ISLETME FINANSMANI BILIMiNDE YENi GELIiSMELER

Do¢. Dr. Dogan BAYAR

Finansman biliminden, finansman sekillerinin veya finansman
tiirlerinin se¢imiyle ilgili sorunlarla ugrasan isletme ekonomisi bi-
liminin bir boliimii anlasilmaktadir. Olu¢, genis anlami ile finans-
lamay1 su bicimde tanimlayarak, «isletmede kullanilacak para,
sermgye veya her cesit 6deme araglarinin bulunmasi, toplanmasi
ve yonetimi; sermaye, gelir ve giderlerin sistemli bir bicimde dii-
zenlenmesi ve denetimidir.n der ™

Geleneksel finansman biliminde, finansman sekillerinin segi-
mine, 6lgiilebilen kistaslar olarak kismen maliyet masraflari Kkis-
men de likidite diislinceleri hakimdir. Yani burada kapital teda-
riki ve kullanilmasi arasindaki siireye iliskin —yatay varliklar ve
kapital yapisindan— uyusumdan s6z edilmektedir. Uciincii olarak
ta diisey kapital yapisina, yani gliven goriisiine onem veren ode-
me yetenegi (Solvabilititserwaegungen) diislinceleri gelmektedir.
Olciilemeyen esaslar asla gz Oniine alinmamaktadir.

Finansman probleminin ananevi ¢oziimiiniin, kapital ihtiyaci-
n1 bir veri olarak dngdrmek suretile, genis anlamda yatirim prob-
leminden ayri olarak incelenmesi dikkat c¢ekicidir, Bu ayrilmaya
karst yatirun analizlerinde kaydedilen gelisme dolayis: ile bir tep-
ki meydana gelmistir. BOylece finansman problemi fiilen ¢oziil-
miis kabul edilip kismen mukabil bir ifrata diistilmiistiir. Her iki
problemin ortaklasa ¢oziilmesini amag¢ edinen modern diisiince-
lere gore, optimal bir finansman yapis: optimal bir yatirim prog-
raminin diizenlenmesi ile birlikte elde edilmektedir.

Finansman bilimindeki bu olayin hangi gelismeye eristigi ve
bu yeni metod yardimi ile de ¢oziilmeden kalan sorularin mevcut
olup olmadigr sorusu karsimiza c¢ikmaktadir. Bu soruya cevap
verebilmek i¢in finansman sorunlarinin geleneksel ¢oziim imkanlar:

(1) Olug, Mchmet: Isletme Organizasyonu ve Yoémetimi, Istanbul, 1963,
S. 338.
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ile yatirim ve finansman hakkinda miisterek (simultan) karar
alinmasini gerektiren modern teorinin incelenmesi ele alinmalidir.
Boylelikle bu glinkii finansman, biliminin durumu hakkindaki ko-
nuya da aym anda deginilmis olunacaktir.

Finansman Biliminde Geleneksel Anlayislar

Finansman problemleri bakimindan geleneksel yorumlarin
kuvvetli bir dlclide maliyet masrafi disiinceleri iizerinde toplan-
dig1 anlagilir. Oyle ki mevcut kosullar altinda finansman maliye-
tini en asgari hadde indiren finansman sekilleri veya finansman
sekil kombinezonlar: tercih edilmistir. Bunun yamnda diger dnem-
li bir kosul olan isletmede finansal dengenin yerine getirilmesi
hususu da daima goz oniinde tutulmustur. Finansman sekillerinin
secimi ile gelecekte isletmeden disariya akmasi tahmin edilen pa-
ra miktar:i hi¢ bir bigcimde Sdeme yetenegi yoksunluguna sebep
olmamali, aksine daima isletmedeki kapital dolasimina uymak
zorunlugunda olmalidir 2,

Dolasim siirecindeki emniyetsizlik diisiincelerine likidite dii-
slincelerinden farkli bir bi¢imde gereken Onem verilmemistir. Ba-
zen yukarida yan kosul olarak niteledigimiz likidite diislinceleri-
nin finansman sekillerinin sec¢iminde tek gecerli kriter olarak
alindigi kanisi uyanmugtir. Bu halin ozellikle kapitalin kullanilma-
s1 ile kapitalin tedariki arasinda yatay baglantilara iliskin kural-
lar koyan finansman teorileri icin gecgerli oldugu ileri siiriiliir ®.

Ornek olarak, «Altin Finansman Kurali» veya «Altin Bilanco
Kurali» verilebilir. Her iki kural da tasarrufa amade finansman
araclarinin miiddeti ile kapitalin kullanma miiddeti arasindaki
uygunlugun mevcut olmasini zorunlu kilar. Aktif ve pasif degerler
arasmda arzulanan Oteki oranlardan da soz edilebilir. SOz gelisi
Asit-Test denilen likit Oodeme araglari ile alacaklarin toplaminin
en asag1 kisa siire ile tasarrufumuzda bulunan yabanci finansman
araclaring uygun olmasim kilan rasyolardan da soz edebiliriz. Bu
oranin genel olarak 2 olmasi uygun goriiliir . Gayet tabii-olarak

(2) Karshoglu, Ozgiil: Para Akisinin Planlanmast ve Kontrolu, ESADER,
1968, Cilt IV, Say1 1, S. 133.

(3) Scheffer, Corn. F.: Entwicklungen in der Finanzierungslehre, Zeitschrift
{iir Betriebswirtschaftslehre, 38. Yil, Nr. 1, Wiesbaden, 1968, S. 2.

(4) Tosun, Kemal: Igletmelerde Kontrol ve Revizyon, Ders Notlar, Cilt TT,
Istanbul 1965, S. 226.

109



seyyal aktif degerler i¢in formiile edilen bu finansman kurallari
uzun vadeli aktif degerler bakimindan da tamamlayici iddialari
kapsarlar.

Goriiniise gore bu tiir kurallar, maliyet masrafi nedeni ile or-
taya atilmamistir. Bu yazarlardan biri olan N. J. Polak, gegerli
kriter olarak likidite lizerinde durmustur. Polak finansman hak-
kinda yaymladig1 kitapta kredi temin siiresi ile kapital dolasimi
arasinda siki bir baglantimin bulunmas: gerektigini 6ne siirer ®.
Finansman problemine iligkin kredi arastirmas: ile likidite gorii-
siinii tamamen on plana almasl, maliyet masrafin1 asgariye indir-
me cabasinin liizumsuzlugu kanisim uyandirmaktadir. Ancak bu-
rada Polak ile doktora c¢alismasinda «Kredinin Fiati ve Kredinin
Geri Odenmesi» konusunu arastiran Dr. B. M. de Jongh arasinda-
ki is boliimiiniin mevcut oldugunu isaret etmemiz gerekir ©,

Polak da finansman sekillerinin se¢imini dogrudan dogruya
tedaviil olay1 ile aciklayamazdi. Hele gerek Kkisa vadeli, gerekse
uzun vadeli 6deme araglar ile veya gegici olarak gereginden fazla
O0deme araclarin faizlendirilmesi ile finansal denge saglamak iste-
nildiginde, finansman seklinin se¢imi yukardaki gibi tedaviil olay:
ile aciklanamazdi. Polak Oyle bir finansman optimumu, yani uzun
ve kisa vadeli finansman araglarn arasinda finansman maliyet
masraflarini asgari hadde indiren bir boliinmeyi amac¢ ediniyordu
ki, bdylece arzulanan finansal optimum finansal denge sartim ye-
rine getirmis olsun. Dalgalanan kapital ihtiyaci ise kisa ve uzun
vadeli finansman araclar ile giderilirdi. Nitekim Polak, maliyet
masrafi goriisiiniin gercek kriteri teskil ettigini su ifade ile belir-
tir. «Gegici isletme kapital ihtiyaciun bir kisminin kisa vadeli
kredi ile karsilanmasi, tahminen icinde ihtiya¢ olunmayan zaman
esnasinda llizumundan fazla olan finansman araclar: ile ayn yati-
rimin uzun vadede karsilanmasindan daha pahalidiry

Polak’tan, optimal kapital yapisina iliskin olgun bir teorinir
gelistirmesi beklenemezdi. Polak da vaktile 6nemli baz1 tahditle1
ileri sirmiistii. Bununla beraber zanmmizca, maliyet masraft pren-
sibi likidite prensibi ile birlikte 6nemli bir yan kosul olarak belir-

(5) N. J. Polak: Grundziige der Finanzierung mit Riicksicht auf die Kredit-
dauer, Berlin u. Wien 1926, S. 49.
(6) Scheffer, Corn. F.: Ibid., S. 3.
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tilir. Polak’in likidite goOriisiinii kuvvetle benimsemesine ragmen,
maliyet masrafl prensibini ihmal etmedigi de stylenebilir.

Polak isletmedeki riziko durumu ile mesgul olmamakla bera-
ber, iiretimdeki stireklilige dikkat etmektedir. Ne var ki, Polak da
finansman araclarina olan ihtiyacin kapsamini bir veri olarak ka-
bul ediyordu.

Finansman tiirlerinin se¢imi i¢in maliyet masrafi gorisiini
onemli bir faktor olarak niteleyen teorilerin finansal dengeye de
dikkat ettikleri soylenebilir. Limperg, Kleerekoper, A. Mey ve di-
gerleri tarafindan yapilan analizler kapital ihtiyacinin sabit ve de-
gisen karakter tasiyip tasimadigina dayanirlar . Yukarida sozii
edilen yazarlar, bu sorunun cevaplandirilmasinda bireysel (indivi-
duell) kapital mallarim1 kapsayan kapital dolasiminin énemli olma-
dig1, aksine tesis sermayesi ile donen sermayeyi kapsayan tiim ka-
pital ihtiyacindaki dalgalanmalarin daha fazla énemli oldugu kani-
sindadirlar.

Eger kapital ihtiyacini sabit ve degisen kapital biciminde iki-
ye ayirirsak, o zaman gercekten beklenen likidite gelismesine
iliskin gozlemin var oldugu sOylenir. Sabit kapital ihtiyaci devam-
I tasarrufa arzedilen finansal araclarla finanse edilirse, finansal
denge haliyle korunmus olur.

Kapital ihtiyaci, tiim yatirimlarin tiir ve hacminden ve bu ha-
cimdeki dalgalanmalardan hasil olduguna gore, devamli bir ka-
raktere sahip degildir. Bu nedenle kisa ve uzun vadeli finansman
usulleri arasinda bir secim yapmak miimkiindiir. Iste burada da
bir optimal problem ortaya cikmaktadir. Soyle ki, finansal denge-
nin korunmasinda maliyet masraflarini asgariye indirme cabasi
Oon plana alinmaktadir, Sozii edilen yazarlarin kapital ihtiyacinda
beklenen dalgalanmalar hakkinda tam bir malitmati, yani genis
anlamda yatirim verilerinde tam bir bilgiyi sart kostuklar: agik-
tir. Tehlike (riziko) elemamna deginilmektedir. Kapital ihtiyaci-
nin gelecekteki seyrinin zimnen bilindigi kabul edilir.

Finansman tiirlerinin se¢iminde maliyet masrafi goriisiinii,
likiditenin korunmasi kaydile karar kriteri olarak en ac¢ik goren
J.L. Mey dir. Finansman biliminde ¢esitli yonlere iliskin anlayislar
arasmnda bir sentez yapmak icin Hollandali J. L. Mey siirekli ca-

(7) Scheffer, Corn. F.: Ibid.,, S. 4.

111



ba harcamistir. Mey'in fikrine gore finansal dengenin siirekli ola-
rak korunmasi gereklidir. J. L. Mey’'in kismi (partielle) finans-
man tarzi olarak niteledigi, bireysel kapital mallarindaki kapital
dolasimi harcket noktasi olarak alimirsa, veya yine J. L. Mey’in
tiim (totale) finansman tarzi dedigi, genel toplamdaki dolasim
analize edilirse, arzulanan finansal denge de imkén dahiline girmis
olur. Eger kismi ve tim finansman tarzlari likiditenin korunmasi
icin aym etkiye sahiplerse, her iki tiir arasindaki tercih kapitalin
maliyet masrafi ile tayin edilir. Bu halde isletme kismi ve tiim fi-
nansman tarzlari arasinda, kapital maliyet masrafi en az olan bir
terkibi bulmay1 amag edinir. Burada J. L. Mey’in ifade ettigi gibi,
bir kapital optimumundan veya optimal bir finansman yapisindan
s0z edebiliriz.

Simdiye kadar sozil edilen yazarlarin aksine J. L. Mey dina-
mik bir milli ekonomide kapital ihtiyacindaki gelismenin dnceden
goriilememesine ve bununla ilgili imkanlara rastlanmamasina isa-
ret etmekle, riziko unsurunu (Unsicherheitselement) israrla be-
nimsemistir. Mey’in fikrine gore, riziko unsuru secilen finansman
tarzi ile sik1 bir iliski halinde bulunan emin bir direnme (Widers-
tandsfaehigkeit) yetenegini gerekli kilar.

Belli bir direnme derecesi (Widerstansdgrad) gerek total fi-
nansman tarzinda gerekse kismi finansman tarzinda gereklidir.
Fakat total finansman tarzinda bu direnme cogu zaman daha az
olabilir. Mey’e gore mevcut olan direnme derecesinde, bu derece-
ye uygun maliyet masrafini asgariye indiren bir finansal yap1 bu-

lunmaya cgalisilmalidir. Bu yap:r optimal olarak nitelendirilebilir.
Ancak Mey, direnme derecesinin kolayca tesbit edilemiyecegi ne-
deni ile bu yapiya ait hesabin da cok zor coziilecegini itiraf eder.
Bununla beraber J. L. Mey’in finansman problemlerine icinde ¢o-
ziim imkénlarmin aranmasi gereken bir yon verdigi kanisindayiz.
Her seyden evvel dinamik iliskilerin 0¢zellikle go6zlemlenmesi,
J. L. Mey’in finansman bilgisi hakkindaki goriislerini oteki yazar-
lardan faydalr bir bicimde ayirteder.

Isletmenin dikey kapital yapis: hakkindaki kurallar - 6z ve ya-
banci finansman araclar: arasindaki iliski, yani 6deme yetenegini
tayin eden faktorlere iliskin kurallar, direnme derecesi ve degisen
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iligkilere uyma yetenegi hakkindaki yan kosullar {izerinde tnemle
dururlar ¢,

Bu dnemseme, kapital mallart biitiinliigiine ait terkibin ¢ogu
zaman goz oniine alinmadigl kanisimi uyandirir. Hattd Hérle bunu
«sermayeyi gbz Oniine almayan finansman kurallari, olarak nite-
lendirmistir ®. Gergekten Olal: bu ayirimin gerekli oldugunu soy-
lece ifade eder. «Cogunlukc¢a kabul edilen goriise gore, once islet-
menin kapitali ile, isletmenin mevcutlar: arasinda bir ayirma yap-
mak gerekir. Isletmenin mevcutlari, onun miilkiyetinde bulunan,
istihsal faaliyetlerine istirak eden veya etmeyen ekonomik deger-
lerin biitiiniidiir 9. Onemli olan, her hangi bir isletmede tesis ka-
pitali ile isletme kapitali ve bunlardan her birine giren tiirlii de-
gerler arasmndaki ilisikleri dogru olarak kurabilmek ve yiiriitebil-
mektir. Iliskilerin kurulmasina ve yiiriitiilmesine kapitalin orga-
nizasyonu denir. Mesele fazla gelir getiren esya ile mevcutlarin
oteki kisimlar arasinda uygun bir iliski kurabilmektir. Gelir, tesis
kapitali olsun, isletme kapitali olsun, isletmede kullanilan kapita-
lin her tiirliisiine dayanilarak saglanir. Ancak gelirin fiilen elde edil-
mesine yarayan esas faktor satilabilecek durumdaki mallarin ve
hizmetlerin siirimiidiir. Tesis kapitaline ve isletme kapitaline gi-
ren mallarin tedarikinde ve meydana getirilmesinde bu husus
gozoniinde tutulmalidir AL,

Ozellikle Alman Isletme Ekonomisi Literatiiriinde, isletmenin
rizikolari, hele bir yatirimmn rizikolari, o yatirimin 6z ve yabanci
kapitalle finanse edilmesi Ol¢iisiinde tayin edildigi fikri devamlh
olarak savunulur. V i el, «Bir isletme ne kadar fazla rizikoya
maruz kalirsa, finansmanini o kadar ¢ok kendi 6z kapitali ile yap-
mak zorunlugundadir» der ». O’Donell de firmalar1 karsilagtik-
lar1 risklere gére muhtelif siniflara ayirmaktadir (%),

Diisey bilanc¢o iligkileri hakkinda standartlar:1 formiile eden
yazarlarin, miimkiin olan en asgari finansman maliyet masraflan

(8) Scheffer, Corn. F.: Ibid., S. 5.

(%) Harle, Finanzierungslehre, Wiesbaden 1958 s. 60.

(10) Olali, Hasan: Tegebbiis Finansmam ve Tesebbiislerin Finansal Yéne-
timi, Izmir 1967, S. 38.

(11) Keskinoglu, Suat: Genel Isletme Ekonomisi, Cilt 1, Istanbul 1964, S. 242.

(12) J. Viel: Betriebs-und Unternehmungsanalyse, K6in-Oplader 1958.

(13) O'Donell, John, L.: Isletme Finansmam, Cilt 1, Ankara 1965, S. 44.
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ile ilgili ilk ekonomik normlardan vazgecmediklerini ve onlarin da
finansal dengeyi korumak istediklerini, kabul edersek, ozellikle
direnme yetenegi yan sarti olan riziko yollarinin goz oniine alinds-
g1 sOyleyebiliriz.

Isletmede kapital ihtiyacinin gelecekteki gelismelerine iliskin
riziko yalmiz giiclii bir finansal yapiy: temin degil, ayni zamanda
her zaman degisen finansman ihtiyacina uygun finansman aragla-
rini temin edebilmek icin bu yapida gerekli esnekligi de yaratmak
zorundadir. Her gseyden evvel bu esnekligin olumlu tarafi iizerinde
Onemle duran Amsterdamli Prof. de L an g e, tesebbiislin, daima
kapital piyasasina giris imkamm gtz oniinde bulundurmas1 gerek-
tigine nazar1 dikkati ¢cekmistir . Ona gore, kapital piyasasina gi-
ris kapis1 daima acik tutulmalidir.

Amerika Birlesik Devletlerinde de geleneksel finansman bili-
minde onemli gelismeler kaydedilmemistir. Vakaa Amerika Birle-
sik Devletlerinde belki de oOteki lilkelerden daha fazla isletme
branslarina iliskin muglak finansal biinyeler tetkik edilmistir. An-
cak isletmelerin finansmamna ait davramslari hakkindaki yorum
larla arzu edilen fayda hicbir zaman elde edilemez. Her bir islet-
me bransl icin tesbit edilen ortalama finansal yapilarin bireysel
isletmelerin biinyeleri icin standart olarak kabul etmek tehlikeli-
dir. Lippert, bunu «Herkesin yaptigina uymal!» olarak deyimlen-
dirir (163,

Finansman Bilgisi ve Yatirim Promlebi

Geleneksel finansman bilgisinin, kapital ihtiyaci biliylikliigiini
veri olarak kabul ettigini daha evvel belirtmistik. Bu durumda, te-
sebbiisiin hangi yatirimlara girisecegi sorusu gézoniine alinma-
mis oluyor. Yatirim problemine ait sec¢imin tartisilmadigil anlasi-
liyor. Bizde de isletme ekonomisi bilgisi kitaplarinda baslangicta
bu probleme deginilmemistir. Isletme ekonomisi bilgisinin bir bo-
limiinde «tesebbiisiin finansal ekonomisi» olarak nitelendirilen

(14) A. Th. de Lange: Beleidselementen in een dynamische financierings-
theorie, Leiden 1957, S. 4.

(15) H. Lipfert: «Theorie der optimalen Unternehmungsfinanzierung», in
Schmalenbachs Zeitschrift riir betriebswirtschaftliche Forschung, Heft
2/3, 1965, S. 61.
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kisim 6zellikle dar anlamda finansman sorununa ait problemle-
rin incelenmesiyle yetinmistir.

Ayni durum Amerika Birlesik Devletlerinde de mevcuttur; zi-
ra orada da «finansal management» tesebbiislin finansal ekonomi-
si ile bir tutulmaktadir. Amerikali yazarlar tarafindan, problemin
bu sekilde tek tarafli olarak ortaya atilmasina karsl tenkitler yo-
neltilmistir. Nitekim Solomon, tenkidini su climlelerle ifade et-
mistir: Finansal yonetimin akademik bir disiplin olarak temel prob-
lemi sadece isletmenin finansal zayifliginin tedavisi veya isletme-
nin finansal yénden kuvvetlendirilmesi degildir. Bu konunun ken-
dine 6zgii bir cok problemleri vardir; sozgelisi fonlarin tedariki
ve kullanilmasi hususunda yapilan tartismalar ve ortaya atilan de-
gisik goriigler, finansal yonetimin kapsam geniglifini acikca orta-
ya koymaktadir (16,

Amerika Birlesik Devletlerinde son elli yi1l icinde yatirim ana-
lizleri, finansal yonetimin ozel bir bdliimii olarak ele alinmis ve
hem de c¢ok hizli bir tempo ile ilk kez, Joel Dean’in yayinladigi
«Capital budgeting» adli ¢ifir acan eseriyle arastirma konusu ya-
pilmistir 47, Dean, incelemelerini genis ®lciide mikro ekonomik
«firma teorisine» ve «kapital teorisine» istinat ettirmistir. Nite-
kim «Capital budgetting» adl1 kitapta bundan boyle isletmenin ya-
tirimlari, verilen bir biiyiikliik Olc¢iisii olarak, alinmamistir. Aras-
tirma, igletmenin kapital ihtiyaclar1 hakkinda genel bir fikir ve-
rir; kapital talebini tahlil eder; kapital talebindeki zaman unsuru-
nu goz oniinde tutar ve kapital gelirlerini dlcmek icin prensipler
koyar. Dean, belki isletme ekonomisinde ilk kez «capital rationing»
hakkinda bir teori gelistirmistir. Yatirim problemlerinin secimi,
yatirimlarda tercih problemi bu eserde tetkik edilmistir. S6z ko-
nusu yatirim teorisi finansman bilgisi ile si1k1 bir miinasebette
bulundugundan, ihmal edilemez. Finansman araclarmin tedariki-
nin Dean ve digerleri tarafindan ihmal edildigi de ileri sliriilemez,
Onun fikrine gtre, yatirimlarin bilylikliigiiniin birinci derecede
kapitalin arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada takdir edilmesi
gercegi, finansman araglarindaki tedarik ihmalinin mevcut olma-
digimi gbsterir.

(16) E. Solomon: The Theory of financial management, New York, 1963, S. 6.
(17) Joel, Dean: Capital Budgeting, New York, 1952, Abschnitt III.
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Dean ve onun yaninda birgok yazarlar kapitali emre hazir bu-
lundurma masrafini «cut-off-rate» ve «hurdle rate» denilen oran-
lar icin onemli addederler. Dean’a gore asgari gelir faiz ylizdesi,
sermayenin ilerdeki maliyet masrafimin tahmin edilmesiyle bulu-
nur. Buna ilaveten Dean der ki; «ilerisi icin en iyi indeks genellik-
le gecmis sermaye maliyet masrafinin ortalamasidiry. Bununla
birlikte kapitalin tedarikinde ortaya g¢ikan tipik tercih problemi-
ne gereken onemi vermemisglerdir. Dean, kitabinda dis (externe)
finansmana karsgli mevcut olabilen isteksizlik hakkinda diisiince-
sini soylemekle yetinir. Dean, ge¢gmisin ortalama kapital maliyet
masrafina nazari dikkati cektigine gore, finansman tiir ve usalii-
niin bir veri olarak kabul edildigi asikardir. Bu miinasebetle orta-
lama kapital maliyet masraflarinin tiyininde, kapitalin finansal
yapis1 gereken onemi almis ve bunun icinde kendisinden vazgecil-
meyen bir unsur olmustur. Ancak, Dean finansal biinyenin nasil
tayin edilmesi gerektigini incelememistir. Bununla beraber boyle
bir problemin var oldugunu fark ettigi asagidaki aktarmadan belli
olmaktadir. «Uygulayict problem olarak, sermaye maliyet masraf
tahmini li¢ unsuru kapsar: Pazar degerlerinin bulunmasi, dalga-
lanan maliyet masrafinin bulunmasi ve sermaye yapisinin tayin
edilmesi gibi».

Dean’in teorisi ve onun gibi bir¢cok yazarlar, yatirim projele-
rine iliskin secimin, isletmenin ortalama kapital maliyet masrafi
nm veren «hurdle rate» esasina gore miimkiin oldugu kanisinda-
dirlar. Bunlar, finansal yapimn aym kaldigi ve bu finansal yap:
icin gerekli sermayenin kapital piyasasindan her an tedarik edile-
bilecegi diisiincesinden hareket etmislerdir.

Dean s0z konusu kitabi yaymnladiktan sonra, yatirim sorunla-
r1 hakkinda genis bir literatiir meydana gelmistir. Bu literatiirde
finansman tiir ve usGlil bir veri olarak kabul ediliyor ve hatta co-
gu zaman kapital maliyet masraft kavrami «hurdle rate» denilen
orana esas olarak almiyordu %,

Geleneksel Yatirim Tahlillerinin Elestirilmesi

isletme ekonomisi bilgisine yatirim sorununun katilmasi, 6n-
ce finansman bilgisinin gelismesini biraz tzendirici ve fakat daha
¢ok durdurucu bir bicimde etkilemistir. Kapifalin nasil tedarik

(18) Joel, Dean: ibid., S. 76.
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edilecegi sorusu karsisinda, optimal finansman yapisinin var ol-
dugu kabul edilip, hangi kosullar altinda sOzii edilen optimumun
kararlastirilacag gerekli bicimde formiile edilmediginden, daima
glicliiklerle karsilanmastir.

Yatirimlar: veri olarak kabul eden geleneksel finansman bil-
gisi nasil ciddi bir tenkide maruz kalmissa, ortalama kapital ma-
livet masrafi hakkindaki finansman bilgisini veri olarak kabul
eden yatirim teorisi de aym tenkide konu olmustur.

Otekiler yaninda, Horst Albach da 1962 yilinda yayinlanan
«yatirim ve likidite» adli ¢ok onemli bir eserinde ayni konuyu
elestirmistir. Bu kritik yalmiz tam olarak kalkiilasyon faiz yiizde-
sinde kapsanan finansal yapiya degil ayn1 zamanda finansmanda
likidite goriisiinli ihmale karsi da yonelmistir. Geleneksel yatirim
literatiirlindeki anlamda ele alinan kapital maliyet masraflarinda
kredilerin tasarrufa amade edildifi zaman kesimleri gtz Oniine
alinmamistir .

Yatirim projelerine iliskin seg¢imin, ortalama kapital piyasa-
s1 faiz yiizdesi lizerinden iskonto edilen nakit akimi (cash flows)
esasina gore yapilmasi, tesebbiisdeki finansal dengenin korunma-
s1 igin, finansman bilgisinde 6nemle durulan zorunluluk bakimin-
dan hi¢c bir garanti saglamaz. Albach’a gOre, geleneksel yatirim

teorilerinde tamamiyle rantabilite hesaplar: gbz Oniine alinmistir.
Finansman seklinin ve likiditeyi etkileyen &kuvvetin rantabilite
modeline insasi, kapital deger metodunda kalkiilasyon yiizdesinin
kendi smirinmi asmasindan ve harici faiz ylizdeleri metodunda ka-
pital maliyeti kavraminin caprasik olmasi dolayisi ile basarisiz
olmustur. Faize iliskin klasik vasita, yalniz kapitalin marjinal ye-
tenegi ve yatirima tesebbiis edenlerin zamanla ilgili tercihlerini
degil de, bunun yaninda kapital miktarlarimin muhtelif vadeleri,
temin edilen kapitalin bilyiikliigii ve emniyetin tiirii ile dalgalanan
faiz nisbetleri ve tediye edilecek miktarlara iliskin gesitli kosulla-
r1, itfa, faiz ve licret 6demelerine ait kosullar1 ve muhtelif kredi-
lerin masraf islemleri ve istirak sekilleri gibi tek tiirden olmayan
(heterogen) olaylar1 ifade etmeye calistigindan, kendi yetenegini
asmustir. Albach’a gbre; «Bir yatirim teorisi optimal bir yatirim
biitcesinin nasil diizenlenecegini tetkik etmelidir; yoksa stz konu-
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su bireysel yatirim konularinin faydali veya faydasiz olmasi de-
giln a9,

Ayni inan¢ finansman igin de gegerlidir. Belli kistm bir fi-
nansmanin faydasi1 degil de tiim finansman programinin en yarar-
I1 hale getirilmesi ®nemlidir. Bir yatirim ve finansman planina
gore elde mevcut yatirim ve finansman imkanlarindan Oyle yarar-
lanmali ki, miimkiin olan en biiyiik kira ulasilsin ve ayni zaman-
da tesebbiisteki finansal denge de korunmus olsun <0,

Optimal Dbiitce, tesebbiis edilecek yatirimlar ve yararlanacak
finansman imkéanlar: hakkindaki miisterek karardan dogmalidir.
Bu kararda rantabilite prensibi ile birlikte finansal dengenin ko-
runmasi da garanti altina alinmalidir. Bunun yaninda iiretim tek-
nigi, ticari ve oteki tiirden yan kosullar da yerine getirilmelidir.

Soziin kisasi, Albach’in karar modelinde finansman ve yati-
rim karar bir arada ortaklasa alimmaktadir. Ne uygulanmasl on
goriilen yatimmlar ne de yararlanmasi gereken finansman sekille-
ri, geleneksel yatirim ve finansman teorisinde oldugu gibi veri
olarak kabul edilmemektedir. Biri digerine baglidir veya Albach’in
ifade ettigi gibi, her iki biiyiikliik, gerek yatirim konularina ilis-
kin talepler, gerekse finansman araclarina olan talepler birbirleri-
ne tabidirler. Bundan otiirii her ikisi de miistereken karar altina
almmabilirler. Albach tarafindan gelistirilen bu diisiinceler, soz
konusu fikirleri onciiliik eder bicimde etkilemislerdir. Belki miis-
terek yatirim ve finansman karari hakkindaki bu diisiince diger
yazarlara da gelmistir ama, hi¢ kimse simdiye kadar bunu Albach
gibi sistemli bir bicimde olgunlastirmamigtir.

Albach yayinlamis oldugu arastirmada, dogrusal programla-
ma teknigi yardimi ile optimal yatirim ve finansman programi-
mn miistereken nasil diizenlenecegi hakkinda muhtelif ornekler
vermistir. Bunun icin Oyle bir yatirim ve finansman programi dii-
zenlenmelidir ki, bu programda yan kosullar da gerekli bicimde
goz Oniine alinarak miimkiin olan en yiiksek kapital dederi ger-
ceklesmis olsun.

(19) Albach, H.: Investition und Liquiditaet. Die Planung des optimalen
Investitionnsbudgets. Wiesbaden 1962, S. 49,

(20) Bayar, D.: Endiistri Isletmelerinde Finansal Planlama, Eskisehir, 1967,
S. 37.
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Kapital degeri veya iskonto metodlarina karsi ileri siiriilen
tereddiitler, gelir ve gider serilerinin iskonto edilmesinde belli bir
finansman yapisinin, ortalama kapital maliyet masrafina uygun
olmas1 gereken faiz haddine tesmil edilmesinden 6tiiriiydii. Oz ka-
pitale iliskin maliyet masrafinin nasil tesbit edilecegi sorunu ise
literatiirde cozlilemeyen problem olarak kaliyordu.

Siiphesiz, Albach’in da kapital degerini hesap edebilmesi i¢in
bir faiz yiizdesine ihtiyaci vardi. Fakat o geleneksel teoride oldu-
gu gibi ,ortalama bir kapital piyasas: faizini esas almayip, teseb-
biisiin uzun siireli rantabilitesini yansitan bir faiz yiizdesini kul-
laniyordu. Boylece Albach, isletmenin uzun siirede ortalama ran-
tabiliteyi diisiirecek olan hi¢c bir yatirima tesebbiis etmemesi ge-
rektigini ifade ediyordu. Bu suretle, finansal yap1 bakimindan fa-
iz ylizdesinde vuciit bulan ipotez elden birakiliyor ve artik finan-
sal yapi, yatirim ve finansmani kapsayan miisterek (simultan)
bir kararla belirtiliyordu @D,

Mevcut olan finansman sekilleri de bir kapital degerine sa-
hip olduklarindan, finansman sekilleri ve yatirimlarin hangi ter-
tibinde, finansal dengenin korunmas: kaydile en yiiksek kapital
degerinin gerceklestirilecegi hesap edilebiliyordu.

En diisiik faiz ylizdesi ile kredi almamn yaninda muhtelif kre-
diler becerikli bir bicimde Gyle kombine edilmeli ki, bunlarin se-
bep oldugu gelir ve gider akimlari, yatirim konularinin 6deme
akimlar: ile rantabilite ve likidite goriisleri bakimindan isletmede
optimal bir finansal akimi yaratsin.

Burada da degerler tesebbiisiin ortalama rantabilitesini yan-
sitan ylizde yardimi ile iskonto edilmelidir.

Albach’mn Teorisinin Elestirilmesi

Kapital biitcesi bilgisinde, yalniz yatirim projelerinden do-
gan kasa akiglarinin iskonto edilmesinin yanlis sonuclara sebep
oldugu ve yabanci finansmandan dogan kasa akislarinin da iskon-
to edilmesi gerektigi hususu herkesin anlayabilecegi bir hale geti-
rilmistir. Boylece, hesaplanan yillik bakiye deger «present values

(21) Albach, H.: Tbid., S. 86.
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yararlanan 6z kapitalle mukayeseli olarak, isletmeye bundan son-
ra da temin edilecek 6z kapitalden beklenen gelirleri de vermis
olur @2,

Bir yatirim biitcesinin kapital degerinin yatirim konularinin
kapital degerinden alinan kredilere ait kapital deger toplaminin
tenzilinden sonra kalan kisma esit oldugu sOylenebilir. iskonto
metodunun kredi sekilleri iizerinde de kullanilmasiyla optimal bir
yatirim ve finansman yapisinin elde edildigi kanis:1 dogar. Secgim
kendiliginden 6yle meydana gelir ki, boylece finansal denge korun-
mus olur. Gergekte en Onemli karar kriteri finansman maliyet
masraflarinin asgariye indirilmesiyle ilgilidir.

Ancak, 0z ve yabanci kapital arasinda secim sorunu, belli ya-
tirim projelerinin yabanci 6deme araglari ile finanse edilmesi ge-
reken kismini belirten esas, direnme yetenegi ve esneklik gibi
hususlar gozoniine alinmamaktadir. Oz varliklarin kapital dege-
rinin ‘belirtilmesi veya Albach’in deyimi ile 0z finansmanin ranta-
bilite etkilerini tam olarak bildirmek glictiir 23,

Rantsbilite goriis acgisindan, 6z kapitalle finanse etmenin, ma-
li (fiskalischen) etkenler g6z Oniine alindigr zaman, yabanci kapi-
talle finanse etmeye nazaran daha pahali oldugu kabul edilmeli-
dir. Oz sermayenin seciminde, yabanci kapitalin tedarikini imkan
dahiline sokan 0Oz vasitalarla Odeme yeteneginin mevcut olmasi
énemlidir. Bundan baska direnme yetenegini arttirmak icin de 0z
finansman araglarina daha fazla liizum hasil olabilir. Albach’a go-
re Oz kapital, yatirimlarin finansmaninda, yabanci kapitalle ilis-
ki halinde bir yandan isletmeye kredi itibari temin ederek potan-
siyel likiditeyi, Ote yandan da yabanci kapitalle kapafilamayan
kapital ihtiyacini finanse ederek, aktuel likiditeyi yaratmis olur.
Mevcut 0z kapital miktari ve bunun ilizerine inga edilen yabanci
kapitalle finansman imkéanlar: Albach’a gore, optimal bir kapital
ve varliklar yapisim tayin etmeye yarar @, Mevcut 6z kapitalle
bir tesebbiisiin azami olarak ne kadar kredi alabilecegi hususu ise
miiphem kalmigtir.

Albach, yalniz yatirim analizlerinde onemli bir gelisme sagla-
makla kalmamis, ayni zamanda finansman bilgisinde de onemli

(22) W.L.G.S. Hoefnagels: «Rentabiliteisvraagstukken, in bundel «Cost and
Beat» Leiden 1963, S. 177.

(23) Albach, H.: ibid., S. 216.

(24) Albach, H.: Ibid., S. 219,
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bir adim atmistir. Ancak buna ragmen, daha c¢oziilmemis bircok
sorunlarimiz vardir.

Matematiksel metod yardimiyla optimal yatirim program ya-
ninda optimal bir finansman yapist da bulunmus oluyor. Ancak
finansman usullerinin seciminde, Ozellikle maliyet masraflar: ve
itfa semalarini tesbit eden sekillerin tercih edildigi kanisi dog-
mus oluyor. Kendisine dayanilarak yabanci kapital temin edilebi-
len 6z kapital miktarimin daima bir veri olarak gozoniine alindigl
kanist halen mevcuttur. Tesebblisiin kredi limitine ulagmasinda
ya 0z kapitalin yiikseltilmesi veya tekrar sermaye piyasasina bas-
vurmadan once otofinansman yardimiyle ikxraz edilebilir serma-
ye mevcudunu arttirmak zorunlugu unutulmamalidir . Bunun-
la beraber 6z kapital tabani ic¢in gegerli standartlar hala buluna-
mamistir.

Yabanci kapitalin muhtelif tiirlerinin secimi, maliyet masrafi
ve geri 6demeler esasina godre yapilir ki, boylece 0z kapitale ait aza-
mi bir kapital degeri elde edilmis ve finansal denge korunmus
olur. Gercekten yatay denge yerine getirilmis, fakat diisey bilanco
fliskilerine gereken Onem verilmemis ve bu iliskilerin arka sebep-
leri analize edilmemistir. Finansman bilgisi i¢in dnemli olan azami
borglanma kapasitesi sorunu, bugiin hald yatirim analizinde fi-
nansman problemine goOsterilen bilyiik dikkate ragmen coziileme-
mistir,

Esasen fikrimizce 0z kapitalle yabanci kapital arasindakj ilis-
kinin tercihi onemli Glciide subjektif olarak tayin edildigi ve te-
sebbiisiin finansal rizikolarina izafe edilen ©neme bagli oldugu
agikdrdir. Yaklasik olarak ve imkan dahilinde rizikolarin 6l¢iil-
mesiyle bugiin finansal yapinin insas:1 i¢in gerekli esaslar aran-
maktadir.

Finansal Yapimin Belirtilmesine iliskin Yeni Fikirler

Tesebblisiin gelecekte bekledigi nakit akisi yalmz Oz kapita-
lin disaridan tedariki icin degil ayn1 zamanda yabanci kapifalin
tedariki icin de esasli temeldir. Nakit akisi uygun bir divitand ya-
ninda faiz ve geri 6denecek borglar: da tatmin etmelidir.

(25) Albach, H.: Ibid., S. 269.
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Ancak isletmedeki tedaviil olay1 ve bu olaydan dogan kapital
ihtivacina bagli riziko faktorii, azami olarak kabul edilecek kre-
di miktarina bir emniyet pay:1 eklenmesini de zorunlu kilar. Demek
ki hi¢ bir sermayedar, belli kosullar altinda 6denmesi umulan fa-
iz ve itfa paylarini kapsayan bir miktar: esas alan On hesaplama-
ya gore kredi vermeye hazir olmayacak, ayni zamanda bir emni-
yet pay1 talep edecektir. Bu emniyet payr cogu zaman subjektif
olarak tayin edilir. Kredi veren isletme yabanci sermaye tedarik
eden isletmenin 6deme yetenegini, likiditesini, rantabilite kosulla-
rim1 yakindan tanimak ve ancak bu esaslara gore teminat ifade
edebilecek hallerde kredi vermeye razi olacaktir 20,

Gerekli direnme yetenegi hususunda karar ve isletmede umu-
lan nakit akisina ait riziko ile ilgili olarak finansman biliminde
son yillar icinde bir¢cok denemeler yapilmistir. Bu arada Ameri-
kali Gordon Donaldson’un arastirmasi gozden kagmamalidir ¢7,
Gordon, isletmece kabul edilebilecek bir finansman yapisinin (Fi-
nanzierungsstruktur) tayinine ait gelecekteki nakit akisinin plan-
lanmasinda yardimci olmak ister. Bunun icin aldif1 esas, tarafi-
mizdan daha dnce zikredilen nakit akisi tahmininden baska bir sey
degildir. Nitekim Oluc¢, para akisinin onemine deginerek der ki;
«Tesebbiisiin kurulusundan sonra. erisine kadar zaman zaman
azalan veya cogalan, ama kesilmeksizin siiriip giden bir para aki-
s1 vardir. Iki yonlii olan bu akisin bir yonii disaridan iceriye dog-
rudur; bir yonii de iceriden disariya dogrudur. Tesebbiisiin kasa-
s, giris ve ¢ikis kanallar: olan bir hazne sayabiliriz. Girisler, ci-
kislardan cok oldugu siirece haznede para bulunur, degilse hazne
bosalir ve tesebbiis zamaninda borg¢larini ddeyemez veya yiikiim-
lerini yerine getiremez duruma diisebilir. Iste bu durumlarda fi-
nans yoneticisi (haznedar) fonlar bularak tesebbiisii giic durum-
lardan kurtarmaya calisir, Finans yoneticisi para akismin ne ola-
cagin kestirerek, bu haznedeki parayi belli bir diizeyden asagiya
indirmemeye veya belli bir diizeyin ustiine ¢ikarmamaya calisa-
caktiry 28,

Kasa hareketlerinin planlanmasiyla, isletme yonetimine iliskin
tahminler rakkamla ifade edebilir hale gelmistir. Bu suretle pren-

(26) 1Isaac, A.: Isletme Tktisadi, Cilt ITI, 2. Basi, Istanbul 1949, S. 13,
(27) Corn. F. Scheffer: Ibid., S. 14,
(28) Olug, M.: Ibid, S. 341-342.
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sip isletmenin finansal yiikiimlerinin ¢esitli yapilarini arzu edilen
bicimde suni olarak gostermek ve bunun ddeme yeteneksizligi veya
likiditesizlik ihtimali lizerindeki etkisini tayin etmek miimkiin-
diir. Begenilme bakimindan, 6deme yeteneksizligi veya likidite
yoksunlugu ihtimalindeki bu degisikligin, kabul edilip edilmeye-
cegi hususu isletme yonetimine birakilmistir. Metod yiikiim alti-
na girmekle, umulan rizikolarin gozden gecirilmesine dayanir.
insanin ne dereceye kadar tesbit edilen rizikolar: iistiine alacag:

sorunu ve bununla ilgili finansal yap1 da subjektif olarak belirti-
lir.

Giren ve c¢ikan para akisimn gelecekteki seyrini acik bir bi-
cimde ortaya koyan her metod, kivancla karsilanacaktir.
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