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OZET

Isletmeler agisindan hayati bir 6nem tasiyan yatirimlarin  gesitli  ydnlerden
siiflandirilmast bilimsel bir gerek olarak ortaya ¢ikmakta ve etkin bir yatirim kontrol planini
gerektirmektedir. Turizm sektorii, Tiirkiye dahil diinyanin birgok tilkesinde ihracattan sonra
gelen en fazla doviz getirisi saglayan ve yarattig1 isttihdam nedeniyle son derece énemli bir
sektordiir. 2010 yilinda bu ekonominin Gayri Safi Milli Hasila’nin %12’ye ¢ikacagi ve 250
milyon isgiicii saglayacagi tahmin edilmektedir. Turizm sektoriiniin bu 6nemi nedeniyle
belirli bolgelerde turizm tesislerinin yapilmasina biiyiik bir hiz verilmistir. Ayrica mevcut
isletmelerin yenileme yatirimlari i¢in gelirlerinin yaklasik %35’ini ayirdiklar1 ve her 5-7 yilda
bir yenilemeye gittikleri goriilmektedir.

Bu calismada turizm sektoriinde alinan yeni yatirim veya yenileme kararlarinda finans
yoneticileri karar alirken alternatif yatirim projeleri arasinda bir se¢im yapmak ve bir proje
degerleme yontemini kullanmak durumundadir.

Calismaya dahil olan igletmeler iizerinde yapilan anket uygulamasi sonucunda,
isletmeler biiylidiikkge analizi yapan ve yatinm kararini verenlerin ¢ogunlukla sahip ve
yoneticilerin birlikte vermis oldugu, 3 ve 4 yildizli isletmelerin paranin zaman degerini
dikkate almayan yontemleri, 6zellikle yatirimin karlili§i yontemini kullandiklari, buna karsin
5 yildizli igletmelerin daha fazla paranin zaman degerini dikkate alan net bugiinkii yontemi
kullandiklar1  goriilmistiir. Genel olarak isletmelerin biiyiiklikklerine bagli  olarak
kurumsallasmaya dogru gidildigi ve bu dogrultuda bilgi ve yontemlerin kullanildig1 ortaya
cikmustir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim karari, yatirim degerleme yontemleri, turizm sektorii
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INVESTMENT DECIiSIiON AND EVALUATION IN TOURISM SECTOR
ABSTRACT

The classification of investment which is so importmant for businesses appears to be a
scintific necessity and reguires an efficient invetsment control plan. Tourism sector in most
countries of the world, including Turkey, with bringing the most currency after export and
with creating employment. It is estimated that tourism economics will increase the share of
Gross National Product (GNP) to 12 percent and provide 250 milyon employment. Due to
signifiance of tourism sector, it is increased to build tourism accomodations in some areas.
Also current businesses spares about 5 percent of their income for restoration investments and
Works for restoration every 5-7 years.

In this study, finance managers can make a choice from alternative investment projects
and use a Project evaluation method in their new investment and restoration projects.

According to survey applications on businesses; the owners and managers, who makes
analysis and gives the insvestment decisions, work together when the businesses grow and 3
and 4 star businesses use the methods which do not consider the money’s time value,
especially they use the method of investments’ proficiency, on the other side, five star
businesses use morely net current value method which considers money’s time value.
Generally, according to businesses capacities they tend to be establishment and use
information and methods.

Keywords: Investment decision, Investment Evaluation Methods, Tourism Sector.

I. GIRIS
Isletmeler, belirli kaynaklarla farkli alanlarda faaliyetlerini siirdiirmekte olup yatirim
kararlart i¢in sahip olunan kaynaklarin degerlendirilmesi ve kullanimi, isletmelerin
basarisinda baslangicta en 6nemli faktor olmaktadir. Bu dogrultudan hareketle isletmenin
hedefi, sahip olunan kaynaklari amaca hizmet edecek varliklara tahsis etmektir. Bir baska
deyisle yatirim yapmaktir(Sariaslan, 1990). Bununla birlikte, donen varliklar ile sabit varliklar
icin yapilan harcamalar i¢in farkli degerlendirilmeler yapilabilmektedir. Yatirim terimi,
genellikle  gelecek  yillarda  gelir  saglayacak  varliklarin  tahsisi  anlaminda
kullanilmaktadir(Bolak 1998). Ayrica duran varliklara yapilan yatirimlar sermaye harcamalari
olarak da adlandirilmakta ve sermaye biit¢elemesi olarak bilinmektedir(Akgii¢ 1994).
Turizm sektorii, Tiirkiye’nin ihracattan sonra gelen en 6énemli doviz gelir kapist olmasi
ve yarattig1 isttihdam nedeniyle son derece dnemli bir sektdrdiir. Son yillarda uluslararasi
seyahatlerin ve kiiresel rekabetin artmasiyla, g¢okuluslu otel zincirlerinin biiylimeleri

hizlanmustir.

1980°1i yillarin sonlarina dogru biiyiik bir turizm hamlesini baglatan Tiirkiye’nin
giineydeki sahil kesimlerine yiizlerce liks tesis insa edilmis ve yapilmaya da devam
etmektedir. Turizm igletmelerinin gelirlerinin yaklasik %5’ini isletme yenileme yatirimlarina
ayirdiklart goriilmekte ve her 5-7 yilda bir yenilemeye gitmeleri sektdr agisindan zorunlu
olmaktadir(Ekonomist, 2006).
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Bu caligmada turizm isletmelerin fizibilite calismasinda gosterdikleri tutum ve
davraniglar iizerinde durulacak ve fizibilite caligmalarinin isletme biiyiikliigiine bagl olup
olmadig1r analiz ederek hangi degerlendirme yontemine gore degerlendirdiklerini ve
kararlarin1 daha fazla hangi gostergelere dayandirarak belirlediklerini ortaya koymak ve
yatirim kararinin verilmesi agamasinda elde edilen bilgiler ve kullanilan yontemlerin kimler
tarafindan yapildigin tespit etmektir.

Bu baglamda hizmet isletmelerinde finansal etiidii hangi yoneticilerin gergeklestirdigi,
degerlemede hangi finansal yontemlerin kullanildigi ve yatirim ile iligkili isletmelerce
algilanan faaliyet riskini hangi faktorlerin etkiledigi isletmeler acisindan ortaya konulmasi
amaclanmistir. Calismaya Mugla bolgesinde faaliyet gosteren 3, 4 ve 5 yildizli isletmeler
dahil edilmistir.

2. YATIRIM KAVRAMI VE TURLERI

Yatirim tiirii ne olursa olsun, bir yatirim karar1 alinmasi bir se¢imin yapilmasi demektir.
Dogru bir secim yapilabilmesi i¢in gelecekle ilgili alinan kararlarin tahmin etme derecesinin
yiiksek olmasi, karar almak durumunda olanlarin bir takim bilgilere sahip olmasi gerektigi
bilinmektedir.

Ozellikle isletme agisindan hayati bir dSnem tasiyan, bir bakima isletmenin iiretim ve
satig kapasitesinin sinirlarin1 ortaya koyan, duran varlik yatirimlari igin alinacak kararlarda
yatirimcilarin mutlaka bir takim bilgi ve verilere sahip olmasi kaginilmaz bir zorunluluktur.

Yatirima dahil gayrimenkul tiirlindeki varliklar, oturma amach konutlar ve ticari
gayrimenkuller olarak iki ana bélime ayrilabilir. Ticari nitelikteki gayrimenkuller gelir
getirici bir 6zellige sahip tesislerdir, dolayisiyla degerlerini biiyiik olglide gelecekte beklenen
gelirleri olusturur. Buna karsilik ticari olmayan gayrimenkuller ise, degerlerini daha cok
fiziksel 6zelliklerinden ve arz talep siireglerinden alirlar. Turizm tesislerine yapilan yatirimlar
yapildiktan sonra farkli sekillerde kullanilmasi veya degisiklik yapilmasi pek miimkiin
degildir. Bu nedenle yatirnm yapilmadan once mutlaka degerlendirmenin iyi yapilmasi
gerekir. Yanhis yerde veya sekilde kurulmus cok sayida turizm tesisin kullanilmadigi
goriilmektedir.

Turizm sektoriinde yapilan yatirnmlar siniflandirildiginda en fazla kullanilan yatirim
tiirlerini asagidaki gibi kisaca agiklayabiliriz;

- Yenileme Yatirimlar

Yenileme yatirimlari, mal ve hizmet iiretiminin siirekliligi i¢in biitge ayrilmasini
gostermekte olup, isletmenin iiretimine devam edebilmesi i¢in asinmis, yipranmis, teknolojik
gelismeler sonucu eskimis duran varliklarin yenilenmesini igerir(Sahin, 2000).

Turizm sektoriinde hizmetler, tamamen tesislerin kullanilarak yapilmasi ve goriintiiye
Oonem verilmesi nedeniyle yenileme yatirimlar1 kaginilmaz durumdadir.

Sektérde daha onceki yillarda kurulmus olan ve yeni yatirnmlar yapilmakla birlikte, her
yil on milyonlarca turist agirlayan tesisler artitk yorgun diismektedir. Dekorasyonundan
yataklarina, elektrik tesisatlarindan banyo aksesuarlarina kadar bir¢ogu ciddi bir yenileme
ihtiyaci i¢indedir.

Antalya'dan Istanbul'a Bodrum'dan Side'ye kadar uzanan bir yelpazede onlarca otel
zinciri ve yiizlerce otel biiyiik bir yenileme yatirimlari i¢in biitce ayirmaktadir (Ekonomist,
2006, Turizmin yeni gelismeye baslandigr 1990 6ncesi ve sonrast donemde kurulmus olan
baz1 isletmelerin 2006 yilinda 250 bin dolarlik bir biit¢ce ayiranlar oldugu gibi 25 milyon
dolarlik dev biitcelerle yenileme ¢aligmalarini baslatanlar da bulunmaktadir).
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- Genisleme Yatirimlar
Genisleme yatirimlari, tesislerin ve donanimlarin arttirilmasi, bilyiitiilmesi, satiglarin
artma ihtimaline kars1 yeni pazarlarin ele gegirilmesi i¢in yapilan yatirimlardir. Ayni veya
yakin alandaki isletmelerin alinmasi veya tesislerin biiyiitiilmesiyle saglanmaktadir. Sektorde
zamanla en fazla kullanilan yatirim tiirtidiir. Yeni konaklama ve restaurant alanlar1 eklenerek
isletme biiyiitiilmektedir.

- Stratejik Yatirimlar

Stratejik yatirimlar, isletmeye dolayli yararlar1 olan ve genel olarak verimliligi
artirmaya yonelik yatirimlardir. Risk azaltici yatirnmlar ve personelin moralini yiikseltmek
hedefini gliden yatinmlar bu gruba girer (Kwortnik, 2003). Turizm sektoriinde stratejik
yatirnmlarin da yogun olarak yapildigi goriilmektedir. Faaliyette olan biiyiik turizm
isletmelerinin ¢ogunun miisteri teminini artirmak veya garanti etmek ic¢in seyahat acentasi
kurmalari, uluslar arasi insan hareketliligi olan isletmelerle yakin iligkiler i¢inde olmas1 veya
ortaklik kurmalar stratejik bir yatirim olarak adlandirilabilir.

Konaklama yatirimlarinin geri doniisiimiin uzun olmasi (10-15 yi1l gibi), yiiksek sabit
maliyetler, talebin istikrarsizligi, vb. sorunlar, yogun olarak karsilasilan tesis alim-satimlarinin
baslica nedenleri olarak siralanabilir (Kahraman, 1997).

Yukarida sayilan nedenlerle ortaya ¢ikan yatirimlarin Stratejik ortaklik, birlesme, satin
alma, yenileme ve genisleme yatirimlarin saglikli degerlemelere tabi tutulmasi kaginilmaz
olmustur.

3. DEGERLEME YONTEMLERI

Yatirimin yapilabilirlik ¢aligmast dort analizden meydana gelir; piyasa analizi, teknik
analiz, finansal analiz, hukuki analiz. Yatirimin getirisi ve gelecegi agisindan, sabit yatirimin
ve isletme sermayesi tutarinin ve gelecekteki karinin 6nceden tespiti olan finansal analiz
yapilmalidir.

Turizm yatirnmlar1 genellikle gelir getirici yatirimlar olarak kabul edilmekte ve
dolayistyla yatirimin degeri gelir belirleyicisi olmaktadir(Gray 1996). Varlik yonetiminde
yatirimin performans degerlemesi de getiri bazinda yapilmaktadir.

Cok sayida ve farkli degerleme yoOntemi olmakla birlikte piyasayr ve gelecekteki
degerleri dikkate alan yontemler {izerinde durulacaktir. Ancak turizm isletmelerinin
kullandiklar1 yontemin tespitinde yontemler genis tutulacaktir.

Turizm isletmelerinde en fazla kullanilan yontemler olarak;
- Emsal Satis bedeli
- Maliyete dayali
- Gelir kapitalizasyonu yontemlerini sayabiliriz.

Ancak diger yontemlerinde kullanilabilecegi diislincesiyle diger yontemlerde ankete
dahil edilmistir.

Isletmeler degerlendirmede farkli yontemler kullanarak segim yapmaktadir. Yapilan bir
simiflandirma, paranin zaman degerini dikkate ve almayan yontemler olarak yapilmaktadir.

Asagida bu simiflandirmada yer alan ve kullanilan yontemler verilmistir(Ceylan, 1998; Berk,1990;
Sariaslan, 1990)
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STATIK (TEK DONEMLI, PARANIN ZAMAN DINAMIK (COK DONEMLI, PARANIN
DEGERINIi DIKKATE ALMAYAN) ZAMAN DEGERINi DIKKATE ALAN)
YONTEMLER YONTEMLER
1. Gelir kapitalizasyonu yontemi 1. Net Bugiinkii Deger
2.Yatirim karliligi yontemi 2. I¢ Verim Oram
3.Y1llik ortalama nakit girislerinin 3. Karlilik endeksi yontemi
yatirim tutarina orani yontemi 4. Dinamik G.0O.S. Yéntemi
4.Geri Odeme Siiresi yontemi 5. Maliyet-fayda oran1 yontemi
6.Muhasebe verim orani 6. Varliklarin Toplami yontemi
7.Sermayenin ortalama Karlilig1 yontemi 7. Pazar Yaklagimi1
8.Ortalama karlilik orani
9. Emsal Bedeli

Yukaridaki yontemlerin biiyiik bir kismi birbirine yakin yontemler olup, siiflandirma
amaciyla birlikte sektdr ve yatirimc agisindan da farklilik gosterebilmektedir.

Degerlemede kullanilan yontemleri, indirgenmis nakit akimmin kullanildigi yontemler
ve muhasebe kayitlarini esas alan fiyat katsayilarinin kullanildigi yontemler seklinde de
siniflandirabiliriz(Serin, 2004).

Indirgenmis nakit akimlarmin kullanildig1 yéntemler finansal varliklarin degerlemesinde
ve gercek degerlemede kullanilmaktadir. Fiyat katsayilar1 esas alan degerleme yontemleri ise,
sadece hisse senedi degerlemesinde kullanilmaktadir. Bu degerlemede hisse basina kar, net
kar, faaliyet kari, satislar ve diger performans kriterleri kullanilmaktadir. Bunun disinda yakin
zaman Once yapilmis bir konaklama isletmesinin degerlemesinde kullanilabilir (Tarras 1991;
Nilsson 2001a). Otel vb. isletmeler genellikle kurulduktan 3-5 yil gectikten sonra normal gelir
diizeylerine ulagabilmektedir(Hughes 1986).

Yeni kurulmus bir konaklama tesisinin ge¢cmisteki performanst tam olarak
bilinmediginden, gelecekteki nakit akimlarinin bilinebilmesi de gii¢ olacaktir. Gelecekteki
degeri tespit ederken kullanilan iskonto oranin dogru tahmin edilmesi gercege yakin nakit
akimlarinin olugmasini doguracaktir.

3.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bu yontem, farkli zaman dilimleri i¢cinde elde edilen nakit girislerinin ve yapilan
harcamalarin belirli bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesidir.

Bir yatirimin net bugiinkii degeri; yatirimin ekonomik dmrii boyunca saglayacagi nakit
girislerinin 6nceden belirlenmis olan iskonto orani iizerinden bugiine indirgenmis degerleri
toplamu ile yatirimin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin ayni iskonto orani iizerinden hesaplanmis
bugiinkii degerleri toplami arasindaki farktir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi, otelin gelir yaratma kapasitesi ile deger arasinda iliski
kurarak otel degerini belirleyen goreceli olarak karmasik bir yontemdir. Bu yontem, tesisin
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gelecekteki net nakit akimini beklenen karlilik orani {izerinden bugiline indirgeyerek degeri
belirlemektedir.

Konaklama tesislerini degerlemede kullanilan en yararli yontem gelire dayali bir
yaklasimdir. Konaklama ve yiyecek hizmet igletmeleri gelir getiren varliklar oldugundan, bu
yaklasim onlar1 degerlemek i¢in olduk¢a uygundur. Nakit akimlarini indirgemenin
Isletmelerin degerlemesinde en uygun yaklasim oldugu literatiirde iyi bilinmektedir(Harris ve
Brown 1998).

3.2. Varliklarin Toplami Yontemi

Degerleme yontemleri igerisinde uygulamasi en kolay yontemlerden biri olup, bilango
hesaplarinin yeniden gozden gecirilmesidir. Bu yontemde esas fikir; ¢alisma sermayesi ile
maddi ve maddi olmayan varliklarin ayr1 olarak hesaplanmasina dayali bir yontemdir. Bu
yontem, rekabetin az olmasi, kurulus yerinin akillica sec¢imi, yeni iirliin sunusu ile pazar
paymin artmasi, marka bagimlis1 ve isletmeye sadik miisteri profiline sahip olunmasi gibi
maddi olmayan varliklarinda g6z Oniine alinmasidir. Ayrintili bilgi ve dikkat gerektiren bir
yontemdir ve tek basina degerleme 06l¢iisii olarak kullanilmasi yeterli degildir.

3.3. Piyasa Yontemi

Pazardaki diger isletmelerin neler bekledigini arastirarak, isletmenin ilerideki
faydalarinin simdiki degerini hesaplama yontemidir. Bu yontemde, genellikle siirekli devam
eden bolgelere ve konut tiirlerine gore satig, fiyat belirlenmektedir. Optimal piyasa
kosullarinin ~ olmadigi  ortamlarda yatinmmin degerini  belirlemede  gilivenilirligini
kaybetmektedir.

Turizm sektoriiniin kirillgan bir yapiya sahip olmasi nedeniyle yillar arasinda oda
fiyatlar1 ve doluluk oranlarinda biiyiik farklar olugsmaktadir. Dolayisiyla ayn1 biiyiikliikteki iki
isletmenin diger kosullar ayni kaldigin1 kabul ettigimizde farkli yillarda kurulmasi arasinda
cok biiytik farklar ¢ikacaktir. Sezonun iyi oldugu yillarda igletmenin degeri ¢ok yiiksek, kotii
oldugu yillarda ¢ok diisiik olacaktir.

Diger yontemlerden geri 6deme siiresi yontemi ve karlilik orani yontemi, paranin zaman
degerini goz Oniline almadan yatirim projelerini degerlemede kullanildiklar1 igin statik
yontemlerdir. Geri 6deme siiresi yontemi ile proje degerlemede amag, yatirnmlarin geri 6deme
stiresini  belirlemektir. Uygulanmasi basit anlasilmasi kolay olan bu ydntem yatirilan
sermayeyi en kisa zamanda geri 6deyen projelerin se¢imine olanak sagladigi igin risk ve
belirsizligin biiyiik 6l¢lide azaltilmasini saglar. Ancak geri 6deme siiresi yontemi geri 6deme
stiresinden sonraki yatirim gelirlerini hesaba katmamasi ve kisa siirede kendini 6deyen
projelere oncelik vermesi nedeniyle stratejik dneme haiz uzun 6miirlii projeleri kabul etmeme
ozelligini tasimaktadir.

Bir diger statik yontem olan karlilik orani yontemi ise, yatirrmin faydali 6mrii boyunca
saglayacagi karlarin yatirim tutarina oranlanmasi suretiyle yatirim projelerinin segilmesini
olanakli kilan bir yontemdir. Ancak bu yontem faydali dmiirleri farkli olup saglanacak karlar
istikrar gostermeyen projeler arasinda bir eleme yapmak ic¢in kullanilabilecek bir yontem
degildir (Buker ve Asikoglu, 1995).
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4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Bu calismada uygulama alan1 olarak turizm isletmeleri secilmistir. Amag, Isletmelerin
yatirim kararlarinda hangi degerleme yontemi ve kriterleri kullandiklarini belirlemek, finansal
analiz davraniglarini ortaya koymak, degerlemede turizm agisindan farkli olan varlik ve gider
hesaplarini kullanip kullanmadiklarini tespit etmektir.

Stiphesiz turizm sektori, tilkelerin son yillarda 6nem verdikleri ve diger sektorlerin bu
sektorden yogun bir sekilde pozitif etkilendikleri goriilmiistiir. Diinya genelinde insanlarin
refah diizeyleri arttik¢a bir turizm faaliyetinde bulunma istekleri de artmaktadir. Biitlin diinya
genelinde ve {lilkemizde son yillardaki turist sayisina ve sektordeki gelirin milli gelir
icerisindeki paya baktigimizda hizli bir artis vardir(World Travel ve Tourism Council, 2005). Bu yogun
turizm hareketini géren girisimciler turizm sektoriine yatirnm yapmaktadirlar.

Caligma alanina Mugla’da faaliyet gosteren 3 yildizli ve {izeri turizm isletmeleri dahil
edilmistir. Isletmelerden bilgiler, iist ydnetici veya sahip/sahipleriyle anket uygulamasi
yapilarak saglanmistir. Anket uygulamasinda 2000-2007 yillar1 arasinda sektorde yatirim
yapmis 210 konaklama isletme dikkate alinmistir.

Anket formlarindaki veriler bilgisayar ortaminda SPSS programi ile analiz edilmistir.
Calismada yiizde analizi ve degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamlilig1 test etmek icin
ki-kare yontemi kullanilmigtir. Ki-kare analizinde anlamlilik seviyesi %5’in alt1 olarak tespit
edilmistir.

5. ARASTIRMA SONUCLARI
5.1. isletmelerin Yapisi

Isletmeler icin 6nemli olan husus, ©6ncelikli olarak hissedarlar veya miisteriler
gelmektedir. Miisteri tatmini, her ne kadar ¢ok kullanilsa da esas olan hissedar tatmini
olmaktadir. Hissedar tatmini, hissedarin sahip oldugu degerin maksimizasyonu ile
miimkiindiir.

Calisma alanmma dahil isletmelerin hukuki yapilarinin tespitinde isletmeler
siiflandirilmis ve bu siniflandirma, 3, 4 ve 5 yildizli konaklama isletme sahiplerinin

kimlerden olustugu arastirilmistir.
(Tablo 1 buraya )

Ankete katilan 3 yildizli isletmelerin %29’u ¢ok ortakli sahis isletmesi, %45’ tek
kisi isletmesi, %22’si limited sirket ve % 4’U anonim sirkettir. 4 yildizli isletmelerde
ise, isletmelerin %32’i gok ortakh sahis isletmesi, %25’si tek kisi isletmesi, %21’i
limited sirket ve %22’si anonim sirkettir. Son olarak 5 yildizli isletmelerde; isletmelerin
%33’0 ¢ok ortakli sahis isletmesi, %17’si tek kisi isletmesi, %17’si limited sirket ve %
33’0 anonim sirkettir. Goraldugu gibi, isletmelerin buyukligine gére hukuki yapilari
degismektedir. isletmeler blyidikce sahis isletmeleri sirketlere ddniismektedir.

isletmeler, Basel Il kriterlerine gére KOBI olarak adlandiriimakla birlikte oda sayisinin
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fazla olmasi, yatirrm degerinin yiksek olmasi, isletmeleri hukuki agidan daha buyuk

isletme turine yoneltmektedir.

5.2. Isletmelerin Yatirim Yapma Amaclar1 Ve Onceligi
(Tablo 2 buraya)

isletmeler, yatinnmlarini gergeklestirirken temel finansal hedeflerinin ne oldugu
sorusuna, isletmelerin buyukligine goére degisim gdstermistir. 3 yildizli isletmelerde
en fazla %35 ile sahip veya sahiplerinin karini maksimize etmek, 4 yildizli
isletmelerde en fazla %39 ile sahip ve/veya sahiplerinin karini maksimize etmek ve 5
yildizli isletmelerde ise en fazla % 32 ile isletmenin degerini ylkseltmek oldugu

ortaya ¢ikmistir.

5.3. isletmelerde Finansal Analizi Yapanlar
Isletmelerde finansal analizi yapanlarin isletme biiyiikliigiine bagl olup olmadigini
ortaya koymak i¢in ki-kare analizi uygulanmistir. Analiz, 0.05 anlamlilik diizeyinde finansal
analizi yapan kisi ve kurumlarin isletmenin istatistiksel olarak anlamli diizeyde bagiml
oldugunu ortaya koymustur.
(Tablo 3 buraya)

3 yildizl isletmelerde %45 ile ve 4 yildizli isletmelerde %32 ile ydneticilerin, 5 yildizli
isletmelerde %49 ile sahip ve yodneticinin birlikte analiz yaptiklari saptanmistir. Burada
yatirim kararini veren kisi degil analizi yapan kisiyi tespit etmek oldugundan analizi yapan ile
karari verenler kiucuk isletmelerde farkhidir. Ancak isletme buyldikce analizi yapan ve
yatirim kararini veren kisilerin sahip ve yoneticilerle birlikte verilmis olmasi, yatirim kararinin
Ust dizey yoneticilerle birlikte verebilecekleri bir karar 6zelligi tasidigr goristyle
ortismektedir (Biker; Asikoglu, 1995).

5.4. Proje Degerlendirme Veya Finansal Analizde Go6z Oniinde Bulundurulan Riskler
Son derece kapsamli bir risk degerlendirme ve Olgme sistemi sadece isletmelerin
finansal verilerinden hareket etmez ve etmemelidir. Rakamsal olarak ifadesi bulunamayan,

8



AKADEMIK BAKIS

Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694 — 528X Say1: 18  Ekim — Kasim — Aralik 2009

Iktisat ve Girisimcilik Universitesi — Tiirk Diinyas1 Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii Celalabat — KIRGIZISTAN

ENGLISH PYCCKAA KbIPTbI3YA

mesela isletmenin kullandig1 veya kullanacagi teknoloji, yonetim kalitesi, gelecekteki
beklentileri ve diislinceleri gibi verilerinin degerlendirmede dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Bir isletmenin finans departmanin basinda sahibinin konusunda egitimsiz bir yakininin
calisiyor olmasi, elbette o isletme hakkinda yapilacak risk degerlendirmesinde olumsuz bir
faktor olacaktir. Ciinkii gorevin gerektirdigi, egitim, bilgi, deneyime sahip olmayan bir
yonetim kademesinin igletmeyi nereye gotiirecegi belirsizdir ve finansal kuruluslar kredi
verme agamasinda ya da kredinin izlenmesi asamasinda hi¢ siiphesiz ki bu hususlar dikkate
alacaklardir.

Eger isletme gerek isletme Sermayesi gerekse yatirimlar i¢in gerekli olan yabanci
kaynagi finansal kuruluslardan saglayacak ise isletmenin finansal ve muhasebenin isletme
orgiitii icerisindeki yapilanmay1 basindan beri planlamak zorundadir. Iyi bir muhasebe alt
yapisi, yonetim muhasebesi temellerini atmak ve isletmenin faaliyetleri sonucunda yarattigi
tiim gelirleri bilango igerisinde gostermek durumundadir.

2008 yilindan itibaren Tiirkiye dahil bir¢ok iilkede uygulanmaya baslanacak olan Basel
IT kriterlerinin getirdigi en énemli husus olan ve alt detayinda yatan risk 6l¢gme ve siniflama
sistemlerinin kredi portfoyilinii risk derecelerine gore siniflara ayirmasi ve toplam kredi
portfoyoniin tasidigi riskin belirlenmesi, bilgi ve belgelerin daha seffaf ve disiplinini
saglayacak niteliktedir.

Riskler, yatinm veya isletme analizinde asagidaki faktorlere gore farklilik
gostermektedir.

- Isletme Sermayesi Ihtiyaci

- Isletme Tiirii

- Faaliyet Konusu

- Satis Kosullari

- Mevsimselligi

- Satin alma kosullar1

- Stok politikasi

- Uretim siiresi

- Kredi olanaklar

- Kapasite ve tiretim maliyetleridir.

Yatirim projelerin degerlendirilmesinde g6z oniinde bulundurulan riskleri ise asagidaki
gibi siralayabiliriz;

- Fiyat ve rekabet riski
Doluluk riski
- Cevresel riskler; yatirm ve {retim donemlerinde c¢evre standartlarin

uyulmamasi nedeniyle karsilasilan cezalar
Hukuki riskler; mevzuata uygunlugu, mevzuat degisimi
Finansal riskler; enflasyon, devaliiasyon, faiz ve likidite riski
- Beklenmedik olaylar; yatirnm ve isletme doneminde beklenilmeyen, ortaya
cikabilecek kaza ve afetler
- Ortaklarla ilgili riskler; ortaklarin taahhiitlerini yerine getirmemesi, ortaklar
arasindaki anlasmazliklar
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- Ulke (politik) risk; tesviklerin kaldirilmasi, sektdre verilen dnemin azalmasi hatta
engelleyici kararlarin ¢ikarilmasi gibi riskler
- Digerleri olarak sayabiliriz.

Isletmeler acisindan en ©nemli risk veya risklerin hangilerin oldugunun tespiti
caligmasinda birden fazla riskleri g6z oniinde bulundurmalar1 nedeniyle serbest birakilmistir.

' (Tablo 4 buraya)

Isletmelerde yatirim ile ilgili faaliyet riskinin olusmasinda en 6nemli etken yatirim projesinin
bliytikliigiidiir. Ancak turizm sektoriinde gelirlerin bilyiik bir kisminin doviz cinsinden olmast
nedeniyle her ii¢ isletme tiiriinde en onemli risk olarak kur riski ortaya ¢ikmistir. Kurdaki yiikselme
gelirlerinin artmasina, diisme ise azalmasina neden olmaktadir. Son birkag¢ yilda kurdaki duraklama
hatta diismenin meydana gelmesiyle ve buna karsin maliyetlerdeki yiikselme nedeniyle
karlarda bir diisme olusmustur. Bu nedenle kur riski biitiin isletmeler i¢in en Onemli risk
olarak goriilmektedir.

5.5. Proje Degerlendirme Ve Finansal Analizde Kullanilan Yontemler

Yatirim projelerinde arsa ve binalar agisindan konaklama igletmeleri ile diger isletmeler
arasinda benzerlikler olmakla birlikte konaklama isletmelerinin 6zel karakteristikleri
bulunmaktadir. Bunlar; konaklama igletmelerinde binalar normalde tek amagh
kullanilabilmesi, 06zel yonetim uzmanhigi gerektirmesi ve degerinin gelecekte net gelir
yaratmasi(Nilsson; 2001a) ve yatirimin geri doniistimiin 10-15 yi1l gibi uzun siireyi i¢cermesi
nedeniyle diger isletmelere gore bazi farkliliklar gostermektedir.

Proje degerlendirmede maliyetler sabit sermaye ve isletme donemi giderleri olarak genel
olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Isletmeye ait gelir ve maliyetleri farkli sekilde kullanilarak, yatirim projesini bir yontem
uygulayarak karar1 vermek miimkiindiir. Genelde ve 6zellikle turizm sektoriinde kullanilan
yontemlerden hangilerinin 6ncellikli olarak kullanildigini ortaya koymak i¢in isletmelere

kullanildiklar1 yontemler sorulmustur. Ayrica proje degerlendirmede kullanilan yéntemlerin
isletme blyukliglne istatistiksel olarak anlamli bagimhlik gdsterip gostermedigini ortaya

koymak igin ki-kare analizi kullaniimistir. Analizde tek bir yontemin igaretlenmesi istenmis ve

c¢ikan sonuclar agagidaki tablo verilmistir.
(Tablo 5 buraya)

Tablodan da goriildigii gibi; 3 yildizli isletmelerde en fazla %33 ile 4 yildizhi
isletmelerde % 34 ile yatirim karliligi, 5 yildizli isletmelerde ise en fazla %40 ile net bugiinkii
deger yonteminin kullanildig: belirlenmistir.

3 ve 4 yildizli igletmelerin paranin zaman degerini dikkate almayan yontemleri, 6zellikle
yatirimin karliligi yontemini kullandiklari, buna karsin 5 yildizli isletmelerin daha fazla
paranin zaman degerini dikkate alan net bugiinkii yontemi kullandiklar1 goriilmektedir.

Ic verim oraninin kullaniimasi, diger ydéntemlere nazaran daha karmasik siireci
kapsamakta ve gelirin olmadigi dénemlerde nakit ¢ikisi oldugu durumlarda i¢ verim oraninin

hesaplanmasinda onemli giigliiklerle karsilasilmasi nedeniyle ¢ok az kullanilan yontem
olmustur. Bununla birlikte kullanilan yontemlerin bazilar1 kolay uygulanabilmesi ve yaygin

10
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olarak uygulanmasi bu yoOntemlerin daha gerceke¢i degerleri ve sonuglari vermesinden
kaynaklanmamaktadir.

KPMG’nin 1999 yilinda 7 avrupa iilkesinde 435 firma iizerinde yaptig1 bir arastirmada,
firmalarin  %67’sinin degere dayali yontemi uyguladigi ortaya c¢ikmistir. Ayni denetim
sirketinin 1994 yilinda yaptig1 arastirmada ise bu degerin %33 civarinda oldugudur. Yani
Avrupa’da degere dayali yontemi uygulayan firmalarin giderek arttigini gostermektedir.

Sektor bazinda ise;

+ Bilgi Teknolojileri ve Haberlesme Sektorii firmalariin %75’

+ Imalat Sektérii firmalarinin %67’si

+ Kamu Kuruluslarinin %50’si

* Finansal Hizmet Firmalarinin %50°s1 degere dayali yontemi uygulamaktadir.

6. SONUC

Isletme yatirim kararinm 6nemi, isletmelerin verimliligin arttirilmasi, hizla degisen
faktor maliyetleri, artan kiiresel rekabet kosullari, doviz ve faiz oranlar1 gibi sabit olmayan
kosullarin varhigi, sermaye pazarindaki degisiklikler, hisse sahiplerinin yonetimde artan bilgi
ve katilimlar ile artmigtir.

Yatirim karariin verilmesinde rol oynayan finans birimi ve yoneticisinin temel amaci
isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir. Isletmenin piyasa degerinin maksimizasyonu,
yatirim kararlari, finansal kararlari, kar dagitim kararlarinin isabetli olmasiyla dogrudan
ilgilidir.

Yatirim kararlari, bulunan kaynaklarin dénen ve duran varliklara tahsis edilmesidir.
Bulunan kaynaklarin duran varliklara yatirilmasi kararlart finans literatiiriinde sermaye
biitcelemesi olarak bilinir. Diger bir ifadeyle, duran varliklara yatirim karar1 verilmesidir ve
isletmenin basarisini etkileyen en 6nemli faktordiir.

Finansman ydneticisi bu karar alirken alternatif yatirim projeleri arasinda bir se¢im
yapmak zorundadir. Bu se¢im yapilirken degisik proje degerleme yontemleri kullanilabilir.
Her bir proje degerleme yonteminin sakincalar1 ve {istiin yanlar1 oldugu bir ger¢ektir. Bu
nedenle finansal yonetici, bu yontemleri kullanirken ayni zamanda isletmesini ¢ok iyi
tanimali, i1sletmenin faaliyette bulundugu sektorii iyi degerlendirmelidir.

Calismaya dahil alan ve isletmeler lizerinde yapilan anket uygulamasi sonucunda;

- isletmeler biyldikge sahis isletmeleri sirketlere déniismektedir. isletmeler,
Basel |l kriterlerine gére KOBI olarak adlandiriimakla birlikte oda sayisinin fazla
olmasi, yatinm degerinin yiksek olmasi, isletmeleri hukuki agidan daha buyudk

isletme tlrine yoneltmektedir.

- Isletmeler biiyiidiikce analizi yapan ve yatirim kararmi verenler sahip ve yoneticilerin
birlikte verilmis olmasidir.

- Isletmeler, yatirimlarini gergeklestirirken temel finansal hedeflerinin biiyiikliigiine gore
degisim gosterdigi ve 3 yildizli isletmelerde en fazla %43’le sahip veya sahiplerinin karmi
maksimize etmek, 4 yildizli isletmelerde en fazla %27 ile satislar1 arttirmak ve 5 yildizh
isletmelerde ise en fazla % 32 ile isletmenin degerini yiikseltmek oldugu ortaya ¢cikmustir.

11
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- Isletmelerde yatinm ile ilgili faaliyet riskinin olusmasinda en &nemli etken yatirim
projesinin biiylikliigii oldugu ve turizm sektoriinde gelirlerin biiyiik bir kismimin doviz
cinsinden olmasi nedeniyle her ii¢ isletme tiirlinde en onemli risk olarak kur riski ortaya
ciktigidir.
- 3 ve 4 yildizhi isletmelerin paranin zaman degerini dikkate almayan yoOntemleri,
ozellikle yatirimin karlilig1i yontemini kullandiklari, buna karsin 5 yildizli isletmelerin daha
fazla, paranin zaman degerini dikkate alan net bugiinkii yontemi kullandiklar1 goriilmistiir.
Genel olarak isletmelerin biiytikliiklerine bagli olarak kurumsallagmaya dogru gidildigi
ve bu dogrultuda bilgi ve yontemlerin kullanildig1 ortaya ¢ikmaktadir.
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TABLOLAR
Tablo.1. isletmelerin Hukuki Yapilari
3 yildizh 4 yildizh 5 yildizh
Frekans | Yizde Frekans Yiizde Frekans Yiizde

Sahis  isletmesi | 36 45 18 25 8 17
Tek kisi
Sahis  isletmesi | 23 29 22 32 16 33
ortaklik
Limited sirket 18 22 15 21 8 17
Anonim sirket 4 04 16 22 16 33
Toplam 81 100 71 100 48 100
Tablo.2. Yatirnm Amaglari

Yatirnm amaglan 3 yildizh 4 yildizhi S yildizh

Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde
Sahip/sahiplerinin 32 35 27 39 16 34
karlarin1 maksimize etmek
Isletmenin degerini 5 05 13 19 19 39
maksimize etmek
Sektorde yer almak 23 25 7 10 5 11
Satiglari arttirmak 16 18 18 25 4 08
Istihdam saglamak 15 17 5 07 4 08
Toplam 91 100 70 100 48 100
Tablo.3. isletmelerde Finansal Analizi Yapan Kisi/Kurumlar
3 yildizhh 4 yildizhh 5 yildizh

Frekans \ Yiizde

Frekans \ Yiizde

Frekans \ Yiizde
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Sahip/Sahipleri 16 25 15 25 3 05
Yoneticiler 29 45 21 32 17 29
Uzman Kisi-Kurumlar 3 05 16 26 28 49
Sahip-Y Onetici 17 26 09 14 9 16
Toplam 65 100 61 100 57 100
Pearson ki-kare degeri: 16.23; p<0.05
Tablo.4. Isletmelerin Karsilastiklar1 Riskler
3 yildizhh 4 yildizhh 5 yildizh
Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde

Kur Riski 22 24 25 33 18 31
Politik Risk 11 12 13 17 8 14
Finansal risk 15 17 7 09 8 14
Cevre riski 14 16 6 08 5 09
Mﬁsteri bulma riski 13 14 5 07 6 10
Ongoriilmeyen riskler 8 09 9 12 5 09
Hukuki risk 7 08 10 14 8 13
Toplam 90 100 75 100 58 100
Tablo.5. Isletmelerin Kullandiklar1 Degerleme Yéntemleri

Kullanilan yontemler 3 yildizh 4 yildizhi S yildizh

Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde

Gelir kapitalizasyonu yontemi 5 07 5 10 3 04
Yatinm karliigr yontemi 25 33 17 34 13 20
Yillk ortalama nakit giriglerinin | 4 05 2 04 3 04
yatirnm tutarina orani yontemi
Geri Odeme Siiresi yontemi 2 03 3 06 2 03
Ortalama karlilik orani 17 22 12 24 13 20
net Bugiinkii Deger 4 05 4 08 26 40
ic Verim Orani 2 03 3 06 1 01
Karlilik endeksi yontemi - - 2 03
Dinamik G.0.S. Yéntemi - 2 04 - -
Varliklarin Toplami yéntemi 16 21 2 04 3 04
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Pazar Yaklagimi 1 01 - - 1 01
Toplam 76 100 50 100 67 100
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