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Kapitalin yapısı ve kullanılma şekli, bir ıtoplumun ekonomik
kalkınmasını ve ekonomik gücünü etkileyen en önemli faktörler­
dendir. Kapitalin kaynağının ve yatırımının pH'inlanması olarak
tanımlayabileceğimizkapital bütçesinin, günümüzde, münferit iş­

letmeler için olduğu kadar, toplumun bütün olarak ekonomik ya­
pısı yönünden de önemi çok büyüktür.

Tek bir işletme yönünden öneminı belirtmek için, hazır ve
kullanılabilir kapitalinin önemli bir kısmını bağlıyacağı büyük
bir yatırımı yapma veya yapmama arasında bir seçim yapmak zo­
runda olan bir işletme düşünelim. Şüphesiz böyle önemli bir ka­
rar verildikten sonra ondan dönülemez ve işletme ömrü boyunca
bu kararın iyi veya kötü izlerini üzerinde taşır. Daha geniş olarak
düşünülürse, birçok kimsenin iş hayatı ve işletmenin ait olduğu

endüstrinin bünyesi böyle bir karardan etkilenir. Bütün hür ül­
kelerde şirket yöneticilerinin tek başlarına, ayrı ayrı aldıkları ya­
tırım kararları, o endüstri kolunun dünyadaki yerini ve rekabet
gücünü etkiler.

Büyük yatırım kararlarının bir başka dikkat çekici özelliği

de ıböyle bir karar verilip sonuçları alınıncaya kadar yöneticilerin
başka bir yatırım için karar almamasıdır. Bir işletme başlatılma­

dıkça,genişletilmedikçeveya ıteçhizatta yenileme yapılmadıkça

pazarlarna, üretim, muhasebe ve yeni veya yeniden organize edil­
miş işletmenin günlük işlerinde işleyiş kararları alınamaz. Bun­
dan başka ikinci derecedeki işleyiş kararları faaliyet, organizas­
yon pazarlama v.s. ait esas planları kapsayan başlangıçtaki yatı­

rım kararlarından kuvvetle etkilenir.
Kapitali bütçeleme suretiyle verilen kararların, işletmelerin

uzun süreli başarısında rolü büyüktür. Buna rağmen, yatırım ka­
rarları vermek durumunda olan işletmelerde bu kararların nisbi

C') The Journal of Accountancy, 115 (May 1963) s. 46-53.
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onemleri He mukayese edildiginde yonetim c;abalarmm Qok az ka-
1u;:)1 izahl gUQ bir noktadlr. 

i~letmelerin pek Qogunda, i~letmenin yonetim ve kontrolun­
dan sorumlu, bUyUk yatlnmlara karar vermek durmunda olan yo­
neticilerin ~a~)1lacak kadar az Qaba gostermelerinin sebebi, bu ya­
tlnm kararlanm i~letmenin i~leyi~ problemlerinden farkh ozel 
problemler olarak kabul etmemeleridir. Yatlnm kararlarmm ozel­
ligi genellikle iyi anla~llmaml~tlr. Bundan ba~ka bu tUr onemli 
kararlarla i~letmelerin pek Qogunda Qok seyrek kar~lla~lldlgmdan, 
bu kararlarla ilgili teknikler organize edilmemi~ ve geli~tirilme­

mi~tir. 

Bir kapital yatlnmmda, ekonomik omrU uzun ve beklenen 
gelirleri birQok hesap donemleri devam edecek miktarda materi­
yelin yatlnml soz konusudur. Rutin ve her hesap devresi tekrar 
eden giderler bu devrelerin gelirleri ile mukayese edildiginde mu­
hasebenin ah~1lagelmi9 metotlan kapitalize edilen bu giderlerin 
kontrolu iQin yeterIi degildir. Kapital yatlnml olan harcamalar 
herzaman degil arasma yaplhrlar. Halbuki dUzenli i9leyi9 giderle­
ri kolayhkla yoneltilir ve kontrol edilirler. Bununla beraber, ka­
pital harcamalarmm bUtUn i9lemler Uzerinde onemli etkileri bu­
lunmasl nedeniyle kapital bmQesi iQin kurulmu9 saglam ve kusur­
suz bir prosedUr, dengeli bir finansal yonetime sahip bir ir;;letme­
de i9leyi9 giderlerinin kontrolu iQin yardlmcl bir araQ olarak hiz­
met eder. 

Kapital bUtQesinin esasml Ite9kil eden i91emler tektir ve bun­
lar bUtUn i9letmelere uygulamr. Bununla beraber, imalat i9letme­
lerinin kapita1 bUtQeleri imalat i91etmesi olmayanlarmkinden 9U 
noktalarda farkhdlr : 

1) Pazar hareketlerinin onceden tahmin edilememesi, aym 
zamanda Uretim giderlerindeki degi9meler nedeniyle nisbeten 
yiiksek belirsizHk ve risk gorUnmesi, 

2) Yatlnm imkan ve ihtiyac;larmm farkh ve Qe9itli olu9u, 

3) Gelir ve gider tahminlerini Qapra~lk hale getiren fiziksel 
Qevre, i9Qiler ve mU;;teriler arasmda kompleks ili9kilerin mevcut 
olu~u. 
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KAPiTAL BUT9ESiNiN GUNUMUZDE UYGULAMASI 

BugUn Birle~ik Devletlerde iyi organize edilmi~ i~letmeler ka­
pital yatlnmmm teklifi ve kabulii igin ~ag1daki safhalardan mey­
dana gelen prosedUrler uygulamaktad1rlar : 

1) Kapital yatlnm1 igin talebin yap1lmasl. Talepler organi­
zasyon iginde herhangi hir yerden Igelebilir, fakat genellikle talep­
te bulunabilecek organizasyon kademeleri onceden tespit edi1mi~­
tir ve bu belli kanallarda i~lemler ylirUr. 

2) Sebep ve gerekgelerin analizi. BaZ1 uyulmas1 zorunlu hU­
kUmler ve teklif edilen proje hakkmda ag1klaylC1 bHgiIerin l~;ngm­
da, projenin gerekliligi, saglayacag1 tasarruf, kazanma gUcU, eko­
nomik omrU v.s. ara~tlnl1r. 

3) Yeniden gozden gegirme ve onaylama. Bu i~lem, yap1lma­
Sl dU~Uni.ilen yatInmm bUyUkliik ve onemine bagll olarak yoneti­
min ge~iltli seviyelerinde yap1labilir. Genellikle belli bir meblag­
da,n a~ag1 alan yat1nm tasanlan yonetimin daha a~ag1 kademele­
rinde i~lem gorUr ve onlarca onaylamr. i~letmelerin pek gogunda, 
tam analiz ve anay prosedUrtinUn uygulanmayacagr minumum Ii­
mitler vard1r. Bu limitin a~aglsmda kalan projelere tam prose­
dUr uygulanmaz. Buna kUgUk kapital yat1nmlarmda a;m1 klftasi­
yecilikten kagmmak igin ihtiyag vard1r. Sadece bUyUk meblaglar 
igin tam prosedUr uygulamr ve yUksek kademedeki yonetimin tas­
vibine sunulur. 

4) Harcama 19m tahsisat aynlmasl. Bu muhasebe e~itligini 
meydana getlrir yani bir sipari~ muhasebesidir ve onaylam1~ yatI­
nm projelerini kapi1tal ve nakit bUtgeleri haline getirir. 

5) Takip ve kontrol. Bu safha, ba~lang1gta onaylanm1~ yah­
nma ilave olarak talep ve tahsisatlan, tahsisatI a~m1~ harcamala­
n, i~in ylirUmesine ait raporlan, nakit ihtiyaglanm ve bunlarm 
kar~llanmasl ile ilgili periyodik taihminleri ihtiva eder. 

Kapital bUtgesi ve kapital yatmmlarmm yonetilmesine ait bu 
tipik prosedUrler pratik ve faydalld1r. Bununla beraber bu genel 
prsedUrlerin ag1khga kavu:;;mad1gl ve kapitalin karhllg1 Uzerinde 
gok bUyUk etkiye sahip olan kapital bUtgesinin bu gorUnu~u Uze­
rinde durulmad1g1 anla~1Imaktad1r. 
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KAPiTAL BUT9ELEME AMELiYESi 

Kapital btitQesi, kapitalin kaynaklan ve kapital yatlnmmm 
plitnlanmasI ic:;in birQok i;;lem ve safhalarm sonueu saYIlabilir. Ka­
pital kaynakIanmn pHl,nIanmasmdaki safhalar ;;unlar olabilir : 

1) Kapitalin kaynakian ve her kaynagm miktar ve vadesinin 
tespiti; 

2) Saglanaeak kapitalin miktar ve maliyeti. 

Kapital yatlnmmm planlanmasmdaki adlmlar l;iunlar olalbilir : 

1) Kapital yatmml igin imkanlar bulma ve geli~tirme; 

2) YatInmlar iQin imkan ve ihtiya.gIan aral;itlrma; 

3) Yapliacak ozel yatlnmIarm segimi ve bunlarm miktarla­
rll1m tespiti; 

4) YatInmlarm yapllmasI; 

5) YatInmlar igin hareanan miktarlarm kontl'olu; 

6) Yapl1an yatInmlarm sonuglanm degerleme. 

Kapital btitQesinin ilk sIl'alal'll1daki. il;ilemler yani, kapital kay­
naklarmm ve bunlar iQin taleplerin genil;ilemekte olmaSI i~letme 
yoneticileri ve il;iletme sahasll1daki yazarlarm htiytik ilgisini c:;ek­
mis.tir. Bu konuda yapllml~ ve soylenilmi~ olanIal'a ben de ktigtik 
bil' ilavede bulunmak istel'im. Kapital maliyetinin artmakta olUI;iU, 
kapital yatIrlml ic:;in ihtiyag ve imkanlarm ara,;;tInlmasl veya ya­
pIlacak yatInmlarm sec:;imi son zamanlal'da ilgi gekmege ve tar­
tIl;ima konusu haline gelmege ba;;larm~tIl'. Son Ylllarda Birle;;ik 
Devletlerde yukanda saYIlan safhalarm ba:;;anlmasl igin sistema­
tik ve teknik metot ve prosedtirlere ilgi uyanmaga bal;ilaml~tIr. ll;i­
letme litel'attirtinde me tot ve teknikle iIgili tartI~malara l'astlan­
maktadIr. BaZl konularda degil;iik fikil'ler gelil;itirilmi~tir. Bu nok 
ta tizerinde bil'gok il;iletmenin zaYlf kalmll;i olmasI nedeniyIe dura­
caglm. 

Kapital ibtitQesinde kal'l;illa~nlan problemlerin en onemlisi, ha­
ZIf veya aral;itIrma ve analizlerle bulunabilecek imkanlar arasm­
dan en karlI olanmll1 rasyonel l;iekilde segimidir. KarlI yatInmla­
rm sec:;iminde imkanlarm bir il;iletmenin if?leyi:;; ve yonetimi He il-
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gili oldugu unutulur. YatInm imkfmlan ge~it1i bakImlardan slmf­
lara aynhr. ~oyle ki : 

1 ) i~e devam etmek igin yapIlmasl gereken yatInmlar. Bun­
lar, daha uzun mUddet fonksiyonlarml yapamayacak makine ve 
teghizatm yerinin degi~tirilmesi veya yenilenmesidir; 

2) i~letme dl~1 makamlarca yapIlmasl mecburi hale getiril­
mi~ yatInmlar, bunlar, daha gok halkm sagllk ve refahl ile dev­
let nizamlanmn gereMirdigi yatInmlardIr ; 

3) i~leyi~ ve Uretim giderlerini azaltan yatmmlar 

4) Mevcut makine ve teghizatI arttIran yatInmlar; 

5) Ara$tIrma ve geli1;;tirme ile ilgili yatInmlar. 

Muhasebenin genel prensipleri, bu harcama slmflan igin fark-
11 muhasebe i~lemlerini gerektirmedigi halde, hakikatte bunlarm 
hepsi gelecek yatInmlan ifade ederler ve bir i~letmenin hilango­
sunda tamamiyle kapitalize edilmemi~ olsalar dahi, kapital yaitIn­
mIdIrlar. YatInmlarla ilgili bu genel kararlar, aym dU;;;Uncelerle 
ve aym analiz teknikleri kullamlarak herhangi bir kapital yatIn­
mma uygulanabilirler. Profesyonel muhasipler igin, ah~llagelmi9 
muhasebe ve bUtge, ne gelir oram yoluyla yatInm imkanlanm de­
gerlemeye ve ne de projelerin kabullinde gerekli standart ve OlgU 
olarak geli9tirmeye elveri$lidir. Muhasebe esas olarak geriye do­
nUktlir ve i9letmelerin mali durumlan ve periyodik gelirlerini go­
rebilmek igin kullamlmaktadlr. Bu gorevin tam olarak yerine geti­
rilebilmesi igin, olaylarm meydana geli~lerinden sonra kaydma 
yarayan muhasebe (accrual), a.lacak hesaplan, stoklara ait kaYIt· 
lar, borg hesaplan, odenmi9 ve tahakkuk eltmi~ giderler ile sabit 
degerlerden meydana gelir. Kapital bUtgesi ise nakit giri9i, nakit 
glkI9I ve nakit denkliginin planlanmasldlr. Bunun igin olaylarm 
kaydma yarayan muhasebe kapital hlitgesi igin faydal1 fakat ihti­
yaridir. Bu arada vergiye tabi gelirin ve vergilerin nakit Uzerinde· 
ki etkiIeri gozden uzak tutulmamalldlr. Diger bir fark kapital bUt­
gesinin herhangi bir hesap devresi ile tam olarak denk gelmeyen 
yatInml degerlemesinde gorlilUr. Kapita.l bUtgesinde, direkt ola­
rak odenmi~ olsun veya olmasm, para kqllamlmasmm maliyeti 
goz onUnde tutulmalldlr. Al1~llagelmi~ muhasebede kullamlan pa· 
ranm gideri sadece faiz olarak tahakkuk ettiginde kabul ediIir. 
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ALTERNATiF YATIRIMLARIN MUKAYESESi 

Yapllaeak yatlnmlar ve bunlarm miktarmm tespiti her zaman 
iki veya daha fazla alternatif arasmdan hir s8Qimi gerektirir. Or­
negin, alternatifler ktiQtik veya btiytik tinite bir teQhizatm satm 
almmasl veya pahall birim veya. ytiksek kapasitenin mukayesesi 
ola:bilir. Alternatifler, sadeee dti~tintilen yatlnml yapma veya yap­
mama olabilir. 

Yatlnm alternatifleri birQok baklmlardan mukayese edilebi­
lir, fakat kapital btitQesi amaeiyle goz ontinde tutulaeak hususlar 
~unlar olabilir : Rangi alternatif kapitalin kullamlmasl en karll 
olaeak ve herhangi bir alternaltif yatlnlaeak kapitalden onun ma­
liyetini ve riskini kar~llayaeak ve ilave olarak bir kar saglayaeak 
kadar hasllat getireeekmidir? 

Bu noktada yatlnm seQimi, mukayese edilen alternatiflerin 
nisbi karlanm degerleme problemi haline gelmektedir. Aym sonu­
eu degi~ik yollarla bulmak mtimktin oldugundan potansiyel kapi­
tal projelerinde alternatif saYlsl btiytik olabilir. Normal olarak, 
en htiytik hasllatl getireeek yatlnm alternatifler arasmdan seQilir. 
RiQbir alternatif yeterli hasllat vadetmiyorsa bunlardan hiQbiri­
nin seQilmemesi mtimktindtir. 

VERiLERiN TOPLANMASI VE ANALizi 

Yapllaeak kapital yatlnmlanmn ara~tlnlmasl ve analizind( 
takip edileeek prosedtir ve goz ontinde tutulaeak hususlara da bi: 
goz atahm. Yukanda da belirtildigi gibi birQok i~letmelerde bl 
ihtimaller gozdengeQirilmelidir. Kapital yatlnml imkanlarmn 
analizi, verilerin toplanmasl ve bunlann analizi olmak Uzere bir 
biri ile ilgili iki prosedtirti kapsar. Bunlardan verilerin toplanma 
Sl, sonraki adlm olan analizlerde kullamlmaga elveri~li olmas 
gerektiginden, daha zordur. Miktarlar ve rakamlar tam olarak an­
la~llmadan kullamlmamahdlr. 

Kapital ya1tlnml ve alternatif yatlnmlar arasmdaki seQimde 
analiz edileeek verilerin bu analize uygun ~ekilde toplanml~ olma­
Sl gerekir. Sadeee muhasebe kaYltlan bu analizler iQin bilgi kay­
nagl olabilir. Kapasiteler, insan gtieti ihtiyaQlan, mamul kaHtesi, 
pazar poJansiyeli ve digerleri gibi verilerin birQoguna ihtiyag var­
dlr. Aym zamanda artan esasll giderler bu ge~it analizler igin ge-
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reklidir ve all~llagelmi~ muhasebede kaYltlar bu ~ekilde artan gi­
derieri ortaya Glkarmak iGin uygun degildir. ihtiyag duyulan kapi­
talin mtktanm tespit etmek herzaman yeterli olmaz, aym zamanda 
ihtiyag duyulacaglzarnam ve diger yatInm ve 1htiyaglarda kulla­
mlmak tizere amorti edilecegi zamanm da tespit edilmesi gereke­
bilir. 

Verilerin toplanmaSl ve analizinde diger onemli bir husus da 
btittin alternatiflerin goz tintinde tutulmasldlr. Yukanda sozti edi­
len alternatiflerden ba~kaJanda yatll'lm analizinde kullamlabilir. 

Veri toplarna i~leminin amaCl ~u iki soruya cevap vermektir : 
1) Ne igin, ne kadar, ne zaman para harcanmahdlr? 2) Ne zaman, 
ne kadar slire ile, ne kadar gelir eide edilecek veya tasarruf yar 
pilacaktlr? Analiz sonuglan nakit giri~i veglkL~l haline getirilecek 
ve daha sonra tasarlanan kapital yatInmmm omrti boyunca YII-
11k devreler ~eklinde bir cetvel yapllacaktlr. Diger bir deyi~le, so­
nug, dl~an nakitt glkl~l ve her yatInmdan beklenensonucun bir 
cetvelidir. 

BEKLENEN KARIN TESPiTi 

Alternatif yatlnmlarm rasyonel bir ~ekilde smlflanabilmesi 
ie;in, bu yatInmlarla ilgili nakit akl~n verilerine ve karlllIgm bazl 
olgti ve kriterlerine ihtiyag vardlr. Tasarlanan kapital yatlnmmm 
beklenen karlm degerlemek igin birgok metotlar bu OlgUnUn geli~­
tirilmesinde kullamimaktadir. 

«Yat1,rzm Geliri» metotu 

YatIrlian veya kullamlan kapitalin karhhk veya uygulama so­
nuglarmm Ole;tilmesinde en fazla kabul gormti§l ve kullamlan me­
tot «YatInm Geliri» dir. Bu metotta, gelir ytizdesini bulmak i<;in 
yatlnmdan veya yatlnm gruplarmdan eide edilen YIIllk gelir, ya­
tInlan kapital rniktarma boltintir. GeUr ve yatlnm miktarmm tes­
piti i<;in g8§litli yollar vardlr. Gelir, amortismana tabi varhklarm 
amortismam dti§ltirtilmeden veya dti~tildtikten sonra tespit edile­
bilir .YatIrlm, (ha9Iangl:e;taki yatmm-hirikmi§l amol'ltisman), (ya­
tirlm-yatInmla iLgili cari bore;Iar) veya (yatlnm-yatlrlmla ilgili 
toplam bore;lar) olarak tarif edilebilir. Ornegin, uzun vadeli bore; 
yatInm ,gayesiyIe aImml~ olabilir. 
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Geni~ anlanll ile yatlnm geliri kavraml yeni degildir. Bununla 
beraber, bu yazlda aylklandIglgilbi, ozel ve sImrll anlamiyle kul­
lamlmaktadlr. Bu ~ekildeki yatlnm geliri tamml esas itibariyle 
bir muhasebe terimidir. Ctinkti, (nasll kullamla.cagi hakkmda de­
gi~ik fikirler olmasma ragmen) basit ve dtizenli hesaplardan all­
nan finansal durum tablolanndaki rakamlara dayanmakta ve i~­

letme kapitalinin kullanilma sonuglarmm olytilmesinde ba:;;vurul­
marotadlr. Gec;mi~te yatlnm gelirinin seyrini gostermesi ve bu ge­
lirin arttlnlmasl iC;in almmasl gereken tedbirler iyin bir rehber 
olarak degeri btiytikttir. Bu metot, iyi yonetilen i~letmelerde, bir­
yok Yillar yonetimin bir Olytisti olarak ba~an ile kullamlmI:;;tIr. 

Gec;mi~ kapital yatlnmlan ic;in bir OlQti olarak kullamlmasl 
gereken bu metotu bazl i~letmeler gelecek yatInmlar ic;in bir stan­
dart ,olarak kuLlanlrlar. Bununlia beraber, yatlnm metodunda 
gec;mi~ gelirin .gelecek yatlnmlar ve bunlarla ilgili kararlar ic;in 
kullamlmasl her zaman olumlu sonuc;lar vermez. Ctinkti : 

1) YatIrlm geliri metotu, paranm zaman ic;indeki deger de­
gi~ikliklerini tam olarak gostermez. Bu yatInmm tamammm bir 
defada yapilmadlgi veya projeden hasil olacak nakit gelirinin pro­
jenin btittin omrti boyunca dtizenli olmadlgl yerde onemli farklar 
gosterir. Bundan ba~ka bu metot, yatIrlmm btittin omrti boyunca 
zaman zaman goze c;arpan, yatlnlan kapitalin hakiki geliri olan 
amorti edilmemi~ yatlnm gelirini kabul etmez. 

2) Bu metot, .gelirin tesbitinde kullanllan ozel muhasebe 
metotlarmdan kuvvetle etkilenir, yani, amortisman iC;in kullanl­
Ian omtir ve ilgili stoklan degerlemedeki metotla~dan. 

3) Bu metotta gelir or anI her hesap devresi iQin hesapla­
mr. Bununla beraber, tek ba~ma projelerin omtirleri hesap devre­
leri Ue bazen denk gelir. 

4) Hakikatte pek az projede hasllat, projenin ekonomik om 
rti boyunca dtizenlidir. Bunun igin bu metot, uygulandlgl her he­
sap donemi iC;in kapital yatIrlmmda degi~ik gelir oranlan ortaya 
(,(Ikanr. 

YatInm geliri yonetim ic;in faydall bir OlC;ti olmasma ragmen, 
yukanda. yazlli nedenlerle,gelecege ait alternatif yatlnmlardan 
beklenen karlarm degerlenmesinde saglam bir teknik degildir. 
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«Geri Odeme Devresi» metotu 

Tasarlanan kapital yatInmlarmm arzu edilirligini degerleme· 
de geni~ OlQiide kullamlan bir OlQii veya standart «Geri Odeme1 

metotudur. Bu OlQii, yatInlan kapitali nakit olarak geri getirecek 
zamam gosterir ve genellikle YII ile ifade edilir. Bu ba~langlQtaki 
yatInlan kapitalin amortisman iQin herhangi bir pay aynlmadan 
yatInmdan dogan YIlhk gelirlere boliinmesi ile hesaplamr. Yatln­
mm tamami bir kerede yapilmasl dii~iiniilmekte ve degi~ik alter­
natiflerin omiirleri benzer uzunlukta ise, bunun hesabi nisbeten 
basit ve sonuQlar da saglam olur. Bununla beraber bu metodun, 
yatInmm omriiniin sonunda ortaya Qlkabilecek hurda deger veya 
hesaplanan geri odeme periyodunun sonunda bir yatlnmdan all­
nabilecek geliri gostermeyen onemli eksik taraflan vardir. Bunun 
igin, alternatiflerin degi~ik ekonomik omiirlere sahip oldugu du­
rumlarda, bunlara ait geri odeme devreleri yanll~ fikir verebilir. 
Bu metot, gelirlerden nakit giri~inin zaman bakImmdan diizenli 
olmadigi yatInmlarda, bu diizensizliklerin yatlnlan kapital geliri 
iizerinde onemli etkileri nedeniyle alternatifler arasmdaki farklan 
iyi gostermez. 

«$imdiki Degen> metotu 

Geli~tirilmi~ fakat kapital biitQesinde geni~ olarak kullaml 
mayan bir diger OlQii, «$imdiki Deger» metotudur. Bu metotta, 
yatInlmasl dii~iini.ilen kapitaller, genellikle yatInmm yapilmasl 
dii~iini.ilen zamanda, zaman bakImmdan tek bir nokitaya getiril· 
mek iQin hepsi genel faiz oram ile iskonto edilir. Bu metot, yatI­
nlan kapital iQin iskontoda kullamlan faiz oramndan daha biiyiik 
(veya daha kiiQUk) geEr oram ile projeden beklenen nakit giri­
~ini gostereceginden paramn zaman igindeki deger degi~iklikleri­
ni kabul etmi~ olur. Bununla beraber bu metot bir alternatifin 
digeri ile mukayesesinde, elde edilecek gelirin yatinlan kapitale 
oramm gostererek kullamlabilmesine ragmen, beklenen gelir ora· 
nini gostermez. 

«iskonto Edilmi$ Nakit Akt$z» metotu 

Yatrnmm geliri, geri odeme devresi ve ~imdiki deger metot­
larmm !tasarlanan yatInmlarm karllllgmi degerlemede zaYlf ve ba­
~anslz yonlerini bertaraf etmek fakat kuvvetli taraflarmdan fay-
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da.lanmak ic:;in «Finansal metab> veya «iskanta Edilmi~ Nakit 
Akl~l» metatu henliz pek yaygm almamakla beraber geli~tirilmi~ 
ve kullamlmaga rba~lamlml$tIr. Eu metatta nakit C:;lkl~l (yani ka·, 
pital yatInml) ve tasarlanan yatIrun prajelerinin her birinin na· 
kit giri~i, gelecek Yillar ic:;in cetvel haline getirilmi~ ve ondan san­
ra ~imdiki degerlerine indirilmi~ veya iskanto edilmi~tir. Praje­
nin omrli sliresince her Yll nakit akl~ma uygulandlgmda, iskanta 
edilmi~ nakit giri~inin taplam miktanm iskanta edilmi~ nakit 
Glkl$l taplamma e~it hale getirecek faiz veya iskanta aram yatln· 
mm gelir aramdlr. 

Eu metatun esaSl, bildigimiz ipotekli bargtaki periyadik ode­
meIer miktanm hesaplamak igin kullamlan esasa benzer. Eu s.e­
kildeki yatInm miktan (yani barg) ve faiz aram bilinen faktorler­
dir ve amarti miktan ve her odemeye ait faiz aram gibi her dev­
redeki odeme miktan da hesaplanarak veya tablalardan saglana­
bilir. iskanta edilmj~ nakit akl~l metotunda yatInm miktan ve 
periyadik nakit gjri~i veya glkl~l rbilinen faktorlerdir ve faiz ara· 
m, hesaplanarak veya tablalardan faydalamlarak bulunur. Bura­
da iskanto edilmi~ nakit akls,l metadunun ne oldugu klsaca izah 
edilmi~ti. Eu metat, aIternatif tasarlanan yatlnmlar arasmda 
farkl belirtmede gUvenilir bir metattur ve bu baklmdan kuvvetli bir 
analiz aletidir. 

KAPiTALiN MALiYETi 

Kapitali blitc:;elemede en onemli is,lerden biri, tasarlanml~ c:;e­
~itli alternatif kapital yatmmIarmda belir:tilmi~ gelir aranlarmm 
arttlnlmasldlr. Eu gelir aram Olgtileri, yapllmasl mlimklin yatI­
nmlar arasmda hangisinin segilmesi gerektigini gosteren Olgliler­
dir. Eununla beraber, tasarlanan yabnmlarm bir veya birden gO'­
gunun hakikaten yapllmasl ile ilgili bir karardan once gelirin en 
az kabul edilebilecek aram tespit edilmelidir. Eiltlin tasarlanan ya­
tInmlar degi~ik gelir aram gostermi~ alsalar dahi, bir is.letmede 
tasarJanan kapiltal yahnmlarmm taplam miktan, bu yatInmlar 
igin saglanabilecek kapital miktarmdan fazla alabilir. Eir yatln­
mm arzu edilebilmesi igin, yatInlacak kapitalin geliri «maliyet»­
ini a~malIdlr. 

Etitlin tasarlanan yatmmlar iQin kapital odling almmu;; alsa 
idi, mukayeseli Olc:;li, odlinc:; alman paramn kira bedeli veya bu pa-

177 



ramn Zllman igindeki deger degiE,iikligi, yani, bu paralar iGin ode­
nen faiz olacagmdan, problem nisbeten basit olacaktl. Halbuki i~­
letmede kapital yatInmlan igin kullamlan fonlarm bUy Uk klsml, 
i~letme faaliyetlerinden dogmu~ ve dagltIlmaml~ karlarda ve 
amortisman hesaplarmda gortilUr. Bu, kapiltalin maliyetini Gok 
gapra~ak ve Imm;Hk bir problem haline getirir. Hisse sened.i sa­
hipleri ve adi ortaklar igin ibu dagltIlmaml~ karlar ve amortis­
man fonlarmm maliyeti, (bu maliyet genellikle faiz oranma yakm 
bir ylizde ile ifade edilir) bu paraYl dividant olarak ahp bar;;ka bir 
yatInma tahsis ettiginde eUne gegecekgelirden yoksun kaldlgl 
miktardlr. 

Kapital maliyetiniln, kapital butgesi amaOl ile kullamlabile­
cek bir geUr oram elde edecek ~ekilde hesabl basit degildir. Bu 
konuda gah~malar yapllmaktadlr VB yapllmasl gereken daha pek 
gok fjey vardlr. 

RisK PAY! 

Tahminlere yer verilen ve bilinmeyen faktorlerin mevcut 01-
dugu bir projede, kapi!tal maliyetinin ve gelir oranmm bilinmesi 
karar verici igin, tizerine saglam. ve rasyonel kararlanm infja et­
mesi iGin yeterli degildir .. Riskin onemli hir faktar oldugu goz 
ontinde tutulmahdlr. Birgok durumlarda risk, tasarlanan kapita1 
yatInmmdan beklenen nakit girir;;inin tahakkuk etmemesi ihtima­
Ii :;;eklinde belirir. Nakit planlan mlikemmel ve sistematik yolla en 
kanfjIk degerleme teknikleri uygulanmak suretiyle yapIllrsa, risk 
onemli surette azaltIlaibilir. Bummla beraber, her projede bir be­
lirsizlik vardir. Bunun iGin, projelere ait Itahminlerin glivenilirlik­
leri. onemli bir Ikonu olarak kar~ilmlza glkmaktadlr? Yliksek riskli 
bir ifjteki (Yo 15 gelir, az riskli ifjteki % 15 geUr kadar cazip de­
gildir. YatInmanalizleri igin teknikler durmakslzm geli~tirilmek­
te olmasma ragmen risklerin nasil hir ifjleme tabi tutulacagl me­
selesine bir gozlim yolu bulunamamlfjtIr. Bazllan, riskin karar 
verici tarafmdan kantitatif esaslaria Olglilmesinin en iyi yol oldu­
guna inamrlar. Digerleri, saglam, hale UYlgun ve muhafazakar na­
kit akl~l tahminleri ile risk faktOrlinlin dengeli bir se1viyede kar 
lacagma inamrlar. Diger bir grup, kapital maliyetine, KapiJtal ma­
liyeti ve riskle oranh bir «risk paYl» nm ilave edilmesi gerektigi­
ni iddia ederler. Ornegin, kapital maliyeti o;() 7 olarak hesaplan-
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mu;;sa, Ofo 10 da risk paYl olarak bir ilave yapllabilir ve boylece 
projeden beklenen gelir, gelir oram % 17 olabilir. Bu :;;ekildeki 
risk paylan, projenin ozelligine bagh olarak degi:;;ir. 

Risk faktOrU onemlidir ve r'iskle ilgili metotlar gelecekte bU­
yuk OlgUde geli:;;tirilecektir. Riskle ilgili kantitatif i:;;lemler yatlnm 
analizlerinde kullamlmaga iba:;;laymcaya kadar bu analizlcre ait 
teknikler eksik kalacaktIr. Bununla beraber, yeni teknikler bu 
onemli faktOre eskiden oldugundan daha gok onem vermektedir. 

UYGULAMANIN DEGERLEMESi 

Ozellikle dlizenli i:;;leyen hirgok i:;;letmeler :;;ekle bagh ka:pital 
bUtgesi igin bazl prosedUrler bulmu:;;lar ve kullanmaktadlrlar. 
gok geli:;;mi:;; i:;;letmelerin bazllan son zamanlarda iskonto edilmi:;; 
nakit aln:;;l metotunun baZl degi:;;ik :;;ekillerini kabul etmi:;;lerdir. 
Bunun yanmda hUtgelenmi:;; ve uygulanml:;; kapital yatInmlarmm 
hakiki sonuglanm degerlemede durum degi;;iktir. Kapital butgesi 
uygulamaslm en dogru :;;ekilde degerlemede muhasebe sistemle­
rine uygun, i:;;leyi:;; gideri aglsmdan i:;;letmeye fazla yUk ytikleme­
yecek ve genel olarak kabul edilebilir herhangi ibir metot yokitur. 

Kapital bUtgesi uygulamasml degerleme, ah:;;llagelmi:;; i:;;leyi:;; 
bUtgesi uygulamasml deger'lemedenonemli derecede farklldlr. 
Bir i$leyi:;; pHtm veya bUtgesi He bunun uygulamasl arasmdaki 
devre nisbeten klsadlr. Uygulama ile hemen mukayese edilebilen 
bUtge, bUtgelenen faaliyetlerin yonetim yonUnden kontrolu IGill 

mUkemmel bir alettir. Birgok durumlarda bUtge ile uygulama am­
smdaki farkm nedeni btitgedeki yetersizlik oldugundan boyle bir 
mukayese aym zamanda, yonetime, bUtgeleme i:;;leminin degerle­
me ve geli:;;tirme esaslanm gosterir. Bundan iba:;;ka, i:;;letmenin du­
rumunu ortaya koymak igin yonetimce yapllacak faaliyetler, yo­
netimin kendi kabiliyetini ogrenmek ve arttlrmak igin en iyi fIr­
sattlr. 

Bununla beraber, kapital btitgesinde, btitge ile uygulamamn 
tamamlanmasl arasmdaki devre nisbeten uzundur. i:;;letmelerin 
pek gogunda, sonug olarak, kapital yatlnmlarmm pli.tnlanml:;; ve 
btitgelenmi:;; :;;ekli He hakiki uygulama sonuglarmm yonetim yo­
nUnden bir ozelligi olabilecegi kabul edilmemi:;;'tir. Bu :;;ekilde, 
planlanml:;; ve btitgelenmi:;; yatlnm ile uygulama arasmdaki kar;l1-
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la$tlrma yapllma ihtiyacl bir<jok yaneticilerce kabul edilmi$ 01-
masma ragmen meseleye bugtine kadar bir gaztim getiren olma­
ml$tlr. 

KAPiTAL BUT9ESiNDE MUHASEBE 

Yukanda da aglklandlgl gibi imalat i$letmelerinde kullamlan 
all$llagelmi$ muhasebe, kapital btitgesinde kullanmak ve karar 
vermede faydalanmak igin uygun degildir. Bu muhasebe gelenek­
sel bigimi ile yatInm kararlanmn sonuglanm ve kapital butgesi 
uygulamasml degerlemeye elveri$1i degildir. 

Bunun nedenleri $unlar olabiHr : 

1) Olaylan meydana geldikten soma kayda yarayan muhase­
be kapital butgesinin temelini te$kil eden nakit esaSl ile bir tezat 
te$kil eder. Bu tezat, kapital yatInm projelerinden dogacak geli­
rin zamamm tespit bahis konusu oldugunda daha belirli hale ge­
lir. 

2) Muhasebe. harcamalan kapitalize eder veya bunu muha­
sebe devresi stiresince bu giderleri kar$llayacak gelirlerle denkle$­
tirmek igin rasyonel esaslara gare geciktirir. Gelirler ile giderleri 
denkle$tirmek igin uygun ve rasyonel esaslarm olmadlgl yerde 
genellikle kabul edilen uygulama bu giderleri geciktirmemektir. 
Bunun anlaml, hemen ele gegecek bir kafdan gok, gelecek gaz 
anUnde tutularak yapllan, bunun igin de hakiki kapital yatInml 
olan fevkalade harcamalan, muhasebenin gelecek devrelere gecik­
tiremeyecegidir. 

3) Muhaseibe, periyodik geliri gasterir, halbuki kapital but­
gesi yapllmasl dti$tintilen kapital yatInmmm btittin amrti boyunca 
elde edilecek gelir ile ilgilidir. Kapital yatmm tasanlan ge$itli 
ba$langlg zamanlarma ve ge$itli amtirlere sahiptirler ve bunlar 
herzaman all$llagelmi$ muhasebe devrelerine denk gelmezler. 

4) Muhasebe, i$letmelerin ve i$letme igerisindeki bOltimle­
rin uretimlerini ve i$leyi$ sonuglanm Olger. Muhasebenin kaYlt­
Ian bazen kapital yatInm projeleri ile uygun olur, birgok durum­
larda da uygun olmayabilir. All$llagelmi$ muhasebe ile, zaman ba­
klmmdan bir noktaya ait olan muhasebe, gegmi$te, ge$itli zaman­
larda ve ekonomik amurleri degi$ik olan biribirine kaTl$ml$ kapi­
tal yatInmlarmdan meydana gelir. 
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SONUe; 

Bugun kapital butgesi ve kapital analiz· metotlarma kars,l ar­
tan ilgi, yatInm problemlerini ve bunlan gozecek ozel metot ve 
personele ihtiyag oldugumm kabul edilmege bas,landlgml gosterir. 
Bu gelis,meler, yatInm kararlarmda kullamlacak olaylar ve ra­
kamlarm degerlenmesinde kullamlacak degerleme ve finansal 
analiz tekniklerine kars,l artan ilgi ile birlikte gorlilmektedir. Ozel­
likle, petrol, kimya, otomobil, gelik endustrilerinin yaptIklan ya­
tInmlarm toplaml milyonlan bulan birgok buyuk is,letmenin yah­
nm analiz tekniklerine kathklan gok s,ey vardlr. Kan;alas,llan ka­
pital blitgesi problemlerinin anlas,llmasmda esas olan bazl temel 
prensipler ve fikirler ogrenilmis, ve kabul edilmis,tir. Birles,ik Dev­
letlerde is,letme sahasmdaki yaymlar yahnm kararlarmm ges.itli 
gorunus.lerine gok yer vermeMedir. Konuya kars,l ilginin artmak­
ta olus,u, birgok is,letme ve finans okullarmm programlarma yah­
nm analizi tekniginin girmesini gerektirmis,tir. Bununla beraber, 
bu klsa makalede belirtildigi gibi, bu konu uzerinde dus,unlilecek 
ve gelii;;tirilecek gok s,ey vardlr. 

Sonug olarak, biz butlin CPA'lar bir is,letmenin gegmis. finan­
sal uygulamasml gostermek igin dogru olarak yapllmls, ve birbi­
rine uygun kaYltlarm onemini kavramls, bulunuyoruz. Igimizden 
herbiri bu sonucun almmasma gahs,ma hayatmm buyuk bir kls­
mlm aYlrmls.hr. Fakat, gegmis, finansal sonuglarm Olgiilmesine 
bagh kahrken, gelecek igin dikkatli kararlar almamn, yani kapi­
tal butgesinin problemlerine gereken onemi vermiyor olabiliriz. 

Kapital butgesi, muhasebe meslegini ihtiyag duyulan rtekni­
gin gelis,tirilmesinde ortak olmaga zorlamaktadlr. Kapital blitge­
si bizi, rakamlanm ve kavramlanm muhasebenin rakam ve kav­
ramlan He uzlas,hrmaga itmektedir. Kapital blitgesi bizi miis.te­
rile:rimizin plfmlarma kapital kaynaklan ve kapital yahnmlan ile 
daha iyi s.ekilde yardlma davet etmektedir, 
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