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Konunun Alam ve Mahiyeti 

Muhtemelen, i~letmelerde finansal planlama ve kontrol ilc ilgi­
Ii olarak son Yillarda en <;ok kapital blit<;esi lizerinde durulmu~­
tur. Bu sebepten bu incelemenin amaCl bu konu ile ilgili ba~ka yer­
lerde yapIlan daha ayrmtlh a<;lklamalan tekrarlamak degildir. Bu­
nunla beraber bu tlir bir ara~tlrmada konunun esaslanm takdim 
etmek ve ozellikle kapital blit<;esinin, i~letmclcrdc finansal plan­
lama i~lcminin tamamlaYlcl bir par<;asl oldugunu belirtmek gerek­
lidir. Bu i~lem ne yeni bir ~ey ne de normal sevk ve idare muame­
lelerinden aynlabilen ozel bir usuldlir. Sadece nakit akl~mm is­
konto edilmesindc matematigin uygulanmasmdan ba~ka bir ~ey 

degildir. Nakit blit<;csi gelecek belirli bir zaman i<;indeki nakit gi­
ri~ ve <;lkt~lanm kan;>Ila~tlrdlgl i<;in finansal yonetime ne zaman 
nakde ihtiya<; olacagml gosterir ve buglinden ileriye ait finansal 
tedbirler almmasml saglar (I). Nakit akt~ml ifade eden degerin is­
konto edilmesi, maalesef, sanki blitlin i~letme hastahklarma deva 
olan sigirli bir ila<; gibi mlitalaa edilmektedir. 

Yatmmlarda rantabilite ol<;lisli olarak Devlet Yatlnm Banka­
smca da uygulanan usul «net bu glinkli deger» (pe~indeger) meto­
dudur CZ). Bu usulde <;e~itli yIllarda yapIlaca'k giderlerle saglanahile­
cek gelirlerin degerler1i bu gline irca edilerek kar~Ila~tmlmaktadlr. 

(1) Gonenli Attila, Sankaml~ Cevat: i~letme Finansmal1l, Okuma Parc;alan 
ve Vakalan, istanbul 1970, S. 196. 

(2) Tiitiincii, Abmet Faruk: Finansman Kurumu olarak Dovlet Yatlnm 
Bankasmm gorevi ve C;ah~ma Usulleri, DPT/DYB. Yayml C. 1, S. 45. 
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tkincilerin, ilkine nazaran yiiksek veya hj.~ degilse e~it hulunmasl 
halinde yatmm veriml:i saYlhr O. 

Biz geleeege ait planlamaYI, te~ebbiis gorii~ apsmdan bir bii­
tiin olarak saydlk ve hasit hir fa,aHyet iinitesi olan .i~letmede 
yatmlan kapitalden belli bir kar payml elde etmeyi bir ama~ ola­
rak belirtmeye <;ah~tIk. Ger<;ekte ilk defa te~ebbiise yatmlan ve 
miitaakIben elde edilen karlarm i~letmede blrakIlmasl ile <;ogalan 
kapital, aslmda bir <;ok kereler ayn olarak yapIlan yatmmlardan 
meydana gelip, yakmdan ilgilendiginde geHr saglayan faaliyeder­
den ve aktif .degerlerden ba~ka hir ~ey degildir. Hoylece kapitalin 
bir klsml tesis, makine ve i~letme i<;in gerekli binanm elde edil­
mesine yatmlaeak, bir klsml da i~letme haricinde ya degi~ik bir 
~ekil olarak ilaveten ~irketin tieari faiz getiren kaynaklanna veya 
sadeee hemen gerekli ihtiya<;lara kasa fazlasl yatlnml olarak sar­
fedileeek ve geri kalam da <;ah~ma kapitali olarak bilinen kalem­
lerden miirekkep varhklara yatInlaeaktlr. Bunlara ilaveten daha 
az maddi ve fakat onemli aktif degerlere e~it ~erefiye (goodwill) 
patent ve tieari mark alar gibi yatmmlar da olabilir. 

Bilan<;o bir endiistri veya tiearet i~letmesinin yatmmlanm 
toplam olarak asIa gostermez. nevamh artan para miktan i~let­
meIer ta:-afmdan esasen ilerde elde edileeek bir kim saglayan ya­
tmmlan Le~kil eden aktif degerlere sarfedilir. Muhasebe de basi­
ret nedeni ile bu miktarlar eari gelirlere kar~l kaydedilirler ve de­
gerlendirilmezler. lBu mahiyette olan yatmmlar i~letmede sevk ve 
idare ile egitimin geli~mesi i<;in devamh artan masrafIan, geli~en 
yonetim sistemlerinin uygulanmasml, be~eri ili~kiler ve gene 1 ya­
ym faaliyetlerini kapsarlar. Geni~ anlaml ile kapital ilerde elde 
edilmesi i<;in yapdan masraflan ifade eder ve esasen bu arada ozel 
scktor i~letmeleri tarafmdan yapIlan -vergi istisna- ve bu tarife 
uymuyan hareamalar da olabilir. Bundan dolaYI, bir manada, i~­
letmedeki biitiin biit<;eler kapital biit<;esi olarak goz oniine alm­
mahdlrlar. Herhangi bir masraf ilerde elde etmesi beklenilen kar­
~lhk ihtimaline gore mazur goriiliir. tlerde elde edilen kar~lhklar 
yapIlun masraflan hakh gosterirse, bu halde para hareanmasl i<;in 
yapIlan bir teklifin uygulanmasml gerektiren ol<;ii, masraflann 
kar getireeek ol<;iide arttmlmasldlr. Daha a<;lk olarak, giinden gii-

(3) Yliksel, Ali Sait: Para Bulma ve Kredi t$lcri (i$letme Finansmam) 
istanbul, 1969, S. 67. 
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ne yapIlan saYlSlZ i~letme masraflannm her birisi ie;in aynntlh 
bir ihesap yapllamaz ve her haide boyleodemelerin e;ogu on plan­
lama dan ziyade ihtiyae;larm icabettirdigi konulardlr. Sonue; olarak 
i~letmeler ilerdeki bir e;ok yIlIar ie;in gelir eide etmesi bekienilen 
sabit aktif degerlere yapIlan bliylik e;aptaki yatmmlarm daha ay­
nntlh olarak degerlendirilmesi lizerinde dururlar. bd ve adete 
uygun olarak, kapital kavraml, yukanda sozlinli ettigimiz aktif 
degerleri ifade ederler ve bu degerier e;ogu zaman kapital blite;esi 
ile iskonto edilen nakit akl~l usultinlin konusunu te~kil edcrler. 

Geni~ anIaml ile, bir makine almak ic;in bir teklif yapllmasmI 
gerektiren oIe;li, ornegin i~Ietmenin bir blitlin olarak makineyi 
tedariki, makinenin mevcut olmadlgl zaman a nazaran, i:;;letmeyi 
daha zengin kIlmasldlr. Daha zengin olma hali iki :;;ekilde a<;lkla­
mr. Birincisi makinenin tedariki dolaysile i~letmeye daha fazla 
nakit akl~l saglanacak, ikincisi ise, bu makinenin tedariki ile, i:;;­
letmeye makinenin ylikledigi maliyet masrafmdan daha fazla bir 
degerin katIlrnasl saglanacaktlr. Ancak, uzun slirede, egcr blitiin 
degerlerin nakte e;evrilecegi farzedilirse, yukardaki her iki gorli:;; 
birbirine uyabilir; fakat kIsa slirede bu dururnun gen;ekle~ecegini 
iddia edemeyiz. Diyelim ki, bir i:;;letme likor daJ11ltma tcsisine bir 
yatlnm yapsm. Bu damitma cihazmda likor olgunla:;;mcaya ve 
piyasada satIlmcaya kadar bir kae; YII i<;in elde edilen net akl~l po­
zitif bir artma saglayamayacaklIr. Ancak bu arada likorlin devamh 
surette elde ettigi deger, cihazm fizikscl a:;;mmaSl dolaysile azalan 
degerini a~acaktlr. Diger taraftan, yolcu ta~;>Iyan bir araca yap dan 
yatmm, diyelim ki lie; YII, bclki iyi bir nakit ah;il saglayabilecek­
tiro Fakat bu danem esnasmda, ta~iltm sahibi, ta:;;lt aracmdaki a:;;m­
mamn, saglanan net gelirden daha fazla olmasl dolaysile, yatIrdlgl 
kapitali kaybedebilir. Bununla beraber, son arnek uzun slireli ga­
rli:;; ae;lsmdan ele ahmrsa, bu hal de ta:;;lt anlcmm hayatJ sliresince 
kendisinin tedarikini hakh gosteren fazlahklar a:;;agldaki ihtimallc­
n: gore degerlendirilecektir : 

(a) Kasa hasilatmm, ta~lt aracmm muhtcmelen sail:;;l halin­
de, satl:;; fiatmi da kapsayarak a~maSl; 

(b) Kasa hasllatmm, ta~lt aracmm tedarikinde odenen na­
kit ile yapIlan i:;;Ietme masraflanm a~maSl gibi. 

Ba:;;ka bir deyi:;;Ie, uzun slirede net nakit akl:;;l karla denkle~­
me sagiayacaktlr. 

3 



Bununla beraber bir sanayii i~letmesi, yukardaki orneklerin 
ifade ettigi delillere nazaran daha kan~lk bir mahiyet arzeder. 
Bu tiil' i~letmeler donem sonunda biitiin kaynaklanm normal ola­
rak nakte c;eviremezler ve ne kadar kasa fazlas1 kald1gm1 da hesap 
edemezler. Geli~me halinde olan bir i~letme normal olarak devam­
h surette hisse senetlerine, alacaklara, ve daha fazla sabit aktif­
!ere yat1nmlar yapmaktad1r. Boylece bu i~letmenin net nakit ak1-
~1, uzun siirede negatif olsa da net deger art1~1 fazla olabilir. Bi­
(cyscl kapital projelerinin degerlendirilmesinde esas olan nakit 
a:'-l:~J, gerc;ckten bu husustaki denemelere dikkate deger bir kesin­
lik vermekle berabcr, herhangi bir kapital projesinin kesin olarak 
onay Janmas1, bu projenin bir biitiin olan i~lctmenin kilr saglama 
kapasitesine olan etkisine bagh kalacakt1r. 

Kapital biitc;esi konusunun bilimsel tartI~malarmda, her ka­
pital yatmm1 projes'i ic;in paramn bir kullanma alternatifi oldugu 
,',1' faY1mma biiyiik onem verilir. Bu ifade ile ilgili esas gerc;egi 
inkar edemeyiz. Gerc;ekten kapital ihtiyacma sebep olan yatmm 
projeleri, i~letmeye saglayacaklan k:lr miktarlarma gore bir Sl­
ralanmaya tabi olurlar (4). niyelim ki bir makine almacak. Bu 
makine ic;in gerekli olan para ya i~letme tarafmdan mevcut bir 
yatmma tahsis edilen fondan c;ekilir veya i~letme d1~mdan mun­
zam olarak tahsis edilcn bir kapitalden elde edilecektir. ~iiphesiz, 
bu ihtimaller, i~letme kapitalinin her bir lirasmm gelir getiren ba­
Zl alanlarda yatmlmas1 halinde, ideal bir durumu ifade edecekler­
dir. Egcr tedarik aylak bir fondan, diyelim ki bankadaki cari he­
saptan odenirse, bu halde boyle fonlann i~letmede kullamlan ka­
pitalin bir kism1 olmad1g1 ve ek bir fonu ifade ettigi soylenebilir. 
Her halde, ck fonlar ya ba~ka aktif degerlerin almmasmda kulla­
I1lJml~ olabilirler veya ba~ka alanlarda yatInlm1~ olurlar. Mevcut 
fonbr isc gclir elde ettikleri yerde b1rakIlm1~ olabilirler. Alterna­
tinel'in devamh olarak var oldugunu kabul eden teori, i~letmele­
rin kapital hesabmdaki baz1 muameleleri ic;in uygulanmak iste­
nildiginde, bunlarla ilgili hir alternatifin talep edilmesi pek 0 ka­
dar kolay olmayacaktIr. Ornegin C;elik imal eden bir ~irketin elek­
trildi bir ocai.i:a yatmm yaptIg1 yerde, eger ~irketin biitiin rakip­
lcri elektrik ocaklarma sahipseler ve bu ocak i~letmede kalacak­
sa, gerc;ekten orada ba~lm alternatif yoktur. Eger bir hava ula~m1 

(4) Gutenberg, Erieh: Grundlagen der Betriebswirtschafislehre, 3, Cilt, 
Die Finanzen, 3. BaSI, Berlin. Heidelberg. Newyork, 1969, S. 353. 
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te~ebbusu muayyen muntazam aralarla w;aklann motorunu degi!?­
tirmede gerekli yatmrm yapamazsa, w;ak gerekli w;u~ degerine 
sahip olmadlgl muddet<;e havada seyrine musade edilmeyecegin­
den, u<;ak i~letmesi belki de tasfiycyc gidebilir. i~letme yoneticile­
rinin tammaSl gereken bu mahiyetteki ornekleri <;ogaltmak mum­
kundiir. Kapital yatmmlanna odeme yapmak i<;in zorunlu olan 
para harcandlktan sonra, belli matematik denemelerin yapIlma­
smm gcrckli olup olmadlgml ayrmtlh olarak incclcycn, kapital 
yatmm projelcrine ili~kin bir sorun mevcut dcgildir. 

Alternatiflerin mcvcut oldugu yerde projelerden her birisi, 
para harcanmadan evvel <;ok dikkatli bir ~ekilde degerlendirilmc­
lidir; zira daha sonra paranm hatah bir yatlnma gittigi anla~lhr­
sa, harcanan paranm <;ogu telafi edilemiyecek halde kaybolmu~ 
o[ur. Hatta en bilimsel ve hassas fin an sal kontrol sistemleri dahi 
bo~una tlikctilen paraYl telafi edemiyeceklerdir. Blitlin bu konu­
nun ba~lm onemli bir tarafI cari i~letme masraflannm devamh ar­
tan ylizdcsinin -yapIlan kapital masraflannm mahiycti icabl­
yalmz bu yll veya gelecek yll degil belki de daha bir <;ok Yillar 
gelir elde edilmesi niyetile yapIlml~ olmasldlr. Ba~ka bir deyi~le, 
gelecege ait bir planlama ka<;lmlmaz blitlin kusurlariyle i~letme 
i<;in kontrol sistemlerine nazaran daha bliylik bir oneme haizdir. 

Yahnmlarm Degerlendirilmesinde U suller 

Daha evvel Heri slirlilen genel mlitalaalann konusu olarak arzu 
edilir ki ,i~letme yoneticileri kritik bir gorli~ a<;lsmdan, kapital 
projeleri i<;in uygulanabilen <;e~itli usulleri takdir edebilme yete­
negine sahip olsunlar. Kapital blit<;esi, i~letmelerin gelecekteki 
geli~mesinde onemli oldugu kadaranla~Ilmasl da gli<; bir konu­
dur (5). Matematige ili~kin <;apra~lkhk uzmanlara blrakIlabilir ve 
ondan sonra her halde bir tahmin ve ileriye bakma istegi bu 
konu ile ilgili bir cevap olacaktlr. Kapital blit<;esi i~leminde ilk 
adlm, gelecekteki i~lctmc olaylarmm tahmini olacaktlr (6). Rak­
kamlar lizerinde yapllan <;ah~mamn dogrulugu, prensibin saglam­
hgma nazaran daha az onemlidir. Esas itibariyle, blitlin usuller 

(5) Weston and Brigham: Managerial Finance, 3. BasI. London, New York 
Sydney Toronto, 1971, S. 169. 

(6) Pearson Hunt, Charles M. Williams, Gordon Donaldson: Basic Busi­
ness Finance, Homewood, Illinois, 1970, S. 412. 
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orijinal yatmmlarm sagladlgl fazlahklarla (karlarla) ilgilidirl~r. 
Meseleye yakla~;amda en belli ba~h farklar; baZl i~letmelerin (ek, 
munzam deger anlammda) yatmmlardan beklenen karla ilgilen­
mesi, bazi i~letmclerin de orijinal yatmmlarla nakit ak11?lanm kar­
~Ila~ LIrmalandl r. 

Geri Donme Oram (Kar) 

Orijinal yatmmla kapital projesinden beklenen kann, geri 
don me payl olarak, kar~tla~tmlmasma sik slk itibar edildigi gibi, 
bu kar~Ila~llrmamn aleyhine de bulunulur. Biitiin bunlar, bir kim­
senin normal muhasebe kurallarma uygun olarak bazi masrafla-
1'1 tahakkuk veya tehir etme ve amortismanlan hesap etmek su­
rctile muhtemelen bir projeden hasIl olacak kan esas alan bir 
biit<;e yapmak zorunda oldugunu gosterir. Kapital biit<;esi ic,:in biit­
(,~C d()Ileminin bir Ylll a~tIgl gorliliir. <;iinkii <;ogu kere harcamanm 
bir C;Ikar saglayabilir duruma gelmesi bir YIh a~abilir. Buna bir 
de harcamanm sagladlgl <;lkann birkac,: doneme yaYllmasl hususu­
nu cklersek finans kararlan veren yoneticinin plan lama ufkunun 
hayli uzun siireli oImasl geregi kendiliginden ortaya c,:lkar O. Kar 
tahmini de birkac,: ytl ic,:in yapIlacak ve her Yllm kan kapitalin 
gcri donme yiizdesi olarak gosterilecek veya daha akla yakml kar 
ydlan kapsayan bir donemin ortalamasl ve tiim kar da bu ortala­
maya gore hesap edilecektir. i~letmelerin bir c,:ogu tarafmdan kul­
Jamldlgl umulan bu metod, -a~agldaki esaslara dayamlarak­
iii rn adamlannm biiyiik ()l<;iidc sert ele~tirilerine konu olmu~tur (8). 

1. Amortisman, sabitaktif degerlerin beklenen hayatma da­
gIlan orij inal maliyet masrafml ifade ettiginden, amortismamn he­
saplanmasl, muhascbede c,:ift hesaplanmaya sebep olmaktadlr. 
Boykce tedarik edilen tesisin kapital maliyeti bir kez kapital ya­
UrUlll olarak bir kcz de kann hesaplanmasmda gozoniine alm­
maktac.:iIl'. 

2. Bilindigi gibi, amortisman daha ziyade takribi bir mik­
tarcllr. YIlhk miktan aktif degerin tahmin edilen kullanma siire­
sine vc hcsaplanmasmdaki gelenege bagll kaimaktadir. Bundan 
ba;;ka amortisman hesabl, c,:ogu kez, oldukc,:a hatah olmasma rag-

(7) Goncnli, Attila: i:;;letmelerdc Yatmm Kararian, istanbul, 1969, S. 21. 
(8) Palmer, R'E. ve A. H. Taylor: Financial planing and control, London, 

1969, S. 119. 
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men, sevk ve idare ve vergilendirme konulanmn etkisi altmda ka­
hr. 

3. Geri donme oram metodu, ilerde baZl yIllarda hasIl olma­
SI bcklenen kftrlann, hemen elde edilen kftrlara nazaran daha az 
klymete haiz olduklan gen,:egini hesaba katmamaktadlr. Boylece, 
iki veya daha fazla alternatif projeleri birbirleri ile mukayese ct­
mek mlimklin degildir. Farzedelim ki, 100.000 Lirahk bir yatm­
mm iki alternatif metoda gore hasIl olmasl tahmin edilen kfm 
a~agldaki gibi olsun: 

Tahmin edilen kftrlar (9) 

YIIlar Proje A Proje B 

1 5.000.- TL. 15.000.- TL. 
2 15.000.- 20.000.-
3 25.000.- 20.000.-
4 30.000.- 20.000.-
S 35.000.- 30.000.-
Toplam 110.000.- 105.000.-
YIlhk Ortalama 22.000.- 21.000.-
Ortalama % 22 % 21 % 

Tabloya goz attIglmlzda, A projesinin UstUn oIdugu gorUliir; 
B projesi H'k iki yllda daha hUylik kftr saglama olanaglna sahip 
olmu~tur. Zahiri olarak, ilk yIllarm tahminleri daha sonraki do­
nemlere nazaran daha gen,:ege yakmdlr. Gen,:ekte, yalmz tablodaki 
rakkamlar yardlml ile iki yatmm arasmdaki farkl belirtmek mUm­
kUn degildir. 

Nakit Akl~l Kavratm 

YatInmlarm geri donme oram olarak hesaplanan kara kar~] 
ba~ka bir alternatif, nakit akl~lm tahmin etmek ve bu tahmin mik­
tan He yatmmlan kar~Ila~t1J:1maktlr. Ana ihatlan a~aglda belifitile­
cek olan usuller kusursuz olarak uygulandlgmda, nakit akl~mm 
onemli ozelligi ve geneI anlamda kara nazaran farkl a~lk bir ~6kil­
de belirlenecektir. Mali raportorler, hesaplanm ve kar artl amor­
tisman rakkamlanm kapsayan cedvelleri yaymlayan ~irketleri ince-

(9) Palmer, R.E. ve A.H. Taylor: ibid., S. 120. 
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lcdiklcri zaman, nakit akI~1 kaVram1l11 slk slk kullamrlar. Bu 01-
eluk<;a hayali bir kavramellr; zira bu kavram normal ~artlar altll1ela 
incclcncn yll csnasll1ela i~letmenin clele ettigi nakit ara<;lanna yapl­
Ian net ck elcgen; qit olamaz. Muhasebe kaYltlannela amortisma­
nm hesaplanmasl nakit tahsil ve teeliyclerini asIa etkilemeeligi bir 
gcn;:ektir; zira amortisman sadecc daha onceki yIllarda alll1an de­
mirba~ ve tcsislcrc harcanan bcdelden cari Ylla dii~en yakla~lk bir 
rakkamlifadc ctmektcdir. Bununla beraber, i~letme hesap Ylh es­
nasmda nakit mcvcudunu hisse senetlerine, alacaklara, tesislere 
vc digcr aktif dcgerlerc artan yatmmlar yaparak ti..iketmi~ olacak 
vc ()tc yandan bankalardan, ticari miiesseselerden ve diger yerler­
dell alchgl kredilerle nakit mevcudunu arttlrml~ olacaktlr. Hesapla­
nn, buyiik saYlda tchir edilen barcamalan veya daha onceden ode­
nen masraflan -ki bunlardan hi<; birisi meydana geldikleri done­
min nakit akl~ll11 ctkilemez- ihtiva edecegi ger<;egi olmasaydl, kar 
art! amortismanll1 belkide ~irketin bankadaki hesabll1a akacak net 
miktan ifade ettigi kabul olunabilirdi. Bundan dolaYI, olsa olsa, 
kar artl amortisman nakit akI~1l1ll1 <;ok kaba yakla~lk bir ifadesi­
dir. 

Nakit aln~l anlamulln daha akIa yakll1 olan ifadesi donem i<;in­
dcki kasa tahsilatlan ile kasa tediyeleri arasll1elaki farktlr. <;ok iyi 
bilinmektedir ki karla <;ah~an i~letmeler, saelece bor<;lanm odeme 
yetenegini kaybetme veya nakit akI~ll1elaki a<;lklar dolaysile ba~a­
nSlzhga ugramaktaellrlar. Ote yanelan a~ln miktarela nakit mevcu­
elu bulundurmak, para elegerineleki ani sarsll1tIlar elolaysile, i~let­
me i<;in tehlikclielir (10). Gcli~mekte olan bir i~letme, normal olarak 
slk slk hisse senetlerinc, mii~terilerc, sabit aktif elegerlere ve diger 
kaynaklara daha ba~ka yatmmlar yaptJgll1dan negatif bir nakit 
akI~llla maruz kalacaktlr. 'Faaliyetleri kIsan bir i~letme ise, pozitif 
bir nakit aln~ll1a sahip olabilir ve kullanmayarak artan nakit faz­
lahklan elolaysile slkll1tlya maruz kalabilir. <;iinkii soz konusu i~­
letrne hisse senetlerine ve mii~terilere yatlnlan aktif elegerleri tas­
fiye ameliyesine tabi tutmaktadlr. Nakit biit<;esi, bu menfi duru­
mun onlenmesini saglayarak i~letme faaliyetlerinde planlanan ge­
ni~lemenjn nakit ve mali durum iizerindeki etkilerinin de goz­
oniinele bulunelurulmasll11 saglar (11). Nakit biit<;esi, nakdin etkili 

(10) Wright, M.G.: Financial Management, London, 1970, S. 52. 
(11) Koc;, Yiiksel: i~letmelerdc Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 1970, S. 

148-149. 
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bir ~ekilde kullamimasllll temin eder.bdemelerin, kasa iskontosu 
elde edeeek ~ekilde nakit biitc;esi yoluyla planlanmasl miimkiin 
olur. Bu, i~letme ic;in ticari kredi sahaslllda iyi bir ~ohrct saglaya­
eagl gibi. nakit tasarrufuna da imkfm verir. 

Yatmm projelerinin degerlendirilmesinde, nakit akI~llla yak­
la~lml ba~hea hakh gosteren neden nakdin daha ba~ka yatlnmla­
nn yapIlmaslllda kullamlabilcn faydah bir ~ey olmasldlr. Kfmn 
yatlnma tahsis edilmesi tasavvuru hatahdlr; zira kar sadeee ar­
teln hir degeri gosteren olc;iidiir. Halbuki nakit elle tutulabilir bir 
varhktJr. Nakit akl~llla yakla~lmdan yararlanmaYl hakh gosteren 
ikinei neden, nakit alo~llll iki veya dalm fazla altern at if yatlnm­
lardan, iskonto i~lemi yadnml ile, her haldc, mukayese edilebile­
eek basit rakkama c;evirebilmesidir. 

Nakit akI~llllll hesaplanmaslllda kullamlan tahsilatlar, karlll 
hesapJanmaslllda yararlamlan satl~ ve digcr gelirle a~agldaki ne­
den\e";e benzemcmektedirler: 

(a) Mii~terilerden yapllan tahsilatlardan bazllan bir oneeki 
Yll111 krcdili satl~l ile ilgili olaeak ve eari Ylhn satl~lanndan bir 
klsm, da soz konusu yIllll sonuna kadar odenmcmi~ olaeaktlr; 

(b) Tahsilatlar normal ticari gelirlerden ba~ka kalcmlcri de 
ic;ine alacaklardlr. Bunlaraornek olarak fazla materyel ve tesis­
lcrin satIlmasmdan; levaZ1m ve tec;hizatm tedarikindc tahsil olu­
naea]; yatlnm imtiyazlan, maa~lardan stopaj sure tile kesilen vcr­
g: lIIiktarlanm gosterebiliriz. 

Ot(' yandan odemeler de kar ve zarar ve diger hasIlat hesap­
lannda gosterilen hareamalara a~ag1dald nedenlerle benzemiyeeek­
lerdir: 

(a) Has1lat hesaplan daha oneeki donemlerde odenen har­
eamalan ihtiva edeeektir; 

(b) HasIlat hesaplannda gosterilen masraf kalemlerinden 
bazIlan soz konusu Y1hn sonuna kadar odenmemi~ 0laeakt1r. 

bzellikle, has1Jat hesaplan tiiketilen materyelin maliyet 
masrafm1 kaydederler; oysa ki kasa hesab1, alman materyeller ve 
hizmetler soz konusu donemde kullamlslll veya kullamlmasm, 0 
donemde yapllan gerc;ek odemeleri gozoniine ahr. Daha oneeki 
hesaplara ili~kin aC;lklamalardan anla~Ilaeag1 gibi, net nakit ak1-
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i}lDlD bir kapital projesine dayamlarak hesaplanabiIecegi de aC;lk­
tIr. Ancak vergilendirmeyi de hesaba katmak gerektir. Kurumlar 
vergisi ve gelir vergisi (uygulandlgl yerlerde) biitiin ii}letmenin 
vergilenebilir karlanndan hesap edildiginden beri, bir dereceye 
kadar vergi tarhl, ii}letmenin bir biitiin olarak odeyecegi vergi 
borc;lanm ctkileyebilen kapital projesinin tesirine bagh olan rak­
kamlan da etkileyecektir. Bu maksatla projeden hasil olacak ve 
normal olarak elde edildigi Ylldan sonra odenecek kara ilii}kin ver­
gilerin nakit akli}l hesab1l1da gosterilmesi ve vergilenmesi gereken 
kardaki artIi}1l1da hesap edilmesi liizumludur. Eger umuldugu gi­
bi, proje tesis ve tec;hizah ihtiva edecekse, 0 hal de vergileme borc;­
lan, csasen ihtiyat ve kari}lhkIann kaydedilmesile, etki alt1l1da ka­
hrlar. Eide edilen yatmm imtiyazlan da vergi borc;Ianl11 ayl11 i}e­

kilde etkisi alt1l1da blrakacakttr. Bir projenin taahhiit alt1l1a ah­
nacak degerde olup olmamasl hakk1l1da verilecek karar, yukanda 
zikredilen vergi tahslsatlan dolaysile esash bir etkiye maruz kala­
bilir. 

Vergi indirimlcrindcn birc;ogu, hiikiirnct taraf1l1dan sanayii 
i~;;lctrnelerinin ozellikle ekonomi tesislerine daha fazla yatmm yap­
malanl11 te~vlk ctmek ic;in yatmm imtiyazlan bai}hgl alt1l1da gos­
terilir. Maaiesef, bir dereceye kadar kani}lk olan vergiye ilii}kin 
hesaplamalar zannedildigi gibi, ozendirici bir etkiye sahip degil­
dirler. Tatmin edici olarak goziiken bir proje, vergi oranian ve 
indirimleri her yIl bir degi~iklige ugrama ah~kanhg1l1a maruz kaI­
dlklanndan, bun Ian gozoniine alan yoneticiler baklm1l1dan soz 
konusu proje gayri iktisadi olmaktadlr. 

Yukarda onemle belirtildigi gibi, nakit akl~1l1a yakIai}lm1l1 
mahiyeti hakk1l1da bu kadar c;:ok i}ey soylenildigine gore, yonetici· 
Ier kasten ve oidugu gibi bu metodu kullanacaklarsa, gerekli aC;:lk­
hga kavu~mak zorundadlrlar. Bu metodun sak1l1calan savunucu­
Ian taraf1l1dan nadiren tartIi}Ilml~tIr. Ancak, klsaca ai}agldaki gibi, 
sak1l1caIanl11 slralayabiliriz: 

1. Bu metod ii}letmede hasIl olan ve fakat likit oimayan by­
met artt~lanna hesapIannda pek az yer verir. 

2. Aktif degerlerin yIldan yIla bymetten dii~melerine ilii}­
kin gerc;:ek hesaba katIlmamaktadlr. Oysa aktif degerlerin ikamesi 
ic;:in daha ba~ka harcamalann zoruniu oimasl, ai}1l1malann uzun 
surede nakit ab~l hesab1l1da onemli bir yer aImas1l1a sebep olur. 
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3. Bu mctoddaki klymct takdirlcri bir <;ok kan~;}khklan ih­
tiva etmektedirler; aktif degerlere ve hizmetlere ne zaman odeme­
lerin yapJlacagl, ne zaman satI~lardan tahsilat yapJlacagl hakkll1-
daki tahminler gibi. Bununla beraber, bu sakll1ca olduk<;a zevksiz 
bir klilfettir, zira nakit akl~ll1ll1 tahmini herhangi bir yeterli fi­
nansal plamn onemli bir klsml olmakta devam etmektedir. 

Nakit akl~ma yakla~lmm kullamlmasmdan dogan faydalar 
~unlardlr : 

1. Bir defa klymet takdiri yapIldlktan sonra, kasa tahsili ile 
kasa tediyesi arasll1daki fark kavraml kara nazaran daha kolay 
anla~lhr; zira kar hesabl karar ve politika ile ili~kili bir<;ok husus­
Ian ve anla~malann uygulanmasml ihtiva eder. 

2. Nakit akl~l daha ba~ka gelirlerin elde edilmesi i<;in yeni 
yatmmlara imkfm verdiginden i~letme i<;in hayati oneme haiz­
dir. 

3. Nakit akl~l yatmm alternatiflcrinin basit bir ~ekilde kar­
~Ila~tmlmasma imkan veren bir iskonto i~lemine tabi tutulabi­
lir. Bu mlinasebetle karm iskonto edilmesinin pek mantIki olma­
dlgma i~aret edilmelidir; zira kaT avtan degerin basH bir tahmini 
olup likit ~eklinde ifade edilmiyebilir. Mlirekkcp faizle yatmm 
yapIldlgmda, iskonto edilmeyi hakh gosteren ba~hca neden, veri­
len slirede nakit akI~1 halinde toplanacak miktarm bulunmasldlr. 

Nakit Aklljillllll iskonto Edilmesi 

Bu <;ah~manm daha onceki klSlmlarmda ornek kar tahmin­
leri verilen A ve B projeleri nakit akI~l esasma gore degerlendiril­
mi~tir. Klymet takdirlerinin a~agldaki gibi oldugu kabul edelim: 

YIllar 

1 
2 
3 
4 
5 
Toplam 

Tahmin edilen Nakit Akl~lan 

Proje A 

1.000.- TL. 
16.000.-
30.000.-
35.000.-
45.000.-

---
127.000.-

Proje B 

(5.000.-) TL. 
5.000.-

30.000.-
45.000.-
55.000.-

130.000.-
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Yukarda tamamcn ipoteze dayanan rakkamlar arasmdaki fark­
lar ve Idnn tahmini a~agldaki nedenlerlc olabilir: 

1. Nakit aln~lan ilk yIllarda kar miktarlarma nazaran daha 
dii~iiktiirler. (:i.inkii soz konusu Yillarda hissc senedi ve diger ak­
tif degerlere oldukc;a onemli odemeler yapIlml~ ve mii~terilerden 
yapIlan tahsilatlardan da kac;mIlmaz gecikmeler olmu~tur. 

2. Sonraki Yillarda nakit akl~l kar miktarlanlll a~maktadlr. 
(:iinkii daha evvelki satl~lardan para tahsil edilmekte ve kredi ko­
layhklan sona ermektedir. 

3. B projesinin nakit aln~l A projesinin nakit aln~ml a~mak­
tadlr; c;iinkii B projesi yatmmlan daha yiiksek kar payl ve aylll 
zamanda bolgesel istihdam primi saglayan geli~me alalllnda yapd­
maktadlr. 

4. A Projesi wm aynlan yiiksek amortismanlar A projesinin 
kanlll azal tmaktadlr. 

Yukardaki rakkamlara gore, nakit akI~1 yakla~lml, B projesi 
yatmmmi kar tahminlerinin gosterdigi rakkamlara nazaran daha 
iyi bir hale getirir. Rakkamlann bu neticeyi vermesi ic;in tertip 
cdildigi aC;lktlr. Ancak nedenleri yukardaki gibi apklamak miim­
kiindiir. Bununla beraber nalnt aln~lanlll iskonto ettigimizde da­
ha gec;erli bir goriintUye sahip oluruz. 

Nakit aln~l iskontosu, ilerde elde edilecek gelirin, ~imdiki iti­
bari loymete nazaran daha az degere sahip oldugu prensibine da­
yanmaktadlr. Bu, bir dereceye kadar gelecege giivenilmemesi ne­
deni iledir. Ancak, ozeIlikle ~imdiki para ile istenildiginde devam­
II surette faiz elde edilir ve bu meblag ilerde daha biiyiik bir rak 
karn haline gelir. Eger bir i~letme ~imdi sozgeli~i 1.000 Tl. dege­
rinde olan bir mah satsa ve bedelinin' % 10 faizli bir kredi ile 
odenmesini kabul etse idi, bir Yll ic;inde ele gec;ecek miktar 1.100.­
TL. olurdu. Ba~ka bir deyi~le, % 10 faiz yiizdesi ile 1.100 TL. smm 
pqin degeri blr Yll ic;inde 1.000 TL. olmasl gerekirdi. Eger iki yd­
hk kredi verilse ve faizin yIlhk odenmesi gerekseydi, 0 halde bu 
rneblag % 10 dan yeniden yatmlabilir ve iki yll ic;inde tahsil olu­
nacak meblag a~agldaki gibi hesaplanabilirdi : 

~imdiki deger 

Bir yIlhk % 10 dan faizi 
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Bir YII sonraki deger 
ikinci YII % 10 dan faizi 

iki yll sonra odenmesi gereken deger 

1.100.-
110.-

1.210.- TL. 

Boylece % 10 faiz oram ile 1.210.- TL. smm iki yIlhk pe~in 
degeri 1.000.- TL. sldlr. 

Mlirekkep faiz uygulanan bir yatmmm bliylime c;abuklugu. 
yukarda oldukc;a bas it bir bic;imde aC;lklanarak gosterildigi ic;in, 
ku~kusuz, i~letme yoneticileri tarafmdan mlikemmel olarak deger­
lendirilmi~tir. Gelecege ait odeme ve tahsilatm pe~in deger hesabl 
yaplldlgmda, aym hesap i~lemi akla uygun olarak ters bir sonuc; 
vermektedir. Bazen bu durumun aC;lk olarak degerlendirilmedigi 
gorliliir. Bunun nedeni, eger yatInm belli bir ylizdesi ile yaplhrsa, 
pe~in deger veya iskonto cclilen deger, soz konusu don em de nakitin 
artan miktarma balig olacaktll-. Bunun sonucu olarak, pe~in deger, 
faiz orammn arttIgl slirece azalacaktlr. Boylece, 1210.- T'L. smm 
pe~in degeri iki yll ic;inde % 20 faiz oram ile 840.- TL.sma balig 
olacaktIr. Buna dayanarak pe~in degerin, nakit ab~mda artmaya 
nazaran pek a~agllara dli~ecegini soyleyebiliriz. 20 yll vadeli 1.210.­
TL. smm pe~in degeri a~agl yukan 101.- TL. civarmdadlr. Nakit 
ab~l yakla~lm metodunun kapital projesinin degerlendirilmesinde 
gec;erli oldugunu kabul edersek, yukarda ileri slirlilen gerc;ekler­
den ~u sonucu C;lkarabiliriz : 

1. i~letme yoneticileri bu hesaplarda yliksek faiz oranlanmn 
kullamlmasml karara baglarken ~u hususlan ozel bir dikkatle goz­
online almahdlrlar; (a) yliksek bir faiz oram, mlikemmel hayat 
hakb olan bir teklifi gayri iktisadi kIlabilir ve (b) iki veya daha 
fazla alternatif projeler arasmdaki farb a~m bir bic;imde bliylil­
tebilir. 

2. Nakit akl~mm sozgeli~i 15-20 ylldan fazla bir slire ile tah­
min edilmesi gerekli degildir. <;linkli uzun bir slire ic;inde tahak­
kuk edecek nakit artl~lan az bir bymete sahip olacaklardlr. 

3. Uzak bir gelecege kadar esas nimetlerinin hasIl olmasl 
beklenmeyen gerc;ek uzun slireli bir proje, iskonto edilen nakit 
ab~l metodu aym projenin bir deger ifade etmeyecegini goster­
me den once, soz konusu gelecek yIllarda gerc;ekten bir kftr hasIl 
etmek zorundadlr. 
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Daha oneeki klSlmlarda amldlgl gibi, nakit akI1jmm iskonto 
edilmesi, alternatif projeler arasmda kolay bir kar1jIla1jtlrmaYI sag­
ladlgmdan pratik bir degere sahiptir. Ciinkii bu metod biitiin nakit 
akI~larmm, tiim proje ie;in pe~in deger halinde bir rakkama irea 
edilmesini miimkiin kIlar. Yukanda verilen nakit akI1j1 rakkam­
lanm kullanan a1jagldaki ornek bu durumu tamtlamaktadlr (12). 

iskonto edilen Nakit Akl1j1 Faiz Dram %10. 

Pro j e A Pro j e B 
N 

'@ '1:: ....i ....i ....i ..,J 
~~ E-< E-< E-< E-< .... .... 0:0 .~ .-I s:: .... ~~ s:: H 

~ -.... ..><: ~ .~)~ .cn..)~ ..><: 

~ ~~ ~ 
CIS..><: OJ OJ CIS..><: OJ OJ 
Z~ Il<Ci Z~ Il<Ci 

1 0.909 1.000 909 (5.000) (4.545) 
2 0.826 16.000 13216 5.000 4.130 
3 0.751 30.000 15020 30.000 22.530 
4 0683 35.000 23905 45.000 30.735 
5 0.621 45.000 27945 55.000 34.155 

127.000 80995 130.000 87.005 
Orijinal Yatlnmm 
Tenzili 100.000 100000 100.000 100.000 

-----.. _------

Fark : +27.000 -19005 +30.000 -12.995 

Verilen faiz yiizdesile, projelerden hie; birisinin, her -ikisi de 
ae;lk verdiginden, taahhiit altma gireeek degerde olmadlgl ae;lk ola­
rak goziikmektedir. B projesinin iskonto edilen nakit akl~l mikta­
n, A projesine nazaran daha YLiksek olmasma ragmen B projesi 
A projesine nazaran daha fenadlr. 

YapIlan tahminlerde kae;mIlmaz hat alarm dogal oimasl bir 
yana, bu gibi uygulamalarda ba~hca belirsizlik elemam faiz oram­
dlr. Gorecegimiz iizere, % 10 yerine % 5 faiz yiizdesi gibi farkh 
bir faiz yiizdesi uygularsak, alacaglmlz cevap tamamen aksi ola­
bilir. 

(12) Palmer, R.E. vc Taylor, A.H.: ibid. S. 127. 
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Pro j e A Pro.i e B 
I-< 

....l ....l :0 
....l ....l ..... 

~ ~ r-< 
(IS ~ ~ 

I-< IL. ..... s::: I-< ..... s::: I-< 
!:! ~ ~~ 'rn..>~ :g~ ...... <t) 

'fr>tlj) 

~ 
(IS ..... 

<t) <t) 
(IS ..... 

<t) <t) 

If) Z~ P-.Q Z~ P-.Q 

1 0.952 1.000 952 (5.000) (4.760) 
2 0.907 16.000 14512 5.000 4.535 
3 0.864 30.000 25920 30.000 25.920 
4 0.823 35.000 28805 45.000 37.035 
5 0.784 45.000 35280 55.000 43.120 

--~ 

127.000 105469 130.000 105.850 
Orijinal Yatlnmm 
Tenzili 100.000 100000 100.000 100.000 

Fark: +27.000 +5469 +30.000 +5.850 

B projesinin marjinal oIarak A projesine nazaran daha iyi 01-
dugu goriiliir. Her iki halde de az olmasma ragmen, bir fazlahk ha­
sIl olmu~tur. 

Boylece, uygun bir faiz oramm uygulamaYI gerektiren bir ka­
rar hayati bir oneme haiz olup, karar almak zorunda kalan talih­
siz i~letme yoneticisini a~agidaki alternatiflerle kar~1 kar~lya bl­
rakIr: 

1. Projenin finansmam i<;in ~irket tarafmdan odenmesi ge­
reken faiz oram: Bu esas olduk~a basit goriinmesine ragmen, an­
cak projenin finansmamm kendi iizerine alan bagimsiz bir i~let­
menin temsil edildigi yerde uygulanabilir. Sermaye projelerinin 
herbirinin maliyetini kesinlikle belirtmek hususu, gorgiilii finans 
teoricilerinin ve uygulaYlcIlannm siirekli ilgisini ~eken ~apra~lk 
bir sorun olarak kaimaktadir (13). Projenin, ozel bir ~irket tara­
fmdan yoncltilen bir~ok i$letme faaliyetlerinden yalmz birisini 
te$kil ettigi yerde, bu projeye, yapIlan finansmanm belli bir kIs­
mim atfetmek genellikle miimkiin olamaz. Hatta bir proje realize 
edilmeden, aynca bor~ para tedarik edilmek zorunda olsa bile, 
paraya olan ihtiya~, muhtemcl i~letme faaliyetleri dolaysile kasa-

(13) Olw,:. M.: t~letmc Or,ganizasyonu ve Yonetimi, istanbul, 1963, S. 342. 
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dan <;ekilen yiiklii meblaglara e~it olarak kabul edilir. Ber halde 
~imdi finansman i<;in odenmesi gerekli faiz oram ilerde degi~ebi­
lir ve elbette degi~ecektir. 

2.0diin<; alman kapitale ~irket tarafmdan odenmesi gere­
ken cari ortalama faiz oram: Boyle bir oran bir dereceye kadar 
daha realist goziikiir. Ancak projelerden <;ogu, ortalama bor<;lan­
rna oram iizerinden finanse edilseydi, ~irket faiz masraflannm 
hepsini kar~Ilayamazd1. 

3. $irket tarafmdan elde edilmesi ama<; edinilen kar oram: 
Eger bu hasllat oram her proje i<;in saglansaydl, sevk ve idare 
problemleri biiyiik <;apta <;oziilmi.i~ olurdu. Ancak boyle ideal bir 
kann benimsenmesinden, bir<;ok saYlda vadedilen yatlnm proje­
leri dolaysile marum kahmhrdl. 

4. Alternatif bir yatmmdan ~irketin temin edebilecegi kar 
oram qit riski ta~lr: Bu, belki de soruya nazari olarak dogru bir 
cevaptIr. Ancak burada da riskin tahmini gii<;liigii vardlr. Bundan 
ba~lca bir<;ok durumlarda, ~irket rakip firmalar kar~lsmdaki du­
rumunu korumak i<;in, kapital projelerinin yatmmma giri~mek­

ten ba~ka bir alternatife sahip olmayacaktIr. 

Uygun bir faiz oranmm aimmasllli gcrektiren karardan dog an 
problemler, biraz gayretle, a~agldaki klSlmda a<;lklanacak olan 
«hasllat metodu»nunun yardlIDl .ile ortadan kal,kmaktadlr. 

Herhangi bir kapital projesinden elde edilen hasIlat 

Tahmin hesaplanna esas olarak, faiz oram ile ba~lamak yeri­
ne, hasIlat veya gelir oramm Ggeri donme oram) esas alan metod, 
yapllan uygulamalara bir sonu<; olarak ba~ka bir faiz oranma ula~­
maktadlr. Ondan sonra, yatInmdan hasIl olan faiz oramnm, alter­
natiflerinden elde edil<en hasIlata nisbeten elveri~li olup olmadlgl 
hususundaki karar i~letme yoneticis.ine kahr. 

Bu faiz yiizdesi oyle bir orandlr ki, bu oran nakit ara<;larmm 
iskonto edilmesi maksadl ile kullamldlgmda, iskonto edilen de­
gerlerin toplaml orijinal yatInmm miktarma e~it .olacaktIr. Gii~­
liik ~uradan dogmaktadlr ki, yalmz bu metodla hasIlat oramna 
ula~mak hatah ve denemeye bagh olmaktadlr. Daha once verilen 
rakkamlan kullanmak suretile, hesaplama i<;in uygulanmasl ta­
lep edilen faiz oranmm % 5 ile % 10 arasmda bulundugu kabul 
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edilebilir. Pe~in degeri bulmak i<;in nakit akl~larmm iskonto edil­
mesinde kullamlan ilk faiz oranmm % 7 oldugunu kabul edelim. 
Bu halde, a~agida goriilecegi iizere, elde edilen rakkam <;ok dii~iik 
oldugundan bu kez % 6 oram ile bir deneme yapIlml~tlr. Elde edi· 
len rakkamlar a~agidaki gibidir (14) : 

Pro j e A 

.....l 
.... Eo-< ... ... ... ... .... ro r- :.8 I:: ~ '-D :.8 I:: ... ro ..... - '(jj..)~ ;:::: ,.l4~ ~ 'err )a'f ~ .... ro~ ~ ro ~A ~ ro <l) <l) 

;>< Z ro o IJ;; o IJ;; P-<A 

1 1.000 0,935 935 0,943 943 
2 16.000 0,873 13968 0,890 14240 
3 30.000 0,816 24480 0,840 25200 
4 35.000 0.763 26705 0,792 27720 
5 45.000 0,713 32085 0,747 33615 

127.000 98173 101718 
- ----------~.--

---~---... -.- ---.,."-------------

Tabloya gore cevabm % 7 ile % 6 arasmda oldugu a<;lkhr ve 
ger<;ekten % 6 1/2 oranla elde edilen toplam pe~in degerin yakla­
~Ik 100.000.- Tl. (gen;:ekte 99.936.- TiL.) oldugu goriiliir . .% 1/2 
dahilindeki dogrulugun, gelecek i<;in yapIlan bin;ok saYldaki ih­
timallere dayanan bu mahiyetteki bir uygulama i<;in olduk<;a ye­
terli oimasl gereklidir. Ger<;ekten nakit akI~larmm orijinal tahmin­
Ierini, asgarisini bir ta!bloda ve eniyi umulan tahminleri diger bir 
tabloda oimak iizere iki tabloda gostermek arzuya ~ayandir. Bu 
~u demektir ki, hasIlatlardan her ikisinden dogru oIam, <;ogu kez 
oidugu gibi, ortada bir yerde bulunur. Bununia beraber, eger yo­
neticiler azami ve asgari hedeflerle kar~IIa~lrlarsa, yine de insan 
tabiatma uygun olarak asgariyi kazanmakia yetinebilirler. 

B projesinin hasIlatl, a~agida gostcrildigi gibi, 0/c) 61/4 ile % 
61/2 arasmda buiunmaktadir ve biitiin rakkamlar gostermekte­
dir ki, bu proje marjinal olarak A projesinden iistiindiir. Bu ya­
hnm projelerine ili~kin probiemier de boylecc <;oziilmii~ olur. 

(14) Palmer, R.E. ve Taylor, A. H.: ibid., S. 130-131. 
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Proje B 
, :::1 

""" ~ 
:::1 

....l '"' ,.!<I ,.!<I 
E-< ~.3l ~ ---- ..... ~ '"' :~ ;: i..< ..... '"' '"' :6h r-. - :S .~ ~ :0 

.£! ~~ ;~ 'fr)~ ::I)~ --o;t;;; 'v;..)~;::l )~ 
~ CIl,.!<l ~&: ~~e,g Z< 1:l..t::12,g 

1 (5.000) 0,939 (4,695) 0,941 (4,705) 
2 5.000 0,882 4,410 0,886 4,430 
3 30.000 0,828 24,840 0,.833 24,990 
4 45.000 0,777 34,965 0,785 35,325 
5 55.000 0,730 40,150 0,739 40,645 

130.000 99,670 100,685 
- -~~---~---

Daha onceki aC;lklamalardan bazl sonu~larlll ~lkarIlmaSl 

Riskleri hesaplamak maksadile kapital masraflan projesinin 
degerlendirilmesinde r;e~itli ek matematiksel ve istatistiki tedbir­
ler uygulanabilir. Nakit akI~ planlan mlikemmel ve sistematik 
yolla en kan~lk degerleme teknikleri uygulanmak suretile yaplhr­
sa, risk bliylik c>lr;lide azaltIlabilir. Bununla beraber, her projede 
bir belirsizlik vardll' (15). ihtimallerle i~lem gortilmesi, enflasyon 
etkenlerinin iskonto edilmesi, vergi kar~llIklan hesabmm basit­
le~tirilmesi ve bunun gibi tedbirlerle belirsizlik hali azaltIlabilir. 
Bu tedbirler bu maksatla yazllan ozel kitaplarm konulandlr. Bli­
tlin hesap i~lemleri yapIldlktan soma, karar bir veya iki yonetici­
nin sorumluluguna blrakIhr. Bu teklifle devam edecekmiyiz veya 
etmiyecek miyiz? Bu yoneticilerin belirtmck zorunda olduklan 
basit bir sorudur. Karar almmasmda i~letme yoneticisinin rak, 
kam i~lemini dogru perspektive oturtmasl oldukr;a onemlidir. 
Rakkamlar ve yapIlan matematiksel i~lemler karar alma ameliye­
sine bliylik olr;lide yardlm ederler. Bunlar, yoneticinin karar alIr­
ken rnukayese yapmak zorunda oldugu faktor ve egilimlere son 
derecc: kcsinlik vermege yardlm ederler. Son yIllarda, nakit akJ~l 
iskonto metodunu savunmak ir;in 0 kadar r;ok ~eyin yazIlml~ 01-

maSI, yoneticilcrin rakkamlar ve matematiksel i~lemlerin esiri 01-
mal an tehlikesini dogurmu~tur. Rakkamlarla anla~Illr hale getiri-

(14) Wellington, R.: Kapital Btitc;:csi, ESADER, em v, SaYl 1. <;:cvircn: 
Scmih Bilker, Eskh;;chir, 1969, S. 178. 

18 



len cevabm, tamamen gec;erli orijinal tahminlere dayanmasl gc­
rektigide a:kIldanC;lkanlmamahdlr. 

BaZl hallerde, tahminier hikayeyi ba~Ianglc;ta 0 kadar aC;lk bir 
~ekiide beyan ederler ki, ba~ka bir hesap i~lemi yapIlmasma c;ok 
az ihtiyac; kahr. Bu durumda proje a~ikar olarak ya arzu edilir 
veya gayri iktisadi bulunur. YapIlan yatIrlm teklifinin ba~anya 
uIa~masl veya ba~anslzhga maruz kalmasmm ba~Ianglc;ta aC;lk 01-
mamaSl halinde, bu inceimede aC;lkianan bir veya daha fazia me­
todun, kararm almmasma yardlmcl olabilecegi a<;:lktlr. Yine bazl 
hallerdc rakkam i~Iemi, bir projenin realize cdilmeyc clegcr olup 
olmadlgml gosterebilir; ancak yeni bir mamUltin ge1i~mesi, yeni 
bir makinenin tedariki, yeni pazarlarm kazamimasl i~Ie1menin ha­
yatta kaimasl ic;in gerekli esaslarsa, tahminier ve matematiksel i5-
Iemier mUsait gozUkmeseIer dahi, bu arac;lara ba5vurmak zorun­
ludur. Her haide son kararm ahnmasmda, yallllz rakkamlara bag­
h kahmlamaz. EndUstri i~letmelerinin kendi ba~anian ic;in ger­
c;ekten bagh oidukiun a'zim ve ~evk gihi niteliklcroyle faktorler­
dir ki, bunlar bir karar ahlllrken mutlaka ve hakh olarak goz­
onUne aimacaklardir. 

Yukandaki aC;lklamalar, rakkamlann kullalllimasmi kottile­
mek niyetile kaleme almmaml~tJr. Ashnda i~letme yoneticisinin 
bunlara onem vermemesi basiretsizlik olurdu. Ancak, bunlann yo­
neticinin elinde etkili alet olabilmeleri ic;in kulIamima slillrlarmm 
iyice belli edilmesi gereklidir. Kapital masraflarma ait bir proje­
nin degerlendirilmesinde rakkamiann kulIamlmasl ile ilgili ba~h­
ca problemin kar yakla~lml ile nakit akI~ma yakIa~lm metodlan 
arasmdaki hir noktada bulundugu gorUltir. Nukit akI~mm iskon­
to edilmesi metodunun lehine yaymlanan bUttin akademik yazl­
lara ragmen, her iki yakla~lm metodunun degerleri ilc ilgili oIa­
rak, muhasebecilerle i~Ietme yoneticileri arasmda keskin gorU~ 
aynhkIan mevcuttur. Gerc;ek olan esaslara gore, i~letme kar elde 
etmek zorunda oidugu gibi, aym zamanda uygun bir nakit akI~ml 
da sagiamak zorundadlr. Birc;ok i~IetmeIerde nakit akl~l hayati 
bir oneme haizdir. Bu nedenlerden ottirU, kapital masraflarma ili~­
kin herhangi bir projenin dikkate almmasmda, i~Ietmenin beklenen 
karla nakit akI~ma ait her iki tahminieri hazu-Iamasl tavsiyeye ~ayan 
olarak kabul edilmektedir. Faiz yUzdesi ile yakmdan ilgili prob­
lemler dolaysile, hasllat metodunun yukarda sozU edilen tahmin 
i~lemlerinin yapIlmasmda en iyi metod olduguna inamnz. 
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Bu konu iizerindeki ara~hrmaiar, bireyse1 proje1erin deger­
lendirilmesi usulleri ile me~gul olmak egilimindedirler. Bununla 
berabcr, kapital biit<;eLerinin i~letmede ileriye doniik planlann ta­
mamlaYlCl elamanlan olarak miitalaa edilmesine yer vermek 01-
duk<;a onemlidir. Biitiin biit<;e1er birbirlerine baghdlrlar ve biitiin 
masraf biit<;e1eri i~letmenin mali kaynak1anndan farkh aglrhkta 
talepte bulunurlar. Yeni bir makinenin tedarikine ili~kin bir teklif 
ileriye doniik i~letme p1amna kaydedilmelidir ki boylece yonetici­
ler, makine tedarikine yapllacak harcamanm, soz geli~i daha faz­
la satl~ personeli istihdaml veya bir degerleme analizi fonksiyo­
nunun uygulanmasma nazaran daha iyi olup olmadlgl hususunda 
karar olanagma sahip olsunlar. Herkesin itiraf edecegi gibi, akla 
gelecek her te<;hizatm tedariki onceden sezilemez. Ancak biit<;eye 
konmayan bir kapital masrafma ili~kin teklif tasvip i<;in ortaya 
<;lktlgmda, miikemme1 bir biit<;eleme uygulamasma ihtiya<; 01dugu 
goriilUr. 
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