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I — Y A T I R I M TEORİSİ V E F İ N A N S M A N 

Yakın zamana kadar yatırım teor is i sermayenin m a r j i n a l pro
düktivitesi i le faiz hadd i meselelerine önem vermiş ve f inansman 
ile ilgilenmemiştir. Ekonomik modellerde yatırımların hacmin i ve 
hududunu t a y i n eden değişken olarak, kap i t a l in mar j i na l müstah-
s i i i y e t i veya mal iyet tasarru fu hadler i ele alınmış ve yatırımların 
finansmanı i le i l g i l i hususlar sadece mevcut değişkenlere tes i r ede
bilecek b i r faktör o larak kabu l edilmiştir. F inansman |peselesinin 
bu şekilde i h m a l i f inansman arzının f inansman ta leb in in elâstikî 
b i r fonks iyonu farzedilmesinden i l e r i ge lmektedir : şöyle k i , b i r f i r 
manın muayyen b i r fa iz haddi üzerinden istediği kadar sermaye 
t edar ik edebileceği kabu l edilmiş ve dolayısiyle yatırım anal iz ler in
de f inansman problemi diye b i r şey olmayacağı kabu l edilmiştir[*], 

[1 ] G a r i p bir tesadüf o larak f inansman talebine kargı f inansman arzı
nın aşağı yukarı sonsuz bir e last ikiyet göstermesi memleket imiz bakımından 
yakın senelere kadar gerçek kabul edilebilir. B i r f i rma kanunun t ay in ettiği 
faiz haddi üzerinden bir bankadan değilse bile, b ir kaç bankadan istediği k a 
dar kredi a labi lmek imkânına sahip olduğundan, bu f i rma bakımından yatı
rımın sadece sermayenin mar j ina l müstahsiliyeti ile fa iz haddinin bir fonksi 
yonu olacağı tabiîdir. Memleketimizde kredi kontrolü mekanizması «Bankalar 
arası K r e d i T a n z i m Komitesi» tarafından yürütülen ve çok kısa maz iye sahip 
olan bir olaydır. Etüdümüz esnasında tekra r edeceğimiz gibi, Ga rp memleket 
lerinde kredi kontrolü sadece merkezî bir otorite tarafında ndeğil, f aka t bizzat 
kred iy i ve ren f i rma tarafından borçlu firmanın etüdü suret iy le yapılagelmek-
tedir. Bizde ise henüz borçlu firmanın l ikidite ana l iz i d "ye bir mevzu tatbikat 
sahasına geçmemiştir. Sınaî Kalkınma Bankası tarafından yapılan f i r m a etüd-
ler i borçlu firmanın borcunu ödeme kabi l iyet inin araştırılmasından ziyade ve
r i l en kredin in gayes i ile i lg i l i kalmaktadır. B u husus döner sermayenin câri 
borçlara olan nispeti menfî olan (birden aşağı) f i rma la ra kred i verilmiş ol-
mas iy l e i zah edilebilir. 

B a k : Sınaî Kalkınma Bankası, 1956 yılı Genel E n d - U s e Raporu, s. 7 - 8 . 
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Diğer t a r a f t a n muayyen b i r yatırım plânı neticesi elde edile
ceği tasavvur edilen «kâr» sadece yatırımları teşvik edici b i r fak
tör o larak ele alındığından, aynı şeyin firmanın f inansman imkân
ları üzerinde yapacağı tes ir bahis konusu edilmemiştir. H a l b u k i i le
r ide göreceğimiz «Kâr » dağıtılmayan kazançların hacmin i t a y in et
mek ve Kâr - Mecmu Borçlar nispetine tes ir etmek suret iy le f i r m a 
nın borç alma imkânının hududunu t a y i n etmektedir. Model ler in b u 
hususu nazarı i t ibare almamalarının sebeplerinden b i r i bunların 
deskr ip t i f kıymet taşımaları ve açıklayıcı mahiyet arzetmemeleri-
d i r . Diğerlerine nazaran daha sar ih olan Ka leck i 'n in model i [ 8 ] dahi , 
yatırım i le kapi ta le yapılan ilâveleri, yan i munzam f inansman ara
sındaki menfî korre lasyonu t eks i f i b i r yatırım devresi sonunda f i r 
maların el indeki yatırılabilir fonların muvakkaten tükenmesinden 
ziyade azalan yatırım imkânlarına bağlamaktadır. B u suretle kârın 
munzam f inansman üzerinde yapacağı tesir ele alınmamış o lmak
tadır. 

Son zamanlarda ise, i k t i s a t teor is indeki çalışmalarda (Marsehack 
ve S h a c k l ^ yatırım analizlerinde ve kararlarında kap i ta l prodük
t i v i t e s i ve faiz hadd in in yanında f inansman i le i l g i l i r i z iko ve bel i r 
s iz l ik faktörleri de b i rer değişken o larak kabu l edilmiştir. R iz iko 
ve belirsizliğin bilhassa f inansman ma l i y e t i üzerindeki tesir ler ine 
ehemmiyet verilmiştir. Borçlu f i r m a bakımından r i z ikoyu t a y i n 
eden faktör borcun miktarı ve bunun öz sermayeye ve kâra o lan 
oranıdır. B u oran büyüdüğü takd i rde r i z iko artacak ve bu artış f i ¬
nansmanın hududunun tay in inde kâr ve faiz hadd in in yanında 
üçüncü ve mühim b i r faktör rolünü oynayacaktır. Diğer t a ra f t an 
alacaklı f i r m a muayyen b i r f i rmaya verdiği borçların yekûnunu bu 
firmanın sermaye ve kâr l ik id i tes ine göre tanz im etmek sure
t i y l e r i z iko ve be l i rs i z l ik faktörlerinin tes i r l e r in i azaltmağa çalışa
cak veya yüksek faiz talep etmekle telâfiye çalışacaktır. Böylece, 
f inansman arz ve talebinde her i k i tarafın r i z iko ve be l i rs iz l ik f ak 
törlerinin yatırım terc ihler inde oynadığı rolün aynı faktörlerin f i 
nansman dışındaki yatırım meselelerinde b i l inen önemlerinin yanın
da ayrıca ve hususî b i r önem taşıdığı meydana çıkmaktadır. B u 
etüdde bu^Önemi belirtmeğe çalışacağız. 

[2] M. K a l e c k i , «Theory of Eeonomie Dynamics», London 1954, s. 84. 
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Y ine son zamanlarda J . Ste indl tarafından yapılan b i r etüdde 
f inansman prob leminin önemli b i r noktasını akset t i ren öz sermaye 
borçlar n isbet in in kârlar üzerindeki t es i r i açık b i r şekilde ifade 
edilmiştir. Öz sermaye artık borçlar şeklinde ifade edilen mecmu 
yatırım kıymeti içinde öz sermaye payının artmasiy le r i z iko ve r i 
z iko p r i m i n i n aynı nisbette artniayıp b i r r i c i l i k arzetmesi r i z iko 
p r i m i n i aşan b i r kâr haddine ulaşılmasına imkân vermektedir . Adı 
geçen müellif b u munzam kâr hadd in in r a n t şeklinde ifade edilebi-
leceğ :ni söylemektedir. B u bakımdan finansmanın sadece kâr'a de
ğil f aka t r an ta tes ir eden b i r faktör o larak kabulü lâzım gelmek
ted i r . Ayrıca, y ine aynı müellifin iddia ettiği g ib i öz sermayenin 
mecmu borçlara nazaran yükselmesiyle borç faiz haddinde nisbî b i r 
düşüklük görüldüğü için kârların bundan mütevellit b i r yükselme 
kaydedeceği söylenebilir [ 3 ] . 

Günümüzde firmanın carî ve müstakbel l ik id i tes iy le k r ed i te
m i n edebilme imkânları «Kapital Bütçesi» denilen b i r plân çerçe
vesi içinde mütalâa edilmekte ve yatırım kararları etüdünde bu 
plân anahtar vazi fesi görmektedir. B u suretle firmanın gayesine 
ulaşabilmek için her şeyden evvel f inansman problemini hal letmesi 
lüzumu belirtilmiş olmaktadır. B u nevi plânlama, muhte l i f senelere 
a i t nialî strüktürü mukayese etmek suret iy le anlaşılacağı g ib i , d i 
namik b i r veçhe arzedecektir. D inamik problemleri h a l için endirek 
yo l la r la netice çıkarmaya başvurmak lâzım geldiği g ib i , yatırımla 
i l g i l i hususların d inamik veçhesini ele alabilmiş o lmak için, bunla
rın halihazır kıymetlerini değil is t ikbalde ve zamanla alacakları 
kıymeti hesaba ka tmak lâzımdır. Finansman şartlarının zamanla 
değişmesi kârlardaki değişmeye atfedilebileceği g ib i , kârlarla hiç 
i l g i s i bulunmayan diğer f inansman problemler in in arzedeceği seyre 
de tâbi o lab i l i r . B u sonuncu âmil bilhassa Minneapolis project adı 
ver i len kap i t a l bütçesinin tekniği i le alâkalı b i r projede belirtilmiş 
bulunmaktadır. B u pro jen in dayandığı esas prensibe göre kap i t a l 
bütçesi evvelâ malî şartlara ve b u şartların seyri hakkındaki t ah 
minlere ist inaden tanz im olunacaktır. Yatırım a l t e rna t i f l e r in in büt
çenin tanziminde oynadığı rolün i k in c i derecede kalması ve kârla-., 
rın ancak işletmeye f inansman imkânı bahşettiği için yatırım hac-

[3] S. Steindl, «Capitalist En te rp r i s e and R i s k s Oxford Economic Pa
pers, M a r c h 1945, s. 27 - 28. 

I 
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mine müsbet b i r korrelasyonla bağlı olabileceği kabu l edilmiş bu
lunmaktadır [*] . 

İşletme iktisadı bakımından finansmanın ehemmiyet i işletme
n in iktisadî faa l i ye t in i t a y i n ve neticesini t a h m i n için k u r u l a n «İk
tisadî denklem» i n işletmenin aynı faa l i ye t i isteni len şekilde yönel
tebi lmesi için k u r u l a n «Finansman denklemi» ne tâbi ve bağlı t u 
tulması ile izah edi lmektedir . İşletmenin muayyen iktisadî faa l iye t i 
içinde bel i ren v e r i m l i şartlardan ist i fade edebilmesi için, muhte l i f 
i s t ihsa l faktörlerinin hac im ve c ins in in seçiminde m u h t a r olması, 
başka b i r ifade ile herhang i b i r is t ihsal faktöründen istenilen m ik 
ta rda talep edebilmek imkânına sahip bulunması lâzımdır. İşte bu 
imkânın bulunabi lmesi için, işletmenin f inansman durumunun mü
sait olması gerekecektir. Netice o larak deni lebi l i r k i , işletme i k t i 
sadında da finansmanın, i s t ihsa l faktörlerinin prodüktiviteleri ile 
bunların mecmu prodüktiviteye yapacakları t es i r in hesabından ön
ce ele alınması lâzım gelen b i r mesele olduğu meydana çıkmakta
dır [ 5 J . 

Yatırım plânlarında ve tahl i l l er inde finansmanın aldığı mevk i i 
be l i r ten bu lüzumlu izahattan sonra şimdi mevzuumuza girerek ya
tırımların finansmanında kullanılan başlıca üç nevi fonun arz fonk
s iyonundaki hususiyetlerden bahsedeceğiz. İlk o larak yabancı ser
mayey i ele alacak, bilâhare iç f inansman imkânlarına geçerek, öz 
sermayenin artırılmasından en sonda bahsedeceğiz. 

2 — KREDİ V E RİZ İKO 

Etüdümüzde m u t l a k ve mecmu f inansman mal iyet inden ziyade, 
yatırımın hacmin i t a y i n ve a l t e rnat i f f inansman kaynakları arasın
da b i r t e rc ih yapmak imkânı i le ilgileneceğimizden, m a r j i n a l ma l i 
yet ve m a r j i n a l hasılat tah l i l ine başvuracağız. 

[4] Joe l Dean, «Capital Budgetings, N e w - Y o r k 1951, s. 37. 
[5 ] Eg id io Giannessi , «L'Equazione del Fabbisogno di Finanziamento» 

P i s a 1955, s. 12 - 24. Müellif 1954 senesinde Ihnsbruck 'da toplanan işletmecilik 
kongresinde sunduğu bu raporda finansmanın işletme faaliyetinde gün geçtik
çe a r t a n ehemmiyetini belirtmeğe ve prodüktivite i le f inansman arasındaki 
bağları izah etmektedir. 
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Dağıtılmıyan kazançların safî kıymeti artı amort isman karşı
lıkları dahilî fonlar şeklinde anılacak ve bunun arz f i a tma ise dahilî 

fonlar haddi diyeceğiz. Mecmu safî hasılat eksi borç fa i z le r i safî 

işletme ha&ılaVmi teşkil edecek ve firmanın ge l i r i denilince bunu 
kastedeceğiz. 

M a r j i n a l faiz yükü artı borçlunun borcu temin için yaptığı mas
ra f l a r artı alacaklının fa iz i yüküne ilâveten talep ettiği r i z iko p r i 
m i yabancı sermayenin marjinal maVkyetVm teşkil edecektir. Diğer 
t a ra f t an borçlunun r i z iko p r i m i , ( yan i borçlunun borçlanmak yü
zünden karşı karşıya bulunduğu r i z ikonun karşılığı) yabancı ser
mayenin mar j i na l mal iyet ine eklendiği takdi rde boram marjinal 

maîiyeti'ni elde edeceğiz. Firmanın munzam f inansman ihtiyacını 
karşılamak için ne şekilde hareket edil irse edilsin, munzam f inans
manın mal iyet ine, dahilî fon lar haddi , borcun mar j i na l ma l i y e t i ve 
öz sermayenin m a r j i n a l ma l i y e t i yer ine marjinal finansman mali

yeti diyeceğiz. Başka b i r ifade ile bu üç kaynaktan b i r i en son ola
r a k kullanıldığında arzettiği mal iye t m a r j i n a l f inansman ma l i y e t in i 
teşkil edecektir. 

A l m a n borcun kıymeti borcun öz sermayeye olan nisbet i i le öl
çülecektir. (Bunun b i r a l t e rna t i f i de mecmu Aktif i n mecmu borç
lara n isbe t id i r ) . Öz sermaye likiditesi ise firmanın Aktifinde bu lu
na^ malların tasf iyesi suret iy le borçlarını ödeme mecburiyet i kar 
şısında kaldığı zaman, bu ödemeyi hiçbir kıymet ve tasf iye kayıt
larına duçar ka lmadan yapabi lmek imkânını or taya koyan carî nis-

betil6] veya diğer herhang i b i r f inansman nisbetile gösterilecektir. 
Hasılat likiditesi ise mecmu borçların safî işletme hasılatına olan 
nisbet in i i fade edecektir. 

B u nisbetin. aynı zamanda firmanın müstakbel Öz sermaye l i k i 
d i tes in i t a y i n edeceği tabiîdir. 

Yabancı sermayenin m a r j i n a l ma l i y e t i ile carî faiz haddi aynı 
şeyi ifade edecektir. Faka t b iz im burada faiz haddi yer ine diğer 
tâbiri kullanmamız muayyen b i r sebebe is t inad e tmekted ir : gaye
miz borcun hudutları bakımından fa iz hadd in i ele almaktır ve b u 
haddin borcun miktarı ile o lan münasebetini, yan i borcun fonks i -

[6] Carî nisbet, carî aktifin carî borçtar'a. oranını ifade eder. B u nisbet 
firmanın borç ödeme kabi l iyet ini göstermek bakımından i lk o larak ele alınan 
bir ölçüdür. 
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yonu o larak arzettiği hususiyet ler i belirtmeğe çalışmaktır. B u hük
mün neticesi o larak her yeni borçlanmada fa i z haddi munzam b i r 
artış kaydedecektir. 

Bo rcu t a h d i t e t t i r en sebep, borçlunun aynı faiz hadd i üzerin
den munzam borç alamaması şeklinde izah edi lmektedir . B u husus
t a borç verenin-hattı hareketi i k i şekilde mütalâa edi leb i l i r : b i r i n 
cisi, borç verenin muayyen b i r borçluya muayyen b i r meblâğdan 
fazla borç vermek istememesidir. Buna sebep borç verenin k r ed i 
şeklinde arzedebileceği f onu çok sayıda kimseye dağıtmak suret iy le 
r i z i k oyu dağıtmak istemesi ve muayyen b i r f i rmaya ver i len m u n 
zam kred i l e r in , alacaklının r iz ikosunu, k r ed in in getireceği menfaat i 
azaltacak şekilde artırmasıdır. İkincisi ise, k r ed i müesseselerinin 
iktisadî du rumunun arzettiği bel i rs iz l ik ve Merkez Bankalarının ve
ya Hükümetin alacağı b i r tedbir ile l i k i d i t e durumlarının norma l in 
altına düşmesini önlemek üzere k red i işlerinde t e m k i n l i davranmak, 
muayyen tahd i t l e r koymak zorunda kalmalarıdır. 

Borç verenin hareket tarzı ver i len k red in in miktarına ve borç
l u f i r m a m n r i z iko d u r u m u i le idarec i ler in ve f i r m a sahip ler in in i t i 
mada lâyık o lup olmadıklarını aksett i ren r i z iko pr imine bağlı ka l 
maktadır. B u i t ibar la , b i r tek f i r m a bakımından alınan borcun mar
j i n a l ma l i y e t i borç veren müessesenin f i rmaya kabu l ettirdiği şart
la ra ve bu f i r m a için kabu l etmiş olduğu k r ed i hududuna bağlı ka
lacaktır. Bunun neticesi borçlu f i r m a bakımından a lman kred i l e r in 
b i r hududu olacağı tabiîdir. Borçlu f i r m a başka f i rma la ra müracaat 
etse dahi , veri lecek kred in in hacmi ve faiz yükünü mevcut borçların 
kıymeti t a y i n edeceğinden, netice yine aynı olacaktır. Ancak, bu h u 
sus k r ed i müesseselerinin, merkezden yapılan umumî k r ed i kon t ro 
lünden başka, borçlu firmanın malî durumunu k o n t r o l e t t i k t en son
r a k red i ve rmey i âdet ed ind ik ler i memleketler bakımından doğru 
sayılabilir. Memleketimizde ise, evvelce de söylediğimiz g ib i , k r ed i 
müesseseleri böyle b i r kontro le başvurmadıklarından, bahsi geçen 
borç hududunun genişlemesine mâni olunmadığı söylenebilir. Ne t i 
ce i t i ba r i y l e deni leb i l i r k i , b i r f i r m a borcun m a r j i n a l ma l i y e t in in 
yükselmesi bahasına da olsa munzam borç, alamıyacak ve hudut l a r 
aşıldıktan sonra, a l t e rnat i f f inansman imkânına sahip bulunmadığı 
takdirde , munzam f inansman imkânı elde edemiyecektir. İşte bu 
duruma girmiş bu lunan b i r f i r m a munzam yatırım yapabi lmek için, 
borçtan ist i fade edemiyecektir ve neticede meydana gelecek muva-
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zene ha l i ma l i ye t i le hasılat arasındaki t eor ik muvazeneden farklı 
olacaktır. Başka b i r ifade ile, munzam f inansman i le yatırımları 
artırmak suret iy le mar j i na l hasılat m a r j i n a l ma l i y e t i n üstüne çıksa 
ve bu yükselme mar j i na l borç ma l i y e t in in yükselmesine rağmen 
meydana gelmiş olsa dahi , borç a lmak imkânı bulunmadığı için, f i r 
ma yatırımları artırmak suret iy le kârlarını artırmak durumuna 
g iremiyecekt ir . 

Borcun m a r j i n a l kıymetini ele alırken borç a lma f i i l i n i n mey
dana gelmesinden önce borçlunun l i k id i t e ve umumî borç durumu
nun da hesaba katılması lâzımdır. Bi lhassa adı geçen ma l i y e t in yük
selmesinde bu hususun önemi büyüktür. Borç veren, borç isteyen 
firmanın bahsettiğimiz durumuna göre b i r faiz talep edecektir. Ma
l i y e t in yükselmesi sadece faiz o la rak ödenen miktarın yükselme
siyle izah edilemez. Alacaklı f i r m a alacağını s igorta edebilmek için 
borçlu firmayı devamlı şekilde k o n t r o l altında bulunduracak ve bu 
nun için katlandığı masrafları fa iz haddine ekl iyecekt ir . Yapılan 
bu masra f alacaklı tarafından faize ilâve edileceği için, alacaklıya 
göre b i r hasılat olmadığı halde, borçlu bakımından b i r masraf sa
yılmak icap edecektir. Faka t faiz hadd in in kanunla tesbi t edildiği 
memleketlerde alacaklının bu yolda giriştiği masrafı borçluya i n i -
kâs imkânı bulunmıyacaktır. Borcun ma l i y e t i hususunda şunu da 
ilâve etmek lâzımdır k i , borcun m a r j i n a l ma l i y e t i firmanın mevcut 
borçlarının hacmin in de t es i r i altındadır ve bu tes ir karşılıklıdır: 
başka b i r ifade ile, mar j i na l borç ma l i ye t i eski borçların mal iye t i 
ne tes ir edecektir. 

Alacaklı firmanın, borçlu, f i rmaya inikâs e t t i rmek istediği ala
caklının r i z ikosunun borçlu firmanın yatırım r i z ikosu i le birleşmek 
temayülü arzettiği idd ia edilmekte ve buna sebep olarak borçların 
karşılığı diye gösterilen öz sermayenin borçların ifası mevzuundaki 
ehemmiyet in in pek fazla olamıyacağı gösterilmektedir. Bunun ne
ticesi meselâ, bilhassa âmme işletmelerinde görüldüğü üzere, yatı
rım r i z ikosu düşük olan firmaların k r ed i alabilme kapasite ler i yük
selmektedir [ T j . 

M a r j i n a l borç ma l i ye t in in bağlı bulunduğu diğer unsur borç-

lımım rizikosu'dur. Kalecki 'ye göre borçlanma, borcun ödenmesi ba-

[7] L . Wel l isz , «Entrepreneur's R i s k , Lender ' s R i s k , and Investments , 
T h e Rev i ew of Economic Studies, Vol . X X (2 ) , No. 52, 1952-53, s. 112-113. 
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kımından Aktif kıymetlerde eksilmeye ve borcun fa iz ler in in öden
mesi bakımından ise gayrısafî kâr'm zarar haline inkılabına sebep-
o lab i l i r [ 8 ] . 

Böylece b u i k i kayıpla izah edilen r i z iko borçlanmanın a r tan 
b i r fonks iyonu olarak mütalâa edi lmektedir . Alacaklıya göre r i z i 
konun azalması için borçlu firmanın gerek fa iz ler i ödeyebilecek b i r 
l i k id i t e fazlası elde etmiş bulunması ve gerek borcun ifası için en 
son müracaat edilecek Aktif ka lemler in tasfiyesinde kayıtlardaki 
kıymetlerin altına düşülmiyeceğine da i r kanaa t ; n kuvvetlenmiş ol
ması lâzımdır. Borçlu firmanın borçlanma dolayısile r i z ikosu ise 
firmanın l i k i t i d e durumuna bağlıdır. Yüksek faiz, yüksek sermaye 
ma l i ye t i [ 9 ] bilhassa i h t i y a t kasa fonları için, da imi b i r teh l iked i r . 
Borç fa i z l e r in in ödenme mecbur iye t i müstahsil gayelerle teşkil edil
miş bulunan l i k i d i t e y i t ehd i t etmek suret iy le firmanın mecmu pro
düktivitesi üzerinde menfî tes i r i c ra eder. İşletme hayatında i s t i h 
sal faktörlerine e last ik iyet kazandırabilmek için bunları her anda 
munzam olarak finanse edebilmek kudret ine sahip o lmak lâzımdır: 
bu hususta l i k i d i t e ihtiyatlarının rolü büyüktür [ 1 0 ] , 

Bi lhassa ger i kalmış memleketlerde küçük f i rma l a ra ver i len 
k r ed i daima reh in karşılığında verildiğinden, l i k id i t e durumunun 
borç a lma kab i l i y e t i üzerinde hiçbir t es i r i olmamaktadır. H a l b u k i 
l i k i d i t e d u r u m u i y i olan b i r f i rma , gerek müstahsiliyet ve gerek 
borç karşılığına sahip o lmak bakımından b i r üstünlük arzedeceği 
için, alacaklıya hiçbir r i z iko t a h m i l etmeksizin ve kendi de r i z iko 
altına g i rmeksiz in munzam borç akdine girecek durumdadır. Mem
leketimizde de bankalar tarafından ver i lmekte olan k red i l e r in re
h i n esasından l i k i d i t e esasına kaydırılması, k red i sistemimizde ya
pılması gereken reformların en önemlisidir, denebilir. Borçlu bakı
mından r i z iko , yen i yatırımdan elde edilmesi tasavvur edilen safî 
hasılata bağlı bulunan r i z ikonun carî kıymetinin tay in inde olduğu 
g-'bi, mal iyete net b i r ilâve sayılmak lâzımdır. Ayrıca i ler ide elde 
edilmesi umulan safî hasılatın hesabında borçlunun borç dolayısiyle 

[8 ] Kalec l t i , M., «The principie of îneresing' Risk» Económica-, Kasım 
X937. 

[9] Kısa bir tarif le «Sermaye Maliyeti» muayyen bir işletmede mec 
m u yatırımı teşkil eden se rmayen 'n işletme sahiplerine Ödediği safî kâr ile 
alacaklılara Ödenen fa iz in ortalamasına eşittir. 

[10] E . Giannessi , z ikredi len eser, s. 20 - 24. 



Yatırımlarda Finansmanın Rolü 83 

katlandığı r i z iko çok mühim b i r değişken addedilmektedir. Adı ge
çen r i z iko borçların hacmiyle mütenasip olarak yükselecektir: buna 
sebep, borç ve borç fa i z l e r in i ödemek mecbur iyet i dolayısiyle mey
dana gelecek Aktif kayıplar prodüktivite azalması ve yüksek faizle 
yeniden borç a lma lüzumu g ib i ikinci derece zararlar dır. B u 
nevi zararların nisbî yükü zamanla firmanın l i k i d i t e durumuna na
zaran a r t m a k t a ve kümülâtif b i r şekil arzetmektedir, 

4 — D A Ğ I T I L M A Y A N K A Z A N Ç L A R V E AMORTİSMAN 
F O N L A R I N I N M A L İ Y E T İ 

İşletmenin kendi kend in i f inanse etmesi, elde edilen yıllık safî 
kârın b i r kısmının şeriklere dağıtılmayıp yatırıma tahsis edilme
siyle izah edi lebi l i r . Her yıl amort isman karşılığı o larak ayrılan 
fonlar da keza işletmenin kendi kend in i finanse etmesini t e m i n eder. 
İşletme dahi l inde yatırıma tahsis edilen bu i k i nevi fona biz Dahilî 

Fonlar diyeceğ ;z. DahÜÎ fonların maliyetini ölçmek için en elverişli 
addedilen ölçü bu fonların alternatif maliyetidir. 

Dahilî fonların ma l i y e t in i i zah için firmanın Anonim Şirket 

şeklini arzettiğini kabu l edeceğiz. B u suretle dahilî fonların alter
na t i f ma l i ye t i , b u fonların şirket dışındaki yatırım sahalarında k u l -
lanılmasiyle elde edilmesi tasavvur edilen en yüksek kazanca eşit 
olacaktır. Başka b i r ifade ile, şirketin b u fonları başka işlere veya 
gel ir get i ren kaynak lara yatırmak suretiyle elde etmeyi umduğu 
kazanç bunların şirketin yatırımlarına tahsis i ile elde edileceği t a 
savvur o lunan kazançtan yüksek olursa, adı geçen fonların şirket 
tarafından danilde kullanılması elverişli bulunmayacaktır. Aynı şe
ki lde, şerikler şirketin kendi ler ine dağıtmadığı kazancı daha müs
m i r şekilde ku l l anmak imkânına sahip bulunuyorlarsa, şirketin bu 
alakoymak f i i l i nden vazgeçmesi, yan i elde edilen kazancı kanunî i h 
t i y a t l a r çıkarıldıktan sonra tamamen dağıtması daha uygun ola
caktır. İy i durumda bulunan b i r anonim şirkette dahilî fonların al
t e rna t i f ma l i y e t i düşüktür. İdarecilerin kudr e t i n i meydana koyan 
kıstas budur. A l t e r n a t i f ma l i ye t in düşük olması şirketin safî b i r 
kâr sağlamasını mümkün kılacaktır. 

f i l ] C . Sergé, «The Supply of F i n a n c e and the Theory of Investment 
of the Frim» Economic, Internationale, Novembre 1957, s. 689. 

«İkinci derecede kayıplar» tâbiri M. Ka lecki 'n ind i r . 
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i d d i a edildiğine göre, şeriklere ödenen temettü, şirket bakımın
dan b i r mal iye t olup, dağıtılmayan kazançlar, gerçek mânada safî 

kâr'ı teşkil etmektedir . B u takd i rde temettü i le carî faiz haddi ve 
dolayısiyle a l t e rnat i f ma l i ye t b i rb i r ine eşit olacaktır [ 1 2 ] . 

Dağıtılmayan kazançların vergiden muaf tutulduğu memleket
lerde kazancın dağıtılması hal inde verg i yükü artacağı için, şerik
ler bakımından dağıtılmayan kazançların kendilerine dağıtılmasiy-
le bunları başka kaynak lara yatırmak suret iy le şirketin kendilerine 
sağlıyacağı gel irden daha yükseğini sağlamak imkânını kul lanma
larına mâni olmaktadır [ 1 B ] , H a l b u k i memleketimizde dağıtılmayan 
kazançlar da keza şirket kârı o larak k u r u m l a r ve ge l i r vergisine 
tâbi tutulduğundan, a l t e rna t i f ma l i ye t esasımn işlemesine müsait 
b i r d u r u m mevcut olduğu söylenebilir. Faka t teşkilâtlanmış b i r ser
maye piyasası bulunmaması ve mevcut anonim şirketlerin sırf h u 
kukî bakımdan bu nevi şirket t i p i n i a rze t t ik le r i , iktisadî bakımdan 
ise şahıs şirketlerinden farklı bulunmadıkları için, a l t e rnat i f ma l i 
yet esası işlememektedir. İddia edildiği üzere bilhassa şahıs şirket
lerinde b i r çok sosyoloj ik ve ps iko lo j ik faktörler sermayenin işlet
menin tasf iyesi suretiyle daha müsmir sahalara kaymasına mâni 
olmaktadır [ " ] . Bu.sebeple a l t e rnat i f mal iye t esasının işlemesi için 
bilhassa kârların icabında firmanın yabancı olduğu sahalara yatı
rılması lüzumu memleketimizde ancak gerçek mânada anonim şir
ke t l e r in kuru lmas iy le t a t b i k edilebileceğini söylemek doğrudur. 

Dağıtılmayan kazançların a l t e rna t i f ma l i ye t i ile şirket borçla
rının f a z i arasındaki münasebete gelince; kaide olarak, t a m reka
bet altında ve sermaye piyasasının teşkilâtlanmış olduğu ekonomi
lerde i k i had arasında f a r k olmamak lâzımdır. Faka t t a t b i k a t t a re
kabet eksikliği ve v e rg in in dağıtılmayan kazançlar üzerindeki te
s i r i bu i k i had arasında b i r f a r k bulunmasına sebep teşkil etmek
tedir , r 

[12] J . Dean, «Managerial Economi'cs», N e w - Y o r k 1951, s. 11. 
[13] Dağıtılmayan kazançlara tanınan vergi muaf iyet inin sebebini araş

tıracak olursak, bunun sermaye teşekkülünü teşvik gayesiyle ihdas edilmiş 
bulunduğunu görürüz. B u sebeple memleketimizde sermaye teşekkülünü teşvik 
için aynı muaf iyet in tanınması lâzım geldiğini söylemek yerindedir. Ayrıca da
ğıtılmayan kazançların kazançların vergi lendir i lmesi tasarrufun mükerrer şe
kilde vergi lendiri lmesine sebep olduğundan, verg i adaletini ihlâl ettiği unutul 
mamalıdır. 

[14] S. Steindl, z ikredi len etüd, s. 30. 
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Dahilî fonların a l t e rna t i f ma l i y e t i ile yabancı sermayenin borç 
fa iz i arasındaki i k i n c i b i r farkı, borçlunun r i z ikosu için söyledik
le r imiz i hatırlamak suret iy le izah etmek mümkündür: dahilî fon lar 
mevzuunda sabit borç faiz yükünü karşılamak için b i r kısım sabit 
sermaye eşyasını tasf iye etmek veya daha yüksek faizle borç a l 
mak mecbur iye t i g ib i zarar i le neticelenecek b i r teh l ike mevzubahis 
olmadığından, b i r r i z iko p r i m i mevzubahis değildir. 

Bunun içindir k i , dahilî fonların kullanılmasiyle f inansman 
mal iye t i , a l t e rna t i f ma l i ye t esasına göre, firmanın adı geçen fon
ları l i k i d hal inde bulundurmuş olduğu takdirde almaya mecbur ka l 
mayacağı borcun faiz yükünden veya haddinden ibaret kalacaktır. 

4 — ÖZ S E R M A Y E Y O L l Y L E F İ N A N S M A N I N 
M A L İ Y E T İ 

Munzam f inansman ihtiyacını karşılamak için yeni şerikler yo-
l iy le öz sermaye t e d a r i k i diğer b i r a l t e rna t i f i teşkil eder. İlerde se
bebini izah edeceğimiz g ib i , öz sermayenin arttırılması yo l iy le f i 
nansman mevzuumuz bakımından ve f inansman kaynağı o larak 
ik inc i l derecede b i r ehemmiyet arzetmektedir. B u hususu izah için, 
anonim şirket şeklinde bulunan b i r sınaî firmanın büyüme plânını 
f inanse etmek için, borçtan gayrı dış fonlara ihtiyacı bulunduğu 
faraz iyes ini kabu l edeceğiz. Adı geçen f inansman için tabiî, yen i 
senetler ihdas edilecek ve b u senetler memlekette sermaye piyasa
sındaki carî olan usullere göre yan i , ya doğrudan doğruya ha lka 
veya bilâhare bunları tasar ru f sahiplerine devredecek olan f inans
man firmalarına satılacaktır. 

Etüdümüzde senet ihraç ve satışını bu senetlerin şirkete ma

liyeti bakımından ele alacağız. Başka b i r ifade i le yeni ihraç edi
len senetlerin ihraç kıymetlerinden ziyade bunlar için ödenecek te-
mettüü ele alacağız. B u şekilde .ödenecek olan temettü tedar ik edi
len sermayenin ma l i y e t in i teşkil edecektir. B u takdirde , bilindiği 
g ib i , maMyet yâlnız mevcut hissedarlar bakımından mevzubahis 
olacaktır. Neticede yen i ihraç edilen senetlere Ödenecek temettü 
dolayısiyle eski senetlere bundan böyle ödenecek temettüün nisbî 
b i r düşüş kaydetmesine mâni o lmak lâzım gelecektir; eski hissedar
lara göre temettüün mal i ye t sayılması, yen i senet ihracının kendi 
ler ine a i t müstakbel temettüe bu ma l i y e t in menfî şekilde t es i r in i 



86 Hayda r Kazgarı 

önlemek lüzumunu bel i r tmektedir . Başka b i r ifade ile, yeni senet
l e r in ihrac iy le eski ler in temettü kıymetinin kapita l ize değerinin 
düşmemesi; kısaca eski senetlerin piyasa kıymetinin eksilmemesi 
lâzımdır. Şayet ihraç edilen hisse senetleri, ihracın isteni len net i 
ceyi verebilmesi için, mevcut senetlerin piyasa 1 değerinden aşağı b i r 
f i a t t a arzedil irse, bu takd i rde eski hissedarların kaybı «Haklar» 
şeklinde t anz im edilmek lâzımdır. B u hak la r ekseriya eski hissedar
lara yen i senetleri satın a lmakta rüçhan haklarının tanınması şek
linde tece l l i etmektedir . 

Aynı hususun m a r j ' n a l anal iz ini yapacak olursak, m a r j i n a l ya
tırım dolayısiyle elde edilecek mar j i na l kârın yen i hisse senetlerini 
satın alanların talep edecekleri temettü yan i mar j i na l sermayenin 
ma l i y e t i n i aşması lâzım geldiği neticesine varırız. Diğer ta ra f tan , 
yeni senetleri satın alanlar, ş'rketin durumuna göre temettü ödeme 
kab i l i y e t i n i hesaplamak suretiyle satın alma k a r a r m a varacaklar
dır. Temettü seviyesine göre ver i len satın alma, yan i yatırım ka
rarı ancak kısa vâde bakımından b i r hüküm ifade eder; uzun vâ
dede ise, şirketin a k t i f unsurlarının, sermaye eşyası ve hakları his
se sesnedinin kıymetini t a y in bakımından daha büyük r o l oynar
lar . A k t i f unsurların kıymeti bunların getireceği müstakbel kârla
rın kapital ize kıymetine eşit olacağı için, aslında uzun vâdede te
mettü i le a k t i f unsurların kıymeti arasında b i r f a r k bulunmıyacak-
tır. Yalnız hisse senetlerini satın alanların bunu devamlı şekilde 
saklamak tasavvurunda olmıyacakları akla getirildiği t akd i rde kı
sa vâdeli düşünmek lâzımdır; b u i t i ba r l a satın a lmanlar bakımın
dan hisse senedine ödenecek kıymeti t a y i n eden müstakbel tenıet-
tüün arzedeceği seviye hakkındaki tahmin le rd i r , denebil ir. 

Yen i hissedarlar, hisse senetlerini satın alırken bunlardan elde 
etmeyi tasavvur e t t i k l e r i temettüü a l t e rna t i f yatırımlardan elde 
edecekleri ge l i r i le mukayese etmek suret iy le satın alma kararını 
ver i r l e r . Yen i hissedarların şirketin kendi ler ine vereceği temettü 
hakkında yanlış b i r f i k r e sahip bulunmaları mar j i na l sermayenin 
mal iye t ine tes i r edecek b i r husustur. Temettüün düşük olacağını 
t ahmin , senetlerin alış fiatım düşüreceği için, şirket bakımından 
sermayenin ma l i y e t i yükselmiş olacaktır. 

Öz sermaye i le finansmanın mar j i na l ma l i y e t i kap i t a l arzının 
b i r fonks iyonu olduğu kabu l edilmez: z i ra b u mal i ye t b i r veya b i r 
kaç yatırım sahibine, r i z i koyu üzerlerine almaları için bazı m a k u l 
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sebeplerin bulunması veya geniş yatırım sahip ler in in yükselen kâr 
hadler inden ist i fade etmek arzularına bağlıdır. 

Öz sermaye ile finansmanın mar j ina l ma l i y e t in i t a y in eden un
sur lara gelince, herhangi b i r f i r m a bakımından adı geçen maliye
t i n seviyesi müstakbel senet alıcılarının a l t e rna t i f yatırım imkân
larının arzettiği kıymet tarafından t ay in edilecektir. Tam rekabe
t i n carî olduğu b i r piyasada, yan i t eor ik olarak, muhte l i f yatırım, 
pro je ler in in kıymeti bunların muhtemel kârlarının kapital ize kıy
metine göre piyasaya aksedeceğinden, yatırımları optimalleştiren 
b i r kuvve t mevcut bulunacaktır. Faka t t a t b i k a t t a mesele hiç de 
böyle değildir. Bunun sebepleri ise şunlardır: 

a) Müstakbel kârlar bakımından mevcut hissedarlar i le müs
takbe l hissedarlar arasında b i r f a r k mevcuttur . Bunun sebebi şir
k e t i n dışında ka lan kimseler in, yabancıların yen i yatırımla şirke
t i n iktisadî durumunun ne dereceye kadar yükseleceğini veya f i r 
manın hakikî piyasa durumunu öğrenmekteki imkânsızlıklar veya 
Öğrenmedeki gecikmedir. 

b) Tabiat iy le müstakbel hissedarların be l i rs i z l ik derecesi 
mevcut hissedar larmkine nazaran yüksek olacaktır. Şöyle k i , kâr
lar kapita l ize ed i l i rken müstakbel hissedarlar daha büyük çapta i n 
d i r im l e r yapacaklardır. Başka b i r ifade i le kârlar belirsizliği de ak
sett i ren yüksek b i r had üzerinden kapital ize edilecektir. 

c) F i r m a kârlarının mühim b i r kısmını dağıtmadığı hallerde, 
eski hissedarlar bakımından munzam sermayenin ma l i ye t i , f i rma
nın mecmu safî kârını yeni senet alıcılarının ekserisi olduğundan 
daha düşük farzedecekleri ve hareket ler in i buna göre tanz im ede
cekler i için, yüksek olacaktır. 

B u şekilde temettü o larak dağıtılacak şirket kazançları hak
kında yer i len peşin hükümler düşüklük ifade edince, şirketin i k t i 
sadî bünyesi ne kadar sağlam, işleri ne kadar i y i o lursa olsun, yeni 
ihraç edilen senetlerin talebinde düşük f i a t l a rda ısrar edildiği gö
rülecektir. Kârların hakikî kıymetlerinin altında kıymetlendirilme-
sine sebep olarak, umumiyet l e yatırım sahip ler in in hisse senetleri
n i spekülasyon saikiyle değil ge l i r kaynağı elde etmek üzere satın 
almaları gösterilmektedir. Memleketimizde teşkilâtlanmış b i r ser
maye piyasası bulunmadığından, günümüzde bazı anonim şirketle
r i n i n munzam f inansman gayesiyle ihraç e t t i k l e r i hisse senetlerini 
satın alanların aynı gayeyi güttükleri söylenebilir. 
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d) Nihayet , bilindiği g ib i , b i r firmanın ağır b i r borç yükü 
altında bulunması ile bu borç için ödenen yılliık faiz büyük b i r ye
kûn tutacağı için, kârlarda husule gelen tahavvüller çok şiddetli 
olacaktır. Gayrısafî kârda uf ak b i r tahavvül, yüksek b i r nisbet ar-
zeden yabancı sermayenin' f a i z i çıkarıldıktan sonra geriye ka lan 
safî kârın yüksek b i r tahavvül arzetmesine sebep olmaktadır. B u 
i t i ba r l a faiz yükü bölü gayrısafî kâr ne kadar yüksek olursa, hisse 
senetlerinin kap i t a l kıymetindeki tahavvüllerin o kadar yüksek o l 
masına, yan i yatırım r iz ikosunun artmasına sebep olacaktır. 

B u söylediklerimizin yalnız b i r istisnası vardır. Yabancı ser
mayenin ma l i y e t i düşük olduğu hal lerde f i rma la r hisse senedi i h r a 
cına başvurmazlar. B u ha l ancak alacaklının r i z iko p r i m i ve borç
lunun sübjektif r i z ikosu yabancı sermaye ile f inansman ma l i y e t i n i 
öz sermaye i le f inansman mal iyet ine eşit kılmasına kadar devam 
edecektir. B u hususu müteakip paragra f ta daha açık b i r şekilde 
göreceğiz. 

5 — D U R U M U N D İ Y A G R A M L A İFADESİ 

Yatırımlarda finansmanın oynadığı rolün d iyagramla i fadesi 
bazı izahata lüzum gösterir. F inansman kaynağı o larak dahilî fon-

D F W 
j Y E N İ BORÇ 

DAĞITILMAYAN 
KAZANÇLAR YATIRIM Y E N İ Ö Z S E R M A Y E 

Şeki l : 1. 
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la r şeklimizde nisbî o larak küçültülmüş ve ma l i y e t i de sabit farze-
dilmiş ve b u sebeple b i r doğru i le gösterilmiştir. 

Aşağıdan yukarı i k i n c i eğri yabancı sermayenin m a r j i n a l ma
l i y e t i n i göstermektedir. Buna borçlunun r i z ikosu ilâve edildiğinde 
borcun m a r j i n a l ma l i y e t i yan i üçüncü eğri elde edilecektir. 

Kes ik hatlı eğri, hep arz tarafından o lmak üzere, Öz sermaye
n i n m a r j i n a l ma l i y e t in i göstermektedir. Faka t bu noktayı i ler ide 
izah etmek mecburiyet indeyiz. 

M a r j i n a l hasılat hadd i hakkında diyecek b i r şey yok tu r . Ya l 
nız bu kıymet içinde firmanın r i z iko p r i m i iskonto edilmiş bu lun
maktadır. Sadece borçlunun r i z ikosunu teşkil eden munzam borcun 
ve l i k i d i t e azlığının meydana getirdiği r i z iko bu r i z ikoya d a h i l edil
memiştir. 

Şimdi muhte l i f f inansman kaynaklarının kullanılması hakkın
d a k i kanaat imiz i kesinleştireceğiz. F i r m a mevcut dahilî f inansman 
kaynaklarını tamamen kullandıktan sonra k r e d i piyasasına başvu
racaktır. B u başvurma hareket i öz sermaye: i le finansmanın daha 
elverişli bulunduğu noktaya kadar uzayacaktır. Gra f i k t e gösterilen 
duruma göre, borçlunun r i z ikosu yükselerek muayyen b i r noktada 
öz sermaye i le finansmanı elverişli hale get i rmekted ir . B u nokta
dan sonra firmanın munzam f inansman için ödeyeceği temettü, borç 
için ödeyeceği faizden küçük olmaktadır. B u vaz iyet in önüne geç
meğe imkân y o k t u r ; z i ra diğer t a ra f t an ödünç verenin de r i z ikosu 
artacak ve bunun neticesi alacaklı daha yüksek faiz talep edecek 
ve neticede yabancı sermayenin ma l i y e t i yükselecektir. Meselenin 
bu safhasında b i r i h t i m a l be l i rmekted i r : borcun m a r j i n a l ma l i y e t i 
eğrisi m a r j i n a l kâr eğrisini m a r j i n a l öz sermaye i le f inansman ma
l i y e t i eğrisinden sonra kesmiş olması mümkündür. B u öz sermaye 
i le munzam finansmanın daha pahalı olduğunu gösterir k i , b u t a k 
dirde m a r j i n a l Öz sermaye ma l i ye t eğrisine lüzum olmaz. B u arada 
şunu be l i r tmek yerinde olacaktır k i , yabancı sermaye i le f inansma
nın y e r in i öz sermaye i le f inansmana bıraktığı noktada borcun mar
j i n a l ma l i ye t eğrisi i le öz sermayenin m a r j i n a l ma l i ye t eğrisinin 
arzettiği kıymet borçlunun borçlanmadan mütevellit r i z ikosunu teş
k i l eder ve b u noktadan sonra neden borçlanmadan vazgeçmek lâ
zım geldiğini açıkça gösterir. 

Öz sermayenin mar j i na l ma l i y e t i aslında g ra f ik t e kesik hat
l a r l a gösterilen «Öz sermayenin m a r j i n a l pür maliyeti» n i teşkil 
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eder. « P ü r » sıfatı vermemize sebep, ele a lman yatırım dev
resinde f i r m a munzam o larak hiç b i r borç almadığı t ak 
dirde adı geçen ma l i y e t in seyr in i göstermesidir. N i t e k i m , şa
yet f i r m a borç alırsa b u eğri yukarı doğru kayacak ve bu 
nun neticesi borç - öz sermaye nisbet in in yükselmesiyle hisse se
net ler in in piyasa kıymeti düşecektir. Şayet f i r m a munzam o larak 
hisse senedi ihraç ederse Öz sermayenin mar j ina l ma l i ye t i , senet
ler in piyasa f i a t l a r m m düşmüş olması dolayısiyle yükselecek ve d i 
ğer t a ra f t an da borç - öz sermaye nisbet in i düşürmek suret iy le bor
cun m a r j i n a l ma l i y e t in in yükselmesini durduracaktır. Demek k i , 
firmanın bu i k i nevi f inansman arasında tamamen matemat ik esas
lara göre b i r t e rc ih yapması lâzım gelecektir. Şöyle k i : munzam 
hisse senedi ihracı b i r t a r a f t a n öz sermayenin mar j i na l ma l i y e t in i 
yükseltmekte ve buna mukab i l borcun mar j i na l ma l i y e t in i düşür
mektedir . Borç - öz sermaye nisbet i yüksek b i r f i r m a munzam hisse 
senetlerini ancak bunları itibarî kıymetin altında satmak imkânına 
sahip olduğu için, mevcut şerikler bakımından munzam ihracın ma
l i ye t i itibarî kıymetin altında olan satış fiatı veya munzam ihraç
t an dolayı piyasa f i a tmda ihraçtan evvelki kıymete nazaran mey
dana gelen düşüş nisbetinde yükselmiş bulunacaktır. Y ine mevcut 
şerikler bakımından munzam borcun ma l i ye t i mevcut borç - öz ser
maye nisbetine ve yeni borcun hacmine bağlı olacaktır. B u i k i s i 
arasındaki farkı şirketin munzam f inansman hususundaki t e r c ih in i 
t a y i n edecektir. Hang is i daha düşükse ö yo l t e rc ih edilecektir. 

Yukarıdaki g ra f ik t e ele aldığımız esaslardan hareket edecek 
olursak, munzam f inansman ihtiyacını karşılamak için senet i h ra 
cına ancak munzam borçlanma imkânsız veya elverişsiz olduğu tak
dirde müracaat edilmesi lâzım geldiğini görürüz. Ta tb i ka t t a bu ter
c ih i idare eden başka sebepler de bulunabi l i r . Faka t teor i , yan i ras
yonel düşünme bize bu kararı verd i rmekted i r . 

Yaptığımız incelemeye «dağıtılmayan kazançlar» m t e s i r i n i 
katacak olursak öz sermaye ile f inansman yan i kazançların b i r kıs
mının dağıtılmayarak öz sermaye ilâvesi, yan i munzam yatırımla
r a hasredilenmesi, i lerde göreceğiz g ib i , öz sermaye ile munzam f i 
nansmanı borçlanmak sureti le f inansmana t e rc ih e t t i recekt i r . 
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6 — D A Ğ I T I L M A Y A N K A Z A N Ç L A R I N Y A T I R I M 
K Â R L A R I N D A K İ ROLÜ 

Bundan evvelki paragramta dağıtılmayan kazançların, f i r m a 
nın borç alma kab i l i y e t i üzerindeki t e s i r in i inceledik. Faka t bu me
sele kâr haddindeki değişmelerle firmanın yatırım plânının esnek
liğine de bağlıdır. Şöyle k i : yatırım imkânlarının aynı kaldığı ve 
kâr haddin in müteakip devre için de aynı olacağı ve keza k r e d i p i 
yasasında değişme olmadığı takd i rde dağıtılmayan kazançların te
s i r i n i şu şekilde mütalâa etmek mümkündür: 

Farzedel im k i firmanın t 0 senesi sonunda U senesinde t a t b i k 
edeceği b i r yatırım plânı vardır, tı senesinde mevzubahis f i r m a ba
kımından f inansman arzı — y e n i senet ihracı b i r t a r a f a — tu sene
sinde elde ettiği kârların dağıtmadığı kısmının a k t i f kalemler ara
sında almış bulunduğu şeklin l i k id i t e derecesine tı devresi sonunda 
dağıtmamayı tasavvur ettiği kazançlarına ve aynı devre zarfında 
ku l l anmak imkânına sahip bulunduğu yabancı sermaye miktarına 
bağlıdır, t ı devresinde elde edebileceği yabancı sermaye ise, evvelce 
de söylediğimiz g ib i firmanın t 0 devresi sonundaki mecmu borçlar/ 

öz sermaye veya mecmu cart borçlar / carî öz sermaye nisbetlerine 
ve mevzubahis yatırım plânının t a t b i k edilmesi için lüzumlu olan 
yabancı sermaye yan i munzam borç miktarına bağlı olacaktır. Dağı
tılmayan kazançların borçlar öz sermaye nisbet i üzerindeki t e s i r i 
düşünüldüğü takd i rde t x devresinde yatırımın tamamen firmanın 
tasa r ru f kudret ine bağlı olduğu anlaşılacaktır. 

Şimdi t j devresi sonunda elde edilen kârın t a h m i n olunanı aş
tığını yan i kâr hadd in in yükselmiş bulunduğunu farzedelim. Şayet 
yatırım plânı esneksizse y a n i en küçük dozda munzam b i r yatırım 
kâra b i r ilâve yapacak g ib i değilse, t ı devresi sonunda t a h m i n o lu
nandan fazla bulunan kârlar borçların tasfiyesinde kullanılacak ve 
borç - Öz sermaye nisbet i düşecektir. Bunun neticesi firmanın mü
teakip devrelerde borç a lma kab i l i y e t i yükselecek ve yabancı ser
mayenin ma l i ye t i azalan r i z iko sebebiyle düşecektir. 

Şimdi yatırım plânının esneklikliğinin kabu l edelim. B u demek
t i r k i , mevcut i s t ihsa l kapasitesine b i r lâve mecmu kâra b i r ilâve 
sağlamak imkânını ve rmekt i r . İlk o larak munzam yatırım hacmin in 
firmanın dağıtılmayan kazançlarına ve elde edebileceği yabancı ser-
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mayeye yan i mar j i na l sermaye arzına olan oranına bakmak lâzım
dır. Plânın esnek olması şayet en küçük b i r ilâvenin mümkün oldu
ğu şeklinde mütalâa edilecek olursa, b u takd i rde esnekliğin t emin 
ettiği büyüme firmanın t i senesinde elde ettiği kârların normal had
d i aşma nisbetine bağlı kalacaktır. Z i r a f i r m a kâr hadd in in yüksel
mesiyle dağıtılmayan kazançların hacmin i yükseltmek imkânını bu
lacak ve b u esnekl ikten âzamî randımanı elde etmek için kullanıla
cak yabancı sermayenin haçmini arttırmak ve ma l i y e t in i düşürmek 
imkânı dağıtmadığı kazançların hacmine bağlı olduğu için, esnek
l i k t e n beklenen «âzamî kâr» gayesi y ine dağıtılmayan kazançların 
fonks iyonu olacaktır. 

Aşağıdaki şekil b i r i n c i halı göstermektedir: yan i plân esneksiz 
olduğu için, kâr fazlası dağıtılmıyarak borçların itfasına tahsis 
edilmiştir. , . , , 

YATIRIM 

Şekil: 2. 

Yukarıdaki şekilde görüldüğü üzere mecmu yatırım içindeki öz 
sermayenin payı D K 1 n i n ilâvesiyle a r t m a k t a ve bunun neticesi 
B M M 1 ve Y S M M 1 B M M ve Y S M M den farklı o larak aşağı kaymak
tadır. B u firmanın borçlarım tasf iye yo luna g i tmes in in b i r netice-
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sidir . Şayet plân esnek bulunuyorsa yan i f i r m a t a sa r ru fu ve bunun 
ele geçirilmesine imkân vereceği yabancı sermaye i le munzam b i r 
yatırım yaptığı takd i rde munzam b i r kâr elde edebilecek durumda 
ise yukarıdaki şekli aşağıdaki şekilde ifade etmek icap eder : 

Y A T I R I M 

Şekil : 3. 

Burada D K 1 ın tes ir iy le munzam borcun ma l i y e t i yan i B M M 1 

ancak arzu edilen munzam yatırım yapıldıktan sonra M K H eğri
s in i kesecek yan i yatırımın hududunu t a y i n edecektir. 

Net ice o larak deni lebi l i r k i f i r m a büyüme i le beraber büyüme
n i n verdiği imkân nisbetinde b i r kısım kazançlarını dağıtmıyarak 
yatırımlara tahsis etmesi büyümeden beklenen «kârın azamîleşti
rilmesi» kaidesine de uygundur . 

7 — F İ R M A N I N M A L Î BÜNYES İ V E KREDÎ 
POL İT İKAS I 

B u fasılda öz sermayenin m a r j i n a l ma l i y e t eğrisi mar j i na l kâr 
haddi eğrisine bağlı bulunduğu düşünülerek incelemeye dah i l edil-
miyecekt i r . Malûm o lduğu g ib i m a r j i n a l kâr haddi i le firmanın 
munzam öz sermayeye ödyeceği temettü, yan i b u sermayenin ma l i 
ye t i arasında t a m b i r korre lasyon mevcut tur . B u faraziye i le hare
ket ederek m a r j i n a l kâr haddi aynı kaldığı müddetçe ve faiz had-
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d in in muayyen b i r seviyeden aşağı düşmiyeceği ipotezine ist inaden, 
k r ed i politikası yo l iy le y a n i ucuz ve bol para siyasetiyle yatırım
ları teşvik etmenin mümkün olmayacağını göstermeğe çalışacağız. 

Yapacağımız diğer b i r faraziye de mar j i na l kâr hadd in in sabit 
oluşudur. B u ' d u r u m a göre mar j i na l kâr haddin i gösteren eğri yatı
rıma paralel b i r doğru i le ifade edilecektir. B u faraz iyey i yapma
mıza sebep aynı şey sabit olmadığı takdi rde sermaye ta lebi eğrisine 
yapacağı tesirden kurtulmaktır. Ayrıca, yatırımın k r ed i politikası
na uygun b i r hareket tarzına geçmede gösterdiği gecikmeyi diğer 
b i r şekilde izaha çalışacağız. 

1 numaralı g ra f ik te borcun mar j i na l mal iye t eğrisi, bilhassa 
borç - öz sermaye nisbet in in büyümesiyle azalan l i k i d i t e imkânla
rının tes i r iy le borçlunun r i z ikosu âzamî çıktığı için, mecmu yatırım 
içinde borcun nisbet in in büyümesiyle beraber dikleştiği ve sonsuz 
b i r eğim arzettiği görülmektedir. Ucuz para politikası i le faiz had
d i düşürülse bi le f i r m a bahsi geçen r i z ikonun borç hacmin in a r t 
ması ile yükselmesi ve l i k i d i t e imkânlarının azalması sebebiyle bor
cun m a r j i n a l ma l i ye t i içinde piyasa, faiz haddi nisbî o larak azala
cak, f a k a t bu ma l i ye t in mecmu değeri değişmeyecektir. Demek k i 
faiz haddindeki düşüş sonsuz olmadığı için, f i r m a yabancı serma
yeden sonsuz b i r şekilde ist i fade edemiyecektir. 

Etüdümüzün başındanberi kabu l ettiğimiz b i r prensibe göre 
bankalar borç verecekleri firmanın borç ödeme kab i l i y e t in i i l k ola
r a k araştırmakta ve borç verme f i i l i dolayısiyle g i r d i k l e r i r i z i k oyu 
borçluya inikâs ettirmeğe çalışmaktadır. B u sebeple bankaların 
mevzubahis r i z i koyu borçluya inikâs et t i remedik ler i t akd i rde mun
zam borç vermiyecekler i tabiîdir. Netice i t i ba r i y l e görülüyor k i , 
fa iz hadd i üzerinde devlet tarafından vücuda get i r i l en manipülas-
yonlar f inansman arzını elâstikî kılmak için kâfi değildir. Banka
ların mevzubahis r i z ikoya verecekleri kıymete bağlıdır. 3 numaralı 
şekilde borçlunun r iz ikosuna ilâveten alacaklının r i z ikosunu da ak
sett i ren yabancı sermayenin m a r j i n a l ma l i ye t i eğrisi bankaların 
bahsettiğimiz hareket i sebebiyle borcun mar j i na l ma l i y e t i eğrisine 
muvaz i o larak yükselmektedir. B u muvazi yükselmeye sebep borç
lunun r i z ikosu i le alacaklının r i z ikosu arasında t a m b i r münasebet 
bulunduğu şeklinde izah edi lebi l i r . Yabancı sermayenin m a r j i n a l 
ma l i y e t i eğrisinin arzettiği dikleşme ise bankaların firmanın l i k i 
d i te durumunun kötüleşmesi karşısında kred i vermekten i m t i n a et
mekte olduklarını gösterir. 
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B i r para politikasının yatırımların finansmanına yardım ede
bi lmesi için bu politikanın bankaların borç vermek f i i l i dolayısile 
karşı karşıya bulundukları r i z iko ve belirsizliğe yapacağı tesire bağ
lıdır. Be l i r s i z l ik ve r i z iko yüksek olduğu takd i rde ıskonto hadd in in 
düşürülmesi şayet borçlu firmaların l i k id i t e durumlarını düzeltmiş 
olursa, bu takd i rde k r ed i politikasına müsbet b i r t es i r i olacaktır, 
îskonto hadd in in düşmesi firmanın l ik id i tes ine müsbet tes ir edince 
borcun mar j i na l ma l i ye t eğrisi düzleşmeye ve ufkileşmeye temayül 
edecek ve f i r m a i y i şartlarda kred i almak imkânını elde edecektir. 

B u söylediklerimizden anlaşıldığına göre ucuz para politikası 
firmaların prodüktivitesi üzerinde menfî tesir de i c ra edebilir. Şöyle 
k i , düşük faiz politikası, bankaların yukarıda dercettiğimiz hattı ha
reke t i gözonünde buldurulduğu takdirde,, l i k i d i t e d u r u m u müsait 
olan ve k r ed i a labi lmek kapasitesi yüksek bulunan firmaların sırf 
faiz hadd in in düşük olması sebebiyle be lk i de reel o larak prodüktif 
o lmayan yatırımlara girmeler ine sebep olacaktır. Diğer t a ra f t an dü
şük faiz politikası malî strüktürü munzam k r ed i a lmaya müsait bu
lunmayan firmaların munzam kred i almalarına ancak b i r gecikme 
ile tes ir ettiği için, istenilen gayeyi arzetmiyecektir . 

Buraya gelmişken şurasını iyice kaydetmek lâzımdır k i , yabancı 
sermayeden a r t a n b i r ölçüde faydalanabilmek, i y i ve uygun şartlar 
altında munzam k r ed i t emin edebilmek, borçlunun r i z ikosunun azal
ması, arz eğrisinde görülecek düzleşme ile imkân dahil ine girer . Kâr
l a rdak i artışın devamlı olması beklenmediği ! takdirde , borç fa i z ler i 
n i n gayrı safî kâra o lan oranını gösteren l i k id i t e ve borçlunun r i z i 
kosu değişmiyecektir. B u demekt i r k i , borçlunun r i z iko eğrisi dikse 
munzam borcun ma l i y e t i n i gösteren eğri düzleşme temayülü arzet
miyecekt i r . 

Bütün bu söylediklerimizden sonra, doğruluğuna inanabilece
ğimiz b i r netice olarak, kârlarla yatırımlar arasındaki münasebeti 
l ineer b i r fonksiyona bağlamakla meselenin halledilmiş olamıyaca-
ğını görmüş bulunmaktayız. Bunun sebebi yatırım plânlarının iste
nildiği şekilde ve istenildiği zaman değ'ştirilememesi ve değiştir
men in t a t b i k a t safhasında küçük veya büyük zaman isteyişi ve n i 
hayet kârlardaki artışa muvaz i o larak borç alma kabi l iyet inde b i r 
artış elde etmenin kaide olmadığıdır. Kârlardaki artış yatırım i m 
kânlarını b i r de ayrıca dağıtılmayan kazançların hacmin i yükselt
mekle teşvik ettiği halde, munzam yatırımın cesameti ve firmanın 
halihazır borç/öz sermaye nisbet inin yüksekliği sebebiyle r i z ikosu-
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nun yüksek oluşu yatırım sa ik ler in i or tadan kaldırmaya kâfi gele
b i l i r , demek doğru olacaktır. 

Kârlar i le yatırım arasındaki münasebeti Meyer ve K u h [ 1 5 ] ' u n 
akseleratör prensibinin t a t b i k a t t a k i veçhesi hakkında yaptıkları 
araştırmalarda konu edilmiştir. B u hususta söylenilenleri hülâsa 
edecek o lursak harp sonrası A m e r i k a Birleşik Devletlerinde akse-
leratörün t es i r in i t a m b i r şekilde göstermesi yükselen kârlar ve 
ko lay banka kred is in in f inansman arzını elâstikî kılmasiyle müm
kün olmuştur. Gelişme sür'atinin azaldığı veya durduğu veya ge
rilediği senelerde ise yatırımların hududunu t a y i n eden en büyük 
faktör borç fa i z ler in in gayrısafî kârlara olan oranı olmuştur. Ban
ka la r kaide o larak f i r m a l a r a bor.ç ve r i rken bunların borç ödeme ka 
b i l i y e t l e r in i esas tuttukları ve bunun için de borç fa i z ler in in gayrı
safî kâra o lan oranına baktıkları için, kârların düşmesiyle beraber 
firmaların munzam borç ta lep ler in in karşılanması güçleşmektedir. 
Bununla beraber bankalar b u ka idenin dışına çıkarak «keyfî» ha
reket edebi ldikler i için — k i memleketimizde d u r u m böyledir— ak
seleratörün işlemesini bankaların hattı hareket ine bağlamak doğru 
olacaktır. Rasyonel hareket eden b i r banka sistemi hal inde iktisadî 
durgun luk ve gerileme devir ler inde moneter tedbir lere rağmen b i r 
f inansman sıkışıklığı i le karşı karşıya kalınacağı muhakkaktır. 

Akseleratör, yatırım ve finansmanın b i rb i r l e r i y l e olan müna
sebetini memleket imiz bakımından ele aldığımız takd i rde bazı mun
zam izahata lüzum hasıl olacaktır. Memleketimizde akseleratörün 
işlemesine mâni olan sebepleri sadece f inansmanla i l g i l i kılmak doğ
r u değildir. Z i r a bu mekanizmanın memleketimizde işlemesine mâ
n i o lan t ekn ik ve strüktürel sebepler mevcuttur . Bunun la beraber 
akseleratörün işlemesine mâni olan sebepler arasında f inansman tı
kanıklıklarının da bulunduğu söylenebilir. Bi lhassa uzun vadeli k r e 
d in in ihtiyacın çok altında bulunması, b i r çok firmaların, t ekn ik ve 
strüktürel mâniaları aşmış oldukları halde, uzun vâdeli yatırıma 
gidemedikler i görülmektedir. Bunun neticesi akseleratörün ge t i rd i 
ği zorlama uzun vâdeli yatırımların kısa vâdeli k r ed i ile f inanse 
edilmesine sebep olmuştur [ M ] . Banka s istemimiz in menfaat ler in i 

[15] Meyer and K u h , «Acceleretor and Re lated Theor ies of investment : 
a n E m p i r i c a l E n q u i r y * , Review of Economics and Statistics, Ağustos 1955. 

[16] Sınaî Kalkınma Bankası, 1956 yılı E n d - U s e Raporu , s. S. 
Sınaî Kalkınma Bankası Sek iz inc i Hesap Yılı R a p o r u (1957), s. 53-55 



Yatırımlarda Finansmanın Rolü 97 

kısa vadel i k r ed in in uzun vadeli k r ed in in aleyhinde gelişmesinde 
görmesi bu neticeye varılmasında en büyük sebep telâkki edi lebi l ir . 
Y ine bankaların, evvelce d ed^ im i z g ib i , borçlu firmanın prodükti
v i te ve borç Ödeme kabi l iye t ine bakmaksızın kred i tahsis etmeler i 
k red i l e r in m a r j i n a l altı işletmeler tarafından da kullanılmasına i m 
kân vererek cemiyet bakımından servet t a h r i b i sayılabilecek net i 
celer vermiştir. Asıl mühim husus bankaların bu hattı hareke t in in 
firmaların otof inansman arzu ve n i ye t l e r in i veya mecbur iyet ler in i 
or tadan kaldırmasıdır. Şöyle k i , b i r banka müşterisinin l i k id i t e du 
rumuna bakmaksızın ve prodüktivite derecesini araştırmaksızın 
kred i verdiği takd i rde ve bütün b i r banka sistemi b u hareket i tas
v ip edecek olursa, borçlu f i r m a l i k i d i t e durumunu ıslah için o to f i -
nansmana başvurmağa mecbur kalmıyac aktır. Keza bankalarca f i r 
maların l i k id i t e durumuna göre değişen başka b i r ifade ile borçlu
n u n ve alacaklının r i z ikosunu aksett iren b i r faiz talep etmeyip her 
f i r m a için aşağı yukarı aynı faiz haddi üzerinden muamele yapma
ları da keza otof inansman mecbur iye t in i or tadan kaldırmakta, y a n i 
f i r m a otof inansman kab i l i y e t i i le k red i ta lebi bakımından diğer f i r 
malara üstünlük kuramamaktadır. H a l b u k i banka s isteminin, borç
lunun be lk i de bihaber olduğu borçlunun ve alacaklının r i z ikosunu 
kred i politikasına i t h a l etmek suret iy le firmaları daha rasyonel ha
reket etmeğe sevketmesi lâzımdır. Son alman t ahd i t ka ra r l a r i y l e 
b i r çok firmanın tasf iyeye g i tmesi ve tasf iye zararları sebebiyle 
meydana gelen servet kayıpları ve f i r m a sahipler in i t a sa r ru f t an 
alıkoyan yegâne sebep banka sistemimizin bu belirttiğimiz hususu 
benimsememiş olmasından i l e r i gelmektedir. N ihaye t şunu söyliye-
l i m k i , aynı şey, memleketimizde büyüme ile beraber firmaların mec
m u yatırım içindeki öz sermaye payının nisbî b i r azalma gösterme
sine de sebep olmuştur. H a l b u k i bunun tamamen aks in i beklemek 
icap ederdi. 

Kaide o larak b i r işletme mevcut yatırımın arzettiği r i z iko nis-
bet i ne kadar yüksek olursa bu işletmenin munzam f inansman i h 
tiyaçlarını aynı yüksek nisbette dağıtılmayan kazançlar ile karşı
laması lâzımdır. Yüksek r i z iko yüksek kârlar elde etmek ümidini 
verdiği kabul edil irse o to f inansmanm şeriklerin gel ir ihtiyacını ba l -
talamıyacağı söylenebilir. H a l b u k i memleketimizde yukarıda be l i r t 
tiğimiz sebepten ötürü otof inansmana gidilmediğinden yüksek r i z i 
ko arzeden yatırımların yükü banka sistemine inikâs etmiş o lmak
tadır. Bunun neticesi bankalar borçluların r iz ikosunu kendi ler ine 
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m a l e t t i k l e r i için âciz borçlunun tasfiyesine g i tmemekte ve devamlı 
şekilde kred i l e r i yeni lemektedir ler [ " ] : Son a lman ka ra r l a r dolayı-
siyle k r ed i tahdidine başvurulmuş olması r i z i konun tes i r l e r in i i l e r i 
a tmak imkânını or tadan kaldırdığı için etüdümüzün başında söy
lediğimiz g ib i , <dkvnci derecede zararlar» artmıştır. B u kred i dara l 
ması sebebiyle birçok firmaların faa l i ye t l e r in i t a t i l etmeleri , iflâsa 
g i tmeler i , vak t i y l e yabancı sermaye ma l i y e t i o larak sadece ödenen 
fa i z i hesap etmeleri borçlanmanın r i z ikosunu b i r ma l i ye t unsuru te
lâkki etmemiş olmalarından i l e r i geldiği söylenebilir. Tasfiye veya 
f aa l i y e t in b i r müddet için dahi olsa durdurulmasından mütevellit 
zarar lar aslında vakt iy l e b i r mal iye t unsuru o larak ele alınmak lâ
zımdı. Bütün bu hususları t e r t i p ve öğretmek banka sistemine düşer. 

Memleket ; miz hakkında son o larak söylenmesi lâzım gelen şey 
sermaye piyasasının bulunmayışı dolayısiyle anonim şirket hal inde 
bulunan firmaların dahi otof inansmana gidememeleri ve b u sebep
le borçlanmanın verdiği r i z ikodan kurtulamamalarıdır. Sermaye p i 
yasası bulunmuş olsaydı b u şirketlerin dağıtacakları temettü alter
n a t i f ma l i ye t in civarında bulunacağından, yan i piyasa fa iz haddin
den ancak yatırım r i z ikosunu aksett i ren b i r kıymet fazlası arzede-
ceğinden, kâr gücü yüksek olan firmaların otof inansmana' g i tme
l e r i kolaylaşacak ve bunun neticesi bunların talep edecekleri mun
zam yabancı sermaye f i rmaya munzam b i r r i z iko t a h m i l edemiye-
cekt i r . B u i t i ba r l a memleketimizde dağıtılmayan kazançların yatı
rımlarda oynadığı rolün önemsizliğini sermaye piyasasının bu lun
mamasına at fetmek doğrudur. 

Dağıtılmayan kazançların hacmin i küçülten sonuncu b i r sebep 
de memleketimizde şeriklerin gel ir arzusunun şiddetidir. A n o n i m 
şirketlerde dahi şerik - şirket ayırması bulunmadığından, şerikler 
temettü politikasına tamamen hâkim bu lunmakta ve kanunun ken
di ler ine verdiği y e t k i ile [ , B ] gel ir arzularına uygu n temettü dağıtı
mını sağlamaktadırlar. Şeriklerin rasyonel ve uzun vâdeli düşünce 
i le hareket e tmed ; k ler i b i r gerçek olduğu için firmanın sene so-

[17] Bunun bir sebebi de normal o la rak %15 -16 ve daha yukarı bir fa iz 
haddi üzerinden yürütülen kred i muamelelerinde borçlunun acz i resmiyet k e s -
bedince bu faiz kanunun t ay in ettiği % 7 - l 0 nisbetlerine i r c a edildiğinden, bor
cun yeni lenmesi bankanın menfaat.ne olmasıdır. 

[18] T i ca re t Kanunumuz temettü dağıtımında bütün salâhiyeti umumî 
heyete vermiştir. Madde: 469. 
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nunda elde ettiği kârın mühim b i r kısmının dağıtılmak istenmesi 
o tonom yatırımların [ 1 9 ] dah i tasf iyes ini icap e t t i ren b i r netice ver
diği görülmektedir. B u sebeple memleketimizde oto f inansmanm y u 
karıda saydığımız müsbet rolü oynayabi lmesi için mevcut anonim 
g i rke t l e r in şerik - şirket ayırmasına müsait şekle g i rme ler i ve bu 
sonuncu nevi şirketlerin cemiyette mevcut sermayenin mühim b i r 
kısmını ellerinde bulundurmaları lâzımdır. 

Netice i t ibar iy l e , etüdümüzün başından i t i baren söylemek iste
d ik l e r im i z i hülâsa edecek olursak, «Teşebbüs kudre t in in başa geç
tiği yerde, f inansman onu t a k i p eder» [ 2 0 ] sözünün bilhassa mem
leket imiz bakımından kaide olmadığını söylememiz icap edecektir. 

[19 ] Otonom yatırımlar işletmenin müstahsil faal iyeti içinde teşekkül 
eden kârların devamlı şekilde yatırılmasiyle husule gelmektedir. 

[20] Robinson, J . , «The rate of interest», London 1954, a. 86. 


