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I. Giriþ

Geliþmekte olan ekonomilerde istenilen büyüme düzeyinin ve ekonomik kalkýnmanýn
saðlanmasýnda, kaynak yetersizliði önemli bir sorun olarak kendini göstermekte ve arzu edilen
hedeflere ulaþmayý güçleþtirmektedir. Bundan dolayý kýt kaynaklarýn en uygun yatýrým alanlarýna
yönlendirilmesi ve yatýrým kararý alýnýrken rasyonel bir þekilde davranýlmasý gerekmektedir. Ýþletmeler
bu kararlarýnda rasyonelliði saðlamak amacýyla, yatýrým projelerini deðerlendirmektedirler. Bir yatýrým,
iþletmede yaþam devri boyunca, yýllar itibariyle nakit giriþ ve çýkýþýna neden olmaktadýr. Yýllar itibariyle
gerçekleþen nakit akýþlarýnýn riske göre düzeltilmiþ olarak bugünkü deðerinin bilinmesi, iþletmeye
karar verme noktasýnda yardýmcý olacaktýr. Gelecekte nakit akýþý kesin olarak bilinen projelerin varlýðý,
beklenen bir durum deðildir. Genellikle bütün yatýrým projelerinin gelecekteki nakit akýþý, risk ve
belirsizlik taþýdýðýndan, risk ve belirsizliðin tanýmlanmasý ve ölçülmesi, riskli projelerin deðerlendirilmesi
ve seçimi için önem arz etmektedir. 

Bu araþtýrmada, iþletmelerin riskli yatýrým projelerini deðerlendirmeye yönelik tutumlarýný ve
literatürdeki yöntemlerin uygulamada ne ölçüde etkin kullanýldýðý ortaya koymak amaçlanmýþtýr. Bu
amaçla çalýþmanýn ikinci bölümünde riskli yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde kullanýlan
yöntemlere deðinilerek üstün ve zayýf yönleri açýklanmaya çalýþýlmýþtýr. Üçüncü bölümde ise bu
konudaki teorik ve pratik çalýþmalar ve sonuçlarý verilmiþtir. Ýzleyen bölümlerde ise araþtýrmada
kullanýlan yönteme yer verilerek araþtýrma sonucunda elde edilen bulgularý özetlenmiþtir. Araþtýrma
sonuç bölümü ile tamamlanmýþtýr. 

Araþtýrma bulgularý, son yýllarda yatýrým merkezi haline gelen ve sanayi iþletmelerinin sayýsýnda hýzlý
bir artýþ gözlenen Kayseri'de faaliyet gösteren iþletmelerin yatýrým projelerini deðerlendirmede
teoride kullanýlan yöntemleri uygulamada ne ölçüde kullanýldýðýný ortaya koymak açýsýndan önem
taþýmaktadýr.

ESKÝÞEHÝR OSMANGAZÝ ÜNÝVERSÝTESÝ ‹‹BF DERG‹SÝ, EKÝM 2006, 1(2), 87-104



2. Araþtýrmanýn Kavramsal Çerçevesi  

Geleceðin belirsizliði ve riskli olmasý yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde, risk unsurunu dikkate
alan yöntemlerin kullanýlmasýný zorunlu kýlmaktadýr. Riskli yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde
temel ilke, projenin risk derecesinin belli istatistiksel yöntemler kullanýlarak belirlenmesinden sonra,
bu riski minimuma indirecek bir faktörün deðerlendirmeye dahil edilmesidir. Riskli yatýrým projelerini
deðerleme yöntemlerinden Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi, Riske Göre Düzeltilmiþ Ýskonto
Oraný ve Belirlilik Eþiti gibi yöntemler, olasýlýk daðýlýmlarýný ele almadan riski hesaba katmaya çalýþan
yöntemlerdir. Anlaþýlmalarý ve kullanýlmalarý basit olmakla birlikte çok önemli bazý bilgilerden
yararlanamadýklarý için proje deðerlendirmede yeterli bir yöntem olarak kabul edilmezler. Karar
Aðacý, Simülasyon (Benzetim) gibi yöntemler ise olasýlýk daðýlýmlarýný dikkate alarak diðer
yöntemlerin eksik yönlerini gidermeye çalýþan yöntemlerdir. 

Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi, paranýn zaman deðerini dikkate alarak diðer bir ifadeyle
gelecekte ortaya çýkan nakit giriþ ve çýkýþlarýný bugünkü deðere indirgeyerek yatýrýmýn kendini geri
ödeme süresini hesaplamaktadýr. Olasýlýk daðýlýmlarýný hesaba katmayan, oldukça basit fakat yaygýn
bir biçimde riskli yatýrým projelerini deðerlendirmede kullanýlan bir yöntem de, Riske Göre
Düzeltilmiþ Ýskonto Oraný yöntemidir. Riske Göre Düzeltilmiþ Ýskonto Oraný Yöntemi; yatýrým
projelerinin deðerlendirilmesinde uygulanacak iskonto oranýnýn çeþitli risk faktörlerinin göz önüne
alýnarak düzeltilmesi temeline dayanan bir yöntemdir. Bu yöntemin kullanýlma nedeni, getirilerin
olasýlýk daðýlýmý yüksek deðiþkenlik gösteren projelerin net nakit giriþlerinin, deðiþkenliði düþük
projelerin net nakit giriþlerinden daha büyük iskonto oraný ile bugünkü deðere indirgenmesi
gereðidir. (Pamukçu, 1999: 171). Olasýlýk daðýlýmý hesaplamalarýný kapsamayan diðer bir riskli proje
deðerlendirme yöntemi de Belirlilik Eþiti yöntemidir. Riske Göre Düzeltilmiþ Ýskonto Oraný
Yöntemine alternatif olan bu yönteme göre, yatýrým projesinden beklenen riskli nakit akýmlarý, bu
nakit akýmlarýnýn belirlilik eþitini veren bir katsayý ile çarpýldýktan sonra risksiz bir iskonto oraný ile
bugüne indirgenir. 

Önemli kararlar söz konusu olduðunda, bunlarýn bir defada verilmesi yerine bir dizi kararlara
bölünmesi ve kararlarýn sýrayla verilmesi mümkündür. Yöneticilere bu olanaðý Karar Aðacý Yöntemi
saðlamaktadýr. Yatýrým projelerinin objektif ve tutarlý bir biçimde seçilmesine olanak saðlayan Karar
Aðacý Yöntemi, bir olayýn gerçekleþmesinin diðer bir olayýn gerçekleþme olasýlýðýna baðlý olduðu
varsayýmýndan hareket etmektedir. Karar Aðacý yöntemi sayesinde belirsizlik koþulu altýnda karmaþýk
yatýrým sorunlarý çözülebilmektedir. (Aydýn, Çoþkun, Baktýr ve Diðerleri, 2003: 201). Bu yöntemde
karar alternatifleri, beklenen deðerler hesaplanarak sýralanmaktadýr. 

Riskli yatýrým projelerinin deðerlendirilmesi amacýyla geliþtirilen Benzetim (Simülasyon) yöntemi,
bilgisayar kullanýmýný gerekli kýlan matematiksel bir model aracýlýðý ile bir sistemin temsil edilmesini
saðlayan kantitatif bir tekniktir. Sistemi temsil eden bu model üzerinde daha sonra deneyler
yapýlarak belli gerçekler ve varsayýmlara göre sistemin davranýþý incelenmeye çalýþýlýr. Bu nedenle,
benzetim, özde deneysel nitelikli bir matematiksel model geliþtirme tekniði olarak, sistemlerin
davranýþlarýný inceleme ve tanýmlama, sistemlerdeki deðiþmelerin etkilerini belirleme ve böylece
gelecekteki davranýþlarýný tahmin etme amacý taþýyan deneysel ve uygulamalý bir metodolojidir
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(Özdemir, 1997: 329). Bilgisayarlarýn yaygýnlaþmasý ile pek çok alanda büyük bir kullaným olanaðý
bulan benzetim tekniði, bugün "Yöneylem Oyunlarý", "Sistem Benzetimi" ve "Monte Carlo
Benzetimi" olarak bilinen üç farklý biçimi uygulanmaktadýr (Sarýaslan, 2002: 238). Riskli yatýrým
projelerinin deðerlendirilmesinde David B. Hertz tarafýndan önerilen bu yöntem duyarlýlýk ve olasýlýk
analizlerini de birleþtirerek günümüzün en gözde tekniði olmuþtur. 

3. Literatür Ýncelemesi

Kula ve Erkan (2000)  yatýrým projelerinin hazýrlanmasýnda yapýlan finansal etütlere yönelik
çalýþmalarýnda, KOBÝ'ler ve büyük ölçekli iþletmeleri yatýrým projelerini deðerlendirmede kullandýklarý
yöntemler açýsýndan karþýlaþtýrmýþ ve hem KOBÝ'lerin hem de büyük ölçekli iþletmelerin büyük bir
çoðunluðunun Net Bugünkü Deðer ve Geri Ödeme Süresi Yöntemini kullandýklarýný belirtmiþlerdir.
Kula ve Erkan ayný çalýþmada yatýrým kararý verirken hedeflenen amaçlara ulaþmada baþarýsýz olma
riskini de deðerlendirmiþler ve yatýrým projesinin büyüklüðünün en önemli risk unsuru olduðu
sonucuna varmýþlardýr.  

Verbeeten (2005) 189 Hollandalý iþletme üzerine yaptýðý çalýþmada, söz konusu iþletmelerin
belirsizlik altýnda karmaþýk sermaye bütçelemesi kararlarýný nasýl aldýklarýný incelemiþtir. Çalýþmada
ulaþýlan ampirik sonuçlara göre riskli yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde Monte Carlo
Simülasyonu, Belirlilik Eþiti Katsayýsý, Oyun Teorisi ve Reel Opsiyonlar yöntemlerinin kullanýldýðý
tespit edilmiþtir. Ayrýca bu çalýþmada, artan finansal belirsizlik ortamýnda yatýrým kararlarýný etkileyen
en önemli faktörlerin; yatýrým tutarýnýn büyüklüðü ve yatýrým kararý verilecek endüstrinin durumu
olduðu ileri sürülmüþtür. Pereiro (2005), yükselen piyasalarda yatýrým deðerleme uygulamalarý
üzerine yaptýðý çalýþmada iþletmelerin en çok kullandýklarý yöntemlerin sýrasýyla Net Bugünkü Deðer,
Ýç Verimlilik Oraný, Geri Ödeme Süresi, Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi ve Karlýlýk Endeksi
olduðunu belirtmiþtir. 

Sandahl ve Sjögren (2003), Ýsveç'te yaptýklarý çalýþmalarýnda 528 büyük Ýsveç firmasý üzerinde yatýrým
projelerinin deðerlemesinde kullanýlan sermaye bütçelemesi metotlarýnýn tespitine yönelik  bir anket
uygulamýþlar ve kamuya ait Ýsveç firmalarýnýn büyük bir sýklýkla Ýskontolanmýþ Net Nakit Akýþý
metotudunu kullandýklarýný tespit etmiþlerdir. Firma büyüklüðü dikkate alýnmadan tüm endüstrilerde
en çok kullanýlan metot ise Geri Ödeme Süresi olmuþtur. Yýllar itibariyle Ýskontolanmýþ Net Nakit
Akýþý yönteminin kullaným oraný deðiþmezken,  Net Bugünkü Deðer yönteminin kullaným oranýnda
artýþlar gözlendiði, çalýþmada ayrýca belirtilmiþtir. Projelerin deðerlendirilmesinde kullanýlan sermaye
bütçelemesi yöntemlerinin seçimini etkileyen en önemli faktörlerin ise gelenek ve görenekler
olduðunu vurgulandýðý bu çalýþmada, imalat sanayinde faaliyet gösteren büyük ölçekli firmalarýn diðer
firmalara oranla daha çok Ýskontolanmýþ Net Nakit Akýþý yöntemini kullandýklarý da tespit edilmiþtir. 

Segelod (1998a), sermaye bütçelemesi yöntemleri üzerine yaptýðý çalýþmada, iþletmelerin yatýrým
projelerini deðerlemede aðýrlýklý olarak kullandýklarý yöntemin Ýskontolanmýþ Net Nakit Akýþý
yöntemi olduðunu vurgulamýþtýr. Segelod'un (1998b) yaptýðý bir baþka alan çalýþmasýnda anket
yoluyla topladýðý bilgilere göre imalat sanayi iþletmelerinin hizmet iþletmelerine göre daha fazla
Ýskontolanmýþ Net Nakit Akýþý yöntemini kullandýklarýný belirtmiþtir. Büyük ölçekli Ýngiliz þirketlerinin
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%90'lara varan ölçülerde enflasyon etkisini, yatýrým kararlarý almada dikkate aldýklarý; buna karþýn
ankete katýlan firmalarýn enflasyon ve vergi etkisini büyük yatýrýmlarda, þirket birleþmelerinde ve
leasing yatýrýmlarýnda kullandýklarý tespit edilmiþtir. Segelod, þirket büyüklüðünün, yatýrým türü ve
tutarýnýn, yatýrým kararýnýn alýnmasýnda farklý yatýrým deðerleme yöntemlerinin kullanýlmasýnýn gerekli
olduðunu belirtmiþtir. Söz konusu çalýþmada, küçük ölçekli firmalarýn Geri Ödeme Süresi yöntemini
kullandýklarýný buna karþýn büyük ölçekli firmalarýn ise bu yöntemin dýþýnda baþka yöntemler de
kullandýklarýna vurgu yapýlmýþtýr. 

Miller ve Waller (2003), yaptýklarý çalýþmada, finansçýlarýn son yýllarda belirsizlik durumunda
yatýrýmlarýn deðerlendirilmesine alternatif bir yol olarak geliþtirdikleri Reel Opsiyon Analizi ile klasik
bir yaklaþým olan Senaryo Analizini birleþtirerek, bu yöntemi stratejik yatýrým kararý almada
uygulamýþlardýr. Söz konusu bu çalýþmada, yatýrým kararlarýný etkileyen belirsizlikler þöyle ifade
edilmiþtir; politik riskler, hükümet politikalarýnýn neden olduðu belirsizlikler, makroekonomik
dengeler, yatýrým ortamýnýn gerektirdiði hava þartlarý, girdilerin kalitesi, endüstrinin taleplerini
karþýlayabilecek hammadde saðlayýcýlarýnýn durumu, müþteri tercihleri, piyasanýn talep yapýsý, fiyat ve
diðer firmalarýn varlýðý anlamýnda rekabet, iþ yaþamýndaki doðal risklerdir. 

4. Araþtýrmanýn Yöntemi 

Araþtýrma, Kayseri ilinde faaliyet gösteren imalat sanayi iþletmeleri temel alýnarak yapýlmýþtýr. Kayseri
Sanayi Odasýna (KSO) kayýtlý, yatýrýmlarý teþvik belgesine baðlanan ve hukuki statüsü anonim þirket
veya limited þirket olan firmalardan imalat sanayinde faaliyet gösteren firmalar araþtýrma kapsamýna
alýnmýþtýr. Yatýrýmlarý teþvik belgesine baðlý olan toplam firma sayýsý 108'dir. Ýmalat sanayinde faaliyet
gösteren firma sayýsý 77'dir. Ancak bu firmalardan 6 tanesi Kayseri ili dýþýnda yatýrým yaptýðý için
çalýþmanýn kapsamý dýþýnda tutulmuþtur. Araþtýrmanýn örneklemini oluþturan firma sayýsý 71'dir. Söz
konusu firmalarýn 53 tanesi Kayseri I. Organize Sanayi Bölgesi'nde, 7 tanesi Hacýlar Organize Sanayi
Bölgesi'nde ve diðer 11 tanesi de þehrin deðiþik bölgelerinde faaliyetlerini sürdürmektedir. Böylece,
araþtýrma kapsamýna sadece Kayseri Bölgesi'nde faaliyet gösteren firmalar dahil edilerek araþtýrmaya
mekan sýnýrlamasý getirilmiþtir.

Araþtýrmada veri toplama tekniði olarak anket yöntemi kullanýlmýþtýr. Anket uygulanacak firmalarýn
tespit edilmesinde KSO ve Kayseri Ticaret Odasýnýn (KTO) verilerinden yararlanýlmýþtýr. Firmalarýn
adreslerinin belirlenmesinde ise Küçük ve Orta Ölçekli Sanayi Geliþtirme ve Destekleme Ýdaresi
Baþkanlýðý'nýn (KOSGEB) web sayfasý ile KTO ve Kayseri Organize Sanayi Bölgesi'nin (KOSB)
kayýtlarýndan yararlanýlmýþtýr. Ankette yer alan sorular, literatür taramasý ve yöneticilerle yapýlan
görüþmeler ve çeþitli gözlemler sonucu hazýrlanmýþtýr. Ankette açýk uçlu ve kapalý uçlu sorularýn yaný
sýra beþli Likert Ölçeði esas alýnarak hazýrlanan sorulara yer verilmiþtir. Araþtýrmanýn veri setini
oluþturan anket çoðunlukla yüz yüze uygulanmýþ, ayrýca anket uygulanan iþletmelerde cevaplayýcýnýn
iþletme sahip veya yöneticisi, varsa finans yöneticisi veya muhasebe þef veya müdürü olmasýna da
özen gösterilmiþtir. Bunun yanýnda faks ve e-posta yoluyla da anketlerin geri dönüþü saðlanmýþtýr. 

Alan çalýþmasýna konu olan iþletmelerden sadece 45'inden cevap alýnabilmiþ ancak bilimsel açýdan
deðerlendirilebilir 41 anket elde edilmiþtir. Bu anketlerin ana kütleyi temsil etme oraný % 57.74'dür.
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Bu oran, bu mahiyetteki araþtýrmalar için kabul edilebilir düzeydedir (Schall, Sunden, Geijsbeek
1978, 281-287; Hirst 1988, 135-141; Sangster 1993, 307-333). Araþtýrma sonucu anket yöntemiyle
elde edilen verilerin deðerlendirilmesinde SPSS for Windows 9.05 paket programýndan
yararlanýlmýþ ve veriler sistematik bir þekilde deðerlendirilmiþtir. Deðerlendirmede, iþletmelerin
demografik özelliklerin için frekans ve aritmetik ortalama gibi merkezi eðilim ölçülerinden
yararlanýlmýþtýr. Yöneticiler ve iþletmelerin özelliklerine göre ilgili görüþlerin farklýlýk gösterip
göstermediðini ortaya koymak amacýyla t-testi ve tek-yönlü ANOVA testi kullanýlmýþtýr 

5. Araþtýrmanýn Bulgularý 

5.1. Araþtýrma Kapsamýndaki Ýþletmeler Ýle Ýlgili Tanýmlayýcý Bilgiler

Bu bölümde araþtýrma kapsamýndaki iþletmeler ile ilgili hukuki yapý, faaliyete baþlama yýlý, ana faaliyet
kollarý, personel sayýsý, sermaye daðýlýmý gibi tanýmlayýcý bilgilere yer verilmiþtir. Ankete katýlan
iþletmelerin %24'ü Limited Þirket ve %76'sý Anonim Þirket olarak faaliyetlerini sürdürmektedir.
Araþtýrmaya katýlan iþletmelerin, kuruluþ yýllarý itibariyle daðýlýmý ile ilgili araþtýrma bulgularý Tablo 1'de
yer almaktadýr.

Tablo 1. Anket Kapsamýndaki Ýþletmelerin Kuruluþ Yýllarýna Göre Daðýlýmý

Tablo 1'de görüldüðü gibi araþtýrmaya katýlan iþletmelerin %12.1'i 1980 ve öncesinde, %22'si 1981-
1990 yýllarý arasýnda, %48.8'i 1991-2000 yýllarý arasýnda, %9.8'i ise 2001 ve sonrasýnda kurulmuþ
olduklarý anlaþýlmaktadýr. Ayrýca iþletmelerin %7.3'ü bu soruyu cevapsýz býrakmýþlardýr.

Anket kapsamýndaki iþletmelerin ana faaliyet kollarýna göre daðýlýmý Þekil 1'de görülmektedir. Kayseri
imalat sanayi iþletmelerinin yatýrýmlarýnýn, orman ürünleri ve mobilya sanayi, dokuma ve giyim sanayi
ile madeni eþya sanayinde yoðunlaþtýðý görülmektedir.

Ankete katýlan iþletmelerin istihdam yapýsý ile ilgili bulgular Tablo 2'de verilmiþtir. Tabloda görüldüðü
gibi araþtýrma kapsamýnda incelenen iþletmelerin %14.6'sý 10-49, %48.8'i 50-250, %36.6'sý 250'den
fazla personel istihdam ettikleri anlaþýlmaktadýr. Ýþletmelerin sýnýflandýrýlmasýnda Avrupa Birliði KOBÝ
tanýmý esas alýndýðýnda istihdam ettikleri personel sayýlarý bakýmýndan bu iþletmelerin %14.6'sýnýn
küçük ölçekli iþletme, %48.8'inin orta ölçekli iþletme ve %36.6'sýnýnda büyük ölçekli iþletme
niteliðinde olduðu görülmektedir.
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1: Gýda Ürünleri Sanayi 2: Orman Ürünleri ve Mobilya Sanayi 3: Lastik-Plastik Sanayi 4: Dokuma ve Giyim Sanayi 5: Makine Ýmalat Sanayi 6:

Demir-Çelik Sanayi 7: Madeni Eþya Sanayi 8: Kimya Sanayi 9: Cam Sanayi 10: Elektrik Sanayi 11: Diðer Ýmalat Sanayi.

Tablo 2. Anket Kapsamýndaki Ýþletmelerin Ýstihdam Yapýsý

Kayseri ilindeki imalat iþletmelerinin %78'i ihracat yaparken, %22'si ihracat yapmamaktadýr.
Araþtýrma verilerine göre iþletmelerin %59.4'ünün %1-25, %31.3'ünün %26-50, %6.3'ünün %51-75
ve %3.1'inin de %76-100 arasýnda ihracat yaptýklarý anlaþýlmaktadýr. Araþtýrmaya katýlan iþletmelerin
yaklaþýk %10'u yaptýðý üretimin en az %50'sinden fazlasýný ihraç etmektedir. Gerçekte, Türkiye'de
KOBÝ'lerin ihracattaki paylarý dikkate alýndýðýnda araþtýrma konusu olan iþletmelerin ihracata önemli
bir katký saðladýklarý ifade edilebilir.

5.2. Ýncelenen Ýmalat Sanayi Ýþletmelerinin Yatýrým Bilgilerine Ýliþkin Bulgular 

Araþtýrmaya konu olan iþletmelerin gerçekleþtirdikleri yatýrýmlarýn türü, yatýrýmlarýn tutarý ve
yatýrýmlarýn finansmanýna iliþkin araþtýrma bulgularý aþaðýda yer almaktadýr. Türkiye genelinde teþvik
belgelerine baðlanan yatýrýmlarýn mahiyetine göre daðýlýmýna bakýldýðýnda aðýrlýklý olarak komple yeni
yatýrýmlar önemini korumakla beraber 2000 yýlýnda %70.4 olan toplam teþvik içindeki payýnýn 2002
yýlýnda %56.1'e gerilemiþtir. 2003 yýlýnda bu oran %62.5'e yükselmiþtir. 2004 yýlýnýn Ocak ayýnda bu
yatýrým oranlarýnda düþüþler yaþansa da 2005 Kasým ayýnda 2000'li yýllarýn en yüksek oranýný
yakalayarak %68.3 olmuþtur.  2002 yýlýnda %24.8 olan tevsi ve %6.5 olan modernizasyon
yatýrýmlarýnýn paylarý 2005 yýlýnda sýrasýyla %20.6 ve %1.3'ye gerilemiþtir. 2001 ve 2005 yýllarý arasýnda
kalite düzeltme yatýrýmlarýnýn toplam içindeki payý 2003 yýlý hariç diðer yýllarda hiç deðiþmemiþtir.
Finansal kiralama yatýrýmlarýnýn ise yýllar itibariyle arttýðý gözlenmiþtir (DPT, 2005). Ýncelenen imalat
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sanayi iþletmelerinin gerçekleþtirdikleri yatýrýmlarýn türleri ile ilgili araþtýrma bulgularý Tablo 3'te
verilmiþtir. 

Tablo 3. Araþtýrma Kapsamýndaki Ýþletmelerin Gerçekleþtirdikleri Yatýrým Türlerinin Daðýlýmý 

Tablo 3'te de görüldüðü gibi araþtýrmaya katýlan iþletmelerin gerçekleþtirdikleri yatýrým türlerinde ilk
üç sýrayý 29.3'lük bir yüzde ile komple yeni yatýrým, 26.8'lik bir yüzde ile tevsi yatýrýmý ve 22'lik bir
yüzde ile de yenileme yatýrýmý almýþtýr. Bu rakamlar Türkiye genelinde teþvik belgelerine baðlanan
yatýrýmlarýn mahiyeti dikkate alýndýðýnda kýsmen paralellik göstermektedir. Öte yandan iþletmelerin,
kalite düzeltme, nakil, stratejik ve tamamlama yatýrýmlarýný düþük düzeyde gerçekleþtirdikleri ifade
edilebilir. Araþtýrma kapsamýndaki iþletmelerin yatýrýmlarýnýn türü birden fazla olabileceði dikkate
alýnmalýdýr.

Anketi cevaplayan iþletmelerin gerçekleþtirdikleri sermaye yatýrým tutarlarýna bakýldýðýnda söz konusu
iþletmelerin %34.1'i 300-600 milyon YTL arasýnda, %14.6'sý 601-999 milyon YTL. arasýnda, %26.8'i
1-5 milyar YTL arasýnda, %12.2'si 5-10 milyar YTL arasýnda ve %7.3'ü 10 milyar YTL'nin üstünde
yatýrým yapmýþtýr. 

Ýþletme yöneticisinin temin edeceði kaynaðýn ne kadarýnýn öz kaynak ne kadarýnýn yabancý kaynaktan
karþýlanacaðýný, yabancý kaynaðýn ne kadar sürede geri ödeneceðini, kullanýlacak öz kaynaðýn
iþletmenin piyasa deðerini maksimize etmesi için ne kadar kar saðlamasý gerektiði gibi konularda
saðlýklý kararlar vermesi gerekmektedir. Araþtýrma kapsamýndaki iþletmelerin yatýrýmlarýný nasýl finanse
ettiklerine iliþkin araþtýrma bulgularý incelendiðinde araþtýrmaya katýlan iþletmelerin gerçekleþtirdikleri
yatýrýmlarýn %46.3'ünü öz kaynak, %9.8'ini yabancý kaynak ve %43.9'unu ise hem öz kaynak hem de
yabancý kaynak kullanarak finanse ettikleri anlaþýlmaktadýr. Araþtýrma kapsamýndaki iþletmelerin
yatýrýmlarýný aðýrlýklý olarak öz kaynak kullanarak finanse ettiðini, çok az bir kýsmýnýn sadece yabancý
kaynak kullandýðý söylenebilir. Bu durum bir yandan yabancý kaynak kullaným maliyetinin yüksekliði
ve teminindeki güçlüklerden kaynaklanýrken, diðer yandan istikrarsýz ekonomik ortamda finansal
riskini arttýrmak istemeyen iþletmelerin borçlanmaktan kaçýnmalarýnýn da doðal bir sonucu olduðu
ifade edilebilir. 

Ankete katýlan iþletmelerin hangi tür yabancý kaynak kullandýklarýna iliþkin araþtýrma sonuçlarýna
bakýldýðýnda, iþletmelerin yatýrýmlarýn finansmanýna iliþkin ticari banka kredilerini yatýrým bankasý

93EKÝM 2006



kredilerine göre daha fazla tercih ettikleri belirlenmiþtir. Öte yandan, iþletmelerin yurt dýþý finansman
kurumlarýndan ve üçüncü kiþilerin saðladýklarý finansman olanaklarýndan hiç yararlanmamalarý dikkat
çekicidir. 

Yatýrým projelerini hem öz kaynak hem de yabancý kaynak bileþimi ile finanse eden (%43.9) imalat
sanayi iþletmelerindeki yabancý kaynak oranlarý incelendiðinde, 2 tanesinin %1-25 oranýnda, 9
tanesinin %26-50 oranýnda, 7 tanesinin %51-75 oranýnda ve 4 tanesinin ise %76-100 oranýnda
yabancý kaynak kullandýklarý tespit edilmiþtir. Araþtýrmaya konu olan iþletmelerin 4 tanesinin yabancý
kaynak kullaným oranýnýn %76-100 arasýnda olmasý ilgili teþvik mevzuatýna göre minimum özkaynak
sýnýrýnýn aþýldýðýný göstermektedir. Ancak, yapýlan çalýþmada iþletmelerin teþvik kullanýmlarý ile ilgili bir
deðerlendirme yapýlmamýþtýr.         

5.3. Araþtýrma Kapsamýndaki Ýþletmelerin Yatýrým Yapma Nedenlerine Ýliþkin
Araþtýrma Bulgularý

Ýþletmeleri yatýrýma iten temel nedenin kar olduðu bilinmektedir. Ancak karlarýn elde edilmesi veya
arttýrýlmasýnýn yaný sýra iþletmenin özelliðine ve yapýsýna baðlý olarak birçok neden yatýrým ihtiyacýný
ortaya çýkarmaktadýr. Kula ve Erkan'ýn 2000 yýlýnda yaptýklarý çalýþmada iþletmeleri yatýrýma iten
temel amacýn karlýlýðý arttýrmak ve bu amaca en yakýn ikinci amacýn ise satýþlarý arttýrmak olduðu
vurgulanmýþtýr. KOBÝ'ler için ortaklarýn gelirini maksimize etmek ilk sýralarda yer almazken büyük
ölçekli iþletmeler için ise istihdam saðlamak öncelikli amaçlar arasýnda yer almamaktadýr (Veysel,
Kula; 2000).  Ýmalat sanayi iþletmelerinin yatýrým yapma nedenlerine iliþkin araþtýrma bulgularý Tablo
4'de verilmiþtir. 

Tablo 4. Ýþletmelerin Yatýrýmlarýn Yapma Nedenleri

Araþtýrma kapsamýnda olan iþletmelerin, mevcut üretim düzeyini muhafaza etmek için yatýrým
yapmadýklarý anlaþýlmaktadýr. Buna karþýn, imalat sanayinde faaliyet gösteren iþletmelerin yatýrým
yapma nedenleri arasýnda kapasite arttýrma (%73.2), teknolojik geliþmelere ayak uydurma (%53.7)
ve pazar payýný arttýrma (%51.2) ön plana çýkmaktadýr. Ýþletmelerin mamul kalitesini yükseltme
(%34.1) ile ilgili yatýrým yapmalarý ise bu iþletmelerin daha çok dýþ piyasalara yönelmesine baðlanabilir.
Ýþletmelerin piyasadaki rakiplerin durumunu (%12.2) dikkate alarak, yatýrýma yönelme eðilimi
nispeten düþük düzeyde kalmaktadýr. 

94 ESKÝÞEHÝR OSMANGAZÝ ÜNÝVERSÝTESÝ ÝÝBF DERGÝSÝ



5.4. Araþtýrma Kapsamýndaki Ýþletmelerin Yatýrým Kararý Almalarý ile Ýlgili
Araþtýrma Bulgularý 

Yöneticiler, yatýrým kararlarý esnasýnda birçok etkenden dolayý önemli sorunlarla karþý karþýya
kalmaktadýrlar. Yatýrýmlar iþletmenin üretim, pazarlama, insan kaynaklarý gibi fonksiyonlarýn
çalýþmalarýný etkilemektedir. Hatalý yatýrým kararý faaliyet maliyetlerini olumsuz yönde
etkileyebilecektir. Ekonomik hayattaki geliþmeler, yatýrýmýn niteliðine özgü faktörler, vergi muafiyeti
gibi birçok etmen nedeniyle yatýrýma iliþkin kararlar verirken, karar verici bu tip belirsizlikleri dikkate
almak durumundadýr. Bu baþlýk altýnda, iþletmelerin yatýrým kararýný etkileyen faktörlere iliþkin
araþtýrma bulgularýna yer verilmiþtir. Araþtýrma kapsamýnda bulunan iþletmelerin yatýrým kararlarýný
etkileyen çeþitli faktörleri bugün ne ölçüde dikkate aldýklarýna iliþkin araþtýrma sonuçlarý Tablo 5'de
verilmiþtir. 

Aþaðýda Tablo 5'te görüldüðü gibi araþtýrmaya konu olan imalat sanayi iþletmelerinin yatýrým kararlarý
verirken, tabloda verilmiþ olan bütün faktörleri dikkate aldýðý anlaþýlmaktadýr. Özellikle bu iþletmelerin
yatýrým kararý verirken yatýrým tutarý büyüklüðünü (%100), yýllýk tahmini satýþ miktarýný (%92.3), risk
ve belirsizlik durumunu (%90.3) ve fizibilite raporlarýný (%95.1) diðer faktörlere oranla çok daha fazla
dikkate aldýklarý görülmektedir. Ayrýca, iþletmelerin döviz kuru deðiþmelerini, enflasyonist fiyat
deðiþmelerini, ekonomik konjonktürü ve siyasi geliþmeleri yatýrým kararý sürecinde oldukça
önemsedikleri açýkça ifade edilebilir.

Tablo 5. Ýþletmelerin Yatýrým Kararlarýný Etkileyen Faktörler Ýle Ýlgili Araþtýrma Sonuçlarý

Yatýrým kararý verirken dikkate alýnacak faktörlerin iþletmelerin bazý özellikleri açýsýndan farklýlýk
gösterip göstermediðini ortaya koymak için t testi ve tek yönlü ANOVA analizi uygulanmýþtýr.

95EKÝM 2006



Varyanslarýn homojenliði (gruplardaki varyanslarýn birbirine eþit olmasý) varyans analizinin en önemli
varsayýmlarýndan biridir (Akgül ve Çevik, 2003: 205-209). Bu baðlamda araþtýrmamýzýn
örnekleminin, homojenlik varsayýmýný saðladýðý tespit edilmiþ ve varyans analizinin uygulanabileceðine
karar verilmiþtir. Burada hem t testi hem de tek yönlü ANOVA testinde sadece anlamlý farklýlýk
gösteren araþtýrma bulgularýna yer verilmiþtir. Ayrýca, ANOVA analizi ile tespit edilen farklýlýklarýn
Tukey testi sonucu hangi deðiþkenlerde ortaya çýktýðý dikkate alýnarak yorumlanmýþtýr. t testi
sonuçlarý iþletmelerin hukuki yapýlarý açýsýndan deðerlendirildiðinde, siyasi geliþmeler faktöründe
varyanslar homojen olduðundan, "equal" kýsmý seçilerek, eþit varyanslý t testinin p deðeri 0,044 elde
edilmiþtir (p< 0,05). Yani, Anonim þirketler (3,73), Limited þirketlere (3.11) göre yatýrým kararý
alýrken siyasi geliþmeleri daha fazla dikkate almaktadýrlar (Tablo 6).

Tablo 6. Yatýrým Kararlarýný Etkileyen Faktörler ile Ýlgili t Testi Sonuçlarý

(p<0.05).

Yatýrým tutarý açýsýndan bakýldýðýnda yapýlan ANOVA analizi sonuçlarýna göre, iþletmelerin ekonomik
konjonktür ile ilgili deðerlendirmeleri yönünden anlamlý bir farklýlýk saptanmýþtýr (F(4-34) =3,245; p=
0,023). Bu farklýlýðýn nedenini ortaya koymak için Tukey testi yapýlmýþtýr. Tukey testi, ANOVA
analizine göre tespit edilen anlamlý farklýlýðýn hangi deðiþkenler arasýnda olduðunun tespitinde
kullanýlmaktadýr. Bu teste göre anlamlý farklýlýðýn nedeni 601-999 Milyon YTL ve  1000-5000 Milyon
YTL olduðu tespit edilmiþtir.  dolayýsýyla 1.000-5.000 Milyon YTL tutarýnda yatýrým yapan
iþletmelerin (4,45) 601 ile 999 Milyon YTL tutarýnda yatýrým yapan iþletmelere (3,16) nazaran
yatýrým kararlarýnda ekonomik konjonktürü daha fazla dikkate aldýklarý anlaþýlmaktadýr (Tablo 7). 

Tablo 7. Yatýrým Kararlarýný Etkileyen Faktörler ile Ýlgili ANOVA Analizi Sonuçlarý

(p<0.05).

Yatýrýmýn finansman þekli açýsýndan incelendiðinde yapýlan ANOVA analizi sonuçlarýna göre,
iþletmelerin düþük faizli kredi ile ilgili deðerlendirmeleri yönünden anlamlý farklýlýk olduðu tespit
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edilmiþtir (F(2-36) =6,971; p= 0,003).  Bu farklýlýðýn nedenini ortaya koyan Tukey testi sonucuna
göre, hem öz kaynak hem de yabancý kaynaklarla yatýrýmlarý finanse eden iþletmelerin (4,33), sadece
özkaynak yoluyla yatýrýmlarý finanse eden iþletmelere (3,35) kýyasla yatýrým kararlarýnda düþük faizli
kredileri daha fazla dikkate aldýklarý görülmüþtür (Tablo 7).

Her yatýrým projesi büyük ölçüde gelecekle ilgili bilgi ve verilere dayanmaktadýr. Dolayýsýyla bu bilgi
ve verilerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Hangi yatýrým kriteri uygulanýrsa uygulansýn yatýrým
projelerini deðerlendirirken risk unsurunu dikkate almamak veya her yatýrýmýn ayný ölçüde riskli
olduðunu varsaymak pek gerçekçi olmaz. Hemen hemen her yatýrým projesi farklý derecede risk
taþýmaktadýr. Buradan hareketle imalat sanayi iþletmelerinin karþýlaþtýklarý risk türlerinin incelenmesi
de önem kazanmaktadýr. 

Ýncelenen imalat sanayi iþletmelerinin yatýrým kararý alýrken karþýlaþtýklarý risk türleri ile ilgili araþtýrma
bulgularý Tablo 8'de verilmiþtir.  Araþtýrmaya konu olan imalat sanayi iþletmelerinin yatýrým kararý
verirken Tabloda verilen bütün kriterleri önemli ölçüde dikkate aldýklarý anlaþýlmaktadýr. Tablo 8'de
görüldüðü gibi iþletmelerin özellikle talep koþullarýndaki deðiþmeler ve enflasyon oranýndaki artýþlarý
çok fazla önemsedikleri anlaþýlmaktadýr. Ayrýca, döviz kurlarýndaki deðiþimler, kredi faizlerindeki
deðiþmeler ve girdi fiyatlarýnda olabilecek ani deðiþmeleri de oldukça önemli gördükleri söylenebilir.
Öte yandan, iþletmelerin doðal riskleri (sel, deprem, yangýn vb.) ise kýsmen dikkate aldýklarý
görülmektedir.

Tablo 8. Ýþletmelerin Yatýrým Kararlarýný Etkileyen Risk Türleri Ýle Ýlgili Araþtýrma Sonuçlarý
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Burada iþletmenin özellikleri açýsýndan sadece ortalamalar arasýnda anlamlý farklýlýk gösteren tek
yönlü ANOVA analizi sonuçlarýna yer verilmiþtir. Yatýrýmýn finansman þekli açýsýndan ANOVA
analizi sonuçlarý incelendiðinde, iþletmelerin kredi faizlerindeki deðiþmeler ile ilgili deðerlendirmeleri
yönünden anlamlý bir farklýlýk olduðu tespit edilmiþtir (F(2-36) =4,970; p= 0,012). Bu farklýlýðýn
nedenini ortaya koymak için yapýlan Tukey testi sonucuna göre, hem öz kaynak hem de yabancý
kaynaklarla yatýrýmlarý finanse eden iþletmelerin (4,38), sadece yabancý kaynak yoluyla yatýrýmlarý
finanse eden iþletmelere (3,50) oranla yatýrým kararý alýrken kredi faizlerindeki deðiþmeleri risk türü
olarak daha fazla önemli gördükleri anlaþýlmaktadýr (Tablo 9).

Tablo 9. Yatýrým Kararlarýný Etkileyen Risk Türleri ile Ýlgili ANOVA Analizi Sonuçlarý 

(p<0.05).

5.5. Araþtýrma Kapsamýndaki Ýþletmelerin Yatýrým Projelerini Deðerlendirmesi ile
ilgili Araþtýrma Bulgularý

Yatýrým projelerinin deðerlendirilmesindeki amaç, yatýrým konusunun, pazar, teknik ve finansal
açýlardan uygun olup olmadýðýný incelemektir. Bu nedenle, yatýrým projelerinin deðerlendirilmesi,
pazar araþtýrmasýný, kapasite, kuruluþ yeri ve teknoloji seçiminin uygunluðunu, finansal incelemelerin
tutarlýðýnýn düzenli bir biçimde araþtýrýlmasýný ve ayrýca yatýrým konusunun dýþsal ve dolaylý etkilerinin
incelenmesini ve ülke ekonomisine katkýlarýnýn da ele alýnmasýný kapsamaktadýr. Bu baðlamda
iþletmeler yatýrým projelerini bilimsel geliþmeler ýþýðýnda gerçekçi bir çalýþma kapsamýnda
deðerlendirmek zorundadýrlar. Araþtýrmanýn bu bölümünde iþletmelerin yatýrým projelerini
deðerlendirmelerine iliþkin araþtýrma bulgularýna yer verilmiþtir.  

Araþtýrma kapsamýnda incelenen iþletmelerin yatýrým projelerini deðerlendirmede faydalandýklarý
personel veya birimlere iliþkin araþtýrma bulgularý Tablo 10'da verilmiþtir. 

Tablo 10 incelendiðinde araþtýrmaya konu olan iþletmelerin %37.5'i yatýrým projelerini sadece kendi
bünyesindeki elemanlarýyla ve %10'u da yeminli mali müþavir yardýmýyla deðerlendirdikleri
anlaþýlmaktadýr. Ayrýca, Ýþletmelerin %20'si (a) ve (b) seçeneklerini, %12.5'i (b) ve (c) seçeneklerini
ve %7.5'i (a) ve (c) seçeneklerinin kombinasyonundan yararlanarak yatýrým projelerini
deðerlendirmektedir. Ýþletmelerin sadece %12.5'inin yatýrým projelerini deðerlendirmede her üç
seçenekten de yararlandýðý görülmektedir.
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Tablo 10. Ýþletmelerin Yatýrým Projelerini Deðerlendirmeden Sorumlu Personelin Daðýlýmý

Gerek tek bir yatýrým projesinin kabul edilebilirliðinin test edilmesi, gerekse  birden fazla birbirinden
baðýmsýz yatýrým projesinin kabul edilebilirliklerine göre öncelik sýralamasý yapýlabilmesi amacýyla pek
çok yöntem geliþtirilmiþtir. 

Ýmalat sanayindeki iþletmelerin yatýrým kararlarýný deðerlendirmede herhangi bir yöntem kullanýp
kullanmadýklarýna iliþkin araþtýrma bulgularýna göre iþletmelerin %51.2'si yatýrým projelerini
deðerlendirmede çeþitli yöntemler kullandýklarýný belirtirken, iþletmelerin %41.4'ü ise herhangi bir
yöntem kullanmadýklarý anlaþýlmaktadýr. Ayrýca iþletmelerin %7.3'ü bu soruya cevap vermemiþtir.

Yatýrým proje deðerlendirme yöntemi kullandýðýný belirten iþletmelerin bu yöntemleri kullanma
düzeylerine iliþkin araþtýrma bulgularý aþaðýda Tablo 11'de verilmiþtir. Araþtýrma kapsamýndaki
iþletmelerin aðýrlýklý olarak Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi Yöntemini (%42.8) kullandýklarý tespit
edilmiþtir. Bu yöntemi Riske Göre Uyarlanmýþ Ýskonto Oraný Yöntemi (%14.2) takip etmektedir.
Ayrýca iþletmelerin Karar Aðacý ve Benzetim gibi yöntemleri hiç kullanmadýklarý ortaya çýkmýþtýr.
Ýþletmelerin %28.6'sý Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi ve Riske Göre Uyarlanmýþ Ýskonto Oraný
Yöntemini beraber kullandýklarýný belirtmiþlerdir. Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi Yöntemi, Riske
Göre Uyarlanmýþ Ýskonto Oraný Yöntemi ve Belirlilik Eþiti Yöntemini sadece bir iþletmenin birlikte
kullandýðý tespit edilmiþtir. Bu bulgulara dayanarak, iþletmelerin riski genellikle subjektif olarak
deðerlendirdikleri ifade edilebilir. 

Tablo 11. Ýþletmelerin Yatýrým Projelerini Deðerlendirmede Kullandýklarý Yöntemler ile Ýlgili 

Araþtýrma Sonuçlarý*

* Cevaplayýcýlarýn yöntemleri farklý þekilde algýlamamalarý için ankette yer alan yöntemlerin birer kýsa açýklamasý yapýlmýþtýr.  
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Ankete katýlan imalat sanayi iþletmeleri yatýrým kararlarýnda riski dikkate almanýn önemini kýsmen
kavramýþ, finansman kuramýnda da bu yönde geliþmeler kaydedilmiþ olmasýna karþýn, uygulama bu
geliþmelerin gerisinde kalmýþtýr. Bunun nedeni, en basitinden en karmaþýðýna kadar, yatýrýmlarda riski
dikkate alan karar kurallarýnýn uygulanmasýnda teknik ve idari güçlüklerin ortaya çýkmasý þeklinde
ifade edilebilir. 

Ýþletmelerin yatýrým projelerini deðerlendirmede bilimsel yöntemlerin kullanýlmama durumuna
bakýldýðýnda araþtýrmaya katýlan iþletmelerin %41.4'ünün yatýrým deðerlendirme yöntemlerini
kullanmadýðý görülmektedir. Bu iþletmelerin riskli yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde bilinen
yöntemleri etkin bir þekilde kullanmama nedenleri ile ilgili araþtýrma bulgularýna aþaðýda Tablo 12'de
yer verilmiþtir.

Tablo 12. Ýþletmelerin Riskli Yatýrým Projelerini Deðerlemede Bilimsel Yöntem Kullanmama Nedenleri

Anketi cevaplayan iþletmelerin yaklaþýk %30'u yatýrým deðerlendirme yöntemleri hakkýnda yönetici
ve personelinin bilgi sahibi olduðunu düþünmektedir. Ancak, bu iþletmeler söz konusu yöntemleri
çok karmaþýk olmasý (%29.3) ve kullaným için gerekli bilgileri toplayamamasý (%31.7) nedeniyle
kullanmamaktadýr. Öte yandan bu iþletmelerin yaklaþýk  %15'i yatýrým deðerlendirme yöntemlerini
gerçekçi bulmamaktadýr. Buna ilaveten, iþletmelerin yaklaþýk %12'si ise, bu yöntemlerin riski gereði
gibi dikkate almadýðýný düþünmektedir. Araþtýrmaya konu olan iþletmelerin %9.7'si yatýrým
deðerlendirme yöntemlerinden haberdar olduðunu, ancak bu yöntemleri uygulayacak personeli
olmadýðýný ifade etmiþtir. Burada iþletmelerin bazý özellikleri dikkate alýnarak yapýlan tek yönlü
ANOVA analizinde sadece anlamlý farklýlýk gösteren araþtýrma bulgularýna yer verilmiþtir. Ýhracat
yapma oranlarý (ölçeði) açýsýndan, yatýrým deðerlendirme yöntemlerini kullanmama nedenlerine dair
iþletmelerin cevaplarý arasýnda fark olup olmadýðýna iliþkin yapýlan ANOVA analizi sonuçlarýna göre,
%26-50 ölçeði arasýnda ihracat yapan iþletmeler (4.33), yöntem karmaþýklýðý nedeniyle yatýrým
projelerinin deðerlendirilmesinde söz konusu yöntemleri kullanmadýklarýný belirtirken, %51-75 ölçeði
arasýnda ihracat yapan iþletmeler (2,00) bu görüþe katýlmamaktadýr (F(2-10) =4,283; p= 0,045).
Ayrýca, %1-25 ve %26-50 ölçeði arasýnda ihracat yapan iþletmeler (4.00) yöntemlerin ihtiyaç
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duyduðu verileri toplayamadýklarý için yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde söz konusu
yöntemleri kullanmadýklarýný belirtirken, %51-75 ölçeði arasýnda ihracat yapan iþletmeler (2.00) bu
görüþe katýlmamaktadýr (F(2-9) =8,250; p= 0,009) (Tablo 13).

Yatýrýmýn finansman þekli açýsýndan ANOVA analizi sonuçlarý incelendiðinde, yatýrýmlarýný yabancý
kaynak ile finanse eden iþletmeler (5.00), "Yatýrým deðerlendirme yöntemlerinden haberdarým,
ancak uygulayacak personel yok." ifadesine tümüyle katýldýklarýný belirtirken, yatýrýmlarýný öz kaynakla
finanse eden iþletmeler (2.66) bu ifadeye çok düþük düzeyde katýlmaktadýr (F(2-12) =4,778; p=
0,030) (Tablo 13).

Tablo 13. Ýþletmelerin Yatýrým Projelerini Deðerlendirmede Bilimsel Yöntem Kullanmama Nedenleri ile
Ýlgili  ANOVA Analizi Sonuçlarý

p< 0,05

6. Sonuç 

Yatýrým projesi, genellikle belirsizlik ve risk ortamýnda gelecekte elde edilecek yarar akýmýný ölçmeyi
amaçlamaktadýr. Gelecekle ilgili verilerin kesin olarak bilinmesi olanaksýz olduðundan belirsizlik söz
konusudur. Gelecekle ilgili verilerin tahmininde ortaya çýkan belirsizlik durumu, yatýrým projeleri ile
ilgili alýnacak kararlarda risk faktörünü ortaya çýkarmaktadýr. Bu nedenle, belirsiz ortamda ne türde
riskin hangi olasýlýkla ortaya çýkabileceðinin araþtýrýlmasý gereði ortaya çýkmaktadýr.

Geleceðin belirsizliði, diðer bir ifadeyle riskli olmasý, yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde, risk
unsurunu dikkate alan yöntemlerin kullanýlmasýný zorunlu kýlmaktadýr. Belli istatistiksel ölçütler
kullanýlarak projenin risk derecesinin belirlenmesinden sonra bu riski minimuma indirecek bir
faktörün deðerlendirmeye dahil edilmesi gerekmektedir.

Kayseri ilinde faaliyet gösteren imalat sanayi iþletmelerinin, riskli yatýrým projelerini deðerlendirmeye
yönelik tutumlarýný inceleyen ve literatürdeki yöntemlerin uygulamada ne ölçüde etkin olarak
kullanýldýðýný ortaya koymayý amaçlayan bu çalýþmadaki bulgular þu þekilde özetlenebilir. 

Kayseri imalat sanayi iþletmelerinin gerçekleþtirdikleri yatýrýmlarýn türlerine baktýðýmýzda, komple yeni
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yatýrýmlar ilk sýrayý alýrken, bunu tevsi yatýrýmlar ve yenileme yatýrýmlarý takip etmiþtir. Bu durum
Türkiye geneli ile de paralellik göstermektedir. Ýþletmelerin gerçekleþtirdikleri yatýrým tutarlarýna göre
daðýlýmý incelendiðinde, iþletmelerin büyük bir çoðunluðunun 300-600 milyon YTL arasýndaki
tutarlarda yatýrým yapma eðiliminde olduklarý anlaþýlmaktadýr. 

Anketi cevaplayan iþletmelerin yatýrýmlarýný aðýrlýklý olarak özkaynaklarý ile finanse ettikleri tespit
edilmiþtir. Yabancý kaynaklardan da yararlanan iþletmelerin en çok ticari banka kredilerine ve yatýrým
bankasý kredilerine raðbet gösterdikleri tespit edilmiþtir. Öte yandan, iþletmelerin yurt dýþý finans
kurumlarýndan kredi alma yolunu tercih etmedikleri anlaþýlmaktadýr. Araþtýrma kapsamýndaki imalat
sanayi iþletmelerini yatýrýma iten nedenlerin baþýnda kapasite artýrýmý, teknolojik geliþmelere ayak
uydurma, pazar payýný arttýrma ve piyasada ürüne yönelik artan talebi karþýlamanýn geldiði
belirlenmiþtir. Buna karþýn, söz konusu iþletmelerin mevcut üretim düzeylerini muhafaza etmek için
yatýrým yapmadýklarý anlaþýlmýþtýr.

Araþtýrmaya konu olan iþletmelerin yatýrým kararý verirken birçok faktörü dikkate aldýklarý ancak,
yatýrým tutarý büyüklüðünü, fizibilite raporlarýný, yýllýk tahmini satýþ miktarýný, risk ve belirsizlik
durumunu diðer faktörlere oranla çok daha fazla dikkate aldýklarý tespit edilmiþtir. Yatýrým kararý
verirken dikkate alýnacak faktörlerin iþletmelerin bazý özellikleri açýsýndan farklýlýk gösterip
göstermediðini ortaya koymak için uygulanan t testi ve ANOVA analizi yapýlmýþtýr. Bu testler
sonucunda; Anonim þirketler, Limited þirketlere göre yatýrým kararý alýrken siyasi geliþmeleri daha
fazla dikkate almaktadýrlar. 1.000-5.000 milyar YTL tutarýnda yatýrým yapan iþletmeler 601 ile 999
milyon YTL tutarýnda yatýrým yapan iþletmelere nazaran yatýrým kararlarýnda ekonomik konjonktürü
daha fazla dikkate almaktadýrlar. Hem öz kaynak hem de yabancý kaynaklarla yatýrýmlarý finanse eden
iþletmeler sadece öz kaynak yoluyla yatýrýmlarý finanse eden iþletmelere kýyasla yatýrým kararlarýnda
düþük faizli kredileri daha fazla dikkate aldýklarý görülmüþtür.

Ýþletmelerin yatýrým kararlarýný etkileyen risk türlerine bakýldýðýnda, iþletmelerin özellikle talep
koþullarýndaki deðiþmeleri ve enflasyon oranýndaki artýþlarý çok fazla önemsedikleri anlaþýlmaktadýr.
Yatýrýmýn finansman þekli açýsýndan ANOVA analizi sonuçlarý incelendiðinde, hem öz kaynak hem
de yabancý kaynaklarla yatýrýmlarý finanse eden iþletmelerin, sadece yabancý kaynak yoluyla yatýrýmlarý
finanse eden iþletmelere oranla yatýrým kararý alýrken kredi faizlerindeki deðiþmeleri risk türü olarak
daha fazla önemli gördükleri anlaþýlmaktadýr.

Araþtýrmaya konu olan iþletmelerin yarýdan fazlasý yatýrým projelerini deðerlendirmede bilimsel
yöntem kullandýðýný belirtirken, geri kalan kýsým ise hiçbir yöntem kullanmadýðýný belirtmiþtir.
Ýþletmelerin aðýrlýklý olarak Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi Yöntemini kullandýklarý tespit edilmiþtir.
Bu yöntemi Riske Göre Uyarlanmýþ Ýskonto Oraný Yöntemi takip etmektedir. Buna karþýn,
iþletmelerin Karar Aðacý ve Simülasyon gibi yöntemleri hiç kullanmadýklarý ortaya konmuþtur.
Ýþletmelerin %28.6'sý Ýskontolanmýþ Geri Ödeme Süresi ve Riske Göre Uyarlanmýþ Ýskonto Oraný
Yöntemini beraber kullandýklarýný belirtmiþlerdir. 

Ýþletmelerin riskli yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde bilinen yöntemleri etkin bir þekilde
kullanmama nedenleri arasýnda söz konusu yöntemlerin çok karmaþýk olmasý ve kullaným için gerekli
bilgilerin toplanamamasý gelmektedir. Öte yandan bu iþletmelerin bir kýsmý da yatýrým deðerlendirme
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yöntemlerini gerçekçi bulmamaktadýr. Buna ilaveten, bazý iþletmeler ise, bu yöntemlerin riski gereði
gibi dikkate almadýðý görüþünde olduklarýný belirtmiþlerdir. Ankete katýlan iþletmelerin bazýlarý ise
yatýrým deðerlendirme yöntemlerini uygulayacak personeli olmadýðýný ifade etmiþtir.

Yatýrým deðerlendirme yöntemlerini kullanmama nedenlerine dair iþletmelerin cevaplarý arasýnda
fark olup olmadýðýna iliþkin yapýlan ANOVA analizi sonuçlarýna göre %26-50 ölçeði arasýnda ihracat
yapan iþletmeler, yöntem karmaþýklýðý nedeniyle yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde söz
konusu yöntemleri kullanmadýklarýný belirtirken, %51-75 ölçeði arasýnda ihracat yapan iþletmelerin
bu görüþe katýlmadýklarý tespit edilmiþtir. %1-25 ve %26-50 ölçeði arasýnda ihracat yapan iþletmeler,
yöntemlerin ihtiyaç duyduðu verileri toplayamadýklarý için yatýrým projelerinin deðerlendirilmesinde
söz konusu yöntemleri kullanmadýklarýný belirtirken, %51-75 ölçeði arasýnda ihracat yapan iþletmeler
bu görüþe katýlmamaktadýr.

Yatýrýmlarýný yabancý kaynak ile finanse eden iþletmeler, "Yatýrým deðerlendirme yöntemlerinden
haberdarým, ancak uygulayacak personel yok." ifadesine tümüyle katýldýklarýný belirtirken, yatýrýmlarýný
öz kaynakla finanse eden iþletmeler bu ifadeye çok düþük düzeyde katýldýklarýný ifade etmiþlerdir.

Literatürde, yatýrýmlarýn riskinin kantitatif olarak ölçülmesinin ve deðerlendirme sürecinde dikkate
alýnmasýnýn yöntemleri sürekli olarak geliþme gösterirken, uygulamadaki görünüm farklýlýklar arz
etmektedir. Araþtýrmadaki bulgular incelendiðinde, riskin genellikle subjektif olarak deðerlendirildiði
ve çoðu iþletmelerin riskli yatýrým projelerinin saðlamasý beklenen en düþük verim oranýný yüksek
tutarak riski dikkate alma yolunu seçtikleri sonucuna varýlabilir. Bu çalýþmada konu sýnýrlamasý
nedeniyle büyük önem taþýmasýna raðmen bir yatýrým kararýnýn taþýdýðý riskin, iþletmenin bir bütün
olarak yüklendiði riske yaptýðý marjinal katký konusuna girilmemiþ ve projelerin tek tek riskinin ölçen
yöntemler ile yetinilmiþtir. Ancak risk unsuru içeren yatýrýmlarýn deðerlendirilmesinde projelerin
riskini tek tek ölçen geleneksel yöntemlerle birlikte Markowitz ve Sharpe tarafýndan geliþtirilen
Portföy Teorisi'nin de proje deðerlendirmede kullanýlmasý daha uygun olabilir. Ayrýca literatürde
yerini almýþ ancak uygulamada pek fazla kullanýlmayan finansal opsiyonlarýn, yatýrým projelerine ve
daha geniþ anlamda firma stratejilerinin belirlenmesine uyarlanmasý olan reel opsiyonlar yöntemiyle
yatýrým projelerinin deðerlendirilmesi de firmalarýn daha saðlýklý kararlar almasýný saðlayabilir.
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