FINANSAL PLANLAMANIN ISLETMELERDE
KARAR ALMADAKI ROLU

Dog. Dr. Dogan BAYAR

A — Finansal Planlamanm Fonksiyonlari, Mahiyeti ve Onemi :
Muhakkak ki bir sanayi igletmesinin problemlerinin basinda kalite,
fiat ve sayica piyasanin istedigi maln temini, iiretilmesi ve satilmasi
gelir. Bununla beraber bu islerin ve fonksiyonlarin yerine getirilebil-
mesi icin gerekli mili zeminin kurulmasi gerekmektedir. Bu iligkiyi
asagidaki sekilde belirtmek miimkiindiir(").

Tedarik

Uretim

Pazarlama 1) Tedarikin finansmam
"~ |——{2) Uretimin flnansmani

fasansman lS) Pazarlamanin finansmani

Bu semaya gore isletmenin iic ana fonksiyonu olarak nitelen-
dirdigimiz Tedarik - Uretim - Pazarlama zincirinin gerceklestirilme-
si ve devaminin temini, dordiincii fonksiyon olarak kabul ettigimiz
finansman fonksiyonunun isletme sartlarina uygun olarak c¢oziim-
lenmesi ile olabilir(?). Diger bir deyimle finansmanin diger fonksi-
yonlan diizenleyici ve birbirine baglayic: bir mahiyeti wvardir. Zira
finansmansiz, yani para veya kredisiz ne bir yatirim, ne de bir islet-
me diisiiniilebilir,

Bunun yaninda finansmanin da i¢ problemleri vardir. Bir yati-
rimin gerceklestirilebilmesi icin gereken para veya sermayenin, kre-
dinin temini ile sorun ¢éziimlenmis sayillmaz. Sermayenin hangi kay-
naklardan temin edilecegi, se¢imin hangi kriterlere gire yapilacagn,
itfa planmin nasil olacagl, hep dnceden planlanmasi gereken husus-
lardir. Iyi bir finansal politika isletmenin kirhihgmi arttirdign gibi,

(1) Schaefer, E.: Die Unternehmung, 5. Baski, Kéln - Opladen 1963, s. 169.

(2) Gutenberg, E.: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Berlin - Hei-
delberg - New York, 1970, s. 1.
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eldeki mali olanaklarin en iyi bicimde degerlendirilmesine ve verim-
siz yatirmmlarin Snlenmesine yardime: olur. Son zamanlarda artma
egilimi gdsteren sermaye yatirimlar1 ve bu yatirim igindeki uzun sii-
re bagh varhklarm oran olarak fazlalasmasi ve bu nedenle de islet-
melerin esnekliklerini kaybetmeleri, onlar1 onceden planh ve prog-
ramh harekete zorlamaktadir. Bu gelismenin Oniimiizdeki senelerde
de teknik ilerlemenin bir neticesi olarak devam edeceginden kimse-
nin kuskusu yoktur. Hele Tiirkiye gibi sermayenin kit oldugu bir iil-
kede, mevcut olanaklarin en iyi bicimde degerlendirilmesi gerektigi
bususu kendiliginden ortaya cikar. Bugiin icin sadece On seziye ve
parmak hesabina dayanan bir planlamanm basar: dl¢iisiiniin ¢ok dii-
siik oldugu memleketimizde her sanayi kolunda meydana gelen if-
laslarin coklugu ile isbat edilebilir.

B — Finansal Planlamada Karar Safhalar

I — Sermaye Ihtiyacinin Hesaplanmasi (Proje Maliyetinin
Tesbiti)

1 — Kaira gecis analizi ve isletme sermayesi ihtiyae:

Kara gecis noktas: bir isletmenin sabit ve degisen giderleri top-
laminin tiim gelirine esit oldugu noktadir. Bu nokta igin ayrica
«Basa bas noktasi» veya kar sifir noktas1 gibi deyimler de kullani-
labilir. Kara gecis noktas: grafik iizerinde asagidaki sekilde gisteri-
lebilir.

e = . —— e — ————— =
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Burada X dikeyi masraf ve gelirleri, F' sabit masraflari, C degi-
sen masraflari ve R de gelirleri gostermektedir. Y egrisi ise kapasi-
teyi gbsterir. Kapasiteyi ayrica birimlere ayirmakta miimkiindiir.
Bu grafigi cizebilmek icin igletme giderleri sabit ve degisken olmak
iizere iki gruba ayrilmis ve iiretim prodiiktivitesinin sabit kaldig
varsayllmistir. Kira gecis noktasmm bir isletme igin tesbiti hayati
bir énem arzetmektedir. Zira bu noktanin bulunabilmesi icin yapilan
kAira gecis analizi neticesinde a) Isletmenin zararsiz calisabilmesi
icin gerekli asgari is hacmi; b) Cesitli iiretim seviyelerinde birim
maliyetleri; ¢) Cesitli faaliyet seviyeleri icin isletme sermayesi ihti-
yaci tesbit edilir(®).

Bu Onemli fonksiyonlarm yaninda kéra gecis analizinin sagla-
dig1 diger bir fayda da tahmin edilen kara gecis noktasiyle, gercek-
lestirilebilen kéra gecis noktalar: arasinda karsilagtirmalar yaparak
meydana gelen sapmalarin tesbitine ve bu sapmalarm giderilme yol-
larmin arastirilmasma imkin vermesidir. Bunun yaninda kira gecis
analizi neticesinde iiretim maliyeti, miktar: ve fiatinda meydana ge-
len degisikliklerin kara gecis noktasi, briit satis kdn yiizdesi ve ser-
‘mayenin kiarhhg arasmndaki iliskileri ortaya koymak kabil olur.

Biz burada meselenin sadece finansman yoniinii, ozellikle islet-
me sermayesi yOniinii inceleyecegiz. Isletme sermayesi toplam proje
maliyetinin bir parcasi (unsuru) olarak finansman literatiiriinde
Gnemli bir yer kapsar. Zira her hangi bir yatirim karar verilirken,
sabit tesis maliyetinin hesaplanmasi kifayet etmez. Yatirimin bir
biitiin olarak ele alinmas: ve planlama safhasindan iiretim ve {ireti-
len mallarm satilmasma kadar olan biitliin maliyet unsurlarinm kap-

sanmas1 gerekir. Bu bakimdan isletme sermayesinin hesaplanmas:
elzemdir.

Isletme sermayesi denilince akla bir endiistri isietmesinin ima-
lat ameliyesinde bir defaya mahsus olmak fizere kullanilan iiretim
faktorleri gelir(*). Bunlar ham ve yar1 ham maddeler, yardimci
maddeler, iicret ve maaslarin ddenmesinde kullamlacak olan nakit

meveudu ve alacaklardir. Yukarnda soylediklerimizi bir siraya koy-
mak icabederse;

— Nakitler
— Stoklar

————

(3) Weston and Brigham
1971, s. 80 - 88.

(4) Wihe, K.. Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 6. Baski, Berlin 1964, s. 82.

: Managerial Finance, 3. Basi, London - New York,
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— Alacaklar

— Gegici 6demeler (pesin &denmis masraflar, sigorta, depozi-
tolar) seklinde de bir ayinmm yapmak miimkiindiir.

Ancak belirlenen gekilde bildnco kalemlerinden cikacak bir is-
letme sermayesi ihtiyacinin yeni kurulmakta olan bir isletme igin
sadece teorik bir anlami vardir. Sadece mukayese imkim verir. Zi-
ra yeni kurulan bir isletmede, biz yukarida kayith kalemlerin her
birinden ne kadar elde tutmamiz gerektigini arastiriyoruz. Ayni bii-
yiiklilkte ve aym kapasitede bir isletme bulamadigimiz takdirde,
yukarda belirtilen sekilde yapilan hesaplar statik bir karakteri ha-
iz olurlar, ve sadece asagl yukar:1 yapilan bir tahminden ileri gece-
mezler(®). Isletme sermayesini bulmak icin kullamlan ikinci metod
dinamik karakterde oldugundan, zaman faktOriinii de icine alr(f).
Kisaca bir formiil vermek icabederse giinliik masraflar (Ham
madde + Ueretler + Diger masraflar) x iiretim siiresi (imalit + de-
po + vade) Ornegin giinde 4000 parca mal imal edildigini, parca
basma maliyetin 0.80 TL. oldugunu ve imalitm 18 giin devam etti-
Zini kabul edersek, isletme sermayesi ihtiyac1 : 4000 x 0,80 = 3200
x 18 = 57600 TL. tutar. Imaldttan 6nce 10 giinliik bir stok oldugu
farzedilirse, ham madde icin sermaye ihtiyaci 3200 x 10 = 32000
TL. na balig olur ki, bu da tiim isletme sermayesini 89600 TL. na
yiikseltir. Tekrar satis stoku olarak 7 giin ve 14 giinde satis vadesi
kabul edilirse bu takdirde sermaye ihtiyac1i 156800 TL. bulur :
(3200 x 21 = 67.200 + 89.600).

Yukarida zikredilen metodun biraz daha gelistirilmis sekli Helmut
Koch tarafindan oOnerilmektedir,

[sletme Sermayesi Ihtiyac: - Ham madde icin sermaye ihtiyaci -
Stoklar - Imalidt - Mamul Stoku - Satis - Diger.

Ham madde Sermaye Ihtiyaci - Giinliik ham madde masraflar x
(Imalit siiresi - Satic1 Vadesi)

Stok Sermaye Ihtiyac: - Giinlitkk Depo Masraflar x (imalét siiresi1 /2
Stok miiddeti)

imalat Sermaye Ihtiyac: - Imaldt kisminda giinliik sermaye ihtiyaci
(1/2 imalat siiresi - mamul depo siiresi - vade)

(5) Bayar, D.: ‘Endiistri Isletmelerinde Finansal Planlama, Ankara 1967,
s. 68 - T4.
(6) Loffelholz, J.: Repetitorium der Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden 1966,

8. 548.
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Mamul stok ihtiyaci - Giinlilkk mamul stok masrafi x (1/2 mamul
stok siiresi - vade)

Pazarlama Sermaye Ihtiyac1 - Giinliikk Satis masraflar1 x vade
Diger Sermaye ihtiyaci - Diger masraflar x 1/2

Proje Sabit Varhklarmm Hesaplanmasi : Sabit sermaye ihtiya-
cmin biiyiikliigii, isletme iriliginin secimiyle yakindan ilgilidir. Zira
isletme iriliginin secimiyle sadece isletmeye gerekli olacak duran
varhklarin miktar1 ve cesameti degil, ayn1 zamanda doner sermaye-
nin de miktar: tesbit edilmis olur(?).

Projeleri iic grupta toplamak kabildir: Yeni projeler, genislet-
me projeleri ve modernlestirme projeleri gibi.

Baska bir sekle girmeden, cldugu gibi kalan ve bircok iiretim
donemlerine katilarak uzun siire iiretim didinmesine hizmet eden;
yahut bircok donemlerine katilarak yavas yavas tiikenen veya iire-
- timde kullanilmaz hale gelen sermaye unsurlarina sabit sermaye adi
verilir (!). Diger bir deyimle sabit sermaye, ticari ve smai isletme-
lerin normal faaliyetleri sirasinda hemen nakte cevrilmeyen, peri-
yodik allm ve satima konu teskil etmeyen bir devamhk gosteren ve
igletmenin muntazam faaliyetleri sirasinda ancak satilan mallarn
maliyet masraflarma asinma pay1 olarak ildve edilmek suretiyle
tasfiye edilebilen mevcutlardir. Baslangictan yatirrm nihayetlenin-
ceye kadar, sabit kiymetlerin satin alinmasi yaninda montaji ve is-
letmeye alinmasi icin gerekli biitiin harcamalar sabit sermaye yati-
rim1 olarak kabul edilir. Biz burada bir sanayi isletmesinin sabit
sermaye yatirimlarmi iic gurupta toplamak arzusundayiz.

1) Isletmenin hazirh$: icin yapilan masraflar :
a) Etiid ve proje giderleri,
b) Patent ve Know How,
c¢) Pazar analiz ve arastirmalan,

2) Devamh tesis esya ve bina icin yatirmlar :
a) Arsa,

b) Arazinin degerlenmesi ve hazirhk yapilan,

(7) Schaefer, E.: A.gk. s. 131 ;
(8) Olug, M.: Isletme Organizasyonu ve Yonetimi, Istanbul 1963, s. 349.
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c¢) Insaat igleri,

d) Ulastirma yatirimlan,

e) Ana Fabrika, Makina Donatim,

f) Yardime isletmeler, makina ve donatim,

g) Makina ve donatimmn nakliye ve montaj giderleri,

3) Isletme faaliyete gecinceye kadar olan masraflar ve ticari
organizasyon masraflar :

II — Finansman Kaynaklarmm Tesbiti :

1 — Finansman Kaynaklari.

Bir isletme kurma veya kurulmus bir isletmeyi genisletme du-
rumunda olan miitegebbis, yukarida acikladigimiz bicimde hesapla-
nan sermayenin bir kismimi veya tamamin tesebbiise harcar. Konu-
lan sermaye, arazi, bina gibi tasmmaz mallar tiiriinden ise bunlar
dogrudan dogruya igletme biinyesinde kullamlir. Miitesebbislerin
koymaya imkan bulamadiklar: sermaye ise digaridan temin edilir.
Biz birinci sekildeki sermayeye 6z kaynak sermayesi, isletmenin
borclanma yolu ile sagladig1 sermayeye ise dig kaynak sermayesi di-
yoruz(®). Simdi burada cevaplandirmaya cahsacagimiz soru, bu
kaynaklarin nereden saglanacagi hususudur. Bu meyanda islétme-
nin muhtag¢ olduklan i¢ ve dig kaynak sermayelerinin temin ettikleri
piyasaya «Mali Piyasalar» adi verilir. Mali piyasalar da saglanan
fonlarin vadesine gore para ve sermaye piyasalari olarak béliimlenir.
Para piyasasi kisa siireli fonlarin arz ve talebinin karsilastifn yer
olarak tanimlanabilir. Buraya siiresi bir yildan az olan banka ve
sahis kredileri ve bankalar arasi kredi hareketleri girer. Sermaye
piyasasi ise, uzun siireli fonlarmn ozellikle sirket hisse senetlerinin
ve tahvillerinin, devlet tahvillerinin uzun vadeli banka ve sahis kre-
dilerinin arz ve talep edilecekleri yerlerdir (). y

Sanayi dalinda calisan bir isletmenin duran varlklari temin icin
bag vuracag yer ilk planda sermaye piyasasidir.

2 — Kaynaklarm Seciminde Kriterler :

Yukarda sermayenin nereden temin edilecegi ve isletme serma-
yesinin 6z kaynaklar ve dis kaynaklar olmak iizere ikiye ayrildigim

(9) Olug, M.: A.gk. s. 350.
(10) Aksu, Z.: Entwicklungsmoglishkeiten der Tiirkischen Finanzmaerkte,
Niirnberg 1971, s. 7.
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belirtmistik. Simdi de isletmenin asil karar verme sahalarmdan birl
olan kaynaklarm secimi konusuna deginecegiz. Burada cevaplandi-
rilmas1 gereken sorular sunlardir :

a) Sermayenin yapisi nasil olmahdir? Ne miktar ic kaynak
sermayesi ve ne kadar dis kaynak sermayesi kullanilmahdir?

b) Bu hususta karar vermek icin hangi kriterler géz Oniine
alinmalhdir?

¢) Sermayenin yapisim tesbit ettikten sonra i¢ kaynak ve dig
kaynak sermayeleri hangi béliimlerden saglanacaktir?

Bu sorularin cevaplandirilmasi igin asagidaki kriterlerin nazar
itibare alinmasi gerekir(!).

1) Sermaye maliyeti,

2) Likidite,
3) BagmsiZlk,
4) Emniyet,

D) Borglanma derecesi,

Simdi biz bu kriterlerden 6zellikle sermaye maliyeti ve likiditeyi
yukarida saydifimiz sorulara cevap verme yoniinden inceleyecegiz.
Bu arada s6z konusu kriterler simdilik kendi iclerinde izole edilmis

bir sekilde incelenecekler. Diger faktdrlerin etkisiz olduklar varsa-
yilacaktir. Daha sonra bir bagdastirma yoluna gidilecek ve biitiin
faktdrlerin sermaye yapisina olan etkisi gozdniine almacaktir. Bu
arada inceleme sirasmda yatirnm hesaplarmin yapilmis oldugu, ve-
rimliliginin dl¢iildiigii ve yatirim kararinin almdigi ve duran ve dé-
nen varhk sermayesinin hesaplarmm yapildigi ve ihtiyacin tesbit
edildigi varsayilmaktadir. $imdi bu ihtiyacin hangi yollardan gide-
rilecegi konusu islenecektir.

a) Sermaye Maliyeti :
i — Oz sermayenin maliyeti : Isletmenin yatirrmlarinda 6z ser-

mayenin kullamlmas: dar agidan bakildign takdirde hisse senedi
emisyon masraflar haricinde bir masraf gerektirmez. Ancak mese-

(11) Habn, Oswald: Einfilhrung in die Unternehmungsfinanzierung, Miinih
1971, s. 122.
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leye dar muhasebe kaliplarindan cikilip, genis acidan bakildiginda
6z kaynak sermayesinin, ozellikle otofinansman kanaliyle saglanan
sermayenin bir maliyeti oldugunu goriiriiz. Zira Grnegin bir anonim
sirkette hisse senedi sahiplerinin dagitilacak kir paylar1 hakkmda
bazi &n hesaplar: vardir ve bu hesaplarin gerceklesecegini iimit et-
tikleri icin bu senetlere para baglamislardir, Bir anonim sirket yo-
neticisi ilerdeki emisyon durumlarini ve hisse senetlerinin piyasada
tutulmasi keyfiyetini gézoniine alarak bu hissedarlarin iimitlerine
yakin bir temeddii dagitmak durumundadir. Bu durumda hisse  se-
netleri sahipleri, ellerinde bulunan senetlerini ancak sgirketin dagt-
f1g1 temettii miktarmin ayni sermaye ve rizikoyla alternatif bir ya-
tirmm sahasinda elde edebilecekleri gercek faize egit olmasi halinde
satmayacak ve icabinda yeni cikan hisse senetlerini alma yoluna gi-
deceklerdir. Boylece hisse senedi sahiplerinin tahayyiil ettikleri ger-
cek geliri bu hususta asgari kir haddi olarak nitelendiriyoruz. As-
' Hisse senetlerinin piyasa degeri

Uzun siireli beklenen temettii
olarak yapilabilir. Iste hisse senedi sahiplerinin halledecekleri bu as-
gari kir haddini biz 6z kaynak sermayesi masrafi olarak nitelendiri-
yoruz(®2). Ancak bu masraflar 6z kaynak sermaye masraflarinin bir
kismini tegkil ederler. Bu masraflarin tizerine bir de senet emisyo-
- nunun hazirlanmasi, ilam1 ve basilmasi gibi masraflarla, senetlerin
piyasa degerlerini yiiksek tutabilmek igin yapilan diger masraflar
gelir. Simdi meseleyi bir érnekle agiklayalim : Bir isletme |%' 20 ge-
lir vadeden bir yatirrmi gerceklestirmek tasavvurundadir. Bu prog-
rami gerceklestirebilmesi icin 1.000.000.— TL. hik bir yatirim gerek-
mektedir. Isletmenin difer verileri basitlestirilmis olarak asagida
gosterilmistir.

gari kir haddinin hesaplanmasi : =

Firmanm toplam defter degeri : 5.000.000,—
Hisse senedi sayis : 10.000 Adet
Vergi ciktiktan sonra geri kalan

net kazang (E) : :  750.000,—
Gelecek yil beklenen kazang (E, ) : 825.000,—
Yilhik Temettii (D) ; 500.000,—

Proje gergeklestirildiginde saglanacak
net kazang :  1.025.000,—

(12) Gutenberg, B.: A.gk. «Die Finanzen» s. 245.
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Bir hisse senedinin cari piyasa degeri (M) : 440,—

Yeni hisse senetlerinin satigsindan
saglanan hasila (P) : 400,—

Simdi asagidaki sorulari cevaplandirmaya calisahm.
a) Isletme bu projeyi gerceklestirmeli midir?

b) Bir karar verildigi takdirde bu projenin gerceklestirilmesi,
bugiinkii hissedarlarin net varhiklarim arttiracak midir?

¢) Boyle bir hareket tarzi igletmenin defter degerini azalt-
makta midir?

Bunlar1 aciklamak istersek;

i) Yeni hisse senedi cikarilmasi ve satimasi, isletmenin defter
degerini muhakkak ki azaltacaktir. S6yleki: Hisse bagina diigsen bu-
biinkii degeri 500 TL. dir. 440 TL. ya satilan hisse senetleri defter
degerini matematiksel olarak hesaplandigl takdirde senetlerin def-
ter kiymeti 470 TL. ya diismiistiir.

ii) Isletme hisse senedi bagma defter kayitlarma gore 500 TL.
s1 icin 75 TL. yani (% 15 gelir elde etmektedir. Bu durumda normal
olarak % 20 getiren bir yatirmin yapilmasi uygun goriilebilir. Zira
hu yonden ortalama gelir artmaktadir.

iii) Yukardaki aciklama ilk bakista yatimmin uygun oldugu
fikrini uyandirabilir. Ancak simdi su noktanin gtzoniine alinmasi
gerekir. Biz ihrag ettigimiz hisse senedi basina 400,— TL. sagla-
maktayiz. 1.000.000 liralik bir projeyi gerceklestirmek icin 2500 adet
hisse senedi satmak zorundayiz. Projenin gerceklestirilmesinde top-
lam kazancin 1.025.000 TL. olacagm belirtmistik. Proje reddedildi-
gi takdirde ise kazan¢ 825.000 TL. idi. Birinci durumda beher hisse-

1.025.000
dara diigen kir miktari — = 82 TL. olmaktadir. Halbuki
12500

825.000
b bt o g0
10000

TL. olacaktir. Bu takdirde projenin reddi gerekir. Bu sdylediklerimi-
zi bir formiille ifade etmek istersek:

E, §+X) -E, (8 EA

proje reddedildigi takdirde hisse basma diisen kér

Ke =

i 4 P
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Bu formiilde,

Ke Sermaye icin asgari verimi,

S  Ihrac edilen hisse senetlerinin adedini,

X  Ihrac edilmesi gereken senétlerin sayisini,

E  Yeni yatirnrm yapilmadan gelecek yil beklenen kéri,

P Yeni hisse senedi satisindan saglanan hasilay1 gosterir.

825.000 (10000 -+ 2500) — 825.000 (10000)
Ke = = % 20,625
400 x 2500

Bu durumda yeni bir projenin gerceklestirilmesi icin bu proje
sonucu elde edilen kir oraninin 9% 20,62 nin {izerinde olmas1 gerek-
mektedir. -

ii — Otofinansman yoluyla saglanan sermayenin maliyeti

Sermaye kaynaklarinin kit oldugu ve sermaye piyasasmmin iyi
islemedigi iilkelerde isletmeler elde ettikleri kirlar1 dagitmiyarak oz
sermayelerine eklemek suretiyle kendi kendilerini finanse etme yo-
luna girerler. Bu sekilde elde edilen fonlarmm da aym 6z kaynak ser-
mayesi gibi muhasebe acisindan bir maliyeti yoktur. Ancak bu fon-
lar isletme disinda da alternatif olarak kullanilabileceginden, bura-
da. da bir maliyet problemi ortaya cikmaktadir. Biz burada bu fon-
larim maliyetlerinin &l¢iilmesinde ne gibi dleiiler kullanilir ve aliko-
nan sermayenin asgari verim haddi ne olmalhdir? Seklindeki sorula-
ra deginecegiz. Bu arada i¢ ve dig verimlilik arasinda bir aymrim
yvapmak gereklidir. I¢ verimlilik veya i¢ rantabilite dagitilmayan ka-
rin isletmeye sagladigl nishi kar1 belirtir. Dig  verimlilik veya dig
rantabilite ise bu fonun isletme disinda alternatif bir yatirrm saha-
smda kullanilmas: ile elde edilecek kir1 ortaya koyar. Genel olarak
denilebilir ki hisse senedi sahipleri i¢ rantabilite, dis rantabilitenin
iizerinde bulundugu siirece elde edilen isletme kirmmm dagitilmaya-
rak isletmede birakilmasma miisaade edeceklerdir.

Ancak uygulamada yatirim alanlarmin gerek riziko ve gerekse
vergilendirme bakimindan farkhhklan ic ve dig rantabilite mukaye-
sesini giiclestirmektedir. Diger taraftan elde edilen kérlarin igletme
icinde birakip birakilmamasi hususunda hisse senedi sahiplerinin
fikirlerinde bir beraberlik yoktur. Bu konuda ileri diizeyde arastir-
malar yapmis olan Modigliani ve Miller elde edilen kéirmn isletmede
tutulmas: ile dagitilmas: arasinda hissedarlarin cikarlar: bakimin-
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dan bir fark olmadigini; zira isletmede tutulan kirlarin hisse senedi
degerlerini aym1 derecede yiikselterek hissedarlara cikar sagladigi-
n1 belirtmekte ve bu bakimdan konunun tartigmasim yersiz bulmak-
tadirlar (). Bu itibarla sermaye masraflarinda bir degisiklik olmak-
tadir. Buna mukabil karsi bir tezi savunanlar sadece karm dagiti-
lan kisminin isletme yoniinden bir masraf oldugu goériisiinii savun-
maktadirlar. Biz burada daha ziyade teorik olan bu miinakasaya gi-
rismeden, liglincii bir yol secerek iki tezi birlestirmeye ve optimal
otofinansman oranimi bulmaya c¢alhsacagiz. Esasen her iki tezinde
kendi gériiglerinden dogru taraflar vardir. Ornegin, elde ettigi bii-
tiin kér: hisse senedi sahiplerine dagitan bir isletme varhgm giiven
altina almak igin bir faaliyet géstermiyor demektir. Su halde bu sir-
ketin hisse senetlerini ellerinde tutanlar, bunlar1 satacaklar ve his-
se senetlerinin piyasa fiatlarmi asagiya iteceklerdir. Bu durumda da
girket yeni bir emisyona gittiginde 6z kaynak bulmada zorluk ceke-
cektir. Ote yandan sirket gelirinin hepsi isletmede tutulursa, hisse
senedi sahiplerinin bu politikay1 da tasvip etmiyecekleri asikardir.
Zira bugiiniin geliri bircok hissedarmm goziinde, yarmm gelirinden
daha kiymetlidir. Yukarida zikrettigimiz hususlari gézoniine alacak
olursak gercegin bu iki kutup arasimda bulundugu kendiliginden or-
" taya cikar. Bu iligkileri bir grafikie gtstermek miimkiindiir.
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Yukaridaki sekilde apsis egrisi iizerinde otofinansman derece-
si (8), isletmede tutulan kir ve ordinat egrisi iizerinde ise bu islet-
me payma diisen sermaye masraf oram (k) gosterilmistir. O A, his-

(13) Miller, M. H. ve Modigliani, FL: The Cost of Capital, Corporation Finance

and the Theory of Investment, American Economic Review, Vol. 48 (1958)
8. 261.
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se senedi sahiplerinin isletme varlim otofinansman yoluyla devam
ettirecek her tiirlii tedbirlerden kacmarak tiim kirin dagitilmasim
reddetmesi veya ihtiyat kaydi ile kabul etmesi halindeki sermaye
masraf1 oranm gosterir. S; de ise isletmenin tiim kan isletmede al-
koydugu ve hic temettii dagitmadign varsayilmistir. Bu durumda
yukarida zikredildigi sekilde hisse senetleri sahipleri aksiyonlarmi
gatmaya taraftar olacaklarindan, senetlerin piyasa fiatlar diisecek
ve dolayisile effektif faiz orani artacaktir. Diger bir deyimle potan-
siyel alimlar kendilerine normalin iizerinde bir efektif faiz sagladig
takdirde hisse senetlerini satin almay: kabul edeceklerdir.

Dagitilmayan Kar
(Efektif Faiz Oram = ) olarak ifade edilir.
Hisse senedi piyasa fiati

Ugiincii bir yaklasimda, isletme kArinm bir kismmn isletme
icinde tutuldugunu, diger bir kisminin ise temettii olarak dagitildi-
gmi1 kabul edelim. Eger hisse senedi sahipleri yukarda anlattifimiz
sekilde bir gidisi olumlu karsilarsa, kendilerine saglanan efektif ge-
lir azhig, onlar1 girket hisse senetlerini elden ¢ikarma yoluna gotiir-
meyecektir. Bu durumda da sermaye masraflari orani S, Blye diise-
cektir. Aym politikaya devam edildigi takdirde, sermayedarlarin is-
letmeye giivenleri artacak ve icabinda onlar ilerdeki gelisme ve bii-
yiime imkénlarimi bugiiniin temettiisiine tercih edeceklerdir (). Bu
nokta da S2C olarak gésterilebilir. Biz bu noktay: optimal otofi-
nansman noktasi veya minimal sermaye masrafi noktasi diye nite-
lendiriyoruz.

cc) Dis Kaynak Sermayesi Maliyeti

Dis kaynak sermayesi isletmeye {iciincii sahislar tarafindan
borg olarak verilen kaynaklar1 kapsar. Kisa ve uzun vadeli olmak
iizere ikiye ayrihr. Biz burada daha ziyade duran varlhklarn finans-
maninda kullanilan uzun vadeli dig kaynak sermayesi {izerinde du-
racagiz. Dig kaynak sermaye maliyetinin hesaplanmas), 6z kaynak
sermayesi maliyetinin hesaplanmasindan daha az problemlere yol
acar. Burada bir defaya mahsus masraflar ve siirekli masraflar ara-
sinda bir ayirim yapmak kabildir (**). Bir defaya mahsus masraflar
meseld; tahvil ihracinda bankalara verilen komisyonlar ve hazirhk
licretleri; disajiyolar, itfada ajiyolar olabilir. Siirekli masraflar ise

(14) Gutenberg, E.: a.g.k. Finanzen s. 259
(15) Hahn, O.: a.gk. s. 127
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ddenecek faizler, faizlerin denmesinde komisyonlar ve igletme tah-
villerine talebi arttirmak icin zaman zaman yapilan reklamlardan
tesekkiil eder.

Simdi biz diger faktorleri saf dis1 tutarak &z sermaye ile dig
kaynak sermayesi arasindaki iligkileri ve sermayenin masraf yoniin-
den optimallestirilmesi hususunu inceleyecegiz. Bu gekilde bir ame-
liye sermaye rasyonellestirilmesi olarak nitelenir.

Genel olarak denilebilir ki, i¢c sermayenin karliligi, toplam ser-

mayenin karhhg ile dis kaynak sermayesi arasinda olumlu bir fark
oldugu miiddetce artar.

Bu durumu bir 6rnekle aciklamak miimkiindiir :

I ci vak’a Toplam sermayenin karlihig, dis kaynak sermayesinin
faizinden bilyiik.

2 ci vak’a Toplam sermayenin karhhgi, dis kaynak sermayesi fai-

zinden diisiik.
Kir (s Toplam
Ozkaynak Dis Kay. Sermaye Dis Ic Kay.
Toplam Ser- Kaynak Faizi Kam  Kay. Net Karhhi
Sermaye maye Sermaye Dahil) ¢ Faiz9% 5 Kar Yo
L
Vak'a 1.000 250 750 100 10 37,5 62,5 25
1.000 . 500 500 - 100 10 25 75 15
1.000 750 250 100 10 12,5 87,5 11,7
1L
Vak'a 1.000 250 750 40 4 37,5 2,5 1k
1.000 500 500 40 4 25 15 3
1.000 750 250 40 4 12,5 27,5 3,7

Bu Ornekte goriildiigii gibi, 6z kaynaklarm dis kaynaklara olan
cranlarmmin degistirilmesi ile 6z kaynak karhihgnmm arttirilmas: ka-
bil olmaktadir., Aym miinasebeti bir grafik yardim ile daha etken
bir bicimde aciklayabiliriz.

re 1\
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1) R=E; + F (r; - k).

Bu formiilde R net kéiri, E,; 6z kaynak sermayesi tarafindan
elde edilen ki1 F dig kaynak sermayesini, r; i¢ faiz oranmmi ve k da
dis kaynak faizinin tutarim gésterir.

(2) Yukarida elde ettigimiz net kiri, 6z kaynak sermayesi ile
cranlasak;

R F
re = — =1+ — (r; — k)
E E

elde ederiz. Bu da yukardaki grafikte r; sabit i¢ faiz oranim gdoster-
mektedir. Dig kaynak sermayesine édenen faiz r; den kiiciik oldugu
miiddetce alinan her 1. TL borc, 0z kaynak sermayesinin verimlili-
gini arttirr.

b) Likidite

Bir igletmenin klasik manada likid olmasi demek o isletmenin
her an kendisine y&nelen mali talepleri karsilama durumunda bulun-
mas1 anlamina gelir (*). Bu arada ortaya atilan likidite kurallar
da isletmenin her an likit olmas: icin gerekli normlar: dnerirler.

Bu normlarin basinda «altin banka formiilii» diye cevirecegi-
miz ve Otto Hiibner tarafmdan ortaya atilmis «Goldene Bankregel»
gelir. Bu formiile gére, sermayelerin vadelerinin igletmelerin var-
hklarmin paraya doniisme siiresine egit olmasi gerekir. Meseld uzun
vadeli olan bir makine yatirimi, uzun vadeli fonlarla finanse edilir.
Buna mukabil kisa vadeli bir yatirim olan doner varhklar kisa siire-
li fonlarla karsilanabilir. Bu diisiinceyi izledigimiz takdirde isletme-
nin aktifinde bulunan varhklarin her biri igin ayr1 vadeli sermaye
bulmak gerekecektir. Ancak bu gekilde yiiriitiilecek bir likidite poli-
tikas: isletme faaliyetlerinin varliklarin satis veya amortismanlar
kanaliyla paraya doniismesinden sonra da devam ettigini nazan iti-
bare almamaktadir. Bu durum gézdniine alindig1 takdirde isletmenin
biitiin varliklarmin agag yukar: igletme icinde uzun zaman bagh ol-
dugu hususu kendiliginden ortaya cikar. Zira ister ham madde olsun,
ister diger doner varliklar olsun iiretimde kullanmildiktan sonra tek-
rar satimalinmak suretiyle yenilenmeleri gerekir. Bu itibarla iglet-
menin biitiin varhiklar: uzun vadelidir, denilebilir ve tiim varhklarm
tzun vadeli sermaye ile finansmani dnerilebilir,

(16) Rieger, W.: Privatwirtschoftslehre, Erlangen 1964 s. 262
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Yukanida anlatilan durum, isletmeciyi iki bakimdan altin ban-
kacilik formuliinden ayrilmaya zorlar :

(1) Planlanan iiretim siiresinin herhangi bir sebepten dolay:
uzamasl veya sermayenin ongoriilen kalma siiresinden Once ihbari
likidite dengesini bozar ve isletmeyi iflasa kadar siiriikler.

(2) Odemelere sebep olan baz1 kalemlerin meseld vergi, garan-

ti ve davalar sonucu dogan Odemelerin karsit1 bir varlik isletmeler-
de mevcut degildir.

(3) Bir de varhklarin vadelerine uygun bir likidite politika-

smin fazla battal (aylak) bir fon yaratma ihtimali kuvvetlidir.
(Uberliuiditaet).

Uzun zamandanberi bu mahzurlarmm giderilebilmeleri igin teorik
alanda cahsmalar yapilmaktadir. Tedrici olarak artik altin banka-
ciik formiiliinden ayrilmasi ldzim geldigi hususu finansman saha-
sinda calisan iinlii otoriteler tarafindan genel bir fikir haline gel-
mektedir. Bu yeni diisiince tarz varliklara vadelerine bagh bir fi-
nansman politikasinin yukarda zkredilen mahzurlarm saymakta
ve igletme yoneticisinin hareket sahasinin Iksitlandigim ve vadeye
uygun bir kaynak bulunamadigindan bir cok miisait yatirim imké-
nindan istifade edilemedigi tezini savunmakta kalmayip esasen pra-

tikte boyle bir politikanin miimkiin olamayacag hususunu ileri siir-
mektedir.

Bu tez kabul edildiginde, isletmenin yatirimlari uygun vadeli
kaynak bulunup bulunmamasma gore degil, meveut biitiin sermaye
fonlarmimn arzina gore gerceklestirilmektedir. Yani biz icabinda
uzun vadeli bir yatirmm i¢in kisa vadeli fonlar kullanabiliriz. Bu du-
rumda 10 yilda kendini amortize edecek bir yatirim, 6 ay énceden
ihbar1 gerekli kisa vadeli kredilerle finanse edilebilir. Ancak burada
€sas olan bu kredinin Ongoriilen siireden once ihbar halinde mey-
dana gelecek boslugu dolduracak fonlar1 dnceden planlamig olmak-
tir. Bu yol bircok isletmeler tarafindan bir 6n finansman sekli ola-
rak muvaffakiyetle tatbik edilmektedir. Meseld, ilerde tahvil cikar-
may1 diigiinen bir isletme, fazla kdr imkdm bahseden bir yatirmm
derhal gergeklestirebilmek amaciyla 3 veya 6ay siireli bir kredi alip

yatirmm gergeklestirdikten sonra, bu borecu tahvil ¢citkarma yoluyla
tasfiye edebilir.
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C — Mubhtelif Projeler Icin Alternatif Karar Almada Kullamlan
Yontemler :

Olaganiistii bir finansal planlama cergevesine giren proje alter-
natif kararlarimin planlanmasinin gayesi elde mevecut bir sermayeyi
cn karh bir sekilde kullanma imkénlarinin  arastirilmasidir. Bu hu-
susta yapilan mukayese neticesinde alinacak karar isletmeyi her
yoniiyle baglama niteliginde oldugundan, bu alternatif mukayesele-
rin en iyi sekilde yapilmasi gerekmektedir. Béyle bir mukayese asa-
g1daki sekilde olusur :

Semada gosterilen gekilde gelistirilen yatirim analizi cercevesi
dahilinde alternatiflerin mukayesesi teknik bakimdan asagidaki se-
killerde olabilir :

I — Statik Yontemler :
1) Maliyetlerin karsilastirilmasi usulii :

Bu yontemde mukayesesi gereken yeni yatirimlardan dolay: bir
sene icinde meydana gelen masraflar biribiriyle karsilastirilir. Bu
masraflar direk iscilik, enerji, bakim ve yardimc: maddeler masraf-
lan ile amortisman payl, vergi, sigorta ve ortalama kullanilan ser-
maye faizini kapsar. Netice olarak en az masrafi icap ettiren yat-
rim tercih edilmelidir. Fakat bu yontem a) Gelirleri nazar itibare
almadigindan, b) Sadece yilik masraflar: kapsadigindan, ¢) Kapa-
site degisikliklerini nazar itibare almadigmdan ancak baz Ozel du-
rumlarda kullanilabilir (7).

2) Kir mukayesesi yontemi (Yatmlan sermayenin geliri for-
miilii)

Artik yalmiz ABD’'nde degil, hemen biitiin batih iilkelerin ig siya-
setleri ve igletme planlarmm dayanagmi teskil eden; modern ban-
kacilikta da krediye yarasirlik olciisii olarak kullanilan formiil; sa-
fis sonugclariyla doniisiim hizim1 biinyesinde birlestiren «yatirlan
sermayenin gelirs denilen dleiisiidiir (*). Bu usul, Tiirkiye'de de en
cok uygulanan iki metoddan birini tegkil etmektedir. Kar mukayesesi
metodu sadece masraf mukayesesine dayanan birinci yontemden

(17) Ldfeelholz, Josef: Repetitorium der Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden
1966, S. 544 - 559.

(18) Yiiksel, Ali Sait: Para Bulma ve Kredi Isleri - Isletme Finansmam - Is-
tanbul 1969, S. 62-T1.

125



Iktisadilik ve Diger Béliimlerin

,%g-nlta]‘;iﬁta Satis Plam Rekabetin
Metod Tetkikle- tmalat Plans Gozetllmesi
rinin Kontrol 4{ |
Raporu b e 7 S
Yatmrim Thtiyacmin [————
‘ Saptanmasi ; ‘
R A R |
| Yatimm Thtiyacinin Somut i
g Hale Getirilmesi Rl gl o 00
IT_esis Piyasasmmn _‘l’i st A
‘ Tetkiki . Alternatif Tesislerinin
o Saptanmas:
Belgelerin Toplanmasi
On Kontrol
] Ele Allmmasi ! R
| ayin en rlerin ]
l | Tayin Edilen Faktérlerin | L
Tesislerden Yararlanma b .
Satig Thtimalleri Yararlanma, Siresi Kapital Tahsisi

Satilacak Mal-
larda Fiat Maliyet Analizi

Geligimi VL
Maliyet Malla- \

rnin Fiat
| Geligimi

Maliyet

1 i |

Yatinim Politikas: ile I1-
gili Amacin Belirlenmesi

.
Yatinim Tetkiki
Rantabilite Risiko Di%‘iguz::g’
O :
e Sonucglarin Ozeti

126 . Yatirimla llgili Incelemelerin Akim:




daha miitekdmildir. Zira yatirim sonucu elde edilen fazla kar naza-
r itibare alir. Bu metodda yillik masraf ve briit gelir arasindaki fark
yatirimimn kir olarak kabul edilir ve en fazla kir getiren yatirimn
secimi yapilir. Ancak bu y6ntemin de birinei ydntemde oldugu gibi
bircok eksiklikleri vardir ve ancak 6zel durumlarda kullanilabilir.

3) Rantabilite hesaplan (Return on investment)

Bu yontemde senelik kéir, senelik satig ile ve senelik satis da ya-
tirilan sermaye ile nisbetlendirilir. Bu miinasebeti asagidaki sekilde
formiile edebiliriz :

Kar Satiglar
Yatirmm verim orami = X
Satislar Yatirilan Sermaye

Bu formiilde birinci oran satis kdrim ve ikinei oran da yatirilan ser-
mayenin tedaviil hizini gostermektedir. Her iki oranin carpmm ise
yatirilan sermayenin rantabilitesini vermektedir. Durum b&yle olun-
ca, isletmenin tesir eden Dbiitiin faktdrleri nazar1 itibare alm-
yor demektir. Bu formiil tiim isletme i¢in kullamlabilecegi gibi, is-
Jetmenin muhtelif departmanlar: ve hatta tek tek duran varhklarin
mukayesesi icin de tatbik edilebilir. :

Ancak bu yintemin de mahzurlu taraflar1 vardir. Bunlarin ba-
sinda, hesaplarin kisa vadeli beklesimlere (Erwartungen) dayanma-
s1 gelir. Uzun vadede imaldt ve satisda meydana gelebilecek masraf
ve fiyat kaymalar: nazar itibare alinmamaktadir.

Formiiliin uygulanmasi yani bir yatirmmin kirhhk eranmm &l-
ciilmesi, yatirnm konusunun sebeb olacagi gelir ve gider kalemleri-
nin tam olarak bilinmesini gerektirir. Yatirmmin incelenmesinde;

— ya tek bir yatirim projesinin kirhhgm arastirma,

— ya da aym1 amaca yariyacak birden fazla yatirim projesin-
den en verimlisinin secimi,

— yahut isletmenin; finansal, teknik ve satis imkénlari nazara
ahnarak, optimal bir yatirim biitcesinin bulunmasi yani igletmenin
¢esitli yatirim konulari ve finansman imkénlarmin tam bir kombi-
nasyona, ulastirilmasi séz konusu olabilir.

Uygulamada ve teoride yatirimin ekonomiklik derecesinin bu-
lunmasinda kullanilan cesitli 6lcii ve formiiller yOniinden; cogu za-
man giderler, gelirler, faiz orani ve yatirim siiresinin bilinmesi yet-
mektedir.
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Elde; (yatirmn sebep oldugu giderleri) maliyeti, saghyacagl
gelirleri, kir ve rantabilitesi agagida gosterilen dort proje oldugu-
nu kabul edelim :

Satis geliri ile
giderler
Yatinnm (faiz, ham madde, Amor- Rantabilite
Projeler Giderleri iscilik vb.) farks tisman Kar %
A Projesi 250 000 60 000 40 000 20 000 8
B » 350 000 70 000 35 000 35 000 10
C » 400 000 40 000 27 000 13 000 3
Do 400 000 50 000 50 000 00 0

Buna gbore en iyi yatirmin B projesi oldugu ortaya cikacaktir.
Ciinkii, en yiiksek karhlig1 bu proje saghyabilmektedir.

Yatirim verimi formiiliiyle ilgili aciklamalara son vermeden 4n-
ce; bu formiiliin, incelenen projeden faydalanalabilecek siireyi ve
yatirilan paranin zaman degerini nazara almamasi sakincalarinm
ileri siiriildiigiinii de belirtelim.

4) Amortisman hesabi (yatinnun geri dénme siiresi) usulii :

Karhhgm olciisii olarak, amortisman hesabimin (Pay-off-Period)
(Payback-Period) kullamildign vakidir. Bu usul bizde de ¢ok uygula-
nan usuller arasindadir. Amerika’da ¢cok yaygm olan bu hesaplama
tarzinda bir yatirm dolayisile meydana gelen harcamalarin, yine
hangi siire icinde bu yatirom neticesi elde edilen gelirlerle karsilana-
cag1 hesaplanmaktadir.

Yatirmm tutan

Geri 6deme siiresi =
: Yilik nakit gelir

Ornegin bir yatirmin meydana getirecegi harcamalar 120.000 TL.
ve beklenen safi gelir (amortisman diigiildiikten sonra) wyilhk

48.000 TL. ise, burada amortisman siiresi 120.000/48.000 = 25 se-
nedir.

Bu durumda altefnatif yatirimlarin yukardaki metoda gore
amortisman siireleri hesaplanir ve en kisa amortisman siireli yatirm
tercih edilir. Bu yontem de yatirimin siirekli masraflarim ve diger

lic metod da ileri siiriilen hususlar: nazan itibare almamasi bakimmn-
dan yetersizdir.
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Gelecegin ekonomik ve teknik gelismeleri dnceden kestirilmedigi
ji¢in uzun siireli tahminlerin gerceklesmesi giictiir. Bu sebeple yatiri-
lan sermayeyi en kisa zamanda geri ddeyen proje rizki az oldugu icin
tercih edilmektedir.

II — Dinamik Yontemler :

1) Kapital Degeri Yontemi : Gelistirilmis dinamik metodlarm
en basta gelenlerinden biridir. Bu metoda gore bir yatirmin verim-
hliginin hesaplanmasi, ancak bu yatirmmin dolayisiyla ileride ortaya
¢ikan hbiitiin masraf ve gelirleri 6nceden tespit ve karsilastimlmas:
yoluyla yapilabilir. Masraflardan kasit gerek duran varlhklar igin
yvapilan ddemeler ve gerekse siirekli olarak ddenen iicretler, ham ve
yvardimer madde masraflary, enerji masraflari, tamir, amortisman
masraflari, vergi ve sigortalardir. Ayrica yatirilan sermaye icin
ister 6z kaynak sermayesi, ister dig kaynak sermayesi olsun bir faiz
orani tesbit edilip masraf olarak gozdniine allmmasi gereklidir. Bun-
lardan baska bir de ek masraf olarak bransin rizikosuna gére bir
pay ilave edilir.

Bu ydntemi de, a) I¢ verimlilik orani metodu ve b) Net bugiinkii
ceger metodu olarak ikiye ayirmak miimkiindiir (*).

I¢ Verimlilik Oram1 Metodu

Bu metod icin esas, projenin faydah omrii icindeki gelir ve gi-
derlerinin bugiinkii degerlerini esitleyen iskonto haddini hesapla-
maktir. Diger bir ifade ile; Projenin saghyacag: parasal geliri ilk
yatirim tutarma esit kilan iskonto haddinin (i¢ verimlilik orani) bu-
lunmasidir.

Projenin i¢ verimlilik orani énceden tesbit edilmis standart oran-
dan biiyiik ise proje kabul edilecektir. Metodun temel denklemi ma-
tematiki olarak style ifade edilebilir :

n At H
b +
t=1 1+nrt (1+1r)n

Yukardaki denklemdeki semboller :

Y, Yatinmm projesi tutar,

n, Projenin faydali émrii,

A, Projenin sagliyacag: yillik parasal gelir,

Y =

(19) Tiirkeri, Yilmaz : Proje Degerlendirilmesinin Metodlari, Sevk ve Idare
Dergisi, Say1 40, Istanbul, Arahk 1971, S. 15-17.
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H, Projenin faydah omrii sonundaki hurda degeri gostermekte,
r, Standart iskonto haddi,
t, Zamam gistermektedir.

Bu formiil ile 6z kaynak ve dis kaynagin i¢ verimlilik oranlari
hesaplanabilir. Ancak 6z kaynak ig verimlilik oranim hesaplarken
projenin saghyacagl yilhk nakit akmindan (kar + amortisman)
faizler ve borg taksitlerini (ana para) diismek ve kalan degeri 6z
sermaye nakit akmmi olarak almak gereklidir.

Projeye iligkin i¢ verimlilik oranin hesabinda, daha &nce bu denk-
leme dayanilarak muhtelif iskonto had ve zamanlari icin hazirlan-
mig tablolardan yararlanihr.

i) Yihk nakit akimlar1 aym olan projelerde yatirnm tutar yil-
Iik nakit akimina béoliiniir ve projenin faydali émrii gbzoniine alna-
rak «n yil miiddetle kazanilan 1 TL. sinin bugiinkii degerini» goste-
ren ve daha Once hazirlanan tablodan eldeki orana en yakm degeri
gosteren iskonto haddi bulunur ve gerekirse enterpolasyon yapilr.

ii) Yatirnm projesinin yillik nakit akimlar dalgalanma gosteri-
yorsa, yillarla nakit girisleri «1 TL. smin bugiinkii degerini» goste-
ren tablodan projenin faydali omrii gézoniine almarak bir kac oran
fizerinden indirgenir. Hesaplanan bugiinkii degerler toplamlarmdan
ilk yatirim tutarma en yakmn olam saglayan nisbet i¢ verimlilik ora-
nm verir.

Ornegin isletmede 4 yi11 dayanacak bir makinenin maliyeti
17.000 TL. olsun.

Nakit giriglerinin iskonto
edilmis bugiinkil degerleri
Yillar Nakit girigleri %15 % 18 % 20
1 2.000 1740 1694 1668
2 6.000 4538 4308 4164
3 8.000 5264 4872 4632
4 12.000 6864 6192 5784
28.000 18404 17066 16246

Goriildiigii gibi, birkag oran denenmis ve ilk yatirim tutarna en
yfa,km degeri veren % 18 i¢ verimlilik oram1 kabul edilmistir. Diger
bhir ifade ile makineden 4 y1l zarfinda temin edilecek kazanclarm

7o 18 oranna gore «Birlesik iskonto edilmis» degeri olan 17.066 TL.
makinenin bugiinkii maliyetidir.
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Metodun Sakmmcalan :

1. Yatinm projesinin faydah 6mrii uzun ve sagladif1 nakit a-
kmmi yillar itibariyle biiyiik dalgalanmalar gdsterdigi takdirde pro-
jenin i¢ verimlilik oraninin hesabi zaman-almaktadir.

2. Projelerin faydah oOmiirleri igerisinde sagladiklar1 nakit aki-
minda, bazi yillar menfi (-) sonuclar oldugunda ic verimlilik orami
hesabi bazen imkinsizlagsmakta ve birden fazla oran hesaplanabil-
mektedir. *

Bu durumda metod anlamim kaybetmektedir.

3. Bu metod, elde edilecek nakit girislerinin en az alternatif
karsihg: esit olan bir sahaya yatirilacagini varsaymaktadir,

b) Net Bugiinkii Deger Metodu

Net bugiinkii deger metodunda, yatirun. projesinin émrii boyun-
ca saghyacag tahmini nakit akimi, énceden tesbit edilmis belirli bir
faiz haddi iizerinden bugiine indirgenir ve indirgenmis nakit alkim
toplami, yatirim tutar ile karsilastirihr. Projeden beklenen nakit
akiminin iskento edilmis degerleri toplami, yatirim tutarmna esit ve-
ya biiyiikse, stz konusu proje kabul edilir, aksi halde proje redde-
dilir (®). Soylediklerimizi bir formiille ifade etmek istersek :

i At H
P= 3 -+
n=1 A+rt (1+rn
P, Projenin saghyacag: nakit akiminin indirgenmis degerleri
toplami,
A, Projenin her yil saghyacag: nakit akimi,
n, Projenin faydali 6mrii,
H. Projenin faydah Omrii sonundaki hurda degeri,

r, Tesbit edilmis belirli faiz haddi.
Projenin net bugiinkii degeri :

= At H
P-¥Y = & 2 =y
t=1 1L+t 1+r)n

(20) Akgiig, Oztin : Yatinm Projelerinin Tegebbiis Yoniinden Degerlendirilme-
si, Devlet Yatirim Bankasi ¢«Yatinm Projelerinin Hazirlanmasi ve Deger-
lendirilmesi» Ankara 1970, S. 372 - 380.
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P Y; bagka bir deyimle projenin net bugiinkii degeri O araya
girecek oldugu takdirde proje kabul edilir.

. Bir Ornek : Yatirnm tutar1 1.100.000 TL. olan bir proje her yil
sabit olarak 200.000 TL. nakit getirecektir. 8 yil sonra faydali omrii
tamamlanacak ve kalan hurda degeri 100.000 TL. olacaktir. Ongd-
riillen iskonto haddinin [% 10 ve % 12 kabul edilmesi hallerinde pro-
je kabul edilecek midir?

— 8 y1l miiddetle her yil elde edilecek 1 TL.nm % 10 faiz haddi
lizerinden bugiinkii degeri ilgili tablodan bulunur ve yilhk nakit gi-
rigi ile carpilir.

5.335TL. X 200.000 TL. = 1.067.700 TL.

— 8 yil sonraki 100.000 TL. ik kalan deferin bugiinkii degeri
ilgili tablodan bulunur.

© 0.467 TL. X 100.000 TL. = 46.700 TL.

— Projenin net bugiinkii degeri — 14.400 TL. Nakit akimlari-
nin ve kalan degerin bugiinkii degeri ile ilk yatirim tutar arasmda-
ki farktir (1.114.400 - 1.100.000 TL.).

¢+ 14.400 TL.» net bugiinkii deger ile proje olumludur.
Aym projeye % 12 iskonto haddi uygulanirsa :
-— Nakit akimlarimin ve kalan degerin bugiinkii
degeri = 19.300 TL.
— Projenin net bugiinkii degeri = 1.080.700 TL.

Sonug¢ (-) menfidir. Dolayisiyle proje, % 12 iskonto haddi ka-
bul olunursa reddedilecektir.

Goriildiigii gibi, metod uygulamasinda en ©Onemli olan ve ka-
rarlar direkt etkileyen unsur standart iskonto haddinin tesbitidir.

Metodun Ustiinkikleri

1. Ig verimlilik oram1 metodunun proje siralamasinda uygulanabil-
mesi igin biitiin projelerin hazir ve her birinin i¢c verimlilik oram
ayr1 ayri tesbit edilmis olmasi gerekir. Bu uygulamada zordur.
Halbuki net bugiinkii deger kabul edilen asgari &lgii ile projeleri
kargilastinr ve kolaylhkla sonucu saglar.

2. Iskonto haddi &nceden bilinip, dogrudan :iogmya hesaplamaya
katildigindan kolaylik saglar. Baz yillar nakit akim menfi olsa bi-
le, yine ¢6ziim miimkiindiir.
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Metodun Sakmcalam

1. Metodun bagaris1 biiyiik ©lciide uygulanacak standart iskon-
to haddinin iyi tesbitine baghdir. Bu haddin tayini de oldukca zor-
dur.

2. Metod, projelerin gercek karhhgmi gistermez, ancak kabul
edilmis asgari bir karhhk oraninin iizerinde kalan projeleri gozonii-
ne alir ve hepsinin finasmanmimi hakli goriir. Burada ortaya cikan
projelerin siralanmasi sorunu ise net bugiinkii deger indeksi ile gi-
derilebilir Bu indeks, her projenin nakit akimlarmm indirgenmis
degerler toplammi yatirim tutarina bolmekle bulunur ve proje sira-
lamasma imkan verir. ' :

3. Bu yontemin bagka Onemli bir sakmcas1 da standart iskon-
to haddinin projenin faydali &mrii boyunca sabit kaldigimi varsay-
masidir. Bu kabul gercekei degildir. Fakat her yil degisen oranlar-
la hesaplar yapmanm imkinsizhfimdan dogmustur.

2) Yilhk Taksit Hesaplar1 Metodu

Uygulamada ¢ok kullanilan bu metodda yatirmin maliyet mas-
raflari ve ileride ortaya cikacak biitiin maliyet masraflar1 bir taraf-
ta ve beklenen gelirler diger tarafta olmak iizere yilhk esit taksit-
lere boliiniirler. Ortalama olarak isletmede baglanan sermaye top-
lam sermayenin 1/2 si oldugundan faiz oram olarak p kabul edil-

K P
diginde masraflar1 —— . —— tutmaktadir. Ortalama senelik mas-
2 100

raflar da agagidaki formiile gore hesap edilir :

K K P
A =- + . + k
n 2 100

1 1 P
=K + : ) T3
n 2 100
Bir ornek iizerinde meseleyi incelemek istersek ve &rnegin 5
yil faydali Omrii olan bir makinenin degerini 20.000 TL. ve yilhk

masraflarm 3.000 TL. sagladig1 geliri 9.500 TL. ve faiz oranimm da
% 6 kabul edersek;
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1 1 6
A= 20000( % : ) + 3.000
5

2 100
= 4.000 + 600 +3.000
= 7.600,— TL.

A, = 9.500,— TL.
A,—A, = 9500 — 7.600 = 1.900,— TL.

Bu ornegi aynen bagka bir yatirim icin de tatbik etmek miim-
kiindiir. Eger baska bir yatirrmin sagladig: net gelir 1.900 TL: nin
iizerinde ise, o zaman diger yatirim sekli tercih edilmelidir.

3) MAPI- Metodu

Terborgh tarafindan gelistirilmis olan MAPI denilen usiil; bir
yatirmmin ekonomik olusunu etkileyen birden fazla - faktoriin aym
zamanda gozoniinde tutabilme olanag vermektedir.

aa) Gerekli biitin faktorleri kapsayan MAPI formiillerinin,

bb) Belirli kogullar altinda sermayenin ertesi yiulda azalma
miktarimin okunabildigi «MAPI - Diyagraminins,

cc) Ek yatirimla baglanan sermayenin gelecek yildaki nisbi
verimliligini (ki buna istical olciisii de denilebilir) veren MAPI for-
miiliiniin kullanilmas1 gereklidir,

Formiil siiyledir :

B+C—C—D
Karhhk (vergilerden sonra) = x 100
A

Bu formiilde;

A : Yatirmmin net giderleri (Maliyet masraflar: - sermayenin
serbest kalis, yani eski tesisin tasfiye (hurda) gelirleriyle eski tesis
yoniinden tasarruf edilmig olan giderleri)

B: Gelecek yiin cari isletme geliri (Artan + yatiimm yapil-
mamas haline nazaran giderlerdeki azalma)

C: Yatirim sebebiyle gelecek yilda yogaltilmasi veya harcan-
masi Snlenen sermaye miktar1 (Dénem bagindaki tasfiye geliri - do-
nem sonundaki tasfiye geliri)
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C : Ertesi yilda ortaya cikacak sermaye azahs1 (veya yogal-
tilmasi) bu da MAPI diyagramindan okunacaktir.

D : Gelirden alinan vergiler.

MAPI metodu da bir yaklasimdan ileri gidememektedir. Ciinkii
bu usiilde 6z ve yabanci sermaye iliskisi, yabanci sermaye faizi ve
ve tesisin sermaye yogaltmasinin geligsim seyri konularinda bir ta-
kim varsaymnlara dayanmilmaktadir. Fakat bu suretle goze alman
hatalar oldukca ciizi kaldiklarindan - ézellikle ¢ok sayida kiiciik se-
¢imlik yatirnm olanaklarmm var oldugu durumlarda -bu ydntem
kullanmighdir. Ancak sadece gelecek yih gozoniine almasi, sonraki
yillarda ortaya cikabilecek gider ve gelir degismelerini ihmal etme--
si bu metodun ileri siiriilen sakincalar1 arasindadir.
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