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YATIRIM KARARLARININ iSLETMENIN FINANSAL

PERFORMANS UZERINDE ETKIiSININ ARASTIRILMASI

Ibrahim ALVANOGHLU

Yatirim faaliyetleri, karmasik ve risk igeren is siireclerinden biri olup, sonuglar1
girigimciligin gelisimi tizerinde 6nemli Olciide etkili olmaktadir. Modern ekonomik
kosullarda yatirim, ekonomide yapisal doniisiimlerin gerceklestirilmesi, siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimenin saglanmasi, bilimsel ve teknik ilerlemelerin uygulanmasi ve
ekonomik faaliyetlerin kalite gdstergelerinin 1yilestirilmesi i¢in stratejik bir arag olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, isletmelerde kaynaklarin sabit sermayeye
yonlendirilmesinin uygunlugunun dogru bir sekilde degerlendirilmesi, yatirim
maliyetlerinin biiylikliigli, alternatif yatirim secgenekleri ve yatirim projelerinin
zamaninda hayata gecirilmesiyle ilgili kapsamli ve giivenilir verilere dayali olarak

miimkiin hale gelmektedir.

Isletmelerin yatirim kararlari, sermaye maliyetinin azaltilmasi ve piyasa
degerinin maksimize edilmesinde stratejik bir oneme sahiptir. Bu ¢alisma, isletmelerin
finansal performanslarin1 artirarak siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etme
hedefinden yola c¢ikarak, yatirim kararlarmin piyasa degeri iizerindeki etkilerini
kapsamli bir sekilde analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu cercevede, farkli yatirim
kararlarmin igletmelerin karlilik gibi finansal gostergeler lizerindeki etkileri, ampirik
veriler ve teorik yaklasimlar 1513imnda kapsamli bir sekilde incelenmis ve bu etkilerin
zaman boyutunda nasil farklilastig1 detayli olarak analiz edilmistir. Nicel arastirma

yontemiyle bir¢ok isletme Ornegi ilizerinde gerceklestirilen analizler, belirli yatirim



kararlarinin igletmelerin finansal performansi lizerindeki etkilerini ortaya koymustur.
Ozellikle yatirim kararlarinin isletmenin karlilig: iizerinde dogrudan etkili oldugu,
pazarlama stratejileri ve operasyonel kararlarin da bu etkiyi destekledigi belirlenmistir.
Bunun yant sira, yatirim kararlarinin likidite ve biiyiime potansiyeli tizerindeki etkilert,
karmasik bir yapiya sahip olup c¢esitli faktorlere baghi olarak degiskenlik

gostermektedir.

Bu c¢alisma, yatirim kararlarinin finansal performans tizerindeki etkilerini daha
kapsamli bir sekilde anlamayi ve isletme yoOneticilerine, stratejik karar alma
stireclerinde rehberlik etmeyi hedeflemistir. Elde edilen bulgular, yoneticilerin daha
bilingli ve etkili kararlar almasina olanak saglayarak, isletmelerin uzun vadeli

stirdiiriilebilirligine katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Anahtar kelimeler: Yatirim Kararlari, Finansal Performans, Karlilik, BIST



ABSTRACT

INVESTIGATING THE EFFECT OF INVESTMENT DECISIONS
ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THE ENTERPRISE

Ibrahim ALVANOGHLU

Investment activities are one of the complex and risky business processes, the
results of which have a significant impact on the development of entrepreneurship. In
modern economic conditions, investment is considered as a strategic tool for realising
structural transformations in the economy, ensuring sustainable economic growth,
implementing scientific and technical progress and improving the quality indicators of
economic activity. In this regard, a correct assessment of the appropriateness of
directing resources to fixed capital in enterprises becomes possible on the basis of
comprehensive and reliable data on the size of investment costs, alternative investment

options and timely realisation of investment projects.

Investment decisions of enterprises have a strategic importance in reducing the
cost of capital and maximising the market value. This study aims to comprehensively
analyse the effects of investment decisions on market value based on the objective of
achieving sustainable competitive advantage by increasing the financial performance
of enterprises. In this framework, the effects of different investment decisions on
financial indicators such as profitability of enterprises are comprehensively examined
in the light of empirical data and theoretical approaches, and how these effects differ
over time is analysed in detail. The analyses conducted on a large number of enterprise
samples with quantitative research method have revealed the effects of certain
investment decisions on the financial performance of enterprises. In particular, it is
determined that investment decisions have a direct impact on the profitability of the
enterprise, and marketing strategies and operational decisions support this effect. In
addition, the effects of investment decisions on liquidity and growth potential have a

complex structure and vary depending on various factors.

This study aims to provide a more comprehensive understanding of the effects

of investment decisions on financial performance and to guide business managers in



their strategic decision-making processes. The findings obtained aim to contribute to
the long-term sustainability of enterprises by enabling managers to make more

informed and effective decisions.

Keywords: Investment Decisions, Financial Performance, Profitability, BIST



ONSOZ
Bu calismada, isletmelerin yatirim kararlarinin finansal performans iizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Giiniimiiziin rekabetci ig diinyasinda, dogru yatirim kararlar1
almanin isletmelerin uzun vadeli basarisi ve siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli oldugu
gercegi goz ardi edilemez. Bu baglamda, yatirim kararlarinin isletmelerin karlhiligi,
ozellikle 6z kaynak karlilig1 tizerindeki etkilerini derinlemesine incelemek, isletme

yonetimine ve finans alanindaki literatiire degerli katkilar sunmay1 hede flemektedir.

Tezimin hazirlanmasi siirecinde, 6ncelikle yatirim kararlarmin teorik temelleri
ele alinmig, ardindan bu kararlarin isletmelerin finansal performansma olan etkileri
nicel analiz yontemleriyle incelenmistir. Tezimin her asamasinda bilimsel titizlik ve
objektiflik ilkelerine baglh kalinarak, elde edilen bulgularin giivenilirligi ve gecerliligi

saglanmaya calisilmistir.

Tezimin her adiminda, detayli analizler ve Ozenle secilmis veri setleri
kullanilarak, yatirim kararlarmin isletme performansi iizerindeki etkilerini daha iyi

anlamak ve bu alanda gelecekte yapilacak arastirmalara 1s1k tutmak amaglanmastir.

Tez calismam sirasinda bana destek olan degerli danismanim Dog. Dr. Arif
SALDANLI ’ya, bana siirekli rehberlik eden, degerli Onerileri ve elestirileriyle

calismamu gelistiren katkilarindan dolay1 sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

ibrahim ALVANOGHLU

istanbul-2024
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GIRIS
Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin hiz kazandigi modern is diinyasinda,
dogru yatirim tercihleri yapmak, isletmelerin siirdiiriilebilir biiyliime saglama ¢abalar1
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, yatirim kararlari, karhlik, likidite ve risk
yonetimi gibi finansal gostergeler iizerinde etkili olmanin yani sira, bir isletmenin
stratejik hedeflerini gerceklestirme ve siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde etme

kapasitesi tizerinde de etkiye sahiptir.

Ekonomik dalgalanmalarin ve piyasa belirsizliklerinin arttig1 giiniimiizde,
isletmelerin hangi tiir yatirimlarin finansal performanst olumlu etkiledigini
belirlemekte karsilastigr zorluklar bu calismanin temel konusudur. Calismanin
kapsami, maddi duran varlik yatirimlar1 ve aragtirma ve gelistirme harcamalar1 gibi
stratejik alanlarda isletme harcamalarmin finansal gostergeleri nasil etkilediginin
analizini icermektedir. Borsa Istanbul 100'de yer alan imalat isletmelerine ait, 2016 ve
2023 yillar1 aras1 ¢geyrek donemlik finansal tablolar kullanilarak panel veri analizi i¢in

gerekli veriler hazirlanmistir.

Calismada nicel arastirma yontemleri kullanilarak, isletmelerin yatirim
kararlar1 ile finansal performans arasindaki iliski genel dogrusal modellerle analiz
edilmistir. Analiz, bagimli degisken olan ROE (Oz Kaynak Karlilig1) ile maddi duran
varliklar ve arastirma ve gelistirme harcamalar1 gibi bagimsiz degiskenler arasindaki
etkiler iizerine odaklanmaktadir. Elde edilen sonuglar, yatirim kararlarinin finansal
performans {iizerindeki etkilerini anlamak ve isletmelere stratejik karar alma

stireclerinde rehberlik etmek agisindan degerli bulgular sunmaktadir.

Bu calisma, yalnizca yatwrim kararlarinin finansal etkilerini anlamay1
hedeflemekle kalmayip, ayn1 zamanda teorik ve pratik katkilar sunarak isletme

yonetimine rehberlik edecek bir bakis agis1 saglamay1 amaclamaktadir



BIRINCi BOLUM
YATIRIM KARARLARI VE FINANSAL PERFORMANS
TLiSKiSI
1.1. Yatirnm Kararlarimin Kavramsal Cercevesi

Yatirim kararlari, bir isletmenin biiytime ve stirdiiriilebilirlik hedeflerini 6nemli
Olciide etkileyen stratejik kararlardir. Yatirim, igletmelerin gelecekteki karlarmi elde
etmek i¢in mevcut kaynaklarmi harcadigi, sermaye yapisini ve piyasa rekabet giiclinii
etkiledigi bir siiregtir. Bu kararlar, maddi duran varlik yatirimlarmi, arastirma ve
gelistirme harcamalarmi ve diger stratejik yatirimlar1 kapsayabilmektedir. Isletmenin
yatirim stratejileri, uzun vadeli karhiligi, biiylimeyi ve finansal performansi dogrudan

etkileme potansiyeline sahiptir. (Basarir, 2021).

Isletmeler yatirmm kararlarini verirken hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
etkileri degerlendirmesi gerekmektedir. Kisa vadeli yatirimlar isletmenin likiditesini
etkilemekte iken uzun vadeli yatirimlar isletmenin karlihigini ve biiyiime potansiyelini
artirmay1 hedeflemektedir. Bu baglamda, dogru yatirim kararlar1 isletmelerin piyasa
kosullarina uyum saglama ve rekabet avantajini koruma siireclerinde énemli bir rol

oynamaktadir.

Yatirim kararlarinin kavramsal c¢ercevesi, sermaye maliyeti, nakit akist
beklentileri, ekonomik kosullar ve risk ile getiri dengesi gibi ¢esitli faktorleri
kapsamaktadir. Ayrica, isletmenin risk alma kapasitesi, stratejik hedefleri ve biiylime
hedefleri de bu kararlara yansimakta ve isletmenin gelecekteki finansal performansimi

da etkilemektedir.

Maddi duran varlik yatirimlar1 genellikle makine, ekipman ve fabrikalar gibi
fiziksel varliklar1 kapsarken, arastirma ve gelistirme (Research and Development -
R&D) yatirimlart inovasyon kapasitesini gelistirmeye ve isletmenin yeni iriinler
yaratma potansiyelini artirmaya odaklanmaktadir. Bu yatirimlarin dogru bir sekilde
yonetilmesi, isletmelerin piyasadaki rekabet giiciinii artrmakta ve uzun vadeli

stirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemektedir.



1.1.1. Yatirim Kavram

Yatirim, bireyler, isletmeler ve hatta iilkeler arasinda kaynaklarin etkili bir
sekilde dagitilmasiyla ilgili olan, gelecegi sekillendiren bir stratejidir. Yatirim kararlar1
yalnizca finansal getiri elde etmekle ilgili degildir, ayni zamanda risklerin
yonetilmesini, firsatlarin takip edilmesini ve uzun vadeli hedeflere ulasilmasini1 da

kapsamaktadir.

Genel olarak, yatirim, bir isletmenin gelecekte daha fazla getiri elde etmek i¢in
mevcut kaynaklarmi ¢esitli varliklara veya projelere dagittig siirectir (Jorgenson,
1967). Yatirim genellikle mevcut harcamalar veya sermaye dagilimi karsiliginda
gelecekteki finansal getirilerin  Ongoriilmesini  gerektirmektedir. Bu nedenle,
yatirimlar, isletmelerin biliylime stratejisi i¢in ¢ok 6nemli ve finansal performansi

onemli Olcilide artirmakta ve siirekli rekabet avantaj1 saglamaktadir.

Yatirim, hem igletmelerin karhiligmni ve biiylime potansiyelini hem de genel
ekonomik saglhigi etkileyen ¢cok 6nemli bir faktordiir. Yatirimlar tiretim kapasitesini
artrrmakta, ayni zamanda istihdam yaratmakta ve milli gelir seviyesini
yiikseltmektedir. Milli gelir formiilii, yatirimlarin ekonomi igindeki dnemli roliini
aciklamaktadir. Bir iilke tarafindan belirli bir donemde, genellikle bir yilda iiretilen
tim mal ve hizmetlerin toplam degeri milli gelir olarak adlandirilir. Milli geliri
hesaplamak icin farkli yontemler uygulanabilir, ancak en yaygin olani harcama
yontemidir (Mankiw, 2010). Bu yaklasima gore milli gelir asagidaki bilesenlerin

toplami olarak hesaplanir:

Milli Gelir (Y) = Tiiketim (C) + Yatwrim (I) + Devlet Harcamalar1 (G) + Net
[hracat (NX)

e Tiiketim (C): Hane halklarmin mal ve hizmet satin almak i¢in yaptiklari
harcamalar1 ifade eder.

e Yatirim (I): Isletmelerin sermaye mallarina (makine, bina vb.) yaptiklari
harcamalar1 ifade eder.

e Devlet Harcamalar1 (G): Devletin mal ve hizmet alimlari ile yaptig: transfer
Odemelerini kapsar.

e Net Ihracat (NX): Thracat (X) ile ithalat (M) arasindaki farktir (NX = X - M).



Isletmelerin iiretim kapasitesini artiran yeni sermaye mallarina yaptiklar:
harcamalar sayesinde ilave mal ve hizmet tiretimi saglanmaktadir. Bu da milli gelirdeki
artisa katkida bulunmaktadir. Ayrica, yatirimlar teknolojik gelismeleri desteklemekte,

yeni i§ imkanlar1 yaratmakta ve verimliligi artirarak ekonomik refahi yiikseltmektedir.

Yatirimlarin yetersiz oldugu bir ekonomide biiyiime potansiyeli kisitlanmakta
ve milli gelir diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bu nedenle, yatirimlar: tesvik etmek ve
ekonomik biiylimeyi siirdiirmek i¢in hem devletler hem de isletmeler ¢esitli politika

ve stratejiler uygulamalidir.

Yatirimlar genellikle iki temel kategoriye ayrilmaktadir: sabit yatirimlar ve
finansal yatirimlar. Sabit yatirimlar, liretim kapasitesini artirmaya yonelik uzun vadeli
varliklara yapilan harcamalar1 kapsarken, finansal yatirimlar hisse senetleri, tahviller
ve diger finansal araclarla iligkili sermaye dagitimlariyla ilgilidir. Yatirim kararlari
isletmelerin  gelecekteki biliylime potansiyelini etkilemekle birlikte risk ve
belirsizlikleri de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, yatirim kararlarmin

almmasi, kapsamli bir 6n arastirma ve stratejik planlama gerektirmektedir.

Yatirimlarin etkin yonetimi, isletmenin finansal performansini ve rekabet
giiciinii dogrudan etkilemektedir (Fatihudin, 2018). Ozellikle, teknoloji altyapismna
yapilan yatirimlar isletmenin performansini artirirken, R&D yatirimlar1 yenilikgi {irtin
ve hizmetler yaratma kapasitesini giiclendirmektedir. Bu baglamda, yatirim,

isletmenin finansal basarisini saglamada temel bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir.
1.1.2. Yatirnm Kararlarimn Stratejik Onemi

Isletmelerin yatirim kararlari, uzun vadeli stratejik planlarinm bir parcasidir.
Onemli belirsizlik ve risklerle dolu ekonomik donemlerde, yatrim Kkararlari
isletmelerin rekabet avantaji elde edebilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in
cok onemlidir. Dolayisiyla, yatirim kararlar1 yalnizca kisa vadeli finansal sonuglari
degil, ayn1 zamanda isletmelerin uzun vadeli stratejik hedeflerini ve deger yaratma

potansiyelini de dikkate almalidir.

Yatrim kararlar, tiriin ¢esitliligini arttirmak, yeni pazarlara girmek veya
halihazirda var olan isletmelerin pazar paym arttirmak gibi hedeflerin

gerceklestirilmesinde de ©nemli bir rol oynamaktadir. Isletmeler, teknolojik
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yeniliklerin uygulanmasi, arastirma ve gelistirme girisimleri yoluyla pazarda
kendilerini farklilastirma firsatma sahiptir. Ornegin, en son teknolojiye yatirim yapan
bir isletme, {iretim prosediirlerinin verimliligini artirarak giderlerinde kesintiye
gidebilmekte ve boylece kendisiyle dogrudan rekabet halinde olan isletmelere karsi
fiyat avantaji elde edebilmektedir. Isletmenin sektdrdeki liderlik konumu bu tiir

yatirimlarla giiclendirilmektedir.

Isletmenin yatirimlar1 hakkinda dogru kararlar vermesi, genel finansal
performansi lizerinde olumlu bir etkiye neden olmaktadir (Dogan, 2020). Yiiksek getiri
saglama potansiyeli olan projelere yatirim yapildiginda hem isletmenin karlilig1 hem
de isletmenin degeri artmaktadir. Stratejik yatirim kararlari, isletmenin degerini

artrrarak onu hem mali agidan gii¢lii hem de piyasada daha degerli hale getirmektedir.
1.2. Yatirnm Kararlarimin Tirleri

Yatirim kararlari, bireylerin veya isletmelerin finansal varliklarin gelecekteki
performansini ve getiri potansiyelini degerlendirerek kaynaklarini stratejik bir sekilde
yonlendirme stirecidir. Bu kararlarin alinabilmesi i¢in hem finansal piyasalarin temel
isleyis prensiplerini hem de bireysel yatirimcilarin davranislarini  anlamak
gerekmektedir (Graham & McGowan, 2003). Yatirimcilar risk ve getiriyi dengede
tutarak en uygun yatirim araclarii belirlemeye calisirlar. Risk toleransi, yatirim siiresi,
likidite gereksinimleri ve yatirim hedefleri bu siirecte degerlendirilmesi gereken

baslica degiskenlerdir.

Risk-getiri analizi, yatirim kararlarinin alinmasinda kullanilan en temel
tekniklerden biridir. Bu analiz, belirli bir yatirim aracinin beklenen getirisi ile bu
getirinin gerceklesme olasiligina bagli olarak ortaya cikabilecek potansiyel risk
diizeyini karsilastirmaktadir (Hall J. , 2001). Bununla birlikte, karar verme siireci
yatirimeilarin risk toleransindan énemli 6lgiide etkilenmektedir. Ornegin, sabit getirili
menkul kiymetler, glivenli yatirim alanlar1 olarak tercih edilebilmektedir. Ancak, daha
yiiksek getiri potansiyeli arayan yatiwrimcilar, hisse senedi ve emtia gibi degisken

getirili varliklar1 da tercih edebilmektedirler.

Yatrim kararlari, finansal piyasa dinamikleri ve ekonomik gostergelerle

olduk¢a baglantilidir. Ornegin, enflasyon, faiz oranlari ve ekonomik bilyiime gibi



makroekonomik degiskenler, yatirim araclarmnin getirileri ve riskleri iizerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir (Ram & Spencer, 1983). Yatirimcilar yatirim stratejileri
gelistirirken hem mevcut ekonomik durumu hem de beklenen ekonomik gelismeleri

degerlendirmelidir.

Teknoloji gelistikge yatirim kararlarmi kolaylastiran araglar ve veri analizi
yontemleri de gelismistir. Yapay zekd, makine 6grenimi ve biiyiik veri analizi gibi
modern teknolojiler, yatirimcilarin daha bilingli kararlar almasini ve piyasalar1 daha
kapsamli bir sekilde anlamasmi saglamaktadir. Ornegin algoritmik alim satim
sistemleri, bilylik miktarda veriyi analiz ederek anlik alim satim kararlar1 alabilmekte
ve bireylerin subjektif karar almalarindan kaynaklanan yanilgilarmin oniine gece

bilmektedir.

Yatirim kararlar1 genellikle dort ana baslik altinda smiflandirilabilmektedir.
Bunlardan biri sabit yatirim kararlari, digeri ise finansal yatirim kararlaridir. Sabit
yatirim kararlari, onemli miktarda sermaye gerektiren fabrikalar, ekipman ve
gayrimenkul gibi isletmenin maddi duran varliklarina yapilan yatirimlari icermektedir.
Diger yandan finansal yatirim kararlari, isletmenin sermayesinin hisse senedi, tahvil
veya diger finansal araglar seklinde dagitilmasini ifade etmektedir. Sabit ve finansal
yatirim kararlari, isletmelerin yatirim siirecinde en ¢ok karsilastigi karar tiirleri olsa da
stratejik ve operasyonel kararlar da isletmelerin performansimi etkileyen onemli
kararlar arasinda yer almaktadir. Stratejik yatirim kararlari, isletmenin uzun vadeli
hedefleri dogrultusunda biiylik 6lgekte yapilan yatwrimlart kapsarken, operasyonel
yatirim kararlar1, daha kisa vadeli ve giinliik is faaliyetlerini destekleyen yatirimlari
icermektedir. Ayrica, riskli ve riski azaltici yatirim kararlar1 da isletmelerin yatirim
portfoylerinde onemli bir yer tutmaktadiwr. Riskli yatwrim kararlari, yiiksek getiri
potansiyeli olan ancak ayni zamanda yiiksek risk tasiyan yatirimlar: igerirken, riski
azaltict yatwrim kararlar1 daha diisiik riskle isletmenin varliklarint korumasini
amaglayan yatirimlardir. Isletmenin biiyiime ve karhlik hedeflerine ulasabilmesi icin

bu farkli yatirim tiirlerinin dengeli ve stratejik bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.



Sekil 1.21: Yatirinm Kararlarinin Tiirleri

Yatirim Kararlarinin

Turleri
|
| | | |
. . Stratejik ve Riskli ve Riski
Sabit Yatirmm Finansal Yatirim Operasyonel Azaltic1 Yatirim
Kararlari Kararlari
Yatirmm Kararlari Kararlar

Yatirim kararlar1 bir isletmenin uzun vadeli basarisini Oonemli Glgiide
etkilemektedir, performans1 artirabilmekle birlikte beraberinde riskleri de
getirmektedir (Santoso, 2019). Isletmelerin uzun vadeli basarisi, dogru yatirim
tercthlerinin yapilmasi, kaynaklarin verimli kullanilmas: ve etkin risk yonetimi gibi

faktorlere dayanmaktadir.
1.2.1. Sabit Yatirinm Kararlari

Sabit yatmrim kararlari, isletmelerin uzun vadeli stratejik hedefleri
dogrultusunda sabit varliklara yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir. Sabit yatirim
kararlar1 oncelikle isletmelerin {iretim kapasitesini artirmaya, operasyonel verimliligi
optimize etmeye ve sirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulasmaya odaklanmaktadir.
Sabit yatirim tiirleri, tesisler, makineler ve ekipmanlar dahil olmak {izere yiiksek
degerli varliklara yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir. Bu yatirimlar isletmelerin
sermaye yapisinin énemli bir boliimiinii temsil etmekte ve onemli bir finansal kaynak
ihtiyac1 dogurmaktadir. Sabit yatirimlar, isletmelerin stratejik planlamalar1 agisindan
biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu tiir yatirimlar, isletmelerin hem mevcut performansini
hem de gelecekteki rekabet avantajlarin1 dogrudan etkilemektedir. Yeni bir fabrika
ingsa etmek veya bir iiretim hatt1 yenilemek, isletmenin gelecekteki liretim
kapasitesini artirarak maliyet avantaji saglayabilmektedir. Bununla birlikte, sabit
yatirmmlarin uzun geri doniis siiresi nedeniyle, isletmeler bu se¢imleri yaparken
kapsamli bir risk analizi yapmalidir. Finansal piyasalardaki belirsizlik gz oniinde
bulundurularak ekonomik dalgalanmalara kars1 direngleri degerlendirilmelidir. Dogru
zamanda ve iyi planlanmis sabit yatirimlar, 6z kaynak karlilig1 dahil olmak iizere
karlilig1 ve performans gostergelerini artirabilmektedir (Podrecca & Carmeci, 2001).

Bunun aksine, yanlis sabit yatirim kararlar1 ise isletmenin likiditesini ve karliligini
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olumsuz etkileyerek uzun vadeli finansal istikrarsizlik riskini artirabilmektedir.
Dolayisiyla, sabit yatirim kararlarmin isletmenin uzun vadeli stratejik hedefleriyle

uyumlu olmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime ve rekabet¢iligi desteklemesi ¢ok dnemlidir.

Sabit yatirimlar kararlari, isletmelerin stratejik hedeflerine katki saglayan uzun
vadeli kararlar olarak {i¢ gruba ayrilir: mevcut varliklarin yenilenmesini amaglayan
yenileme yatirimlari, inovasyon ve iriin gelistirme faaliyetlerini destekleyen R&D
yatirimlari ve bina, makine, techizat gibi fiziksel varliklara yonelik maddi duran varlik
yatirimlart (Sharpe, 2008). Bu smiflama, isletmelerin kaynaklarini daha etkin

kullanmasin1 ve yatwrim kararlarint stratejik bir ¢ercevede degerlendirmesini

saglamaktadir .
Sekil 1.2: Sabit Yatirnm Kararlan
Sabit yatirim
kararlar1
I ]
Yenileme yatirimlari R&D yatirimlari Maddi duran varlik
yatirimlari

Yenileme yatirimlari, eskimis veya verimsiz hale gelmis iiretim tesislerinin
veya ekipmanlarin yenilenmesi i¢in kaynak ayrilmasi anlamma gelmektedir. Bu
yatirimlar, isletmenin rekabet giiclinii ve sirdiiriilebilirligini korumak ic¢in ¢ok
onemlidir. Fiziksel varliklarin iyilestirilmesi veya yenilenmesine yonelik yatirimlar
olmalar1 nedeniyle sabit yatirimlar olarak siniflandirilmaktadir. Yenileme yatirimlari,
eskimis makinelerin yenilenmesini veya yiikseltilmesini, teknolojik altyapimnin
modernlestirilmesini ve iiretim hatlarinin daha siirdiiriilebilir ve verimli sistemlere

doniistiiriilmesini kapsamaktadir.

Sabit yatirim kararlarindan biri olan R&D yatirimlar yeni iiriin, hizmet veya
siire¢ gelistirmek amaciyla yapilan harcamalardir. Bu tiir yatirimlar isletmelerin
inovasyon kapasitelerini artirmalarini saglamakta ve bu da rekabet avantaji elde
etmelerine yardimci olmaktadir. R&D harcamalar1 genel olarak uzun vadeli getiriler
icin yapilmakta ve yiiksek diizeyde risk icermektedir. Bu riskler, arastirma projelerinin

basarisiz olma olasilig1, teknolojik gelismelerin hizla degismesi ve rakiplerin benzer
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iiriinler gelistirmesi gibi faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Ancak, R&D yatirimlar1
beklenen sonuglar1 verdiginde isletmeye 6nemli bir rekabet avantaji ve yliksek karlilik

sunmaktadirlar (Cohen, 1983).

Ayrica, teknoloji, ilag ve biyoteknoloji sektorlerinde arastirma ve gelistirmeye
yapilan yatirimlar, isletmelerin inovasyon kapasitelerini artirarak rekabet tistiinligii
elde etmeleri i¢in Onemlidir. Bu harcamalar, mevcut {riin ve hizmetlerin
gelistirilmesinin  yani1 swa yeni {riin, hizmet ve siireclerin yaratilmasmi da
kolaylastirmaktadir. Teknoloji sektdriinde arastirma ve gelistirme yatirimlari, dijital
¢Ozlimler ve yazilimlarin iiretilmesi yoluyla isletmelerin rekabet giiciinii artirmakta ve
giderleri en aza indirmektedir. Ilag¢ ve biyoteknoloji endiistrileri, yeni tedavi
yontemlerinin ve ilaclarin gelistirilmesi i¢in uzun vadeli yatirimlar gerektirmektedir.
Fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, aragtirma ve gelistirme girisimlerinin basarisi
icin ¢ok Onemlidir. Patentler isletmelere rekabet avantaji ve iirlinlerini tekel olarak
pazarlama olanag1 sunmaktadir. Arastrma ve gelistirme yatmrimlari, isletmelerin
strdiiriilebilir biiylimesini ve pazara giris hedeflerini kolaylastirarak 6nemli bir

stratejik yatirim haline gelebilmektedir.

Maddi duran varliklar, sabit yatwrmlarin en ¢ok bilinen seklini teskil
etmektedir. Bu tiir yatirimlar, igletmenin iiretim kapasitesini artirmak ve uzun vadeli
operasyonlarini stirdiiriilebilir saglanmas1 amaciyla gerceklestirilmektedir (Chukwu &
Celestine , 2017). Yapilar, makineler, ekipmanlar ve tasitlar bu varlik kategorisine
girmektedir. Isletmeler, operasyonel verimliligi artirmak, iiretim kapasitesini artirmak
ve uzun vadeli finansal istikrar1 garanti altina almak i¢in stratejik olarak maddi duran
varliklara yatirim yapmalidir. Isletmelerin iiretim siireclerinde kullanilan binalar,
cihazlar, ekipmanlar ve diger fiziksel varliklar maddi duran varliklar olarak
tammlanmaktadir. Isletmenin fiziksel altyapisi, siirdiiriilebilir rekabet avantaji

saglayan maddi duran varliklara yapilan yatirimlarla giiclendirilmektedir.

Maddi duran varlik yatirimlari igletmelerin kisa vadede operasyonel verimliligi
artirmalarina, uzun vadede ise siirdiiriilebilir biliyime ve finansal istikrar elde
etmelerine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, isletmelerin bu tiir yatirimlari
planlarken ve yonetirken gelecekteki iiretim gereksinimleri, teknolojik gelismeler ve

pazar dinamikleri gibi faktorleri degerlendirmesi gerekmektedir.



1.2.2. Finansal Yatirim Kararlar

Finansal yatirim kararlari, bir isletmenin sermayesini nasil kullanacagina
iliskin aldig1 kararlardir. Bu yatirimlar, hisse senetleri, tahviller ve yatirim fonlar1 gibi
isletmenin finansal varliklarmi kapsamaktadir. Finansal yatirim kararlari, isletmenin
likidite durumu ile kisa ve orta vadeli finansal performansini 6nemli Glgiide
etkilemektedir. Finansal yatirimlar piyasa kosullarma gore dalgalanabilmekte ve
genellikle duran varlik yatirimlarina kiyasla piyasa kosullarina goére daha esnek
olabilmektedir. Finansal yatirimlar, hisse senetleri ve tahviller gibi likit varliklari
icerdiginden, daha hizli bir sekilde nakde doniistiiriilebilme gibi bir avantaj
bulunmaktadir. Dolasiyla, isletmelerin finansal yatwrimlarini risk-getiri analiziyle
yonetmeleri ve bu yatirimlarin sermaye yapisi, likidite ve risk yonetimi iizerindeki
etkilerini ayrmtili bir sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu baglamda, finansal
yatirim kararlar1 isletmenin mevcut piyasa kosullarma uyum saglamasina ve
gelecekteki belirsizliklere karsi esneklik kazanmasma olanak tanimaktadir.
Yatirimlarm uygun sekilde dagitilmasi isletmenin nakit akisini artirirken,
stirdiiriilebilir bliytime ve karlhilik i¢in yeterli risk yonetimi sarttir. Ayrica, sermaye
piyasalarindaki dalgalanmalar g6z oniline alindiginda, isletmelerin stratejik yatirim
planlamasi yoluyla uzun vadeli rekabet avantajlarmi silirdiirmeleri biiylik 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle, finansal yatirim kararlar1 hem i¢ hem de dig faktorleri
dikkate alan kapsamli1 bir yaklasimla yonetilmelidir. Etkin bir finansal yonetim siireci,
risk ve getiri arasinda optimal bir denge kurarak finansal siirdiiriilebilirligi saglamal

ve ayni zamanda biiylime hedeflerini desteklemelidir (Hidayat & Hartono, 2022).

Sabit ve finansal yatirim kararlar1 arasinda dengenin saglanmasi, isletmelerin
bir yandan stratejik biiylime hedeflerini gergeklestirirken, diger yandan da giinliik
faaliyetlerindeki likidite gereksinimlerini karsilamalarma olanak tanimaktadir. Sabit
yatirmmlar iiretim kapasitesini artirarak bir igletmenin uzun vadeli gelir potansiyelini
gelistirirken, finansal yatirimlar daha esnek ve likit varliklarm yonetimi yoluyla kisa
vadeli nakit akisini siirdiirmek icin gereklidir. Isletmeler bu iki yatirim tiiriinii
dengeleyerek siirdiiriilebilir bliylime saglayabilmekte ve finansal giiciinii korurken
ekonomik dalgalanmalara kars1 dayanikliliklarmni artirabilmektedirler. Dogru dengenin

saglanamamasi, asir1 fazla sabit yatirimlar1 likidite krizine yol agmasina neden
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olabilirken, asir1 fazla finansal yatirimlar da isletmenin stratejik biiyiime hedeflerinden
sapmasina yol agabilmektedir. Sonug olarak, yatirim stratejileri olusturulurken uzun
vadeli karlilikk ve kisa vadeli finansal gereksinimler ayrintili bir sekilde

degerlendirilmelidir.
1.2.3. Stratejik ve Operasyonel Yatirnm Kararlari

Stratejik ve operasyonel yatirim kararlari, isletmelerin kisa ve uzun vadeli
hedeflerine ulasmak icin yapilan onemli se¢imlerdir. Stratejik yatmrim kararlari,
isletmelerin gelecekteki bliylimesini ve rekabet giiciinii artirmay1 amag¢lamaktadir. Bu
kararlar genellikle uzun vadelidir ve sermaye yapisinda 6nemli degisikliklere yol agan
yatrimlar gerektirmektedir. Yeni pazarlara girme, teknolojiye yatirim yapma, biiyiik
Olgekli iiretim tesisleri insa etme veya isletme iginde Onemli yapisal degisiklikler
uygulama gibi kararlar stratejik yatirimlardir. Stratejik yatirimlarin dogasinda var olan
yilksek risklere ragmen, bu yatwrimlar isletmenin kalici rekabet giiciinii

artrrabilmektedir (Smit & Trigeorgis, 2004).

Operasyonel yatirim kararlar1 ise glinliik isletme faaliyetlerini siirdiirmek ve
mevcut isletme verimliligini artrmak i¢in yapilan se¢imlerle ilgili alman yatirim
kararlaridir. Bu segimler, mevcut iiretim siireclerinin iyilestirilmesini, bakim ve
onarim operasyonlarmi veya kisa vadeli operasyonel verimliligi artirmaya yonelik
yatirimlar1 kapsar. Operasyonel yatirimlar genellikle stratejik harcamalara kiyasla
daha az risk icermekte ve isletmenin faaliyetlerinin verimliligini artirmay1

amaclamaktadir (Alan & Gaur, 2018).

Maliyet azaltma yatirimlari, isletme giderlerini azaltmak, iiretim verimliligini
artirmak ve uzun vadeli isletme maliyetlerini en aza indirmek i¢in yapilmaktadir. Bu
yatirimlar, dogrudan giinlik operasyonlar1 gelistirmeye odaklanan Onlemler
icerdiginden, genellikle operasyonel yatirimlar olarak smiflandirilmaktadir. Maliyet
azaltma yatirimlari, iiretim proseslerinde otomasyon sistemlerine gegerek, enerji
verimliligini artiran teknolojilere yatirim yaparak ve hammadde kullanimimi en iyi
duruma getiren ekipmanlarla maliyetleri en aza indirerek maliyet tasarrufu saglamay1

amaglamaktadir.
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Her iki yatirim kategorisi de isletmelerin uzun vadeli hedeflerine ulagmalar1 ve
siirdiiriilebilir biiyiime elde etmeleri i¢in gereklidir. Stratejik yatirim kararlar
isletmelere gelecekte rekabet avantaji saglarken, operasyonel kararlar ise mevcut

faaliyetlerin verimliligini artirmakta ve maliyet kontroliinii saglayabilmektedir.
1.2.4. Riskli ve Riski Azaltic1 Yatirinm Kararlari

Yatirim kararlari, isletmelere potansiyel riskleri azaltmada yardimci
olmaktadir. Isletmelerin piyasadaki dalgalanmalara ve ekonomik krizlere karsi
dayanikliligmn artirilmasi, c¢esitlendirilmis yatirim portfoylerinin kullanilmasiyla
saglanabilmektedir. Bunun bir 6rnegi, birden fazla cografi bolgelerde faaliyet gosteren
bir isletme, ¢esitli bolgelerdeki ekonomik krizlerin olumsuz etkilerini azaltabilmekte

ve riskleri dagitabilmektedir.

Riskli yatrimlar genel olarak yiiksek kazang¢ olasiligi saglamakla birlikte
onemli 6lclide zarar olasiligi da tasimaktadirlar. Bu tiir yatrimlar degisken piyasa
kosullari, doviz kurlari, teknolojik ilerlemeler veya yeni iirlin inovasyonlar1 gibi
degiskenlerden etkilenmektedir. R&D yatirimlar1 ve inovasyon girisimleri, sonuglarin
siklikla belirsiz olmas1 ve geri 6deme siirelerinin uzun olmasi nedeniyle dogas1 geregi

riskli yatirim kararlarindandir (Hall J. , 2001).

Risk azaltici yatirim kararlari, isletmeler i¢in sermayenin korunmasina ve uzun
vadeli istikrara Oncelik veren yontemlerdir. Risk azaltic1 yatirim kararlari, isletmelerin
sermayelerinin korunmasi ve uzun vadede istikrarl bir sekilde faaliyet gostermesi i¢cin
alinan yatirim kararlarim1 kapsamaktadir. Risk azaltic1 yatirimlarin genellikle diisiik
riskli ve sabit getirili projeleri kapsamaktadir. Maddi duran varliklara, tesislere ve
ekipmanlara yapilan yatirimlar, riski azaltirken isletmenin  biiylimesini
kolaylastirabilmektedir. Yeni bir fabrika insa etmek veya mevcut iiretim kapasitesini
artirmak gibi yatirimlar daha ongoriilebilir getiriler saglamakta ve igletmenin finansal

istikrarmi artirmaktadir.

Riskli ve riski azaltict yatirim kararlar1 arasinda optimal bir dengenin
saglanmasi,  isletmelerin ~ gelisme  potansiyellerini  ve  uzun  vadede
siirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 agisindan biiyiilk énem tasimaktadir. Isletmelerin

risk yonetimi planlar1 ve yatirimlarm risk-getiri oranina iliskin degerlendirmeleri,
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finansal performansin korunmasi ve optimize edilmesi agisindan biiyilk Oonem

tasimaktadir.
1.3. Finansal Performans Kavrami

Finansal performans, bir isletmenin finansal durumunu, faaliyetlerinin
etkinligini, yonetim ve yatirim kararlarinin basarismi yansitan oldukca 6nemli bir
kavramdur. Isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve biiyiimesi igin gerekli olan bu kavram,
genellikle cesitli finansal oranlar ve gostergeler kullanilarak degerlendirilmektedir.
Ozellikle karhlik, likidite, verimlilik ve borglanma kapasitesi gibi unsurlar finansal
performansin degerlendirilmesinde temel parametreleri olusturmaktadir. Karlhlik,
likidite, verimlilik ve borclanma kapasitesi gibi finansal gdstergeler, yatirimcilar,
hissedarlar, kredi verenler ve diger paydaslar i¢in Onemlidir ¢iinkii isletmenin
gelecekteki finansal basarist ve siirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi saglamaktadir.
Karlilik oranlar1 olan ROE, ROA (Return on Assets — Aktif Karlilik) isletmenin 6z
kaynaklarin1 veya aktiflerini ne kadar verimli kullandigini gdstermesi agisindan
onemlidir. Likidite oranlar1 bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitesini degerlendirirken, bor¢lanma oranlar1 isletmenin maruz kaldig1 finansal

riski degerlendirmektedir.

Sermaye yapisi analizi, isletmenin biiyiime ve gelisme olanaklarini inceledigi
icin finansal performansin degerlendirilmesinde bir diger 6nemli gostergedir.
Isletmelerin dis kaynak kullanim orani, 6z kaynaga gore biiyiimesini ve finansal riski
azaltma derecesini gostermektedir. Bu gostergeler, isletmelerin stratejik yatirim
kararlar1 alirken kullanabilecekleri temel bilgileri saglamakta ve gelecekteki rekabet

avantajlarini artrmak i¢in ihtiya¢ duyduklar: stratejik analizleri sunmaktadir.
1.3.1. Finansal Performansin Onemi ve Gostergeleri

Isletmenin performansin  degerlendirilmesi, isletme ydneticilerinin ve
yatirmmeilarin isletmenin karlhilik, likidite ve stirdiiriilebilirlikle ilgili durumunu
anlamalarmi saglamaktadir. Finansal performans, isletmelerin gelecekteki stratejik
kararlarin1 bilgilendirmede kullanilan 6nemli bir veri kaynagidir ve siirdiiriilebilir
basar1 i¢in siirekli izlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, isletmenin performansi

sadece gecmis sonuclar1 degerlendirmek igin degil, ayn1 zamanda gelecekteki yatirim
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firsatlarint ve risklerini 6ngérmek i¢in de ¢ok 6nemlidir. Karlilik oranlar1 isletmenin
verimliligini ve rekabet giiclinii gosterirken, likidite gostergeleri kisa vadeli finansal
yiikiimliilikleri yerine getirme kabiliyetini gostermektedir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik,
isletmenin uzun vadede finansal saglamligini ve pazar kosullarina gore uyum saglama
kapasitesini de etkilemektedir. Finansal performansin bu gostergelerinin dogru
bicimde degerlendirilmesi, isletme yonetiminin stratejik planlarina bilgi saglamakta ve

yatirimcilarin daha bilingli kararlar almasina yardime1 olmaktadir.

Finansal performans gostergeleri genellikle mali tablolar ve finansal oranlar
kullanilarak degerlendirilmektedir. Karlilik, likidite, bor¢lanma kapasitesi ve sermaye
yapis1 gibi gostergeler, isletmelerin finansal performansini degerlendirmek i¢in en sik
kullanilan araglardir. Bu gostergeler isletmenin gelir elde etme potansiyeli, finansal
kaynak kullanim verimliligi ve bor¢ yoOnetimi uygulamalar1 hakkinda bilgi
vermektedir. ROE ve ROA dahil olmak iizere karlhilik oranlari, isletmenin 06z
kaynaklarini ve varliklarim1 kullanmadaki verimliligini gdsterirken, likidite oranlar1
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiclinii gostermektedir.
Borglanma oranlar1 isletmenin finansal risk seviyesini gosterirken, sermaye yapisi

isletmenin finansman kaynaklar1 kullanimini gostermektedir.

1.3.2. Performans Degerlendirmede Kullanilan Yontemler

(Mali Tablolar, Finansal Oranlar)

Finansal performansi degerlendirmek i¢in kullanilan baslica teknikler, mali
tablolarm incelenmesi ve bu tablolardan elde edilen finansal oranlarm uygulanmasidir.
Mali tablolar, isletmelerin mali durumlarmi, faaliyet sonug¢larmi ve nakit akiglarini
detayli aciklayan temel raporlardir. Bu tablolar, isletmenin mali yapisin1 ve

performansini degerlendirmek i¢in kapsamli bilgiler sunmaktadir (Barker, 2004).

Isletmenin performansinim Slgiilmesinde temel finansal tablolardan bilango ve
gelir tablosu kullanilirken, nakit akis tablosu da nakde dayali diizenlenen tek tablo
olmasi nedeniyle bu analizlerde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bilango, isletmenin belirli
bir tarihteki varliklari, yiikiimliiliikleri ve 6z kaynaklarma iligkin verileri sunarken,
gelir tablosu isletmenin belirli bir siire i¢indeki gelirini, giderlerini ve karliligimni

gostermektedir. Nakit akis tablosu, belirli bir donem boyunca bir isletmenin
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faaliyetleri, yatirimlar1 ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit giris ve
cikiglarini detaylandirmaktadir. Bu tablo, isletmenin likiditesini ve nakit yaratma
kapasitesini degerlendirmek i¢in 6nemli bir finansal aragtir. Bu ii¢ tablo, isletmenin

mali durumunun kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi i¢in temel araglardir.

Mali tablolarin incelenmesi finansal oranlarla daha da gelistirilmektedir.
Karlilik oranlar1 olan ROE, ROA, likidite oranlarindan olan cari oran, bor¢lanma
oranlarindan olan bor¢/6z kaynak orani ve faaliyet oranlarindan olan aktif devir hizi
oram1  gibi  finansal = goOstergeler isletmenin  performans  goOstergelerini
degerlendirmektedir. Karlilik oranlar1 bir isletmenin gelirlerini artirma ve sermaye
kullanimin1 optimize etme kabiliyetini degerlendirirken, likidite oranlar1 isletmenin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini yansitmaktadir. Bor¢lanma
oranlar1 igletmenin finansal risk seviyesini gosterirken, verimlilik oranlar1 ise varlik

kullaniminin etkinligini géstermektedir.

1.4. Yatirnm Kararlarimn Finansal Performans Uzerindeki

Etkisi

Yatirim kararlari, igsletmenin uzun vadeli basarisim1 ve ekonomik gelisimini
dogrudan etkiledigi icin stratejik dneme sahiptir. Bu kararlar, isletmelerin finansal
yapisini yeniden sekillendirmenin yani sira, rekabet avantajinin korunmasi ve
gelistirilmesi ile piyasa degerinin artirilmasi gibi stratejik hedeflere ulasilmasina
katkida bulunabilmektedir. Yatrim kararlarinin isletmenin gelecekteki performansi
iizerindeki potansiyel etkisi gz oniinde bulunduruldugunda, bu kararlarin dikkatlice

degerlendirilmesi ve yonetilmesi zorunludur.

Yatirim kararlari, isletmenin karliligi, likiditesi, risk profili ve biitgesi iizerinde
dogrudan etkisi olan stratejik kararlardir ve sermaye dagitimi bu kararlarin 6nemli bir
bilesenidir (Santoso, 2019). Ornegin, sermaye yogun bir yatirim karar1 baslangicta
isletmenin likiditesini azaltmakta, ancak uzun vadede karhiligi artirabilmekte ve
rekabet giicilinii giiclendirebilmektedir. Bu baglamda, yatirim kararlar1 sadece mevcut
finansal durumu degil ayn1 zamanda uzun vadeli stratejik hedefleri de gbz Oniinde

bulundurmalidir.
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Yatirim kararlari isletmelerin finansal performansini 6nemli 6l¢iide etkileyerek
satig, karlilik ve verimlilik gibi temel gostergeleri etkilemektedir. Risk yonetimi ve
finansal istikrarin artirilmasi, uzun vadeli yatirimlarin = siirdiiriilebilir isletme

biiylimesini tesvik etmesini ve pazarda rekabet avantaji elde etmesini saglamaktadir.
1.4.1. Yatirmmn Karhhga Etkisi

Yatirim kararlari, isletmelerin karliligi tizerinde dogrudan ve dolayl olarak
onemli bir etkiye sahiptir (Fried & Hisrich, 1994). Yatirim kararlar1 bir isletmenin
karlilig1, uzun vadede siirdiiriilebilirligi ve rekabet glicii agisindan biiyiik 6nem tasiyan
stratejik bir faktordiir. Yatirimlar, isletmelerin sermaye yapisini ve operasyonel

kapasitesini giiglendirerek gelecekteki gelir kaynaklarini artirmay1 amaclamaktadir.

Yatirimin karlilik iizerindeki etkisi, yatirimin niteligine, siiresine ve isletmenin
faaliyet gosterdigi sektore bagh olarak degiskenlik gostermektedir. Sabit yatirimlar
genellikle uzun vadeli getiri saglamakta, ancak kisa vadeli karlilik tizerindeki etkileri
kisith olabilmektedir. Ayrica, finansal varliklarin getiri potansiyeli piyasa kosullarina
baghdir ve bu da onlari risklere ve belirsizliklere acik hale getirmektedir. Dolayisiyla,
yatirimlarin isletmelerin karliligi {izerindeki etkisini anlamak i¢in yatirim stratejileri

dikkatlice olusturulmali ve uygulanmalidir (Santoso, 2019).

Sermaye maliyeti iizerindeki kontrol, isletmenin karliligin1 artirmada 6nemli
bir faktérdiir. Minimum sermaye harcamasiyla yapilan yatirimlar, isletmelerin kisa ve
uzun vadede daha yiiksek kar marjlarma ulagsmasmi saglamaktadir. Yatirim
kararlarinin verimli bir sekilde yonetilmesi ve finansal kaynaklarin dogru sekilde

yonlendirilmesi, isletmenin karliligin1 artirmak i¢in gereklidir.
1.4.2. Yatiromin Risk ve Getiri Dengesine Etkisi

Yatirim kararlari, isletmelerin karsilastiklar riskler ile elde etmek istedikleri
getiriler arasindaki dengeyi belirlemektedir. Risk ve getiri arasindaki iligki, yiiksek
riskli yatirnmlarin 6nemli kérlar saglayabilecegini, ancak ayni zamanda Onemli
zararlara yol agabilecegini gdstermektedir (Olsen, 1997). Arastirma ve gelistirme
projeleri gibi yenilik¢i ve uzun vadeli yatirimlar, basarili olmalar1 halinde 6nemli
rekabet avantajlar1 ve karlilik saglayabilmekte, ancak basarisiz olmalari durumunda

onemli mali kayiplara da yol agabilmektedirler.
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Diisiik riskli yatirimlar giivenli ve ongoriilebilir olmakla birlikte, getirileri
genellikle kisithdir ve onemli karlar saglayamamaktadir. Yatwrim riski azaldikc¢a
potansiyel getiriler de azalmaktadir. Bu durum, yiiksek riskli yatirimlarin daha fazla
getiri potansiyeli sunarken ayni zamanda daha fazla riske yol actigini gostermektedir.
Dolayisiyla, diisiik riskli yatirimlarin getirileri sinirli olarak kabul edilmekte ve
yatirimcilarin risk toleranslaria ve yatirim hedeflerine bagli olarak karar vermelerini
gerektirmektedir (Chong, 2004). Daha yiiksek getiri potansiyeli arzulayan yatirimcilar
daha yiiksek riskli yatirimlar: tercih edebilirken, daha glivenli ve istikrarli getiri
arayanlar diisiik riskli yatirimlar: tercih edebilmektedir. Sabit getirili yatirimlar kisa
vadede isletmenin finansal istikrarmi korumasina yardimci olabilmekte, ancak uzun
vadede isletmenin biiylime hizini sinirlayabilmektedir. Bu nedenle isletmeler yatirim
kararlarmi aliken risk-getiri dengesini dikkatle incelemeleri gerekmektedir. Risk
yonetimi 6nlemleriyle bu denge iyilestirilerek hem kisa vadeli finansal istikrar hem de

uzun vadeli karhlik artirmak miimkiindiir.
1.4.3. Yatirnmn Likidite ve Bor¢lanma Oranlarina Etkisi

Yatirim kararlari, isletmelerin likidite ve bor¢lanma oranlarini etkilemektedir.
Likidite, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyetini ifade
etmekte, bor¢lanma orami ise isletmenin mali yapisinda dis kaynak kullanimini
yansitmaktadir. Yatirim projelerine sermaye saglanmasi, isletmenin mevcut likidite
durumunu etkilemektedir. Ornegin, dnemli miktarda sermaye gerektiren maddi duran
varlik yatirimlari, isletmenin kisa vadeli likiditesini olumsuz etkilemekte ve nakit
akislarinda sikint1 yaratmaktadir. Likidite yetersizligi, isletmenin finansal giiciinii

smirlayarak bor¢lanma talebini artirmaktadir.

Bor¢lanma oranlarindaki artis isletmenin finansal risk diizeyini artirmakta ve
bu da gelecekteki yatrim kararlarinda daha dikkatli stratejik kararlar alimmasi
gerektirmektedir. Ote yandan, likidite yonetimi agisindan iyi bir yatirim plani,
isletmenin borglanma talebini azaltirken, kisa ve uzun vadeli nakit akiglarin1 da
dengelemektedir. Boylece isletmenin likiditesini koruyarak kisa vadeli finansal
yikiimliiliklerini yerine getirebilmesi saglanilmakta ve borg¢lanma oranlar
dengelenerek sermaye maliyetleri kontrol altinda tutulmaktadir (Graham & McGowan,

2003).
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Yatirimlarin likidite ve borglanma oranlar1 tizerindeki etkisinin artirilmasi,
ozellikle sermaye yogun sektorlerdeki isletmeler i¢in ¢cok dnemlidir. Bu denge, likidite
ve borglanma seviyelerinin uygun sekilde yonetilmesini kolaylagtirarak isletmenin

finansal stirdiiriilebilirligini saglamaktadir.

1.5. Yatirnim Kararlarimin Finansal Performansa Etkisini

Inceleyen Teorik Cerceve

Bir isletmenin gelecekteki performansmni ve uzun vadeli basarisini yatirim
kararlar1 belirlemektedir. Yatirim kararlar1 isletmelerin kaynak dagilimmi optimize
etmeye caligmakta ve bu da finansal performans gostergelerini, 6zellikle de ROE ve
ROA gibi karhilik gostergeleri 6nemli dl¢giide etkilemektedir. Bununla birlikte, yatirim
kararlarmm etkinligi yalnizca uygun projelerin se¢imiyle smnirli kalmayip, ayni
zamanda bu projelerin nasil finanse edilecegiyle de baglantilidir. Bu baglamda,
isletmelerin yatirim kararlarin1 degerlendirirken sermaye maliyeti, géz Oniinde

bulundurmalar1 gereken 6nemli bir faktordiir.

Sermaye maliyeti, bir isletmenin yatirim projelerini finanse etmek igin
kullandig1 fonlarm maliyetidir ve hem 6z kaynak hem de bor¢lanma yoluyla elde
edilen fonlarm maliyetlerini igermektedir. Yatmrim projelerinin  karliligini
degerlendirirken sermaye maliyetini dikkate almak onemlidir. Sermaye maliyetinin
diisiik olmasi, isletmenin potansiyel olarak daha fazla yatirim yapmasma ve dogru
projeler se¢ildiginde zamanla daha fazla kazang elde etmesine olanak tanimaktadir. Bu
nedenle, isletmeler yatirim projelerini secerken sermaye maliyetini géz Oniinde
bulundurmali ve bunu diisiirmeye yonelik stratejiler gelistirmelidir. Sermaye
maliyetini azaltmak, isletmenin biiylimesine ve piyasa degerinin artmasma katki

saglayabilmektedir (Bringham & Houston, 2015).

Sermaye biitgelemesi, hangi projelere yatirim yapilmasi gerektigini belirlemek
icin igletmeler tarafindan kullanilan yontemdir. Net bugiinkii deger (Net Present Value
- NPV), i¢ verim orani1 (Internal Rate of Return - IRR) ve geri 6deme siiresi gibi ¢esitli
sermaye biitcelemesi yOntemleri, yatwrim projelerinin finansal getirilerini
degerlendirmektedir. Bu yoOntemler, isletmelerin kaynaklar1 en iyi sekilde

kullanmalarmi saglamakta ve yatrim kararlarinin finansal performans tizerindeki
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etkilerinin degerlendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu karar alma stireclerinde
kullanilan yOntemler, risk-getiri arasinda iligkinin ve projelerin karhiliginin
degerlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Sermaye biit¢celemesi kararlari,
bir isletmenin gelecekteki biiyiime potansiyelini ve rekabet avantajini dogrudan

etkileyen uzun vadeli yatirim kararlaridir (Bringham & Houston, 2015).

Sermaye biitcelemesinde risk analizi, yatirim projeleriyle ilgili belirsizlikleri
ve riskleri degerlendirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Her yatirim projesi belirli bir
risk seviyesini beraberinde getirmekte ve dogru risk analizi daha dogru yatirim
kararlarmm alinmasmi saglamaktadir. Risk-getiri dengesi yatirim kararlarmin
merkezinde yer almakta ve bu denge dogru bir sekilde saglandiginda isletmeler
finansal performanslarini artirma firsatina sahip olmaktadir. Sermaye biitcelemesinde
risk analizinin ithmal edilmesi, projelerin beklenenden daha diisiik getiri saglamasina
veya mali kayiplara yol acabilmektedir. Dolayisiyla, yatirim projelerinin
degerlendirilmesi sirasinda risk analizi yapilmasi, isletmelerin daha dayanikli ve

stirdiiriilebilir stratejiler olusturmasini saglamaktadir (Bringham & Houston, 2015).

Cesitli temel teorik cergeveler, yatirim kararlarinin finansal performans
iizerindeki etkisini incelemektedir. Modern Portfoy Teorisi, yatirim kararlarmin
karlhilik iizerindeki etkisini degerlendirmek ic¢in kullanilan ¢ergevelerden biridir ve
yatirim  portfoylerindeki risk-getiri dengesini  Olgmeyi ve optimize etmeyi

amaglamaktadir (Markowitz, 1952).
1.5.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisi, yatirim kararlarinin risk ve getiri arasindaki dengeye
dayanmakta ve bu da yatirim stratejilerinin temelini olusturmaktadwr (Markowitz,
1952). Isletmeler yatirim yaparken, risk-getiri dengesini degerlendirmeli ve iistlenilen
risklerin gelecekteki potansiyel karlarla uyumlu olmasini saglamahdir. Yiiksek riskli
yatirmmlar genellikle yiliksek getiri beklentisiyle iliskilidir, ancak isletmelerin
karsilastig1 riskler finansal performans gostergelerinde onemli degisikliklere yol
acabilmektedir. Sermaye yogun yatirimlar, biiyiik finansal kaynaklara ihtiyag
duymalar1 nedeniyle yiiksek riskler barindirsa da bu riskler etkin sekilde

yonetildiginde isletmenin uzun vadeli rekabet giiciinii artirabilmekte ve finansal
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performanst olumlu yonde etkileyebilmektedir. Sermaye yogun yatwrimlarin
baslangigtaki yiiksek maliyetlerine ve likidite kisitlamalaria ragmen, etkili planlama
ve risk yonetimi, isletmenin biiyiime potansiyelini artirabilmekte ve onemli karlilik
artiglar1 saglayabilmektedir. Bu baglamda Modern Portfoy Teorisi, isletmelere en
uygun risk-getiri dengesine ulagsmak i¢in portfoy ¢esitlendirmesi yapmay1
onermektedir. Portfoydeki varliklarin c¢esitlendirilmesi, isletmelerin potansiyel
risklerini azaltirken genel yatrim performansini artwrmaktadir. Teoriye gore,
portfoydeki diisiik korelasyonlu varliklar, toplam yatirim riskini azaltarak dengeli bir
getiri saglamaktadir. Ayrica, yatirim kararlarinin finansal performans tizerindeki etkisi
yalnizca isletme i¢i faktorlerle sinirli kalmayip, makroekonomik kosullar ve piyasa
oynaklig1 da onemli bir rol oynamaktadir. Isletmeler yatirim kararlarmni verirken
yalnizca risk-getiri analizine degil, ayni1 zamanda ekonomik dongiiler, sektor egilimleri
ve piyasa beklentilerini de dikkate almalidir. isletmenin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi,

zamaninda ve stratejik olarak odaklanmis yatirim kararlariyla dogrudan iligkilidir.
1.5.2. Yatirim ve Finansal Yonetim Teorileri

Yatrim ve finansal yonetim teorileri, isletmelere kaynak dagitimini
gelistirmeleri, riski kontrol etmeleri ve finansal performansi iyilestirmeleri igin
cerceveler sunmaktadir. Bu teoriler, yatirim projelerini segme, yatirimlarin finansmani
ve yatirimlarin risk-getiri dengesi ile iligkilendirilmesi konularinda yol gostermektedir.
Bu ¢ergevede, yatirim kararlarmin etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilan NPV ve
yatirim risk-getiri dengesini analiz eden Sermaye Varliklar1 Fiyatlandrma Modeli
(Capital Asset Pricing Model — CAPM), isletmelere stratejik yonlendirmelerde 6nemli
katkilar saglamaktadir.

Net bugiinkii deger, bir yatrimin gelecekteki nakit akislarinin bugilinkii
degerini belirleyen ve yatirimm karliligini degerlendirmek igin kullanilan 6dnemli bir
finansal gostergedir. NPV bir yatirimin bugiinkii degerinden gelecekteki nakit
giriglerinin bugiinkii degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Bu hesaplamada
paranin zaman degeri dikkate alinmakta ve gelecekteki bir yatirimin bugiinkii
degerinden daha diisiik oldugu varsayilmaktadir. Yatirim projelerini finansal agidan
degerlendirmek ve optimum kaynak dagitimini garanti altina almak icin NPV ydntemi

Yatirim Teorileri gercevesinde degerlendirilmektedir. Bu yontem, isletmelerin uzun
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vadeli stratejik kararlarmi etkileyerek finansal performansin artirilmasi i¢in oldukga

onemli bir aragtir.
NPV formiilii su sekildedir:
NPV =Y [Nakit Akis1/ (1 + R)!] - Ik Yatirim Maliyeti
Bu formiilde:

e Nakit Akist: Yatirimimn her donemde saglayacagi net nakit girisi veya ¢ikisidir.
e R: Iskonto oranidir, yani yatirimin riskine uygun olarak belirlenen getiri oranidir.

e t: Zaman periyodudur (genellikle y1l)

NPV teorisi, yatirim kararlarmin etkisini degerlendirmek i¢in siklikla
kullanilan bir yaklagimdir. NPV analizinde bir yatirimin zaman i¢inde yaratacagi nakit
akislarinin bugiinkii degeri hesaplanarak yatirimin isletme i¢in tiim faydalari
belirlenmektedir. Pozitif bir NPV, yatirimin beklenen getirilerinin maliyetlerini
asacagmi ve boylece isletmenin degerini artiracagini gostermektedir. Tersine, negatif
bir NPV, yatirimin maliyetlerini karsilamayacagini ve zararla sonuglanabilecegini

gosterir (Zizlavsky, 2014).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, bir varligm beklenen getirisini,
risksiz getiri orani, piyasa risk primi ve varligin piyasa riskine duyarliligini (beta)
kullanarak hesaplayan bir finansal modeldir. CAPM, yatirimcilara bir varlikla iliskili

yatirim riskine bagli olarak beklenen getiriyi degerlendirmede yardimci olmaktadir.
CAPM'in temel formiilii su sekildedir:
E(R}) =R¢ + Bi(E(Ry) — Ry)
Bu formiilde:
e E(R;): Varligin beklenen getirisi
e R¢: Risksiz getiri oran
e [;: Varligin beta katsayisi, yani piyasa riskiyle iligkisi

e E(R,,): Piyasanim beklenen getirisi

CAPM risk ve getiri arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. CAPM, risksiz getiri

orani ve piyasa risk primini dikkate alarak bir varlifin beklenen getirisini
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belirlemektedir. Yatirimeilar beklenen getirileri proje risk seviyelerine gore
degerlendirmekte ve yatirim kararlarint uygun sekilde vermektedir. Bu model,
sermaye maliyetini degerlendirmek ve igsletmelerin finansman stratejilerini gelistirmek

icin ¢ok onemlidir (Fama & French, 2004).
1.5.3. Risk Yonetimi ve Karar Alma Modelleri

Risk yonetimi ve karar alma modelleri, isletmelere risk ve belirsizlik arasinda
karar vermelerine yardimci olan stratejik araglar sunmaktadir. Yatirim kararlarinda
riskin dogru degerlendirilmesi, isletmelerin karhliklarin1 ve finansal istikrarlarini
stirdlirebilmeleri i¢in  Onemlidir. Risklerin  degerlendirilmesinde  kullanilan

yontemlerden biri de i¢ verim orani yontemidir.

I¢c verim orani, bir yatirimm net bugiinkii degerini sifira indirgeyen iskonto
orani olarak tanimlanmaktadir. Bir projenin veya yatirimin IRR'si, zaman ic¢indeki
nakit akiglarmin bugiinkii degerine esitlenmesini saglamaktadir. Yatirim projeleri
genellikle isletmelerin yatirim kararlarini etkileyen bir finansal analiz araci olan IRR

kullanilarak degerlendirilmektedir (Osborne, 2010).

IRR'min hesaplanmasi, yatirmmin nakit akiglariyla dogrudan iliskilidir. Nakit
akiglar1 yatirimin baslangicindaki negatif nakit ¢ikisi olan yatirim maliyeti ve yatirim
stiresince elde edilen pozitif nakit girislerinden olugsmaktadir. IRR'nin bulunmasi i¢in

su formiil kullanilmaktadir:

o " CF .
Ly, A+IRR)E

e (F; =t donemindeki nakit akisi,
e [RR =i¢ verim orani,
e t=donem sayisy,

e (), = baslangi¢ yatirim tutaridur.

Bir yatrimm gelecekte elde edecegi nakit akislarmm bugiinkii degerini
hesaplamak amaciyla bu formiil kullanilmaktadir. Bu denklemin ¢dziimiinden elde

edilen IRR, projenin getirisi hakkinda bilgi saglamaktadir. Projenin i¢ verim orani,
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kabul edilebilir minimum getiri oraninin iizerinde ise proje kabul edilebilir bir yatirim

olarak degerlendirilmektedir.

ic verim orannm (IRR) en &nemli avantajlarindan biri, farkhi yatirim
projelerinin getirilerini dogrudan karsilastirabilme olanagi saglamasidir. Farkli
biiytikliikteki projeleri veya yatirim segeneklerini karsilastirmak i¢in IRR, yatirimin
maliyetini karsilayacak ve net bugiinkii degeri sifir yapacak olan getiri oranini
gostermektedir. Bu, yatirimcilarin 6zellikle sermayenin smirli oldugu durumlarda,
IRR'y1 diger faktorlerle birlikte degerlendirerek projeleri Onceliklendirmelerine
yardimc1 olmaktadir. IRR ayni1 zamanda risk yonetimi ve karar alma siireclerinde de
onemli bir rol oynamaktadir. Yatirim belirsizlikleri ve riskleri yiiksek oldugunda, IRR,
potansiyel getiri hakkinda fikir vererek risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine
katkida bulunabilmektedir. Yiiksek belirsizlik olsa bile, IRR, giivenli kararlar
almmasma yardimci olmak i¢in kabul edilebilir minimum yatirim getiri oraniyla

karsilastirilabilmektedir (Osborne, 2010).

Ancak, IRR belirli sinirlamalara sahiptir. Cok sayida nakit ¢ikis1 veya negatif
nakit akisi ile tanimlanan projelerde, IRR birden fazla degere sahip olabilmekte veya
hi¢ ¢6ziim liretmeyebilmektedir. Bu nedenle, NPV gibi diger metodolojilerle birlikte
kullanilmasi, daha dogru ve giivenilir sonuglar elde edilmesini saglayabilmektedir.
IRR, yatirim segeneklerinin potansiyel getirilerini karsilagtirarak ve projelerin karlilik
potansiyelini degerlendirerek isletmelerin uzun vadeli kararlar almasina katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle, IRR'nin dogru bir sekilde kullanilmasi, igletmelerin uzun

vadeli basaris1 i¢in onemlidir.

Beklenen Deger Teorisi, riskli karar alma siire¢lerinde kullanilan yaygin bir
modeldir. Bu teori, farkli yatwrim segeneklerinin olasi risklerini ve getirilerini
degerlendirerek karar alma siirecini optimize etmeyi amacglamaktadrr (Liu & HA,
2010). Beklenen deger, her bir yatirimin olast sonucunu, bu sonucun gerceklesme
olasilig1 ile ¢arparak hesaplamaktadir. Bu yOntem, yatirim kararlarinda potansiyel

getirilerin ve risk faktorlerinin de dikkate alinmasini saglamaktadir.

Riskten Kaginma ve Risk Istahi, yatirimcilarin risk algilarindan etkilenerek

nasil karar verdiklerini agiklamaktadir. Riskten kagman yatirimcilar daha az getiriyi
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kabul ederek riski en aza indirme egilimindeyken, yiliksek risk istahina sahip
yatirimcilar daha ¢ok kazang elde etmek icin daha fazla risk almaktadirlar (Menezes
& Hanson, 1970). Isletmelerin yatirim kararlarinda finansal ve ekonomik faktdrlerin
haricinde psikolojik ve stratejik unsurlar da dikkate alinmaktadir. Bu durum,
yoneticilerin risk algilamalari, piyasa kosullar1 ve rekabet avantajlarmin yaninda, karar
alma siireglerindeki grup dinamikleri ve bireysel davranislarin da yatirim kararlarini

onemli Olciide etkiledigini gdstermektedir.

Sonu¢ olarak, yatirim Kkararlarinin alinmasi siirecinde risk yOnetimi
modellerinin bagarili bir sekilde uygulanmasi, isletmelerin uzun vadeli basarisi ve
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmasi i¢in ¢ok Onemlidir. Beklenen deger teorisi,
riskten kaginma ve risk istahi gibi yaklasimlari kullanarak yatirimcilarin risk algilarina
gore nasil karar verdiklerini daha iyi anlamak miimkiindiir. Buna ek olarak, i¢ verim
orani, projelerin karlilik potansiyelini degerlendirmede ve finansal basarisi i¢in gerekli
analizlere katkida bulunmada kullamlabilmektedir. Isletmelerin stratejik karar alma
stirecleri, daha bilingli ve daha dengeli secimler yapmalarini saglayan bu yontemlerle

desteklenmektedir.
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IKINCIi BOLUM
LITERATUR TARAMASI VE TEORIK CERCEVE

2.1. Yatinm Kararlar1 Uzerine Teorik ve Ampirik Calismalar

Yatirim kararlari, isletmelerin stratejik yonetimi ve finansal performansi i¢in
onemli bir rol oynamaktadir. Yatirim kararlarinin igletmelerin finansal performansi
iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalar, 6zellikle yirminci yiizyilin sonlarina tekabiil
etmektedir. Teorik ¢gerceveler ve ampirik arastirmalar, yatirim kararlarmin igletmelerin

karliligi, biiylime potansiyeli ve piyasa degeri lizerindeki etkisini gdstermektedir.

Gardi vd. (2021) arastrmasi, yatirim kararlarimi etkileyen faktorleri
incelemektedir. Arastirmacilar, yoneticilerin finansal bilgi birikimi, finansal araglarin
etkin kullanimi ve stratejik yonetim anlayismin yatirim kararlar1 tizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu bulmuslardir. Ancak, riskten kaginma egiliminin olumsuz bir etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Arastirmanin ikinci kisminda ise finansal tablolarin kalitesini
etkileyen faktorler ele alimmistir. Coklu regresyon analizi kullanilarak, bagimsizlik,
yeterlilik, kalite kontrol, yasal ortam, diizenlemeler ve politik faktor, yetkinlik stratejisi
ve is faktori gibi sekiz bagimsiz degiskenin finansal tablolarin kalitesi iizerinde 6nemli
bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin karar verirken hem rasyonel hem de
duygusal faktorlerden etkilendigine ve finansal tablolarin kalitesi bir¢ok i¢ ve dis

faktore bagl oldugu tespit edilmistir.

Fama ve Eugene (1978) bir isletmenin degerini artirabilecek unsurlardan
birinin yatirim kararlari oldugunu sonucuna varmistir. Bu baglamda, dogru yatirim
kararlari, isletmenin piyasa degerini olumlu yonde etkileyerek rekabet avantajini
giiclendirebilmektedir. Ayrica, stratejik yatirimlar uzun vadeli biiylimeye katkida

bulunarak isletmenin siirdiiriilebilirligini destekleyebilmektedir.

Del Brio vd. (2003) ¢alismasinda, panel veri metodolojisi kullanarak yatirim
ve isletme degeri arasindaki iligkiyi incelemektedir. Arastrmanin 6nemli bulgulari,
yatirim hacmi ile isletme degeri arasinda ters bir korelasyon oldugunu ve piyasanin
yatirim duyurularina verdigi tepkinin zaman i¢inde devam ettigini gostermektedir.

Uzun vadede piyasa, yatirim duyurusu yapan isletmeler ile deger yaratma duyurusu
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yapmadan yatirim yapan isletmeler arasinda bir ayrim yapmamaktadir. Yatirim ve
isletme degeri arasindaki iliski analiz edilirken, yatirim firsatlarmin kalitesi de goz
onlinde bulundurulmalidir. Bulgular, bu iliskinin énemli yatirim firsatlarina sahip
isletmeler i¢in daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Serbest nakit akigi teorisine gore,
yiiksek serbest nakit akisina sahip isletmelerin yatirimlar1 deger kaybina yol agarken,
diisiik serbest nakit akisma sahip isletmelerin yatirimlar1 deger artisiyla
sonuc¢lanmistir. Bu durum, isletmelerin yatirim kararlarini alirken serbest nakit akigini
dikkate almalarmmn Onemini vurgulamaktadir. Sonu¢ olarak, yiiksek serbest nakit
akisi, yatirnm kararlarmi olumlu yonde etkileyebilecegi gibi, verimsiz yatirimlara

yonlenmeye de neden olabilecegi sonucuna varilmastir.

Virlics (2013) calismasinda ekonomik teoride karar analizinin yatirim
kararlarinin hem objektif hem de siibjektif faktorlere dayandigni vurgulamaktadir.
Yatirimlar her zaman belirli bir risk icermekte ve bu risk, yatirimci tarafindan stibjektif
olarak algilanmaktadir. Noro ekonomik arastirmalar, psikolojik ve duygusal unsurlarin
risk algist ve karar verme siirecinde onemli bir rol oynadigini gostermektedir. Bu
nedenle, yatirim risklerini yalnizca objektif bir 6l¢iitle degil, ayn1 zamanda davranigsal
ekonomi perspektifinden de ele almak gereklidir. Risk algisinin yatirim kararlar
iizerindeki belirgin etkisi goz oniline alindiginda, yatirim kararlari, objektif analizlerin
yani1 sira, risk algisindaki bireysel farkliliklar1 igeren psikolojik ve duygusal

faktorlerden de etkilendigi sonucuna varilmistir.

Agung, Hasnawati ve Huzaimah'm (2021) ¢alismasinda yatirim kararlar1 ve
temettli politikalarinin isletme degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Ancak, finansman kararlarinin isletme degeri {lizerinde anlamhi bir etkisi
bulunmamaktadir. Isletme degeri, isletmenin piyasadaki rekabet giiciinii yansittig1 igin,
yonetimsel iyilestirmeler ve dogru stratejik adimlarm atilmasi sermaye artigini
saglayabilmekte ve isletme degerini artirabilmektedir. Yatirim kararlari, finansman
kararlar1 ve temettii politikalar1 yalnizca yatirimcilari ¢ekmek amaciyla degil,
isletmelerin siirdiiriilebilirligi agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir. Yatirimcilar i¢in
isletme degeri, yatirim getirisini 6lgen temel bir kriter oldugu i¢in yatirim kararlarinda

onemli bir rol oynamaktadir. Sonug olarak, isletme degeri, dogru yatirim kararlar1 ve
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temettli politikalar1 ile artirilabilirken, finansman kararlarmin bu konuda etkisi

goriilmedigi sonucuna varilmistir.

Anthenge ve Ringeranmn  (2017) calismasi, KOBI (Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki  Isletmeler)'lerin  finansal —performansmi etkileyen faktorleri
incelemektedir. Sonugclar, 1yi bir isletme sermayesi yonetimi, dogru yatirim kararlar1
ve etkili finansal kararlarin KOBI'lerin finansal performansini énemli 6lgiide
artirdigin1 gostermektedir. Ozellikle finansal kararlarin, isletme sermayesi ve yatirim
kararlarindan daha biiylik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda,
KOBI'ler kaynaklarmi nasil kullanacaklarma ve nereden, nasil finansman
saglayacaklarma dikkat ederek basarilarmi artirabilmektedirler. Sonug¢ olarak,
KOBI'lerin, isletme sermayesi, yatirim ve finansman kararlarini etkili bir sekilde

yoneterek finansal performanslarini 6nemli 6l¢iide artirabilecegi sonucuna varilmistir.

Lopez-Gutiérrez, Sanfilippo-Azofra ve Torre-Olmo'nun (2015) calismasi,
isletmelerin finansal sikinti donemlerinde yatirim davraniglarini incelemektedir.
Calisma, isletmelerin bu zorlu siireglerde farkli stratejiler izledigini ortaya
koymaktadir. Dogru yatirim firsatlar1 bulan isletmeler, krizi atlatmak ve bliyiimek i¢in
yatirimlarina devam etmekteyken firsatlar1 sinirli olan isletmeler, daha dikkatli bir
yaklasim sergileyerek Oncelikli olarak iflas riskinden kaginmaya odaklanmaktadir.
Ancak, bu temkinli yatirim kararlar1 karl firsatlarin kagirilmasina ve uzun vadede daha

biiyiik kayiplara yol agabilmektedir.

Carr, Kolehmainen ve Mitchell'in (2010) ¢aligmasinda yonetim muhasebesi
uygulamalarindaki farkliliklar1 agiklamak i¢in bir cergeve sunmakta ve bunu stratejik
yatirim kararlar1 baglaminda test etmektedir. Arastirma, isletmelerin stratejik yonelim,
rekabet yogunlugu, finansal risk ve organizasyon yapisi gibi 6zelliklerinin yatirim
kararlarma yaklasimmi etkiledigini gostermektedir. Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya'dan 14 isletmenin katildig1 vaka caligmasi, stratejik odakli
isletmelerin finansal odakli igletmelere gore daha kapsamli analizler yaptigini ve daha
yiiksek getiri hedefledigini ortaya koymaktadir. Calisma, gercevenin yatirim kararlari
uygulamalarint a¢iklama potansiyelini destekleyen kanitlar sunarken, yazarlar daha
fazla arastirmaya ihtiya¢ duyuldugunu vurgulamaktadir. Sonug olarak, isletmelerin

stratejik yonelim, rekabet yogunlugu, finansal risk ve organizasyon yapisi gibi
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ozellikleri, stratejik yatirim kararlarini nasil aldiklarini ve hangi yonetim muhasebesi

tekniklerini kullandiklarini etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Rutkauskas, Miecinskiene ve Stasytyte'nin (2008) c¢alismasmin amaci,
yatirimcilarin hem para kazanip hem de ¢evreye ve topluma faydali olacak sekilde
yatirim yapmalarina yardimci olacak bir model gelistirmeyi amaglamiglardir.
Arastirma, FOREX ve bazi olgunlasmis ile gelismekte olan sermaye piyasalarinda bir
deney ile gergeklestirilmistir. Bu ¢alisma, yatirimcilari uzun vadede giivenilir getiri
elde etmelerine yardimci olacak bir yatirim stratejisi ve bu stratejiyi uygulamak i¢in
kullanilabilecek bir portfoy Onermektedir. Calismada, bu stratejinin nasil
kullanilacagina dair ornekler verilmekte ve farkli piyasalardan giincel verilerle
desteklenmektedir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir getiri yatirim kararlar1 stratejisinin,
sermaye ve para piyasalarinda giivenilirlik degerlendirme portfoyii kullanilarak etkin

bir sekilde uygulanabilecegi sonucuna varilmistir.

Tablo 2.1: Yatinnm Kararlan ile ilgili Literatiir Ozeti

Yazar (lar) Cahsma Adi Bagimh Bagimsiz Yontem Sonug

Degisken(ler) Degisken(ler)

Gardi, B., Factors Yatirrm Meslek, Giivenlik Anket ve veri Yatirimcilarin karar
Hamza, P. A, affecting the Davranisi Diizeyi, Finansal analizi verirken hem rasyonel
Qader, K. S., quality of Piyasadaki hem de duygusal

Anwar, H., financial Alternatifler, faktorlerden
Hamad, D., & statements on Kisisel birikimler etkilendigine ve

Anwar, G. investment ve tasarruflar finansal tablolarin

(2021) decision kalitesi birgok i¢ ve dig
making. faktore bagli oldugu

sonucuna varilmistir.
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Fama, E. F.
(1978).

Del Brio, E., De
Miguel, A., &
Pindado, J.
(2003).

Virlics, A.
(2013)

Agung, G.,
Hasnawati, S.,
& Huzaimah,

R.F. (2021)

The effects of a
firm's
investment and
financing
decisions on the
welfare of its

security holders.

Investment and
firm value: An
analysis using

panel data.

Investment
decision making

and risk.

The effect of
investment
decision,
financing
decision,
dividend policy

on firm value.

Isletme Degeri

ROE, Isletme

degeri

Yatirim Karari

Isletme Degeri

Yatirim Kararlari

Yatirimlar, Oz
Kaynak Piyasa
Degeri, Finansal
Rapor Verileri,
Duran Varlik

Verileri

Risk Algisi,
Psikolojik ve
Duygusal
Faktorler

Fiyat-Kazang
Orani, Borg-Oz
kaynak Orani,
Temettii Dagitim

Orani

Literattr

Taramasi

Panel veri
setinde
Genellestirilmis
Momentler
Y ontemi

(System-GMM)

Literatiir

incelemesi

Coklu Dogrusal
Regresyon

Analizi

Bir isletmenin degerini
artirabilecek
unsurlardan birinin
yatirim kararlari oldugu

sonucuna varilmstir.

Yiiksek serbest nakit
akist, yatirim
kararlarini olumlu
yonde etkileyebilecegi
gibi, verimsiz
yatirimlara yonlenmeye
de neden olabilecegi

sonucuna varilmisgtir.

Yatirim kararlari,
objektif analizlerin yani
sira, risk algisindaki
bireysel farkliliklart
iceren psikolojik ve
duygusal faktorlerden
de etkilendigi sonucuna

varilmigtir.

Isletme degeri, dogru
yatirim kararlart ve
temettii politikalari ile
artirilabilirken,
finansman kararlarinin
bu konuda etkisi
goriilmedigi sonucuna

varilmistir.
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Nthenge, D., &
Ringera, J.
(2017).

Loépez-
Gutiérrez, C.,
Sanfilippo-
Azofra, S., &
Torre-Olmo, B.
(2015)

Carr, C.,
Kolehmainen,
K., & Mitchell,

F.(2010)

Effect of
Financial
Management
Practices on
Financial
Performance of
Small and
Medium
Enterprises in
Kiambu Town,

Kenya.

Investment
decisions of
companies in
financial

distress.

Strategic
investment
decision making
practices : A
contextual

approach.

Finansal

Performans

Nakit Akisi,
Yatirim

Getirisi

Stratejik
yatirim karar
alma

uygulamalari

Caligsma
Sermayesi

Yonetimi,

Yatirim Kararlari,

Finansman

Kararlari

Cari oran, Odeme
giicii, Borg/Oz

kaynak orani,

Pazar
Olusturucular,
Deger
Olusturucular,
Yeniden
Odaklananlar,
Yeniden

Yapilandiricilar

Betimsel
Arastirma

Tasarimi

Panel Veride
Genellestirilmis
Momentler
Y ontemi

(System-GMM)

Sistematik
Kargilagtirmali

Vaka Caligmasi

KOBI'lerin, isletme
sermayesi, yatirim ve
finansman kararlarini

etkili bir sekilde
yoneterek finansal
performanslarini
o6nemli 6lgiide
artirabilecegi sonucuna

varilmstir.

Finansal sikint1
yasayan isletmelerin
yatirim Kararlarmin,

sahip olduklar1 yatirim
firsatlarina bagl olarak
degiskenlik gosterdigi

sonucuna varimigtir.

Isletmelerin stratejik
yonelim, rekabet
yogunlugu, finansal
risk ve organizasyon
yapisi gibi 6zellikleri,
stratejik yatirim
kararlarini nasil
aldiklarini ve hangi
yonetim muhasebesi
tekniklerini
kullandiklarini
etkiledigi sonucuna

varilmigtir.

30



Rutkauskas, A. Investment Stirdiiriilebilir Giivenilirlik Literatiir Siirdiiriilebilir getiri

V., decisions Getiri Yatirim Degerlendirme Taramast yatirim kararlari
Miecinskiene, modelling along Kararlart Portfoyi stratejisinin, sermaye
A., & Stasytyte, sustainable ve para piyasalarinda
V. (2008) development giivenilirlik
concept on degerlendirme portfoyii
financial kullanilarak etkin bir
markets. sekilde

uygulanabilecegi

sonucuna varilmigtir.

2.1.1. Yatirim Stratejilerinin Isletme Basarisina EtKisi

Isletmeler, basariya giden yolda her asamada stratejik kararlar almak
zorundadir. En Onemli kararlardan biri de yatirim stratejileridir. Dogru yatirim
stratejileri isletmelerin rekabet avantaji elde etmesini, kaynak kullanimini optimize
etmesini ve uzun vadeli biliyiime hedeflerine ulasmasini saglamaktadir. Yatirim
stratejileri olusturulurken piyasa kosullari, rekabet ortami ve i¢ kaynaklar kapsamli bir
sekilde analiz edilmelidir. Ayrica, bu stratejilerin siirekli olarak degerlendirilmesi ve
gerektiginde giincellenmesi, isletmelerin dinamik bir ortamda basarili olabilmeleri igin
gereklidir. Yatirim performansmin diizenli olarak degerlendirilmesi, isletmelere
stratejik esneklik sunarak degisen piyasa kosullarma uyum saglamalarma olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla, saglam bir yatirim stratejisi olusturmak, isletmelerin

stirdiiriilebilir bityiime elde etme olasiligin1 artirmaktadar.

Marshall (2003) inovasyon ve biiylime odakli stratejileri analiz ederek,
inovasyona yapilan yatirimlarin isletmelerin basarisini artirdigini ileri stirmiistiir. Bu
strateji, arastirma ve gelistirme girigimlerini, yeni iirlin ve hizmetlerin yaratilmasini ve
pazar payinin artirilmasmi desteklemektedir. Bununla birlikte, inovasyona yapilan
yatirmmlar genellikle 6nemli riskler igermekte ve getirileri dngoriilmeyebilmektedir.
Isletmeler bu stratejiyi uygularken kapsamli bir risk degerlendirmesi yapmali ve uzun

vadeli bir planlama yapmaldir.

Yatirim stratejileri, kaynak yonetimi, yatirim alanlar1 ve risk yonetimine iliskin
onemli kararlar1 kapsamaktadir. Bir isletmenin yatirim stratejileri, uzun vadeli biiylime

ve karlilik hedeflerine ulagsmasina 6nemli 6l¢iide katkida bulunmaktadir. Bu stratejiler
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olusturulurken, isletmenin mevcut kosullarinin ve gelecekteki hedeflerinin goz 6niinde
bulundurulmas1 6nemlidir. Farkli biiyiikliikteki isletmeler farkli yatirim firsatlar1 ve
zorluklariyla karsilastigindan, isletmenin biiyiikliigii bu baglamda ¢ok O6nemli bir
faktordiir. Bir isletmenin biiyiikliigii yatirim kararlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Biiyiik isletmeler, daha biiyiik kaynaklara sahip olmalar1 nedeniyle daha kapsamli ve
riskli yatirimlar yapabilmektedir. Kiiciik isletmeler ise kisith kaynaklar1 nedeniyle
genellikle daha kii¢iik ve daha az riskli yatirimlar yapmaktadir. Bununla birlikte, kiictik

isletmeler de inovasyon yoluyla rekabet avantaji elde edebilmektedirler.

Isletme basarisi, dogru yatirim stratejilerinin belirlenmesine ve uygulanmasina
baghdir. Isletmenin hedeflerine, risk toleransina, sektoriine ve mali durumuna gore
yatirim stratejisi belirlenmektedir. Degisen piyasa kosullarina uyum saglamak ve
rekabet avantajini korumak icin yatirim stratejileri siirekli gézden gecirilmeli ve

giincellenmelidir.
2.1.2. Yatirnm Kararlarinda Risk Yonetiminin Rolii

Yatirim kararlarinda risk yonetimi, Ozellikle belirsiz ekonomik kosullar ve
yiiksek dalgalanma donemlerinde isletmelerin finansal performansini koruyabilmesi
icin biiylik 6nem tagimaktadir. Gelecege yonelik tahminlere dayanan bu kararlar,
ongoriilemeyen durumlar veya gelismeler sonucunda beklenen sonuglari
vermeyebilmektedir. Bu nedenle, isletmeler yatirim kararlarini olustururken risk
yonetimine Oncelik vermelidir. Risk yonetimi, potansiyel risklerin tanimlanmasini,
analiz edilmesini ve azaltilmasini gerektiren bir yonetim siirecidir. Risk ydnetimi,
isletmelere potansiyel kayiplar1 en aza indirme ve yatirim kararlarinda firsatlardan
faydalanmalar1 konusunda yardimci olmaktadir. Etkin risk yOnetimi, isletmelerin
bilingli yatirim kararlar1 almalarm1 ve kaynaklarini daha verimli kullanmalarmi
saglamaktadir. Ayrica risk yOnetimi, isletmeleri ongoriilemeyen riskleri onceden
tahmin edebilecek sekilde donatmakta ve krizler sirasinda dayanikliliklarini

artirmaktadir.

Klasik yatirim stratejileri genel olarak diisiik riskli yatirimlara odaklanarak
finansal istikrar1 garanti altina almaya ¢alismaktadir Graham ve Harvey (2001). Bu

stratejilerin kisa vadede onemli karlar saglamasa da isletmeler i¢in uzun vadede

32



istikrarli bir performans sagladigini belirtmistir. Riskten kac¢inan isletmelerin temkinli
yatirim  stratejileri, Ozellikle dalgali ekonomik ortamlarda isletme performansini

genellikle korumaktadir.

Klasik yatirim stratejileri, mevcut operasyonlarin iyilestirilmesini, giderlerin
en aza indirilmesini ve varlik kullannmmin optimize edilmesini amag¢lamaktadir.
Diistik risk ve Ongoriilebilir getiri potansiyeli ile karakterize edilen bu stratejiler,
olgunlasmis ve rekabetin yogun oldugu sektorlerdeki isletmeler i¢in uygundur. Bu tiir
sektorlerde bliylime oranlar1 genellikle diistiktiir ve iirlinler standart hale gelmistir.
Klasik yatirim stratejileri uygulayan igletmeler, giderleri en aza indirerek ve verimliligi
artrrarak finansal kaynaklarini optimize etmeye ¢alismaktadir. Rekabetci kalabilmek
icin inovasyona da kaynak ayirmalar1 gerekebilmektedir. Ornegin, isletmeler maliyet
disiirme programlar1 uygulayabilmekte, verimlilik artirict yatirimlar yapabilmekte
veya kaynak yOnetiminin optimizasyonu ile maliyetleri azaltabilmektedirler.
Rekabet¢i pazarlarda siirdiiriilebilir basar1 elde etmek i¢in riskleri azaltmak ve ihtiyath

davranmak 6nemlidir.
2.2. Finansal Performans ile ilgili Literatiir Taramasi

Finansal performans, bir isletmenin karliligini, likiditesini ve genel refahimni
gosteren Onemli bir gostergedir. Bu alandaki arastirmalar 20. yiizyilin baslarina
dayanmakta olup, ilk ¢alismalar karlilik ve likidite gibi finansal gostergelerin analizine
odaklanmistir. Zamanla, finansal performansm daha genis bir baglamda ele alinmasi
gerektigi anlagilmis ve 1950'lerden itibaren risk yonetimi, sermaye yapist ve yatirim
kararlar1 gibi unsurlar da analizlere dahil edilmistir. 1980'lerden itibaren ise piyasa
degeri, hisse senedi performansi ve deger bazli yonetim gibi gdstergeleri iceren daha
stratejik metodolojiler gelismistir. Giinlimiizde finansal performans arastirmalari,
davranigsal finans ve siirdiiriilebilirlik faktorlerini de kapsayacak sekilde genisletilmis

ve derinlestirilmistir.

Finansal performans, isletmenin varliklarini etkin sekilde kullanarak gelir elde
etme ve biiylimesini siirdiirme kapasitesini etkileyen bir¢ok faktorii igerir. Bu
performansi artirmak i¢in isletmeler stratejik yatirim kararlari, etkin maliyet yonetimi

ve uygun sermaye yapisina odaklanmalidir. Ayrica, risk yonetimi stratejileri ve piyasa
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kosullarma duyarhilik da performansin 6nemli belirleyicilerindendir. Isletmenin
rekabet giicli ve inovasyon kapasitesi, uzun vadeli finansal basarisinda kritik bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla, kapsamli bir finansal yonetim stratejisi, isletmenin
stirdiiriilebilir gelisimi i¢in onemlidir. Bu ¢alisma, finansal performansi iyilestirmeye

yonelik faktorleri, gdstergeleri ve yontemleri incelemektedir.

Fatihud (2018) calismasinda, finansal performansin isletmenin finansal
basarisini yansittigi ve yoneticilerin kararlarin etkisini anlamada dnemli bir gosterge
oldugu tespit etmistir. Finansal performansi degerlendirmek ic¢in likidite, karlilik,
verimlilik, 6deme giicii ve kaldira¢ oranlar1 gibi gdstergeler kullanilmaktadir. Bu
gostergeler, nakit akis tablosu, bilango, gelir tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu gibi
temel mali raporlardan elde edilebilecek verilere dayanmaktadir. Calismada ayrica
finansal performansin degerlendirilmesinde hem temel hem de teknik analiz
yontemlerinin rolii vurgulanmustir. Isletmelerin finansal durumlarini ve basarilarmi
dogru anlamak i¢in ekonomi, finansal yonetim ve muhasebe gibi disiplinlerin biitiinciil
bir sekilde ele alinmas1 gerektigi ifade edilmistir. Dolayisiyla, finansal performansin,
likidite, kaldirag ve karlilik gibi oranlar ile 6l¢iildiigii ve bu 6l¢iimiin finansal tablolar,

temel ve teknik analizler iizerinden yapilabildigi sonucuna varilmaistir.

Ali vd. (2022) ¢aligmasinda, isletmelerin maddi olmayan sermayesinin (insan
kaynagi, organizasyon yapisi ve miisteri iligkileri gibi) Pakistan ve Hindistan’daki
finansal olmayan sektorlerde finansal performansit olumlu yonde etkiledigi
belirtilmistir. Ayrica, sosyal sorumluluk calismalarmin da uzun vadede karlilig
artirabilecegi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, entelektiiel sermaye verimliliginin
Pakistan ve Hindistan isletmelerinin finansal performansini anlamli sekilde etkiledigi

sonucuna varilmaistir.

Hang vd. (2018) calismasinda, isletmelerin ¢evresel performansi ile finansal
performansi arasindaki iliskinin tilkelerin ekonomik gelismislik diizeyine, isletmelerin
faaliyet gosterdigi sektore, ¢evresel faaliyetlerin tiiriine ve finansal performansi nasil
olciildiigiine gore farkhlik gosterdigi sonucuna varilmstir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ve piyasa bazli finansal performans gostergeleri kullanan isletmeler arasinda
bu iligki daha giicliidiir. Ayrica, ¢evresel girisimlere aktif olarak katilan isletmelerin

finansal performanslarmi artirabildikleri tespit edilmistir.
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Busch ve Lewandowski (2018) isletmelerin karbon performansi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma, karbon emisyonlarii azaltan
isletmelerin stiin finansal performans elde ettigini gostermektedir. Caligma, toplam
emisyon seviyelerine bakilmaksizin, iiretim veya satigla iligkili olarak nispeten
emisyon azaltimi saglayan isletmelerin olumlu finansal sonuglar elde ettigini
gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin isletmeleri karbon emisyonlarina dncelik
vererek degerlendirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, mutlak emisyon azaltimina
yonelik yatirimlar heniiz finansal performansa yansimamistir. Bu bulgu, isletmeleri
daha Onemli c¢evresel tedbirleri uygulamaktan ka¢inmaya iten bir faktor olarak
degerlendirilmektedir. Calisma, isletmelerin ¢evresel agidan siirdiiriilebilir olmak i¢in
daha fazla caba gostermesi gerektiginin ve karbon emisyonlarini azaltmanimn finansal
avantajlar1 arttitkga daha agresif cevresel diizenlemelerin yiiriirliige girecegi
beklentisinin  6nemini vurgulamaktadir. Sonug¢ olarak, isletmelerin karbon
emisyonlarmi azaltma cabalarinin, 6zellikle goreceli emisyonlarda ve piyasa bazlh
Olciimler kullanildiginda, finansal performanslarimi olumlu etkiledigi sonucuna

varilmistir.

Tyagi (1978) tarafindan yapilan ¢alisma, Hindistan'daki isletmelerin ¢evresel,
sosyal ve yonetim performanslar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
kapsamli bir sekilde analiz etmektedir. Calismada, gevresel ve sosyal sorumluluk
alanindaki performansin, isletmelerin aktif karlili§1 ve 6z kaynak karlilig1 tizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna karsilik, isletmenin borg¢luluk
orani, arastirma ve gelistirme yatirimlar ile piyasa degeri gibi unsurlarin, finansal
performanst olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular, Hindistan'daki
isletmeler i¢cin ¢evresel, sosyal ve yonetim performansinin finansal performans
tizerindeki etkisinin karmasik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Sonug olarak,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin finansal sonuglar1 daha iyi anlasildikea,

stratejilerini bu dogrultuda yeniden sekillendirmeleri gerektigi sonucuna varilmastir.
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Tablo 2.2: Finansal Performans ile ilgili Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Cahsma ad1 Bagimh Bagimsiz Yontem Sonug
Degisken Degisken
(ler) (ler)
Fatihudin, D. How measuring Likidite Maddi duran Literatiir Finansal performansin,
(2018) financial orani, Oz varliklar Taramast likidite, kaldirag ve
performance. Kaynak karlhilik gibi oranlar ile
Yeterliligi, olglildiigl ve bu dl¢iimiin
ROA, finansal tablolar, temel ve
Kaldirag teknik analizler izerinden
orani yapilabildigi sonucuna
vartlmistir.
Ali, S., Murtaza, Intellectual capital ROA, ROE Insan STATA Entelektiiel sermaye
G]\./’[.l:[;g:ig(ia}(.?\éj, and financial sermayesi, Regresyon verimliliginin Pakistan ve
Naeem, M. performance: A Yapisal Analizi Hindistan isletmelerinin
(2022). comparative study. Sermaye , finansal performansini
Kullanilan anlamli sekilde etkiledigi
Sermaye sonucuna varilmigtir.
Hang, M., Economic ROE R&D Meta- Cevresel girisimlere aktif
Geyer- development yatirimlari, Regresyon olarak katilan
Klingeberg, J., matters: A meta- Maddi duran Analizi isletmelerin finansal
Rathgeber, A., & regression analysis varlik performanslarini
Stockl, S. (2018). on the relation yatirimlari artirabildikleri tespit
between edilmistir.
environmental

management and
financial

performance.
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Busch, T., & Corporate carbon ROA, ROE Karbon Meta-analitik Isletmelerin karbon

Lewandowski, S. and financial Emisyonlari analiz emisyonlarini azaltma
(2018). performance: A ¢abalarinin, 6zellikle
meta-analysis. goreceli emisyonlarda ve

piyasa bazl 6lgiimler
kullanildiginda, finansal
performanslarini olumlu

etkiledigi sonucuna

varilmstir.
Tyagi, R. (1978). Corporate social ROA, Hisse R&D Panel Veride Hindistan'daki isletmeler
performance and bagina kar yatirimlari Random i¢in gevresel, sosyal ve
corporate financial (Earnings Effects yonetim performansinin
performance: a link Per Share- Feasible finansal performans
for the Indian firms. EPS) Generalized tizerindeki etkisinin

Least Square karmasik bir yapiya sahip

Regresyonu oldugunu gostermektedir.

2.3. Yatirnm Kararlan ile Finansal Performans Arasindaki
Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Giiniimiiziin dinamik ve rekabet¢i is ortaminda, isletmeler siirdiiriilebilir
biliylime ve basariya ulasmak i¢in stratejik yatirim kararlar1 almak zorundadir. Bu
kararlar, isletmelerin kaynaklarmi en iyi sekilde kullanmalarini ve kalic1 deger
iretmelerini saglamaktadir. Yatirim kararlari, isletmelerin finansal performansini
etkileyen cok oOnemli bir faktordiir. Bu calisma, yatrim kararlari ile finansal

performans arasindaki iligkiyi derinlemesine analiz etmeyi amag¢lamaktadir.

Santoso (2019) calismasinda, isletmelerin yatirim kararlarmin finansal
performans iizerindeki etkilerini incelemis ve elde ettigi bulgularla, stratejik yatirim
kararlarmin igletmelerin finansal performansi a¢isindan 6nemli bir rol oynadigni tespit
etmistir. Bir isletmeyi yonetmekle sorumlu yoneticiler iki 6nemli kararla karsi
karstyadir: yatirim ve finansman kararlari. Optimal yatirim kararlar1 ve finansman
kaynaklarinin se¢imi, isletmenin finansal performansini etkiledigi i¢in ¢ok dnemlidir.

Yatirim i¢in varlik tiirlerinin ve uygun finansman kaynaklarinin se¢imi, isletme i¢in en
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uygun getiriyi saglamaktadir. Ayrica, en uygun getiri yatirimcilar i¢cin olumlu bir
gostergedir. Basarili olan isletmeler, isletme degerlerinde bir artisa sahip
olmaktadirlar. Bu caligma, yatirim kararlarinin ve uygun finansman kaynaklarmnin
seciminin igletme performansi iizerindeki etkisini ve bunun isletme degeri tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Arastirma iki asamada gerceklestirilmistir. Ik bdliimde, uzun
vadeli finansman yoluyla finanse edilen uzun vadeli varliklar iizerindeki yatirim
kararlarmin getiri oran1 ve isletme degeri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Ikinci
bolimde ise yatwrim kararlarinin isletmenin kisa vadeli varliklar1 ve finansal
performansinin yani sira isletme degeri tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu calisma,
2010-2017 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi'nda islem goren bir tiiketim mallar1 alt
sektor isletmesinin vaka calismasmi kullanmaktadir. Veri incelemesi i¢in kullanilan
analitik arac yol analizidir. Veri analizi sonuglari, varlik yapisinin finansal performansi
ve isletme degerini etkiledigini gostermistir. Sermaye yapist finansal performansi
etkilemekte ancak isletme degerini etkilememektedir. Finansal performans, Yatirim
Getirisi araciligiyla degerlendirilmistir. Sonug olarak, Endonezya tiiketici sektoriinde,
Ozellikle sabit varliklara yonelik yatirim kararlar1 isletmelerin finansal performansini
olumlu yonde etkilemektedir. Sermaye yapisi, finansal performanst olumlu

etkilemesine ragmen isletme degerini etkileyemedigi sonucuna varilmistir.
2.3.1. Yatirim kararlarimn Karhhik Uzerine Etkileri

Yatirim kararlari, bir igletmenin finansal performansini ve ozellikle de
karliligmi etkileyen dnemli finansal kararlardir. Isletmeler, uzun vadeli biiyiime ve
stirdiiriilebilir  karlilik  hedefleri dogrultusunda farklt yatwrim alternatiflerini
degerlendirmekte ve bu siiregte risk-getiri dengesini optimize etmeyi amaglamaktadir.
Arastirmalar, yatirim kararlarmin 6zelliklerinin ve Olgeginin isletmelerin karlilik

oranlarin1 6nemli dlciide etkiledigini gdstermektedir.

Yeni yatirimlar, isletmelerin rekabet giiclerini siirdiirmeleri, pazar paylarini
genisletmeleri ve giderlerini azaltmalar1 i¢in gereklidir. Arastrma ve gelistirmeye
yapilan yatirimlar, isletmelerin yenilik¢i iiriin ve hizmetler sunmasmi saglayarak
gelirleri ve karlilig1 artirabilmektedir. Diger taraftan, yeni teknolojilere, ekipmanlara
veya tesislere yapilan yatirimlar operasyonel verimliligi artirarak igletme maliyetlerini

diistirmekte ve karlilig1 olumlu yonde etkilemektedir.
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Finansal kaldira¢ kullanimi, yatirim kararlarmin karhlik tizerindeki etkisini
artirabilmektedir. Faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde, borgla finanse edilen
yatirimlar isletmenin 6z kaynak getirisini artirabilmektedir. Bor¢ alinan fonlar karl
girigimlere yatirildiginda, faiz giderleri vergiden diisiilebilmekte ve boylece vergi
sonrast kar artabilmektedir. Bu da hissedarlara kar dagitim oranini artirabilmekte ve
hisse basma kazanci artirarak isletmenin piyasa degerini olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Tiim yatirimlarm karhilig: artirma kapasitesine sahip olmadigmi
kabul etmek Onemlidir. Yanlis yatirimlar, optimal olmayan kaynak dagilimina ve
dolayisiyla karliligin azalmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin
yatirim kararlarint verirken hassas maliyet-fayda analizleri yapmalar1 ve stratejik

planlama siireglerine baglh kalmalar1 biiylik 6nem tagimaktadir (Rayan, 2008).

Mammadova (2023) tarafindan New York Borsasi'nda islem goren
isletmelerde yapilan arastirmaya gore, yatirim kararlar ile karlilik arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Calisma, yatirim kararlarinin karlilik tizerindeki etkisini varlik
bliylimesi, finansal kaldirag ve likidite gibi  gostergeler aracilifiyla
degerlendirmektedir. Ilk boliimde, calismada kullanilan degiskenler hakkinda
kapsamli bilgi verilmekte ve bunlarin karlilik tizerindeki 6nemi vurgulanmaktadir.
Onceki calismalarm bulgulari, konu ile ilgili literatiiriin gozden gecirilmesi yoluyla
Ozetlenmekte ve sonuglara ulasilmaktadir. Son boliimde, ekonometrik modeller
kullanilarak finansal kaldwra¢ ve karhilik arasindaki iliskiye dair istatistiksel
korelasyonlar incelenmektedir. Caligmada, yeni yatirimlarin biiyiikligli ve inovasyon
seviyesi, finansal kaldirag ve azalan faiz giderleri gibi etkenlerle birleserek bir
isletmenin karliligin1 ve degerini maksimize etme potansiyeline sahip oldugu tespit
edilmistir.

Sonug olarak, yatirimlara iliskin alinan kararlar, isletmenin karlhilik oranlarini
etkileyen faktorlerden biridir. Yatwrimlar s6z konusu oldugunda, dogru segimler
yapmak bir isletmenin biiyiimesine ve deger yaratmasma yardimci olabilirken, yanlis
secimler yapmak karlilik lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilmektedir. Yanlis
yatirim kararlar1 ekonomik biliylimeye katkida bulunurken isletmenin finansal

pozisyonunu zayiflatabilmektedir. Dolayistyla, yatirimlarla ilgili kararlar s6z konusu

39



oldugunda, isletmeler kapsamli bir analiz yapmali ve uzun vadeli karhilik beklentilerini

g6z onilinde bulundurmalidir.
2.4. Tirkiye’de Konuya Tliskin Yapilan Calismalar

Tiirkiye ekonomisi, gelismekte olan pazar dinamikleri ve cografi konumundan
kaynaklanan belirsizlikler ve firsatlarla karakterize olmaktadir. Bu baglamda,
isletmelerin rekabet giiclerini korumak ve siirdiiriilebilir biiyiime elde etmek icin
stratejik yatirim kararlar1 almalar1 biliyilk onem tasimaktadwr. Yatwrim kararlari,
isletmelerin kaynak dagilimlarmi en verimli sekilde kullanmalarmi ve uzun vadeli
deger uretmelerini saglamaktadir. Bu baglamda, Tirkiye'de yatwrim kararlarinin
isletmenin finansal performans {lizerindeki etkisini anlamak hem akademik hem de

pratik acidan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Topaloglu ve Akgiic (2021) ¢alismasinda , Borsa Istanbul'da islem géren
isletmelerin yatirim ve finansman politikalarmin finansal performans iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Cesitli caligmalardan elde edilen veriler, bu politikalarin
isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve karliligi iizerindeki etkilerini anlamamiza yardimci
olmaktadir. Siirdiiriilebilirlik, daha az dalgalanma ve daha yiiksek fiyat-kazang oranlar1
sergileyen daha biiyiik isletmelerle baglantilidir. Bu isletmeler dis finansmana daha
kolay erisebilmekte ve yatwrimcilar tarafindan daha olumlu degerlendirilmektedir.
Borsa Istanbul'da islem goren isletmelerin yatirim ve finansman stratejileri, finansal
performanslarmi  6nemli Olglide etkilemektedir. Siirdiiriilebilirlik, entelektiiel
sermayeye yapilan yatirimlar ve miilkiyet yapilari, isletmelerin karliligini ve piyasa
degerini oOnemli Olciide etkilemektedir. Bu politikalarin dikkatli bir sekilde
uygulanmasi, isletmelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini  ve  basarisini

artirabilmektedir.

Aras vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore, finansal piyasalarda
cesitliligin olmadig1 ve kredi olanaklariin isletme gelisimi i¢in ¢ok dnemli oldugu
piyasalarda, yatirim ve finansman kararlar1 isletme degerinin maksimize edilmesi i¢in
cok onemlidir. Caligmada, yatirim kararlarmin gostergesi olan verimlilik ve karlilik
oranlar1 ile finansman kararlarin1 temsil eden sermaye yapisi ve likidite oranlarinin

2010-2014 yillar1 arasmda halka agik reel sektdr isletmelerinin piyasa degeri

40



iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Sonuglar, her
ikisi de finansman kararlarinin gostergesi olan nakit orani ve toplam borg¢ / 6z kaynak
orani ile piyasa degeri arasinda anlaml bir iligki olmadigin1 gostermektedir. Yatirim
kararlarmin gostergesi olan alacak devir hizi ve stok devir hizi piyasa degerini
etkilememektedir. Varliklarin yeniden degerlendirilme orani ve maddi duran varlik
devir hiz1 piyasa degeri ile pozitif korelasyon gosterirken, bor¢ devir hizi ve varlik
devir hiz1 piyasa degeri ile negatif korelasyon gostermektedir. Bulgular, uzun vadeli
yatirim ve etkin varlik yonetimi kararlarinin isletmelerin piyasa degerini artirmak i¢in
cok onemli oldugunu gostermektedir. Calisma, piyasa degerinin etkin ve dengeli

finansal yonetim kararlari ile artirilabilecegini vurgulamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
BORSA ISTANBUL'DA YATIRIM KARARLARININ FINANSAL
PERFORMANSA ETKIiSi UZERINE BiR ARASTIRMA

Imalat sektorii, ekonomik bilyiimenin temel itici gii¢lerinden biri olup,
iilkelerin tiretim kapasitesini, ihracat potansiyelini ve istthdamini artirma konusunda
kritik bir rol oynamaktadwr. Bu baglamda, c¢alismamin bu bolimiinde, Borsa
Istanbul’da (BIST) kayith 35 imalat isletmenin (ADEL, AKSA, AEFES, ARCLK,
ASTOR, BTCIM, BRSAN, CCOLA, CIMSA, EGEEN, EREGL, EUPWR, FROTO,
GOLTS, GUBRF, HEKTS, KLSER, KRDMD, KARSN, KCAER, KONYA,
LMKDC, OBAMS, OTKAR, OYAKC, PETKM, SASA, TOASO, TUPRS, TUKAS,
TMSN, TTRAK, ULKER, VESBE, VESTL) finansal performanslarint ve yatirim
kararlarin1 analiz etmeyi amacgladim. Bu isletmeler, sektor ¢esitliligini ve finansal
performans tizerindeki farkli yatirim stratejilerinin etkilerini incelemek igin titizlikle
secilmistir. Imalat sektorii iizerine odaklanmamin temel nedeni, bu sektdriin dinamik
yapis1 ve ekonomik katkilariyla birlikte, yatirim kararlarinin etkilerini derinlemesine
degerlendirmek i¢in elverisli bir alan sunmasidir. S6z konusu analiz, yalnizca sektoriin
mevcut durumunu anlamakla kalmayip, ayni zamanda isletmelerin stratejik karar alma
stireclerine ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerine 151k tutmay1 hedeflemektedir.
Bu ¢ergevede, calismam hem akademik literatiire hem de uygulamaya yonelik degerli

katkilar sunma potansiyeline sahiptir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanmn temel amaci, isletmelerin yatirnm kararlarinin finansal
performans lizerindeki etkilerini detayli bir sekilde incelemektir. Caligma, yatirim
kararlarmin isletmelerin karlilik gibi temel finansal gosterge tizerindeki etkisini
degerlendirmek suretiyle isletme yonetimi ve finans literatiiriine katkida bulunmay1
hedeflemektedir. Ozellikle, bu calisma ile isletmelerin yatirim kararlarinm hem kisa
vadeli finansal performans hem de uzun vadeli stratejik hedefler iizerindeki etkilerinin

daha iyi anlagilmas1 amaglanmaktadir.
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Arastirmada, isletmelerin finansal raporlar1 ve mali tablolarindan elde edilen
veriler kullanilacak ve bu veriler iizerinde panel veri analizi uygulanacaktir.
Arastirmanm temel odak noktasi, isletmelerin sermaye harcamalari, arastirma-
gelistirme yatirimlar1 ve stratejik yatirim projeleri gibi kararlarinin, 6z kaynak karlilig:
(ROE) gibi finansal performans gostergeleri lizerindeki etkilerini belirlemektir. Bunun
yani sira, yatirim kararlarmin kisa ve uzun vadeli etkileri de degerlendirilecektir.
Arastirma bulgularinin, teorik diizeyde isletme yonetimi literatiiriinii zenginlestirirken,
pratik diizeyde ise yoOneticilere, yatirimcilara ve diger paydaslara stratejik rehberlik

saglamay1 hedeflemektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul (BIST)
100 endeksinde yer alan 2016-2023 yillar1 arasinda 35 imalat isletmesine ait ¢eyrek
donemlik finansal tablolar kullanilarak panel veri analizi i¢in gerekli veriler
hazirlanmistir. S6z konusu veri seti, igletmelerin belirli bir zaman araliginda finansal
performanslarina iliskin kapsamli bir analiz yapilmasina olanak saglamaktadir. Panel
veri analizi yontemi ile ele alinan bu ¢alisma, sabit ve degisken etkiler baglaminda
yatirim kararlarinin farkli boyutlarini analiz ederek, isletmelerin yatirim stratejilerinde
daha bilingli ve etkili kararlar almasina yonelik somut ¢ikarimlar sunmayi

amaclamaktadir.

Tablo 3.21: Arastirmada Kullanilan Isletmelerin Kisaltmalar1

ADEL (Adel AKSA (Akrilik AEFES ARCLK ASTOR (Astor BTCIM (Batigim
Kalemcilik) Kimya Sanayii (Anadolu Efes (Argelik A.S.) Enerji A.S.) Bat1 Anadolu
AS) Biracilik ve Cimento Sanayii
Malt Sanayii A.S)
AS.)
BRSAN (Borusan CCOLA (Coca- CIMSA EGEEN (Ege EREGL (Eregli EUPWR
Birlesik Boru Cola igecek (Cimsa Endiistri ve Demir ve Celik (Europower Enerji
Fabrikalari AS) Cimento Ticaret A.S) Fabrikalar1 T.A.S.) ve Otomasyon
Sanayi ve Ticaret Sanayi ve Teknolojileri Sanayi
AS) Ticaret A.S.) Ticaret A.S.)
FROTO (Ford GOLTS (Goltas GUBRF HEKTS KLSER KRDMD (Kardemir
Otomotiv Sanayi Goller Bolgesi (Gtibre (Hektas Ticaret (Kaleseramik, Karabiik Demir
AS) Cimento Sanayi Fabrikalari T.A.S.) Canakkale Celik Sanayi ve
ve Ticaret A.S.) T.A.S.) Kalebodur Seramik Ticaret A.S.)
Sanayi AS)
KARSN (Karsan =~ KCAER (Kocaer KONYA LMKDC OBAMS (Oba OTKAR (Otokar
Otomotiv Sanayii Celik Sanayi ve (Konya (Limak Dogu Makarnacilik Otomotiv ve
ve Ticaret A.S.) Ticaret A.S.) Cimento Anadolu Sanayi ve Ticaret Savunma Sanayi
Sanayii A.S.) Cimento A.S) AS)
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Sanayi ve
Ticaret A.S.)

OYAKC (Oyak PETKM (Petkim SASA (Sasa TOASO (Tofas TUPRS (TUPRAS TUKAS (Tukas

Cimento Petrokimya Polyester Tiirk Otomobil - Tiirkiye Petrol Gida Sanayi ve
Fabrikalar1 A.S.) Holding A.S.) Sanayi A.S.) Fabrikas1 A.S.) Rafinerileri A.S.) Ticaret A.S.)
TMSN (Tiimosan TTRAK (Tiirk ULKER (Ulker = VESBE (Vestel VESTL (Vestel
Motor ve Traktor = Traktor ve Ziraat = Biskiivi Sanayi Beyaz Esya Elektronik Sanayi

Sanayi A.S.) Makineleri A.S.) AS.) Sanayi ve ve Ticaret A.S.)
Ticaret A.S.)

3.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma, isletmelerin yatirim kararlarmnin finansal performans iizerindeki
etkilerini inceleyerek hem teorik hem de pratik katkilar sunmay1 hedeflemektedir.
Kiiresel rekabetin giderek arttig1 ve ekonomik belirsizliklerin yogun olarak yasandigi
glinimiizlin 1§ diinyasinda, dogru yatirim kararlar1 almak, isletmelerin uzun vadeli
strdiiriilebilirliklerini saglamak ve rekabet avantajlarin1 giiclendirmek agisindan
stratejik bir Oonem tagimaktadir. Bu baglamda, yatirim kararlarmin isletmelerin
karlhilhig, likiditesi, risk yonetimi ve biiylime potansiyeli lizerindeki etkilerini anlamak,
isletme yonetimi literatiiriine 6nemli katkilar sunmanin yani sira uygulamada da yol

gosterici olacaktir.

Aragtrmanm Onemi, yatmrim Kkararlarinin yalnizca isletmelerin finansal
performansi lizerindeki etkilerini ortaya koymakla sinirli kalmayip, ayni zamanda
isletme yoneticilerine stratejik karar alma siireglerinde rehberlik etmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu calisma, yatirim kararlar1 ile finansal gdstergeler arasindaki
iliskileri inceleyerek, isletmelerin hangi tiir yatirim stratejilerinin daha yiiksek finansal
performans sagladigini anlamalarma yardimci olmay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda,
sabit varliklara yonelik yatmrimlar, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yapilan
harcamalar gibi stratejik alanlarin etkilerinin detayli bir sekilde analiz edilmesi, isletme

yonetiminde kanita dayali karar alma stirecini destekleyecektir.

Ayrica, arastirma, finansal performansi artirmaya yonelik yatirim kararlarmin
etkinligini degerlendirme ve bu siirecte karsilagilabilecek sorunlara ¢6zliim onerileri
sunma amaci tagimaktadir. Ozellikle panel veri analizi ydnteminin kullanilmasi,

dinamik iliskilerin ve veri setindeki olasi problemlerle basa ¢ikmanin daha etkin bir
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sekilde ele alinmasini saglamaktadir. Bu sayede, arastirma, isletmelere stratejik karar
alma stireclerinde daha saglam temellere dayali rehberlik saglayarak hem akademik

literatlire hem de is diinyasina katki sunmay1 hedeflemektedir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Yapilan arastirmada, isletmelerin yatirim kararlarmin finansal performans
iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Analizler, Stata 18 yazilimi kullanilarak ger¢eklestirilmis ve verilerin panel veri setine
uygun sekilde islenmesi saglanmistir. Calismada 35 imalat isletmesi incelemesi
yapildigi ve zaman boyutunun fazla olmasi sebebinden literatiirde de siklikla
kullanilan panel veri yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi hem zamana hem de
kesite bagl veri setlerinin analizine olanak saglayarak degiskenler arasindaki dinamik

iligkilerin daha iyi anlasilmasini saglamaktadir.

[k olarak, analize baslamadan dnce temel modeller incelenmis, klasik model,
sabit etkiler tahmincisi (Fixed Effects) ve tesadiifi etkiler tahmincisi (Random Effects)
uygulanmistir. Bu modellerin her biri, panel veri analizinin farklh 6zelliklerini
yansitarak degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemekte kullanilmistir. Daha sonra, sabit
etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda bir se¢im yapmak amaciyla Hausman
testi  gerceklestirilmistir. Hausman testi, bu iki modelin  sonuglarinin
karsilagtirilmasiyla model se¢iminde rehberlik ederek dogru tahmin yonteminin

belirlenmesini saglamistir.

Analizlerin dogrulugunu artirmak ve elde edilen sonuglarin bilimsel
gecerliligini saglamak amaciyla cesitli spesifikasyon testleri uygulanmistir. Bu
kapsamda, modelin varsayimlarint ihlal edip etmedigini degerlendirmek i¢in
otokorelasyon, degisen varyans (heteroskedastisite) ve birimler arasi korelasyon

testleri gergeklestirilmistir.

Modelde degisen varyans sorununun varli§ini tespit etmek lizere Levene,
Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testleri uygulanmigtir. Bu testler, modelin hata
terimlerinin sabit varyans varsayimini ihlal edip etmedigini belirlemek i¢in kritik bir

yontem olarak kullanilmaktadir. Degisen varyans, modelin tahminlerinin etkinligini ve
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giivenilirligini olumsuz etkileyebilecek bir problem oldugundan, bu testler modelin

saglikli bir sekilde yorumlanabilmesi adina 6nemli bir rol oynamaktadir.

Otokorelasyon, yani hata terimleri arasinda bir ardisik bagimlilik olup
olmadigi, Lagrange Carpani (LM) testi yardimiyla analiz edilmistir. Bu test, 6zellikle
zaman serisi ve panel veri modellerinde otokorelasyonun varligimi tespit etmek i¢in
yaygmn olarak kullanilan bir yOntemdir. Otokorelasyonun varligi, tahminlerin
tutarliligmi ve gilivenilirligini zedeleyebilece§inden, bu tiir testler modellerin

dogrulugunu artirma siirecinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Son olarak, birimler arasi1 korelasyonun varligi, Pesaran, Friedman ve Frees
testleri ile incelenmistir. Panel veri analizlerinde, birimler arasinda bagimsizlik
varsayiminin ihlali, model tahminlerinin yanli olmasina yol agabilecegi i¢in, bu testler
panel veri setlerinde kritik bir degerlendirme siirecini temsil etmektedir. Ozellikle
birimler arasinda korelasyonun tespit edilmesi, gerekli diizeltici onlemlerin alinmasina

ve boylece tahminlerin giivenilirliginin artirilmasina olanak tanimaktadir.

Tiim bu spesifikasyon testleri, modelde olas1 sorunlarin erken tespit edilmesini
ve giderilmesini saglayarak, analiz sonuglarinin bilimsel olarak daha saglam bir temele
oturtulmasini amaglamaktadir. Boylelikle, elde edilen bulgularm hem gecerliligi hem

de genellenebilirligi artirilarak, arastirmanin bilimsel katkis1 gliclendirilmistir.

Son olarak, analizde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon sorunlarmin bulundugu durumlarda, bu etkileri dengeleyebilecek ve
giivenilir sonuglar sunabilecek bir yontem olarak Parks-Kmenta tahmincisi
kullanilmistir. Parks-Kmenta tahmincisi hem zamana hem de kesite bagli hata

terimlerini dikkate alarak tahmin siirecini gli¢lendirmistir.
3.5. Bulgular

Calismada ekonometrik modelde yer alan degiskenlerin agiklamasi ve veri

kaynag1 asagida verilen tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3.5: Degisken Ac¢iklamalar1
Doénem (2016Q1-2023Q4)

Degiskenlerin Degiskenlerin Tanim Degiskenlerin Veri
Kisaltmasi Kaynag
Bagimh Degisken
ROE Oz Kaynak Getirisi KAP
Bagimsiz Degiskenler
MDV Maddi Duran Varlik KAP
VARLIK Toplam Varlik KAP
OZKAYNAK Toplam Oz Kaynak KAP
ALACAK Toplam Ticari KAP
Alacaklar

GELIR Toplam Satis Gelirleri KAP
KAR Donem Kary/Zarari KAP

ROE;;=aj+ B; MDV;+B, VARLIK;+B3;OZKAYNAK;; + B,ALACAK;; + BsGELIR;-
+ BeKAR;: + uj¢
Yukarida konu dogrultusunda olusturulan ekonometrik model yer almaktadir.
Calismada ROE bagimli degisken, MDV, VARLIK, OZKAYNAK, ALACAK,
GELIR ve KAR degiskenleri bagimsiz degisken olmaktadir. Degiskenlere ait temel

istatistik degerler asagida verilen tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3.5: Degiskenlerin Tanimsal Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Say1 Ortalama St. Hata Min. Mak.
ROE 1,040 13,708 24,603 -284,291 86,722
MDV 1,040 7780 18400 13.6 182000
VARLIK 1,040 25500 56100 118 498000
OZKAYNAK 1,040 10400 26400 42 276000
ALACAK 1,040 3810 8660 29 90400
GELIR 1,052 23200 83800 62 1250000
KAR 1,052 1850 6950 -6300 83600

Not: ROE harig diger tiim degiskenler milyon degerler ile verilmistir.
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Tablo 3.5-1, ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklerin
Ozetini sunmaktadir. Bu tabloda, degiskenlerin gdzlem sayisi, ortalama degerleri,
standart hata, minimum ve maksimum degerleri detayli bir sekilde yer almaktadir.
Tanimlayici istatistikler, veri setinin temel 6zelliklerini anlamak ve degiskenlerin
analiz i¢in uygunlugunu degerlendirmek agisindan kritik bir dneme sahiptir. Ozellikle
minimum ve maksimum degerler dikkat ¢cekmekte olup, bu degerler arasindaki farkin
smirli olmasi, degiskenlerin aritmetik seri 6zelliklerine sahip oldugunu ve veri setinin
homojen bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir. Bu durum, degiskenlerin
dagilimina iliskin ipuclar1 saglamakla birlikte, istatistiksel analizlerde kullanilan
modellerin varsayimlaria uygunlugunu degerlendirme agisindan da degerli bir lgiit

sunmaktadir.

Calismada panel veri analizlerini yapmak i¢in ilk olarak modelde yer alan
degiskenlerin duraganlik durumlarmmm incelenmesi gerekmektedir. Birinci ve ikinci
kusak panel birim kok testleri arasinda se¢im yapmak ic¢in ilk olarak degiskenlerde
yatay kesit bagimlilig1 incelenecektir. Asagidaki tabloda yatay kesit bagimlilig1 i¢in
yapilmis Pesaran CD (2004) test sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 3.54: Pesaran CD Test Sonugclar1

Degiskenler CD-test Olasilik Degeri
ROE 15,851 0,000
MDV 112,924 0,000
VARLIK 120,556 0,000
OZKAYNAK 114,032 0,000
ALACAK 110,829 0,000
GELIR 122,175 0,000
KAR 77,721 0,000

Elde edilen sonuglara bakildigi zaman tiim degiskenlerde yatay kesit
bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Bu sebeple ¢alismada duraganlik analizi zamani
1. nesil panel birim kok testleri kullanilacaktir. Asagidaki tabloda degiskenler icin
yapilmig Levin-Lin-Chu (LLC) ve Harris-Tzavalis (HT) ve Breitung panel birim kdk

test sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 3.5: Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler LLC HT Breitung
ROE -8,263*%* -18,993%** -6,090%**
MDV -12,381%** -16,102%** -2,003%***
VARLIK -10,806%** -12,343%** -4,812%*%*
OZKAYNAK -13,034%%* -16,351%** -5,054% %
ALACAK -9,22] *** -11,037%** -4,964***
GELIR -11,091%** -15,787%** -8,262%**
KAR -15,078%** -20,816%** -6,723%%*

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenler diizey seviyesinde duragan
olmaktadir. Bu sonuclar degiskenlerin panel veri analizi kullanilarak test edilmesine

olanak saglamaktadir.

Panel veri analizlerinde, zaman boyutunun ve birim boyutunun gecerliligi,
kullanilan modelin yapisini ve analizin yontemini belirleyen dnemli unsurlardir. Eger
hem zaman boyutu hem de birim boyutu gecerli ise, iki yonlii (two-way) panel veri
analizi tercih edilmektedir. Ancak bu iki boyuttan yalnizca birinin gegerli oldugu
durumlarda, tek yonlii (one-way) panel veri analizi yontemi uygulanmaktadir. Bu
ayrim, panel veri analizinin dogasma uygun model se¢imini saglamak agisindan temel

bir degerlendirme gerektirmektedir.

Calismada ilk olarak birim etkinin varligi F testi ile incelenmistir. Birim etkinin

incelenmesi uygun analizlerin yapilmasi i¢in 6nem teskil etmektedir.

Tablo 3.56: Klasik Model
Bagimli Degisken: ROE

Degigkenler Klasik Model
MDV -6,360**
VARLIK -2,217
OZKAYNAK -5,145%5
ALACAK 0,526
GELIR 5,482 %
KAR 7,24 5% %%
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Sabit 42,029%%%

R-kare 0,593
F[6nem] 0,000
Gozlem Sayisi 884
Birim Sayis1 35

Not: *: %10, **: %5 ve ***: %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Yukarida verilen tabloda klasik model tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Elde
edilen model tahmini nihai model tahmini olmadig1 i¢in tabloda sadece F testi
incelenecektir. F test sonucuna gore modelde birim etkinin varhi§i 6nem tegskil
etmektedir. Yani birim etkinin oldugu tespit edilmistir. Birim etkinin sabit etkili veya

tesadiifi birim etkili oldugu ¢alismada bir sonraki asamada incelenmistir.

Sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli, bu iki model arasinda tercih
yapilmasi i¢in Hausman testi yapilmistir. Model se¢ciminde kullanilan Hausman testi,
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasindaki farkliliklar1 degerlendirerek
hangi modelin daha uygun olduguna karar verilmesine olanak tanimaktadir. Hausman
testine ait sonuglar, asagidaki tabloda sunulmaktadir ve bu sonuglar, her iki modelin

gecerliligi ile ilgili kritik bir degerlendirme saglamaktadir.

Sonug olarak, her iki modelin analiz sonuglari, bagimsiz degiskenlerin ROE
iizerindeki etkisini anlamak i¢in farkli bakis acilar1 sunmaktadir. Hausman testinden
elde edilecek bulgular, dogru model se¢imi i¢in belirleyici olacaktir ve bu segim,

modelin istatistiksel uygunlugunu ve giivenilirligini artiracaktir.

Tablo 3.57: Hausman Testi
Bagimli Degisken: ROE
Chi2(6) 17,720
Prob>chi2 0,007

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi arasindaki se¢im yapmak icin
yapilan Hausman test sonuglar1 Tablo 3.7°de sunulmustur. Sonuca gore, sabit etkiler
modelinin, tesadiifi etkiler modeline kiyasla daha uygun oldugunu goéstermektedir.
Dolayisiyla, degiskenler arasindaki iliskinin analizinde sabit etkiler modeli tercih

edilmistir. Hausman testi, model se¢iminde temel alinan kriterlerden biri olup, tesadiifi
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etkiler modelinin varsayimlarmin ihlal edilip edilmedigini degerlendirmekte ve sabit

etkiler modelinin daha tutarl bir tahmin sagladigini ifade etmektedir.

Sabit etkiler modelinin temel varsayimlarinin test edilmesi ve varsa bu
varsayimlardan sapmalarin kontrol edilmesi gerekmektedir. Zira, modelde temel
varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda tahmin edilen sonucglar sapmali ve tutarsiz
hale gelebilmektedir. Ozellikle degisen varyans (heteroskedastisite), otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon (cross-sectional dependence) sorunlari, sabit etkiler
modelinin sonuglarii olumsuz yonde etkileyebilir ve tahminlerin gilivenilirligini

azaltabilmektedir.

Bu nedenle, sabit etkiler modeline iliskin temel varsayimlarin test edilmesi
kritik 6neme sahiptir. S6z konusu varsayimlardan herhangi birinin ihlal edilmesi
durumunda, modelin sonuclarinin giivenilirligini artirmak icin bu sapmalara karsi
direncli tahmin ydntemleri kullanilmalidir. Ornegin, degisen varyans, otokorelasyon
veya birimler arasi korelasyon sorunlar1 tespit edilirse, saglam (Robust) tahminciler

tercih edilerek bu sorunlarm etkisi minimize edilebilmektedir.

Degisen varyans, veri setinde hata terimlerinin varyanslarinin sabit olmamasi
durumudur ve tahmincilerin etkililigini zayiflatabilmektedir. Bu amagla Levene,
Brown ve Forsythe’nin degisen varyans testi uygulanmistir. Ilgili test sonugclar
asagidaki tabloda sunulmaktadir ve degisen varyansin varligmi degerlendirmek i¢in

Oonemli bir ara¢ saglamaktadir.

Degisen varyans testinin sonuglarma gore, modelin varsayimlarini karsilama
diizeyi ve gerekirse uygulanacak diizeltici yontemler belirlenecektir. Bu kapsamli
analiz, sabit etkiler modelinin giivenilirligini artirmay1 ve elde edilen sonuglarin

gecerliligini saglamay1 amaglamaktadir.

Tablo 3.58: Levene, Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi

Wo 7,389
Prob>F 0,000
Wso 5,394
Prob>F 0,000
Wio 6,675
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Prob>F 0,000

Verilen tablo, sabit etkiler modeli i¢in uygulanan Levene, Brown ve Forsythe
test sonuglarin1 vermektedir. Bu testler, sabit etkiler modelinde degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununu degerlendirmek igin kullanilmistir. Testlerin temel
hipotezi, hata terimlerinin varyansmin sabit oldugu, yani modelde degisen varyans

sorununun bulunmadig1 yoniindedir.

Elde edilen test istatistiklerine gore, temel hipotezi reddedilmistir. Bu sonug,
sabit etkiler modelinde degisen varyans sorununun mevcut oldugunu gostermektedir.
Degisen varyansin varligi, modelin tahmin sonuglarmin giivenilirligini zayiflatabilir
ve standart hata tahminlerinin yanlis hesaplanmasina yol acarak sonuglarin anlamlilik
diizeylerini yaniltict hale getirebilir. Bu nedenle, degisen varyans sorununu gidermek
icin modelde saglam (Robust) standart hata tahmincilerinin kullanilmasi

Onerilmektedir.

Degisen varyans sorununun tespit edilmesinin ardindan, sabit etkiler modelinde
otokorelasyon (hata terimlerinin ardisik bagimlili§l) durumu incelenmistir.
Otokorelasyon, Ozellikle zaman serisi veya panel veri setlerinde siklikla karsilagilan
bir sorundur ve model tahminlerinin sapmali ve tutarsiz hale gelmesine neden olabilir.
Bu analizde, otokorelasyonun varligmi degerlendirmek i¢in Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu testleri kullanilmistir. Her iki testin sonuglar1 asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Durbin-Watson testi, hata terimleri arasinda birinci derece otokorelasyonun
varligin1 kontrol ederken, Baltagi-Wu testi panel veri setlerinde otokorelasyon
sorununu degerlendirmek i¢in daha kapsamli bir 6l¢iim sunmaktadir. Test sonuclari,
sabit etkiler modelinin temel varsayimlarini karsilama diizeyini anlamak ve varsa
otokorelasyon sorununu gidermek icin gerekli adimlar1 atmak agisindan kritik 6nem

tasimaktadir.
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Tablo 3.59: Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon
Durbin-Watson 0,694
Baltagi-Wu 0,859

Tablo 3.9°da sunulan sonuclara gore, sabit etkiler modelinde otokorelasyon
durumu, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu  test istatistikleri  kullanilarak
degerlendirilmistir. Bu testler, hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik olup
olmadigmi incelemek i¢in kullanilmaktadir. Test sonuglarma goére, her iki testin
istatistik degerleri 2’den kiigciik bulunmustur. Bu durum, sabit etkiler modelinde
otokorelasyon sorununun Onemli bir diizeyde mevcut oldugunu gostermektedir.
Otokorelasyonun varligi, model tahminlerinin sapmali ve standart hata tahminlerinin
yanlis olmasima yol agabilmekte, bu da sonuglarin anlamlilik diizeylerini yaniltic1 hale

getirebilmektedir.

Otokorelasyon sorununun tespit edilmesinden sonra, sabit etkiler modelinde
birimler aras1 korelasyon (cross-sectional dependence) durumu da incelenmistir.
Birimler arasi korelasyon, farkli birimler (6rnegin, bireyler, isletmeler veya iilkeler)
arasinda hata terimlerinin bagimli olmasi durumunu ifade etmektedir. Panel veri
modellerinde birimler arasi korelasyon, 6zellikle genis bir yatay kesit boyutuna sahip
veri setlerinde sik¢a karsilasilan bir sorundur ve model sonuglarinin dogrulugunu

olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun varligmi degerlendirmek
icin Pesaran, Friedman ve Frees’in testleri kullanilmistir. Bu testler, hata terimleri
arasindaki bagimliligin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini degerlendirmek
icin farkl yaklasimlar sunmaktadir. Pesaran testi, 6zellikle panel veri setlerinde yaygin
olarak kullanilan gii¢lii bir testtir; Friedman ve Frees’in testleri ise alternatif yontemler

sunarak sonuclarmn tutarliligmni desteklemektedir.

Elde edilen test sonuglari, birimler arasi korelasyonun varligna iligkin 6nemli
bilgiler saglayarak, modelin temel varsayimlarina uyumunu degerlendirmek agisindan

kritik bir role sahiptir. Sonuglar, asagidaki tabloda 6zetlenmistir ve varsa birimler arast
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korelasyon sorununu gidermek i¢in gerekli diizeltici adimlarin atilmasmi

onermektedir.
Tablo 3.510. Birimler Aras1 Korelasyon
Pesaran
X2 7,467
Onem>y? 0,000
Friedman
x? 89,446
Onem>y? 0,000
Frees
Frees’ Test Istatistik 3,258
Alpha=0.01 0,123
Alpha=0.05 0,161
Alpha=0.10 0,233

Yukaridaki tabloda sabit etkiler tahmincisinde birimler arasi korelasyon,
Pesaran, Friedman ve Frees’in testleriyle incelenmistir. Her {i¢ test sonucu birbirini
desteklemektedir. Her tig test i¢in Ho temel hipotezi “Birimler aras1 korelasyon yoktur”
seklinde kurulmaktadir. Test sonuglarina gore Ho temel hipotezi reddedilmektedir.

Yani sabit etkiler modelinde birimler arasi1 korelasyon vardir.

Sonug olarak ele alinan ekonometrik model i¢in yapilan sabit etkiler modelinde
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimdan sapmalar1
olmaktadir. S6z konusu varsayimdan sapmalar sabit etkiler modeli sonug¢larmin
sapmali olmasia neden olmaktadir. Bu sebeple varsayimdan sapmalar1 dikkate alan
direngli tahmincilerin tahminlenmesi gerekmektedir. Panel veri analizlerinde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun olmasi durumunda Parks-
Kmenta Tahmincisinin kullanilmasi uygun olmaktadir. Asagidaki tabloda direncli

tahminci sonuglar1 goriilmektedir.

Sonu¢ olarak, sabit etkiler modeline iliskin yapilan analizlerde {ii¢ temel

varsayimdan sapmalar tespit edilmistir:
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1. Degisen varyans: Levene, Brown ve Forsythe testleri sonuglarina gére modelde

hata terimlerinin varyansi sabit degildir.

2. Otokorelasyon: Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testleri, hata terimleri arasinda

ardisik bagimlilik oldugunu gostermektedir.

3. Birimler arasi korelasyon: Pesaran, Friedman ve Frees’in testleri, farkli birimler

arasindaki hata terimlerinde bagimlilik bulundugunu ortaya koymustur.

Bu varsayimdan sapmalar, sabit etkiler modelinde elde edilen tahminlerin
sapmali ve tutarsiz hale gelmesine neden olmaktadir. Panel veri analizlerinde bu tiir
sorunlarla karsilagildiginda, s6z konusu varsayimlar1 dikkate alan direngli tahmin

yontemlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarinin ayni
anda bulundugu durumlarda Parks-Kmenta Tahmincisi, s6z konusu sorunlara karsi
direngli bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu tahminci hem degisen varyansi hem
otokorelasyonu hem de birimler arasi korelasyonu dikkate alarak giivenilir sonuglar

elde edilmesine olanak tanimaktadir.

Asagidaki tabloda, Parks-Kmenta Tahmincisi kullanilarak elde edilen direngli
tahmin sonuglar1 sunulmaktadir. Bu tahminler, modelin temel varsayimlarindan
sapmalara kars1 dayaniklidir ve sabit etkiler modelinin sinirlamalarmi asarak daha

giivenilir ve dogru tahminler saglamaktadir.

Tablo 3.511: PARKS-KMENTA Tahmincisi

ROE Katsay1 Robust Standart Sapma Z-degeri P>|z]|
MDV 0,203 0,022 9,220 0,000
VARLIK 0,292 0,014 20,650 0,000
OZKAYNAK -0,274 0,024 -11,420 0,000
ALACAK -0,006 0,003 -2,160 0,031
GELIR 0,032 0,002 -18,550 0,000
KAR 0,911 0,113 8,062 0,000
Sabit 2,542 0,158 16,140 0,000
Wald 24,763

Onem>Wald 0,000
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Tablo 3.11, Parks-Kmenta tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglari
Ozetlemektedir. Bu tahminci, otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon gibi varsayimlardan sapmalarin bulundugu durumlarda, daha giivenilir ve
tutarli sonuclar saglamaktadir. Finansal agidan degerlendirildiginde, degiskenlerin
ROE tizerindeki etkileri dikkat cekmektedir. Maddi duran varliklar (MDV), pozitif bir
katsay1 (0,203) ve yiiksek istatistiksel anlamlilik (p < 0,01) ile karlilig1 artirict bir
etkide bulunurken, toplam varliklar (VARLIK) da benzer sekilde pozitif bir katsayiya
(0,292) ve anlamliliga (p < 0,01) sahiptir. Bu durum, isletmelerin maddi duran varlik
blytikligiinii ve  varliklarin1  artwrarak  karhiliklarmi  giiglendirebilecegini
gostermektedir. Buna karsilik, toplam 6z kaynak (OZKAYNAK) negatif bir katsayiya
(-0,274) ve anlamliliga (p < 0,01) sahiptir, bu da 6z kaynak artiglarinin maliyetlerinin
karlihig: diisiirebilecegini diisiindiirmektedir. Ticari alacaklar (ALACAK), negatif bir
katsaytya (-0,006) ve diisiik diizeyde anlamlilia (p < 0,05) sahiptir; bu durum, alacak
yonetiminin karhilik iizerindeki siirli ve negatif etkisini ortaya koymaktadir. Gelir
(GELIR) pozitif bir katsay1 (0,032) ve anlamlilik diizeyi (p < 0,01) ile satis gelirlerinin
karlihg: artirdigini gostermektedir. Ozellikle kar (KAR), yiiksek bir katsayiya (0,911)
ve anlamliliga (p < 0,01) sahiptir, bu da karin dogrudan karlhilik gostergesi olan ROE

iizerindeki belirgin etkisini vurgulamaktadir.

Modelin sabit terimi (2,542) pozitif ve anlamlidir, bu da bagimsiz degiskenler
sifir oldugunda dahi pozitif bir 6z kaynak getirisinin (ROE) olabilecegini
gostermektedir. Ekonometrik acidan degerlendirildiginde, modelin genel anlamlilig1
Wald testi ile dogrulanmistir (p < 0,01). Tabloda yer alan bagimsiz degiskenlerin
tamamu farkli anlamlhilik diizeylerinde (p < 0,01, p < 0,05) istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur, bu da modeldeki degiskenlerin ROE iizerindeki etkilerinin tesadiifi
olmadigini gostermektedir. Parks-Kmenta tahmincisi, otokorelasyon, degisen varyans
ve birimler arasi korelasyon gibi sorunlar1 géz onilinde bulundurarak tahminlerin

giivenilirligini artirmigtir.
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SONUC

Yatirim kararlary, bir isletmenin uzun vadeli biiylime ve siirdiiriilebilirlik
stratejilerinde hayati bir rol oynamaktadir. Bu kararlar, isletmenin sermaye yapisini,
rekabet avantajin1 ve finansal performansini sekillendirirken, ayni zamanda risk
yonetimi ve kaynak tahsisi siireclerinin temelini olusturmaktadir. Literatiirde, yatirim
kararlarinin etkilerinin, sermaye maliyeti, nakit akisi, karhlik ve risk yonetimi gibi
gostergeler tizerinden analiz edildigi goriilmektedir. Modern Portfoy Teorisi ve yatirim
yonetim teorileri, isletmelere kaynak tahsisini optimize etme ve finansal performansi

artirma konusunda teorik bir temel sunmaktadir.

Finansal performansin yatirim kararlar1 ile olan iliskisinde, 6zellikle karlilik,
likidite ve bor¢ yonetimi gostergeleri kritik 6neme sahiptir. Bu gostergeler, yatirimin
dogru yonlendirilmesi durumunda isletmelerin rekabet giiciinii artirabilecegini ve
finansal risklerini minimize edebilecegini gostermektedir. Sabit yatwrimlar ve
arastirma-gelistirme faaliyetleri gibi uzun vadeli yatirimlar, stirdiiriilebilir biiyltimeyi
desteklerken, kisa vadeli finansal yatirimlar, isletmelerin likidite yonetiminde esneklik

saglamaktadir.

Yapilan arastirmada, BIST 100 endeksinde yer alan 35 imalat isletmesinin
2016 ve 2023 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik finansal tablolar kullanilarak finansal
performans verileri analiz edilmistir. Arastirmada kullanilan veri setleri, isletmelerin
finansal tablolarindan ve Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin
edilmistir. Analiz yontemi olarak panel veri analiz ydntemi tercih edilmistir. i1k olarak,
analize baslamadan Once temel modeller incelenmis, klasik model, sabit etkiler
tahmincisi (Fixed Effects) ve tesadiifi etkiler tahmincisi (Random Effects)
uygulanmistir. Bu modellerin her biri, panel veri analizinin farkli 6zelliklerini
yansitarak degiskenler arasimdaki iliskiyi belirlemekte kullanilmistir. Daha sonra, sabit
etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda bir se¢im yapmak amaciyla Hausman
testi  gerceklestirilmistir. Hausman testi, bu iki modelin sonuglarinin
karsilastirilmasiyla model se¢iminde rehberlik ederek dogru tahmin yOnteminin

belirlenmesini saglamistur.
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Analizlerin dogrulugunu artirmak ve sonuglarin gegerliligini saglamak igin
cesitli spesifikasyon testleri uygulanmistir. Bunlar arasinda otokorelasyon, degisen
varyans ve birimler arasi korelasyon testleri yer almaktadir. Modelde degisen
varyansin olup olmadigi Levene, Brown ve Forsythe Degisen Varyans testiyle
incelenmistir. Otokorelasyon durumu Lagrange Carpani testi yardimiyla incelenmistir.
Birimler arasi1 korelasyon incelemesi zamani ise Pesaran, Friedman ve Frees’in testleri
kullanilmistir. Bu testler, veri setindeki olasi sorunlarin tespit edilmesine ve

diizeltilmesine yonelik kritik adimlar sunarak modellerin giivenilirligini artirmistir.

Son olarak, analizde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon sorunlarmin bulundugu durumlarda, bu etkileri dengeleyebilecek ve
giivenilir sonuglar sunabilecek bir yontem olarak Parks-Kmenta tahmincisi
kullanilmistir. Parks-Kmenta tahmincisi hem zamana hem de kesite bagli hata

terimlerini dikkate alarak tahmin siirecini giiglendirmistir.

Arastirmada elde edilen sonuglara gore, maddi duran varlik degiskeninin 6z
kaynak karlilig1 tizerinde 0,203 katsayis1 ve p<0,01 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
ile pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum, isletmelerin maddi duran varlik
biliytikliglinii artirarak kisa vadeli likidite sorunlarini azaltabilecegini ve finansal
performanslarimi iyilestirebilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, toplam varliklar
degiskeninin 0,292 katsayis1 ve anlamlhilik diizeyi p<0,01 ile 6z kaynak karlilig
iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, varliklarin etkin kullanimimin
isletmelerin karhiligmi artirabilecegini ifade etmektedir. Gelir degigkeni, 0,032
katsayisi ile 6z kaynak karliligi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir (p<0,01).
Satis gelirlerindeki artis, isletmelerin operasyonel verimliligi ve pazar pay: iizerindeki
olumlu etkisini desteklemektedir. Donem kar1ise 0,911 gibi oldukga yiiksek bir katsay1
ile 6z kaynak karhiligi {lizerinde anlamli bir etkiye sahiptir (p<0,01). Bu sonug,
isletmenin donem karinm 6z kaynak getirisi lizerinde dogrudan belirleyici bir rol

oynadigini géstermektedir.

Negatif etkiler agisindan degerlendirildiginde, toplam 6z kaynak degiskeninin
0z kaynak karhilhig: tizerindeki etkisi -0,274 katsayisi ile negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (p<0,01). Bu durum, 6z kaynak artiginin maliyetli finansman araglarma yol

acabilecegini veya 0z kaynak getirisi lizerinde baski yaratabilecegini gostermektedir.
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Ticari alacaklar degiskeni ise -0,006 katsayist ve p<0,05 diizeyinde anlamlilik ile
karlilik tizerinde sinirh bir negatif etki yaratmaktadir. Bu bulgu, alacak yonetimindeki
sorunlarm karlilik lizerinde hafif de olsa olumsuz bir etki olusturabilecegini isaret

etmektedir.

Bu bulgular, isletmelerin finansal yapilarini etkin bir sekilde yonetmelerinin
onemini vurgulamaktadir. Maddi duran varlik ve toplam varlik artisinin ROE iizerinde
pozitif bir etkiye sahip olmasi, bu kalemlerin dogru yonetilmesi durumunda
isletmelerin  karhliklarmi artirabilecegini gostermektedir. Oz kaynak ve ticari
alacaklardaki negatif etkiler ise bu alanlarda daha etkin bir yOnetim stratejisi
gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, isletmelerin maddi duran
varlik politikalarmi optimize etmeleri ve nakit yonetimini etkinlestirmeleri, toplam
varliklarmn etkin kullanim1 i¢in stratejiler gelistirmeleri ve varlik devir hizini dikkatle
izlemeleri onerilmektedir. Ayrica, 6z kaynak finansmaninin maliyetlerini optimize
etmeye yonelik stratejiler benimsenmeli ve ticari alacaklarin tahsilat siiregleri

hizlandirilarak miisteri kredibilitesi dikkatle degerlendirilmelidir.
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