
i~LETME FiNANSMANI BiLiMiNDE YENi GELi~MELER 

Do~. Dr. Dogan BAYAR 

Finansman biliminden, finansman ~eki1lerinin veya finansman 
Wrlerinin segimiyle Hgili sorunlarla ugra~an i~letme ekonomisi bi· 
liminin bir boltimli anla~llmaktadlr. Olur:;, geni~ anlaml ile finans· 
lamaYl ~u bigimde tanlmlayarak, «i~letmede kullamlacak para, 
sermaye veya her ge~it odeme araglarmm bu}unmasl, toplanmasl 
ve yonetimi; sermaye, gelir ve giderlerin sistemli bir bigimde dli· 
zenlenmesi ve denetimidir.» der (1) 

Geleneksel finansman biliminde, finansman ~ekillerinin segi· 
mine, OlQtilebilen kistaslar olarak klsmen maliyet masraflan klS­
men de likidite di.i~linceleri hakimdir. Yani burada kapital teda­
riki ve kullamlmasl arasmdaki slireye ili~kin -yatay varhklar ve 
kapital yaplsmdan- uyu~umdan soz edilmektedir. Uglincli olarak 
ta dli~ey kapital yaplsma, yani guven gori.i~tine onem veren ode­
me yetenegi (Solvabilitatserwaegungen) dli~linceleri gelmektedir. 
Olgtilemeyen esaslar asIa goz online almmamaktadir. 

Finansman probleminin ananevi Qozlimlinlin, kapital ihtiyaCl­
m bir veri olarakongormek suretile, geni~ anlamda yatInm prob­
leminden ayrz olarak incelenmesi dikkat gekicidir. Bu aynlmaya 
krx§il yatInm analizlerinde kaydedilen geli~me dolaYlsl ile bir tep­
ki meydana gelmi~tir. Boylece finansman problemi fiiIen goztil­
mli~ kabul edilip klsmen mukabil bir ifrata dli~tilmli~ttir. Her iki 
problemin ortakIa~a goztilmesini amag edinen modern du~unce­
lere gore, optimal bir finansman yaplsl optimal bir yatInm prog­
rammm dtizenlenmesi ile hirlikte elde edilmektedir. 

Finansman bilimindeki ibu olaym hangi geli~meye eri~tigi ve 
bu yeni metod yardlml He degoziilmeden kalan sorularm mevcut 
olup olmadlgi sorusu kar~lmlza glkimaktadlr. Bu soruya cevap 
verebilmek igin finansman sorunlarmm geIenekseI gozum imkanlan 

(1) 0lU<;:, Mehmet: t~lctme Organizasyonu ve Yunetimi, tstanlbul, 1963. 
S.338. 
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He yatinm ve finansman hakkmda mU~terek (simultan) karar 
aimmasmi gerektiren modern teorinin incelenmesi ele almmal1dIr. 
Boylelikle bu gtinkii finansman biliminin durumu hakkmdaki ko­
nuya da aym anda deginilmi~ olunacaktIr. 

Finansman Biliminde Geleneksel AnlaYI!i'lar 

Finansman problemleri baJnmmdan geleneksel yorumlarm 
kuvvetli bir olgUde maUyet masrafl dU~tinceleri Uzerinde top lan­
dlgl anla~Illr. Oyle ki mevcut ko~ullar altmda finansman maliye· 
tini enasgari hadde indiren finansman ~ekilleri veya finansman 
~ekil kombinezonlan tercih edilmi~tir. Bunun yanmda diger onem­
Ii bir ko~ul olan i~letmede finansal dengenin yerine getirilmesi 
hususu da daima goz ontinde tutulmu~tur. Finansman ~ekillerinin 
segimi ile gelecekte i~letmeden dl;;anya akmasl tahmin edilen pa­
ra miktarl hig bir higimdeodeme yetenegi yoksunluguna sebep 
olmamah, aksine daima i~letmedeki kapital dola;;lmma uymak 
zorunlugunda oimalldir (2). 

Dola~lm stirecindeki emniyetsizlik dU~tincelerine Iikidite dU­
;:;tincelerinden farkh bir bigimde gereken onem verilmemi~tir. Ba­
zen yukanda yan ko~ul olarak niteledigimiz likidite dii~iinceleri­
nin finansman ~ekillerinin segiminde tek gegerli kriter olarak 
almdigi kamsl uyanml~tIr. Bu halin ozellikle kapitalin kullamlma­
Sl He kapitalin tedariki arasmda yatay bagiantilara i1i~kin kural­
lar koyan finansman teorileri igin gegerIi oldugu ileri stirtiltir (3). 

Ornek olarak, «Altm Finansman Kurall» veya «Altm Bilango 
Kurall» verilebilir. Her iki kural da tasarrufa amade finansman 
araglarmm mUddeti ile kapitalin kullanma miiddetiarasmdaki 
uygunlugun mevcut oimasim zorunlu kilar. Aktif ve pasif degerler 
arasmda arzulanan oteki oranlardan da soz edilebilir. Soz gelil;;i 
Asit-Test denilen likit odeme araglan ile alacaklarm toplammm 
en a~agi kisa sUre ile tasarrufumuzda bulunan yabancl finansman 
araglarma uygun olmasml kl1an rasyolardan da soz edebiliriz. Bu 
oranm genel olarak 2 olmasl uygun ,gortilUr (4). Gayet tabiiolarak 

(2) Karshoglu, OzgUl: Para Akl~lmn Planlanmasl ve Kontrolu, ESADER, 
1968, CHt IV, Sayl 1, S. 133. 

(3) Scheffer, Corn. F.: Entwicklungen in der Finanzierungslehre, Zeitschrift 
fUr Betriebswirtschaftsleihre; 38. YII, Nr. 1, Wieslbaden, 1968, S. 2. 

(4) TOSUll, Kemal: 1~let:melerde Kontrol ve Revizyon, Ders Notlan, Cilt II, 
1stanbul 1965, S. 226. 



seyyal aktif degerler igin formille edilen bu finansman kurallan 
uzun vadeli aktif degerler bakmllndan da tamamlaYlCl iddialan 
kapsarlar. 

Goriinli~e gore bu tti!r kurallar, maliyet masrafl nedeni He or­
taya atllmamu~tlr. Bu yazarlardan biri olan N. J. Polak, gegerli 
kriter olarak likidite iizerinde durmu~tur. Polak finansman hak­
kmda yaymladlgl kitapta kredi temin sliresi He kapital dola~lml 
arasmda slkl bir baglantmm bulunmasl gerektigini one slirer (5). 

Finansman problemine ili~kin kredi ara~t1rmasl He likidite gom­
~iinli tamamen on plana almasl, maliyet masrafml asgariye indir­
me gabasmm liizumsuzlugu kamsml uyandlrmaktadlr. Ancak bu­
rada Polak ile doktora galI~masmda «Kredinin Fiatl ve Kredinin 
Geri Odenmesi» konusunu ara!?tlran Dr. B. M .. de Jongh arasmda­
ki i~ boliimiiniin mevcut oldugunu i!?aret etmemiz gerekir (6). 

Polak da finansman !?ekillerinin segimini dogrudan dogruya 
tedaviil olaYl ile aglklayamazdl. Hele gerek klsa vadeli, gerekse 
uzun vadeli odame araglan He veya gegici olarakgereginden fazla 
odeme araglarm faizlendirHmesi He finansal denge saglamak iste­
nildiginde, finansman ~eklinin segimi yukardaki gibi tedaviil olaYl 
ile aglklanamazdl. Polakoyle bir finansman optimumu, yani uzun 
ve klsa vadeU finansman araglan arasmda finansman maliyet 
masraflanm asgari hadde indiren bir bOliinmeyi amag edini.yordu 
ki, boylece arzulanan finansal optimum finansal denge!?artlm ye­
rine getirmi!? olsun. Dalgalanan kapital ihtiyaCl ise klsa ve uzun 
vadeli finansman arac;larl ile giderilirdi. Niltekim Polak, maliyet 
masrafl :gorli!?iintin gergek kriteri te!?kil ettigini ~u ifade He belir­
tiro «Gegici i~letme kapital ihtiyacmm bir klsmmm klsa vadeli 
kredi He kar!?llanmaSl, tahminen iginde ihtiyag olunmayan zaman 
esnasmda liizumundan fazla olan finansman araglarl ile aym yah­
nmm uzun vadede kar~llanmasmdan daha pahalldlr» 

Polak'tan, optimal kapital yaplsma ili.!?kin o1gun bir teorinin 
geli~tirmesi beklenemezdi. Polak da vaktile onemli bazl tahditler 
ileri slirmli!?tli. Bununla beraber zanmmlzca. maliyet masrafl pren­
sibi likidite prensibi He hirlikte onemli bir yan ko!?ul olarak belir-

(5) N. J. Polak: Grundzlige der Finanzierung mit Riioksioht auf die Kreditt­
dauer, Berlin u. Wien 1926, S. 49. 

(6) Soheffer, Corn. F.: Lbid., S. 3. 

110 



tillr. Polak'm likidite gorii~tinti kuvvetle benimsemesine ragmen, 
maliyet masrafl prensibini ihmal etmedigi de soylenebilir. 

Polak i~letmedeki riziko durumu ile me~gul olmamakla bera­
ber, tiretimdeki stireklilige dikkat etmek,tedir. Ne var ki, Polak da 
finansman araglarma olan ihtiyacm kapsamlm 'bir veri olarak ka­
bul ediyordu. 

Finansman ttirlerinin segimi igin maliyet maSirafl gorti~tinu 
onemli bir faktOr olarak niteleyen teorilerin finansal dengeye de 
dikkat ettikleri soylenebilir. Limperg, Kleerekoper, A. Mey ve di­
gerleri tarafmdan yapllan analizler kapital ihtiyacmm sabit ve de­
gi~en karakter ta~lYlp ta~lmadlgma dayanlrlar (7). Yukanda sozti 
edilen yazarlar, bu sorunun cevaplandlnlmasmda bireysel (indivi­
duell) kapital mallanm kapsayan kapital dola~ilmmm onemli olma­
dlgl, aksine tesis sermayesi ile donen sermayeyi kapsayan tum ka­
pital ihtiyacmdaki dalgalanmalarm daha fazla onemli oldugu kam­
smdadlrlar. 

Eger kapital ihtiyaclm sabit ve degi~en kapital bigiminde iki­
ye aYlnrsak, 0 zaman gergekten beklenen likidite geli~mesine 
ili~kin gozlemin var oldugu soylenir. Sabit kapital ihtiyaci devam-
11 tasarrufa arzedilen finansal araglarla finanse edilirse, finansal 
denge haliyle korunmu$ olur. 

Kapital ihtiyacI, ttim yatlnmlarm ttir ve hacminden ve bu ha­
cimdeki dalgalanmalardan hasll olduguna 'gore, dervamh bir ka­
raktere sahip degildir. Bu nedenle klsa ve uzun vadeli finansman 
usulleri arasmda bir segim yapmak mtimktindtir. i~te burada da 
bir optimal problem ortaya glkmaktadlr. ~oyle ki, finansal deIlige­
nin klorunmasmda maliyet masraflanm asgariye indirme gabasl 
on plana almmaktadlr. Sozti edilen yazarlarm kapital ihtiyacmda 
beklenen dalgalanmalar hakkmda tam bir malumatI, yani geni~ 
anlamda yatInm verilerinde tam bir bilgiyi ~art ko~tuklan aglk· 
tIro Tehlike (riziko) elemanma deginilmektedir. Kapital ihtiyaCl­
mn gelecekteki seyrinin Zlffinen bilindigi kabul edilir. 

Finansman ttirlerinin segiminde maliyet masrafl gorti$tinti, 
likiditenin korunmasl kay:dile karar kriteri olarak en aglk goren 
J.L. Mey ,dir. Finansman biliminde ge~itli yonlere ili~kinanlaYl~lar 
arasmda bir sentez yapmak igin Hollanda11 J. L. Mey stirekli ga-

(7) Soheffer, Corn. F.: ilbid., S. 4. 
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ba harcaml~tlr. Mey'in fikrine gore finansal dengenin stirekli ola­
rak korunmasl gereklidir. J. L. Mey'in klsmi (partielle) finans­
man tarzl olarak niteledigi, bireysel kapital mallarmdaki kapital 
dola~lml hareket noktasl olarak ahmrsa, veya yine J. L. Mey'in 
tUm (totale) finansman tarzl dedigi, genel toplamdaki dola~lm 
analize edilirse, arzulanan finansal denge de imkan dahiline girmi~ 
olur. Eger klsmi ve tUm finansman tarzlan likiditenin korunmasl 
igin aym etkiye sahiplerse, her iki ttir arasmdaki tercih kapitalin 
maliyet masrafl ile tayin edilir. Bu halde i~letme klsmi ve ttim fi­
nansman ltarzlan arasmda, kapital maliyet masrafl en az olan bir 
terkibi bulmaYl amag edinir. Burada J. L. Mey'in ifade ettigi gibi, 
bir kapital. optimumundan veya optimal bir finansman yaplsmdan 
soz edebiliriz. 

$imdiye kadar sozti edilen yaz.arlarm aksine J. L. Mey dina­
mik bir rnilli ekonomide kapital ihtiyacmdaki geli~menin onceden 
gorUlernemesine ve bununla ilgili imkanlara rastlanrnamasma i~a­
ret etmekle, riziko unsurunu (Unsicherheitselement) israrla be­
nimsemi~tir. Mey'in fikrine gore, riziko unsuru seQilen finansrnan 
tarz·l ile slkl bir ili1,'lki halinde bulunan ernin bir direnrne (Widers­
tandsfaehigkeit) yetenegini gerekli kllar. 

Belli bir direnme derecesi (Widerstansdgrad) gerek total fi· 
nansrnan tarzmda gerekse klsmi finansman tarzmda gereklidir. 
Fakat total finansman tarzmda bu direnme Qogu zaman daha az 
olabilir. Mey'e gore rnevcut olan direnme derecesinde, bu derece­
ye uygun maliyet masrafml asgariye indiren bir finansal yapl bu-
lunmaya gal11,'lllmalldlr. Bu yapl optimal olarak nitelendirilebilir. 
Ancak Mey, direnme derecesinin kolayca tesbit edilerniyecegi ne­
deni ile bu yaplya ait hesabm da Qok zor Qoztilecegini itiraf eder. 
Bununla beraber J. L. Mey'in finansman problemlerine iQinde go­
ztim imkanlarmm aranmaSI gereken bir yon verdigi kamsmdaYlz. 
Her ~eyden evvel dinarnik ili~kilerin ozellikle gozlernlenmesi, 
J. L. Mey'in finansman bilgisi hakkmdaki gorti~lerini oteki yazar­
lardan faydal1 bir biQirnde aYlrteder. 

i~letmenin dikey kapital yaplsl hakkmdaki kurallar - oz ve ya­
banci finansman araglan arasmdaki ili$ki, yani odeme yetenegini 
tayin eden faktorlere ili$kin kurallar, direnme derecesi ve degi~en 
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i1i~kilere uyma yetenegi hakkmdaki yan ko~ullar tizerinde onemle 
dururlar (8). 

Bu onemseme, kapital mallan biltUnlUgilne ait terkibin c;ogu 
zaman goz ontine ahnmadlgl kanlSlm uyandlnr. Hatta Harle bunu 
«sermayeyi goz oniine almayan finansman kurallan, olarak nite­
lendirmi~tir (9). Gerc;ekten Olalt bu aylnmm gerekli oldugunu ~oy­
Ieee ifade eder. «Cogunlukc;a kabul edilen gori.i~e gore, once i1;ilet­
menin kapitali ile, i~letmenin mevcutlan arasmda bir aylrma yap­
mak gerekir. i~letmenin mevcutlan, onun mi.ilkiyetinde bulunan, 
istihsal faaliyetlerine i~tirak eden veya etmeyen ekonomik deger­
lerin btittintidtir (10). bnemli olan, her hangi bir i~letmed~ tesis ka­
pitali ile i~letme kapitali ve bunlardan her birine giren ttirli.i de­
gerler arasmdaki ili~ikleri dogru olarak kurabilmek ve ytirtitebil­
mektir. ili~kHerin kurulmasma ve ytirtiti.ilmesine kapitalin orga­
nizasyonu denir. Mesele fazla gelir getiren e~ya He mevcutlarm 
oteki klSlmlan arasmda uygun bir ili1;;ki kurabilmektir. Gelir, tesis 
kapitali olsun, i~letme kapitali olsun, i~letmede kullanllan kapita­
lin her 'ttirltisiine dayanllarak saglamr. Ancak gelirin fiilen elde edil­
mesine yarayan esas faktor satIlabilecek durumdaki mallarm ve 
hizmetlerin stirtimtidtir. Tesis kapitaline ve i~letme kapitaline gi­
ren mallarm tedarikinde ve meydana getirilmesinde bu husus 
gozontinde tutulmalldlr (11). 

bzellikle Alman i~letme Ekonomisi Literattirtinde, i~letmenin 
rizikolan, hele bir yatInmm rizikolan, 0 yatInmm oz ve yabanCl 
kapitalle finanse edilmesi Olc;tistinde tayin edildigi fikri devamh 
olarak savunulur. Vie l, «Bir i~Ietme ne kadar fazla rizikoya 
maruz kallrsa, finansmanml 0 kadar c;ok kendi oz kapitali ile yap­
mak zorunlugundadlr» der (12). O'Donell de firmalan kar~)lla~tIk­
Ian riskiere gore muhtelif smlflara aYlrmaktadlr (13). 

Dti~ey bilanc;o ili~kileri hakkmda standartlan formi.ile eden 
yazarlarm, mtimktin olan en asgari finansman maliyet masraflan 

(8) Scheffer, Corn. F.: tlbid., S. 5. 
(9) Harle, Finanzierungslenre, Wiesbaden 1958 s. 60. 
(10) OJah, Hasan: Te~ebblis F,inansmam ve Te~ebblislerin Finansal Yone-

timi, tzmir 1967, S. 38. 
(11) KeskinogIu, Suat: Genel t~letme Ekonomisi, CUt 1, tstanbul 1964, S. 242. 
(,12) J. Viel: Betriebs-und Untemehmungsanalyse, Koln-Oplader 1958. 
(13) O'Donell, John, L.: t~letme Finansmam, Cilt 1, Ankara 1965, S. 44. 
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He ilgili ilk ekonomik normlardan vazgeQmediklerini ve onlarm da 
finansal dengeyi korumak istediklerini, kabul edersek, ozellikle 
direnme yetenegi yan ~artI olan riziko yollarmm goz online almdl' 
gml soyleyebiliriz. 

i~letmede kapital ihtiyacmm gelecekteki geli~melerine ili~kin 
riziko yalmz gliQlti bir finansal yaplyl temin degil, aym zamanda 
her zaman degi~en finansman ihtiyacma uygun finansman araQla· 
rIm temin edebilmek iQin bu yaplda gerekli esnekligi de yaratmak 
zorundadlr. Her ~eyden evvel bu esnekligin olumiu tarafl lizerinde 
onemle duran Amsterdamh Prof. de Lan g e, te~ebblislin, daima 
kapital piyasasma giri~ imkamm goz onlinde bulundurmasl gerek­
tigine nazarI dikkati Qekmi~tir (14). Ona gore, kapital piyasasma gi­
ri~ kaplsl daima aQlk tutulmahdlr. 

Amerika Birle~ik Devletlerinde de geleneksel finansman bili­
minde onemli geli~meler kaydedilmemi~tir. Vakaa Amerika Birle­
~ik Devletlerinde belki de oteki tilkelerden daha fazla i~letme 
branf;'larma ili~kin muglak finansal blinyeler tetkik edilmi~tir. An­
cak i~letmelerin finansmamna ait davram~larl hakkmdaki yorum 
larla arzu edilen fayda hiQbiI' zaman elde edilemez. Her bir i~let­
me bran~l iQin tesbit edilen ortalama finansal yapllarm bireysel 
i~letmelerin blinyeleri iQin standart olarak kabul etmek tehlikeli­
dir. Lippert, bunu «Herkesin yaptIgma uyma!» olarak deyimlen­
d.irir (15). 

Finansman Bilgisi ve YatIrlm Promlebi 

Geleneksel finansman bilgisinin, kapital ihtiyacl bliylikltiglinli 
veri olarak kabul ettigini daha 81vvel belirtmi~tik. Bu durumda, te­
~ebblislin hangi yatIrImlara giri~ecegi sorusu gozonline almma­
ml~ oluyor. Yatlrlm problemine ait seQimin tartl~llmadlgl anla~l­
hyor. Bizde de i~letme ekonomisi bilgisi kitaplarmda ba~langlQta 
bu probleme deginilmemi~tir. i~letme ekonomisi bilgisinin bir bo­
ltimtinde «te~ebblislin finansal ekonomisi» olarak nitelendirilen 

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

(15) H. Lipfert: «Theorie der ()Iptimalen Unternehmungsfinanzierung», in 
Schmalenbachs Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung, Heft 
2/3, 1965, S. 61. 
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klslm ozellikle dar anlamda finansman sorununa ait problemle­
rin incelenmesiyle yetinmi§tir. 

Aym durum Amerika Birle:;iik Devletlerinde de mevcuttur; zi­
ra orada da «finansal management» tel}ebbtistin finansal ekonomi­
si ile bir tutulmaktadlr. Amerikall yazarlar tarafmdan, problemin 
bu l}ekilde tek tarafh olarak ortaya atIlmasma karl}l tenkitler yo­
neltilmil}tir. Nitekim Solomon, tenkidini l}u ctimlelerle ifade et­
mil}tir: Finansal yonetimin akademik bir disiplin olarak temel prob­
lemi sadece il}letmenin finansal zaYlfhgmm tedavisi veya il}letme­
nin finansal yonden kuvvetlendirilmesi degildir. Bu konunun ken­
dine ozgti bir c;;ok problemleri vardlr; sozgeli§i fonlarm tedariki 
ve kullamlmasl hususunda yapllan tartIl}malar ve ortaya atIlan de­
gil}ik gortil}ler, finansal yonetimin kapsam genil}ligini aC;;lkc;;a orta­
ya koymaktadir (16). 

Amerika Birlel}ik Devletlerinde son elli YII ic;;inde yatInm ana­
lizleri, finansal yonetimin ozel bir boltimti olarak ele almml§ ve 
hem de gok hlZh bir tempo ile ilk kez, Joel Dean'in yaymiadigi 
«Capital budgeting» adh C;;Igir ac;;an eseriyle ara§tIrma konusu ya­
pIlmll}tIr (17). Dean, incelemelerini geni§ Olc;;tide mikro ekonomik 
«firma teorisine» ve «kapital teorisine» istinat ettirmi§tir. Nite­
kim «Capital budgetting» adll kitapta bundan boyle il}letmenin ya­
tInmlan, verilen bir biiyiikliik Olgiisii olarak, almmamll}tIr. Ara§­
tIrma, il}letmenin kapital ihtiyac;;lan hakkmda genel bir fikir ve­
rir; kapital talebini tahlil eder; kapital talebindeki zaman unsuru­
nu goz ontinde tutar ve kapital gelirlerini Olgmek ic;;in prensipler 
koyar. Dean, belki il}letme ekonomisinde ilk kez «capital rationing» 
hakkmda bir teori gelil}tirmi~tir. Yatmm problemlerinin sec;;imi, 
yatInmlarda tercih problemi bu eserde tetkik edilmi~tir. Soz ko­
nusu yatmm teorisi finansman bilgisi ile slkl bir mtinasebette 
bulundugundan, ihmal edilemez. Finansman araglarmm tedariki­
nin Dean ve digerleri tarafmdan ihmal edildigi de ileri stirtilemez. 
Onun fikrine gore, yatInmlarm btiytikltigtintin birinci derecede 
kapitalin arz ve talep egrilerinin kesil}tigi noktada takdir edilmesi 
gerc;;egi, finansman arac;;larmdaki tedarik ihmalinin mevcut olma­
dlgm! gosterir. 

(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 yanmda birgok yazarlar kapitali emre hazlr bu­
lundurma masraflm «cut-off-rate» ve «hurdle rate» denilen oran­
lar igin onemli addederler. Dean'a gore asgari gelir faiz yUzdesi, 
sermayenin ilerdeki maliyet masrafmm tahmin edilmesiyle bulu­
nur. Buna iHlveten Dean der ki; «ilerisi igin en iyi indeks genellik­
Ie gegmi;; sermaye maliyet masrafmm ortalamaSldlr». Bununla 
birlikte kapitalin tedarikinde ortaya glkan tipik tercih problemi­
ne gereken onemi vermemi;;lerdir. Dean, kitabmda dl;; (externe) 
finansmana kar~n mevcut olabilen isteksizlik hakkmda dU;;Unce­
sini soylemekle yetinir. Dean, ge<:;mi~in ortalama kapital maliyet 
masrafma nazan dikkati gektigine gore, finansman tUr ve usulti­
nUn bir veri olarak kabul edildigi ali'ikardlr. Bu mUnasebetle orta­
lama kapital maliyet masraflarmm tayininde, kapitalin finansal 
yap lSI gereken onemi alml~ ve bunun iginde kendisinden vazgegil­
meyen bir unsur olmu~tur. Ancak, Dean finansal bUnyenin nas11 
tayin edilmesi gerektigini incelememi;;tir. Bununla beraber boyle 
bir problemin var oldugunu fark ettigi a;;agldaki aktarmadan belli 
olmaktadlr. «UygulaylCl problem olarak, sermaye maliyet masraf 
tahmini tig unsuru kapsar: Pazar degerlerinin bulunmasl, dalga­
lanan maliyet masrafmm bulunmasl ve sermaye yaplslmn tayin 
edilmesi gibi». 

Dean'lll teorisi ve onun gibi birgok yazarlar, yatlnm projele. 
rine ili~kin segimin, i;;letmenin ortalama kapital maliyet masrafl· 
m veren «hurdle rate» esasma gore mUmkUn oldugu kanlsmda­
dlrlar. Bunlar, finansal yapmm aym kaldlgl ve bu finansal yapl 
igin gerekli sermayenin kapital piyasasllldan her an tedarik edile­
bilecegi dU;;tincesinden hareket etmi~lerdir. 

Dean soz konusu kitabl yaymladlktan sonra, yatlnm sorunla­
rI hakklllda geni~ bir literatUr meydana gelmi~tir. Bu literattirde 
finansman tiir ve usulti bir veri olarak kabul ediliyor ve hatta go­
gu zaman kapital maliyet masrafl kavraml «hurdle rate» denilen 
orana esas olarak ahmyordu (18). 

Geleneksel YatIrlm Tahlillerinin Ele!;ltirilmesi 

i;;letme ekonomisi bilgisine yatlnm sorununun katIlmasl, on­
ce finansman bilgisinin geli;;mesini biraz ozendirici ve fakat daha 
c;ok durdurucu bir bigimde etkilemi;;tir. Kapitalin nasl1 tedarik 

(18) Joel, Dean: Lbid., S. 76. 
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edilecegi. sorusu kar~lsmda, optimal finansman yaplsmm var 01-
dugu kabul edilip, hangi ko~ul1ar altmda sozli edilen optimumun 
kararla~tlnlacagl gerekli bigimde formlile edilmediginden, daima 
gtiglliklerle kar~llanml~tlr. 

YatInmlan veri olarak kaJbul eden geleneksel finansman bil­
gisi nasil ciddi bir tenkide maruz kalml~sa, ortalama kapital ma­
liyet masrafl hakkmdaki finansman bHgisini veri olarak kabul 
eden yat1nm teorisi de aym tenkide konu olmu~tur. 

btekiler yanmda, Horst Albach da 1962 Yllmda yaymlanan 
«yatInm ve likidite» adh gok onemli bir eserinde aym konuyu 
ele~tirmi~tir. Bu kritik yaImz tam olarak kalklilasyon faiz ylizde­
sindekapsanan finansal yaplya degil aym zamanda finansmanda 
likiditegorli~linli i!hmale kar~l da yoneImi~tir. Geleneksel yatInm 
literatlirlindeki anlamda ele alman kapital maliyet masraflarmda 
kredilerin tasarrufa amade edildigi zaman kesimleri goz online 
almmaml~tlr . 

Yatlnm projelerine ili~kin segImm, ortalama kapital piyasa­
Sl faiz ylizdesi tizennden iskonto edilen nakirt aklml (cash flows) 
esasma gore yapIImasl, te~ebbtisdeki finansal dengenin korunma­
S1 igin, finansman bHgisindeonemle durulan zorunlu}uk baklmm­
dan hig hir garanti saglamaz. Albach'a gore, geleneksel yatlrIm 
teorilerinde tamamiyle rantabilite hesaplan goz ontine almml~tlr. 
Finansman ~eklinin ve likiditeyi etkileyen kuvvetin rantabilite 
modeline in~asl, kapital deger metodunda kalklilasyon ytizdesinin 
kendi smirmi a:;;masmdan ve harici faiz yiizdeleri metodunda ka· 
pital maliyeti kavrammmgapra~nk oimasl doiaYlSl ile ba~arlslz 
oImu~tur. Faize i1i~kin klasik vaslta, yaImz kapiJtaiin marjinal ye­
tenegi ve yutmma te~ebibtis edenlerin zamania ilgili tercihierini 
degil de, bunun yanmda kapital miktarlarmm muhtelif vadeleri, 
temin edilen kapitalin htiytiklligti ve emniyetin tlirn ile daigalanan 
faiz nisbetleri ve tediye edilecek miktariara ili~kin ge!?it1i ko~ul1a­
fl, itfa, faiz ve ticret odemelerine ait ko~ullan ve muhtelif kredi­
lenn masraf i~lemleri ve i!?'tirak ~ekilleri gihi tek ttirden olmayan 
(heterogen) oiayian ifade etmeye <:{ah~tIgmdan, kendi yetenegini 
a~mls.tlr. Albach'a gore; «Bir yatInm teorisi optimal bir yatInm 
btitgesinin nasil dtizenieneeegini tetkik etmelidir; yoksa soz konu-
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su bireysel yatInm konularmm faydah veya faydaslz olmasml de­
gil» (19). 

Aym inang finansman igin de gegerlidir. Belli klsml bir fi­
nansmanm faydasl degil de tiim finansman programmm en yarar-
11 hale getirilmesi Onemlidir. Bir yatInm ve finansman planma 
gore elde mevcut yatlnm ve finansman imkanlarmdan oyle yarar­
lanmah ki, miimklin olan en biiyiik kara ula~llsm ve aym zaman­
da te~ehbiisteki finansal denge de korunmu~ olsun (20). 

Optimal biitge, te~eblbiis edilecek yatlnmlar ve yararlanacak 
finansman imkanlan hakkmdaki mii~terek karardan dogmahdlr. 
Bu kararda rantabilite prensibi He birlikte finansal dengenin ko­
runmasl da garanti altma almmalldlr. Bunun yamnda iiretim tek­
nigi, ticari ve oteki tiirden yan ko~ullar da yerine getirilmelidir. 

Sozlin klsasl, Albach'm karar modelinde finansman ve yatI­
nm karan bir arada ortaklw;a almmaktadlr. N e uygulanmasl on 
goriilen yaJtInmlar ne de yararlanmasl gereken finansman ~eki11e­
ri, geleneksel yatIrlm ve finansman teorisinde oldugu gibi veri 
olarak kabul edilmemektedir. Biri digerine baghdlr veya Albach'm 
ifade ettigi gibi, her iki biiyiikliik, gerek yatlnm konularma ili~­

kin talepler, gerekse finansman araglarma olan talepler birbirleri­
ne tabidirler. Bundan otiirU her ikisi de mU~tereken karar altma 
almabilirler. Albach tarafmdan geli~tirilen bu dU~Unceler, soz 
konusu fikirleri onctili.ik eder bigimde etki1emi~lerdir. Belki mii~­
terek yatIrlm ve finansman karan hakkmdaki bu dU~lince diger 
yazarlara da gelmi~tir ama, hig kimse ~imdiye kadar bunu Albach 
gibi sistemli bir bigimde ol,gunla~tlrmaml~ltIr. 

Albach yaymlaml~ oldugu ara~tlrmada, dogrusal programla­
rna teknigi yardlml ile optimal yatlnm ve finansman programl­
mn mU~tereken nasil dUzenlenecegi hakkmda muhtelif ornekler 
vermi~tir. Bunun igin oyle bir yatInm ve finansman programl dU­
zenlenmelidir ki, bu programda yan ko~ul1ar da gerekli higimde 
goz online almarak mUmklin olan en yuksek kapital degeri ger­
gekle~mi~ olsun. 

(19) Albach, H.: Investition und Liquiditaet. Die Planung des optimalen 
Invest1tionnsibudgets. Wiesibaden 1962, S. 49. 

(20) Bayar, D.: Endlistri i~letmelerinde Finansal Planlama, Eski~ehir, 1967, 
S.37. 
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Kapital degeri veya iskonto metodlarma kar~l ileri stirtilen 
tereddtitler, gelir ve gider serilerinin iskonto edilmesinde belli bir 
finansman yapIsmm, ortalama kapital maliyet masrafma uygun 
oimasl gereken faiz haddine Ite~mil edilmesinden ottirtiydti. Oz ka­
pitale ili~kin maliyet masrafmm nasll tesbit edilecegi sorunu ise 
Iiterattirde goztilemeyen problem olarak kahyordu. 

$tiphesiz., Albach'm da kapital degerini hesap edebilmesi igin 
bir faiz ytizdesine ihtiyaCl vardl. Fakat ° geleneksel teo ride oldu­
gu gfbi ,ortalama bir kapital piyasasl faiz.ini esas almaYlp, te~eb­
btistin uzun sureli rantabilitesini yansltan bir faiz ytizdesini kuI­
lamyordu. Boylece Albach, i~letmenin uzun stirede ortalama ran­
tabiliteyi dti~tirecek olan hig bir Yaltlnma te~ebbtis etmemesi ge­
rektigini ifade ediyordu. Bu suretle, finansal yapi baklmmdan fa­
iz ytizdesinde vuctit bulan ipotez elden blraklhyor ve artlk finan­
sal yapl, yatlnm ve finansmam kapsayan mti~terek (simultan) 
bir kararla belirtiliyordu (21). 

Mevcut olan finansman ~ekilleri de bir kapital degerine sa­
hip olduklarmdan, finansman ~ekilleri ve yatlnmlarm hangi ter­
tibinde, finansal dengenin korunmasl kaydile en ytiksek kapital 
degerinin gergekle~tirilecegi hesap edilebiliyordu. 

En dti~i.ik faiz ytizdesi ile kredi almamn yamnda muhtelif kre­
diler becerikli bir bigimde oyle kombine edilmeli ki, bunlarm se­
bep oldugu gelir ve gider aklmlan, yatlnm konularmm odeme 
aklmlan iIe rantabilite ve likidite goru$leri baklmmdan i~letmede 
optimal bir finansal aklml yaratsm. 

Burada da degerler te~ebbtistin ortalama rantabilitesini yan­
sltan ytizde yardlml ile iskonto edilmelidir. 

Albach'm Teorisinin Eler;;tirilmesi 

Kapital btitgesi bilglsinde, yalmz yatInm projelerinden do­
g'an kasa akl~larmm iskonto edilmesinin yanh~ sonuglara sebep 
oldugu ve yabanci finansmandan dogan kasa akl~larmm da iskon­
to edilmesi gerektigi hususu herkesin anlayabilecegi bir hale geti­
rilmi~tir. Boylece, hesaplanan YlllIk bakiye deger «present value» 

(21) Albach, H.: tbid., S. 86. 
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yararlanan oz kapitalle mukayeseli olarak, i:;;letmeye bundan son­
ra da temin edilecek oz kapitalden beklenen gelirleri de vermi:;; 
olur (22). 

Bir yatlrlm butgesinin kapital degerinin yatlrlm konularmm 
kapital degerinden alman kredilere ait kapital deger toplammm 
tenzilinden sonra kalan klsma e:;;it oldugu soylenebilir. iskonto 
metodunun kredi :;;ekilleri tizerinde de kullamlmaslyla optimal bir 
yatlnm ve finansman yaplsmm eIde edildigi kanlsl dogar. Segim 
kendiliginden oyle meydana gelir ki, boylece finansal denge korun­
mu:;; olur. Gergekte en onemli karar kriteri finansman maliyet 
masraflarmm asgariye indirilmesiyle ilgilidir. 

Ancak, oz ve yabanCl kapital arasmda segim sorunu, belli ya­
tlnm projelerinin yabanClodeme araglan ile finanse edilmesi ge­
reken klsmml belirlten esas, direnme yetenegi ve esneklik gibi 
hususlar gozontine almmamaktadlr. Oz varl1klarm kapital dege­
rinin belirtilmesi veya Albach'm deyimi ileoz finansmanm ranta­
bilite etkilerini tam olarak bildirmek gtigttir (23). 

Rantabilite gorti:;; agIsmdan, oz kapitalle finanse etmenin, ma­
li (fiskalischen) etkenler goz,ontine almdigi zaman, yabanCl kapi­
tane fi.nanse etmeye nazaran daha pahah oldugu krubul edilmeli­
dir. Oz sermayenin segiminde, yabanCl kapitalin tedarikini imkan 
dahiline sokanoz vasltalarla odeme yeteneginin mevcut oimasl 
onemlidir. Bundan ba~ka direnme yetenegini anttIrmak igin de oz 
finansman araglarma daha fazla ltizum hasil olabilir. Albach'a go­
re QZ kapital, yatlnmlarm finansmanmda, yabanci kapitalle iIi:;;­
ki halinde bir yandan i:;;letmeye kredi itiban temin ederek potan­
siyel likiditeyi, ate yandan da yabanci kapitalle kapatIlamayan 
kapital ihtiyacml finanse ederek, aktuel likiditeyi yaratmU} olur. 
Mevcut oz kapital miktan ve bunun tizerine in:;;a edilen yabanCl 
kapitalle finansman imkanlan Albach'agore, optimal bir kapital 
ve varlIklar yapismi tayin etmeye yarar (24). Mevcutoz kapitalle 
bir te:;;ebbtistin azami olarak ne kadar kredi alabilecegi hususu ise 
miiphem kalmI:;;tIr. 

Albach, yalmz yatInm analizlerinde onemli bir geli:;;me sagla­
makla kalmamI:;;, aym zamanda finansman billgisinde de onemli 

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

(23) Albach, H.: ibid., S. 216. 
(24) A]'bacih, H.: ibid., S. 219, 
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bir adlm atml~tlr. Ancak buna ragmen, daha gozilimemi~ birgok 
sorunlanmlz vardlr. 

Matematiksel metod yardlmlyla optimal yatlrlm programl ya­
mnda optimal bir finansman ya!plSl da bulunmu~ oluyor. Ancak 
finansman usullerinin segiminde, ozellikle maliyet masraflarl ve 
itfa ~emalanm tesbit eden ~ekillerin tercih edildigi kanlsl dlog­
mu~ oluyor. Kendisine dayarnlarak yabanCl kapital temin edilebi­
Ienoz kapital miktarmm daima bir veri olarak gozontine ahndlgl 
karnsl halen mevcuttur. Te~ebbtistin kredi limitine ula~masmda 
ya oz kapitalin ytikseltilmesi veya tekrar sermaye piyasasma ba~­
vurmadan once otofinansman yardlmlyle ikraz edilebilir serma­
ye mevcudunu arttlrmak zorunlugu unutulmamalldlr (25). Bunun­
Ia beraber oz kapital tabam igingegerli standartlar haia buluna­
maml~tIr. 

YabanCl kapitalin muhtelif ttirierinin segimi, maliyet masrafl 
ve geri odemeler esasma Igore yaplllr ki, boylece oz kapitale ait am­
mi hir kapital degeri eide edilmi~ ve finansal denge korunmu~ 
olur. Gergekten yatay denge yerine getiri1mi~, fakat dti~ey bilango 
i1i~kilerine gereken onem verilmemi~ ve bu ili~kilerin arka sebep­
Ieri analize edi1memi~tir. Finansman bilgisi igin onemliolan azami 
borglanma kapasitesi sorunu, bugtin haUl. yatlnm analizinde ii­
nansman problemine gosterilen btiytik dikkate ragmen gozilieme­
mi~tir. 

Esasen fikrimizce OZ kapitalle yabancl kapiltal arasmdaki ili~­
kinin tercihi onemli Olgtide subjektif olarak tayin edildigi ve te­
~ebbtistin finansal rizikolarma izafe edilen oneme bagh oidugu 
a~ikardlr. YakIa~lk olarak ve imkan dahilinde rizikolarm DIgili­
mesiyIe bugtin finansal yapmm in~asl igin gerekli esaslar aran­
maktadlr. 

Finansal Yapmm Belirtilmesine ili!jlkin Yeni Fikirler 

Te~ebbtistin gelecekte bekledigi nakit akl~l yalrnz OZ kapita­
lin dl~andan tedariki igin degil aym zamanda yabancl kapitalin 
tedariki igin de esasll temeidir. Nakit akl~l uy;gun bir divitand ya. 
nmda faiz ve geri odenecek borglarl da tatmin etmelidir. 

(25) Alhaoh, H.: llbid., S. 269. 
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Ancak i~letmedeki tedavUI OlaY1 ve bu olaydan dogan kapital 
ihitiyacma baglI riziko faktorti, azami olarak kabul edilecek kre­
di miktarma bir emniyet paY1 eklenmesini de zorunlu k1lar. Demek 
ki higbir sermayedar, belli ko~ullar altmda odenmesi umulan fa­
iz ve itfa paylanm kapsayan bir miktan esas alan on hesaplama­
ya gore kredi vermeye hazlr olmayacak, aym zamanda bir emni­
yet pay1 talep edecektir. Bu emniyet pay1 gogu zaman subjektif 
olarak tayin edilir. Kredi veren i~letme yabanCl sermaye tedarik 
eden i~letmenin odeme yetenegini, likiditesini, rantabilite ko~ul1a­
nm yakmdan tammak ve ancak bu esaslara gore teminat ifade 
edebilecek hallerde kredi vermeye raZ1 olacaklt1r (26). 

Gerekli direnme yetenegi hususunda karar ve ili'letmede umu­
Ian nakit ak1~ma ait riziko ile ilgili olarak finansman biliminde 
son Y1llar iginde birgok denemeler yap1lm1~tIr. Bu arada Ameri­
kall Gordon Donaldson'un ara~t1rmas1 gozden kagmamalldlr (27). 

Gordon, i~letmece kabul edilebilecek bir finansman yap1smm (Pi­
nanzierungsstruktur) tayinine ait gelecekteki nakit ak1~lmn plan­
lanmasmda yard1mc1olmak ister. Bunun igin aldlg1 esas, taraf1-
m1zdan daha once zikredilen nakit ak1~1 tahmininden ba~ka bir ~ey 
degildir. Nitekim Olu(;j, para ak1li'mm onemine deginerek der ki; 
«Te~ebbtistin kurulu~undan sonra eri~ine kadar zaman zaman 
azalan veya gogalan, ama kesilmeksizin stirtip giden bir para akl­
~1 vard1r. iki yonlti olan bu ak1~m bir yonti d1l?andan igeriye dog­
rudur; hir yonti de igeriden dl~anya dogrudur. Te~ebbtistin kasa­
Slm, giri~ ve glk1~ kanallan olan bir hazne sayabiliriz. Giri~ler, gl­
k1~lardan gok oldugu stirece haznede para bUlunur, degilse hazne 
bo~alIr ve te~ebbtis zamanmda borglanm odeyemez veya ytiktim­
lerini yerine getiremez duruma dti~ebilir. i~te bu durumlarda fi· 
nans yoneticisi (haznedar) fonlar bularak te~ebbtisti gtig durum­
lardan kurtarmaya gal1~lr. Finans yoneticisi para akl~mm ne ola­
cagm1 kestirerek, bu haznedeki paraY1 belli bir dUzeyden a~ag1ya 
indirmemeye veya belli bir dUzeyin tisttine glkarmamaya <:jall~a­

caktIr» (28). 

Kasa hareketlerinin planlanmas1yla, i~letme yonetimine ili~kin 
tahminler rakkamla ifade edebilir hale gelmi~tir. Bu suretle pren-

(26) isaac, A.: i~letme iktisadI, Cilt III, 2. BasI, istanbul 1949, S. 13. 
(27) Corn. F. Scheffer: ibid., S. 14. 
(28) Olw;, M.: ibid., S. 341-342. 
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sip i~letmenin finansal ytiktimlerinin Qe~itli yapllanm arzu edilen 
biQimde suni olarak gostermek ve bunun odeme yeteneksizligi veya 
likiditesizlik ihtimali tizerindeki etkisini tayin etmek mtimktin­
dtir. Begenilme baklmmdan, odeme YBteneksizligi veya likidite 
yoksunlugu ihtimalindeki bu degi~ikligin, kabul edilip edilmeye­
cegi hususu i~letme yonetimine blrakllml~tlr. Metod yUkiim altl­
na girmekle, umulan rizikolarm gozden geQirilmesine dayamr. 
insamn ne dereceye kadar tesbit edilen rizikolan tisttine alacagl 
sorunu ve bununla ilgili finansal yapl da subjektif olarak belirti· 
lir. 

Giren ve Qlkan para akv}tmn gelecekteki seyrini aQlk bir bi­
Gimde ortaya koyan her metod, klvanQla kar~llanacaktlr. 
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