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A - Fınansal Planlamamn Fonksiy-onları, Mahiyeti ve Önemi : 
Muhakkak ki bir sanayi işletmesinin problemlerinin başında kalite-, 
fiat ve sayıca piyasanın istediği malın temini, üretilmesi ve sat~ası 
gelir. Bununla beraber ibu işlerin ve fonksiyonların yerine getirilebil­
mesi için gerekli mali zeminin kurulması gerekmektedir. Bu ilişkiyi 
aşağıdaki şekilde belirtmek mümkündür( 1

) . 

Tedarik 

Üretim 

Pazarlama 
----------------- ---

Finansman 

r 1 ) Tedarikin finansmanı 
~~2) üretimin fınansmanı 

l3) Pazarlamanın finansmanı 

Bu şemaya göre işletmenin üç ana fonksiyonu olarak nitelen­
dirdiğimiz Tedarik - Üretim - Pazar lama zinciri~ gerçekleştirilme­
;;i ve devamının temini, dördüncü fonksiyon olarak ka.bul ettiğimiz 

finansman fonksiyonunun işletme şartlarına uygun olarak çözüm­
lenmesi ile olabilir (2). Diğer bir deyimle finansmanın diğer fonksi­
yonlan düzenleyici ve birbirine bağlayıcı bir mahiyeti vardır. Zira 
finansmansız, yani para veya kredisiz ne bir yatırım, ne de bir işlet­
me düşünülebilir. 

Bunun y~ında finansmanın da iç problemleri vardır. Bir yatı­
rımın gerçekleştirilebilmesi için gereken para veya sennayenin, kre­
dinin temini ile sorun çözümlenmiş sayılmaz. Sermayenin hangi kay­
naklardan temin edileceği, seçimin hangi kriteriere göre yapılacağı, 
itfa planının nasıl olacağı, hep önceden planlanması gereken husus­
lardır. İyi bir finansal politika işletmenin karlılığını arttırdığı gibi, 

(1) Schaefer, E.: Die Unternehmung, 5. Baskı, Köln - Opladen 19631 s. 169. 
(2) Gutenberg, E.: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Berlin - Hei­

delberg - N ew York, 19701 s. ı. 
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eldeki mali olanaklann en iyi biçimde değerlendirilmesine ve verim.­
::;iz yatınınların önlenmesine yardımcı olur. Son zamanlarda artma 
eğilimi gösteren sermaye yatınmları ve bu yatınm içindeki uzun sü­
re bağlı varlıkların oran olarak fazlalaşması ve bu nedenle de işlet­
melerin esnekliklerini kayıbetmeleri, onları önceden pl~ ve prog­
ramlı harekete zorlamaktadır. Bu gelişmenin önümüzdeki senelerde 
de teknik ilerlemenin bir neticesi olarak devam edeceğinden kimse­
nin kuşkusu yoktur. Hele Türkiye gibi sermayenin kıt olduğu bir ül· 
kede, mevcut olanakların en iyi biçimde değerlendirilmesi gerektiği 
rususu kendiliğinden ortaya çıkar. Bugün için sadece ön seziye ve 
pa.rmak hesaJbma dayanan bir planlamanın ib~arı ölçüsünün çok dü­
şük olduğu memleketimizde her sa~ayi kolunda meydana gelen if. 
laslann çokluğu ile isbat edilebilir. 

B - Finansal Planlamada Kail"ar SafhaJo,rı 

I - Sermaye İhtiyacının Hesaplanması (Proje Maliyetinin 
Tesbiti) 

1 - Kara geçiş analizi ve işletme sermayesi ihtiyacı 

Kara geçiş noktası bir işletmenin sabit ve değişen giderleri top· 
laminın tüm gelirine eşit oLduğu noktadır. Bu nokta ıçın ayrıca 

«Ba.şa baş noktası» veya kar sıfır noktası gibi deyimler de kullanı­
labilir. Kara geçiş noktası grafik üzerinde aşağıdaki şekilde gösteri· 
lebilir. 

X R 

c 

c 

F 

y 

ŞEKit _1· 
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Burada X dik.eyi masraf ve gelirleri, F saıbit masraflan, C deği­
şen masraflan ve R de gelirleri göstermektedir. Y eğrisi ise kaıpasi­

teyi gösterir. Kapasiteyi ayrıca birimlere ayırmakta mümkündür. 
Bu grafiği çizebilmek için işletme giderleri sabit ve değişken olmak 
üzere iki gruba aynlmış ve üretim prodüktivitesinin sabit kaldığı 
varsayılniıştır. Kara geçiş noktasının bir işletme için tesbiti hayati 
bir önem arzetmektedir. Zira bu noktanın bulunabilmesi için yapılan 
kara geçiş analizi neticesinde a) l.şletmenin zararsız çalışaıbilmesi 
için gerekli asgari iş hacmi; b) Çeşitli üretim ı:.eviyelerinde birim 
maliyetleri; c) Çeşitli faaliyet seviyeleri için işletme sermayesi ihti­
yacı tesbit edil_ir(3). 

Bu önemli fonksiyonlann yanında kara geçiş analizinin sağla­
dığı diğer rbir fayda da tahmin edilen kara geçiş noktasıyle, ger çek­
leştirilebilen kara geçiş noktalaf'l arasmda karşılaştırmalar yaparak 
meydana gelen sapmalann tesbitine ve bu sapmaların gidez:jlme yol­
larının ~ınlmasına imkan vermesidir. Bunun yanmda kara geçiş 
analizi neticesinde üretim maliyeti, miktan ve fiatında meydana ge­
len değişikliklerin kara geçiş noktası, brüt satış kan yüzdeı:.i ve ser­
ınayenin karlılığı arasındaki ilişkileri ortaya koymak kaıbil olur. 

Biz burada meselenin sadece finansman yönünü, özellikle işlet­
ıiı.E' sermayesi yönünu inceleyeceğiz. İşletme sermayesi toplam proje 
maliyetinin bir parçası (unsuru) olarak finansman literatliründe 
önemli bir yer kapsar. Zira her hangi bir yatırım karan verilirken, 
sabit tesis maliyetinin hesaplanması kifayet etmez. Yatınmm ,bir 
bütün olarak ele alınması ve planlama safhasından üretim ve üreti­
len mailann satılmasına kadar olan bütün maliyet unsurlannın kap­
c;anması gerekir. Bu bakımdan işletme sermayesinin hesaplanması 

elzemdir. 

İşletme sermayesi denilince akla ibir endÜstri işletmesinin ima­
lat amaliyesinde bir defaya mahsus olmak üzere kullanılan üretim 
faktörleri gelir (4

). Bunlar ham ve yarı ham maddeler, yardımcı 

maddeler, ücret ve maaşlann ödenmesinde kullanılacak olan nakit 
mevcudu ve alacaklardır. Yukarıda söylediklerimizi bir sıraya koy­
mak icabederse ; 

- Nakitler 
-Stoklar 

(3) Weston and Brigham : Managerial Fi nance, 3. Bası, London - New York, 
1971, s. 80 - 88. 

( 4) Wöhe, K .: Allgem eine Betriebswirtsch aftslehre, 6. Baskı, Berlin 19M, s. 82. 
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-Alacaklar 

- Geçici ödemeler (peşin ödenmiş masraflar, sigorta, depozl­
tolar) şeklinde de ıbir ayınm yapmak mümkündür. 

Ancak .belirlenen şekilde bilanço kalemlerinden çıkacak bir iş­

letme sermayesi ihtiyacının yeni kurulmakta olan bir işletme için 
Radece teorik bir anlamı vardır. Sadece mukayese iınkAnı verir. Zi­
ra yeni kurulan bir işletmede, biz yukanda kayıtlı kalemlerin her 
birinden ne kadar eide tutmamız gerektiğini - araştırıyonız. Aynı bü­
yüklükte ve aynı kapasitede bir işletme bulamadığımız takdirde, 
yukarda belirtilen şekilde yapılan hesaplar statik bir karakteri ha­
iz olurlar; ve sadece aşağı yukan yapılan bir tahminden ileri geçe­
mezler (S). İşletme sermayesini bulmak için kullanılan ikinci metod 
dinamik karakterde -olduğundan, zaman faktörünü de içine alır(6). 
Kısaca bir formül vermek icaibederse günlük masraflar (Ham 
madde + Ücretler + Diğer masraflar) x üretim süresi (imalat + de­
po + vade) Örneğin günde 4000 parça mal imal edildiğini, parça 
başına maliyetin 0.80 TL. olduğunu ve imalatın 18 gün devam etti­
ğini kabul edersek, işletme sermayesi ihtiyacı : 4000 x 0,80 = 3200 
x 18 = 57600 TL. tutar. lmalattan önce 10 günlük bir stok olduğu 
farzedilirse, ham madde için sermaye ihtiyacı 3200 x 10 = 32000 
TL. na ıbaliğ olur ki, bu da tüm işletme sermayesini 89600 TL. na 
~yükseltir. Tekrar satış stoku ~larak 7 gün ve 14 günde satış vadesi 
kabul edilirse bu takdirde sermaye ihtiyacı 156800 TL. bulur : 
(3200 X 21 = 67.200 + 89.600). 

Yukarıda zikredilen metodun biraz daha geliştirilmiş şekli Helınut 

Kooh tarafından önerilmektedir. 

tşlE>tme Sermayesi İhtiyacı - Ham madde için sermaye ihtiyacı -
Stoklar - İmalat - Mamul Stoku - Satış - Diğer .. 

Itam madde Sermaye İhtiyacı - Günlük ham madde masraflan x / 
(İmalat süresi - Satıcı Vadesi) 

Stok Sermaye :llıtiyacı - Günlüık Depo Masraflan x (imalat süresi 1/ 2 
Stok müddeti) 

tmaıa.t Sermaye thtiyacı - lmalat kısmında günlük sermaye ihtiyacı 
(1/2 imalat süresi - mamul depo süresi - vade) 

(5) Baya r, D .: Endüstri Işletmelerinde Finansal Planlama , Ankara 1967, 
s. 68-74. 

(6) Löffelholz, J .: Repetitorium der Betriebswirtschaf tslehre, W iesbaden 1966, 
s. 548. 
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Mamul stok ihtiyacı - Günlük mamul stok masrafı x (1/ 2 mamul 
stok süresi • vade) 

Pazarlama Sermaye !htiyacı - Günlük Satış masraflan x vade 
Diğer Sermaye ihtiyacı - Diğer masraflar x 1 / 2 

Proje Sabit Varlıklaırının Hesaplanması: Sabit sermaye ihtiya­
cının büyüklüğü, işletme iriliğinin seçimiyle yakından ilgilidir. Zira 
işletme iriliğinin seçimiyle sadece işletmeye gerekli olacak duran 
varlıklann miktan ve cesameti değil, aynı zamanda döner sermaye­
nin de miktarı tesbit edilmiş olur('). 

Projeleri üç grupta toplamak kabildir: Yeni projeler, genişlet­
me projeleri ve modernleştirme projeleri gibi. 

Başka bir şekle girmeden, olduğu gi:bi kalan ve birçok üretim 
dönemlerine katılarak uzun süre üretim didinmesine hizmet eden; 
yahut birçok dönemlerine katılarak yavaş yavaş tükenen veya üre­
timde kullanılmaz hale gelen sermaye unsurlarına sabit sermaye adı 
verilir (8). Diğer bir deyimle sabit sermaye, ticari ve sınai işletme­
l~rin nonnal faaliyetleri sırasında hemen nakte çevrilmeyen, peri­
yod.ik alım ve satıma konu teşkil etmeyen bir devamlık gösteren ve 
işletmenin muntazam faaliyetleri sırasında ancak satılan maliann 
maliyet masrafiarına aşınma payı olarak ilave edilmek suretiyle 
tasfiye ed.ilebilen mevcutlardır. Başlangıçtan yatırım nihayetlenin­
ceye kad~, sabit kıymetlerin satın alınması yanında montajı ve iş­

letmeye alınması için gerekli bütün harcamalar sabit sermaye yatı­
rımı olarak kalbul ed.ilir. Biz burada bir sanayi işletmesinin sa;bit 
ı;ermaye yatınmlarını üç gurupta toplamak arzusundayız. 

1) İşletmenin hazırlığı için yapılan masraflar : 

a) Etüd ve proje giderleri, 

b) Patent ve Know How, 

c) Pazar analiz ve araştırmalan, 

2) Devamlı tesis eşya ve bina için yatınmlar : 

·a) Arsa, 

b) Arazinin değerlenınesi ve hazırlık yapılan, 

(7) Schaefer. E.: A .g .k. s. 131 
(8) Oluç, M.: !ışletme Organizasyonu ve Yönetimi, !stanbul 1963, s. 349. 
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c) İnşaat işleri, / 

d) Ulaştırma yatırımları, 

e) Ana Fabrika, Makina Donatımı, 

f) Yardımcı işletmeler, makina ve donatım, 

g) Makina ve donatırnın nakliye ve montaj -giderleri, 

3) İşletme faaliyete geçineeye kadar olan masraflar ve ticari 
organizasyon masraflan : 

II - Finansman Kaynaıklarmın Tesbiti : 

1 - Finansman Kaynakları. · 

Bir işletme _ kurma veya kurulmuş bir işletmeyi genişletıne du­
rumunda olan müteşebbis, yukanda açıkladığımız biçimde hesapla­
nan sei'lİlayenin bir kısmını veya tamamını teşebbüse harcar. Konu­
lan sermaye, arazi, ıbina gibi taşınmaz mallar türünden ise bunlar 
doğrudan doğruya işletme bünyesinde kullanılır. Müteşebbislerin 

koymaya imkan ıbulamaıdıkları sermaye ise dışarıdan temin edilir. 
Biz birinci şekildeki sermayeye öz kaynak sermayesi, işletmenin 

borçlanma yolu ile sağladığı sermayeye ise dış kaynak sermayesi di­
yoruz(9). Şimdi burada cevaplandırmaya çalışacağımız soru, bu 
kaynakların nereden sağlanacağı hususudur. Bu meyanda işletıne­

nin muhtaç olduklan iç ve dış kaynak sermayelerinin temin ettikleri 
piyasaya «Mali Piyasalar» adı verilir. Mali piyasalar da sağlanan 
fonların vadesine göre para ve sermaye piyasaları olarak .bölümlenir. 
Para piyasası kısa süreli fonların arz ve talebinin karşılaştığı yer 
olarak tanımlanaıbilir. Buraya süresi ibir yıldan az olan banka ve 
şahıs kredileri ve bankalar arası kredi hareketleri girer. Serm:aye 
piyıı.sası ise, uzun süreli fonların özellikle şirket hisse senetlerinin 
ve tahvillerinin, devlet tahvillerinin uzun vadeli banka ve şahıs kre~ 
dilerinin arz ve talep edilecekleri yerlerdir(10). 

Sanayi dalında çalışan bir işletınenin duran varlıkları temin için 
baş vuracağı yer ilk planda sermaye piyasasıdır. 

2 - Kaynaklaırın Seçiminde Kriterler : 

Yukarda sermayenin nereden temin edileceği ve işletıne serma­
ye&inin öz kaynaklar ve dış kaynaklar olmak üze·re ikiye ayrıldığını 

(9) Oluç, M.: A.g.k. s. 350. 
( 10) Aksu, Z.: Entwicklungsmöglishkeiten der Türkisehen Finanzınaerkte, 

Nürnberg 1971, s. 7. 
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bcli.rtmiştik. Şimdi de işletmenin asıl karar vemıe salıalarından lbirl 
olan kaynaklinn seçimi konusuna değineceğiz. Burada cevaplarıdı­
rılması gereken sornlar şunl.ardır : 

a) Sermayenin yapısı nasıl olmalıdır? Ne miktar iç kaynak 
' eermayesi ve ne kadar dış kaynak sermayesi kl!llanılmalıdır? 

b) Bu hususta karar vermek için hangi kriterler göz önüne 
alınmalıdır? 

c) Sermayenin yapısını tesbit ettikten sonra iç kaynak ve dış 
kaynak sermayeleri hangi ibölümlerden sağlanacaktır? 

Bu soruların cevaplandırılması için a.şağıdaki kriterlerin nazan 
itjbare alınması gerekir ( 11). 

1) Sermaye maliyeti, 

2) Likidite, 

3) Bağımsızlık, 

4) Emniyet, 

5 ) Borçlanma derecesi, 

Şimdi biz ibu kriterlerden özellikle sennaye maliyeti ve likiditeyi 
yukarıda saydığımız sorulara cevap verme yönünden inceleıy~ 
Bu arada söz konusu kriterler şimdilik kendi içlerinde izole edilmiş -

bir şekilde lıı.celenecekler. Diğer faktörlerin ·etkisiz oldukları varsa­
yılacaktır. Daha sonra bir hağda.ştınna yoluna gidilecek ve bütün 
faktörlerin sermaye yapısına olan etkisi gözönüne alınacaktır. Bu 
arada inceleme sırasında yatırım hesaplarının yapılmış olduğu, ve­
riınli!iğinin ölçüldüğü ve yatırım kararının alındığı ve duran ve dö­
nen varlık sermayesinin hesaplal1Dl11 yapıldığı ve ihtiyacın tesıbit 
edildiği varsayılmaktadır. Şimdi bu ihtiyacın hangi yollardan gide-
rileceği konusu işlenecektir. · 

a) Sermaye Maliyeti : 

i - öz senna.yenin maliyeti : İşletmenin yatırımlarında öz ser ­
mayenin kullanılması dar açıdan ba.kıldığı takdirde hisse senedi 
~misyon masrafları haricinde ibir masraf gerektirmez. Ancak mese-

(ll) Halın, Oswald: Einführung in die Un ternehmungsfinanzierung, 'Münih 
1971, s. 122. 
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leye dar muhasebe kalıplarından çıkılıp, geniş açıdan bakıldığında 

öz kaynak sermayesinin, özellikle otofinansman -kanaljyle sağlanan 

sermayenin ibir maliyeti olduğunu görürüz. Zira örneğin bir anonim 
şirkette ·hisse senedi sahiplerinin dağıtılacak kar payları hakkında 
bazı ön hesaplan vardır ve bu hesapiann gerçekleşeceğini ümit et­
tikleri için 'bU senetiere para bağlamışlardır. Bir anonim ş.irket yö­
neticisi ilerdeki emisyon durumlarını ve hisse senetlerinin piyasada 
tutulması keyfiyetini gözönüne alarak bu hissedarların - ümitlerine 
yakın bir temeddü dağıtmak durumundadır. Bu durumda hisse se­
netleri sahlpleri, ellerinde bulunan senetlerini ancak şirketin dağıt­
tığı temettü miktarının aynı sermaye ve rizikoyla alternatif bir ya­
tınm sahasında elde edebilecekleri gerçek faize eşit olması halinde 
~.atmayacak ve icabmda yeni çıkan hisse ~netlerini alma yoluna ,gi­
deceklerdir. Böylece hisse senedi sahiplerinin tahayyül ettikleri ger­
çek g~liri ibu hususta asgari kar haddi olarak nitelendiriyoruz. As-

. ı,~ hadd-. · -h 1 Hisse senetlerinin piyasa değeri 
garı A.CI.r mm esap anması : = --=-=---------:---=-------,--

- Uzun süreli ıbeklenen temettü 
olarak yapılabilir. İşte hisse senedi sahiplerinin halledecekleri bu as­
gari kar haddini biz öz kaynak sermayesi masrafı olarak nitelendiri­
yoruz(12) . Ancak bu masraflar öz kaynak sermaye masraflannın b:ir 
kısmını teşkil ederler. Bu masrafların ililerine bir de senet emisyo-

- nunun hazırlanması, ilanı ve basılm~ı 'gibi masraflarla, senetierin 
piyasa değerlerini yüksek tutabifınek için yapılan diğer masraflar -
gelir. Şimdi meseleyi ibir örnekle açıklayalım : Bir ~letme 1%' .20 ge­
lir vadeden ibir yatınmı gerçekleştirmek tasavvurundadır. BU! prog­
ramı gerçekleştirebilmesi için 1.000.000.- TL. lık _ bir yatınm gerek­
mektedir. 1şlelıll;enin diğer verileri basitleştirilmiş olarak aş-ağıda 
gösterilmiştir. 

Firmanın toplam defter değeri 

Hisse senedi sayısı 

Vergi çıktıktan sonra geri kalan 

net kazanç (E) 

Gelecek yıl ibeklenen kazanç (E A ) 

Yıllık . Temettü (D) 

Proje gerçekleştiri1diğinde sağlanacak 
net kazanç 

(12) Gutenberg, E. : A.g.k. «Die Finanzen• s . 245. 
; 

5.000.000,-

10.000 Adet 

750.000,-

825.000,-

500.000,-

1.025.000,-

117 



Bir hisse senedinin cari piyasa değeri (M) 

Yeni hisse senetlerinin satışından 
sağlanan hasıla (P) 

440,-

400,-

Şimdi aşağıdaki sorulan cevaplandırmaya çalışalım. 

a) İşletme ıbu projeyi gerçekleştirmeli midir? 

b) Bir karar verildiği takdirde bu projenin gerçekleştirilmesi, 

bugünkü hissedarlann net varlıklarını arttıracak mıdır? 

c) Böyle bir hareket tarzı işletmenin defter değerini azalt­
makta mıdır? 

Bunlan açıklamak istersek-; 

i) Yeni hisse senedi çıkarılması ve satılması, işletmenin defter 
değerini muhakkak ki azaltacaktır. Şöyleki: Hisse başına düşen ıbu­

bünkü değeri 500 TL. dir. 440 TL. ya satılan·_hlsse senetleri defter 
değerini matematOO;el olarak hesaplandığı takdirde senetierin def­
ter kıymeti 470 TL. ya düşmüştür. 

ü) !şletme hisse senedi ibaşına defter kayıtlarına göre 500 TL. 
sı için 75 TL. yani ı% '15 gelir elde etmektedir. Bu durumda nonnal 
olarak ,% 20 getiren bir ya:tı~m yapılması uygun görülebilir. Zira 
':ı u yönden ortalama. gelir artmaktadır. 

iü) Yukardaki açıklama ilk bakışta yatırımın uygun olduğu 

fikrini uyandıraıbilir. Anca~ şimdi şu noktanın gözönüne alınması 

gerekir. Biz ihraç ettiğimiz hisse senedi başına 400,- TL. sağla­

maktayız. 1.000.000 liralık ıbir projeyi gerçekleştirmek için 2500 adet 
hisse senedi satmak zorundayız. Projenin gerçekleştirilmesinde top­
lam kazancın 1.025.000 TL. olacağını !belirtmiştik. Proje reddedildi­
ği takdirde ise kazanç 825.000 TL. idi. Birinci durumda beher hisse-

1.025.000 
dara düşen kar miktarı ---- = 82 TL. olmaktadır. Halbuki 

12500 
825.000 

proje reddedildiği takdirde hisse b~ına düşen ka.r ---- = 82,5 
10000 

TL. olacaktır. Bu takdirde projenin reddi gerekir. Bu söylediklerimi­
zi bir formülle ifade etmek istersek; 

EA (S + X) - EA (S) EA 

Ke = - ----------------- = 
P X X p 
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Bu formülde, 

Ke Sermaye için asgari verimi, 

S İhraç edilen hisse senetlerinin adedini, 

X Ihraç edilmesi gereken senetierin sayısını, 

E Yeni yatırım yapılmadan gelecek yıl beklenen karı, 

P Yeni hisse senedi satışından sağlanan hasılayı gösterir. 

825.000 (10000 + 2500) - 825.000 (10000) 

~= = % ~Z 
400 X 2500 

Bu durumda yeni hir projenin gerçekleştirilmesi için· bu proje 
şonucu elde edilen kar oranının ·% 20,•62 nin üzerinde olması gerek­
mektedir. 

ü - Otormansman yoluyla sağlanan sermayenin maliyeti 
Sermaye kaynaklarının kıt olduğu ve sermaye piyasasırun iyi 

işlemediği ülkelerde işletmeler elde ettikleri karlan dağıtmıyarak öz 
sermayelerine eklemek suretiyle kendi kendilerini finanse etme yo­
luna girerler. Bu şekilde elde edilen fonların da aynı öz kaynak ser­
mayesi gibi muhasebe açısından bir maliyeti yoktur. Ancak bu fon­
lar işletme dışında da alternatif olarak kullanılabileoeğindeiı , bura­
dB. da bir maliyet problemi ortaya çıkmaktadır. Biz burada bu fon­
ların maliyetlerinin ölçülmesinde ne gibi ölçiller kullanılır ve alıko­
nan sermayenin asgari ·verim haddi ne olmalıdır? Şeklindeki sorula­
ra değineceğiz. Bu arada iç ve dış verimlilik arasında bir ayırım 
yapmak gereklidir. İç verimlilik veya iç rantrubilite dağltılmayan ka­
nn işletmeye sağladığı nisbi kan belirtir. DJŞ verimlilik veya dış 
rantabilite ise bu fonun işletme dışında alternatif bir yatırım saha­
şında kullanılınası ile elde edilecek karı ortaya koyar. Genel olarak 
dımilebilir ki hisse senedi sahipleri iç rantabilite, dış rantahilitenin 
üzerinde bulunduğu sürece elde edilen işletme karının dağıtılınaya­

rak işletmede bırakılm.asına müsaade edeceklerdir. 

Ancak uygulamada yatırım alanlarının gerek riziko ve gerekse 
v·ergilendil"me hakımından farklılıkları iç ve dış rantaıbilite mukaye­
~esini güçleştirmektedir. Diğer taraftan elde edilen karların işletme 

içinde bırakılıp bırakılmaması hususunda hisse senedi sahiplerinin 
fikirlerinde bir beraberlik yoktur. Bu konuda ileri düzeyde araştır­
malar yapmış olan Modigliani ve Miller elde edilen karın işletmede 
tutulması ile dağıtılması arasında hissedarların çıkarları bakımın-
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dan bir fark olmadığını; zira işletmede tutulan karlann hisse senedi 
değerlerini aynı derecede yükselterek hissed~lara çıkar sağladığı­
nı ıbelirtmekte ve ıbu bakımdan konunun ta~asını yersiz ibulmak­
tadırlar(13). Bu itibarla sermaye masraflarında bir değişiklik olmak­
tadır. Buna mukabil karşı bir tezi savunanlar sadece karın dağıtı­

lan kısmının işletme · yönünden lbıir masraf olduğu görüş-ünü savun­
maktadırlar. Biz burada daha ziyade teorik olan bu münakaşaya gi­
rişmeden, üçüncü bir yol seçerek iki tezi birleştirmeye ve optima.! 
otofinansman oranını bulmaya çalışacağız. Esasen her iki tezinde 
kendi görüşlerinden doğru taraflan vardır. Örneğin, elde ettiği bü­
tün karı hisse senedi sahiplerine dağıtan bir işletme varlığım güven 
altına almak için bir faaliyet göstermiyor demektir. Şu halde bu şir­
ketin ~ senetlerini ellerinde tutanlar, .bunları satacaklar ve his­
se senetlerinin piyasa fiatlarını aşağıya iteceklerdir. Bu durumda da 
şirket yeni bir emisyona gittiğinde öz kaynak bulmada zorluk çeke­
cektir. öte yandan şirket gelirinin hepsi işletmede tutulursa, hisse 
senedi . sahiplerinin buı politikayı da tasvip etmiyece:k.leri aşikardır. 
Zira .bugünün geliri birçok hissedarın gözünde, yannın gelirinden 
daha kıymetli~ir. Yukarıda zikrettiğimiz hususları gözönüne alacak 
olursak gerçeğin lbu iki kutup ıırasında bulunduğu kendiliğinden or­
taya çıkar. Bu ilişkileri bir grafikte göstermek mümkündür. 

K 

A 

o s, 

c D 

0,5 S ' 

ŞEKiL _ 2 

Yukarıdaki şekilde apsis eğrisi üzerinde otofinansman derece­
si (S), işletmede tutulan kar ve ordinat eğrisi üzerinde ise bu işlet­
me payına düşen sermaye masraf oram (k) gösterilmiştir. O A, his-

(13) Miller, M. H . ve Modigliani, F1.: The Cost of Capital, Corporation Finance 
and the Theory of Investment! American E c onomic Review, Vol. 48 (1958) 
s. 261. 
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se senedi sahiplerinin işletme varlığını otofinansman yoluyla devam 
ettirecek her türlü tedbirlerden kaçmarak til.m kann dağltılmasını 

reddetlnesi veya ihtiyat kaydı ile kabul ebnesi halindeki sermaye 
masrafı oranını gösterir. ~de ise işletmenin tüm kan işletmede alı· 
koyduğu ve hiç temettti. dağıtmadığı varsayılmıştır. Bu durumda 
yukarıda zikredildiği şekilde hisse senetleri sahipleıi aksiyqnlarını 

aabnaya taraftar olacaklarından, senetierin piyasa fiatları düşecek 
ve dalayısile effektif faiz oranı artacaktır. Diğer bir deyimle potan­
siyel alımlar kendilerine normalin üzerinde bir efektif faiz sağladığı 
t·nkdirde hisse senetlerini satın almayı kaıbul edeceklerdir. 

Dağıtılınayan Kar 
(Efektif Faiz Oranı = ---------) olarak ifade edilir. 

Hisse senedi piyasa fiatı 

Üçüncü. bir yaklaşımda, işletme karının bir kısmının işlebne 
içinde tutulduğunu, diğer ibir kısmının ise temettü olarak dağıtıldı· 
ğını kabul edelim. Eğer hisse senedi sahipleri yukarda anlattığımız 
~kilde bir gidişi olumlu karşılarsa, kendilerine sağlanan efektif ge­
lir azlığı, onları şirket hisse senetlerini elden çıkarma yoluna götür­
meyecektir. Bu durumda da sermaye masrafları oranı S, B~ye düşe­

cektir. Aynı politikaya devam edildiği takdirde, sermayedarların iş­
letmeye güvenleri artacak ve icaıbında onlar ilerdeki gelişme ve bü­
yüme imkaniarını !bugünün teme.ttüsüne tercih edeceklerdir ( 14 ) . Bu 
nokta da S2C olarak gösterilebilir. Biz bu noktayı optimal otofi­
nansman noktası veya minimal sermaye masrafı noktası diye nite­
lendiriyoruz. 

ce) Dış Kaynak Sermayesi Maliyeti 

Dış kaynak sermayesi işletmeye üçüncü şahıslar tarafından 

borç ~larak verilen kaynakları kapsar. Kısa ve uzun va4eli olmak 
üzere ikiye ayrılır. Biz -burada daha ziyade duran varlıkla.rin finans­
manında kullanılan uzun vadeli dış kaynak sermayesi üzerinde du­
racağız. ~ kaynak sermaye maliyetinin hesaplanması, öz kaynak 
s€T'1Il.ayesi maliyetinin hesaplanmasından daha az problemlere yol 
açar. Burada bir defaya maJısus masraflar ve sürekli masraflar ara­
sında bir ayınm yapmak kabildir (15). Bir defaya mahsus masraflar 
me.cıela; tahvil iliracında bankalara verilen komisyonlar ve hazırlık 
ücretleri; disajiyolar, itfada ajiyolar olabilir. Sürekli masraflar ise 

(14) Gutenberg, E . : a .g .k . Finanzen s. 259 
(15) Hahn, O. : a.g.k. s. 127 
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ödenecek faizler, faizlerin <>ıdenmesinde komisyonlar ve işletme tah­
villerine talebi arttırmak için zaman zaman yapılan rekl8.mlardan 
teşekkül eder. 

Şimdi biz diğer faktörleri saf dışı tutarak öz sermaye ile dış 
kaynak sermayesi arasındaki ilişkileri ve sermayenin masraf yönün­
den optimalleştirilmesi huSusunu inceleyeceğiz. Bu şekilde bir arne­
liye sermaye rasyonelleştiı;'ilmesi olarak nitelenir. 

Genel olarak denilebilir ki, iç sermayenin karlılığı, toplam ser­
mayenin karlılığı ile dış kaynak sermayesi arasında olumlu bir fark 
olduğu müddetçe artar. 

Bu durumu !bir örnekle açıklamak mümkündür : 

1 ci vak'a Toplam sermayenin karlılığı, dış kaynak sermayesinin 
faizinden büyük. 

2 ci vak'a Toplam sermayenin kılrlılığı, dış kaynak sermayesi fai­
-zinden düşük. 

KA.r (Dış Toplam 
Özkaynak Dış Kay. Sermaye Dış lçKay. 

'I oplam Ser- Kaynak Faizi Kil. n Kay. Net KArblıfı 

Sennaye ma ye Senn.a.yc Dahil). % l<'a.lz% 5 Kar % 
I. 
Vak'a 1 .000 250 750 100 lO 37,5 62,5 25 

1.000 500 500 100 lO 25 75 15 
1.000 750 250 100 10 12,5 87,5 11,7 

li. 
Vak'a 1 .000 250 750 40 4 37,5 2,5 ı 

1.000 &00 500 40 4 25 15 3 
1.000 750 250 40 4 12,5 27,5 3 ,7 

Bu örnekte görüldüğü gibi, öz kaynakların dış kaynaklara olan 
cranlarının değiştirilmesi ile öz kaynak karlılığının arttırılması ka­
bil olmaktadır. Aynı münasebeti bir grafik yardımı ile daha etken 
bir biçimde açıklayabiliriz. 

re 

ŞEKiL-3 

122 



(1) R = Er; + F (r; - k) , 

Bu formülde R net kan, E,.; öz kaynak sermayesi tarafından 

elde edilen kan F dış kaynak sermayesini, r; iç faiz oranını ve k da 
dış kaynak faizinin tutarını gösterir. 

(2) Yukarıda elde ettiğimiz net kan, öz kaynak sermayesi ile 
cranlasak; 

R F 
re = -- = r ; + -- (r; - k) 

E E 

elde ederiz. Bu da yukardaki grafikte r; sabit iç faiz oranını göster­
mektedir. DiŞ kaynak sermayesine ödenen faiz r; den kü:çük olduğu 
müddetçe alınan her 1. TL .borç, öz kaynak sermayesinin verimlili­
ğini arttınr. 

b) Likidite 

Bir işletmenin klasik manada likid olması demek o işletmenin 
her an kendisine yönelen mali talepleri karşılama durumunda bulun­
ması anlamına gelir (16). Bu arada ortaya atılan likidite kurall!U'l 
qa işletmenin her an likit olması için gerekli normları önerirler. 

Bu normların başında «altın banka formülü» diye çevireceği­
miz ve Otto Hüıbner tarafınıdan ortaya atılmış «Goldene Bankr'egel» 
gelir. Bu formüle göre, sermayelerin vadelerinin işletmelerin var­
lıklannın paraya dönüşme sür~ine eşit olması gerekir. Mesela uzun 
vadeli olan ıbiı' makine yatınmı, uzun vadeli fonlarla ·finanse edilir. 
Buna mukabil kısa vadeli bir yatırım olan döner varlıklar kısa süre­
li fonlarla karşılanabilir. Bu düşünceyi izlediğimiz takdirde işletme­
nin aktifinde bulunan varlıkların her biri için ayrı vadeli sermaye 
bulmak gerekecektir. Ancak bu şekilde yürütülecek bir likidite poli­
tikası işletme faaliyetlerinin varlıkların satış veya amortismanlar 
kanalıyla paraya dönüşmesinden sonra da devam ettiğini nazarı iti­
bare almamaktadır. Bu durum gözönüne alındığı takdirde işletmenin 
bütün varlıklarının a.şağı yukarı işletme içinde uzun zaman bağlı ol­
duğu hususu kendiliğinden ortaya çıkar. Zira ister ham madde olsun, 
ister diğer döner varlıklar olsun üretimde kullanıldıktan sonra tek­
rar satınalınmak suretiyle yenilenmeleri gerekir. Bu itiıbarla işlet­
menin bütün varlıkları uzun vadelidir, d enilebilir ve tüıın varlıkların 
uzun vadeli sermaye ile finansmanı önerilebilir. 

(16) Rieger, W.: Privatwirtschoftslehre, Erlangen 1964 s. 262 
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Yukarıda anlatılan durum, işletmeciyi iki bakımdan altın ban-
kacılık formulünden ayrılmaya zorlar : ı 1 

(1) Planlanan üretim süresinin herhangi bir sebepten dolayı 

uzaması veya sermayenin öngörülen kalma süresin,den önce ihbarı 

likidite dengesini bozar ve işletmeyi iflasa kadar sürükler. 

(2) Ödemelere sebep olan bazı kalemlerin mesel! vergi, garan­

ti ve davalar sonucu doğan ödemelerin karşıtı bir varlık işletmeler­

de mevcut değildir. 

(3) Bir de varlıklarm vadelerine uygun bir likidite politika­

sının fazla battal (aylak) bir fon yaratma ihtimali kuvvetlidir. 
(Üiberliuiditaet). 

Uzun zamandanberi ibu ma.hzurlarm gideı:ilebilmeleri için teorik 
alanda çalışmalar yapılmaktadır. Tedrici olarak artık altın banka­
cılık formülünden ayrılınası lazım geldiği hususu finansman saha­
sında çalışan ünlü otoriteler tarafından genel bir fikir haline gel-
mektedir. Bu yeni düşünce tarzı varlıklara vadelerine bağlı ibir fi­
nansman politikasının yukarda zikredilen mahzurlarmı saymakta 
ve işletme yöneticisinin hareket sah~mm kısıtlandığıru ve vadeye 
uygun bir kaynak bulunamadığından bir çok müs·ait yatırım imk8.­
rundan istifade edilemediği tezini savunmakta kalınayıp esasen pra­
tikte böyle bir politikanın mümkün olamayacağı hususunu ileri sür­
mektedir. 

Bu tez kabu:l edildiğinde, işletmenin yatırımları uygun vadeli 

· h:ayna.k bulunup bulunmamasma göre değil, mevcut bütün sermaye 

fonlarının arzma göre gerçekleştirilmektedir. Yani biz icabmda 

uzun vadeli bir yatırım için kısa vadeli fonlan kullanabiliriz. Bu du­

rumda ·lO yılda kendini arnortize . edecek bir yatınm, 6 ay önceden 

jhban gerekli kısa vadeli kredilerle finanse edilebilir. Ancak burada 

r sas olan bu kredinin öngörülen süreden önce ihban halinde mey­

dana gelecek boşluğu dolduracak fonları ön~en planla.mış olmak­

tır. Bu yol birçok işletmeler tarafından bir ön finansman şekli ola­

rak muvaffakiyetle tatbik edilmektedir. Mesela, ilerde t-ahvil çıkar­

mayı düşünen bir işletme, fazla kar imkanı balışeden bir yatınmı 

dcrhal gerçekleştirebilmek amacıyla 3 veya 6ay süreli bir kredi alıp 

yatınmı gerçekleştirdikten sonra, bu borcu tahvil çıkarma yoluyla 
tasfiye edebilir. 
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O - MuhteDf Projeler> İçin Alternatif Karar Ahnada KullanıJan 
Yöntmnler: 

Olağanüstü bir finansal planlama çerçevesine giren· proje alter­
natif kararlarının planlanmasının gayesi elde mevcut bir sermayeyi 
r.n kirlı bir şekilde kullanma imkanlarının ara.ştınlmasıdır. Bu hu­
susta yapılan mukayese neticesinde alınacak karar işletmeyi her 
yönüyle bağlama niteliğinde olduğundan, bu alternatif mukayesele­
rin en iyi şekilde yapılması gerekmektedir. Böyle bir mukayese a.şa­
ğıdaki şekilde oluşur : 

Şemada gösterilen şekilde geliştirilen yatırım analizi çerçevesi 
dahilinde alternatiflerin mukayesesİ teknik bakımdan a.şağıdaki şe­
killerde olabilir : 

I - Statik Yöntooıler : 

1) Maliyetierin karşılaşhnhna.sı usulü : 

Bu yöntemde mukayesesi gereken yeni yatınm.lardan dolayı bir 
~ene içinde meydana gelen masraflar biribiriyle karşılaştırılır. Bu 
masraflar direk işçilik, enerji, bakım ve yardımcı maddeler masraf­
ları ile amortisman payı, vergi, sigorta ve ortala.nia kullanılan ser­
maye faizini kapsar. Netice olarak en az masrafı i~'p ettiren yatı­
rım tercih edilm.elidir. Fakat bu yöntem a) Gelirleri nazarı itibare 
almadığından, b) Sadece yıllık masrafları kapsadığından, c) Kapa­
site değişikliklerini nazan itibare almadığından ancak bazı özel' du­
rumlarda kullanılaıbilir {17). 

2) Kir mukayesesi yöntemi (Yatmlaıı sermayenin geliri for­
mülü) 

Artık yalnız ABD'nde değil, hemen bütün batılı ülkelerin iş siya­
~etleri ve işletme planlannın dayanağını teşkil eden ; modern ban­
kacılıkta da kreıdıiye yaraşırlık ölçüsü olarak kullanılan formül; sa­
tış sonuçlanyla dönüşüm hızını bünyesinde birleştiren «yatırılaıı 

sel'lnayenin gelir» denilen ölçüsüdür (18). Bu usul, Türkiye'de de en 
çok uygulanan iki ·metoddan birini teşkil etmektedir. Kar mukayesesİ 
metodu sadece masraf mukayesesine dayanan birinci yöntemden 

(1 7) Löfeelholz, Josef-: R epetitorium der Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden 
1966, s. 544 - 559. 

( 18) Yüksel, .Ali Sait: Para Bulma ve Kredi İşleri - İşletme Finansmanı - !s-
tanbul 19691 S . 62 - 71. · 
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daha mütekB.m.ildir. Zira yatınm sonucu elde edilen fazla kan naza­
rı itiıbare alır. Bu metodda yıllık masTaf ve brüt gelir arasın,daki fark 
yatırımın karı olarak kalbul edilir ve en fazla kar getiren yatınmın 
seçimi yapılır. Ancak bu yöntemin de birinci yöntemde olduğu gibi 
birçok eksiklikleri vardır ve aricak özel durumlarda kullanılabilir. 

3) Rantabilite hesaplan (Return on investment) 

· Bu yöntemde senelik kar, senelik satış ile ve senelik satış da ya~ 
tırılan sermaye ile nisbetlendirilir. Bu _münasebeti aşağıdaki şekilde 
formüle edebiliriz : 

Kar ~atışlar 

Yatırım verim oranı = ------X---------
Satışlar Yatınlan Sermaye 

Bu formülde birinci oran satış kannı ve ikinci oran da yatınlan ser­
mayenin tedavül hızını göstermektedir. Her iki oranın çarpımı ise 
yatırılan sermayenin rantabilitesini vermektedir. Dumm böyle olun­
ca, işletmenin tesir ~en bütün .faktörleri nazan itibare alını­

yor demektir. Bu formül tüm işletme için kullanılabileceği gibi, iş­

ktmenin muhtelif departmanlan ve hatta tek t ek duran varlıklann 
mukayesesi için de tatbik edilebilir. 

Ancak ıbu yöntemin de mahzurlu taraflan vardır. Bunların ba­
şında, hesapların kısa vadeli ıbekleşimlere (Erwartungen) dayanma­
sı gelir. Uzun vadede imalat ve satışdameydana gelebUecek masraf 
ve fiyat kaymaları nazan itibare alınmamaktadır. 

Formülün uygulanması yani bir yatırımın karlılık oranının öl­
çülmesi, yatırım konusunun sebeb olacağı gelir ve gider kalemleri­
nin tam olarak bilinmesini gerektirir. Yatırımın incelenmesinde; 

- ya tek bir yatırım projesinin karlılığını araştırma, 
- ya da aynı amaca yarıyacak birden fazla yatırım projesin-

den en verimlisinin seçimi, 

-yahut işletmenin; finansal, _ teknik ve satış imkanlan nazara 
Rlınarak, optimal bir yatınm !bütçesinin :bulunması yani işletmenin 
çeşitli yatırım konuları ve finansman imkanlannın tam bir kombi­
nasyona ulaştırılması söz konusu olabilir. 

Uygulama.da ve teoride yatınmın ekonomiklik derecesin'in bu­
lunmasında kullanılan çeşitli ölçü ve formüller yönünden; çoğu za­
man giderler, gelirler, faiz oranı ve yatınm süresinin bilinmesi yet­
mektedir. 
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Elde; (yatınmın sebep olduğu giderleri) maliyeti, sağlıya~ağı 
gelirleri, kar ve rantabilitesi aşağıda .gösterilen dört proje olduğu­
nu kabul edelim : 

Satış geliri lle 
giderler 

Yatırım (faiz, ham madde, Am or- Rantabllite 

Projeler Giderleri ~ilik vb.) farkı tisman KAr % 

A Projesi 250000 60000 40 000 20000 8 

B » 350 000 70000 35000 35000 10 

c » 400 000 40000 27000 13000 3 

D » 400000 50000 50000 00 o 

Buna göre en iyi yatırımın B projesi olduğu ortaya çıkacaktır. 

Çünkü, en yüksek karlılığı bu proje sağlıyahilmektedir. 

Yatırım verimi formülüyle ilgıili açıklamalara son vermeden ön­
ce ; bu formülün, incelenen projeden faydal~alabilecek süreyi ve 
yatırılan paranın zaman değerini' nazara almaması sakıncalarının 
ileri sürüldüğünü de belirtelim. 

4) Amortisman hesabı (ya.tınnun geri dönme süresi) usulü : 

Karlılığın ölçüsü olarak, amortisman hesalbının (Pay-off-Period) 
(Payback-Period) kullanıldığı va.kidir. Bu usul biZde de çok uygula­
nan usuller arasındadır. Amerika'da çok yaygın olan bu hesaplama 
tarzında bir yatırım dalayısile meydana gelen harcamalarin, yine 
hıuıgi süre içinde ibu yatırım neticesi elde edilen gelirlerle karşılana­
cağı hesaplanmakWı,r. 

Yatırım tutan 
Geri ödeme süresi = 

Yıllık nakit gelir 

örneğlıı bir yatırımın meydana getireceği harcamalar 120.000 TL. 
,. e beklenen safi gelir - (amortisman düşül,dükten sonra) yıllık 

48.000 TL. ise, burada amortisman süresi 120.000/ 48.000 ~ 2,5 se­
nedir.-

Bu durumda altefnatif yatırimlann yukardaki metoda göre 
amortisman süreleri hesaplaıiır ve en kısa a.tnortisma.n süreli yatırım 
tercih edilir. Bu yöntem de yatırımın sürekli masraflarını ve diğer 
üç metod da ileri sürülen hususlan nazan itibare' almaması bakımın­
dan yetersizdir. 

128 



Geleceğin ekonomik ve teknik gelişmeleri önceden kestirilmediği 
için uzun süreli tahminierin gerçekleşmesi güçtür. Bu sebeple yatın­
Jan sermayeyi en kısa zamanda geri ödeyen proje .rizki az olduğu için 
t~.rcih edilmektedir. · 

ll - Dinamik Yöntemler : 

1) Kapital Değeri Yöntemi: Geliştirilmiş dinamik metodlann 
en başta gelenlerinden rbiridir. Bu metoda göre bir yatırımın verim­
lıliğinin hesaplanması, ancak bu yatınmın dolayısıyla ileride ortaya 
ç.ıkan !bütün masraf ve gelirleri önceden tespit ve karşılaştırılması 

yoluyla yapılabilir. Masraflardan kasıt gerek duran varlıklar için 
yapılan ödemeler ve gerekse sürekli olarak ödenen ücretler, ham ve 
yardımcı madde masrafları, enerji masrafları, tamir, amortisman 
masrafları, vergi ve sigortalardır. Ayrıca yatırılan sennaye için 
ister öz kaynak sermayesi, ister dış kaynak sermayesi olsun bir faiz 
or•anı tesbit edilip masraf .olarak gözönüne alınması gereklidir. Bun­
la~n b8.şka bir de ek masraf olarak branşın rizikosuna göre bir 
pay ilave edilir. 

Bu yöntemi de, a) lç verimlilik oranı metodu ve b) Net bugünkü 
değer metodu olarak ikiye ayırmak mümkündür (19). 

tç Verimlilik Oranı Metodu 

Bu metod için esas, p:r:ojeııiıı faydalı ömrü içindeki gelir ve gi­
derlerinin bugünkü değerlerini eşitleyen iskonto haddini hesapla­
maktır. Diğer bir üade ile; Projenin sağlıyacağı parasal geliri ilk 
yatırım tutarına eşit kılan i.&konto haddinin (iç verimlilik oranı) bu­
Iunmasıdır. 

Projenin iç verimlilik oranı önceden tesbit edilmiş :;tandart oran­
dan ibüyük ise proje kabul edilecektir. Metodun temel denklemi ma­
t.ematiki olarak şöyle üade edilebilir : 

At H n 
Y = 'E 

t = 1 
--------------------- ·+-----------

(1 + r) t 
Yukardaki denklemdeki semboller: 

Y, Yabnin projesi tutan, 
n , Projenin faydalı ömrü, 

(1 + r) n 

A, Projenin sağlıyacağı yıllık parasal gelir, 

(19) TUrkeri, Yılmaz: Proje Değerlendirilmesinin Metodları,. Sevk ve !dare 
Dergisi, Sayı 40, !stanbul, Aralık 1971, S. 15-17. 

129 



H, Projenin faydalı ömrü sonundaki burda değeri göstermekte, 
r , Standart iskonto haddi, 
t, Zamanı göstermektedir. 

Bu formül ile öz kaynak ve dış kaynağin iç verimlilik oranları 
hesaplanabilir. Ancak öz kaynak iç verimlilik oranını hesaplarken 
ı-rojenin sağlıyacağı yıllık nakit akımından (kar + amortisman) 
faizler ve borç taksitlerini (ana para) düşmek ve kalan değeri öz 
sermaye nakit akımı olarak almak gereklidir. 

Projeye ilişkin iç verimlilik oranın hesabında, daha önce ,bu .denk­
Jeme dayanılarak muhtelif iskonto had ve zamanları için hazırlan­
mış tablolardan yararlanılır. 

i) Yıllık nakit akımları aynı olan projelerde yatırım tutarı yıl­

lık nakit akımına !bölünür ve projenin . faydalı ömrü gözönüne alına­
rak «n yıl müddetle kamnılan 1 TL. sının bugünkü değerini» göste­
ren ve daha önce hazırlanan taıblodan eldeki orana en yakın değeri 
gösteren iskonto hadd.i ibulunur ve gerekirse enterpolasyon yapılır. 

ii) Yatırım projesinin yıllık nakit akımlan dalgalanma gösteri­
yorsa, yıllada nakit giri.ş.leri «1 TL. sının bugünkü değerini» göste­
ren tablodan projenin faydalı ömrü gözönüne almarak bir kaç oran 
üzerinden indirgenir. Hesaplanan bugünkü değerler toplamlarmdan 
ilk yatırım tutarına en yakın olanı sağlayan nisbet iç verimlilik ora­
nını verir. 

örneğin işletmede 4 yıl dayanacak bir makinenin maliyeti 
1'7 .000 TL. olsun. 

Nakit glrlşlerlnln iskonto 
edilmiş bugünkü. değerleri 

Yıllar Nakit glrlşleri % 15 % 18 % 20 

ı 2.000 1740 1694 1666 
2 6.000 4536 4308 4164 
3 8.000 5264 4872 4632 
4 12.000 6864 6192 5784 

28.000 18404 1'7066 16246 

Görüldüğü gibi, birkaç oran denenmiş ve ilk yatınm tutarına en 
yakın değeri veren 1% 18 iç verimlilik oranı kabul edilmiştir. Diğer 
_hir ifade ile makineden 4 yıl zarfında temin edilecek kazançlarni 
i% 18 oranına göre «Birleşik iskonto ed.ilmiş» değeri ola.İı 17.066 TL. 
makinenin bugünkü maliyetidir. 
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Merodmı Sakıncaları : 

1. Yatınm projesinin faydalı ömrü uzun ve sağladığı nakit a­
lumı yıllar itıbariyle büyük dalgalanmalar gösterdiği takdirde pro­
Jenin iç verimlilik oranının hesaıbi zaman- almaktadır. 

2. Projelerin faydalı ömürleri içerisinde sağladıkları nakit akı­
mında hazı yıllar menfi (-)_ sonuçlar olduğunda iç verimlilik oranı 
hesabı bazen imkansızlaşmakta ve birden fazla oran hesaplanabil-
mektedir. -

Bu durumda metod anlamını kaYibetmektedir. 

3. Bıi metod, elde edilecek nakit girişlerinin en az alternatif 
karşılığı eşit oran bir sahaya yatırılacağını varsayınaktadır. 

b) Net Bug:ünkü Değer Merodu 

Net bugünkü değer metodunda, yatınrr.. projesinin ömrü boyun­
ca sağlıyacağı tahmini nakit akımı, önceden tesbit edilıniş belirli bir 
faiz haddi üzerinden bugüne indirgenir ve indirgenmiş nakit akımı . 
toplamı, yatırım tutarı ile karşılaştırılır. Projeden beklenen nakit 
akımının iskonto edilmiş değerleri toplamı, yatırım tutanna eşit ve­
ya büyükse, söz konusu proje kabul edilir, aksi halde pro~ redde­
dilir {20) . Söylediklerimizi bir formülle ifade etmek istersek : 

At H 

------+----
(1 + r) t (1 + r) n 

P , Projenin sağlıyacağı nakit akımının indirğenmiş değerleri 
toplamı, 

A, Projenin her yıl sağlıyacağı nakit akımı, 

n, Projenin faydalı ömrü, 

H. Projenin faydalı ömrü sonundaki hurda değeri, 

r , Tesbit edi.Il:nlş belirli faiz haddi. 

Projenin net bugünkü değeri : 

At H n 
P-Y = ;ı -----+ -Y 

t =ı (1 + r) t (1 + r) n 

(20) Akgüç, öztin ; Yatınm Projelerinin Teşebbüs Yönilnden Deg-erlendirilme­
si, Devlet Yatınm Bankası cYatınm Projelerinin Hazırlanması ve Deg-er­
lendirilmesb Ankara 1970, S. 372 - 380. 
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P Y; başka bir deyimle projenin net bugünkü değeri O· araya 
girecek olduğu takdirde proje kabul edilir. 

. . Bir örnek : Yatırım tutarı 1.100.000 TL. olan bir proje her yıl 
sabit olarak 200.000 TL. nakit getirecektir. 8 yıl sonra faydalı ömrü 
tamamlanacak ve kalan burda değeri 100.000 'l'L. olaca-ktır. öngö­
rülen iskonto haddinin l% 10 ve !% 12 kabul edilmesi hallerinde pro­
je kabul edilecek midir? 

- 8 yıl müddetle her yıl elde edilecek 1 TL.nm :% 10 faiz haddi 
üzerinden bugünkij. değeri ilgili tablodan ibulunur ve yıllık nakit gi-
rişi ile çarpılır. · · 

5.335TL. X 200.000 TL. = 1.067.700 TL. 

- 8 yıl sonraki 100.000 TL. lık kalan değerin bugünkü değeri 

ilgili tablQdan bulunur. 

0.467 TL. X 100.000 TL. = 46.700 TL. 

-Projenin net bugünkü değeri= 14.400 TL. Nakit akımlan­
nın ve kalan değerin ibugünkü değeri ile ilk yatırım tutarı arasında­
ki farktır (1.114.400 -1.100.000 TL.). 
«+ 14.400 TL.» net bugünkü değer ile proje olumludur. 

Aynı projeye ;% 12 iskonto haddi uygulanırsa : 

--Nakit akımlarının ve kalan değerin !bugünkü 
değeri - 19.300 TL. 

- Projenin net bugünkü değeri = 1.080.700 TL. 

Sonuç (-) menfiıdir. Dolayisiyle proje, :% 12 iskonto haddi ka­
bul olunursa reddedilecektir. 

Görüldüğü gibi, metod uygulamasmda en önemli olan ve ka­
rarları direkt etkileyen unsur standart iskonto haddllıin tesbitidir. 

MetOOun "Ostünlükleri 

1. lç verimlilik oranı metodunun proje sıralamasında uygulanabil­
mesi için bütün projelerin hazır ve her birinin iç verimlilik oranı 

ayrı ayrı tesbit edilmiş olması gerekir. Bu uygulamada zordur. 
Halbuki net bu~ değer kabul edilen asgari ölçü ile projeleri 
karşılaştırır ve kolaylıkla sonucu sağlar. 

' . 2. İskonto hadıdi önceden bilinip, doğrudan doğruya hesaplamaya 
katıldığından kolaylık sağlar. Bazı yıllar nakit akımı menfi olsa bi­
le, yine çözüm mümkündür. 
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Metodon Sakıncalan 

1. Metodun başarısı büyük ölçüde uygulanacak standart iskon­
to haddinin iyi teSbitine bağlıdır. B.u haddin tayini de oldukça zor­
dur. 

2. Metod, projelerin gerçek karlılığını göstermez, ancak kaıbul 
edilmiş asgari bir karlılık oranının üzerinde kalan projeleri gözönü­
ne alır ve hepsinin finasmanını haklı görür. Burada ortaya çıkan 
projelerin sıralanması sorunu ise net bugünkü değer indeksi ile gi­
deı:ıilebilir Bu indeks, her projenin nakit akımlarının indirgenmiş 

değerler- toplamını yatırım tutarına bölmekle ıbulunur ve proje sıra­
lamasma imkan verir. 

3. Bu yöntelnin başka önemli bir sakıncası da standart iskon­
to haddinin projenin faydalı ömrü boyunca salbit kaldığını varsay­
masıdır. Bu kaıbul gerçekçi değildir. Fakat her yıl değişen oranlar­
la hesaplar yapmanın ünkansızlığından doğmuştur. 

2) Yıllık Taksit Hesaplan Metodu 

Uygulamada çok kullanılan bu metodda yatırımın maliyet mas­
rafları ve ileride ortaya çıkacak ,bütün maliyet masrafları bir taraf­
ta ve beklenen gelirler diğer tarafta olmak üzere yıllık eşit taksit­
lere 'bölünürler. Ortalama olarak işletmede ılıağlanan sermaye top­
!am sermayenin 1/2 si olduğundan faiz oranı olarak p kabul edil-

K P 
diğinde masrafları -- . - tutmaktadır. Ortalama senelik mas-

2 100 
raflar da aşağıdaki formüle göre hesap edilir: 

K 1K; P, 

.Aıt=~+- . +k 
n 2 100 

=K(~+-
1

-.-p-)+k 
n 2 100 

Bir örnek üzerinde meseleyi incelemek istersek ve örneğin 5 
yıl faydalı ömrü olan bir makinenin değerini 20.000 TL. ve yıllık 
masraflarını 3.000 TL. sağladığı geliri 9.500 TL. ve faiz oranını da 
%. 6 kabul eıdersek; 
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A,~w.~{ ~+~. 1: )+3.~ 
= 4.000 + 000 + 3.000 
= 7.600,- TL. 

Ae = 9.500,- TL. 

Ae- Aı. = 9.500- 7.600 = 1.900,- rrL. 

Bu örneği aynen başka bir yatınm için de tatbik etmek müm­
kündür. Eğer başka ibir yatırnnın sağladığı net gelir 1.900 TL nın 
üzerinde ise, o zaman d!ğer yaıtırım şekli t ercih ediJ.n:ı.elidir. 

3) MAPl- Metodu 

Terborgh tarafından geliştirilmiş olan MAPI denilen usül; bir 
yatırımın ekonomik oluşunu etkileyen birden fazla · faktörün aynı 
zamanda gözönünde tutabilme olanağı vermektedir. 

aa) Gerekli bütün faktörleri kapsayan MAPI formüllerinin, 

lbb) Belirli koşullar aıltında sermayenin ertesi yılda azalma 
miktarının okuna:bildiği «MAPI- Diyagrammm», 

cc) Ek yatırımla bağlanan sermayenin gelecek yıldaki nisbi 
verimliliğini (ki buna istical ölçüsü de denilebilir) veren MAPI for­
mülünün kullanılması gereklidir. 

Formül şüyledir : 

B + C-Ç-D 
Karlılik (vergilerden sonra) --------X 100 

A 

BU formülde; 

A : Yatırımın net 1giderleri (Maliyet masraflan - sermayenin 
seııbest kalışı, yani eski tesisin tasfiye (hurda) gelirleriyle eski tesis 
yönünden tasarruf edilmiş olan giderleri) 

B: Gelecek yılın cari işletme geliri (Artan + yatırımın yapıl­
maması haline nazaran giderlerdeki azalma) 

C : Yatırım sebebiyle gelecek yılda yoğaltılması veya harcan­
ması önlenen sermaye miktan (Dönem başındaki t;asfiye geliri - dö­
nem sonundaki tasfiye geliri) 

134 



Ç : Ertesi yılda ortaya çıkacak sermaye azalışı (veya yoğal­

tılması) bu da MAPI diyagraJllJ!ldan okwıa.caktır. 

D: GellrAen alınan vergiler. 

MAPI metodu da bir yaklaşımdan ileri gidememektedir. Çünkü 
bu usülde öz ve yabancı sermaye i..li.şlW.i, ya:ba.ncı sermaye faizi ve 
ve tesisin sennaye yoğıaltmasının gelişim seyri konularında bir ta­
kım varsayımiara dayanılmaktadır. Fakat bu suretle göze alınan 

hatalar oldukça cüzi kaldıklarından - özellikle çok sayıda küçük se­
çimlik yatırım olanaklarının var olduğu durumlarda - ibu yöntem 
kulla.nışlıdır. Ancak sadece gelecek yılı gözönüne alması, sonraki 
yıllarda ortaya çıkabilecek gider ve gelir değişmelerini ihmal etme--
si bu metodun ileri sürülen sakıncalan arasındadır. -
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