii eleman galishrmaktadir.



Table 4.5. Orneklem Grubunun “Firma genel

miidiiriiniin egitim diizeyi nedir?” sorusuna Gire

Dagilimm
N %
Firma genel miidiiriiniin | Universite 30 52,6
egitim diizeyi nedir?
Yiiksek Lisans 15 26,3
Doktora 1 1,8
Diper 11 19,3

Arastirmaya katilan firmalann genel miidiirlerinin egitim dilizeyi; 30’u (%52,6)

Universite; 15’1 (%26,3) Yiiksek Lisans; 1°i (%1,8) Doktora; 11°t (%19,3) Diger

mezunudur.

Tablo 4.6. Ornekiem Grubunun “Firma genel

miidilriiniiziin yag arahg” sorusuna Gére Dagihm

N %

Firma genel miidiiriiniiziin yas | <40 12 20,7
arahg

40-49 21 36,2

50-59 22 37,9

>59 3 5,2

Arastirmaya katilan firmalarin genel miidiirlerinin yas aralif1; 12°si (%20,7) 40 yas
ve alt; 2171 (%36,2) 40-49 yas; 22’si (%37,9) 50-39 yas; 3’1 (%05,2) 59 yas ve

iistiindedir.
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Table 4.7. Orneklem Grubunun “Firmanizda yatirmm
biitcelemesinden sorumlu olan departmanr” sorusuna

Gire Dagihm

N Y%
Firmanizda yatirrm | Muhasebe - Finans 40 76,9
biitgelemesinden  sorumlu
2
olan departmani Operasyon 3.8
Planlama 8 15,4
Uretim 2 38

Aragtirmaya katilan firmalarin yatinm biitcelemesinden sorumlu olan departmani;
40°1 (%76,9) Muhasebe — Finans; 2’si (%3,8) Operasyon; 8’i (%15,4) Planlama; 2’si
(%3,8) Uretim departmanidir,

Tablo 4.8. Orneklem Grubunun “Yatirim biitcelemesine
yonelik girevlendirilmis bir ¢absamimz var m?”

sorusuna Gére Dagihm

N %
Yatinm biltgelemesine yonelik gireviendirilmis | Evet 16 27,1
bir ¢aliganimz var m?
Hayir 43 72,9

Arastirmaya katilan firmalarm 16’s1 (%27,1) Yatmm biitcelemesine ydnelik
gorevlendirilmis bir galigam oldugunu; 43’ (%72,9) Yatirim biitgelemesine yonelik

gérevlendirilmis bir ¢alisani olmadigim belirtmigtir.



Tablo 4. 9. Orneklem Grubunun “Son bes yil icerisinde

yapmus oldugunuz toplam yatirim harcama tutar arahgy”

sorusuna Gore Dagihm

N Yo
Son bes yil igerisinde | 10 Milyon TL'den az 30 52,6
yapmtg oldugunuz
10-29 Milyon TL 18 31,6
toplam yatirirm harcama
tutar araligs 30-59 Milyon TL i 1,8
60-99 Milyon TL 3 5,3
100 Milyon TL'den fazla 5 8.8

Aragtirmaya katilan firmalarin Son bes w1l igerisinde yapmis oldugu toplam yatinm
harcama tutar aralif;; 30’u (%52,6) 10 Milyon TL'den az; 18’1 8%31,6) 10-29
Milyon TL; 1’1 (%1,8) 30-59 Milyon TL; 3’ (%5,3) 60-99 Milyon TL; 5’i (%8,8)

100 Milyon TL'den fazladir.

Table 4.10. Orneklem Grubunun “Farkh yatirim biitce

tutarlart icin aym yatirim biit¢eleme metodu kullaniyor

mu?” serusuna Giére Dagahm

N %

Farklhh yatinm biitge tutarlan igin aym yatinm | Evet 37 66,1
biitgeleme metodu kullantyor mu?

Hayir 19 33,9
Cevap hayr ise; kullanilan tekniklerin degistigi | 5 Milyon TL 4 25,0
ortalama noktalar: belirtiniz

10 Milyon TL 4 25,0

25 Milyon TL 2 12,5

50 Milyon TL 1 6,3

Diger 5 31,3
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Aragtirmaya katilan firmalarin 37°si (%66,1) farkli yatimm biit¢e tutarlan ig¢in aym
yatirim biitgeleme metodu kullanmakta; 19°u (%33,9) farkl yatinm biitge tutarlan
i¢in aym yatirim blitgeleme metodu kullanmamaktacir. Farklh yatirrm biitge tutarlan
i¢cin aym yatinm biitceleme metodu kullanmayanlarin degistigi ortalama noktalar
4’0 (%25) 5 Milyon TL; 4’1t (%25) 10 Milyon TL; 2’si (%12,5) 25 Milyon TL; 1’

(%6,3) 50 Milyon TL; 5’1 (%31,3) diger ortalama noktalandir

Tablo 4.11. Orneklem Grubunun “Firmaniz tarafindan yenileme
projelerine yénelik uygulanan sermaye biitceleme teknikleri asagidaki

projelerde de kullanilmakta midir?” serusuna Gore Dagilim

N Y%
Var olan tiriinde/hizmette | Evet 43 89.6
biiyiime projesi
Hayir 5 10,4
Yeni iirinde/hizmette biiyiime { Evet 40 85,1
projesi
Hayir 7 14,9

Aragtirmaya katilan firmalarin 43’1 (%89,6) Firma tarafindan yenileme projelerine
yonelik uygulanan sermaye biitgeleme teknikleri Var olan iiriinde/hizmette biiyiime
projesinde kullanmaktadir. Arastirmaya katilan firmalarin 40"t (%85,1) Firma
tarafindan yenileme projelerine ydnelik uygulanan sermaye biitgeleme teknikleri

Yeni iiriinde/hizmette bilyiime projesinde kullanmaktadir

Tablo 4.12. Orneklem Grubunun “Firmanizda uzun
vadeli yatirim biitgesi (2 yildan fazla) hazirlanmakta

mdir?” sorusuna Gire Dagihm

N %

Firmanizda uzun vadeli yatirim biitgesi (2 yildan | Evet 3i 52,5

fazla) hazirlanmakta midir?

Hayir 28 47,5
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Aragtirmaya katilan firmalarin 3171 (%52,5) Firmada vzun vadeli yatinm biitgesi (2
yildan fazla) hazirlanmakta; 28°i (%47,5) Firmada uzun vadeli yatinm biitgesi (2

yildan fazla) hazirlanmamaktadir.

Tablo 4.13. Orneklem Grubunun “Firmanizin su ana
kadar gergeklestirdigi yatirim projelerinde basari oram

nedir?” sorusuna Gore Dagihinm

N %

Firmamizin su ana kadar | 100% 11 19,6
gergeklestirdigi yatirim

S 75%-99.9% 29 51,8
projelerinde basarn oram

nedir? 50% - 74.99% 10 17,9

25% - 49.99% 3 54

25% 'den diisitk 3 5.4

Arastirmaya katilan firmalarin gergeklestirdigi yatirim projelerinde basan orani; 11°1
(%19,6) %100; 29°u (%51,8) 75%-99.9%; 10"u (%17,9) 50% - 74.99%; 3’ii (%5.4)
25% - 40.99%; 3’1 (%5,4) 25% 'den diisiiktiir.

Tablo 4.14. Orneklem Grubunun “Firmanizin yatirim
biit¢eleme siirecindeki genel tatmin diizeyi” sorusuna

Gdre Dagihm

N %
Firmanizin yatirim | Hig tatminkar degil 2 3,5
biitgeleme  siirecindeki
L. Tatminkar degil 4 7,0
genel tatmin diizeyi
Nispeten tatminkar 24 42,1
Tatminkar 23 40,4
Cok tatminkar 4 7,0
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Aragtirmaya katilan firmalann yatinm biitgeleme siirecindeki genel tatmin diizeyi;
2’si (%3,5) Hig tatminkar degil; 4’ii (%7) Tatminkar degil; 24’0 (%42,1) Nispeten
tatminkar; 2370 (%40,4) Tatminkar; 4’1 (%7) Cok tatminkar olduklanini belirtmistir.

Tablo 4.15. Orneklem Grubunun “Bugiine kadar
firmaniz biinyesinde yapilan yatirum biitceleri,
hesaplanamn itesinde bir finansman kaynag gerektirdi

mi?” sorusuna Gire Dagilum

N %
Bugiine kadar firmamz biinyesinde yapilan yatinim | Evet 29 50,0
biitgeleri, hesapiananin Stesinde bir finansman kaynag
H
gerektirdi mi? i 29 50,0

Aragtirmaya katilan firmalann 29’u (%50) Bugtine kadar firma biinyesinde yapilan

yatimm  biitceleri, hesaplananin 6tesinde bir finansman kaynaga gerektirdigini

belirtmisgtir.
Tablo 4.16. Orneklem Grubunun “Firmanz biinyesinde
yatimim projesi riskini dlcen resmi bir teknik
kullamlmakta midir?” sorusuna Gére Dagihim
N %
Firmamz biinyesinde yatirim projesi riskini 6lgen | Evet 12 20,7
resmi bir teknik kullamlmakta midir?
Hayir 46 79,3
Beklenen en diigiik kar oranim yiikseltme 9 15,5
Riskli projelerde geri deme stiresini kisaltma 6 10,3
Olasilik dagilimim belirleme 1 1,7
Projelerdeki sapma oramini hesaplama 5 8,6
Diger 2 3.4




Aragtirmaya katilan firmalarnin 12°si (%20,7) Firma biinyesinde yatinm projesi
riskini dlgen resmi bir teknik kullanilmakta; 46°s1 (%79,3) Firma biinyesinde yatirnm
projesi riskini dlgen resmi bir teknik kullanilmamaktadir. Firma biinyesinde yatirim
projesi riskini lgen resmi bir teknik kullanan firmalann 9’u (%15,5) Beklenen en
diigiik kar oramim yiikseltme teknigini; 6’s1 (%10,3) Riskli projelerde geri 6deme
siiresini kisaltma teknigini; 1°1 (%1,7) Olasilik dagihmint belirleme teknigini; 5°i
(%8,6) Projelerdeki sapma oranimi hesaplama teknigini; 2°si (%3,4) Diger teknigini
kullanmaktadir.

4.2.2. Olgeklere iligkin Bulgular

Ekte de goriildiigii gibi sermaye biitgelemede kullanilan finansal ve finansal olmayan
tekniklere verilen dnem derecesini belirleme amacli bir soru sorulmugtur. S6z konusu
her iki teknigin 6nem derecesini belirleyen sorunun ardindan kullamlan sermaye
biitgeleme tekniginin “var olan {iriinde/hizmette biiylime projesi” ve “yeni
tiriinde/hizmette bilylime projesi”’nde de kullamlip kullamilmadigi sorgulanmistir.
Klammer(1991) galismasinda da ayn sekilde bir sorgulama yapmis olup, ¢alismay:
yillara gore simflandirmagtir. Tutarll yaklagim elde etmek amaciyla aragtirma
aracinda finansal bazli teknikler adi altinda “Net Bugiinkii Deger”, “I¢ Verimlilik
Oranr”, “Karlilik Endeksi”, ve “Geri Odeme Periyodu” incelenmis olup, finansal
olmayan teknikler firma stratejisi, bilyiime potansiyeli ve rekabet gibi kavramlar goz

dniinde bulundurulmustur.

Anket katilimcilarinin yanitlar1 beg 6lgekli yatinm biitgelemesi teknigine ySnelik ilk
soruda; 5 “son derece Onemli” ve 1 “hi¢ onemli degil” c¢apalan arasinda yer

almaktadir.

Diger bir olgek olan firma hedeflerinin Snemini aragtiran soruda sekiz soru
cevaplayanlara yoneltilmis ve 5 “son derece 6nemli” ve 1 “hi¢ O6nemli degil”

degerlemeleri arasinda kendilerine en uygun olani isaretlemeleri istenmistir.

Paydaslarin 6nemi Olgegi dahilinde miigteriler, ¢aliganlar, yGnetim, hissedarlar,
servis/iiriin tedarikgileri, finansal tedarikgiler ve genel halk paydaslarinin 5 “son

derece 6nemli” ve 1 “hi¢ énemli degil” dnem sirasimin yapilmas: istenmigtir.
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Rekabet stratejisi tlgegine ydnelik on iki soru yer almis 5 “tamamen katihyorum”, 1

“kesinlikle katiimiyorum” segenekleri arasinda firmaya uygun tercih yapilmas:

istenmigtir.
Tablo 4.17. Ol¢eklere Iliskin Tanimsal Bulgular
N Ort Ss Min Maks

Finansal teknikler 57 4,30 0,74 1,00 5,00
ic verimlilik oram 55 4,38 0,95 1,00 5,00
Net bugiinkil deger 57 4,09 1,02 1,00 5,00
Geri ddeme siiresi 57 4,33 0,83 1,00 5,00
Karlilik endeksi 55 4,47 0,79 1,00 5,00
Finansal olmayan

teknikler 49 3,71 1,02 1,00 5,00
Firma hedeflerinin 6nemi 58 4,27 0,41 3,50 5,00
Paydaslarin 6nemi 58 4,36 0,47 3,29 5,00
Rekabet stratejisi 56 3,14 0,45 2,50 4,63

Arastirmaya katilan firmalar finansal tekniklere finansal olmayan tekniklerden daha
yiiksek oranda énem vermektedir. Finansal teknikler icerisinde karlihk endeksi en
¢ok 6nem verilen teknik olup, i¢ verimlilik oram tarafindan takip edilmekte ve en
diisiik orana sahip teknik net bugiinkii deger olarak belirmektedir. Incelenen 5 temel
alt boyut arasinda paydagslarin 6nemi en yiiksek ortalamaya sahip olup en diisﬁk

ortalama rekabet stratejisi alt boyutudur.
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Tablo 4.18. Olcek Alt Boyutlarinin Firmalarin Son Bes Y1l Igerisinde Yapmg

Oldugn Toplam Yatirnm Harcama Tutarma Gére Dagihmi

Grup N Ort Ss F P
10 Milyon TL'den az 29 4,371 0,690
Finansal
10-29 Miilyon TL 18 4,097 0,908 1,570 (0,218
teknikler
30 Milyon TL'den fazla 8 4,625 0,378
i¢ 10 Milyon TL'den az 29 4,357 0,951
verimlilik | 10-29 Milyon TL 18 4,353 1,115 0,267 (0,767
orani 30 Milyon TL'den fazla 8 4,625 0,518
Net 10 Miiyon TL'den az 29 4,241 1,023
bugiinkis | 10-29 Milyon TL 18 3,611 1,037 4,374 10,018
deger 30 Milyen TL'den fazla 8 4,750 0,463
10 Milyon Tl.'den az 29 4,379 0,723
Geri deme
L. 10-29-Milyon TL 18 4,167 1,043 1,418 {0,251
siiresi
30 Milyon TL'den fazla 8 4,750 0,463
10 Milyon TL'den az 29 4,607 0,567
Karlilik
10-29 Milyon TL 18 4,353 1,057 0,624 (0,540
endeksi :
30 Milyon TL'den fazla 8 4,375 0,916
Finansal |10 Milyon TL'den az 29 3,692 1,158
olmayan |[10-29 Milyon TL 18 3,769 0,927 0,026 |0,974
teknikler | 30 Milyon Ti.'den fazla 8 3,750 0,886
Firma 10 Milyon TL'den az 29 4,249 0,417
hedeflerinin | 10-29 Milyon TL 18 4,185 0,381 1,571 {0,217
dnemi 30 Milyon TL'den fazla 8 4,491 0,459
10 Milyon TL'den az 29 4,272 0,519
Paydaslarin
. i 10-29 Milyon TL 13 4,409 0,419 1,292 (0,283
Onemi
30 Milyon TL'den fazla 8 4,557 0,404
10 Milyon TL'den az 29 3,096 0,490
Rekabet
10-29 Milyon TL 18 3,121 0,396 1,627 | 0,207
stratejisi
30 Milyon TL'den fazla 8 3,417 0,415

Olgek alt boyuttarindan Finansal teknikler, i¢ verimlilik orani, Geri 6deme siiresi,
Karhhk endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin énemi, Paydaslarin
onemi, Rekabet stratejisi yaklagimlar, firmalarin son bes yil igerisinde yapmis
oldugu toplam yatirrm harcama tutarina gére anlamh degisim gostermemektedir.
(p>0,05). Olgek alt boyutlarindan Net bugiinkii deger diizeyi, firmalarin son bes yil

igerisinde yapmig oldugu toplam yatirim harcama tutarina gore anlamli degigim



gostermektedir. (p<0,05). Gruplar arasindaki fark: incelemek igin yapilan Tukey testi
sonucunda; son beg yil igerisinde yapmusg oldufu toplam yatinm harcamas: 30
Milyon TL'den fazla olan firmalarin Net bugtinkii deger diizeyi, son beg yil igerisinde
yapmi§ oldugu toplam yatinm harcamas: 10-29 Milyon TL olan firmalann Net
bugiinkii deger diizeyinden yiiksek bulunmugtur.

Tablo 4.19. Olcek Alt Boyutlarimn Finansal Teknikleri
Kullanmak i¢in Firma Tarafindan Ongoriilen Herhangi

Bir Yatirim Tutar1 Varhfina Gire Dagilim

Grup N Ort S.s t P
Evet 20 4,500 0,562

Finansal teknikler 1,528 0,132
Hayir 37 4,189 0,809

. Evet 19 4,684 0,749

I¢ verimlilik oram 1,743 0,087
Hayir 36 4,222 1,017
Evet 20 4,400 0,883

Net bugiinkii deger 1,725 0,090
Hayir 37 3,919 1,064
Evet 20 4,450 0,605

Geri deme siiresi 0,777 0,441
Hayir 37 4,270 0,932
Evet 19 4,579 0,692

Karhhk endeksi 0,721 0,474
Hayir 36 4,417 0,841
Evet 17 3,765 1,200

Finansal oimayan teknikler 0,250 0,804
Hayir 32 3,688 0,931
Evet 20 4,410 0,377

Firma hedeflerinin Snemi 1,943 0,057
Hayir 38 4,195 0,412
Evet 20 4.452 0,380

Paydaslarin énemi 1,121 0,267
Hayr 38 4,307 0,509
Evet 19 3,278 0,488

Rekabet stratejisi 1,617 0,112
Hayir 37 3,074 0,426

Olgek alt boyutlarindan Finansal teknikler, I¢ verimlilik oram, Net bugiinkii deger,

Geri 6deme siiresi, Karhlik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin

tnemi, Paydaglarin &nemi, Rekabet stratejisi yaklagimlar, finansal teknikleri
kullanmak i¢in firma tarafindan &ngoériilen herhangi bir yatinm tutan varh@ina gore

anlamh degisim gdstermemektedir. (p>0,05)
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Table 4.20. Olgek Alt Boyutlarinm Firmalarm Su Ana Kadar

Gergeklestirdigi Yatirim Projelerinde Bagsar1 Oranina Gire Dagilumi

Grup N Ort Ss F p
100% 11 4,523 0,637
75%-99.9% 29 4,190 0,820
Finansal teknikler | 50% - 74.99% 9 4,111 0,811 0,922 0,459
25% - 40.99% 4,417 0,382
25% 'den diisitk 3 4,833 0,289
100% 1 4,545 0,934
75%-99.9% 29 4,286 1,013
f¢ verimlilik oran1 | 50% - 74.99% 9 4,250 1,035 0,232 0,919
25% - 40.99% 3 4,667 0,577
25% 'den diigiik 3 4,333 1,155
100% 11 4,273 1,009
75%-99.9% 29 4,000 1,134
Net bugiinkii
deer 50% - 74.99% 9 4,000 0,866 0,771 0,549
25% - 40.99% 3 4,333 0,577
25% 'den diigiik 3 5,000 0,000
100% 11 4,545 0,522
75%-99.9% 29 4,241 0,912
Geri tdeme siiresi | 50% - 74.99% 9 4,000 1,000 1,695 0,369
25% - 40.99% 3 4,333 0,577
25% 'den diigiik 3 5,000 0,000
100% 11 4,727 0,467
75%-99.9% 29 4,321 0,945
Karlihk endeksi | 50% - 74.99% 9 4375 0,744 0,896 0,474
25% - 40.99% 4,333 0,577
25% 'den ditgiik 3 5,000 0,000
100% i1 3,667 1,118
75%-99.9% 29 3,679 0,983
Finansal olmayan
eknikler 50% - 74.99% 9 3,833 0,753 0,087 0,986
25% - 40.99% 3 4,000 0,000
25% 'den dizgiik 3 3,667 2,309




100% 11 4,433 0,512

Firma 75%-99.9% 29 4,292 0,414
hedeflerinin | 50% - 74.99% 9 4,175 0,334 1,029 | 0,401

onemi 25% - 40.99% 3 4,333 0,260

25% 'den diisik 3 3,958 0,072

100% 11 4,545 0,452

75%-99.9% 29 4,273 0,434

Paydaglarin

Smemi 50% - 74.95% 9 4,414 0,532 0,923 0,458

25% - 40.99% 3 4,143 0,515

25% 'den diisiik 3 4,524 0,825

100% 11 3,278 0,689

75%-99.9% 29 3,190 0,409
Rekabet stratejisi | 50% - 74.99% 9 2,942 0,308 0,753 | 0,561

25% - 40.99% 3 3,154 0,127

25% 'den diigitk 3 3,078 0,307

Olgek alt boyutlarindan Finansal teknikler, I¢ verimlilik oram, Net bugiinkii deger,
Geri 6deme siiresi, Karlilik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin
onemi, Paydaslarin 6nemi, Rekabet stratejisi yaklagimlan, Firmalann su ana kadar
gerceklestirdigi yatiim  projelerinde bagar1 oramna gbre anlamli  deBigim

gostermemektedir. (p>0,05)

Tablo 4.21 Olcek Alt Boyutlarinin Firma Biinyesinde

Yatirim Projesi Riskini Olgen Resmi Bir Teknik

Kullanimma Gére Dagihim

Grup N Ort S.s t P
Evet 12 4,417 0,567

Finansal teknikler 0,619 0,538
Hayir 45 4,267 0,784

. Evet 11 4,727 0,467

Ig verimlilik oram 2,066 0,046
Hayir 44 4,295 1,025
Evet 12 4,000 1,206

Net bugiinkii deger -0,332 0,741
Hayir 45 4,111 0,982
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Evet 12 4,583 0,515

Geri 6deme siiresi 1,177 (0,244
Hayir 45 4,267 0,889
Evet 11 4,636 0,674

Karlilik endeksi 0,765 0,448
Hay1r 44 4,432 0,818
Evet 11 4,091 0,701

Finansal olmayan teknikler 1,404 0,167
Hayir 38 3,605 1,079
Evet 12 4,532 0,315

Firma hedeflerinin fnemi 2,623 0,011
Hayr 46 4,200 0,407
Evet i2 4,599 0,312

Paydaglarin énemi 2,058 0,044
Hayir 46 4,294 0,487

Rekabet stratejisi Evet 11 3,260 0,481 0,954 0,344

Olgek alt boyutlarindan Finansal teknikler, Net bugiinkii deger, Geri 6deme siiresi,
Karlilik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Rekabet stratejisi yaklasimlari, firma
biinyesinde yatinm projesi riskini 6lgen resmi bir teknik kullammina gore anlamh
degisim gdstermemektedir. (p>0,05). Olgek alt boyutlarindan i¢ verimlilik orani,
firma biinyesinde yatirnm projesi riskini dlgen resmi bir teknik kullammina gore
anlaml degisim gostermektedir. (p<0,05). Firma biinyesinde yatinm projesi riskini
dlgen resmi bir teknik kullanan firmalanin I¢ verimlilik oram, Firma biinyesinde
yatirim projesi riskini 8lgen resmi bir teknik kullanmayan firmalarin Ig verimlilik
oranindan yiiksek bulunmustur. Olgek alt boyutlarindan Firma hedeflerinin 6nemi
boyutu, firma biinyesinde yatinnm projesi riskini dlgen resmi bir teknik kullammina
gore anlamli degisim gostermektedir. (p<0,05). Firma biinyesinde yatirim projesi
riskini Slgen resmi bir teknik kullanan firmalarin Firma hedeflerinin 6nemi, Firma
biinyesinde yatinm projesi riskini Slgen resmi bir teknik kullanmayan firmalarin
Firma hedeflerinin oneminden yiksek bulunmugstur. Olgek alt boyutlarindan
Paydaslanin énemi boyutu, firma biinyesinde yatinim projesi riskini 6lgen resmi bir
teknik kullanimina gore anlamli degigim gostermektedir. (p<0,05). Firma biinyesinde
yatirim projesi riskini 6lgen resmi bir teknik kullanan firmalarin Paydaglarin 6nemi,
Firma biinyesinde yatinm projesi riskini Olgen resmi bir teknik kullanmayan

firmalarin Paydaglarin 6neminden yitksek bulunmustur.
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Table 4.22. Olgek Alt Boyutlarimn Firmada Uzun Vadeli

Yatirim Biitcesi (2 Yildan Fazla) Hazirlanmasina Gore

Dagilim

Grup N Ort S.s t P
Evet 30 4,533 0,481

Finansal teknikier 2,655 0,016
Hayir 27 4,037 0,890

. Evet 29 4,759 0,511

I¢ verimlilik oram 3,386 0,001
Hayir 26 3,962 1,148
Evet 30 4,433 0,774

Net bugiinkii deger 2,856 0,006
Hayir 27 3,704 1,137
Evet 30 4,433 0,679

Geri 8deme siiresi 0,957 0,343
Hayir 27 4,222 0,974
Evet 29 4,586 0,682

Karlihk endeksi 1,128 0,264
Hayir 26 4,346 0,892
Evet 27 3,741 1,059

Finansal olmayan teknikier 0,199 0,843
Hay:r 22 3,682 0,995
Evet 30 4,336 0,408

Firma hedeflerinin nemi 1,290 0,202
Hayir 28 4,197 0,407
Evet 30 4,428 0,514

Paydaslarin 6nemi 1,188 0,240
Hayir 28 4,281 0,415
Evet 29 3,209 0,504

Rekabet stratejisi 1,122 0,267
Hayir 27 3,073 0,390

Olgek alt boyutlarindan Geri 6deme siiresi, Karlibk endeksi, Finansal olmayan
teknikler, Firma hedeflerinin énemi, Rekabet stratejisi yaklagimlan, firmada uzun
vadeli yatinm biitgesi (2 yildan fazla) hazirlanmasina gore anlamh degisim
gostermemektedir. (p>0,05). Olgek alt boyutlarindan Finansal teknikler boyutu,
firmada nzun vadeli yatinm biitgesi (2 yildan fazla) hazirlanmastna gére anlamh
degisim gostermektedir. (p<0,05). Uzun vadeli yatiim biitgesi (2 yidan fazla)
hazirlayan firmalanin Finansal teknikler boyutu, Uzun vadeli yatirim biitgesi (2

yildan fazla) hazirlamayan firmalarn Finansal teknikler boyutundan yiiksek

bulunmustur.

Olcek alt boyutlarindan I¢ verimlilik oram, firmada uzun vadeli yatinm biitgesi (2
yildan fazla) bazirlanmasmna gére anlamli degigim gdstermektedir. (p<0,05). Uzun

vadeli yatinm biitgesi (2 y1ldan fazla) hazirlayan firmalarin I¢ verimlilik oram, Uzun
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vadeli yatinm biitgesi (2 yildan fazla) hazirlamayan firmalarin f¢ verimlilik

oranindan yitksek bulunmugtur.

Olgek alt boyutlanindan Net bugiinkii deger diizeyine, firmada uzun vadeli yatinm
biitgesi (2 yildan fazla) hazirlanmasina goére anlamli degisim gdstermektedir.
(p<0,05). Uzun vadeli yatinm biitgesi (2 yildan fazla) hazirlayan firmalarin Net
buglinkii deger diizeyi, Uzun vadeli yafirim biitgesi (2 yildan fazla) hazirlamayan

firmalarin Net bugiinkii deger diizeyinden yiiksek bulunmustur.

Tablo 4.23. Olcek Alt Boyutlarinm Firmada Yatirnn

Biit¢celeme Siirecindeki Genel Tatmin Diizeyine Gore

Dagilhim
Grup N Ort Ss F p
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
Tatminkar degil 4 4,063 0,473
Finansal
Nispeten tatminkar 23 4,228 0,682 1,077 0,378
teknikler
Tatminkar 23 4,272 0,879
Cok tatminkar 4 4,813 0,375
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
. Tatminkar degil 4 3,750 0,957
I¢ verimlilik
Nispeten tatminkar 23 4318 0,894 0,832 0,511
orani
Tatminkar 23 4,455 1,101
Cok tatminkar 4 4,750 0,500
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
Tatminkar degil 4 3,750 0,957
Net bugiinkii .
4 Nispeten tatminkar 23 3,870 1,058 1,308 0,280
efer
g Tatminkar 23 4,217 1,043
Cok tatminkar 4 4,750 0,500
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
Tatminkar degil 4 4,500 0,577
Geri ddeme -
. Nispeten tatminkar 23 4,348 0,775 0,802 0,530
siiresi
Tatminkar 23 4,174 0,984
Cok tatminkar 4 4,750 0,500
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
Karhihk
Tatminkar degil 4 4,250 0,500 0,949 0,444
endeksi
Nispeten tatminkar 23 4,500 0,598




Tatminkar 23 4,318 1,041
Cok tatminkar 4 5,000 0,000
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
Finansal Tatminkar degil 4 3,500 0,577
olmayan Nispeten tatminkar 23 3,722 1,018 0,944 0,448
teknikler Tatminkar 23 3,600 1,046
Cok tatminkar 4 3,500 1,291
Hig tatminkar degil 2 4,000 0,000
Firma Tatminkar degil 4 4,067 0,078
hedeflerinin | Nispeten tatminkar 23 4,239 0,432 1,766 0,150
énemi Tatminkar 23 4286 0,380
Cok tatminkar 4 4,719 0,563
Hig tatminkar degil 2 5,000 0,000
Tatminkar degil 4 4,464 0,295
Paydaslarin -
. . Nispeten tatminkar 23 4,397 0,465 2,002 0,108
énemi
Tatminkar 23 4,216 0,479
Cok tatminkar 4 4,625 0,384
Hig tatminkar degil 2 2,909 0,129
Tatminkar degil 4 2,896 0,125
Rekabet _
Nispeten tatminkar 23 3,062 0,381 1,801 0,143
stratejisi
Tatminkar 23 3,187 0,548
Cok tatminkar 4 3,604 0,185

Olgek alt boyutlanindan Finansal teknikler, I¢ verimlilik orani, Net bugiinkii deger,
Geri 6deme stiresi, Karlihk endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin
onemi, Paydaglarm o6nemi, Rekabet stratejisi yaklagimlari, Firmada yatirim
biitgeleme  siirecindeki genel tatmin diizeyine gbre anlamhi  degisim

gostermemektedir. (p>0,05).
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Tablo 4.24. Olgek Alt Boyutlarimin Bugiine Kadar Firma
Biinyesinde Yapilan Yatirim Biitcelerinin, Hesaplanamn

Otesinde Bir Finansman Kayna Gerektirmesine Gore

Dagihmi

Grup N Ort S.s t P
Evet 29 4,310 0,629

Finansal teknikler -0,022 0,982
Hayir 27 4,315 0,857

. Evet 28 4,321 0,863

I¢ verimlilik oram -0,693 0,492
Hayir 26 4,500 1,030
Evet 29 4,034 1,017

Net bugiinkii defer -0,409 0,684
Hayir 27 4,148 1,064
Evet 29 4,483 0,738

Geri 6deme siiresi 1,195 0,237
Hayir 27 4,222 0,892
Evet 28 4,500 0,638

Karlilik endeksi 0,176 0,861
Hayir 26 4,462 0,948
Evet 23 3,870 1,014

Finansal olmayan teknikler 0,908 0,369
Hayir 25 3,600 1,041
Evet 29 4,210 0,436

Firma hedeflerinin ténemi -1,056 0,296
Hayir 28 4,326 0,388
Evet 29 4,383 0,483

Paydaglarin énemi 0,356 0,723
Hayir 28 4,338 0,472
Evet 28 3,142 0,465

Rekabet stratejisi -0,017 0,987
Hayir 27 3,144 0,460

Olgek alt boyutlanndan Finansal teknikler, I¢ verimlilik oram, Net bugiinkii deger,
Geri 6deme siiresi, Karlilik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin
onemi, Paydaslarin onemi, Rekabet stratejisi yaklagimlan, Bugiine kadar firma
biinyesinde yapilan yatiim biitgelerinin, hesaplananin &tesinde bir finansman

kaynag gerektirmesine gore anlamli degisim gostermemektedir. (p>0,05).
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Table 4.25. Olgek Alt Boyutlarinm Firmanm Faaliyette

Bulundugu Endiistriye Gére Dagilim

51

Grap N Ort Ss F 1]
Perakende ve toptan sektoris 7 4857 0,378
Finansal
Madencilik, ingaat sektorii, Ulagim, enerii 5 4,200 | 0,411 | 2,763 | 0,077
teknikler |,
Imalat sanayi 25 4,100 | 0,863
ic Perakende ve toptan sektbrii 7 5,000 | 0,000
verimlilik | Madencilik, ingaat sektirii, Ulagim, enerji 5 4,200 1,095 | 1,903 | 0,165
orani Imalat sapayi 25 4208 | 1,062
Net Perakende ve toptan sektorii 7 4,714 | 0,756
bugiinkii | Madencilik, ingaat sektdrii, Ulasim, enerji 5 4,000 | 0,707 | 2,175 } 0,129
deger Imalat sanayi 25 3,920 | 0,954
Perakende ve toptan sektérii 7 4857 | 0,378
Geri 6deme
L Madencilik, ingaat scktorii, Ulagim, enetji 5 3,800 | 0,837 | 2,817 | 0,074
stiresi
imalat sanayi 25 4,040 | 0,978
Perakende ve toptan sektdrii 7 4,857 | 0,378
Karlilik _
. {Madencilik, ingaat sektorii, Ulagim, enerji 5 4,800 | 0,447 | 1,580 | 0,221
endeksi _
Imalat sanayi 25 4,292 | 0,999
Finansal | Perakende ve toptan sektérii 7 3,714 | 1,113
olmayan | Madencilik, ingaat sektsrii, Ulagim, enerji 5 3,000 | 1,225 | 2,304 | 0,118
teknikler | Imalat sanayi 25 4,000 | 0,795
Firma Perakende ve toptan sektirid 7 4,515 | 0,445
hedeflerinin | Madencilik, ingaat sektoriz, Ulagim, enerji 5 3,975 | 0,298 | 3,165 | 0,055
tnemi | imalat sanayi 25 4211 | 0,371
Perakende ve toptan sektdrii 7 4,799 | 0,260
Paydaglanin — -
. ) Madencilik, ingaat sekttrii, Ulagim, enerji 5 3,629 | 0,163 | 16,587 0,000
dnemi
Imalat sanayi 25 4368 | 0,386
Perakende ve toptan sektirii 7 3,446 | 0,692
Rekabet -
Madencilik, ingaat sektérii, Ulagim, enerji 5 3,167 | 0,220 | 2,477 | 0,099
stratejisi L.
Imalat sanayi 25 3,025 0,391

Olgek alt boyutlarindan Finansal teknikler, I¢ verimlilik oram, Net bugiinkl deger,

Geri 6deme siiresi, Karlilik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin

énemi, Rekabet stratejisi yaklagimlari, firmanin faaliyette bulundugu endiistriye gore

anlamli degisim gostermemektedir. (p>0,05). Olgek alt boyutlarindan Paydaglarin

onemi boyutu, firmanin faaliyette bulundugu endiistriye gore anlamli degisim

gostermektedir. (p<0,05). Gruplar arasindaki farki incelemek igin yapilan Tukey testi
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sonucunda; Perakende ve toptan sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin Paydaslarin
énemi boyutu, Madencilik, ingaat sektorii, Ulagim, enerji ve Imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin Paydaglarin 8nemi boyutundan yikksek bulunmustur.
Imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalann Paydagslarin &nemi boyutu,
Madencilik, insaat sektérii, Ulagim, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin

Paydaslarin 6nemi boyutundan yiiksek bulunmustur.

Tablo 4.26. Ol¢ek Alt Boyutlarmmn Firmanm Yilhk

Ortalama Cirosuna Gére Dagihim

Grup N Ort Ss F P
5 Milyon TL'den az 9 4,389 0,792
Finansal
5 -9.99 Milyon TL 14 4,125 1,037 0,491 0,691
teknikler
10 - 40.99 Milyon TL 20 4,288 0,608
5 Milyon TL'den az 9 4,556 1,014
f¢ verimlilik |5 - 9.99 Milyon TL 13 4,462 1,127
1,086 0,365
orani 10 - 40.99 Milyon TL 20 4,100 0,968
50 Milyon TL'den fazla 8 4,750 0,463
5 Milyon TL'den az 9 4,333 0,707
Net bugiinkii |5 - 9.99 Milyon TL 14 4,000 1,359
0,474 | 0,702
degier 10 - 40,99 Milyon TL 20 3,950 0,999
50 Milyon TL'den fazla 9 4,333 0,866
5 Milyon TL'den az 9 4,000 1,000
Geri 6deme |5 - 9.99 Milyon TL 14 4,071 1,072
1,953 0,134
siiresi 10 - 40.99 Milyon TL 20 4,550 0,510
50 Milyon TL'den fazia 9 4,667 0,707
5 Milyon TL'den az 9 4,667 0,707
Karhlik 5-9.99 Milyon TL 13 4,154 1,144
0,890 0,454
endeksi 10 - 40.99 Milyon TL 20 4,550 0,510
50 Milyon TL'den fazla 8 4,500 0,926
Finansal 5 Milyon TL'den az 8 3,875 0,835
olmayan 5-9.99 Milyon TL 11 3,909 1,136 0,882 | 0,458
teknikler 10 - 40.99 Milyon TL 19 3,368 1,065




50 Milyon TL'den fazla 6 3,833 0,983
5 Milyon TL'den az 9 4,133 0,225
Firma
5-9.99 Milyon TL 14 4,347 0,375
hedeflerinin 0,724 10,543
) . 10 - 40.99 Milyon TL 21 4,207 0,460
Snemi
50 Milyon TL'den fazla 9 4,361 0,564
5 Mityon TL'den az 9 4,193 0,553
Paydaslarin | 5 - 9.99 Milyon TL 14 4,245 0,386
1,185 | 0,325
dnemi 10 - 40.99 Milyon TL 21 4,433 0,537
50 Milyon TL'den fazla 9 4,534 0,384
5 Milyon TL'den az 3,091 0,443
Rekabet 5-9.99 Milyon TL 13 3,044 0,460
. 0,543 10,655
stratejisi 10 - 40.99 Milyon TL 21 3,238 0,498
50 Milyon TL'den fazla 8 3,104 0,408

Olgek alt boyutlarindan Finansal teknikler, I¢ verimlilik oram, Net bugiinkii deger,

Geri 6deme siiresi, Karhlik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin

tnemi, Paydaslarin 6nemi, Rekabet stratejisi yaklagimlar, firmanm yillik ortalama

cirosuna gore anlamhi degisim gostermemektedir. (p>0,05).

Tablo 4.27. Olgek Alt Boyutlarimin Firma Genel

PYS )

Miidiiriiniin Egitim Diizeyine Gire Dagihm

Grup N Ort Ss F P
Universite 28 4,375 0,610

Finansal teknikler | Lisansiistii 16 4,297 0,678 0,656 0,523
Diger 11 4,068 1,119
Universite 28 4,370 0,884

f¢ verimlilik oram | Lisansiistii 16 4,467 0,915 0,274 0,761
Diger 11 4,182 1,250
Universite 28 4,107 1,066

Net bugiinkii defer | Lisansiistii 16 4,375 0,719 1,753 0,183
Diger 11 3,636 1,206

Geri ddeme siiresi | Universite 28 4,464 0,637 0,871 0,424
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Lisansiistii 16 4,250 0,931
Diger 11 4,091 1,136
Universite 28 4,667 0,480
Karlihk endeksi Lisansiistii 16 4,200 0,862 1,827 0,171
Diger 11 4,364 1,206
Universite 28 3,400 1,118
Finansal olmayan
Lisansiistii 16 3,846 0,801 2,526 0,092
teknikler
Diger 1 4,222 0,833
Universite 28 4,308 0,443
Firma hedeflerinin
Lisansiistii 16 4,347 0,413 2,707 0,076
dnemi
Diger 11 4,010 0,236
Universite 28 4,319 0,509
Paydaglarin nemi | Lisansiistii 16 4,423 0,443 0,278 0,758
Diger 11 4,310 0,458
Universite 28 3,221 0,458
Rekabet stratejisi | Lisansiistii 16 3,199 0,447 1,555 0,221
Diger 11 2,946 0,434

Olgek alt boyutlanindan Finansal teknikler, I¢ verimlilik oram, Net bugtinkii deger,
Geri 6deme siiresi, Karlilik endeksi, Finansal olmayan teknikler, Firma hedeflerinin
onemi, Paydaglarin 6nemi, Rekabet stratejisi yaklagimlan, Firma genel miidiiriiniin

egitim diizeyine gore anlamli degisim gostermemektedir. (p>0,05).

Tablo 4.28. Olgek Alt Boyutlarimn Karsilagtinlmasina iliskin Bulgular

Boyut Boyut r p
Finansal teknikler Finansal olmayan teknikler 0,079 0,592
Finansal teknikler Firma hedeflerinin énemi 0,479 0,000
Finansal teknikler Paydaglarin nemi 0,499 0,000
Finansal teknikler Rekabet stratejisi 0,226 0,097
I¢ verimlilik oram Net bugiinkii deger 0,633 0,000
i¢ verimlilik oram Geri 5deme siiresi 0,538 0,000
I verimlilik oram Karlihk endeksi 0,642 0,000
Ig verimlilik oram Finansal olmayan teknikler 0,254 0,082
i verimlilik oram Firma hedeflerinin 6nemi 0,511 0,000
I¢ verimlilik oram Paydaglarin $nemi 0,479 0,000
I verimlilik oran1 Rekabet stratejisi 0,051 0,714
Net buglinkii deger Geri ddeme siiresi 0,448 0,000
Net bugtinkii deger Karlilik endeksi 0,523 0,000
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Net bugiinkii deger Finansal olmayan teknikler 0,064 0,662
Net bugiinkii deger Firma hedeflerinin dnemi 0,430 0,001
Net bugiinkii deger Paydaglarin 6nemi 0,424 0,001
Net bugiinkii deger Rekabet stratejisi 0,244 0,073
Geri 8deme siiresi Karhhk endeksi 0,543 0,000
Geri 8deme siiresi Finansal olmayan teknikler -0,041 0,781
Geri 6deme siiresi Firma hedeflerinin 6nemi 0,366 0,005
Geri ddeme sitresi Paydaglarin dnemi 0,454 0,000
Geri 6deme siiresi Rekabet stratejisi 0,283 0,033
Karlilik endeksi Finansal olmayan teknikler -0,026 0,862
Karlhilik endeksi Firma hedeflerinin énemi 0,374 0,005
Karhiik endeksi Paydaglarin Snemi 0,281 0,038
Karlitik endeksi Rekabet stratejisi 0,177 0,197
Finansat olmayan teknikler Firma hedeflerinin énemi 0,432 0,002
Finansal olmayan teknikler Paydaglarin 6nemi 0,511 0,000
Finansal olmayan teknikler Rekabet stratejisi -0,145 0,325
Firma hedeflerinin 6nemi Paydaglann 6nemi 0,594 0,000
Firma hedeflerinin 6nemi Rekabet stratejisi 0,356 0,007
Paydaglarin 6nemi Rekabet stratejisi 0,076 0,576
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Finansal teknikler ile Firma hedeflerinin 6nemi arasinda %47,9 diizeyinde pozitif yonlii
anlamli bir iliski bulunmustur. (p<0,05). Finansal tekniklerin &nemi arttik¢a, Firma

hedeflerinin Snemi artmaktadir.

Finansal teknikler ile Paydaslarin ¢nemi arasinda %49,9 diizeyinde pozitif yonlii
anlamh bir iliski bulunmustur. (p<0,05). Finansal tekniklerin Onemi arttikgca,
Paydaslarin dnemi artmaktadir.

f¢ verimlilik oram ile Net bugiinkii deger arasinda %63,3 diizeyinde pozitif yénli
anlamh bir iliski bulunmustur. (p<0,05). i¢ verimlilik oran: arttik¢a, Net bugiinkii deger
artmaktadir.

f¢c verimlilik oram ile Geri 6deme siiresi arasinda %353,8 diizeyinde pozitif yonlit
anlaml bir iligki bulunmustur. (p<0,05). I¢ verimlilik oram arttikga, Geri ddeme siiresi
artmaktadir.
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i¢ verimlilik oram ile Karlihk endeksi arasinda %64,2 diizeyinde pozitif yonlii anlamh
bir iliski bulunmustur. (p<0,05). I¢ verimlilik orani arttikga, Karhlik endeksi
artmaktadir.

I¢ verimlilik oram ile Paydaglarin 6nemi arasinda %351,]1 diizeyinde pozitif yonlii
anlaml1 bir iliski bulunmustur. (p<0,05). I¢ verimlilik orani arttikga, Paydaglarin $nemi
artmaktadir.

Net bugiinkii deger ile Geri 6deme siiresi arasinda %44,8 diizeyinde pozitif yonlii
anlamli bir iligki bulunmustur. (p<0,05). Net bugiinkii deger arttik¢a, Geri 6deme siiresi
artmaktadr.

Net bugiinkii deger ile Karlilik endeksi arasinda %52,3 diizeyinde pozitif yonlii anlamh
bir iliski bulunmugtur. (p<0,05). Net bugiinkii deger arttikga, Karlihk endeksi
artmaktadir.

Net bugiinkii deger ile Firma hedeflerinin Snemi arasinda %43 diizeyinde pozitif yonlii
anlaml1 bir iliski bulunmustur. (p<0,05). Net bugiinkii deger arttik¢a, Firma hedeflerinin

Snemi artmaktadir,

Net bugiinkii deger ile Paydaslarin onemi arasinda %42,4 diizeyinde pozitif ydnli
anlamh bir iliski bulunmustur. (p<0,05). Net bugiinkii deger arttikga, Paydaglarn 6nemi
artmaktadir.

Geri 6deme siiresi ile Karlilik endeksi arasinda %54,2 diizeyinde pozitif yonlii anlaml
bir iligki bulunmugtur. (p<0,05). Geri Gdeme siiresi arttikga, Karlilik endeksi
artmaktadir.

Geri 6deme stiresi ile Firma hedeflerinin énemi arasinda %36,6 diizeyinde pozitif yonlii

anlamh bir iliski bulunmugtur. (p<0,05). Geri 6deme siiresi arttik¢a, Firma hedeflerinin

Snemi artmaktadir.

Geri 6deme siiresi ile Paydaglarin 6nemi arasinda %45,4 diizeyinde pozitif yonlii
anlaml bir iliski bulunmugtur. (p<0,05). Geri 6deme siiresi arttik¢a, Paydagslarin nemi
artmaktadir.
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Geri 6deme siiresi ile Rekabet stratejisi arasinda %28,8 diizeyinde pozitif yonlii anlamh
bir iligki bulunmustur. (p<0,05). Geri 6deme siiresi arttikga, Rekabet stratejisi
artmaktadir.

Karhlik endeksi ile Firma hedeflerinin 6nemi arasinda %37,4 diizeyinde pozitif yonlii
anlaml1 bir iligki bulunmustur. (p<0,05). Karlilik endeksi arttikga, Firma hedeflerinin
Onemi artmaktadir.

Karlilik endeksi ile Paydaglarin 6nemi arasinda %28,1 diizeyinde pozitif yonlii anlamh
bir iligki bulunmugtur. (p<0,05). Karhlik endeksi arttik¢a, Paydaslarin &nemi
artmaktadir.

Finansal olmayan teknikler ile Firma hedeflerinin tnemi arasinda %43,2 diizeyinde
pozitif ybénlii anlamhi bir iligki bulunmugtur. (p<0,05). Finansal olmayan teknikier
arttik¢a, Firma hedeflerinin 6nemi artmaktadir.

Finansal olmayan teknikler ile Paydaglarin 6nemi arasinda %>51,1 diizeyinde pozitif
yonlii anlamh bir iligki bulunmustur. (p<0,05). Finansal olmayan teknikler arttikga,
Paydaglann énemi artmaktadir.

Firma hedeflerinin 6nemi ile Paydaglarin 6nemi arasinda %59,4 diizeyinde pozitif yonlii
anlamh bir iligki bulunmusgtur. (p<0,05). Firma hedeflerinin 6nemi arttikga, Paydaglarin
tnemi artmaktadir.

Firma hedeflerinin 6nemi ile Rekabet stratejisi arasinda %35,6 diizeyinde pozitif yonlii

anlamh bir iligki bulunmustur. (p<0,05). Firma hedeflerinin 6nemi arttikga, Rekabet
stratejisi artmaktadir.

Diger alt boyutlar arasinda anlamli iligki bulunamamugtir. (p>0,05)
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SONUC
ARASTIRMA SONUCU ELDE EDILEN BULGULAR

Bu ¢ahisma kapsaminda ele ahnan konunun aragtirilmasi ve ¢éziimiiniin ortaya konulmasi

sirasinda konuya ait elde edilen bulgular séyledir:

Antaltya Organize Sanayi Bolgesi'nde faaliyette olan firmalarin %54.2°lik kismim
olusturan gogunlugu imalat sanayinde faaliyettedir. Firmalarin %42.1°lik kisu 11-20 yil
aras1 bir siiredir ¢aligmalarina devam etmekte olup, siirekli ¢aligan eleman sayis1 49 ve altx
olan firma oram %?34.5°tir. Caligma yapilan firmalarin genel miidiir egitim diizeyi
finiversite olanlar %52.6°11k orana sahip olup genel midiir yag arahf %37.9’1a en yiksek
aralia sahip olan 50-59’dur. Firmalann yatinm biitgelemelerinden sorumlu departmanlan
%76.9 oram ile muhasebe-finans olup, yatinm biitcelemesine yonelik bir caligan

bulunmayan igletme orani %72.9’dur.

Son bes yil igerisinde yapilan toplam yatirim harcamas tutar1 %52.6 ile 10 milyon TL’den
az olan firmalar, farkli yatinm bitgeleri igin %66.1 ile aym biitceleme metodunu
kullanmaktadirlar. Isletmeler %52.5 oranla uzun vadeli (2 yildan fazla) yatinm biitgesi

hazirlamaktadirlar.

Su ana kadar gergeklestirdikleri yatirnm projelerindeki basan oranlarm %51.8 ile %75-
%99.9 olarak ifade eden organize sanayi bolgesi firmalar, yatinm biitgeleme siirecindeki

genel tatmin diizeylerini %42.1 ile nispeten tatminkar olarak degerlendirmektedirler.

Calismaya katillan firmalann %79.31 yatirim projesi riskini &lgen resmi bir teknik
kullanmamaktadirlar. %50’si ise bugiine kadar firma biinyesinde yaptiklan yatinm

biitgelerinin hesaplananin dtesinde bir finansman kayna@ gerektirmedigini belirtmistir.

Caligmaya katilan firmalar finansal tekniklere finansal olmayan tekniklerden daha ¢ok
onem vermektedir. Finansal teknikler igerisinde ise karhihk endeksi en ¢ok énem verilen
teknik olup i¢ verimlilik orani tarafindan takip edilmektedir. Bu alanda geligmis tilkelerde

yapilmis referans ¢aligmalarda net bugiinkil deger teknifi i¢ verimlilik oran: tarafindan

izlenmektedir.
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Onceki yillarda gelismis iilkelerde yapilmis olan galigmalarda, i¢ verimlilik oram ilk sirada
yer almig, onu net bugiinkii deger takip etmistir. Geligmis {ilkelerde uzun yillar yapilan bu
calismalarla, Antalya ilinde yaptigimiz anket analizi arasindaki farkhihgin nedeni gerek
makro gerekse mikro degigkenlerden kaynaklandig diigiiniilmektedir. Tiirkiye, ekonomik,
sosyal,ve politik statiisii itibari ile gelismekte olan {ilke siniflandirmasina dahil olup,

gelismig tilkelerden farkl: 6lgeklere ve tekniklere gore degerlendirilmektedir.

Finansal tekniklere finansal olmayan tekniklerden daha fazla Snem veriliyor olmas: da
anket tasarimi esnasindaki beklentilerimizden farkli ¢ikan bir sonu¢ olmugtur. Biiyiik ve
hacimli bir endiistri alanina sahip olmayan Antalya ilinde faaliyette olan firmalann
birgogunun kurumsallagma siireci heniiz tamamlanmamis durumdadir. Cogunlugu aile
igletmesi olan bu firmalarda her ne kadar departmanlagma, is boliimii, ve uzmanlasma
olusmus olsa da, pek gogunda son karar verici halen firma sahibi olup profesyonel yénetim
anlayis1 ¢ok geligmemigtir. Firmalarda gézlemlenen durum, firma sahibinin aym zamanda
firmamin yoneticisi ve temsilcisi olmasidir. Sozkonusu durum neticesinde, degZisen
teknoloji ve geligen is siiregleri firmalar tarafindan ¢ok hizh elde edilip, faaliyet alanlarinda
uygulamalari yapilamamaktadir. Bu gibi nedenlerden dolay1, firma sahiplerinin uzun yillar
boyunca is hayatinda elde ettikleri deneyimlerin firma stratejilerini belirlemede ve dnem
tagiyan kararlarin verilmesinde kullanmiliyor olmas1 beklentimiz dahilindeydi. Ancak,
sonucun bu beklentinin tam tersi sekilde gergeklesmis olmast, son yillarda yasanan global
ve ulusal gerek ekonomik, gerek politik problemler neticesinde firmalarin ayakta kalma
¢abalan ve rekabete ayak uydurabilme miicadeleleri neticesinde daha verimli ve daha kesin
bilgi veren, riski minimize eden, daha uzun vadeli tekniklere ve prosediirlere

odaklanmadan kaynaklandig1 diigtiniilebilir.

Finansal teknikler ile finansal olmayan teknikler arasinda pozitif ya da negatif bir herhangi
bir iliski bulunamamustir. Iki farkli teknik sinifi arasinda beklenen negatif yonlii iligkiye
arastirma analizi neticesinde ulagilamamigtir. Her iki teknigin birbirinden bagimsiz ve
birbiriyle etkilesimden uzak olmasindan &te, yine anket ¢cahsmasimn uygulandifi firma

sayisinin yeterli diizeyde olmamasinin bu sonuca neden oldugu diistiniilebilir,

Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde yapilan galigmada elde edilen sonuglann daha
saghkl analiz edilebilmesi igin aragtirmada incelenen firma sayisinin artirilmasi ve ¢ahsma

alanimin organize sanayi bolgesinden 6te tiim Antalya ilinde faaliyette bulunan firmalarin
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dahil edilmesi g¢alisma sonucunda Onerilmektedir. Firmalarin yeterli diizeyde
kurumsallagma dongiisiinii tamamlamamig olmasindan ve yeterli teknik eleman
kapasitesine sahip olmamasindan dolayi yapilan analizlerde istenilen diizeyde veri elde
edilememis ve yapilan regresyon analizi girisimleri anlamsiz ¢tkmigtir. Caltsma konusu ve
icerigi itibariyle gelistirilebilecek ve tzellestirilebilecek mahiyette olup daha yiiksek firma
sayist ve daha genis uygulama alaninda ¢ok daha verimli ve tutarll sonuglar elde

edilebilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

Ek-1

Sektirler itibanyla Sabit Sermaye Yatinmlar

Toplam igindeki Paylan @ Yiizde Depigme

Percentage Share in Total Percentage Change ?

2005 2006 2007 2008 20099 2010 2005 2006 2007 2008 20099 2010

Kamu Sektiri

Tarim 80 6.8 39 8,6 10,3 11,2 10,5 -133 382 23 188 208
Madencilik 1.5 1.8 2,0 1.7 2,6 32 339 336 121 95 571 39.7
imalat 1,7 2,0 1.0 09 13 L1 15 245 466 13 433 2,5
Enerji 123 97 10,3 9.2 92 8,6 31,9 150 164 -3,1 L6 30

Ulagtirma 344 340 291 37,7 33,9 319 387 -16 -23 390 -89 39

Turizm 0.5 0.4 0.4 04 0.5 0,6 83 -94 199 78 439 16,7
Konut 1,7 1.5 1,5 L5 1,5 1,5 1181 -173 193 -L1 05 13,7
Egitim 11,5 107 122 9.9 1.3 114 182 01 21,0 -128 147 113
Saglik 58 57 6,7 56 57 5,7 524 29 257 -11,7 45 838

Diger Hizmetler 226 273 218 247 237 248 72 198 225 -26 -37 15,1
Toplam 100,0 100,0 1000 1000 1000 1000 386 21 130 76 04 10,3

Toplam - Milyon YTL. 24578 28464 32534 39.123 38376 44477

Ozel Sektsr

Tarm 31 34 32 24 09 1,0 -50 300 -50 -300 -70,0 10,0
Madencilik 1.9 1,7 1,6 1,7 2,0 20 100 20 40 -60 -100 120
imalat 421 422 45,3 453 43,7 43,7 250 200 50 S50 250 7.0
Enerji 2,1 27 32 38 5.6 37 550 50,0 200 100 160  -300
Ulagtirma 174 16,3 174 18,7 214 24 20,0 150 80 20 -100 120
Turizm 7.9 74 6,7 8.0 7.7 7.9 200 50 20 50 -250 100
Konut 15,1 15,6 12,7 8.1 8.7 7.9 229 93 46 -340 -160 -3,0
Egitim 1,1 1,0 1,0 1,3 Lo 1,3 50 80 40 100 400 450

Saglik 5.0 5,7 4,5 50 3.5 4,6 40,0 250 30 30 450 400



Diger Hizmetler 4,3 4,0

Toplam 1000 100,0

Toplam - Milyon YTL. 73.069 93.159

4,3

160,0

154.381

4,7

100,0

152.692
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100,0

121.824

5.5

100,0

136.813

7.0

21,8

65 58

16,7 5.2

0,5

-5.9
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(1) Cari Fiyatlarla

(2) 1998 Fivatlatiyla

(3) Gergeklegme Tahmini
(4) Program



Ek-2
Tiirkiye Organize Sanayi Bélgeleri Hakkinda Bilgi

Toplumlarnin gelismesinde ekonomik geligmigligin son derece &nemli bir yeri
bulunmaktadir. Diinyada Sanayi Devrimi sonrasi onemli gelismeler yaganmig,
gelismis iilkelerde tarim toplumundan sanayi, bilgi ve hizmetler toplumuna dogru bir
gecis izlenmigtir. Tirkiye’de Kurtulus Savagi’ndan sonra yeniden yapilanma

caligmalarina baglanmig ve Tiirk sanayisi gelistirilmeye ¢ahigiimgtir.

Birinci Izmir Iktisat Kongresi’ndeki temel konu “ekonomik geligme igin Tirk
sanayisinin gelistirilmesi” olmugtur. S6z konusu donemde kamu yatirimlariyla
bankalar ve sanayi isletmeleri kurulmaya baglanmig ve bu politikalar II. Diinya
Savast sonrasina kadar stirdiiriilmiigtiir. 1960’1l yillarda Plank Kalkinma dénemiyle
birlikte sanayi sektoriiniin geligtirilmesi en 6nemli politika alanlarindan birisi
olmustur. Tirkiye’de 1963°ten beri uygulanan beger yillik kalkinma plam
dénemlerinde “sanayiye dayali bilylime” temel amaclardan biri olmustur. Ancak,
1980 yili 8ncesi ve sonrasinda benimsenen sanayilesme stratejileri ve uygulanan
ekonomi politikalan bilyiik farklihklar géstermistir. 1980 yilina kadar ithal ikamesi
politikas1 uygulanmig; 1980 yilindan sonra ise, ihracata donikk sanayilesmenin
uygulamaya konulmastyla, serbest piyasa ekonomisinin ilke ve esaslannin
gelistirilmesi yoniinde 6nemli gelismeler kaydedilmistir. 1995 yilinda Giimrik
Birligi’ne girisle birlikte Tiirk sanayisi baglangigta ¢alkantili bir ddneme girmis, daha
sonra uluslararasi rekabetin getirdigi baski ile yapilan gesitli reformlar sonrasinda
rekabet giiclinii artirarak yoluna devam etmigtir. Ozel sektoriin dinamizminin
artirilmasina énemli katkilar saglamis ve Tiirk ekonomisinin i¢ ve dig etkilere karsi
uyum yetenegini artirmigtir. Buradan da anlagilacag iizere, son yillardaki endistriyel
bilyiimenin kaynagini 6zel sektoriin yatinmlari ve dinamizmi olugturmugtur. Tirkiye
ekonomisi 1980°li yillarda diinyaya agilmaya baglamig ve 1989 yilindan itibaren
yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu siiregte tarim sektdriiniin ekonomik katma
deger igindeki payr azalirken, sanayi ve hizmet sektdriiniin payinda artig
goriilmiigtiir. 1980 yilinda GSYIH i¢inde tarnim yiizde 26,1, sanayi yiizde 19,3 ve
hizmetler yiizde 54,6 oraninda paya sahip iken, 2008 yilinda sanayinin pay: yiizde
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19,5%e ve hizmet sektoriiniin pay: yiizde 72,7’ye yiikselmis, tarim ise yilzde 7,8’e
diigmiigtiir. Buradan da anlagilacagi iizere Tirk ekonomisi gelismis ilke
ekonomilerinin yapilarina dogru bir déniisiim igerisindedir. Sanayi sekttriiniin lilke
ekonomisi i¢indeki payr ¢ok degismemesine ragmen, yapisal olarak ¢ok Gnemli

asamalar kaydetmigtir.

Sanayi politikasi bagimsiz bir politika alam olmayip, yatay bir yapiya sahiptir.
Sanayi politikasimn dig ticaret, yatirim, enerji, teknoloji, kalite, gevre, is gticii, KOBI
ve rekabet gibi politika bilegenleri bulunmaktadir. Bu nedenle s6z konusu politika
bilesenlerinde biitlinliik ve dengenin saglanmasina dnem verilmektedir. Tiirkiye
ekonomisi 2001 yilindan bu yana 6nemli bir doniisiim siirecinden gegmis ve 2002-
2008 yillar arasinda hemen her yil nemli bir bilyiime bagaris1 sergilemigtir. Ihracat
2002’deki 36 milyar ABD Dolan diizeyinden, 2008’de 132 milyar ABD Dolartna
ulasmigtir. Yine bu donemde, Tiirkiye’ye gelen uluslararasi dofrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda nemli bir artig yaganmig, 2003-2008 yillani arasinda 73
milyar ABD Dolan tutarinda dogrudan dis yatinm gergeklesmistir. Ozel sektor
tarafindan ise yaklasik 300 milyar TL tutarinda sabit sermaye yatirim1 yapilmis olup,
bu tutarin yaklasik olarak yans: Kiigiik ve Orta Bityiikliikteki Isletmeler (KOBI)
tarafindan gergeklestirilmistir. Yine aym dénemde sanayi sektoriinde 50 binden fazla
yeni KOBI kurulmug, KOBI’lerin sayis1 ve istihdam ettikleri eleman sayilan artmug,
ihracat yapan KOBI’lere yilda yaklasik 3 bin KOBI eklenerek yaklagik olarak 20 bin
KOBI ilk defa ihracat yapmaya baglamistir. I¢ ve dis kaynakh kredilerin KOBIler
tarafindan kullammi artmigtir. Sanayi ve ekonomi politikalarinin 6nemli bir parcas:
olan KOBI’ler hemen hemen tiim tilkelerde aym tamm ile kullamlan bir kavramdir.
Kavramin ifade ettigi biiyiiklik; ekonomiye, sanayilesme diizeyine, pazarin
biiyiikliigiine, sektdre ve kullanilan tiretim yontemine bagh olarak iilkeler arasinda
bazi farklibklar gosterebilmektedir. Isletmelerin uluslararasi pazarlarda rekabet
edebilme kapasitesi, i¢ piyasada var olabilmek i¢in tagimas: gereken asgari nitelikler
ve iilkelerin destek uygulamalarina tahsis edeceklert kaynaklarm biiyiikliigii bu
tammlarin simrlanimin gizilmesinde belirleyici olan baglica unsurlardir. Ulkeler,
sosyal ve siyasal yapida da etkili olan KOBI’lerin milli ekonomiye olan katkilarm
artirmak icin cesitli politika ve programlan uygulamaya koymakta, politika ve
programlarin hedef kitlesini belirleyebilmek amaciyla da kendi KOBI tamimlarim

olusturmaktadirlar. Ulkeler, KOBI tammlarim, politikalari ve kaynaklan
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¢ercevesinde sermaye biiyiikliigl, is¢i sayis1 ve ciro gibi belirleyici unsurlardan bir

ya da birkagini kullanarak belirlemektedirler.

Tirkiye’de KOBI tamm, ¢aligan sayist bakimindan AB KOBI tanimi ile
benzesmektedir. Ancak, Tiirkiye’de isletmelerin ciro ve sermaye yapilarinin kiigiik
olmasi nedeniyle, bu &lgiitler bakimindan AB KOBI taniminda kabul edilen
degerlerin altinda bir deger belirlenmistir. AB’ye uyum gergevesinde yayinlanan
KOBI Tamimi Yonetmeligi'ne gére Tiirkiye’de bir igletmenin yillik net satis veya
yillik mali bilango degeri 25 milyon TL’nin altinda ve ¢ahsan sayis1 250 kisiden az
ise bu igletme KOBI olarak tamimlanmaktadir. 2006 yil1 verilerine gére toplam 2,5
milyon isletmenin yiizde 99,9’u KOBI'dir. Bu isletmeler; toplam istihdamin yiizde
81’ini, toplam iiretimin yiizde 60’1, toplam satiglarin yiizde 72’sini, yatinmlann
ylizde 62’sini ve katma degerin ylizde 58’ini olugturmaktadir. Buradan da
anlagilacagi iizere KOBI'ler Tiirkiye ekonomisi iginde énemli bir paya sahiptir.
KOBI’lerin ekonomideki bu onemlerine karsilik, birgogu geleneksel isletme
niteliinde olup, yeniliklere ve degisimlere ayak uvydurmakta zorlanan, mevcut

durumlarim devam ettirmeye ¢alisan, rekabet giicii diigiik isletmelerdir.

KOBI’ler degisen piyasa kosullarina karst hizli uyum yetenekleri, esnek iiretim
yapilari, bolgesel kalkinmadaki rolleri, issizligin azaltilmas1 ve yeni i alanlaninin
agilmasindaki katkilarr gibi bir dizi olumlu &zellikleri nedeniyle iilkelerin ekonomik
ve sosyal kalkinmasinda onembi bir islev gormektedirler. KOBI’ler kamu
politikalarnin 8nemli uygulama alanlarindan biri haline donligmiigtiir. Bu gergevede,
bagta gelismis iilkeler olmak iizere tim iilkeler KOBI’lerin dogmasi, biiyiimesi,
gelismesi ve korunabilmesi igin elverigli ekonomik ortami yaratacak politikalar

geligtirmeye ve uygulamaya ¢aligmaktadirlar.

Diinyada KOBI’lere tahsis edilen en dnemli destekler; finansman, alt yap, iist yap1
ve damismanlik ile egitim destekleridir. Tiirkiye’de kamu kurumlar ve sivil toplum
kuruluglan aracihigiyla KOBI’lere ¢ok genis bir yelpazede destek verilmektedir.

Bunlarin en onemlileri ise finansal destekler, vergisel destekler ve mekansal

desteklerdir.
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KOBI’ler i¢in kurulduktan sonraki birkag yil ¢ok &nemlidir. Yapilan ¢ok sayidaki
caligma da KOB/I’ler igin kurulug dénemi desteklerinin hayati 6nemi oldugunu ortaya
koymaktadir. Burada da KOBI’lere saglanan uygun sanayi alanlan on plana
gikmaktadir. Ulkemizde mekansal destekler agirhkh bir sekilde Sanayi ve Ticaret

Bakanhg tarafindan verilmektedir.

Tiirkiye’de KOBI'lerin gelismesi ve sanayi politikalarinin uygulanmasi agisindan
sanayi bolgeleri 6nemkl bir konudur. Bunlarin en dnemli uygulamalari ise Organize
Sanayi Bolgeleri” (OSB) dir. OSB’ler 6zel sektér sanayi yatirmmlarmin belirli
yorelere yoOnlendirilmesi, mevecut yatinmlarin desteklenerek tesvik edilmesi,
gelismekte olan sanayilerin arazi gereksinmelerinin kargilanmasi amaciyla kullanilan
mekansal tegvik araglaridir. Diger taraftan OSB’ler genel anlamda; ulagim, su,
elektrik, kanalizasyon, banka, kantin, telefon, Internet, dogal gaz ve ilk yardim gibi
olanaklarta donatilmig uygun bir alanda teknik ve genel hizmetlerin de saglandig
{iretim ve yerlesim birimleridir. OSB’ler, sanayinin belirli bir program cercevesinde
bir arada iiretim yapmalarina olanak saglanacak gekilde orgiitlenme, kentlesme ve
sanayilesme iligkilerini diizenleme, sanayi igletmelerinin gevrede yaratacaf olumsuz
etkileri denetleyebilme, isletmelerin topluca yer aldiklan alanlarda daha kolay, ucuz
ve kaliteli olarak iretim yapma ve uygun kosullarda alt yap: hizmetlerinden
yararlanma imkam saglayarak, gelisen sanayi alanlarinin genis olanaklara

kavusturulmalarina olanak tamrlar.

Tiirkiye’de Birinci Beg Yillik Kalkinma Plani déneminden itibaren

OSB’lere biiyitk onem verilmigtir. Tiirkiye’de 1962 yilindan bugiine kadar 131 OSB
projesi, kamu kredi destegi ile tamamlanmigtir. 2010 yili Yatinnm Programir’nda 83
adet OSB projesi yer almakta olup, Yatinm Programi diginda olan projelerle birlikte
bu say1 261°dir. Bu OSB’lerde yaklasik 37 bin isletme ve 820 bin ¢aligan
bulunmaktadir. Goriilecegi iizere OSB’ler iilkemiz sanayisinde &nemli bir yere

sahiptir.
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Tablo 1-YATIRIM DEGERLEME METOTLARININ YAYILMASI

Bilgi Kayna@ | Sene Aciklama Tammlama Etki

Simon Steven | 1582 | Faizli tablolar Mevcut iki karlh yatrim | Bu  degerlendirme yOntemi

Hollandal: arasinda se¢im deferini | yalmzca kredilere

matematikei, kullanarak agiklayan bir | uygulanmigtir.

bilim uzman, ek

ve

muhasebeci

Arthur Mellen | 1877 | Demiryollan Wellington finansal | Onerilen y&ntemler yaygin

Wellington 1887 | yerinin olamayan tekniklere karg1 | olarak demiryolu y&neticileri

Demiryolu belirlenmesinin | finansal teknikleri | veya miihendislik

mithendisi ekonomik teorisi | savunan ilk kigidir. akademisyenleri tarafindan
kabui edilmemigtir

Walter 0. | 1914 | “Miihendislik Pennell mevcut tesislere { Pennelt’in uygulanmas: hem

Pennell ¢alismalarinda yeni ingaat ve ilave | battk hem de diferansiyel ve

Southwestern bugiinkii defer | degerlemesi i¢in simdiki | artan maliyetler ve gelirleri

Bell i¢in hesaplamalan™ | defer yontemlerinin | tanimadigindan kusurlu oldu

ekipman ve Miihendisligi kullanilmasim

ingaat toplutuklar gistermigtir.

miihendisi birligi yaymlan

Pierre du Pont | 1905 | Brown,“Finansal [ Du Pont ve Brown | Paranin Zaman degeri

Du  Pont’da | 1925 | Kontrolle firmalarda sermaye | hesaplamalari i¢in kullaniimasa

hazineci  ve Baglantih biitgelemesine yonelik bir | da, ROI 6lgiimti diizenli bir

General Fiyatlama gerceve saflamak icin | sermaye  biltgesine  sahip,

Motor’da Politikas1™ ROI Olgiimlerini | biiytik ve cesitlendirilmig bir

caligan geligtirilmistir firmada gerekli bir adimdir.

John C. L. | 1915 | Ders Kitabi: | Fish, Wellington’in | Fish, firmalann daha iyi

Fish 1923 | Mithendislik fikirlerini kullanmugtir, sermaye biitcelemesi teknikleri

Stanford Ekonomisi benimsemeleri igin




70

Universitesi

miithendislik

calisamalarint yapmgtir.

bolimiy

profesdrii

Rhodes ve | 1925 | “Genel 1925°te, AT & T’'nin|Rhodes ve  Charlesworth
Charlesworth | 1926 | Mithendislik biiyiik tesisleri ve | profesyonel dergilerde
H. P. Problemleri” ve | donammlarinin yazdiklar1 yazilarda sermaye
Charlesworth “Mihendislik degerlendirilmesinde biitgeleme  degerlendirmede
AT&T’de iist Maliyetleri mithendislik simdiki deger tekniklerinin
kademe Caligmalarr” ekonomistlerinin simdiki | kullamlmasim savunuyorlardi,
yonetici deper yontemi kullanildt | ancak AT & T disindaki

girketler tizerinde simrls etkileri

oldu.

Eugene Grant

1930

“Mithendislik

Grant’in metotu Fisher’in

Grant birgok biiyilk sanayi

Stanford Ekonomisinin kullandigi metot {izerine | firmasim ikna edemedi
Universitesi Prensipleri” teorik gelisim saglamigtir. | ve sonugta hilsrana ugradi.
Miihendislik
Profes6ril
L. Fisher 1907 | *Faiz Oram™ Fisher yatirim segenekleri | Fisher’in teorisinin  pratikte
Ekonomist 1930 | “Faiz Teorisi” arasinda se¢im yapmak | higbir etkisi olmamistir.
amagh  dort  bugiinkii
deger tabanhi  yollan
ortaya koymustur.
F.L.Rhodes [ 1925 | “Mithendislik Rhodos’un maliyet | AT & T'nin firma i¢i belgeleri
At&T firmasi Maliyetleri cahgmalan AT & T | gostermigtir ki, 1920’lerde
mithendisi Caligmalarr” simdiki deger | diger biiyiik sanayiler
ydntemlerinin tarafindan  simdiki  defer
kullanilmasin: nitelendirdi | tekniklerinin erken
kollannminin ~ ortalama ROI
analizlerinde o6nemli ilerleme
elde edilmesiyle olmustur.
Charles 1955 | “Sermaye Christenson, Harvard | Bu masalar, mevcut degerlerin
Christenson Yatinm IV'nin  izinde mevcut | ¢ok daha kolay hesaplamasina
Firsatlar1  icin | defer masalarim geligtirdi | izin verdi.
Net  Bugiinkii | — erkenden elektronik | Masalar, Robert Anthony'unki
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Deger Tablolart” | bilgisayarlarin biri gibi ders kitaplarina
birlestirildi.

Horace Hil 1955 | "Amortisman Hill ve Norton, biitce | Isin ginliginin bu ¢ikig,
masrafi idaresi® | yapma siireglerinin erken | biitge yapma gikislaria adandi
ve "Biiyiik biitge | belgelemesini sagladi, ve
yapmada prosedtirler, dagitilan
idareyle  ilgili | firmalarda kulland
organizasyon"

Robert N. | 1956 | “Yonetim Anthony, ileri biitge | Bu,olaylan  kullanarak ileri

Anthony Muhasebesi” yapma prosediirlerini | derece biitce yapma

savunmak ve gostermek | prosediirlerinin kullanimim

i¢in ilk metni yazdi genig Olgiide tamtmak ve
agiklamak i¢in kullamlan ilk
ders kitabiyd.

United States | 1956 Hem Dean’in hem de Bu olay, kurumlarin ve

ve United Anthony’nin damismanhk | damigmanlik firmajarimin  Net

Shoe firmalari, USMC Bugiink Deger metotlarinin

Machinery giivensizlik olayinda yayilmasinda 6nemli ajanlar

Firmas: mevcut deger olduklarim gdstermigtir.

diigiincelerini terfi
ettirmekte bir parca
oynamigtir.

William 1957 | Amerikan McEachron'un Geg 1950’ler de, birkag bilyiik

McEachron, Yonetim sunumunda, 1955 endistriyel firma, diizenli bir
Birligindeki halk | itibariyle herhangi bir esasta ileri biitge yapma
sunum projenin sunumunda prosediirlerini kullaniyordu

Indirgenmig Nakit Akim
analizlerinin kulianilmadi
gerektigi belirtildi.

Ulusal 1959 | “Muhasebe UMB pratik raporlan, iiye | Genellikle pratik raporu, ileri

Muhasebeciler Pratigi Raporu” | firmalari tarafindan { tekniklerin kullanimi

Birligi kullanilan iiyelerin bityilk | eksikligini gosterir, ve

biitge yapma | aragtirma raporu, indirgenmis
prosediirlerini gosterdi. nakit akigi metotlarin
Aragtirma raporu, | kullanmay:  diisiinmesi  i¢in

indirgenmis nakit akisi

liyeleri cesaretlendirdi
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metotlar1  ile  doniisiin
proje oranlarmin
hesaplamasini
cesaretlendirdi
Muhasebe 1964 | Kiracomn mali | MPK, iptal edilebilir | Dis finansal raporlama istekleri
Prensipleri ifadelerinde kira | olmayan kira kontrati | genellikle, i¢ yatinm deger
Komitesi kontratlarinin anlagmalariin,"Gelecek | bigmesi i¢in indirgenmis nakit
anlatmasi kira kontrat) kira | akisimin is birliklerinin
tdemelerinin Snemsiz | gecikmeli kullammina neden
sayillan miktar1" deger | olmustur.
bigilmeli oldugunu
belirtiyor olan ilk olarak
disandan anlatan istekti
Sydney 1965 | “Modern Pollard, endiistriyel | Onun analizi, idarenin,
Pollard idarenin devrimden sonra ortaya | endiistrivel devrim esnasinda,
baslangicr: ¢ikan  idari  gorevlerin | mantikli kigisel ¢ikann giincel
Biiyiik tartigilmasim igeren | kapitalist fikirleri, sahiplik ve
Britanya'da ayrintili  bir  belgeleme | kontroliin belirsizliklerine gekil
endistriyel saglada. vermekte o6nemli bir roli
devrimin bir oynadigimi akla pgetirdi, ve
caligmas1™ iligkileri siniflandirdi
J. L. Bower 1970 | “Kaynak tahsis | Bower, dort yatinmin | Bower galigmasinda, firma
Profestr siirecini  idare | yolunu, biiyitk ¢ok uluslu | degerlendirmesinin ve &diil
etmek: bir sirket aracihfiyla | mekanizmalarimn,sermaye
Ortak planlama | dékiimante etmigtir. yatirim projelerinin
ve yatinmin bir uygulanmasi iizerinde net
calismas1” bugiinkii deger durumu ne
olursa olsun dnemli etkisi
otdugunu gosterir.
Thomas 1970 | "Ileri bityiik 184 firmada yapilan Inceleme indirgenmis
Klammer biitce yapma aragtirmada, 1959,1964, | prosediirlerinin firma i¢inde
Profestr tekniklerinin ve 1970'te indirgenmis kullamminm géstermektedir.

benimsemesinin
deneyse] kamt"

nakit akig

prosedirlerinin
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Isin Giinliigii kullanimini
(1972) degerlendirildi, sirasiyla
19%, 38%, ve 57%
kullanim oranlari elde
edildi.
J.B. Weaver | 1974 | "Bir sermaye | Weaver, biiylk ¢ok | Tirli  kaynaklar, sermaye
ICI firmasinin harcamasi bolgeli firmalarda | kisitlamasina yobnelik
denetmeni programini biitgeleme  metotlarinin | prosediirleri, ve ¢ok bolgeli
diizenlemek ve [ ana  hatlarim1  ¢izen | firmalarda organizasyonel
siirdiirmek" onemli ayrintiy sagladi. | karar alma teknikierini
Miuhendislik acikladi.
Ekonomisti
Alfred 1977 | “Gériinir el: Chandler, endiistriyel | Chandler'in kitabs,
Chandler Amerikan idarecilerin, firmalarimin | teknolojileri, pazarlar, ve
Isletme Isletmesinde performansini idare | iirtinleri olan bilytik firmalarda,
tarihgisi Y énetsel etmek ve degerlendirmek | ideracilerin kaynaklan ayirmak
Devrim” icin  yenilik  getiren | i¢in ne derece ileri
metotlar ve | planlamalara ihtiyaci oldugunu
organizasyonla ilgili | gbstermistir.
stiregleri yarattigini
gozledi.
L. D. Schall, [ 1978 | "Biitge ~ Yapma | Bu incelemede 189 | Bu galiyjma yayilma hakkinda
G. Sundem & Metotlannin bilytk firmalardan yanit | daha fazla bilgi saglamgtir.
W. Aragtinlmas1  ve { toplandi,firmalarin
Geijsbeek Analizi" 86%/'s1 , ya ig verimlilik
Profestr Maliyenin oranmt ya da net
Giinliigii bugiinkii degeri veya her
ikisini kuHandigin
belirtti.
Scott P. | 1989 | "ABD Duiman, indirgenmis | Dulman, indirgenmig nakit
Dulman Sanayisinde nakit aki;n tekniklerinin | akiginin yayilmasim1 harekete
Bell Atlantic Indirgenmisg gelismesinin tarihsel bir | gegiren kuvvetler hakkinda
yOneticisi Nakit Akis1 | hesabin: 6nerdi. diiginmek  igin  bir yam
Tekniklerinin saflamaktadir.

Gelistirilmesi" Is

Tarih Incelemesi
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J. R. Graham
profestr& C.
R. Harvey

2001

"Kurumsal
Finansman
Teorisi
Pratigi:
Arastirmas1”
Maliyenin

GiinlHigii

ve

Alan

392 sirket miidiiriine
1998 yilinda yapilmig
olan incelemede, bilyiik
firmalarin, genellikle
bugiinkii deger
tekniklerine giivendigini
gosterildi, ve kigik
firmalarn, geri Odeme
kriterini daha yogunlukta
kullandigin belirlends.

Inceleme, bityilk firmalarda
yayllma siirecinin, neredeyse

tam oldugunu gosterir

*Tablo-1 Callahan&Haka(2004)’iin ¢ahgmasindan alinmugtir.
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Tablo-2 SECILMIS DENEYE DAYALI SERMAYE BUTCELEMESI ARASTIRMASI

Konu ve | Varsayimlari Tanimmlama Sermaye biitcelenmesi i¢in sonuglar

Cheng vd. |Bu araghrma kendinden ayarli | Proje  minimum getiri oranlarinin,

(2003) minimum getiri oranlarinin  biligsel | organizasyonlarda  baglanma  tuzagint
uyumsuzlugu  arttirma ve | azaltmak igin bir kontrol cihaz gibi
tirmanmay1 azaltma yoluyla, | davranabilecegini gbstermektedir.
tirmanmay1 azaltmada etkili
olabilecegini varsayar.

Chang & |Chang & Ho, tirmanma Kkarart Ogrenci yatirtm kararlan, projenin devam

Ho (2004) | ayarlamalarinda ogrenci vekillerin | edebilirligi ile projeye ne kadar kaynak
etkinligini kesfetti. Ozellikle, | ayracaklari  arasinda  higbir  baglant
ogrencilerin ig igerigindeki sorunlara | géstermemistir. ~ Ayrica, miidiirler ve

hizh

incelendi.

¢oziim olugturma yetenegi

ogrenciler belirgin sekilde farkli olabilirlik
yargilarina ve kaynak ayirma kararlanna

sahiptir.

Uluslararasi konular

Chow vd. | Ulusal kiiltir, tirmanma davramsini | Sonuglar sorumluluk ve gergevelemenin her
{1997) proje sorumlulugu (bireyse! ve | ikisi igin de zayif etkiler gdstermektedir.
diger) ve gergeveleme (olumlu ve | Projeye devam etmekte daha yiksek tercih
olumsuz) yoluyla etkiler. ghstermis olan ABD ve Cin uluslan arasinda
belirgin farklilsklar saptand:.
Harrison Ulusal kiltir ve ©6zel bilgi | Hem Amerikali hem Cinli denekler &zel
vd. (1999) | tirmanmay etkiler bilgiye ve kazang tegvikine  sahip
olduklarinda tirmanma  gostermislerdir,
Bununla birlikte, Cinli denekler Amerikals
deneklerden daha diigitk bir tirmanma egilimi
gistermislerdir.
Grup

etkileri
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Whyte Whyte, grup siireglerinin tirmanma | Batik maliyetlerden daha kigisel olarak
(1991, davramig1 Uzerinde etkisi oldugunu | sorumlu olan deneklerin tirmanmas: daha
1993) varsaymigtir. muhtemeldir ve grup siiregleri tirmanmay!1
kuvvetlendirir.
Rutledge & | Tirmanmaya neden olacak | Bireyler yatinmdan daha fazla (az) sorumiu
Harrell cergeveleme ile grup | olduklarinda veya yatinm alternatifleri
(1993) kutuplagmasinin karsilikh | olumsuz (olumlu) ¢ercevelendifinde,
etkilesiminin incelenmesini motive | gruplarin trmanmay:1 arttirmas1 (azaltmas:)
etmek  igin  beklenti  teorisi | daha olasidrr.
kullamImigtir.
Diger
Kidza vd. | Bu makale midiirlerin sermaye | Duygusal  tepkiler, bekienti  teorisi
(2001), biitgeleme segimlerinin hem diis | 6ngérillerinden tamamen farkli olarak,
Moreno vd. | kinkhign ve &fke gibi duygusal | kazanma baglaminda risk alma ve kaybetme
(2002) tepkiler hem de finansal bilgi | baglaminda riskten korunma ile
tarafindan etkilendigini varsayar. sonuclanabilir.
Chang vd. | Bu makale, deneysel sermaye | Bu makale, &nceki aragtirma sonuglarim
(2002) yatirimu aragtirmasini siniflandirmak | vurgular ve aragtirma icin gelecek konulan
ve sentezlemek igin bir g¢ergeve | tartigir.
(proje  baglantth, karar  verici
baglantili ve c¢evresel baglantil)
kullanilabilecegini varsayar.
Rankin vd. | Asimetrik  bilgi, i sahibinin | I§ sahibinin tam ve Gcretsiz yikiimliiloginin
(2003) baglayici olmayan biitge beyaniyla | var olmamasi durumunda, baglayici olmayan

azaltilabilir. Hipotezi motive etmek
igin Antle & Eppen’in (1985)

temsilci modelini kullanir,

biitgesel ilan asimetrik bilgi problemierini
azaltabilir. Temsiiciler i¢in sonuglar, onlarin
bu beyanlar1 6nemsemeyecekleri yoniindeki

ekonomik beklentilerin aksinedir.
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Tablo-3 SERMAYE BUTCELEMESI iLE ILGILI SECILMIS ORGANIZASYONEL VE
ENDUSTRIYEL ARASTIRMA

Konu ve

Varsaymmlan Tammlama

Sermaye biitcelenmesi i¢in sonuglar

Norton (1955)

Sermaye biitcelemesi ile

baglantili idari  ¢aligmalan
tammlayan literatiir aragtirmalari,
akademisyenler ve uygulamacilar

i¢in yararlidir,

Norton sermaye harcamalari i¢in kullanilan

eleme ve igiemlerini

baglatma, onay

tammlar. Finansal deferlendirme araclari ile
ilgili bir tartrsgma yoktur. Sonuclar sistematik
uygulamalari

sermaye biitgelemesi

gelistirmek  i¢in  yamlacak ¢ok seyin

kaldigim &ne siirmektedir.

Istvan (1961a),
Sihler (1964),
Berg (1965),
Bower (1970},
Weaver (1974),
King (1975,
1982)

Organizasyonlarin sermaye
blitgeleme uygulamalarin
anlayarak, bu  uygulamalan
agiklayacak teoriler

olusturabilecegiz.

Sermaye biitgelemesi uygulamalarmin ve
derinlemesine
itk

y&ntemlerinin yerinde,

incelenmesini istlenmis alan

aragtirmalarindan bazlan. Istwan’in 147

finans yetkilisi ile goriigmeleri, proje
yaraticillanmin  kronik  gekilde iyimser
olduklann:  gostermistir.  Berg sermaye

biitgelemesi siirecini ¢ikarci yatinmlar, dar
ufuklar ve yiiksek indirim oranlariyla motive
edilmig bir oyun olarak karakterize etmistir.
Bower bagimsiz alt birimlerin tutarsiz proje
teklifleri yaptiklarini dikkate almigtir. Sihler
nakit akiglarinda asin tahmin bulmugtur.
Weaver biitgelemesi  siireci
hakkinda bilgi

aragtirmacilar  6diill semalannin sermaye

sermaye
detayli saglar, Tim
biitgelemesi slirecinde belirgin rol oynadig

sonucuna varmiglardir.
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Christy (1966),

Yatirim ekspertizinde {8

Bu caligmalar ileri derecede gelistirilmis

Klammer Indirgenmis nakit akisi veya proje | sermaye bitgeleme prosediirleri ile firma
(1973}, Kim | risk analizi)} daha ileri derecede | performans: arasindaki baglantiy:
(1975, 1982), | geligtirilmisg finansal | degerlendirmistir. Kim, ileri derecede
Haka (1982), | deferlendirme araglanmn | geligtirilmis teknikler kullanan firmalarin
Haka vd. | kullansmn  firma performansim | daha yilksek oranda igletme karlarina sahip
(1986) arttiracaktir. olduklanm bulmugtur. Difer aragtirmacilar
bu tekniklerin kullanims ile arttinlmig firma
performansi arasinda baglanti
bulmannglardir.
Gordon vd. | Miidiirlerin ileri derecede | Ust  diizey  yoneticiler ile  yapilan
(1979 geligtirilmis sermaye biit¢eleme | gbriigmelere gore, ileri derecede gelistirilmis
teknikleri kullanma yetenekleri | sermaye biitgeleme teknikleri
vardir ve kullanmak isterler. kullanimindaki eksikligin sebebi, bilgi
sistemlerinin dogru bilgiyi saglamamasiydi.
Larcker (1981) | Sermaye biitceleme karar | 53 kurumsal yetkiliden gelen deneysel
prosesinin  agamasi  (problem | anketin  sonuglari, tim  asamalarda
saptama, alternatif geligtirme | deneklerin tahmin edilen bilgiyi gergeklegen
veya se¢imi) sermaye biitgeleme | bilgiye tercih ettiklerini gosterdi fakat egit
kararlarinda kullanilan bilginin | agirhiklandirlmig  finansal ve  finansal
tercih  edilen karakteristifini | olmayan bilgiyi. Se¢im agamasinda, igsel
etkiler. bilgi digsal bilgiden daha agirlikliyd:.
Larcker (1983) | Uzun vadeli performansa agirhik | Sonuglar, (benimsemeyen benzer firmalarla

tazminat
sozlesmelerindeki  degigiklikler
daha agirhkl olarak, mitdirleri
daha fazla

istlenmeye motive edecek ve

veren yGnetici

sermaye yatirimi

gelismis pazar performansiyla

sonuglanacaktir.

kargilagtinldiginda) performans planlarim

benimseyen firmalann, Sermaye
harcamalarinda belirgin bir biiyime ve
performans plam kabui etme ilanina olumlu
bir
gostermektedir,

pazar tepkisi sergiledikierini
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Sermaye biitcelenmesi icin sonuglar

Konu ve | Varsayimlart Tanimlama
Jensen Firma onemli bir serbest nakit | Nakit fazlasi ile birlesmis karsiz yatinm
(1986) akisina ve karsiz yatinim firsatlarina | firsatlarimin miidtrleri yetersiz performansli
sahip oldugunda, yetkililerin | projelere yatinim yapma yoninde motive
kaynaklar negatif NBD projelerine | ettigini gdstermek i¢in petrol endistrisi
bosa harcamalar kuvvetle | kullaniimistir.
muhtemeldir.
Haka Organizasyonel ve cevresel [ INAT in etkinligi ve Ongoriilebilir cevre,
(1982), nitelikler, daha fazla ileri derecede | uzun vadeli 6dil sistemleri ve sermaye
Haka geligtirilmis  sermaye  biitgeleme | biitgeleme prosesinin  ademi merkeziyet
(1987) araglar1  kullamimimin  etkinligini | derecesi  arasinda  pozitif  korelasyon
etkiler. (indirgenmis nakit akis1 | gosterilir.
teknikleri, INAT)
Cooper & | Harici raporlama  gereksinimleri { Giderlestirmenin (sermayelestirme), daha az
Selto sermaye yatirim kararlarim etkiler. (gok) Ar-Ge projesi secen, Ar-Ge’ye daha az
(1991) (cok) harcama yapan ve daha disik
(yiiksek) bugiinkii deger ciktilan (reten
dagtilmig miidiirler sonucunu dogurdugunu
gisteren deneysel ¢caligma.
Miller Sermaye degerlendirme icin modern | Muhasebe inovasyonunun prosesini anlamak
(1991) finansal araglar, kurumsal baskilarin | amaciyla dort konsept ortaya atilmigtir:
bir sonucu olarak Ingiltere’de | sorunsallagtirmalar, programlar, ¢eviri ve
gelistirilmis ve uygulanmigtir. uzaktan eylem. Miller, idari karar olugturma
siirecini  defistirmek  i¢in  sermaye
degerlendirme tekniklerinin devlet
tarafindan nasil kullamldigini gGstermisgtir.
Jensen Sermaye Dbiitceleme prosesini  ve | Sirketlerin yaklagtk %25’inin agirt yatirim
(1993) prosediirlerini de igeren i¢ denetim | yaptifim ve difer birgoklanmn rekabetgi

Uretkenlikteki

tarafindan olusturulan kapasite agimi

sistemleri, artig
problemlerini ele almada bagarnisiz
olmustur (etkin ¢tk stratejilerini

engelleme).

pozisyonlarini kaybettifini gdstermek igin,
1980 ve 1990 yillan arasinda kamuya ait
432 biyik girket igin fiziki tesiste ve Ar-
Ge’de yatinm kullamild.
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Baldwin & | 1970°ler ve 1980’lerde ABD’nin | Finansal degerlendirme araglarimin,
Clark kiresel rekabet giictindeki azalma, | organizasyonun olanaklan igerisinde (insan
(1994) kisa vadeli finansal sonuglara | sermayesi, bilgi sistemleri, akfiflerin
odaklanmaya sebep olan i¢ yatirim | kombinasyonu) yatirmin degerini
prosesleri ve uygulamalarimn bir | belirsizlestirdigini gostermek icin; ikinci
sonucudur. diinya savagindan sonra ABD girketlerindeki
sermaye biitgeleme sisteminin tarihsel
analizi.
Chen Cesitli  finansal  deperlendirme | 115 firmadan gelen anket sonuglar
(1995) metotlarimin  (geri 6deme, INA | firmalarin, genigleme projeleri i¢in NBD
teknikleri, vs.) Onemi, firma | tekniklerinin, yenileme projeleri igin
karakteristigi ve CEO tazminat | oldufundan daha  Onemli  olacagim
karakteristipi ile baglantilidur. digiinditklerini gosteriyor. CEO
tazminatinin muhasebe kazanglarina
bagimhiif:, daha yiksek (diisitk) geri
ddeme (INA) kullammi  ve cgevresel
belirsizligin daha diigitk algilanmasiyla
ilgiliydi ve daha biiyiikk kismi INA’min ¢ok
tnemli olmasiyla ilgiliydi.
Firth (1996) | Serbest Pazar Ekonomisine dogru | Cin Halk Cumbhuriyetindeki yabancilara ait

yiiriimek, sermaye biitgeleme
prosediirlerinin uygulanma ihtimalini

kuvvetiendirecektir,

ortak girisim isletmelerin anketi, sermaye
biitceleme prosediirleri ve tekniklerinin
kullammimin Cinli partnerde arttifin ve
ortak girigimin tesis edilmesinden sonra
artigin - ABD firmalan1 igin daha fazla

oldugunu géstermektedir.
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Shank Rekabet avantaji, defer zinciri ve | Shank rekabet stratejisinin  sermaye
(1996), maliyet etkenieri analizi sermaye | biitgelemesindeki geleneksel finansal
Carr & | biitgeleme prosesinde daha aZirhkli | analizlere  hakim  olmasi  gerektigini
Tomkins olarak yer aldifinda, firmalar daha | gostermek i¢in bir ornek kullamir. Carr ve
(1996) basarili olacaktir. Tomkins performanstaki farklarmn ¢ tip
analize daha fazla afirllk vermek ve
geleneksel finansal sermaye Dbiitgeleme
tekniklerine daha az agirhk vermek ile ilgili
oldugunu gostermek igin Ingiltere ve
Almanya’daki 44 firmamn 51 &mek olay
incelemesini kullanir.
Miller & | Firmalar sermaye harcamalarimin | Koordine edilmis sermaye yatinmlar gapraz
’Leary capraz  cesitliliklerini  koordine | dizaynimin, idretimin ve pazarlamanm
(1997) etmeli, ancak akfiftleri Edgeworth | kapsam ekonomisini toplayabilecefini ve
tamamlayiciliklarina gore kargilikh | cevresel degigikliklere daha ani cevap
destekleyerek verebilecegini gdérmek igin Caterpillar’in
1990 — 1994 yillar siiresince sermaye
biitgeleme uygulamalanmn nasil
depistirdigini gOsterir. Proses; yatirim
sepetlerini, en st yetkililer ile igletme
ditzeyindeki midiirler arasindaki yakin
koordinasyonu ve yatmm uygulamalarim
sepet olarak ytnetmeyi kullanmigtir.
Chalos & | Sermaye biitgeleri gruplar ya da [ Tek bir organizasyondan 55 takim
Poon takimlar tarafindan hazirlamir. Takim | igerisindeki 177 miidiir ile goriigiilmils ve
(2000} karakteristigi =~ takimin = sermaye | anket yapilmigtir.  Sonuglar  sermaye
biitcelemesi performansim | biitgesinin  hazirlamsinda katithmin direk

etkileyecektir.

etkisini ve takim bilgi paylasiminin ve
performansa 6nem veren performans bazli

biit¢enin dolayl etkisini gostermistir,
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Mouck
{2000)

Pazar ekonomisi teorisi, ileri

teknolojiyi ve ekonominin bilgi
tabanh sektérlerini tamimlamayan bir
grup varsayima dayanmaktadir. Bu
sektorler geleneksel sermaye
biitceleme tekniklerinin anlamh bir
¢ok

uygulamasi agisindan

6ngorislemezdir.

Mouck, Pazar ekonomisinin temsilci/artifakt
aglarmin  ve ekonomik faaliyetin ilgili

firsatlarinin karmagik uyarlanabilir
sistemidir varsaymmlarina dayanan bilgisayar
kulland). Bu

rasyonel tercih ile karakterize edilemezler.

simiilasyonlar durumlar

Bu durumlarda bunlar gibi yapay yagamin

dogmasing simule  eden  bilgisayar

simiilasyonlari kullanmghdir.

Lee (2001)

Kurumsal faktorler iktisadi devlet

tesekkiillerinin kendi yatirmlarim
yonetme yeterliligini belirgin sekilde

etkiler.

Shanghai Sunve Pharmaceutical

Corporation’un trnek olay incelemesi,

iktisadi devlet tegekkillerinin  yatirim

kaldiklarn

zorlugun devletge planlanmig  kurumsal

proseslerinde  kargt  karsiya

faktorlerin sonucu oldufunu gostermigtir.

Guilding
(2003)

Vekalet teorisi farkli iy sahibi —

isletmeci yapilarin sermaye

biitgeleme prosesini

etkileyebilecegini 6ngdriir.

Otel endiistrisi iki otel tipiyle cahgir; is
sahipleri ya kendi c¢alisanlarim ya da oteli
igletmesi icin bir yonetim sirketini ige alir.
Ayriimis is sahibi — igletmeci yapisinda daha
fazla bicimlendirme ve daha biiytik bir nakit
egilimi  gozlenmigtir.

tahmini  sapmasi

O’Connor

vd. (2004)

Batili yonetim teknikleri, INA
teknikleri  dahil, bu teknikleri
kullanmayan diger iilkelerdeki ortak
tarafindan

girigim sirketleri

benimsenmigtir.

Cin’deki dort iktisadi devlet tegekkiili ve
bunlarin ortak girisimlerinden iki tanesinden
midirlerle yapilan goriigmeler ve anket
ortak

proseslerinin

girisimlerin

iktisadi

kanitlan, sermaye

biitgeleme devlet
tegekkiillerinde yayilmasi igin etkin araclar

oldugunu gosterir.
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Tablo-4 SERMAYE BUTCELEME SONRASI DENETIM ILE ILGILi ARASTIRMALAR

Konu ve | Varsayimlar: Tanimlama Sermaye biitcelenmesi icin sonuclar
Istvan Sermaye Dbiitcelemesinin  alan | Sonradan  denetimler  proje  yaraticilan
(1961a) aragtirmalari girketlerdeki | tarafindan yapilir ve kendi tahminlerini
sonradan denetim prosediirlerini | geligtirmek igin yardime: olarak kullanlir.
aci1fa c¢ikarabilir.
Rockley Miidiirlerin  anketi  sonradan | Sonradan denetim raporlar: diizeltici 6nlem i¢in
(1973) denetim prosediirlerinin yénetim | kullanilmamastir.
agisindan kullanigh olup
olmadifim tanimlayabilir.
Scapens & | Bolim €sasina dayali | Ingiltere ve ABD’nin sermaye biitgeleme
Sale (1981, | merkezsizlegtirme muhasebe | uygulamalar1 analiz edilmigtir. Her ne kadar
1985) kontrolleriyle ABD firmalaninin  %84,2’si  ve Ingiltere
iliskilendirilmelidir. ~ Bilhassa, | firmalanmn  %36,3’4  sonradan  denetim
merkezsiziegtirilmig yatirnm | kullandiklarim1 rapor etseler de, ne proje
karan alma tamamlanma sonrasi | yaraticisini ne de karsiz projeyi birakmayl
denetimlerle iligkilendirilmelidir. | degerlendirmek igin denetim kullanmilmamgtir,
Sonuglar varsayilan iligkileri desteklememigtir,
Pike (1982, | Midiirlerin anketleri, sonradan | Bu galiymalar sonradan denetimlerin firmalar
1984, 1986), | denetim prosediirlerinin | tarafindan yatinmlar i¢in kullaniminda, zamanla
Pike kultanimim tammiayabilir. istikrarl1 bir yiikselis gostermistir.
& Wolfe

(1987)
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Myers  vd.

(1991)

Sonradan denetimlerin sermaye

biitcelemesinde  kullamm  ile
ilgili dnceki firma anketleri bu
prosediiriin kullanrm

abartmaktadir.

Sonuglar, 690 biiyiikk ABD firmas1 niifusundan
ankete katilan 282 denekten 213%iiniin (%76)
sonradan denetimler yaptufim gostermigtir.
Ancak, %4751 (%34°1)

(y6netimsel) aktiflerin diizenli olarak sonradan

sadece stratejik
denetimini yapmaktadir. Buna ilaveten, yazarlar
sadece 71 (%33,3) firmanin yeterli sonradan
denetim prosediirlerine sahip olduguna agikhk

getirmiglerdir.

Gordon &
Smith (1992)

Yatinm sonradan denetiminin

etkinligi bilgi asimetrisi,

sermaye yoZunlugu, sermaye

harcamalarinin miktar: ve

milkiyet yapisiyla ilgilidir.

Firma performansimn (uzun vadeli fazlaliklar

hissedarlara  doner) sonradan  denetimin

kapsamhh@ ile firmayla ilgili degigkenler
arasinda uygun eglesmenin bir fonksiyonu

oldugunu bulmugtur,

Neale &
Buckley
(1992)

ABD’nin Ingiltere’deki
istirakleri ile Ingiltere firmalari

sonradan
farkliliklan,

sistem

arasinda  gdzlenen
denetim oranlar
yonetim kontrolii  ve

kontrolit ile agtkianabitir.

ABD’nin Ingiltere’deki istirakleri ile Ingiltere

firmalann  arasindaki  sonradan  denetim
faaliyetindeki farklar , ¢evresel faktorlerden
kaynaklanmamaktadir, ama miilkiyetin direk
sonucudur. Yani, ABD ana kuruluglar kendi
sonradan denetim kontrol sistemlerini ihrag

etmigtir.

Pierce &
Tsay (1992)

Sonradan denetimin Gnemi ve
bunun sirket boyutu, sermaye
yogunlugu, projelerin  sayist
veya proje boyutu ile iligkisiyle
ilgili siirh ABD tarihsel kaniti

vardir.

Fortune 500 firmalarinin 10 yil arayla yapilmig
iki anketi, sonradan denetim uygulamalannin
1978 ve 1988 yillan arasinda ¢ok az degistigini

gostermek i¢in incelenmigtir.

Smith (1993)

Enformasyonel engeller ve baski
gruplarinin yonetimsel
anlagmazliklar:, disfonksiyonel

birakma kararlariyla sonuclanir.

62 firmanin 6rnegi yatirim izleme sistemi olan
(olmayan) bir firmanin birakma kararlar ile
firma performans: arasinda olumlu (olumsuz)

bir iliski oldugunu gostermistir.
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Chenhall &
Morris
(1991)

Cevre daha istikrarli oldugunda,
sonradan  denetim  bilgileri
yonetimsel 6frenme i¢in daha

degerlidir.

85 miidiirin anket bilgileri, birinci agamada
gevresel belirsizlifin 6renmeyi ybnettigi ve
ikinci agamada 6frenmenin ileriki performansi

etkiledigi, iki agamaly bir prosesi desteklemistir.

Azzone &
Maccarrone
(2001)

Sonradan denetim prosesi iig
fazdan olusur: ilk baglatma, ara
isletme ve final hayat dongiisii

S0nu.

34 cevap alinmig ofan 124 Italyan firmanin
anketinde 24 firma sonradan denetim sistemini

benimsemigtir.
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Bu calisma Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
isletme Anabilim Dalinda yapilmakta olan “Antalya’da faaliyette bulunan firmalarin yatirim
projesi planlama ve uygulama dénemlerinde kullandiklan finansal analiz tekniklerini belirleme”
konulu bilimsel arastirma ile ilgilidir. Anketin amacy; Antalya’da faaliyette bulunan ve yatirim
yapan firmalarin proje planlama siire¢lerinde finansal teknikleri kullanip kullanmadikiarini
belirlemek ve eger kullaniliyorsa, s6z konusu teknikleri ortaya gikarmaktir. Anketi yamtlamak
kiymetli zamanimizin bir kismim alacaktir; fakat elde edilecek aragtirma sonuclari, Antalya’da
faaliyette bulunan firmalarin yaptiklar1 yatinnmlarda kullamlan teknikleri belirleyip, projelerin
hayata gegirilmesi déneminde olugan sapmalarin firma biinyesinde kullanilan finansal teknik ile
iliskili olup olmadigim ortaya cikaracagindan énem tasimaktadir. Aragtrmaya katilimlariniz
bekler, ¢calismalarimizda basarilar dileriz.

Yrd. Dog. Dr. Hakan Er M. Cigdem Akbas

1. Yatirim biitcelemesinde kullanilan teknikler genel olarak finansal ya da finansal

olmayan olarak atfedilir. Finansal bazli teknikler icerisinde Net Bugiinkii Deger
(NBD), I¢ Verimlilik Oram (iv0), ve Karlihk Endeksi (KE), ve Geri Odeme Periyodu
yer almaktadir. Diger yatirim biitgelemeleri, firma stratejisini, bliyiime potansiyelini,
veya rekabet gibi kavramlari goz 6niinde tutar. Her bir firma karar verme
asamasinda bilgi saglamak amaciyla bu tekniklerden sadece bir tanesini ya da
birkac teknigi bir arada kullanabilir. Asagidaki her yatirim kategorisi i¢in, listelenen
her teknigin goreceli degerini belirten sayy isaretleyiniz. Eger teknik y6neticiler
tarafindan her zaman giivenle kullamhyorsa, son derece énemli olarak
degerlendirilmelidir. Eger teknik kullamlmiyor ya da yattrim biitgelemesinde 6nemi
yoksa, hi¢ 6nemli degil olarak degerlendirilmelidir. (Proje Finansman teknikleri ile
ilgili detayh bilgi anket bitiminde verilmektedir.)

YENILEME Hi¢ ONEMLI NISPETEN ONEMLI SON

PROJELERI ONEMLI DEGIL ONEMLI ' DERECE

iCiN: DEGIL ONEMLI

ig 1 2 3 4 5

Verimlilik

Oram

Net 1 2 3 4 5

Bugtinkii

Defier

Geri 1 2 3 4 5

Odeme

Siiresi

Karliik 1 2 3 4 5

Endeksi

Diger 1 2 3 4 5

Teknikler




Firmaniz tarafindan yenileme projelerine yonelik uygulanan sermaye biitgeleme
teknikleri agagidaki projelerde de kullamlmakta midir? Cevabiniz hayir ise -
kullanian teknikleri belirtiniz.

Var olan lirlinde/hizmette bliyiime projesi Evet

Hayir (oo ceeveenenvevneeenenn)
Yeni firiinde fhizmette biiyiime projesi Evet

Hayir (coovrveverivnsnernniniecenn)

Liitfen son bes w1l icerisinde yapmis oidugunuz toplam yatirim harcama tutar
araligimi belirtiniz.

( )10 Milyon TL'denaz ( )10-29 Milyon TL { }30-59 Milyon TL
( )60-99 Milyon TL ( )100 Milyon TL'den fazla

Finansal teknikieri kullanmak i¢in firmaniz tarafindan éngoriilen herhangi bir
yatirim tutar1 var midir? Cevabiniz evet ise belirlenen minimum tutar nedir?

( ) Evet ( JHayir

{ )5 Milyon TL' den az ( )5 Milyon TL-19.9 Milyon TL
( )20 Milyon TL-49.9 Milyon TL { )50 Milyon Tl’den fazla

Farkl: yatirim biitge tutarlar i¢in ayn1 yatirim biitgeleme metodu kullaniyor mu?
{ JEvet

( JHayir

- e

Cevap hayir ise; kullanilan tekniklerin degistigi ortalama noktalan belirtiniz
( )5 Milyon T { )10 Milyon TL ( )25 Milyon TL ( )50 Milyon TL ( )100 Milyon TL
( )250 Milyon TL ( )Diger
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Firmanizin su ana kadar gerceklestirdigi yatirim projelerinde bagan oram nedir?

( )100% ( )75%-99.9% ( )50%-74.99% ( )25%-50.99% ( )25%'den diisiik

Firmamz bir yatirim projesi kabul edilmeden 6nce yatirimin minimum karlilik veya
geri 6deme suresi gibi standartlan yerine getirmesi kogullan planlaniyor mu?

()Hig ()Bazen ( )Nadiren ({( )Genellikle

Firmaniz biinyesinde yatirim projesi riskini 6l¢en resmi bir teknik kullamlmakta
mudir?

{ JEvet { YHayir

Cevabiniz evet ise hangi metod(lar) kullanilmakta litfen belirtiniz.

( )Beklenen en dagiik kar oranim yiikseltme

( )Riskli projelerde geri 6deme siiresini kisaltma
( )Olasiiik dagilimim belirleme

( )Projelerdeki sapma oranini hesaplama

( )Diger (Belirtiniz)

Yeni bir yatirim projesinde minimum getiri oram agagidaki kosullara gore
yiikseltilebilir mi?

Faaliyette bulundugunuz sektér normalin izerinde getiri saghyorsa
( JEvet ( )Hayir

Borg¢ alma maliyetlerinde yiikselme varsa

( JEvet ( JHayir

Firmamzin hisse senedi fiyatinda diisme varsa
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{ }Evet { JHayir

10. Firmanizda uzun vadeli yatirim biitgesi (2 y1ldan fazla) hazirlanmakta midir?

( JEvet ( JHayir

11. Yatirim biitcelemesinde kullanilan teknikier proje vadesine gore farkhhk
gostermekte midir?

( YEvet ( )Hayir

12. Liitfen firmamzin yatirim biitgeleme stirecindeki genel tatmin diizeyini belirten
say1yl isaretleyiniz.

Hic¢ Tatminkar Degil Tatminkar Degil Nispeten Tatminkar Tatminkar Cok Tatminkar
1 2 3 4 S

13. Bugiine kadar firmaniz biinyesinde yapilan yatirim biitceleri, hesaplananin étesinde
bir finansman kaynag: gerektirdi mi?

( ) Evet ( ) Hayir

Cevabimiz evet ise gerceklesen s6z konusu sapmanin nedeni nedir?

14. Litfen firmamzda yatirim biitgelemesinden sorumiu olan departmamm belirtiniz

( )Muhasebe-Finans ( )Operasyon ( )Planlama ( )Uretim
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15. Yatirim biitgelemesine yonelik gérevlendirilmis bir calisaninz var m?

{ )Evet { JHayir

16. Firmalarin faaliyette bulunduklari pazarda etkinliklerini ve etkenliklerini artirmak
icin birgok hedefi bulunmaktadir. Sizin firmaniz i¢in agagida belirtilen hedeflerin
onemlilik derecesini 1;hi¢ 6nemli degil, 2;6nemli degil, 3;nispeten énemli, 4;6nemlj,
5;son derece dnemli olarak degerlendiriniz.

Hedefler Hig Onemli Nispeten Onemli Son
Onemli Degil Onemli Derece

Kar 1 2 3 4 5
maksimizasyonu

Stirdiiriilebilir 1 2 3 4 5
biiyiime
maksimizasyonu

Pazar 1 2 3 4 5
pozisyonu,
servis, kalite

Maliyet 1 2 3 4 5
kontreli,
iretkenlik,
etkinlik

Siirekiilik 1 2 3 4 5

Hissedar 1 2 3 4 5
varhigint
maksimize -
etmek

Temettii 1 2 3 4 5
miktarinl :
maksimize
etmek

Borg 1 2 3 4 5
iideyebilme
giliciini optimize
etmek




17. Asapida belirtilen paydaglarin firmamz igin 6nemlilik derecesini belirtiniz.
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Hi¢ Onemli | Onemli Nispeten Onemli Son Derece
Degil Degil Onemli Onemli
Miisteriler 1 2 3 4 5
Calisanlar 1 2 3 4 5
Yonetim 1 2 3 4 5
Hissedarlar | 1 2 3 4 5
Servis/Uriin | 1 2 3 4 5
Tedarikgileri
Finansal 1 2 3 4 5
Tedarikgiler
Tiiketiciler | 1 2 3 4 5

18. Firmanizin sektdrde bulunan rakiplerinize kiyasla uyguladif stratejiyi belirten sayiy:

litfen isaretleyiniz. Isaretlemeyi yaparken gdz oOniinde tutmamiz gereken en Onemli

noktanin hicbir stratejinin “iyi” ya da “kétii” olarak nitelendirilmemesidir.

Kesinlikle Katilmiyorum | Nispeten Katiliyorum | Tamamen
Katilmiyorum Katiltyorum Katiliyorum
Faaliyette 1 2 3 4 5
bulundugunuz pazar
¢ok genis
Miisteri tabanmimz | 1 2 3 4 5
siirekli degismekte
Dis ¢evreyi siirekli | 1 2 3 4 5
takip ediyorsunuz
Miigteri tabaninizda | 1 2 3 4 5
siirekli degigim
yapmaktasiniz
Diigiik maliyet yerine | 1 2 3 4 5
yenilik alaninda
rekabet ediyorsunuz
Firmaniz ani ataklarla | 1 2 3 4 5
biiytimekte
Aktif olarak biiyiime | 1 2 3 4 5
odaklismiz
Urin  tasaniminizi | 1 2 3 4 5
iiretim  kapasitenizle
sinirlandirmiyorsunuz
Uretim ¢alisanlariniz | 1 2 3 4 5
uzmanlagmig degiller
Diigiik maliyet yerine | 1 2 3 4 5
esnck (iretim seklini
benimsiyorsunuz
ARGE 1 2 3 4 5
harcamalarinizin

satislarmiza orani ¢ok
yiiksek




19. Litfen firmamzin faaliyette bulundugu endiistriyi isaretleyiniz.
( )Perakende ve toptan sektorii ( JMadencilik, insaat sektérii [ }imalat sanayi
( YUlasim, Enerji ( )lletisim,Medya ( }Banka,Finans,Sigortacihk ( )Teknoloji

( JTurizm ( JTarim

20. Firmaniz kag yildir faalivette bulunmaktadir?

21.Liitfen firmamzin yilhik ortalama ciro araligini belirtiniz.
( )5 Milyon TL'den az { )5-10.99 Milyon TL ( }10-50.99 Milyon TL
{ )50 Milyon TL'den fazla

22. Firmaniz biinyesinde ¢alisan siirekli eleman sayis1 aralifini belirtiniz

( )<49 ( )50-99 ( }100-199 ( )>200

23. Firma genel midirtiniin egitim diizeyi nedir?

( YUniversite ( )Yiiksek lisans { )Doktora ( )Diger

24. Firma genel midiiriiniiziin yag araligini belirtiniz

{ }<40 ( )40-49 { )50-59 ( )>59

Liitfen bu calisma sonucunun bir ézetini bana gonderin
isim:
Firma:

e-mail:
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PROJE FINANSMAN TEKNIKLERI

1.

iC VERIMLILIK ORANI: I¢ Karlihk Oran, hakiki verim, iskonto edilmig para akig,
sermayenin marjinal etkinligi, zamana gore diizeltilmig kar gibi gesitli terimlerle
ifade edilen bu yontem, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, zaman
faktdriinit ve yatirimin ekonomik émriint goz 6niinde tutan, yatirimin
gerektirecegi para gikiglar ile saylayacag para giriglerini ayni zaman dazeyine
indirgeyerek benzesik (homojen), mukayese edilebilir hale getiren objektif bir
esas ortaya koymaktadir. Yatirimin i¢ karhhk orany, yatirimin gerektirecegi para
cikigi ile ekonomik émiir boyunca saglayacagl para girigini esit kilan iskonto
haddi olarak tanimlanmaktadar.

NET BUGUNKU DEGER: Bir yatirimin net bugiinkii degeri, yatirtmin ekonomik
6mrii boyunca saglayacag para giriginin énceden saptanmig belirli bir iskonto
haddi (yatinmdan beklenen asgari i¢ karhilik oram) lizerinden bugtine
indirgenmis degerleri toplamn ile yatirimin gerektirdigi para gikisimn bu belirli
iskonto haddi tizerinden bugiinkii degeri toplami arasindaki farktir.

GERi ODEME SURESI: Geri 6deme siiresi yontemi, yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde oldukga basit hatta riskli projelerin degerlendirilmesinde
kaba olarak nitelendirilecek bir yontemdir. Bu yontemde yatirim projelerinin
cekiciligi geri 6deme sitresi kisaldik¢a artmakta, geri ddeme siiresi uzadikea
azalmaktadir. Geri 6deme siiresi bir yatirimin saglayacafl net para giriginin,
yatimm tutarini kargilayabilmesi icin gerekli stirenin uzunlugu veya yil sayisidir.

KARLILIK ENDEKSI: Firma agisindan bir yatinimin fayda-maliyet orani veya
karlihk endeksi, yatirimin ekonomik émrii boyunca saglayacag para giriginin
belirli bir iskonto orani iizerinden bugiinkii degerinin, yanrimin gerektirdigi
para gikisinin bugiinkii degerine oramdur.
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