ISLETMELERDE KAPITAL BUTCESININ ONEMi
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Konunun Alanmi ve Mahiyeti

Muhtemelen, isletmelerde finansal planlama ve kontrol ile ilgi-
li olarak son yillarda en ¢ok kapital biit¢esi tlizerinde durulmus-
tur. Bu sebepten bu incelemenin amaci bu konu ile ilgili baska yer-
lerde yapilan daha ayrintih agiklamalar: tekrarlamak degildir. Bu-
nunla beraber bu tiir bir arastirmada konunun esaslarini takdim
etmek ve ozellikle kapital biitgesinin, isletmelerde finansal plan-
lama isleminin tamamlayici bir parcasi oldugunu belirtmek gerek-
lidir. Bu islem ne yeni bir sey ne de normal sevk ve idare muame-
lelerinden ayrilabilen 6zel bir usuldiir. Sadece nakit akisimin is-
konto edilmesinde matematigin uygulanmasindan baska bir sey
degildir. Nakit biitcesi gelecek belirli bir zaman i¢indeki nakit gi-
ris ve cikiglarim1 karsilastirdigi i¢in finansal yonetime ne zaman
nakde ihtiyag olacagimi gosterir ve bugiinden ileriye ait finansal
tedbirler alinmasini saglar (*). Nakit akisin1 ifade eden degerin is-
konto edilmesi, maalesef, sanki biitiin isletme hastaliklarina deva
olan sigirli bir ila¢ gibi miitalaa edilmektedir.

Yatirimlarda rantabilite olglisii olarak Devlet Yatirim Banka-
sinca da uygulanan usul «net bu giinkii deger» (pesin deger) meto-
dudur (. Bu usulde c¢esitli yillarda yapilacak giderlerle saglanabile-
cek gelirlerin degerleri bu giine irca edilerek karsilastirilmakiadir.

(1) Gonenli Attila, Sarikamms Cevat : Isletme Finansmani, Okuma Parcalari
ve Vakalari, Istanbul 1970, S. 196.

(2) Tiitincli, Ahmet Faruk: Finansman Kurumu olarak Decvlet Yatirim
Bankasinin gorevi ve Calisma Usulleri, DPT/DYB. Yaym C. 1, S. 45.



Ikincilerin, ilkine nazaran yiiksek veya hi¢ degilse esit bulunmasi
halinde yatirim verimli sayilir ¢).

Biz gelecege ait planlamay, tesebbiis goriis agisindan bir bii-
tiin olarak saydik ve basit bir faaliyet {initesi olan isletmede
yatirilan kapitalden belli bir kar payim elde etmeyi bir ama¢ ola-
rak belirtmeye c¢alistik. Gergekte ilk defa tesebbiise yatirilan ve
miitaakiben elde edilen karlarin isletmede birakilmasi ile ¢ogalan
kapital, aslinda bir ¢ok kereler ayr1 olarak yapilan yatirimlardan
meydana gelip, yakindan ilgilendiginde gelir saglayan faaliyetler-
den ve aktif degerlerden baska bir sey degildir. Boylece kapitalin
bir kismi tesis, makine ve isletme i¢in gerekli binanin elde edil-
mesine yatirilacak, bir kismu da isletme haricinde ya degisik bir
sekil olarak ilaveten sirketin ticari faiz getiren kaynaklarmma veya
sadece hemen gerekli ihtiyaclara kasa fazlasi yatirnmi olarak sar-
fedilecek ve geri kalan1 da calisma kapitali olarak bilinen kalem-
lerden miirekkep varliklara yatirilacaktir. Bunlara ilaveten daha
az maddi ve fakat onemli aktif degerlere esit serefiye (goodwill)
patent ve ticari markalar gibi yatirnmlar da olabilir.

Bilango bir endiistri veya ticaret isletmesinin yatirimlarimi
toplam olarak asla gostermez. Devamli artan para miktar islet-
meler tarafindan esasen ilerde elde edilecek bir kari saglayan ya-
tirimlart iegkil eden aktif degerlere sarfedilir. Muhasebe de basi-
ret nedeni ile bu miktarlar cari gelirlere kars1 kaydedilirler ve de-
gerlendirilmezler. Bu mahiyette olan yatirimlar isletmede sevk ve
idare ile egitimin gelismesi i¢in devamli artan masraflari, gelisen
yonetim sistemlerinin uygulanmasini, beseri iliskiler ve genel ya-
yin faaliyetlerini kapsarlar. Genis anlami ile kapital ilerde elde
edilmesi i¢in yapilan masraflar ifade eder ve esasen bu arada o6zel
scktor isletmeleri tarafindan yapilan —vergi istisna— ve bu tarife
uymayan harcamalar da olabilir. Bundan dolayi, bir manada, is-
letmedeki biitiin biitgeler kapital biitgesi olarak g6z oniine alin-
malidirlar. Herhangi bir masraf ilerde elde etmesi beklenilen kar-
silik ihtimaline gore mazur goriiliir. ilerde elde edilen karsiliklar
yapilan masraflar1 hakli gosterirse, bu halde para harcanmas: igin
yaptlan bir teklifin uygulanmasimi  gerektiren 6l¢ii, masraflarin
kar getirecek ol¢tide arttirilmasidir. Daha acik olarak, giinden gii-

(3) Yiiksel, Ali Sait: Para Bulma ve Kredi Isleri (Isletme Finansmani)
Istanbul, 1969, S. 67.



ne yapilan sayisiz isletme masraflarinin her birisi i¢in ayrintih
bir hesap yapilamaz ve her halde boéyle 6demelerin ¢ogu 6n plan-
lamadan ziyade ihtiyaclarin icabettirdigi konulardir. Sonug olarak
isletmeler ilerdeki bir ¢ok yillar i¢in gelir elde etmesi beklenilen
sabit aktif degerlere yapilan biiyiik ¢aptaki yatirnmlarin daha ay-
rintili olarak degerlendirilmesi iizerinde dururlar. Orf ve adete
uygun olarak, kapital kavrami, yukarida soziinii ettigimiz aktif
degerleri ifade ederler ve bu degerler ¢cogu zaman kapital biitgesi
ile iskonto edilen nakit akigi usuliiniin konusunu teskil edcrler.

Genis anlamu ile, bir makine almak i¢in bir teklil yapilmasini
gerektiren Olgli, 6rnegin isletmenin bir biitiin olarak makineyi
tedariki, makinenin mevcut olmadig zamana nazaran, isletmeyi
daha zengin kilmasidir. Daha zengin olma hali iki sekilde acikla-
nir. Birincisi makinenin tedariki dolaysile isletmeye daha [azla
nakit akis1 saglanacak, ikincisi ise, bu makinenin tedariki ile, is-
letmeye makinenin yiikledigi maliyet masrafindan daha fazla bir
degerin katilmhasi saglanacaktir. Ancak, uzun siirede, eger biitiin
degerlerin nakte cevrilecegi farzedilirse, yukardaki her iki goriis
birbirine uyabilir; fakat kisa siirede bu durumun gerceklesecegini
iddia edemeyiz. Diyelim ki, bir isletme likoér damitma tesisine bir
yatirnm yapsin. Bu damitma cihazinda likor olgunlasincaya ve
piyasada satilincaya kadar bir kag yil i¢in elde edilen net akis1 po-
zitif bir artma saglayamayacaktir. Ancak bu arada likoriin devamli
surette elde ettigi deger, cihazin fizikscl asinmasi dolaysile azalan
degerini asacaktir. Diger taraftan, yolcu tasiyan bir araca yapilan
yatirim, diyelim ki {i¢ yil, belki iyi bir nakit akis1 saglayabilecek-
tir. Fakat bu donem esnasinda, tagitin sahibi, tasit aracindaki asin-
manin, saglanan net gelirden daha fazla olmasi dolaysile, yatirdig:
kapitali kaybedebilir. Bununla beraber, son 6rnek uzun siireli go-
riis agisindan ele alinirsa, bu halde tagit aracinin hayat1 siiresince
kendisinin tedarikini hakli gosteren fazlaliklar asagidaki ihtimalle-
re gore degerlendirilecektir :

() Kasa hasilatinin, tasit aracinin muhtemelen satist halin-
de, satis fiatim da kapsayarak asmasi;

(b) Kasa hasilatinin, tagit aracimin tedarikinde odenen na-
kit ile yapilan isletme masraflarim agmasi gibi.

Bagka bir deyisle, uzun siirede net nakit akisi karla denkles-
me saglayacaktir,



Bununla beraber bir sanayii isletmesi, yukardaki 6rneklerin
ifade ettigi delillere nazaran daha karisik bir mahiyet arzeder.
Bu tiir isletmeler dénem sonunda biitiin kaynaklarimi normal ola-
rak nakte geviremezler ve ne kadar kasa fazlasi kaldigimi da hesap
edemezler. Gelisme halinde olan bir isletme normal olarak devam-
I1 surette hisse senetlerine, alacaklara, ve daha fazla sabit aktif-
lere yatirimlar yapmaktadir. Boylece bu isletmenin net nakit aki-
s1, uzun siirede negatif olsa da net deger artisi fazla olabilir. Bi-
revsel kapital projelerinin degerlendirilmesinde esas olan nakit
akis1, gergekten bu husustaki denemelere dikkate deger bir kesin-
lik vermekle beraber, herhangi bir kapital projesinin kesin olarak
onaylanmasi, bu projenin bir biitlin olan isletmenin kar saglama
kapasitesine olan etkisine bagl kalacaktir.

Kapital biitgesi konusunun bilimsel tartismalarinda, her ka-
pital yatirimi projesi i¢in paranin bir kullanma alternatifi oldugu
varsayimina biiylik 6nem verilir. Bu ifade ile ilgili esas gergegi
inkdr edemeyiz. Gergekten kapital ihtiyacina sebep olan yatirim
projeleri, isletmeye saglayacaklari kar miktarlarina gore bir si-
ralanmaya tabi olurlar (*). Diyelim ki bir makine alinacak. Bu
makine igin gerekli olan para ya isletme tarafindan mevcut bir
vatirnma tahsis edilen fondan ¢ekilir veya isletme disindan mun-
zam olarak tahsis edilen bir kapitalden elde edilecektir. Siiphesiz,
bu ihtimaller, isletme kapitalinin her bir lirasinin gelir getiren ba-
71 alanlarda yatirilmasi halinde, ideal bir durumu ifade edecekler-
dir. Eger tedarik aylak bir fondan, diyelim ki bankadaki cari he-
saptan 6denirse, bu halde bdyle fonlarin isletmede kullanilan ka-
pitalin bir kism1 olmadigr ve ek bir fonu ifade ettigi sdylenebilir.
Her halde, ck fonlar ya baska aktif degerlerin alinmasinda kulla-
nilmis olabilirler veya baska alanlarda yatirilmis olurlar. Mevecut
fonlar ise gelir elde ettikleri yerde birakilmis olabilirler. Alterna-
tiflerin devamli olarak var oldugunu kabul eden teori, isletmele-
rin kapital hesabindaki bazi muameleleri igin uygulanmak iste-
nildiginde, bunlarla ilgili bir alternatifin talep edilmesi pek o ka-
dar kolay olmayacaktir. Ornegin ¢elik imal eden bir sirketin elek-
trikli bir ocaga yatirim yaptifi yerde, eger sirketin biitiin rakip-
leri elektrik ocaklarina sahipseler ve bu ocak isletmede kalacak-
sa, gergekten orada baska alternatif yoktur. Eger bir hava ulasim

(4) Gutenberg, Erich: Grundlagen der Betriebswirtschaftsichre, 3. Cilt,
Die Finanzen, 3. Basi, Berlin. Heidelberg, Newyork, 1969, S. 353.



tesebbiisii muayyen muntazam aralarla ugaklarin motorunu degis-
tirmede gerekli yatirimi yapamazsa, ugak gerekli ucus degerine
sahip olmadigi miiddetce havada seyrine miisade edilmeyecegin-
den, ucak isletmesi belki de tasfiyeye gidebilir. Isletme yoneticile-
rinin tanimasi gereken bu mahiyetteki 6rnekleri ¢ogaltmak miim-
kiindiir. Kapital yatirnmlarina 6deme yapmak igin zorunlu olan
para harcandiktan sonra, belli matematik denemelerin yapilma-
stnin gerekli olup olmadigini ayrintili olarak inceleyen, kapital
yatirim projelerine iliskin bir sorun mevcut degildir.

Alternatiflerin mevcut oldugu yerde projelerden her birisi,
para harcanmadan evvel ¢ok dikkatli bir sekilde degerlendirilme-
lidir; zira daha sonra paranin hatali bir yatirima gittigi anlasilir-
sa, harcanan paranin ¢ogu telafi edilemiyecek halde kaybolmus
clur. Hatta en bilimsel ve hassas finansal kontrol sistemleri dahi
bosuna tiikectilen parayi telafi edemiyeceklerdir. Biitiin bu konu-
nun baska 6nemli bir tarafi cari isletme masraflarinin devamli ar-
tan ylizdesinin —yapilan kapital masraflarimin mahiyeti icabi—
yalmiz bu vil veya gelecek yil degil belki de daha bir cok yillar
gelir elde edilmesi niyetile yapilmis olmasidir. Baska bir deyisle,
gelecege ait bir planlama kaginilmaz biitiin  kusurlariyle isletme
icin konirol sistemlerine nazaran daha biiyliik bir 6neme haizdir.

Yaturimlarin Degerlendirilmesinde Usuller

Daha evvel ileri siiriilen genel miitaldalarin konusu olarak arzu
edilir ki ,isletme yoneticileri kritik bir goriis agisindan, kapital
projeleri i¢in uygulanabilen cesitli usulleri takdir edebilme yete-
negine sahip olsunlar. Kapital biitgesi, isletmelerin gelecekteki
gelismesinde 6nemli oldugu kadar anlasilmasi da gii¢ bir konu-
dur (®). Matematige iliskin capragiklik uzmanlara birakilabilir ve
ondan sonra her halde bir tahmin ve ileriye bakma istegi bu
konu ile ilgili bir cevap olacaktir. Kapital biitgesi isleminde ilk
adim, gelecekteki isletme olaylarimin tahmini olacaktir (f). Rak-
kamlar tizerinde yapilan g¢alismanin dogrulugu, prensibin saglam-
ligina nazaran daha az onemlidir. Esas itibariyle, biitlin usuller

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

(6) Pcarson Hunt, Charles M. Williams, Gordon Donaldson: Basic Busi-
ness Finance, Homewood, Illinois, 1970, S. 412,



orijinal yatiimlarin sagladigy lazlaliklarla (karlarla) ilgilidirler.
Meseleye yaklasimda en belli basl farklar; bazi isletmelerin (ek,
munzam deger anlaminda) yatirimlardan beklenen karla ilgilen-
mesi, baz1 isletmeclerin de orijinal yatirimlarla nakit akiglarim kar-
silastirmalaridir.

Geri D6nme Oram (Kar)

Orijinal yatirimla kapital projesinden beklenen kéarin, geri
donme payr olarak, karsilastirilmasina sik sik itibar edildigi gibi,
bu karsilastirmanin aleyhine de bulunulur. Biitiin bunlar, bir kim-
senin normal muhasebe kurallarina uygun olarak bazi masrafla-
1 tahakkuk veya tchir etme ve amortismanlari hesap etmek su-
rctile muhtemelen bir projeden hasil olacak kari esas alan bir
biitge yapmak zorunda oldugunu gosterir. Kapital biitgesi i¢in biit-
¢e doneminin bir yili astiga goriiliir. Clinkii ¢ogu kere harcamanin
bir ¢ikar saglayabilir duruma gelmesi bir yili asabilir. Buna bir
de harcamanin sagladigi ¢ikarin birka¢ doneme yayilmasi hususu-
nu cklersek [inans kararlar1 veren yoneticinin planlama ufkunun
hayli uzun siireli olmas: geregi kendiliginden ortaya cikar (7). Kar
tahmini de birkag¢ yil icin yapilacak ve her yilin kar1 kapitalin
geri donme yiizdesi olarak gosterilecek veya daha akla yakini kar
yillart kapsayan bir donemin ortalamasi ve tiim kar da bu ortala-
maya gore hesap edilecektir. Isletmelerin bir ¢ogu tarafindan kul-
lanildigi umulan bu metod, —asagidaki esaslara dayanilarak—
ilirn adamlarinin buylik olciide sert elestirilerine konu olmustur (%).

1. Amortisman, sabit aktif degerlerin beklenen hayatina da-
gilan orijinal maliyet masrafim ifade ettiginden, amortismanin he-
saplanmasi, muhascbede c¢ift hesaplanmaya sebep olmaktadir.
Boylece tedarik edilen tesisin kapital maliyeti bir kez kapital ya-
lrim olarak bir kez de karin hesaplanmasinda gozéniine alin-
maktadir.

2. Bilindigi gibi, amortisman daha ziyade takribi bir mik-
tardir. Yillik miktar aktil degerin tahmin edilen kullanma siire-
sinc ve hesaplanmasindaki gelenege baghh  kalmaktadir. Bundan
baska amortisman hesabi, ¢ogu kez, olduk¢a hatali olmasina rag-

(7) Gonenli, Attila: Isletmelerde Yatirnm Kararlan, Istanbul, 1969, S. 21.

(8) Palmer, R’E. ve A.H. Taylor: Financial planing and control, London,
1969, S. 119.



men, sevk ve idare ve vergilendirme konularinin etkisi altinda ka-
lir.

3. Geri dénme orami metodu, ilerde bazi yillarda hasil olma-
s1 beklenen karlarin, hemen elde edilen karlara nazaran daha az
kiymete haiz olduklar: gergegini hesaba katmamaktadir. Boylece,
iki veya daha fazla alternatif projeleri birbirleri ile mukayese et-
mek miimkiin degildir. Farzedelim ki, 100000 Liralik bir yatiri-
min iki alternatif metoda gore hasil olmasi tahmin edilen kan
asagidaki gibi olsun :

Tahmin edilen karlar ()

Yillar 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.—
5 35.000.— 30.000.—
Toplam 110.000.— 105.000.—
Yillik Ortalama 22.000.— 21.000.—
Ortalama % 22 % 21 %

Tabloya goz attigimizda, A projesinin iistiin oldugu goriiliir;
B projesi ilk iki yilda daha biiyiik kir saglama olanagina sahip
olmustur. Zahiri olarak, ilk yillarin tahminleri daha sonraki do-
nemlere nazaran daha gercege yakindir. Gergekte, yalmz tablodaki

rakkamlar yardimu ile iki yatirim arasindaki farki belirtmek miim-
kiin degildir.

Nakit Akis1 Kavrami

Yatirimlarin geri donme orani olarak hesaplanan kara kars:
bagka bir alternatif, nakit akisin1 tahmin etmek ve bu tahmin mik-
tari ile yatimmlari karsilastirmaktir. Ana hatlar1 asagida belirtile-
cek olan usuller kusursuz olarak uygulandiginda, nakit akisimin
onemli 6zelligi ve genel anlamda kara nazaran fark: acik bir sekil-
de belirlenecektir. Mali raportorler, hesaplarini ve kar arti amor-
tisman rakkamlarini kapsayan cedvelleri yayinlayan sirketleri ince-

(9) Palmer, R.E. ve AH. Taylor: Ibid., S. 120.



Jedikleri zaman, nakit akisi kavramini sik sik kullanirlar. Bu ol-
dukca hayali bir kavramdir; zira bu kavram normal sartlar altinda
incclenen yil esnasinda isletmenin elde ettigi nakit araglarina yapi-
lan nct ck degere esit olamaz. Muhasebe kayitlarinda amortisma-
nin hesaplanmasi nakit tahsil ve tediyelerini asla etkilemedigi bir
gercektir; zira amortisman sadece daha onceki yillarda aliman de-
mirbas ve tesislere harcanan bedelden cari yila diisen yaklasik bir
rakkami ifade ctmektedir. Bununla beraber, isletme hesap yili es-
nasmda nakit mevcudunu hisse senetlerine, alacaklara, tesislere
ve diger aktif degerlerc artan yatirnmlar yaparak tiiketmis olacak
ve ote yandan bankalardan, ticari miiesseselerden ve diger yerler-
den aldigr kredilerle nakit mevcudunu arttirmis olacaktir. Hesapla-
rin, biiyiik sayida tchir edilen harcamalar: veya daha 6nceden éde-
ncn masraflart —ki bunlardan hi¢ birisi meydana geldikleri done-
min nakit akisimi etkilemez— ihtiva edecegi gercegi olmasaydi, kar
art1 amortismanmn belkide sirketin bankadaki hesabina akacak net
miktar: ifade ettigi kabul olunabilirdi. Bundan dolayi, olsa olsa,

kar arti amortisman nakit akisinin cok kaba yaklasik bir ifadesi-
dir.

Nakit akisi anlaminin daha akla yakin olan ifadesi dénem igin-
deki kasa tahsilatlar: ile kasa tediyeleri arasindaki farktir. Cok iyi
bilinmektedir ki karla ¢alisan isletmeler, sadece borglarint ¢deme
yetenegini kaybetme veya nakit akisindaki agiklar dolaysile basa-
risizhiga ugramaktadirlar. Ote yandan asir1 miktarda nakit mevcu-
du bulundurmak, para degerindeki ani sarsintilar dolaysile, islet-
me igin tehlikelidir (**). Gelismekte olan bir isletme, normal olarak
sik sik hisse senetlerine, miisterilere, sabit aktil degerlere ve diger
kaynaklara daha baska yatirimlar yaptigindan negatif bir nakit
akisina maruz kalacaktir. Faaliyetleri kisan bir isletme ise, pozitif
bir nakit akisina sahip olabilir ve kullanmayarak artan nakit faz-
laliklar1 dolaysile sikintiya maruz kalabilir. Ciinkii sz konusu is-
letme hisse senetlerine ve miisterilere yatirilan aktif degerleri tas-
fiye ameliyesine tabi tutmaktadir. Nakit biitcesi, bu menfi duru-
mun Onlenmesini saglayarak isletme faaliyetlerinde planlanan ge-
nislemenin nakit ve mali durum iizerindeki etkilerinin de goz-
oniinde bulundurulmasini saglar (). Nakit biit¢esi, nakdin etkili

(10) Wright, M.G.: Financial Management, London, 1970, S. 52.
(11) Xog, Yiiksel: Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 1970, S.
148-149.



bir sekilde kullamlmasim temin eder. Odemelerin, kasa iskontosu
elde edecek sekilde nakit biitgesi yoluyla planlanmasi miimkiin
olur. Bu, isletme igin ticari kredi sahasinda iyi bir sohret saglaya-
cag gibi, nakit tasarrufuna da imkan verir,

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, nakit akisina yak-
lasim1 baslica hakli gosteren neden nakdin daha baska yatirimla-
rin yapilmasinda kullanilabilen faydali bir sey olmasidir. Karin
vatirrma tahsis edilmesi tasavvuru hatalidir; zira kar sadece ar-
tan bir degeri gosteren olcudiir. Halbuki nakit elle tutulabilir bir
varhktir. Nakit akisina yaklasimdan yararlanmayr hakli gdsteren
ikinci neden, nakit akisimi iki veya daha fazla alternatif yatirim-
lardan, iskonto islemi yadrimi ile, her halde, mukayese edilebile-
cek basit rakkama cevirebilmesidir.

Nakit akisinin hesaplanmasinda kullanilan tahsilatlar, karin
hesaplanmasinda yararlanilan satis ve diger gelirle asagidaki ne-
denlerie benzememektedirler :

(a) Miisterilerden yapilan tahsilatlardan bazilar1 bir onceki
yuin kredili satist ile ilgili olacak ve cari yilin satislarindan bir
kism: da s6z konusu yilin sonuna kadar édenmemis olacaktir;

(b) Tahsilatlar normal ticari gelirlerden baska kalemleri de
igine alacaklardir. Bunlara ornek olarak fazla materyel ve tesis-
lerin satilmasindan; levazim ve techizatin tedarikinde tahsil olu-
nacali vatirnm imtiyazlari, maaslardan stopaj suretile kesilen ver-
g’ miktarlarin gosterebiliriz.

Ote yandan odemeler de kar ve zarar ve diger hasilat hesap-
larinda gosterilen harcamalara asagidaki nedenlerle benzemiyecek-
lerdir :

(a) Hasilat hesaplari daha o6nceki donemlerde 6denen har-
camalar ihtiva edecektir;

(b) Hasilat hesaplarinda gosterilen masraf kalemlerinden
bazilar1 s6z konusu yilin sonuna kadar odenmemis olacaktir.

Ozellikle, hasilat hesaplar1 tiiketilen materyelin maliyet
masrafin1 kaydederler; oysa ki kasa hesabi, alinan materyeller ve
hizmetler s6z konusu donemde kullanilsin veya kullanilmasin, o
donemde yapilan gercek odemeleri gozoniine alir. Daha o6nceki
hesaplara iliskin agiklamalardan anlasilacagi gibi, net nakit aki
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sinin bir kapital projesine dayamlarak hesaplanabilecegi de agik-
tir. Ancak vergilendirmeyi de hesaba katmak gerektir. Kurumlar
vergisi ve gelir vergisi (uygulandifi yerlerde) biitiin isletmenin
vergilenebilir karlarindan hesap edildiginden beri, bir dereceye
kadar vergi tarhi, isletmenin bir biitiin olarak ©deyecegi vergi
borglarini etkileyebilen kapital projesinin tesirine bagli olan rak-
kamlar1 da etkileyecektir. Bu maksatla projeden hasil olacak ve
normal olarak elde edildigi yildan sonra ddenecek kara iliskin ver-
gilerin nakit akis1 hesabinda gosterilmesi ve vergilenmesi gereken
kardaki artisinda hesap edilmesi liizumludur. Eger umuldugu gi-
bi, proje tesis ve techizat1 ihtiva edecekse, o halde vergileme borg-
lar1, esasen ihtiyat ve karsiliklarin kaydedilmesile, etki altinda ka-
lirlar. Elde edilen yatirim imtiyazlar1 da vergi borglarini aym se-
kilde etkisi altinda birakacaktir. Bir projenin taahhiit altina al-
nacak degerde olup olmamas: hakkinda verilecek karar, yukarida
zikredilen vergi tahsisatlar1 dolaysile esasli bir etkiye maruz kala-
bilir.

Vergi indirimlcrinden bircogu, hiikiimet tarafindan sanayii
isletmelerinin ozellikle ekonomi tesislerine daha fazla yatirim yap-
malarin tesvik etmek icin yatirim imtiyazlari bashigi altinda gos-
terilir. Maalesef, bir dereceye kadar karisik olan vergiye iliskin
hesaplamalar zannedildigi gibi, 6zendirici bir etkiye sahip degil-
dirler. Tatmin edici olarak gozitken bir proje, vergi oranlari ve
indirimleri her yil bir degisiklige ugrama aliskanligina maruz kal-
diklarindan, bunlari gézoniine alan yoneticiler bakimindan soz
konusu proje gayri iktisadi olmaktadir.

Yukarda ©6nemle belirtildigi gibi, nakit akisina yaklasimin
mahiyeti hakkinda bu kadar c¢ok sey soylenildigine gore, yonetici-
ler kasten ve oldugu gibi bu metodu kullanacaklarsa, gerekli acik-
hga kavusmak zorundadirlar. Bu metodun sakincalart savunucu-
lar1 tarafindan nadiren tartisilmistir. Ancak, kisaca asagidaki gibi,
sakincalarini siralayabiliriz :

1. Bu metod isletmede hasil olan ve [akat likit olmayan kiy-
met artislarina hesaplarinda pek az yer verir.

2. Aktif degerlerin yildan yila kiymetten diismelerine ilis-
kin gergek hesaba katilmamaktadir. Oysa aktif degerlerin ikamesi
i¢in daha baska harcamalarin zorunlu olmasi, asinmalarin uzun
siirede nakit akisi hesabinda 6nemli bir yer almasina sebep olur.
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3. Bu metoddaki kiymet takdirleri bir ¢ok karisikliklari ih-
tiva etmektedirler; aktif degerlere ve hizmetlere ne zaman 6deme-
lerin yapilacagl, ne zaman satiglardan tahsilat yapilacagi hakkin-
daki tahminler gibi. Bununla beraber, bu sakinca oldukg¢a zevksiz
bir kiilfettir, zira nakit akisinin tahmini herhangi bir yeterli fi-
nansal planin 6nemli bir kismi olmakta devam etmektedir.

Nakit akisina yaklasimin kullanilmasindan dogan faydalar
sunlardir :

1. Bir defa kiymet takdiri yapildiktan sonra, kasa tahsili ile
kasa tediyesi arasindaki fark kavrami kara nazaran daha kolay
anlasilir; zira kir hesab1 karar ve politika ile iliskili bir¢ok husus-
lar1 ve anlasmalarin uygulanmasini ihtiva eder.

2. Nakit akisi daha baska gelirlerin elde edilmesi igin yeni
yatirimlara imkéan verdiginden isletme igin hayati ©Oneme haiz-
dir.

3. Nakit akis1 yatirim alternatiflerinin basit bir sekilde kar-
stlastirilmasina imkan veren bir iskonto islemine tabi tutulabi-
lir. Bu miinasebetle karin iskonto edilmesinin pek mantiki olma-
digina isaret edilmelidir; zira kar artan degerin basit bir tahmini
olup likit seklinde ifade edilmiyebilir. Miirekkep faizle yatirim
yapildiginda, iskonto edilmeyi hakli gosteren baslica neden, veri-
len siirede nakit akisi halinde toplanacak miktarin bulunmasidir.

Nakit Akisinin Iskonto Edilmesi

Bu ¢alismanin daha 6nceki kisimlarinda ornek kar tahmin-
leri verilen A ve B projeleri nakit akis1 esasina gore degerlendiril-
mistir. Kiymet takdirlerinin asagidaki gibi oldugu kabul edelim :

Tahmin edilen Nakit Akislar:

Yillar Proje A Proje B
1 1.000.— TL. (5.000.—) TL.
2 16.000.— 5.000.—
3 30.000.— 30.000.—
4 35.000.— 45.000.—
5 45.000.— 55.000.—
Toplam 127.000.— 130.000.—
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Yukarda tamamen ipoteze dayanan rakkamlar arasindaki fark-
iar ve karin tahmini asagidaki nedenlerle olabilir :

1. Nakit akislar1 ilk yillarda kar miktarlarina nazaran daha
diisiiktiirler. Ciinkii s6z konusu yillarda hisse senedi ve diger ak-
tif degerlere olduk¢a 6nemli 6demeler yapilmis ve miisterilerden
yapilan tahsilatlardan da kaginilmaz gecikmeler olmustur.

2. Sonraki yillarda nakit akisi kar miktarlarini asmaktadir.
Ciinkii daha evvelki satislardan para tahsil edilmekte ve kredi ko-
layliklari sona ermektedir.

3. B projesinin nakit akisi A projesinin nakit akisin1 asmak-
ladir; ciinkii B projesi yatirimlari daha yiiksek kar payr ve ayni
zamanda bolgesel istihdam primi saglayan gelisme alaninda yapil-
maktadir.

4. A Projesi i¢in ayrilan yiiksek amortismanlar A projesinin
karini azaltmaktadir.

Yukardaki rakkamlara gore, nakit akisi yaklasimi, B projesi
yatirnmini kar tahminlerinin gosterdigi rakkamlara nazaran daha
iyi bir hale getirir. Rakkamlarin bu neticeyi vermesi icin tertip
edildigi agiktir. Ancak nedenleri yukardaki gibi agiklamak miim-
kiindiir. Bununla beraber nakit akiglarini iskonto ettigimizde da-
ha gecerli bir goriintiiye sahip oluruz.

Nakit akis1 iskontosu, ilerde elde edilecek gelirin, simdiki iti-
bari kiymete nazaran daha az degere sahip oldugu prensibine da-
yanmaktadir. Bu, bir dereceye kadar gelecege giivenilmemesi ne-
dent iledir. Ancak, ozellikle simdiki para ile istenildiginde devam-
Ii surette faiz elde edilir ve bu meblag ilerde daha biiyiik bir rak
kam haline gelir. Eger bir isletme simdi sozgelisi 1.000 T1. dege-
rinde olan bir mali satsa ve bedelinin' % 10 faizli bir kredi ile
odenmesini kabul etse idi, bir yil icinde ele gececek miktar 1.100.—
TL. olurdu. Baska bir deyisle, % 10 faiz yiizdesi ile 1.100 TL. sinin
pesin degeri bir yil i¢cinde 1.000 TL. olmast gerekirdi. Eger iki yil-
hk kredi verilse ve faizin yillik 6denmesi gerekseydi, o halde bu
meblag % 10 dan yeniden yatirilabilir ve iki yil icinde tahsil olu-
nacak meblag asagidaki gibi hesaplanabilirdi :

Simdiki deger 1.000.— TL.
Bir yillik % 10 dan faizi 100.—
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Bir yil sonraki deger 1.100.—
ikinci y11 % 10 dan faizi 10—

iki y1l sonra 6denmesi gereken deger 1.210.— TL.

Boylece % 10 faiz orami ile 1.210.— TL.smn iki yillik pesin
degeri 1.000.— TL. sidir.

Miirekkep faiz uygulanan bir yatirmmin biyiime cabuklugu,
yukarda oldukca basit bir bigimde agiklanarak gosterildigi igin,
kuskusuz, isletme yoneticileri tarafindan miikemmel olarak deger-
lendirilmistir. Gelecege ait 6deme ve tahsilatin pesin deger hesabi
yapildiginda, aym1 hesap islemi akla uygun olarak ters bir sonug
vermektedir. Bazen bu durumun agik olarak degerlendirilmedigi
goriliir. Bunun nedeni, eger yatirim belli bir yiizdesi ile yapilirsa,
pesin deger veya iskonto edilen deger, s6z konusu dénemde nakitin
artan miktarina balig olacaktir. Bunun sonucu olarak, pesin deger,
faiz oramimn arttigi siirece azalacaktir. Boylece, 1210.— TL. sinin
pesin degeri iki yi1l icinde % 20 faiz oram ile 840.— TL.sina balig
olacaktir. Buna dayanarak pesin degerin, nakit akisinda artmaya
nazaran pek asagilara diisecegini soyleyebiliriz. 20 yil vadeli 1.210.—
TL. sinin pesin degeri asagi yukarn 101.— TL. civarindadir. Nakit
akisi yaklasim metodunun kapital projesinin degerlendirilmesinde
gegerli oldugunu kabul edersek, yukarda ileri suriilen gercekler-
den su sonucu ¢ikarabiliriz :

1. Isletme yoneticileri bu hesaplarda yiiksek faiz oranlarinin
kullanilmasimi karara baglarken su hususlari 6zel bir dikkatle goz-
ontine almalidirlar; (a) yiiksek bir faiz orani, miikemmel hayat
hakki olan bir teklifi gayri iktisadi kilabilir ve (b) iki veya daha

fazla alternatif projeler arasindaki farki asir1 bir bicimde biiyiil-
tebilir.

2. Nakit akisinin sozgelisi 15-20 yildan fazla bir siire ile tah-
min edilmesi gerekli degildir. Ciinkii uzun bir siire icinde tahak-
kuk edecek nakit artislar1 az bir kiymete sahip olacaklardir.

3. Uzak bir gelecege kadar esas nimetlerinin hasil olmasi
beklenmeyen gercek uzun siireli bir proje, iskonto edilen nakit
akisi metodu aynmi projenin bir deger ifade etmeyecegini goster-
meden once, so6z konusu gelecek yillarda gercekten bir kar hasil
etmek zorundadir.
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Daha onceki kisimlarda anildigi gibi, nakit akisinin iskonto
edilmesi, alternatif projeler arasinda kolay bir karsilastirmay: sag-
ladigindan pratik bir degere sahiptir. Ciinkii bu metod biitiin nakit
akislarinin, tiim proje igin pesin deger halinde bir rakkama irca
edilmesini miimkiin kilar. Yukarida verilen nakit akig1 rakkam-
larim1 kullanan asagidaki 6rnek bu durumu tanitlamaktadir (12).

Iskonto edilen Nakit Akisi Faiz Oranm1 %. 10.

Proje A Proje B
N
® 5 i . : -
=g = = = =
& S8 2 % g8 E % £8
5 S > & A > & A
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 Yatirimin
Tenzili 100.000 100000 100.000 100.000
Fark : 427000  —19005  +30.000 —12.995

Verilen faiz yiizdesile, projelerden hig¢ birisinin, her ikisi de
agik verdiginden, taahhiit altina girecek degerde olmadig: acgik ola-
rak goziikmektedir. B projesinin iskonto edilen nakit akisi mikta-
r1;, A projesine nazaran daha yiiksek olmasmma ragmen B projesi
A projesine nazaran daha fenadir.

Yapilan tahminlerde kag¢imilmaz hatalarin  dogal olmasi bir
yana, bu gibi uygulamalarda baslica belirsizlik elemam faiz orani-
dir. Gorecegimiz lizere, % 10 yerine % 5 faiz yiizdesi gibi farklh
bir faiz yiizdesi uygularsak, alacagimiz cevap tamamen aksi ola-
bilir.

(12) Palmer, R.E. ve Taylor, AH.: Ibid. S. 127.
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Proje A Proje B

5 ) . ] .
% 2 5 = =
19 o =, e 19 R=T- <>
= S 2 "7 o8 2 o " >80
= - 2 = & ] 2% &4
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 Yatirimin
Tenzili 100.000 100000 100.000  100.000
Fark : +27.000 45469 +30.000 +5.850

B projesinin marjinal olarak A projesine nazaran daha iyi ol-
dugu goriiliir. Her iki halde de az olmasina ragmen, bir fazlalik ha-
s1] olmustur.

Boylece, uygun bir faiz oranmini uygulamayi gerektiren bir ka-
rar hayati bir 6neme haiz olup, karar almak zorunda kalan talih-
siz isletme yOneticisini asagidaki alternatiflerle karsi karsiya bi-
rakir :

1. Projenin finansmam igin sirket tarafindan odenmesi ge-
reken faiz orani: Bu esas olduk¢a basit gériinmesine ragmen, an-
cak projenin finansmanimi kendi iizerine alan bagimsiz bir islet-
menin temsil edildigi yerde uygulanabilir. Sermaye projelerinin
herbirinin maliyetini kesinlikle belirtmek hususu, gorgiilii finans
teoricilerinin ve uygulayicilarinin siirekli ilgisini ¢eken caprasik
bir sorun olarak kalmaktadir (®). Projenin, 6zel bir sirket tara-
findan yoneltilen bir¢ok isletme faaliyetlerinden yalmz birisini
tegkil ettigi yerde, bu projeye, yapilan finansmanin belli bir kis-
mim atfetmek genellikle miimkiin olamaz. Hatta bir proje realize
edilmeden, ayrica bor¢ para tedarik edilmek zorunda olsa bile,
paraya olan ihtiya¢, muhtemel isletme faaliyetleri dolaysile kasa-

(13) Olug. M. : Igletme Organizasyonu ve Yonetimi, Istanbul, 1963, S. 342,
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dan cekilen yiiklii meblaglara esit olarak kabul edilir. Her halde
simdi finansman i¢in 6denmesi gerekli faiz oram ilerde degisebi-
lir ve elbette degisecektir.

2. Odiing alinan kapitale sirket tarafindan o6denmesi gere-
ken cari ortalama faiz orami: Béyle bir oran bir dereceye kadar
daha realist goziikiir. Ancak projelerden ¢ogu, ortalama bor¢lan-
ma orani iizerinden finanse edilseydi, sirket faiz ~masraflarinin
hepsini karsilayamazda.

3. Sirket tarafindan elde edilmesi amag¢ edinilen kar orani:
Eger bu hasilat orani her proje icin saglansaydi, sevk ve idare
problemleri biiyiik capta ¢oziilmiis olurdu. Ancak boyle ideal bir
karin benimsenmesinden, bir¢ok sayida vadedilen yatirim proje-
leri dolaysile marum kalinilirdi.

4. Alternatif bir yatirnmdan sirketin temin edebilecegi kar
orani esit riski tasir : Bu, belki de soruya nazari olarak dogru bir
cevaptir. Ancak burada da riskin tahmini gli¢liigii vardir. Bundan
baska bircok durumlarda, sirket rakip firmalar karsisindaki du-
rumunu korumak igin, kapital projelerinin yatirrmina girismek-
ten baska bir alternatife sahip olmayacaktir.

Uygun bir faiz oranmnin alinmasini gerektiren karardan dogan
problemler, biraz gayretle, asagidaki kisimda agiklanacak olan
«hasilat metodu»nunun yardimi ile ortadan kalkmaktadir.

Herhangi bir kapital projesinden elde edilen hasilat

Tahmin hesaplarina esas olarak, faiz orani ile baslamak yeri-
ne, hasilat veya gelir oranini (geri dénme orani) esas alan metod,
yapilan uygulamalara bir sonug¢ olarak baska bir faiz oranma ulas-
maktadir. Ondan sonra, yatirimdan hasil olan faiz oranimin, alter-
natiflerinden elde edilen hasilata nisbeten elverisli olup olmadig
hususundaki karar isletme yoneticisine kalir.

Bu faiz yiizdesi 6yle bir orandir ki, bu oran nakit araglarinin
iskonto edilmesi maksadi ile kullanildiginda, iskonto edilen de-
gerlerin toplami orijinal yatirimin miktarina esit olacaktir. Giig-
liik suradan dogmaktadir ki, yalniz bu metodla hasilat oranimna
ulasmak hatali ve denemeye bagli olmaktadir. Daha Once verilen
rakkamlar1 kullanmak suretile, hesaplama i¢in uygulanmasi ta-
lep edilen faiz oraninin % 5 ile % 10 arasinda bulundugu kabul
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edilebilir. Pesin degeri bulmak icin nakit akiglarinin iskonto edil-
mesinde kullanilan ilk faiz oranminin % 7 oldugunu kabul edelim.
Bu halde, asapgida goriilecegi iizere, elde edilen rakkam ¢ok diisiik
oldugundan bu kez % 6 oram ile bir deneme yapilmistir. Elde edi-
len rakkamlar asagidaki gibidir (*):

Proje A

i} =

g - R
R T S BT ST B
S A S & A e A
1 1.000 0,935 935 0,943 94
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 cevabmn % 7 ile % 6 arasinda oldugu agiktir ve
gercekten % 6 1/2 oranla elde edilen toplam pesin degerin yakla-
stk 100.000.— TI. (gercekte 99.936.— TIL.) oldugu goriiliir. % 1/2
dahilindeki dogrulugun, gelecek icin yapilan bir¢ok sayidaki ih-
timallere dayanan bu mahiyetteki bir uygulama igin oldukg¢a ye-
terli olmas1 gereklidir. Ger¢ekten nakit akislarimin orijinal tahmin-
lerini, asgarisini bir tabloda ve en iyi umulan tahminleri diger bir
tabloda olmak iizere iki tabloda gostermek arzuya sayandir. Bu
su demektir ki, hasilatlardan her ikisinden dogru olani, gogu kez
oldugu gibi, ortada bir yerde bulunur. Bununla beraber, eger yo-
neticiler azami ve asgari hedeflerle karsilasirlarsa, yine de insan
tabiatina uygun olarak asgariyi kazanmakla yetinebilirler.

B projesinin hasilati, asagida gosterildigi gibi, % 61/4 ile %
61/2 arasinda bulunmaktadir ve biitiin rakkamlar gostermekte-
dir ki, bu proje marjinal olarak A projesinden iistiindiir. Bu ya-
tinm projelerine iligkin problemler de béylece ¢oziilmiis olur.

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

4 ag i =x 2
b 8 o8 g5 BT 2 R
= G2 o 28 2 i T 25
= Z SR caR g S SRES
1 (5.000) 0,939 (4,695) 0,941 (4,705)
2 5.000 0,882 4410 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 6nceki agiklamalardan baz sonuglarmm ¢ikarilmas:

Riskleri hesaplamak maksadile kapital masraflar1 projesinin
degerlendirilmesinde cesitli ek matematiksel ve istatistiki tedbir-
ler uygulanabilir. Nakit akis planlar1 mikemmel ve sistematik
yolla en karisik degerleme teknikleri uygulanmak suretile yapilir-
sa, risk biiyiik ol¢iide azaltilabilir. Bununla beraber, her projede
bir belirsizlik vardir (*). Ihtimallerle islem goriilmesi, enflasyon
etkenlerinin iskonto edilmesi, vergi karsiliklar1 hesabinin basit-
lestirilmesi ve bunun gibi tedbirlerle belirsizlik hali azaltilabilir.
Bu tedbirler bu maksatla yazilan ozel kitaplarin konularidir. Bii-
tiin hesap islemleri yapildiktan sonra, karar bir veya iki yonetici-
nin sorumluluguna birakilir. Bu teklifle devam edecekmiyiz veya
etmiyecek miyiz? Bu yoneticilerin belirtmek zorunda olduklar
basit bir sorudur. Karar alinmasinda isletme yoneticisinin rak-
kam islemini dogru perspektive oturtmasi oldukca oOnemlidir.
Rakkainlar ve yapilan matematiksel islemler karar alma ameliye-
sine bliylik ol¢iide yardim ederler. Bunlar, yoneticinin karar alir-
ken mukayese yapmak zorunda oldugu faktor ve egilimlere son
derece kesinlik vermege yardim ederler. Son yillarda, nakit akisi
iskonto metodunu savunmak icin o kadar ¢ok seyin yazilmis ol-
mas1, yoneticilerin rakkamlar ve matematiksel islemlerin esiri ol-
malar1 tehlikesini dogurmustur. Rakkamlarla anlasilir hale getiri-

(14) Weltington, R.: Kapital Biitcesi, ESADER, Cilt V, Say1 1. Ceviren:
Semih Biiker, Eskisehir, 1969, S. 178,
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len cevabin, tamamen gecerli orijinal tahminlere dayanmasi ge-
rektigide akildan ¢ikarilmamalidar.

Bazi hallerde, tahminler hikayeyi baslangigta o kadar ac¢ik bir
sekilde beyan ederler ki, baska bir hesap islemi yapilmasina cok
az ihtiya¢ kalir. Bu durumda proje asikar olarak ya arzu edilir
veya gayri iktisadi bulunur. Yapilan yatirim teklifinin basariya
ulagsmas1 veya basarisizliga maruz kalmasmin baslangigta agik ol-
mamasi halinde, bu incelmede agiklanan bir veya daha fazla mec-
todun, kararm alinmasina yardimci olabilecegi aciktir. Yine bazi
hallerde rakkam islemi, bir projenin realize edilmeye deger olup
olmadigini gosterebilir; ancak yeni bir mamiiliin gelismesi, yeni
bir makinenin tedariki, yeni pazarlarin kazanilmas: isletmenin ha-
yatta kalmasi igin gerekli esaslarsa, tahminler ve matcmatiksel is-
lemler miisait gozitkmeseler dahi, bu araglara basvurmak zorun-
ludur. Her halde son kararin alinmasinda, yalmiz rakkamlara bag-
I1 kalinilamaz. Endiistri isletmelerinin kendi basarilar1 ig¢in ger-
cekten bagh olduklar azim: ve sevk gibi nitelikler oyle faktorler-
dir ki, bunlar bir karar alinirken mutlaka ve hakli olarak goz-
oniine alinacaklardir.

Yukaridaki agiklamalar, rakkamlarin kullanilmasini kotiile-
mek niyetile kaleme alinmamistir. Aslinda isletme yOneticisinin
bunlara 6nem vermemesi basiretsizlik olurdu. Ancak, bunlarin yo6-
neticinin elinde etkili alet olabilmeleri i¢in kullamilma sinirlarimin
iyice belli edilmesi gereklidir. Kapital masraflarina ait bir proje-
nin degerlendirilmesinde rakkamlarin kullanilmas: ile ilgili bash-
ca problemin kar yaklasimi ile nakit akisina yaklasim metodlar
arasindaki bir noktada bulundugu goriiliir. Nakit akisinin iskon-
to edilmesi metodunun lehine yaymlanan biitiin akademik yazi-
lara ragmen, her iki yaklasim metodunun degerleri ilc ilgili ola-
rak, muhasebecilerle isletme yoneticileri arasinda keskin goriis
ayriliklar1 mevcuttur. Gergek olan esaslara gore, isletme kar elde
etmek zorunda oldugu gibi, ayni zamanda uygun bir nakit akisim
da saglamak zorundadir. Bircok isletmelerde nakit akisi hayati
bir 6neme haizdir. Bu nedenlerden 6tiirii, kapital masraflarina ilis-
kin herhangi bir projenin dikkate alinmasinda, isletmenin beklencn
karla nakit akisina ait her iki tahminleri hazirlamasi tavsiyeye sayan
olarak kabul edilmektedir. Faiz yiizdesi ile yakindan ilgili prob-
lemler dolaysile, hasilat metodunun yukarda sozii edilen tahmin
islemlerinin yapilmasinda en iyi metod olduguna inaniriz.

19



Bu konu {izerindeki arastirmalar, bireysel projelerin deger-
lendirilmesi usulleri ile mesgul olmak egilimindedirler. Bununla
beraber, kapital biit¢elerinin isletmede ileriye doniik planlarin ta-
mamlayici elamanlari olarak miitalda edilmesine yer vermek ol-
duk¢a 6nemlidir. Biitiin biitgeler birbirlerine baghdirlar ve biitiin
masraf biitgeleri isletmenin mali kaynaklarindan farkli agirlhikta
talepte bulunurlar. Yeni bir makinenin tedarikine iliskin bir teklif
ileriye doniik isletme plamina kaydedilmelidir ki boylece yonetici-
ler, makine tedarikine yapilacak harcamamn, soz gelisi daha faz-
la satis personeli istihdami veya bir degerleme analizi fonksiyo-
nunun uygulanmasina nazaran daha iyi olup olmadigi hususunda
karar olanagina sahip olsunlar. Herkesin itiraf edecegi gibi, akla
gelecek her teghizatin tedariki onceden sezilemez. Ancak biitgeye
konmayan bir kapital masrafina iliskin teklif tasvip icin ortaya
¢iktifinda, mitkemmel bir biitgeleme uygulamasina ihtiyag oldugu
goriiliir,
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