KAPITAL BUTCESI (*)

R. WELLINGTON Cev. Ass. Semih BUKER

Kapitalin yapis: ve kullanilma sekli, bir toplumun ekonomik
kalkinmasini ve ekonomik giiclinii etkileyen en Onemli faktorler-
dendir. Kapitalin kaynaginin ve yatiriminin planlanmas1 olarak
tanimlayabilecegimiz kapital biitgesinin, glinlimiizde, miinferit is-
letmeler icin oldugu kadar, toplumun biitiin olarak ekonomik ya-
pis1 yoniinden de onemi cok biiyiiktiir.

Tek bir isletme yoniinden Onemini belirtmek icin, hazir ve
kullanilabilir kapitalinin onemli bir kismini bagliyacagl biiyik
bir yatirimi yapma veya yapmama arasinda bir secim yapmak zo-
runda olan bir isletme diislinelim. Siiphesiz boyle onemli bir ka-
rar verildikten sonra ondan doniilemez ve isletme 6mri boyunca
bu kararin iyi veya kotil izlerini iizerinde tasir. Daha genis olarak
diisiiniillirse, bircok kimsenin is hayati ve isletmenin ait oldugu
endiistrinin biinyesi boyle bir karardan etkilenir. Biitiin hiir {il-
kelerde sirket yoneticilerinin tek baslarina, ayri ayri aldiklari ya-
tirim kararlari, o endiistri kolunun diinyadaki yerini ve rekabet
gliclinii etkiler.

Biiyiik yatirim kararlarinin bir baska dikkat cekici 0zelligi
de boyle bir karar verilip sonuclar1 alinincaya kadar yoneticilerin
baska bir yatirim icin karar almamasidir. Bir isletme baslatilma-
dikca, genisletilmedikce veya techizatta yenileme yapilmadikca
pazarlama, iliretim, muhasebe ve yeni veya yeniden organize edil-
mis isletmenin giinliik islerinde isleyis kararlari alinamaz. Bun-
dan baska ikinci derecedeki isleyis kararlari faaliyet, organizas-
yon pazarlama v.s. ait esas planlar: kapsayan baslangictaki yati-
rim kararlarindan kuvvetle etkilenir.

Kapitali biitceleme suretiyle verilen kararlarin, isletmelerin
uzunh siireli basarisinda rolii biiyiiktiir. Buna ragmen, yatirim ka-
rarlart vermek durumunda olan isletmelerde bu kararlarin nisbi

(*) The Journal of Accountancy, 115 (May 1963) s. 46-53,
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Onemleri ile mukayese edildiginde yonetim cabalarinin ¢ok az ka-
lis1 izah1i gii¢ bir noktadar.

Isletmelerin pek cogunda, isletmenin yonetim ve kontrolun-
dan sorumlu, biiyiik yatirimlara karar vermek durmunda olan yo-
neticilerin sasilacak kadar az ¢aba gdstermelerinin sebebi, bu ya-
tirim kararlarini isletmenin isleyis problemlerinden farkli 0Ozel
problemler olarak kabul etmemeleridir. Yatirim kararlarinin ozel-
ligi genellikle iyi anlasilmamistir. Bundan baska bu tir onemli
kararlarla isletmelerin pek c¢ogunda ¢ok seyrek karsilasildigindan,
bu kararlarla ilgili teknikler organize edilmemis ve gelistirilme-
mistir.

KAPITAL BUTCESININ OZELLIKLERI

Bir kapital yatiriminda, ekonomik Omrii uzun ve beklenen
gelirleri bircok hesap donemleri devam edecek miktarda materi-
yelin yatirimi sz konusudur. Rutin ve her hesap devresi tekrar
eden giderler bu devrelerin gelirleri ile mukayese edildiginde mu-
hasebenin alisilagelmis metotlar1 kapitalize edilen bu giderlerin
kontrolu i¢in yeterli degildir. Kapital yatirimi olan harcamalar
herzaman degil arasina yapilirlar. Halbuki diizenli isleyis giderle-
ri kolaylikla yoneltilir ve kontrol edilirler. Bununla beraber, ka-
pital harcamalarinin bitiin islemler {izerinde onemli etkileri bu-
lunmas1 nedeniyle kapital biitgesi i¢in kurulmus saglam ve kusur-
suz bir prosediir, dengeli bir finansal yonetime sahip bir isletme-
de isleyis giderlerinin kontrolu icin yardimci bir arac¢ olarak hiz-
met eder.

Kapital biitcesinin esasin teskil eden islemler tektir ve bun-
lar biitlin islefmelere uygulanir. Bununla beraber, imalat isletme-
lerinin kapital biitceleri imalat isletmesi olmayanlarinkinden su
noktalarda farkhidar :

1) Pazar hareketlerinin onceden tahmin edilememesi, ayni
zamanda {iretim giderlerindeki degismeler nedeniyle nisbeten
yuksek belirsizlik ve risk goriinmesi,

2) Yatirim imkan ve ihtiyag¢larimin farkli ve gesitli olusu,

3) Gelir ve gider tahminlerini caprasik hale getiren fiziksel
cevre, isciler ve miisteriler arasinda kompleks iligkilerin mevcut
olusu.
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KAPITAL BUTCESININ GUNUMUZDE UYGULAMASI

Buglin Birlesik Devletlerde iyi organize edilmis isletmeler ka-
pital yatirnminin teklifi ve kabulii icin asagidaki safhalardan mey-
dana gelen prosediirler uygulamaktadirlar :

1) Kapital yatirimi igin talebin yapilmasi. Talepler organi-
zasyon icinde herhangi bir yerden gelebilir, fakat genellikle talep-
te bulunabilecek organizasyon kademeleri onceden tespit edilmis-
tir ve bu belli kanallarda islemler yiiriir.

2) Sebep ve gerekcelerin analizi. Baz1 uyulmas: zorunlu hii-
kiimler ve teklif edilen proje hakkinda agiklayici bilgilerin 1s181n-
da, projenin gerekliligi, saglayacag: tasarruf, kazanma giicii, eko-
nomik Omrii v.s. aragtirilir,

3) Yeniden gozden gegirme ve onaylama. Bu islem, yapilma-
51 diisiiniilen yatirimin biiyiikliilk ve Oonemine bagli olarak yoneti-
min cesitli seviyelerinde yapilabilir. Genellikle belli bir meblag-
dan agag1 olan yatirim tasarilarl yonetimin daha asagl kademele-
rinde islem goriir ve onlarca onaylanr. Isletmelerin pek ¢ogunda,
tam analiz ve onay prosediiriiniin uygulanmayacagi minumum li-
mitler vardir. Bu limifin asagisinda kalan projelere tam prose-
diir uygulanmaz. Buna kii¢iik kapital yatirimlarinda asir: kirtasi-
yecilikten kacinmak igin ihtiya¢ vardir. Sadece biiyiik meblaglar
icin tam prosediir uygulanir ve yiiksek kademedeki yonetimin tas-
vibine sunulur.

4) Harcama icin tahsisat ayrilmasi. Bu muhasebe esitligini
meydana getirir yani bir siparis muhasebesidir ve onaylamis yati-
rim projelerini kapital ve nakit biitceleri haline getirir.

5) Takip ve kontrol. Bu safha, baslangi¢cta onaylanmis yati-
rima ilave olarak talep ve tahsisatlari, tahsisati asmis harcamala-
11, isin ylirlimesine ait raporlari, nakit ihtiyac¢larini ve bunlarin
karsilanmasi ile ilgili periyodik tahminleri ihtiva eder.

Kapital biitcesi ve kapital yatirimlarinin yonetilmesine ait bu
tipik prosediirler pratik ve faydalidir. Bununla beraber bu genel
prsediirlerin agikhifa kavusmadigi ve kapitalin karlihig1 lizerinde
¢ok bilyiik etkiye sahip olan kapital biitgesinin bu goériiniisii lize-
rinde durulmadig: anlasilmaktadir.
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KAPITAL BUTCELEME AMELIVESI

Kapital biitgesi, kapitalin kaynaklar1 ve kapital yatiriminin
planlanmasi icin bircok islem ve safhalarin sonucu sayilabilir. Ka-
pital kaynaklarimin plinlanmasindaki safhalar sunlar olabilir :

1) Kapitalin kaynaklari ve her kaynagin miktar ve vadesinin
tespiti;

2) Saglanacak kapitalin miktar ve maliyeti,

Kapital yatiriminin planlanmasindaki adimlar sunlar olabilir :
1) Kapital yatirim i¢in imkanlar bulma ve gelistirme;

2) Yatirimlar i¢in imkan ve ihtiyag¢lar: arastirma;

3) Yapilacak 6zel yatirimlarin secimi ve bunlarin miktaria-
rinn tespiti;

4) Yatirimlarin yapilmasi;
5) Yatirimlar i¢cin harcanan miktarlarin kontrolu;

6) Yapilan yatirimlarin sonuclarini degerleme.

Kapital bilitcesinin ilk siralarindaki islemler yani, kapital kay-
naklarimin ve bunlar igin taleplerin genislemekte olmasi isletme
yoneticileri ve isletme sahasindaki yazarlarin biiyiik ilgisini cek-
mistir. Bu konuda yapilmis ve sOylenilmis olanlara ben de kiigiik
bir ilavede bulunmak isterim. Kapital maliyetinin artmakta olusu,
kapital yatirim igin ihtiya¢c ve imkénlarin arastirilmasi veya ya-
pilacak yatirimlarin secimi son zamanlarda ilgi cekmege ve tar-
fisma konusu haline gelmege baslarnistir. Son yillarda Birlesik
Devletlerde yukarida sayilan safhalarin basarilmas: i¢in sistema-
tik ve teknik metot ve prosediirlere ilgi uyanmaga baslamistir. Is-
letme literatiiriinde metot ve teknikle ilgili tartismalara rastlan-
maktadir. Baz1 konularda degisik fikirler gelistirilmistir. Bu nok-
ta lizerinde birgok isletmenin zayif kalmis olmasi nedeniyle dura-
cagim.

Kapital biitgesinde karsilasilan problemlerin en onemlisi, ha-
zlr veya arastirma ve analizlerle bulunabilecek imkanlar arasin-
dan en kérlh olaninin rasyonel sekilde secimidir. Karli yatirimla-
rin seciminde imkanlarin bir isletmenin isleyis ve yonetimi ile il-
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gili cldugu unutulur. Yatirim imkanlar: cesifli bakimlardan sinif-
lara ayrilir. Soyle ki :

1) Ise devam etmek icin yapilmasi gereken yatirimlar. Bun-
lar, daha uzun miiddet fonksiyonlarini yapamayacak makine ve
techizatin yerinin degistirilmesi veya yenilenmesidir;

2) Isletme disi1 makamlarca yapilmasi mecburi hale getiril-
mis yatirimlar, bunlar, daha c¢ok halkin saglik ve refahi ile dev-
let nizamlarinin gerektirdigi yatirimlardir ;

3) Isleyis ve liretim giderlerini azaltan yatirimlar ;
4) Mevcut makine ve techizati arttiran yatirimlar;
5) Arastirma ve gelistirme ile ilgili yatirimlar.

Muhasebenin genel prensipleri, bu harcama siniflar: icin fark-
I muhasebe islemlerini gerektirmedigi halde, hakikatte bunlarin
hepsi gelecek yatirimlari ifade ederler ve bir isletmenin bilango-
sunda tamamiyle kapitalize edilmemis olsalar dahi, kapital yatiri-
madirlar. Yatirimlarla ilgili bu genel kararlar, ayn diisiincelerle
ve aynl analiz teknikleri kullanilarak herhangi bir kapital yatiri-
mina uygulanabilirler. Profesyonel muhasipler i¢in, alisilagelmis
muhasebe ve biitge, ne gelir orani yoluyla yatirim imkanlarini de-
gerlemeye ve ne de projelerin kabuliinde gerekli standart ve 0lcii
olarak gelistirmeye elverislidir. Muhasebe esas olarak geriye do-
niiktlir ve isletmelerin mali durumlar1 ve periyodik gelirlerini go-
rebilmek i¢in kullanilmaktadir. Bu gorevin tam olarak yerine geti-
rilebilmesi igin, olaylarin meydana gelislerinden sonra kaydina
yarayan muhasebe (accrual), alacak hesaplari, stoklara ait kayit-
lar, borc hesaplari, 6denmis ve tahakkuk etmis giderler ile sabit
degerlerden meydana gelir. Kapital biitgcesi ise nakit girisi, nakit
cikis1 ve nakit denkliginin planlanmasidir. Bunun i¢in olaylarin
kaydina yarayan muhasebe kapital biitcesi icin faydali fakat ihti-
yaridir. Bu arada vergiye tabi gelirin ve vergilerin nakit iizerinde-
ki etkileri gbzden uzak tutulmamalidir. Diger bir fark kapital biit-
cesinin herhangi bir hesap devresi ile tam olarak denk gelmeyen
yatirimi degerlemesinde goriiliir. Kapital biitcesinde, direkt ola-
rak Odenmis olsun veya olmasin, para kullanilmasinin maliyeti
g0z oniinde tutulmalidir. Alisilagelmis muhasebede kullanilan pa-
ranin gideri sadece faiz olarak tahakkuk ettiginde kabul edilir.
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ALTERNATIF YATIRIMLARIN MUKAYESESI

Yapilacak yatirimlar ve bunlarin miktarinin tespiti her zaman
iki veya daha fazla alternatif arasindan bir secimi gerektirir. Or-
negin, alternatifler kiiciik veya biiyiik Unite bir techizatin satin
alinmas1 veya pahali birim veya yliksek kapasitenin mukayesesi
olabilir. Alternatifler, sadece diisiiniilen yatirimi yapma veya yap-
mama, olabilir.

Yatirim alternatifleri bircok bakimlardan mukayese edilebi-
lir, fakat kapital biitcesi amaciyle gbz oniinde tutulacak hususlar
sunlar olabilir : Hangi alternatif kapitalin kullanilmasi en karl
clacak ve herhangi bir alternatif yatirilacak kapitalden onun ma-
liyetini ve riskini karsilayacak ve ilave olarak bir kar saglayacak
kadar hasilat getirecekmidir?

Bu noktada yatirim secimi, mukayese edilen alternatiflerin
nisbi karlarini degerleme problemi haline gelmektedir. Ayn:1 sonu-
cu degisik yollarla bulmak miimkiin oldugundan potansiyel kapi-
tal projelerinde alternatif sayis1 biiytik olabilir. Normal olarak,
en biiyiik hasilati getirecek yatirim alternatifler arasindan secilir.
Hicbir alternatif yeterli hasilat vadetmiyorsa bunlardan higbiri-
nin secilmemesi miimkiindiir.

VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZI

Yapilacak kapital yatirimlarinin arastirilmas: ve analizinde
takip edilecek prosediir ve goz Oniinde tutulacak hususlara da bi:
g0z atalim. Yukarida da belirtildigi gibi bircok isletmelerde bt
ihtimaller gozden gecirilmelidir. Kapital yatirimi imkanlarinu
analizi, verilerin toplanmasi ve bunlarin analizi olmak izere bir
biri ile ilgili iki prosediirii kapsar. Bunlardan verilerin toplanma
81, sonraki adim olan analizlerde kullamilmaga elverisli olmas
gerektiginden, daha zordur. Miktarlar ve rakamlar tam olarak an:
lasiilmadan kullanilmamalidir.

Kapital yatirimi ve alternatif yatirimlar arasindaki secimde
analiz edilecek verilerin bu analize uygun sekilde toplanmis olma-
s1 gerekir. Sadece muhasebe kayitlart bu analizler icin bilgi kay-
nag1 olabilir. Kapasiteler, insan giicii ihtiyaclary, mamul kalitesi,
pazar potansiyeli ve digerleri gibi verilerin bircoguna ihtiyac var-
dir. Ayn1 zamanda artan esasli giderler bu cesit analizler icin ge-
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reklidir ve alisilagelmis muhasebede kayitlar bu sekilde artan gi-
derleri ortaya ¢ikarmak i¢in uygun degildir. Thtiyac duyulan kapi-
talin miktarim tespit etmek herzaman yeterli olmaz, ayni zamanda
ihtiva¢c duyulacagl zamani ve diger yatirim ve ihtiyaclarda kulla-

nilmak iizere amorti edilecegi zamanin da tespit edilmesi gereke-
bilir.

Verilerin toplanmasi ve analizinde diger onemli bir husus da
biitlin alternatiflerin g6z tniinde tutulmasidir. Yukarida sozii edi-
len alternatiflerden baskalarida yatirim analizinde kullanilabilir.

Veri toplama isleminin amaci su iki soruya cevap vermektir :
1) Ne i¢in, ne kadar, ne zaman para harcanmalidir? 2) Ne zaman,
ne kadar siire ile, ne kadar gelir elde edilecek veya tasarruf ya-
pilacaktir? Analiz sonuclar: nakit girisi ve ¢ikisi haline getirilecek
ve daha sonra tasarlanan kapital yatiriminin omrii boyunca yil-
lik devreler seklinde bir cetvel yapilacaktir. Diger bir deyisle, so-
nu¢, disar1 nakit cikisi ve her yatirimdan beklenen sonucun bir
cetvelidir.

BEKLENEN KARIN TESPITI

Alternatif yatirimlarin rasyonel bir sekilde siniflanabilmesi
icin, bu yatirimlarla ilgili nakit akis: verilerine ve karhiligin bazi
ol¢ii ve kriterlerine ihtiyac vardir. Tasarlanan kapital yatiriminin

beklenen karini degerlemek icin bircok metoctlar bu olciiniin gelis-
tirilmesinde kullanilmaktadir.

«Yatirim Geliri» metotu

Yatirilan veya kullanilan kapitalin kdrlilik veya uygulama so-
nuclarimn ol¢ilmesinde en fazla kabul gérmiis ve kullanilan me-
tot «Yatirim Gelirin dir. Bu metotta, gelir ylizdesini bulmak icin
yatirimdan veya yatirim gruplarindan elde edilen yillik gelir, ya-
tirtlan kapital miktarina boliiniir. Gelir ve yatirim miktarinin tes-
piti i¢in cesitli yollar vardir. Gelir, amortismana tabi varliklarin
amortismani diisiiriilmeden veya diisiildiikten sonra tespit edile-
bilir .Yatirim, (baslangictaki yatinnm-birikmis amortisman), (ya-
tirtm-yatirimla, ilgili cari borglar) veya (yatirim-yatirumla ilgili
toplam borglar) olarak tarif edilebilir. Ornegin, uzun vadeli borg
yatirim gayesiyle alinmis olabilir.
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Genis anlamui ile yatirim geliri kavrami yeni degildir. Bununla
beraber, bu yazida aciklandigi gibi, Ozel ve smirli anlamiyle kul-
lanilmaktadir. Bu sekildeki yatirim geliri tanimi1 esas itibariyle
bir muhasebe terimidir. Ciinkii, (nasil kullanilacagi hakkinda de-
gisik fikirler olmasina ragmen) basit ve diizenli hesaplardan ali-
nan finansal durum tablolarindaki rakamlara dayanmakta ve is-
letme kapitalinin kullanilma sonuclarinin &lgiilmesinde basvurul-
maktadir. Ge¢cmiste yatirim gelirinin seyrini gdstermesi ve bu ge-
lirin arttirilmasi i¢in alinmasi gereken tedbirler icin bir rehber
olarak degeri bilyliktiir. Bu metot, iyi yOnetilen isletmelerde, bir-
cok yillar yonetimin bir ol¢lisii olarak basari ile kullanilmastir.

Gecgmis kapital yatirimlari igin bir 6l¢li olarak kullanilmasi
gereken bu metotu bazi isletmeler gelecek yatirimlar icin bir stan-
dart olarak kullanirlar. Bununla beraber, yatirim metodunda
gegmis gelirin gelecek yatirimlar ve bunlarla ilgili kararlar icin
kullanilmasi her zaman olumlu sonuglar vermez. Ciinkii :

1) Yatirim geliri metotu, paranin zaman i¢indeki deger de-
gisikliklerini tam olarak gostermez. Bu yatirimin tamaminin bir
defada yapilmadig1 veya projeden hasil olacak nakit gelirinin pro-
jenin biitiin o0mrii boyunca diizenli olmadig1 yerde onemli farklar
gosterir. Bundan baska bu metot, yatirimin biitiin omrii boyunca
zaman zaman goze carpan, yatirilan kapitalin hakiki geliri olan
amorti edilmemis yatirim gelirini kabul etmez.

2) Bu metot, gelirin tesbitinde kullamlan ©0zel muhasebe
metotlarindan kuvvetle etkilenir, yani, amortisman icin kullan-
lan 6miir ve ilgili stoklar1 degerlemedeki metotlardan.

3) Bu metotta gelir oram her hesap devresi icin hesapla-
nir. Bununla beraber, tek basina projelerin dmiirleri hesap devre-
leri ile bazen denk gelir.

4) Hakikatte pek az projede hasilat, projenin ekonomik om-
ri boyunca diizenlidir. Bunun i¢cin bu metot, uygulandig1 her he-
sap donemi icin kapital yatiriminda degisik gelir oranlar: ortaya
cikarir.

Yatirim geliri yonetim icin faydali bir 6l¢ii olmasina ragmen,
yukarida_ yazili nedenlerle, gelecege ait alternatif yatirimlardan
beklenen kérlarin degerlenmesinde saglam bir teknik degildir.
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«Geri Odeme Devresi» metotu

Tasarlanan kapital yatirimlarimn arzu edilirligini degerleme-
de genis dlgiide kullanilan bir 6lcii veya standart «Geri Odeme?
metotudur. Bu 06lgii, yatirilan kapitali nakit olarak geri getirecek
zamani gosterir ve genellikle yil ile ifade edilir. Bu baslangic¢taki
yatirilan kapitalin amortisman i¢in herhangi bir pay ayrilmadan
yatirimdan dogan yillik gelirlere boliinmesi ile hesaplanir. Yatiri-
min tamami bir kerede yapilmas: diisiiniilmekte ve degisik alter-
nztiflerin Omiirleri benzer uzunlukta ise, bunun hesabi nisbeten
basit ve sonucglar da saglam olur. Bununla beraber bu metodun,
yatirimin Omriiniin sonunda ortaya c¢ikabilecek hurda deger veya
hesaplanan geri ddeme periyodunun sonunda. bir yatirimdan ali-
nabilecek geliri gostermeyen onemli eksik taraflar: vardir. Bunun
icin, alternatiflerin degisik ekonomik Omiirlere sahip oldugu du-
rumlarda, bunlara. ait geri odeme devreleri yanlig fikir verebilir.
Bu metot, gelirlerden nakit girisinin zaman bakimindan diizenli
olmadigl yatirimlarda, bu diizensizliklerin yatirilan kapital geliri
lizerinde onemli etkileri nedeniyle alternatifler arasindaki farklari
iyi gOstermez.

«Simdiki Degery metotu

Gelistirilmis fakat kapital biit¢esinde genis olarak kullanil
megyan bir diger olcii, «Simdiki Deger» metotudur. Bu metotta,
yatirilmas1 diisiiniilen kapitaller, genellikle yatirimin yapilmasi
diisiiniilen zamanda, zaman bakimindan tek bir noktaya getiril-
mek igin hepsi genel faiz orani ile iskonto edilir. Bu metot, yati-
rilan kapital icin iskontoda kullanilan faiz oranindan daha biiylik
(veya daha kiiciik) gelir orani ile projeden beklenen nakit giri-
sini gostereceginden paranin zaman icindeki deger degisiklikleri-
ni kabul etmis olur. Bununla beraber bu metot bir alternatifin
digeri ile mukayesesinde, elde edilecek gelirin yatirilan kapitale
oranini gostererek kullanilabilmesine ragmen, beklenen gelir ora-
nin1 gostermez.

«Iskonto Edilmis Nakit Akisi» metotu

Yatirimin geliri, geri ddeme devresi ve simdiki defer metot-
larmnin tasarlanan yatirimlarin karliligini degerlemede zayif ve ba-
sarisiz yonlerini bertaraf etmek fakat kuvvetli taraflarindan fay-
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dalanmak icin «Finansal metot» veya «Iskonto Edilmis Nakit
Akisin metotu heniiz pek yaygin olmamakla beraber gelistirilmis
ve kullanilmaga baslanilmistir. Bu metotta nakit ¢ikisi (yani ka-
pital yatirimi) ve tasarlanan yatirim projelerinin her birinin na-
kit girisi, gelecek yillar icin cetvel haline getirilmis ve ondan son-
ra simdiki degerlerine indirilmis veya iskonto edilmistir. Proje-
nin Omrii siliresince her yil nakit akisina uygulandiginda, iskonto
edilmis nakit girisinin toplam miktarini iskonto edilmis nakit
¢ikisi toplamina esit hale getirecek faiz veya iskonto orani yatir:
min gelir oranidir,

Bu metotun esas1, bildigimiz ipotekli borgtaki periyodik ode-
meler miktarim hesaplamak icin kullanilan esasa benzer. Bu se-
kildeki yatirim miktar: (yani borg¢) ve faiz orami bilinen faktorler-
dir ve amorti miktar: ve her 6demeye ait faiz orani gibi her dev-
redeki 0deme miktar:1 da hesaplanarak veya tablolardan saglana-
bilir. Iskonto edilmis nakit akisi metotunda yatirim miktary ve
periyodik nakit girisi veya ¢ikisi bilinen faktorlerdir ve faiz ora-
ni1, hesaplanarak veya tablolardan faydalanilarak bulunur. Bura-
da iskonto edilmis nakit akisi metodunun ne oldugu kisaca izah
edilmisti. Bu metot, alternatif tasarlanan yatirimlar arasinda
farki belirtmede giivenilir bir metotitur ve bu bakimdan kuvvetli bir
analiz aletidir.

KAPITALIN MALIYETI

Kapitali biitcelemede en Oonemli islerden biri, tasarlanmis ce-
sitli alternatif kapital yatirimlarinda belirtilmis gelir oranlarinin
arttinlmasidir, Bu gelir oran1 dlgiileri, yapilmasi miimkiin yati-
rimlar arasinda hangisinin secilmesi gerektigini gosteren Olgiiler-
dir. Bununla beraber, tasarlanan yatirimlarin bir veya birden co-
Sunun hakikaten yapilmasi ile ilgili bir karardan once gelirin en
az kabul edilebilecek orani tespit edilmelidir. Biitiin tasarlanan ya-
tirimlar degisik gelir oram gostermis olsalar dahi, bir isletmede
tasarlanan kapital yatirnmlarinin toplam miktari, bu yatirimlar
icin saglanabilecek kapital miktarindan fazla olabilir, Bir yatiri-
min arzu edilebilmesi i¢in, yatirilacak kapitalin geliri «maliyet»-
ini asmalidir.

Biitlin tasarlanan yatirmmlar i¢in kapital 6diin¢ alinmis olsa
idi, mukayeseli 6lc¢ii, 6dling alinan paranin kira bedeli veya bu pa-
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ranin zaman i¢indeki deger degisikligi, yani, bu paralar icin ode-
nen faiz olacagindan, problem nisbeten basit olacakti. Halbuki is-
letmede kapital yatirimlar icin kullanilan fonlarin bityiik kismi,
isletme faaliyetlerinden dogmus ve dagitilmamis kéarlarda ve
amortisman hesaplarinda goriiliir. Bu, kapitalin maliyetini c¢ok
caprasik ve karisik bir problem haline getirir. Hisse senedi sa-
hipleri ve adi ortaklar icin bu dagitilmamis karlar ve amortis-
man fonlarimin maliyeti, (bu maliyet genellikle faiz oranina yakin
bir ylizde ile ifade edilir) bu paray: dividant olarak alip baska bir
yatirima tahsis ettiginde eline gececek gelirden yoksun kaldig:
miktardir.

Kapital maliyetinin, kapital blitcesi amam ile kullanilabile-
cek bir gelir oram elde edecek sekilde hesabi hasit degildir. Bu
konuda g¢alismalar yapilmaktadir ve yapilmas: gereken daha pek
cok sey vardir.

RISK PAYI

Tahminlere yer verilen ve bilinmeyen faktorlerin mevcut ol-
dugu bir projede, kapital maliyetinin ve gelir oraninin bilinmesi
karar verici icin, lizerine saglam ve rasyonel kararlarim insa et-
mesi i¢in yeterli degildir. Riskin onemli hir faktor oldugu g6z
Ontinde tutulmalidir. Bir¢cok durumlarda risk, tasarlanan kapital
yatirimindan beklenen nakit girisinin tahakkuk etmemesi ihtima-
li seklinde belirir, Nakit planlarn miikemmel ve sistematik yolla en
karisik degerleme teknikleri uygulanmak suretiyle yapilirsa, risk
onemli surette azaltilabilir. Bununla beraber, her projede bir be-
lirsizlik vardir. Bunun i¢in, projelere ait tahminlerin giivenilirlik-
leri onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir? Yiiksek riskli
bir isteki % 15 gelir, az riskli isteki % 15 gelir kadar cazip de-
gildir. Yatirim analizleri i¢in teknikler durmaksizin gelistirilmek-
te olmasma ragmen risklerin nasil bir isleme tabi tutulacagi me-
selesine bir c¢ozliim yolu bulunamamistir. Bazilari, riskin karar
verici tarafindan kantitatif esaslarla 6lc¢iilmesinin en iyi yol oldu-
funa inanirlar. Digerleri, saglam, hale uygun ve muhafazakir na-
kit akis1 tahminleri ile risk faktoriiniin dengeli bir seviyede ka-
lacaging inanirlar. Diger bir grup, kapital maliyetine, Kapital ma-
liyeti ve riskle oranlt bir «risk payi» mn ilave edilmesi gerekligi-
ni iddia ederler. Ornegin, kapital maliyeti % 7 olarak hesaplan-
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missa, % 10 da risk pay:r olarak bir ilave yapilabilir ve bdylece
projeden beklenen gelir, gelir orani % 17 olabilir. Bu sekildeki
risk paylari, projenin ozelligine bagli olarak degisir.

Risk faktorii onemlidir ve riskle ilgili metotlar gelecektzs bii-
yik 6lclide gelistirilecektir. Riskle ilgili kantitatif islemler yatirim
analizlerinde kullanilmaga, baslayincaya kadar bu analizlere ait
teknikler eksik kalacaktir. Bununla beraber, yeni teknikler bu
onemli faktore eskiden oldugundan daha cok onem verrektedir.

UYGULAMANIN DEGERLEMESI

Ozellikle diizenli isleyen bircok isletmeler sekle bagli kapital
biitcesi icin bazi prosediirler bulmuslar ve kullanmaktadirlar.
cok gelismis isletmelerin bazilari son zamanlarda iskonto edilmis
nakit akisi metotunun bazi degisik sekillerini kabul etmislerdir.
Bunun yaninda biit¢elenmis ve uygulanmis kapital yatirimlarinin
hakiki sonuglarini degerlemede durum degisiktir. Kapital biitcesi
uygulamasini en dogru sekilde degerlemede muhasebe sistemle-
rine uygun, isleyis gideri acisindan isletmeye fazla yiik ylikleme-
yecek ve genel olarak kabul edilebilir herhangi bir metot yoktur.

Kapital biitgesi uygulamasini degerleme, alisilagelmis isleyis
biitcesi uygulamasini degerlemeden onemli derecede farklidir,
Bir isleyis plani veya biitcesi ile bunun uygulamasi arasindaki
devre nisbeten kisadir. Uygulama ile hemen mukayese edilebilen
biitce, biitcelenen faaliyetlerin ybnetim yoniinden kontrolu igi
miikemmel bir alettir. Bircok durumlarda biitge ile uygulama ara-
sindaki farkin nedeni biitcedeki yetersizlik oldugundan bdyle bir
mukayese ayni zamanda, yOonetime, biit¢celeme isleminin degerle-
me ve gelistirme esaslarinm gosterir. Bundan baska, isletmenin du-
rumunu ortaya koymak igin yonetimce yapilacak faaliyetler, yo-
netimin kendi kabiliyetini 6grenmek ve arttirmak icin en iyi fir-
sattir.

Bununla beraber, kapital biitgesinde, blitge ile uygulamamn
tamamlanmas! arasindaki devre nisbeten uzundur. Isletmelerin
pek cogunda, sonug¢ olarak, kapital yatirimlarinin planlanmis ve
blitcelenmis sekli ile hakiki uygulama sonuclarinin yonetim yo-
niinden bir ozelligi olabilecegi kabul edilmemistir. Bu sekilde,
planlanmis ve biitcelenmis yatirim ile uygulama arasindaki karsi-
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lastirma yapilma ihtiyaci bircok yoneticilerce kabul edilmis ol
masina ragmen meseleye bugiine kadar bir ¢oziim getiren olma-
mistir,

KAPITAL BUTCESINDE MUHASEBE

Yukarida da agiklandigl gibi imalat isletmelerinde kullanilan
alisilagelmis muhasebe, kapital blitcesinde kullanmak ve karar
vermede faydalanmak i¢in uygun degildir. Bu muhasebe gelenek-
sel bicimi ile yatimim kararlarimin sonucglarini ve kapital blitgesi
uygulamasini degerlemeye elverisli degildir.

Bunun nedenleri sunlar olabilir :

1) Olaylar1 meydana geldikten sonra kayda yarayan muhase-
be kapital biit¢esinin temelini teskil eden nakit esas1 ile bir tezat
teskil eder. Bu tezat, kapital yatirim projelerinden dogacak geli-
rin zamanini tespit bahis konusu oldugunda daha belirli hale ge-
lir.

2) Muhasebe. harcamalar1 kapitalize eder veya bunu muha-
sebe devresi siiresince bu giderleri karsilayacak gelirlerle denkles-
tirmek ic¢in rasyonel esaslara gore geciktirir. Gelirler ile giderleri
denklestirmek i¢cin uygun ve rasyonel esaslarin olmadigi vyerde
genellikle kabul edilen uygulama bu giderleri geciktirmemektir.
Bunun anlami, hemen ele gegecek bir kiArdan cok, gelecek goz
Oniinde tutularak yapilan, bunun icin de hakiki kapital yatirimi
olan fevkalade harcamalari, muhasebenin gelecek devrelere gecik-
tiremeyecegidir. )

3) Muhasebe, periyodik geliri gosterir, halbuki kapital biit-
cesi yapilmas1 disiiniilen kapital yatiriminin biitiin 6mrii boyunca
elde edilecek gelir ile ilgilidir. Kapital yatirim tasarilar1 gesitli
baslangi¢c zamanlarina ve cesitli Omiirlere sahiptirler ve bunlar
herzaman alisilagelmis muhasebe devrelerine denk gelmezler.

4) Muhasebe, isletmelerin ve isletme icerisindeki boliimle-
rin Uretimlerini ve isleyis sonuclarini olcer. Muhasebenin kayit-
lar1 bazen kapital yatirim projeleri ile uygun olur, bircok durum-
larda da uygun olmayabilir. Alisilagelmis muhasebe ile, zaman ba-
kimindan bir noktaya ait olan muhasebe, ge¢cmiste, gesitli zaman-
larda ve ekonomik Omiirleri degisik olan biribirine karismis kapi-
tal yatirimlarindan meydana gelir.
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SONUC

Bugiin kapital biitcesi ve kapital analiz metotlarina karsi ar-
tan ilgi, yatirim problemlerini ve bunlari cozecek ©zel metot ve
personele ihtiya¢ oldugunun kabul edilmege baslandigini gosterir.
Bu gelismeler, yatirim kararlarinda kullanilacak olaylar ve ra-
kamlarin degerlenmesinde Kkullanilacak degerleme ve finansal
analiz tekniklerine kars1 artan ilgi ile birlikte goriilmektedir. Ozel-
likle, petrol, kimya, otomobil, celik endiistrilerinin yaptiklar1 ya-
tirimlarin toplami milyonlar: bulan bir¢cok biiyiik isletmenin yati-
rim analiz tekniklerine kattiklar1 ¢ok sey vardir. Karsilasilan ka-
pital biitcesi problemlerinin anlasilmasinda esas olan bazi temel
prensipler ve fikirler 6grenilmis ve kabul edilmistir. Birlesik Dev-
letlerde isletme sahasindaki yayinlar yatirnm kararlarinin cesitli
goriiniislerine cok yer vermektedir. Konuya kars: ilginin artmak-
ta olusu, bircok isletme ve finans okullarinin programlarina yati-
rim anzalizi tekniginin girmesini gerektirmistir. Bununla beraber,
bu kisa makalede belirtildigi gibi, bu konu lizerinde diisiiniilecek
ve gelistirilecek ¢ok sey vardir.

Sonug¢ olarak, biz biitlin CPA’lar bir isletmenin gec¢mis finan-
sal uygulamasini gostermek icin dogru olarak yapilmis ve birbi-
rine uygun kayitlarin dnemini kavramis bulunuyoruz. Ic¢imizden
herbiri bu sonucun alinmasina c¢alisma hayatinin biiyiik bir kis-
min ayirmistir. Fakat, gecmis finansal sonuclarin 6lgiilmesine
bagli kalirken, gelecek i¢in dikkatli kararlar almanin, yani kapi-
fal biitcesinin problemlerine gereken 6nemi vermiyor olabiliriz.

Kapital biitgesi, muhasebe meslegini ihtiyac duyulan tekni-
gin gelistirilmesinde ortak olmaga zorlamaktadir. Kapital biitce-
si bizi, rakamlarini ve kavramlarini muhasebenin rakam ve kav-
ramlar: ile uzlastirmaga itmektedir. Kapital biitgesi bizi miiste-
rilerimizin planlarina kapital kaynaklari ve kapital yatirimlar ile
daha iyi sekilde yardima davet etmektedir,
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