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YURTDISINDA SERMAYE B["JTCELEMES"i UYGULAMALARI: TURK
INSAAT FIRMALARI ORNEGI

Hiiseyin DAGLI"
Kemal EYUBOGLU™"
Ugur SEVIM™™

Ozet: Bu ¢alismanin amaci; yurtdisinda faaliyette bulunan Tiirk insaat
firmalarinin  sermaye Dbiitcelemesi  siirecindeki tutumlarini  aragtirmaktir.
Literatiirdeki ¢alismalar incelenerek once bir anket formu hazirlanmigtir. Bu
anket formu yurtdisinda faaliyette bulundugu tespit edilen Tiirkiye Miiteahhitler
Birligi'ne kayith 120 firmadan 39’u ile gerceklestirilmistir. Calismadan elde
edilen verilere gore; so6z konusu firmalar arasinda yurtdisindaki projelerin
degerlendirmesinde en ¢ok kullanilan yontem; i¢ karlilik orani yontemidir.
Matematiksel modellerden ise en ¢ok planli programlama kullanilmaktadir.
Degerlendirmede sermaye maliyeti acisindan en ¢ok bor¢ maliyeti dikkate
alinmaktadir. Firmalarin yurtdist projelerde iskonto orani agisindan ¢ogunlukla
herhangi bir diizeltme yapmadiklar1 belirlenmistir. Risk agisindan en ¢ok
dikkate alinan yontem nakit akislarinin diizeltilmesidir. Yurtdis1 kazancinin
hesaplamasinda en ¢ok doviz kuruna bakilmaksizin yurtdisindaki vergi sonrasi
net karin; nakit akist agisindan ise doviz kuruna bakilmaksizin biitiin vergiler
diisiildiikten sonra Tiirkiye’ye aktarilan kismin dikkate alindig belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: insaat Firmalari, Sermaye Biitgelemesi, Risk

CAPITAL BUDGETING PRACTICES IN FOREIGN
COUNTRIES: CASE OF TURKISH CONSTRUCTION FIRMS

Abstract: The purpose of the study is to analyze the capital budgeting
practices of Turkish construction firms which are operating in foreign countries.
A survey form has been prepared with caring of the studies in literature. It is
applied to 120 firms which are registered to Turkish Contractors Association. In
the study, 39 completed survey forms are used. Findings from the study; the
most popular project evaluation technique is internal rate of return. Planning
programming is the most popular technique in mathematical models.
Calculating the cost of capital, firms commonly use cost of debt. It is
determined that most of the firms do not make any adjustment in the cost of
capital for foreign investments. Considering the risk, adjustment in cash flows is
the most popular technique. Measuring earnings from foreign investments, firms
commonly use expected accounting profits after foreign taxes, regardless of
currency. Furthermore, measuring cash flows, firms commonly use count all
expected cash flows to Turkey after domestic and foreign taxes, regardless of
currency.
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L. Giris
Sermaye biit¢elemesi; uygun ve verimli yatirim alanlariin aragtirilmast
ve yatirnm projelerinin degerlendirilmesi siirecidir. Firmalar siirekli olarak
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kendilerine kazang saglayacak yeni yatirnm firsatlar1 arayisi igerisindedirler.
Ancak mali yapilar1 ne kadar gii¢lii olursa olsun karsilarina ¢ikabilecek biitiin
yatirim firsatlarmi degerlendiremezler. Dolayisiyla karsilarina ¢ikabilecek karli
yatirnm firsatlarim1 degerlendirmek ve aralarindan firmanin degerine katki
saglayacak yatirimlart se¢mek durumundadirlar. Firma degerine katki
saglayacak  yatinmlar ise  proje  degerlendirme  yontemleri ile
belirlenebilmektedir.

Yatirim  projelerinin  degerlendirilmesinde  farkli  yontemler
kullanilabilmektedir. Bazi firmalar, ayrintili bir analize gerek gormeden
yoneticilerin kigisel tecriibelerine dayanarak yatirim karari alabilirken, bazi
durumlarda proje degerlendirme yontemleri yardimiyla yatinm Kkaran
almabilinir. Genel olarak proje degerlendirme yoOntemleri paranin zaman
degerini dikkate alan ve almayan yontemler olmak iizere ikiye ayrilir. Net
bugiinkii deger (NBD), i¢c karlilik oram1 (IKO), karlilik endeksi (KE) ve
indirgenmis geri ddeme siiresi (IGOS) yéntemleri paranin zaman degerini
dikkate alan yontemler arasinda yer alirken, yatirnmin ortalama karliligi (YOK)
ve geri ddeme siiresi (GOS) yontemleri ise paranin zaman degerini dikkate
almayan yontemler arasinda yer almaktadir. Segilen ve kullanilan yonteme bagl
olarak yatirim projelerinin Oncelik siralamasit ve projelerin kabul veya ret
kararlan degisiklik gosterebilmektedir.

Yatirim kararlarinda dikkat edilmesi gereken 6nemli bir konu da yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde kullanilacak sermaye maliyetinin (iskonto
orani) belirlenmesidir. Bu islemde yapilacak yanlislik, gercekte firma degerine
katki yapan bir yatirim projesinin reddedilmesine veya firma degerine katki
yapmayan bir yatirim projesinin kabul edilmesine sebep olabilir.

Bu ¢alismada, yurt disinda faaliyet gosteren Tiirk insaat firmalarinin
sermaye biitgelemesi siirecindeki tutumlariin ortaya konulmasina ¢aligilmigtir.
Firmalarin yurtdisinda yatinm yapma amaglar, yatinm yapilacak {ilke
arastirmasi, proje degerlendirme yontemleri, matematiksel model kullanimlari,
sermaye maliyeti hesaplama, riski dikkate alma, kar ve nakit akigi hesaplama
konular1 hakkindaki yaklagimlar iizerinde durulmustur.

IL. Literatiir incelemesi

Literatlirde ¢okuluslu firmalarda sermaye biitgelemesi uygulamalarina
iligkin bir¢ok caligma yer almaktadir. Ancak Tiirk ve yabanci literatiirde ingaat
sektoriiniin  yurtdig1 faaliyetlerine yonelik olarak herhangi bir caligmaya
ulagilamamustir. Bu boliimde genel literatiire deginilmistir.

Cok uluslu firmalarin yurt disinda yatirimda bulunma amacini arastiran
calismalarda; Polk vd. (1966) ile Stonehill ve Nathanson (1968), firmalarin
pazar paymi arttirmak; Stonehill vd. (1975), firmalarm hisse basma kari
maksimum kilmak; Stanley ve Block (1984), 6zsermaye karliligin1t maksimum
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kilmak; Block (2000), hissedarlarin servetini maksimum kilmak amaciyla yurt
disinda faaliyette bulunduklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Genel olarak proje degerlendirme yodntemlerini belirlemeye yonelik
Amerika’da yapilan calismalarda, Klammer (1972), imalat sanayi firmalarimin
indirgenmis nakit akimi ydntemleri, YOK, GOS yontemlerini kullandiklarimni
belirlemistir. Gitman ve Forrester (1977), indirgenmis nakit akimlari
yontemlerinin firmalar tarafindan daha ¢ok kullanmildigin1 belirlemislerdir.
Schall vd. (1978), firmalarin sirastyla GOS, IKO, YOK yoéntemleri daha ¢ok
kullandigmi belirlemislerdir. Ross (1986), ise firmalarca daha ¢ok GOS ve
indirgenmis nakit akimlari yontemlerinin tercih edildigini ortaya koymustur.
Klammer vd. (1991); Bruner vd. (1998), indirgenmis nakit akimi1 yontemlerinin
firmalarca daha ¢ok kullanildigini ortaya koymuslardir. Farragher vd. (1999) ile
Graham ve Harvey (2001); (2002) caligmalarinda firmalarca tercih edilen
yontemlerin IKO, NBD ve GOS yontemleri olduklarini belirleyerek ayni
sonuglart elde etmislerdir. Ryan ve Ryan (2002), sirastyla NBD, IKO ve GOS
yontemlerinin firmalarca daha ¢ok tercih edildigini belirlemislerdir.

Avrupa lilkelerindeki ¢alismalarda ise; Drury ve Tayles (1996); Arnold
ve Hatzopoulos (2000), Ingiltere’de GOS, IKO ve NBD yontemlerinin daha
cok kullanilan yontemler olduklarini belirlemislerdir. Peel ve Bridge (1998),
kiiciik ve orta dlgekli imalat sanayi firmalarinda GOS, YOK, IKO ve NBD
yontemlerinin daha ¢ok kullanildigi sonucuna ulasmustir. ingiltere’de yapilan
bir diger ¢alismada Alkraan ve Northcott (2006), NBD ve GOS yéntemlerinin
daha ¢ok tercih edildigini belirlemistir. Sandahl ve Sjogren (2003) ile Holmen
ve Pramborg (2005), Isve¢’te firmalarin GOS ve NBD yéntemlerini daha ¢ok
tercih ettiklerini belirlemiglerdir. Lazaridis (2004), Kibris’ta yaptig1 calismada
ise GOS, YOK ve NBD yéntemlerinin daha ¢ok kullanilan ydntemler oldugu
sonucuna ulasmistir. Dedi ve Orsag (2007), Hirvatistan’da firmalarin IKO, GOS
yontemlerini daha ¢ok tercih ettiklerini ortaya koymuslardir.

Diger iilkelerdeki ¢alismalarda ise; Freeman ve Hobbes (1991),
Avustralya’da firmalarca en ¢ok tercih edilen ydéntemlerin NBD ve IKO
yontemleri oldugunu belirlemislerdir. Kester vd. (1997), tarafindan yapilan
calisma Avustralya, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Singapur’u
iilkelerini kapsamaktadir. Avustralya, Filipinler ve Singapur’da IKO, Hong
Kong ve Malezya’da GOS, Endonezya’da NBD yontemlerinin ilk sirada
kullanilan yontemler olduklarini belirlemislerdir. Payne vd. (2001), Kanada’da
yapmis olduklart ¢alismada firmalarca sirasiyla NBD, IKO ve GOS
yontemlerinin en ¢ok tercih edilen yontemler olduklarini ortaya koymuslardir.
Pereiro (2006), Arjantin’de NBD, GOS ve IGOS yéntemlerinin daha gok
kullanildig1 sonucuna ulasmistir. Lam vd. (2007), Hong Kong’da GOS, YOK ve
NBD yontemlerinin tercih edildigini belirlemislerdir. Correia ve Cramer (2008),
Giiney Afrika’da firmalarca en cok NBD, IKO ve GOS ydntemlerinin
kullanildigimi belirlemistir. Yine Giiney Afrika’da Hall ve Millard (2010),
YOK, NBD ve IKO yéntemlerinin en ¢ok tercih edilen yontemler oldugunu
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belirlemistir. Leon vd. (2008), Endonezya’da firmalarm sirastyla GOS, NBD,
IKO yontemlerini tercih ettiklerini ortaya koymuslardir. Truong vd. (2008),
Avustralya’da en cok tercih edilen ydntemlerin sirastyla NBD, GOS ve IKO
yontemleri olduklarini ortaya koymuslardir. Verma vd. (2009), Hindistan’daki
firmalarmn degerlendirmede IKO ve NBD ydntemlerini tercih ettiklerini
belirlemislerdir.

Yurt disinda kullanilan proje degerlendirme ydntemlerini belirlemeye
yonelik calismalarda, firmalarca ¢ogunlukla IKO yénteminin kullanildig
belirlenmistir. Amerika’da yapilan ¢aligmalarda; Gitman ve Forrester (1977),
indirgenmis nakit akimlar1  yontemlerinin daha ¢ok kullanildigini
belirlemiglerdir. Schall vd. (1978) indirgenmis nakit akimi yontemlerinin daha
cok tercih edildigini belirlemislerdir. Oblak ve Helm (1980), firmalarca sirasiyla
IKO, NBD ve YOK yéntemlerinin daha ¢ok kullanildigini ortaya koymuslardir.
Bavishi (1981), sirastyla GOS, IKO ve YOK yontemlerinin daha cok tercih
edildigini belirlemistir. Kelly ve Philippatos (1982), IKO ve YOK
yontemlerinin daha ¢ok kullanildigini ortaya koymuslardir. Stanley ve Block
(1983); (1984), IKO ve NBD’in en ¢ok kullanilan yéntemler olduklarini
belirlemislerdir. Kim vd. (1984), firmalarca iIKO, GOS ve YOK yéntemlerinin
daha ¢ok kullanildigini ortaya koymuslardir. Kim vd. (1986), indirgenmis nakit
akimlar1 yontemlerinin daha ¢ok kullanildigini belirlemislerdir. Shao ve Shao
(1993); (1996), IKO ve GOS yéntemlerinin en ¢ok kullanilan ydntemler
olduklarini ortaya koymuslardir. Buckley vd. (1996), IKO, NBD ve GOS
yontemlerinin daha ¢ok tercih edildigini belirlemislerdir. Farragher vd. (1999),
firmalarca tercih edilen yontemlerin IKO, NBD ve GOS oldugunu
belirlemislerdir. Graham ve Campbell (2001) Kanada’y1 da kapsayan
calismalarinda en ¢ok kullanilan yontemlerin IKO, NBD ve GOS oldugunu
ortaya koymuslardir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalarda; Kula ve Erkan (1999), Tiirkiye’deki
firmalarm NBD ve GOS yontemlerini agirlikli olarak kullandiklarini ortaya
koymuslardir. Yiicel (2001), Manisa, Izmir ve Denizli illerinde faaliyet gdsteren
KOBI’lerde; GOS, iGOS ve NBD yontemlerinin daha ¢ok kullanildigini ortaya
koymustur. Arslan (2003), Ankara ilini kapsayan ¢aligmasinda ise KOBI’lerin
GOS, IGOS, NBD ve IKO yontemlerini tercih ettikleri sonucuna ulasmustir.
Yilgor ve Yiicel (2008), Mersin ve Adana illerinde faaliyet gdsteren imalat
sanayi firmalarin1 kapsayan ¢aligmalarinda; KOBI’ler i¢in GOS, biiyiik 6lcekli
firmalar i¢in ise nakit akim analizi yontemlerinin en ¢ok tercih edilen yontemler
olduklarini ortaya koymuslardir. Cetin ve Bitirak (2009), Antalya’da faaliyette
bulunan KOBI’lerin degerlendirmede daha ¢ok GOS, IGOS ve NBD
yontemlerini kullandiklarini belirlemistir.

Yatinmlarin degerlendirilmesinde kullanilacak sermaye maliyetinin
belirlenmesine iligkin yapilan caligmalarda ise, literatiirde genellikle agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) kullanildig1 sonuglarina ulasilmistir.
Schall vd. (1978); Bruner vd. (1998) ile Ryan ve Ryan (2002), Amerika’da
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firmalarin iskonto orani olarak, AOSM kullandiklarin1 ortaya koymuslardir.
Lazaridis (2004), Kibris’taki firmalarca iskonto orani olarak bor¢ maliyetinin ilk
sirada kullanildigin1 ortaya koymustur. Block (2005), Amerika’da sektorlere
gore yapmis oldugu caligmada imalat sektoriindeki firmalarca sermaye maliyeti
hesaplamada ilk sirada AOSM’nin kullanildigini belirlemistir. Dedi ve Orsag
(2007), Hirvatistan’daki firmalarin iskonto orani olarak AOSM’ini daha ¢ok
kullandig1 sonucuna ulasmistir. Leon vd. (2008) Endonezya’da firmalarin
AOSM daha ¢ok kullandiklarini ortaya koymuslardir. Truong vd. (2008),
Avustralya’daki firmalarin  biiylik bir c¢ogunlugunun sermaye maliyeti
hesaplamada AOSM’den yararlandiklarini belirlemislerdir. Verma vd. (2009),
Hindistan’daki firmalarin sermaye maliyeti hesaplamada en ¢ok bor¢ maliyeti
ve AOSM’den yararlandiklarini ortaya koymuslardir.

Yurt disinda yapilacak yatirimlarda kullanilacak sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda ise, Schall vd. (1978) ile Oblak ve Helm (1980), firmalarca
AOSM’nin daha ¢ok tercih edildigini belirlemislerdir. Bavishi (1981), firmalar
tarafindan diinya genelindeki AOSM’nin daha ¢ok kullanildigin1 ortaya
koymustur. Kelly ve Philippatos (1982), ana firmaya ait AOSM’nin daha ¢ok
kullanildigimi belirlemislerdir. Kim vd. (1984), diinya genelindeki AOSM’nin
sermaye maliyetini belirlemede daha ¢ok tercih edildigini belirlemislerdir. Shao
ve Shao (1993), bor¢ maliyetinin daha ¢ok kullanildigini ortaya koymuslardir.
Block (2000), firmanin diinya genelindeki AOSM’nin kullanildigim
belirlemistir. Graham ve Campbell (2001), en ¢cok FVFM’nin tercih edildigini
belirlemislerdir.

Risk diizeltme yontemlerine iliskin yapilan c¢aligmalarda ise,
Amerika’da; Stonehill ve Nathanson (1968), firmalarca daha ¢ok subjektif bir
degerlendirmenin tercih edildigini belirlemislerdir. Gitman ve Forrester (1977)
ile Schall vd. (1978), istenen getiri oranini arttirma yonteminin daha ¢ok tercih
edildigini ortaya koymuslardir. Oblak ve Helm (1980), yurtdisindaki iilke
fonlarindan bor¢ almanin daha ¢ok tercih edildigini belirlemiglerdir. Bavishi
(1981), subjektif bir degerlendirmenin daha ¢ok tercih edildigini belirlemistir.
Kelly ve Philippatos (1982), iskonto oraninda degisiklik yapmanin en ¢ok
kullanilan yontem oldugunu ortaya koymuslardir. Kim vd. (1984) yurtdisindaki
iilke fonlarindan bor¢ almanin en c¢ok tercih edilen yontem oldugunu
belirlemiglerdir. Shao ve Shao (1996) nakit akiglarinda subjektif olarak
degisiklik yapmanin en c¢ok kullanilan yontem oldugunu belirlemislerdir.
Graham ve Campbell (2001), ise firmalarin ¢ogunlukla riske gore bir
diizeltmede bulunmadigi sonucuna ulasmuslardir. Ingiltere’de Buckley vd.
(1996), iskonto oraninda degisiklik yapmanin en ¢ok kullanilan ydntem
oldugunu ortaya koymuslardir.

Yurtdisi yatinmlarindan elde edilmesi beklenen karin ve nakit
akiglarinin hesaplanmasina iligkin caligmalarda ise; Stonehill ve Nathanson
(1968), firmalarin kar agisindan muhasebe karini, nakit akisi agisindan
yurtdisinda yapilan yeniden yatirimlar degerlendirilip, biitiin vergiler
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diistildiikten sonra geri kalan kismui dikkate aldiklarmi ortaya koymuslardir.
Oblak ve Helm (1980), kar agisindan déviz kuruna bakilmaksizin, yurtdisindaki
vergi sonrasi net karm, nakit akisi agisindan ise doviz kuruna bakilmaksizin
biitiin vergiler diistildiikten sonra ana iilkeye aktarilan kismin dikkate alindigini
belirlemislerdir. Kelly ve Philippatos (1982), kar acisindan yurtdisindaki vergi
sonrasi net karin, nakit akisi agisindan ise biitiin vergiler diistildiikten sonra ana
iilkeye aktarilan kismin dikkate alindigini belirlemislerdir. Kim vd. (1984),
d6viz kuruna bakilmaksizin yurtdisindaki vergi sonrast muhasebe karinin, nakit
akist agisindan ise biitiin vergiler diisiildiikten sonra ana iilkeye aktarilan kismin
dikkate alindigini ortaya koymuslardir.

Insaat firmalarmin yurtdis1 faaliyetlerine iliskin literatiirde herhangi bir
calismaya ulasilamamasi bizi bu ¢alismay1 yapmaya tesvik etmistir.

III. Arastirma Orneklemi ve Yontemi

Tiirk ingaat firmalarinin sermaye biit¢elemesi siirecindeki tutumlarini
belirlemek amaci ile yapilan bu c¢alismada ana kitleyi yurtdisinda faaliyette
bulundugu tespit edilen Tiirkiye Miiteahhitler Birligi’ne kayith 120 ingaat
firmas1 olusturmaktadir. Aragtirma i¢in gerekli olan verileri elde edebilmek igin
literatlirdeki c¢alismalar incelenerek bir anket formu hazirlanmis ve bu anket
formu e-posta yoluyla s6z konusu 120 firmaya gonderilmistir. Eksik ve hatali
anketler caligma dig1 birakilarak 39 adet kullanilabilir form elde edilmistir.
Cevaplama oram1 %32,5 olarak gerceklesmistir. Bu oranin istatistiksel olarak
yeterli bir oran oldugu gayet agiktir.

Firmalara uygulanan anket formlarmin 17’si finansman midiirleri, 16’s1
diger departman midiirleri, 5’1 firma muhasebecileri, 1’1 firma genel midiirii
tarafindan cevaplandirilmistir. Anket formunda firmalarin yurtdisinda yatirim
yapma amaglarini, iilke arastirmalarini, proje degerlendirme yontemlerini,
sermaye maliyetini, iskonto oranini, risk faktoriinii, kar1 ve nakit akislarini
hesaplamaya yonelik toplam 15 soru yer almaktadir.

Firmalardan yurtdisindaki projelere iligkin; projeleri degerlendirmede,
sermaye maliyetini hesaplamada, iskonto oranini belirlemede ve risk faktoriinii
dikkate almada tercih ettikleri yontemleri kullanim durumlarina gore (her
zaman, sik sik, bazen, nadiren, hi¢) belirtmeleri istenmistir. En ¢ok kullanilan
yontemlerin belirlenmesinde her zaman ve sik sik seceneklerinin toplami
dikkate alinmistir. Elde edilen veriler SPSS 17 istatistik programi yardimi ile
analiz edilmistir. Orneklemde yer alan insaat firmalarmin temel o6zellikleri
Tablo 1°de gdsterilmistir.
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Tablo 1: Orneklemde Yer Alan Insaat Firmalarimin Temel Ozellikleri

Yurtdisinda Faaliyet Siiresi (Y1l) Frekans %

1 yildan az 2 5,1

1-3 y1l aras1 4 10,3
4-10 y1l arast 14 35,9
10’dan fazla 19 48,7
Yurtdisinda Faaliyette Bulunulan Ulke Sayisi Frekans %

1-5 25 64,1
6-10 12 30,7
11-15 1 2,6
15’den fazla 1 2,6
Toplam Aktifler Frekans %

1.000.000 TL’den az 1 2,6
1.000.000 TL - 5.000.000 TL 7 17,9
5.000.000 TL - 25.000.000 TL 8 20,5
25.000.000 TL’den fazla 23 59,0

Tablo 1’e gore orneklemin %5,1’i 1 yildan az, %10,3’0 1-3 yil,
%35,9’u 4-10 yil, %48,7’si ise 10 yildan fazla siiredir yurtdisinda faaliyet
gostermektedir.

Firmalarin %64,1°’1 1-5 ilkede, %30,7’s1 6-10 tlkede, %2,6’s1 11-15
iilkede ve %2,6’s1 15°den fazla iilkede faaliyette bulunmaktadir.

Toplam aktif biiyiikliikleri agisindan 6rneklemin %2,6’sm1 1 milyon
TL’den az, %17,9’unu 1 milyon TL — 5 milyon TL, %20,5’ini 5 milyon - 25
milyon TL, %59 unu 25 milyon TL’den fazla olan firmalar olusturmaktadir.

IV. Arastirma Bulgular:
Elde edilen verilerin analizinde asagidaki sonuclara ulagilmistir:
Yurtdisinda yatirimda bulunma amaglar1 incelendiginde, firmalarin
%7,7°s1 0z sermaye karliligimi arttirmak, %30,8’i firma degerini maksimum
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kilmak, %53,8’i firma karint maksimum kilmak, %7,7’si ise riski dagitmak
(cesitlendirme) i¢in yurtdisinda yatirimda bulunmaktadir.

Elde edilen verilere gore, 20 firma T.C.’nin ilgili kurumlarina
bagvurarak, 19 firma faaliyette bulunulacak iilkedeki danigmanlik sirketlerinden
yararlanarak, 14 firma yurtdisi yatirimlarda uzman uluslararast kurumlari
kullanarak, 12 firma ise Diinya Bankasi veya Avrupa Merkez Bankasi
raporlarini inceleyerek yatirim yapacaklan tlke ile ilgili bilgi toplamaktadir.

Yurtdisinda faaliyette bulunurken, 30 firma ekonomik istikrarsizligi, 28
firma politik istikrarsizligi, 8 firma altyap1 yetersizligini, 7 firma kiiltiir ve insan
faktoriinii, 4 firma ise geri kalmislik diizeyini, karsilastiklari en 6nemli risk
faktorleri olarak gormektedir.

Calismada firmalarin yurtdisinda proje degerlendirirken degerlendirme
yontemi kullanip kullanmadiklar1 da arastirilmigtir. Elde edilen verilere gore,
firmalarin  %79,5’inin  yurtdigindaki projeleri i¢in degerlendirme ydntemi
kullandig1, %20,5’inin ise yontem kullanmadig1 belirlenmistir.

Yontem kullanmayan firmalarin %60°1 neden olarak, yontemlerin karar
vermede saglikli sonuglar vermedigini, %20’si yontemleri kullanmak igin
gerekli verileri elde edemedigini, %10’u yontemleri kullanmak icin yeterli
vakitlerinin olmadigimi ve %10’u yontemler hakkinda bilgi eksiklikleri
oldugunu ifade etmislerdir.

Firmalarin yurtdigindaki projeleri igin proje degerlendirme yontemlerini
kullanim durumlar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’ye gore, firmalarca yurt
disinda en ¢ok tercih edilen degerlendirme yontemi %59,0 ile IKO yontemidir.
IKO yéntemini sirasiyla %56,5 ile GOS, %53,8 ile NBD, %48,7 ile YOK,
%41,0 ile KE yontemleri izlemektedir. En az tercih edilen yontem ise %61,5 ile
DIKO yéntemidir.

Tablo 2: Firmalarin Yurtdisinda Proje Degerlendirme Yontemlerini
Kullanim Durumlar

Yontemler Z?riim Sik Sik Bazen Nadiren Hig
A P 18 4 13
Geri Odeme Siiresi (GOS) (%46,2) (%10,3) 2 (%5,1) | 2 (%5,1) (%33,3)

040, olU, 099,
; ; 17 6 15
I¢ Karlilik Orani (IKO) (%43.6) %154) 1 (%2,6) - (%38.5)
W 15 6 o 0 14
Net Bugiinkii Deger (NBD) (%38.5) (%15.4) 2 (%5,1) | 2 (%5,1) (%35.9)
Karlilik Endeksi (KE) (%;z 3) 3 (%7,7) | 4(%10,3) - (%éllz 7
Yatirimin Ortalama 9 10 3 (7,7) . 17
Karliligi (YOK) (%23,1) (%25,6) o0 (%43,6)
Diizeltilmis I¢ Karlilik 8 N o 24
Oram (DIKO) (%20,5) 4 (%10.3) | 3 (%7.7) ) (%61,5)
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Firmalarin yurtdiginda proje degerlendirirken matematiksel modelleri
kullanim durumlar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Firmalarin Yurtdisinda Matematiksel Modelleri Kullanim Durumlar

Yontemler Her Sik Sik Bazen Nadiren Hig
Zaman
Oyun Teorisi - 4 (%10,3) - 2 (%5,1) | 33 (%84,6)
Q1 6 0, 0, 0,
Karar Teorisi (%10,5) 2 (%7,9) - 2 (%5,1) | 29 (%74,4)
Matematiksel Programlama % 17 7.9) 2 (%5,1) | 3 (%7,7) | 1 (%2,6) | 26 (%66,7)
0 b
Bilgisayar Simiilasyonu (%é,l) 5(%12,8) | 1 (%2,6) | 2 (%5,1) | 29 (%74,4)
9 0, 0,
Planli Programlama (%23,1) 3 (%7,7) - - 27 (%69,2)

Tablo 3’e¢ gore, degerlendirmede en ¢ok tercih edilen matematiksel
model  %30,8 ile planli programlamadir. Bu modeli sirasiyla %23,1 ile
matematiksel programlama, %20,5 ile karar teorisi, %17,9 ile bilgisayar
simiilasyonu izlemektedir. En az tercih edilen matematiksel model ise %84,6 ile
oyun teorisidir.

Konuya sermaye maliyeti agisindan bakildiginda, Tablo 4’e gore
firmalarca yurtdisinda proje degerlendirmede sermaye maliyeti hesaplarken en
cok %41,0 ile bor¢ maliyeti yontemi kullanilmaktadir. Bu maliyeti sirasiyla
%38,5 ile beklenen biiylime orani, %35,9 ile firmanin AOSM’i ve %25,6 ile
finansal varlik fiyatlandirma modeli izlemektedir. En az kullanilan yontem ise
%71,8 ile tecriibeye gore kisisel tahmindir.

Tablo 4: Firmalarin Yurtdisinda Sermaye Maliyetini Hesaplama Yontemlerini
Kullanim Durumlar

Maliyetler Her Sik Sik Bazen Nadiren Hig
Zaman
o 10 6 3 20
Borcun Maliyeti (%25,6) | (%l154) | (%7,7) i (%51,3)
- 5 10 2 22
Beklenen Biiyiime Orant 12,8 (%25.6) (%5.1) - (%56.4)
. , . 5 9 4 21
Firmanin AOSM’si ©%12,8) | (23,1) | (%103) - (%33,8)
Finansal Varlik Fiyatlandirma 4 6 4 ) 25
Modeli (%10,3) (%15,4) (%10,3) (%64,1)
Tecriibeye gore Kisisel 5 4 ) 2 (%5.1) 28
Tahmin (%12,8) (%10,3) > (%71,8)
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Tablo 5’te iskonto oranmin diizeltilmesi agisindan elde edilen bulgular
gosterilmistir.

Tablo 5’e¢ gore firmalarin %59’u yurtdisinda proje degerlendirme
yaparken iskonto oraninda herhangi bir diizeltme yapmadiklarii belirlenmistir.
Iskonto orami diizeltme yontemlerinden ise en ¢ok tercih edilenler, %23,1 ile
projede kullanilan fonlarin maliyetini, %179 ile yatirim yapilan iilkedeki faiz

oranlarini ve %17,9 ile yatirnim yapilan iilkedeki AOSM’ini kullanmaktir. En az
kullanilan yontem ise %92,3 ile AOSM’ini subjektif olarak degistirmektir.

Tablo 5: Firmalarin Yurtdisinda Iskonto Orani Diizeltme Yontemlerini
Kullanim Durumlar

Yontemler Her Sik Sik Bazen Nadiren Hig
Zaman
AOSM’yi Subjektif Olarak o o 36
Degistirmek . ) 2 (W50 | 1 (%2,6) (%92,3)
Projede Kullanilan Fonlarin 1 8 2 (%5.1) ) 28
Maliyetini Kullanmak (%2,6) (%20,5) o> (%71,8)
Yatirim Yapilan Ulkedeki 1 6 0 . 28
AOSM’yi Kullanmak (%2,6) (%]15,4) 377 | 1 (%2,6) (%71,8)
Yatirim Yapilan Ulkede Faiz 7 5 (%12.8) 27
Oranlarmi Kullanmak ) (%17,9) o ) (%69,2)
. 23 16
Yontem Kullanmamak (%59,0) - - - (%41,0)

Tablo 6’da firmalarin yurtdisindaki risklere kars1 diizeltme yontemlerini
kullanim durumlari gosterilmistir.
Tablo 6: Firmalarin Yurtdisinda Risk Diizeltme

Yontemlerini Kullanim Durumlar

Yontemler Her Sik Sik Bazen Nadiren Hig
Zaman

Nakit Akislarint Diizeltmek 12 9 (%23,1) | 3 (%7,7) - 15
; (%30,8) 0= o7, (%38.5)

Iskonto Oraninda Degisiklik o o 1 24
Yapmak 1 (%2,6) | 10 (25,6) | 3 (%7,7) (%2.6) (%61,5)

Geri Odeme Siiresini 0 0 0 20
Kisaltmak 6 (%15,4) | 9(%23,1) | 4(%10,3) - (%51.3)

Yatirimdan Istenen Getiri o o o 1 24
OraniniDiizeltmek L (%2,6) | 8(%205) | 5 (%12.8) (%2,6) (%61,5)

Dis Ulke Fonlarindan Borg o o o 2 30
Almak I (%2,6) | 1 (%2,6) | 5(%12,8) (%5.1) (%76,9)

Riske Kars1 Sigorta 17 o o o 19
Yaptirmak (%43,6) I (%2.6) 1(%26) | 1 (%26) (%48,7)

.. 13 26
Diizeltme Yapmamak (%33 3) - - - (%66.7)
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Tablo 6’ya gore, firmalarca %53,9 ile en ¢ok nakit akiglarini diizeltme
yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemi sirasiyla %46,2 ile riske karsi sigorta,
%38,5 ile geri 6deme siiresini kisaltma, %28,2 ile iskonto oraninda degisiklik
yapma ve %23,1 ile yatinmdan istenen getiri oranini diizeltme yoOntemleri
izlemektedir. Firmalarin %33,3’1 ise yurtdisindaki risklere karsi herhangi bir
diizeltme yapmamaktadir. %76,9 ile dis iilke fonlarindan bor¢ almak ise en az
kullanilan yontemdir.

Ayrica Tablo 7’de firmalarin yurtdisindan bekledikleri kar1 ve nakit
akislarin1 hesaplanmada kullandiklar1 yontemlere iliskin elde edilen bulgular
gosterilmistir. Tablo 7’ye gore karin hesaplamasinda firmalar tarafindan %48,7
ile en ¢ok doviz kuruna bakilmaksizin yurtdisindaki vergi sonrasi kisim, nakit
akisinin hesaplanmasinda ise %46,1 ile en ¢ok biitiin vergiler diisiildiikten sonra
Tiirkiye’ye aktarilan kisim dikkate alinmaktadir.

Tablo 7: Firmalarin Yurtdisindan Bekledigi Karit ve Nakit
Akislarim Hesaplama Yéntemleri

Kar

Déviz kuruna bakilmaksizin, yurtdisindaki vergi sonrasi net kar hesap edilir. %48,7

Yurtdisindaki vergi sonrasi net kardan Tiirkiye’ye transferine izin verilen kar hesap

edilir. %15.,4

Muhasebe karina bakilir. %35,9

Nakit Akist

Biitiin vergiler diistildiikten sonra Tiirkiye’ye aktarilan net nakit akis1 hesap edilir. 04461
070,

Yurtdiginda yapilan yeniden yatirnmlar dikkate alinarak, biitiin vergiler diisiildiikten

sonra geri kalan net nakit akis1 hesap edilir. %36,0

Yurtdisinda yapilan yeniden yatirimlar dikkate alinarak, sadece yurtdisindaki vergiler %17.9

diisiildiikten sonra geri kalan kisim hesap edilir. onh

V. Sonug¢
Yurt disinda faaliyet gosteren Tiirk insaat firmalarinin sermaye
biitcelemesi siirecindeki tutumlarinin incelendigi ¢alismada, yurt diginda
faaliyette bulunulmasindaki en 6nemli nedenin firma karini maksimum kilmak
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ayrica firma degerini maksimum kilmak ve 6z
sermaye karliligini artirmak amaglarinin da dikkate alindigi belirlenmistir. Elde
edilen bu sonuglar literatiirdeki ¢aligmalarla uyusmaktadir. Ancak firma karini
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maksimum kilmak amaci, finans teorisinin amag fonksiyonu olan firma degerini
maksimum kilmak ile ¢elismektedir.

Proje degerlendirme yontemlerinden ¢aligma kapsamindaki firmalarin
cogu yararlanmaktadir. Yontem kullanmayan firmalar i¢in yontemlerin karar
vermede saglikli sonuglar vermemesi en c¢ok tercih edilen nedendir.
Degerlendirmede ise en cok IKO yonteminin tercih edildigi belirlenmistir. IKO
yontemini sirastyla GOS, NBD, YOK ve KE izlemektedir. DIKO en az tercih
edilen yontemdir. Bu sonug literatiirdeki calismalarla ortlismektedir. Ayrica
planli programlama yurt disinda proje degerlendirmede en ¢ok kullanilan
matematiksel modeldir.

Sermaye biitgelemesi silirecinin 6nemli konularindan birisi de risk
konusudur. Yatirim kararlarinin projenin saglayacagi nakit akislarmma baglh
oldugu ve nakit akiglarmin da gercek degil tahmini rakamlar olmasi, nakit
akislarinin tahminini etkileyecek risk unsurlarii dikkate almayr gerekli
kilmaktadir. Yapilan calismada bu konuda firmalarin yurt disinda faaliyette
bulunurken karsilastiklar: en 6nemli risk faktorlerinin ekonomik istikrarsizlik ve
politik istikrarsizlik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni sekilde firmalarin
bliylik cogunlugunun yurt disinda yapmayr planladiklar1  projeleri
degerlendirirken riske gore diizeltme yaptiklar1 goriilmektedir. Firmalarin yurt
disindaki bu risklere karsi en c¢ok nakit akiglarini diizeltme ydntemini
kullandiklar1 belirlenmistir. Ayrica riske karsi sigorta; geri ddeme siiresini
kisaltma; iskonto oraninda degisiklik yapma ve yatirimdan istenen getiri oranini
diizeltme yontemleri de firmalar tarafindan kullanilmaktadir.

Sermaye biitcelemesi siirecindeki bir diger dnemli konu da iskonto
oranidir. Elde edilen bulgular, firmalarin biiyiilk ¢ogunlugunun yurt disinda
proje degerlendirirken sermaye maliyetini hesapladiklarini gdstermektedir.
Hesaplamada en ¢ok kullanilan maliyetin bor¢ maliyeti oldugu belirlenmistir.
Bor¢ maliyetini sirastyla beklenen biiyiime orani, AOSM ve finansal varlik
fiyatlandirma modeli izlemektedir. Tecriibeye gore kisisel tahmin ise en az
kullanilan yontemdir. Literatiirde ise genellikle AOSM tercih edilmektedir.
Bununla birlikte literatiirde bor¢ maliyeti ve finansal varlik fiyatlandirma
modeli de kullanilmaktadir.

Iskonto oraninin diizeltilmesi agisindan, firmalarmn ¢ogunlukla herhangi
bir diizeltme yapmadiklar1 belirlenmistir. Iskonto oraminda diizeltme yapan
firmalarin ise diizeltme yaparken en ¢ok tercih ettikleri yontemlerin sirasiyla
projede kullanilan fonlarin maliyeti, yatirrm yapilan iilkedeki faiz oranlar1 ve
yatirim yapilan tilkedeki AOSM oldugu sonucuna ulasilmustir.

Yurtdis1 yatirimlarindan elde edilmesi beklenen karin hesaplamasinda,
firmalarin en ¢ok doéviz kuruna bakilmaksizin yurtdigindaki vergi sonrasi net
kari, nakit akiginin hesaplanmasinda ise, en ¢ok biitiin vergiler diisiildiikten
sonra Tiirkiye’ye aktarilan kismi dikkate aldiklari sonucuna ulagilmigtir. Bu
sonug literatiirdeki ¢alismalarla ortiismektedir.
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