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1kt1aa4i kalkınma ve kiti ba9ına düşen a11li geliri art­

tırfl'.a çabası.nda olan lllkeler yatıra1ara gereken önemi vert~~elt 

aorıuı4adırlar. Yatırımlar, milli gelirde hızlı ve etkili gelit­

malere yol açabilecek haasaa ve diD&Mik bir faktördür. Milli 

gelir toplumun refahı ile tlgtıt olduJtu tçiA, yatırıaların 

aonunda yalnız ekonomik değil aoayal 4eA1şmeler4e beklenebi­

lir (1). 

Yapılaa her yatırıM 4o4dulu yerden batlayarat etrafına 

derece derece yayı.lan bir harcama ve gelir akaın.a yol açar. 

önce, o yatırı.ıa do~rudan do~a ilgili olanların geliri ve 

aatuaalM gUcU. artar. nu grup artan gelirinin hiç olıaassa bir 

Jtıaıııı tWtetill Dltlllarına harcar. ı-su hareamalar claha fazla 

taketta malı Uretilmeaine yol açar, bu Uretimi eerçeklettirmek 

için. yatır111 yapaıılarııı ve bu Uretimle doerudaıı do~?.ruya ilgUi 

olaıılarııı geliri artar Ye dola,yıaiyle tUketim harcamaları hl.z­

l~ır. Hızlanan bu harcalliEllar U.qUnca bir grubun gelirini arttı­

rır ve bu böyluce aari.i.p .:;ider ( 2). 

Ekonomi eksik 1e't1hrt .. aevi,veainde hulutıuvorsa, taıihda­

lllı.tı ve 1at1.bdaala birlUt'te taktör gelirlerinin birbiri pe~iıı­

den ~~eııitlertikleri görtlli.lr. llu !J8k1l,ıe yarat;ı.lan gelirleriA 

aonuçta yat ı.rı.-n iç in harcanası miktarı birkaç .kat ta&laai:rle 

aşt ığı.ıu. e,:örmek ıaUmki.ln olur. Kısacası., tıer yeni ya'Cırı.a bir 

kataayı ile çarpılmış olarak milli geliri ve istihdaM~ ço,alt-

(1) At ila Candır, if\' atırım .rrojeleri U e İlgili Temel h.k:oııoıd.k 
K.aYraalar", ~atırııa J:ro~elerlnin Hazırlanması V! Dele[l&n­
d!rilDıeai,Cilt I (llevl4ıt YatırlJI Bankası Yay.uıı, AıUtara 
1)70) • a. 4 

(2) H.8pe&ght, lklonoaicn (:ıethuen and co.Ltd., London 1J6<J), 
s. 496 
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111~ olur (1). 

Yatırı- bareamalarındaki lıer artıtın kaç kat bUyaklUkte 

bir gelir artıtına sebebiyet verdi;lini ,göateren Ye raJauala 

ifade edilen bu katsayıya "çarpan• denllae&tedir. 

Yaıı.rı.mlaruı ekotıOIIid-.ik.i varini ve ö.rıeı~iııi açı.JtlayaA bir 

batka faktör •hızl&Ad~ etkiai~ dir. Gayri safi milli hası­

ladaki dei11ikl1kler 4e sermaye 'barcamalarını e'tkiler. Yatırı.­

lardak:i artı, m.illi geliri .valaıs çarpan kataayısı kadar arttu­

makla ıtaı.aa. 'l'Wtetiıa harcamalaruıın ço4alıtı o esoada yeni baaı 

yatı.rıaları hızlandırır. İ!J'te, geliı' dü.zeyilldeki ve bunun aonucu 

taketim harcamalarındaki herhangi bir de~i,iklijin net yat~ımı 

bir katsayı bü.yWc.lf14ti.tn.4e arttınısa ve ekail taesine "hl.zlan.clıraa 

etkisi~ denir (2). 

l. YATIRIM KAVRANI 

Yatıraı, sabit Uretim araçlarına YRJ;•ılan ilAveler olaraıt 

tanıNlayahiliriz. 

Yatırımlar fU amaçlarla yaJJ.ı.lır ( 3) ı 

1) ;;izr.ıdiki ..t.retiıa diJ.&eyini Jto.ruyabUaek için. eekiyeıı tab­

ri.ka ve donatıııı.ı yeııileıaeJt, 

2} Jimdiki aamullerin areti~ini ~tırmak için gerekli 

fabrika ve doııatımı aa6la:ıaa.k, 

4) i 11• :;aramayan donatı .. u. yenileauk Yeya üretim :rönte~l•­

rini daha etken ijlemlerle de.~i·}ti.raek, bö_ylece maliyet, masraf-

{1) Sabri ulgener, MUl! t1elir, İstihdam Ye lk.tisadi H!.lyi1!!, 
(İstanbul 1:)66), a. 230 

(2) Cam_ı,bell R.McConn.el, Rconoaicsı FrinoiE'lea, l'rorüema, and 
l'olteıea (Mct;raw-.Jill nook Co•pany, Ine. Ne" York l:J63),s.249 

( 3) İlhan C etaalcılar, İ2letme ;JU.tçeleri ( lstanhul 1J6 5), •· 102 
(}Zhan. .Krofluz, .. İ :ır i l'llnlanaış ll ir Yatı.rı~ tfedir9 .. Sevk ve 
Jd~rc Derr;1s1 2J ( Oeak-~ub9t 1 J70) • e •. 8 
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larını azaltmak veya areti~i arttırmak veya her ikiaint birlik­

te baiJ&rr~, 

5) Dağıt~ kolaylıklarını genitleımek, 

6} ~ul niteliğini geliştirmek, 

7) ~enel a.ratke.tili!i, çalı~Jma kotullvıııı veya 196örellle­

r1n yUrekgUcUnU geliitirmek, 

8) t,etsreıılerin ve halklll gi1verılit1A1 ve •itlıA1nı koru­

mak aıaaciyle Jıtonulıaut yaaalara u,.ll&lıt, 

9) Rekahete deYaa etmek, 

10} Bizikoyu aaaltınak, 

ll) &ıdUatri içinde 1tletrııen1n .reritıi gelecekte de koN­

maa için arattırma yapmak, 

12) Dana or1ce satın alıaaakta olan ha-..ddelori Uretmek, 

böylece gelecttkteki tıamıu.4d.e aaıJ.aıımaaı zorlukları ihtiınaliııi 

ortadan tcaldı.rıq,t, 

ll) Sonracları ortaya çıkarı, kurulut yeri ile ilgili saltı.o­

caltı.rı ortadan kal4ırJII&k için fabrikaıu.n yerini değiştirmek. 

llwıların dı~ındtt, itletr.ıelerin işgörenle.riA ejit1Ja1, U&Wl 

d evreli bJyü.k reklam karJPflll7aları. iç 1n "a~:.tı.k.ları. narcaıtı.alar 

da .va t ı.rım 8f1Y ıl mal ıd ır ( l } • 

Yukarıda sayılan ya\ırır.ılar, yenileJ!le, idar-1e ve taıaaıü._ 

yatırııalarıdır. Dunların dışında kalan, yeni yatırJAl.ar da 

vardır. Yeni yatırım, yenileme, iclaae ve tamamla~~& yatırıaları 

dı:;ıı•-ıda, yeni bir projenin gerc;ekle,tirilmesiyle ilgili •bit 

Uretifll araçlarına yaııılan )!'stırılllardır. Y\ıJcarıda sayılan, .veo1-

leıne, id.al!}e ve tam.ara.luıil& .vat.ı.rıalarının yapılıp yapılmamasına 

karar vermede kullanılan kriterler araaıoda fark vardır. l-.oı. 

(1) Harry G.hthaaruı-i:lerbert E.IJou.~al.l, rorJ>!rate 11!\aııct§! . 
ı:·oııe.ı: (lretıtice-liall, Englewoo4 Cli!ta, New leraey92), 
•• 105 
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aatıqluı a.r"tl..l"fAa.k, gtt•enlik kurallarını yerine ge't im ek olan 

bir yatı.ra teklifinde kar ikinci plAneta kalabilir. Bu. yatı­

rımların a"Jl&Cl. tendit altında olan mevcut kir miktarı.ıu. Jtoru­

llaktır. tııetae.o.in kapaaitesini arttırMak, üre1itie1 tal çeşit­

lerini c;oğal taak. ac.aacı ile .va.rıları :ratırua barcuıala.rıo.da tae· 

kirlılık öa pllnda tutulur (1). 

~~ir 1~letmeni.n gerçek cle&eri, lll&lnUlle.rinin ve aerY1a1niA 

UstUnlUiil, yetit•iş bir itgören kadrosu 'h aabit varlıkları. 

ile ölçı.UUr. 1 ~let~1enin aabi t varlı.kları.nı teJt tek aatmak ola­

nagı bulunaaydı, tek tek bu varlı.k.ları.n toplamı 1tleyen bir 

işletmenin de4erinden daha daşUk olacaktLr (2). U&UD4evre4e, 

bir işletmenin başarı ölçJaU, yUnetimia, kaynakları nicelik, 

~ıitelik ve zaman bakıaıAdan sabit varlıklara yatıraaaın4aki 

etkenliktir. Yöneticiler, geni9leae ve ölçala buvame aonuaua­

d.aki Jtrı.rarları !abrika ve donatım gereklerini gösi.SnUn4e tutaa­

dan veremez. Sabit varlıklara, •~tışları gözönünde tuımadan, 

çok fazla yatırım yapan işletmeler atıl kapasite ile çaıı.-.a 

zorunda kalabilirler. Çok aa veya hiç yatırım yapmam& uret1m1D 

yetersiz kalmasına yol açaUilir. :Jretir.ıin artması, aab1t ollaa­

yan ta.kt~rleri a.rttı.rma.kla da gerçe.kleştiii halde, oa.,Ume aabit 

varlı.kl.ardaki artışlar yönünden ele alınır. fakat, tıu eab1' 

varlıl'..lar:ı. deserli, pahalı olaıı i'lletmeler en iYi itleuedi.r 

demek değildir (J). 

(1) wıııiu .a.aobin.a, •New Directioııa in Caı~ital. Budgeıiııg•, 
~inaQcial Execu~ive (December 1165). s. l2 
Sta.n.ley ıi. Henrici, "E.yein;.,~ the ROl", .lmrYard Juaın.eea Renes 
(1~!a.v-June 1368), s. JO 
l..ouia K • .&raııdt, 1lua ı.eaa F ıance: .A lılana "tnaent A ı 

(Prentice dall, Ine., l.Wıglewood Clifta, new eraey 

(2) Mebıtlet Oluç, İjlelJ!c Orpnizaayo.a.u ve Ytbıelim1 (İs'tanbW. 1963), 
•• 423 

(3) Gutnmann-Dougall, e. 106 
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Rizikol:u:-ı ölç::nc veya p;olecogi değerleme itletmec1l.1Jtıe 

e~tatır. Yönetimin sabit varlık narc~~arınuaki hataları 

.kolaylıkla tamir edilemez ve ~ratırı:·.n.n .vapılma. zarıa.nınlA aeç1-

m1n<1t:Jki yar.ıo.l..ı.~ he.esı;:lar pıbıılıya. mal. cluıı. Yatırım ki:i.rarları­

uııı önemini arttıran nedenler ştuııardır (l.) 1 

l) End.;.Ustri iqletlllelerinde donatı.m ve maki.Aelere ihtiyaç 

artmaktadır. SUrekli iiretif!l yöntemleri ve otomaayon berı;Wı 

artan miktarda sabit eermay~ gerek~irmektedir, 

2) Jcretleritt devamlı. artl.il. itçilerin yerini tutacak 

mekanik ikwc.eler için devamlı ara.ştırııaalarl. gerektirmektedir, 

3) Araştırmaların sonucu biliM ve teknolojide gelitaeler 

yerıi yöntem ve i'}lemler yaratt!Ulktadı.r. nu geli!fmeler nıeveut 

donatırnın ise yaramaması gi!)i bir teb.like doğur>'IMU, böylece 

.reni donatım B'!itln alıtı.."ll>:unnda dikJt:..ıtli olma.yı gerektirM.ttedi.r, 

4} :;ut~Un.Utı i9letmelerinin bi.i)--ilklat ve -rapı.ları, politi.ka­

la.rı iuırarlauıtıranla.rın dikkatlerinin artaasını. gere.k-ıiren 

_vatırı.m ııroblemleri v-a.ru.tm•.U:"ta<lır. Co#,~rafik ve organizaayonla 

ilgili merkealepıea'e 1qlet~en1a bi1tun bölJalerinde • özel ytkurt­

moliklere uyuımasını gerektiren illve ~roblemlar ,raratm&ktadır, 

5) YatJ.rımlarl.n planlanı:ıaaı ve koııtrol:l yaln.ıa !o.ra\lller, 

t:ratikler veya ba~ka objektif yönte~lerle çöztlnllaneı:>ilecek rutin 

bir sorun olarak ele alınamaz. Tecrabe ve yargı 4a Userinde önemli 

durulr .. aası. gereken faktörlerdendir. 

TUrk ekonor.:ıi.k hayatının en belirgen 6&elli#.'.i, kamu ve öael 

kesimin yanyana buluncluAu karr-ıa hir ekonomi olutudu.r. Dentreli 

bir bLiywae hıaıuı amaç edinen. Kalkınma Planları uu özellik 

(1) Ernest i<:. ;)'alker-\·,illiam. a.~}aughn, F1aanc:ial lf.an.niy aııd. 
ljolicv (Harper and i'.rotbera l'Ubliebera, New York 136l).a.l24 
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gözönWıde tt,tuıarak tıazı.rla..wnıttır •. du nedenle, kuıu Ye özel 

k.eaim biribirinden ayrı ve :.ı·ararları birbiri ile çeli'fen iki 

parça olaraJt dei~il, bir lhitJnUn bir o irini ta.r.uırıılu.yan iki kesimi 

olarak ele alıamıttır (1). 

Xal.k.ı.ıuaa planları özel kesim için yol göetericidir. Hu 

biçim planlamanın ntteligi ııedeniyle, başarılı olabil~eei için 

.rllnlat:ta ile özel sektör arasında verimli hi.r ilitki Xurulaaaaaa 

planın öngördt.iğıi birçok ygtırıa hedefleri gerçeklepıemif, arzu 

edilmeyen bazı alanlarda 1se ~atırım hedefleri aşı1mıt olabi­

lir { 2). 

Son on yıl içinde Tarkiye'de özel aek~ör ~atırıml&rı 

t?ayri Safi :~:illi d.aa.ılanın P6 Ua ~~7 sine ve toplaa yatır:ıa 

huca.ı:a!i.lar.ı.n.uı 1'40 .ıııa erişnüf'ti.r. ~·akat, özel sektör ya:tırıa­

ları.nın .-~5) ila ).cO ı koııut yaplJ!iı..-ıa gitmiştir. Yani öael taear­

rutların b~yaK kıam~ emniyetli olduğu kadar aynı zamanda 1~50 

lerin iki.'lCi yarısında en:f'laayon nedeni:rle yWtee.k. gelir getiren 

k<ınutlara ya:tırıl.mışt.ı..r. JJu.aa karşılık, ya.tı.rl.lllar Birinci Beş 

'!. ıllu Y.alkıtıJU l'lanını.n öngW'4üğll ölçUde iaalit .kesimine Jtaydı­

rılamamıttır. İmal.it ae.k:töru. içinde de t\iketim malları. endU.t.r1-

lerine, özellikle gıda ~~ddeleri ve mensucat keaimine yapılan 

yatırıı:Uar ı.•lan .hedeflerini a9arken yatırım malları endUatrtler1 

:varılan yatırınılar bakleııilenin çok altıncia kalmıştır ( 3). 

TiJ.rxi..ve gibi gelişrutkte oıa.n \Ukelerde, J;.a.lkı.nnıa hı.aı yal.­

nız yatırım hac~;ine d.eau. bel.ki t>wıdatı daha ço.k ya-.ı.rımlar11l 

dagı.lım~ baglıdır. Avnı yatırım hacmi ila farklı. kalku~ 

(l) Devlet l'lilnlw.ıa Tatk1litı., .K.alkl.J\JII& rlanı, :Jirirıci ne, Yıl 
(Ankara 196)), •· ;~ 

(2) Demir Derd.rgil, "t.iilli l"liıüama ile l''irJUl Sanyeaindeki 
Plinl8ma Arasındaki tıı,ailer•, SaT.k ve İdare ~[&iai 
(Teı~ua-Ağustos 1966), a. 26 

( J) 1 brM-llim bngu.ı, •Türki.fe • de C. ir Sermaye l;iyaaaaını.n Gelipeai•, 
Zanazi4e Yatır!! ve 3eraaze TerakUmU (Ekoao~ik ye Soayal Bıua­
ler Konf'erarıa Heyeti Yayını, taıan.l>W. 136)), •· 155 



-1-

hızıarına ulatıu.Jt daima .mU!:ı.kUndlir • .Ju nedeııle Tilrki.re'de e:ı aa 

yatırım aacmi kadar, yatırımların da&ılıaı problemin önea verıı­

aesi ft•rekmektedir. Aksi nalde kıt sermayenin kaybına yol açıl­

mış olacaktır (1). 

~ir merkezdan yönetilen ;linlı ekoaornilarde ya\ır~arıa 

aoaval k!trlılı~ının heaaplarunsı ve kirlll.ık aıtaanna göre 

vatırımların pro€rama alı~~sı mu.&Un4Ur. /akat y~tırımların 

bir kıan~ı tsael te~ebbiia eliyle ~apılı;ıroraa bu k.ri ter pra'ti.kte 

nasıl uygula.tı.acaktır? Sosyal kirlılık ile öael .karlılı.k ara­

sınd.a bu.vJ.k farklar mevcuts.;ı muteşebbis yöawıden .kvı dafi.ilr• 

ouaa karşılık sosyal k&rlılıgı yUkack ~rojeler uygulamada nasıl 

garçeJtleştirilecetctir') nu biçimdeki 'T&tırımla.rın öael keaimee 

Y"t.f'1lması için bazı teşvik tedbirlerine ihtiyaç olacaktır. Mer­

kezi bir otorite, özel teşeohaa tarafından hazırlanan projeıe­

rin de{~erlenmesi ile görevlendirilir. Uö,ylece Ulke kal.Jtı..rmaaı.na 

yararlı katkılarda bulunabilecek özel te.;ebiJU.s .'tatı.rı.ıalarıtUA 

!:>elirli teşvik araçlfl.rıııdan vararlanmaaı rJUmkı.ln oluı' .. 

(l) 0ztin Alcgtlç, •·:at:ı.rı::-:ı I rojelerinin .iıilli .&konomi YIS.ııUndeıı 
De~arlendir1lmeai •, Yatı.r.ıı.ıı ,ProJelerin.in tja.aırl!A!!tl. ve 
.Dei;ierleııdirilmeai Cil't ll (l>evlat Yatırım ~ataaaı · Ya:tını, 
Ankara 1970) , a. 391 
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Yatırım 1-şlerrd..nitı aon:t err.aeai birqok aşar:ıııw.a..'l sonra müa­

kijn olauilmektedir. uu aşamalar aıraaiyle; 

l) Yatırım için uygun alanların a.raşıı.rılmaaı, 

2) :[a.rılaca.k yatırır-un oeçimi, 

4) Yutıruı için yapılan narear;;ala.rın k.on:ıroıa, 

5) Yarılan ya t ırımları.n sonuçları.nı deger..:. e~.ııedir. 

\Jyt:p.ııı alan.laruı araştı.rılnuıaının, tiret1lnea1 mUmk..W. olan 

mal ve hizmetleri a~~rl&~aı bak4mından önemi bJyUKtür. Yapıl­

maaı m~cka~ yatırımlar höyleee aınırl~ıdıktan $Onra sıra, eko­

nomik 1ııceleme ve analizlere gelir. J$korıoıııik incele;neleri taa 

olarak yapılıaayan, talep hacai, fiyatlar, t\lk.etici d~vra.ııı,ıarı, 

yı.,ıtırım konu.au ıaa.l ve.va hizmetin t~el1tmea1, teknik venili.kler, 

taketici ıercihleritıde.lti değişikliklerin iıesaba katı.lllladıll.;ı 

yatırım ı:;.rojelerirtd.en ba~arılı sonuçlar alınamaz. Ha$&.rıl.ı bir 

yaıırıadan aöz e4e~>il.Jiek 1ç1ıı. yatı.ruu.n .kapasite ve kw-uluş 

yeri bakımından da yerinde bir seçim sonunda yapı~ış olaaaı 

gerekir. 

ilaşarı.lı işletmeler, genellU.le-. mali olanaklaruu. &.:§AA 

yatır:uı .ı;rojeleri Ue karJ1 karşıya eelen i}le'tr-lleıerd.1r. Yapıl­

~aaı da~anUlen yatırımın tutarı olanakıarı aştıgında çeşitli 

alternatifler arasında bir seçim vapma& aö&konuaudur. Yapılaaaı 

4UşijnUlen 7aıırımlar araaır,da eeçia vapmak işletae yönetictıe­

rinin karşılattıkları en önemli problemlerden Diridir (1). 

(l) öatin Ak&Uç, "Yatırın .i'roJelertnin fetebbU.a YönUndu n.ıer­
lendirilrtee1,.. Yatırım ProJ,alerinin l!!&ı..rlanr.aaaı ve :J?!Ierlea-
41r&lmeaı Cilt Il, •· 353-l54 
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Seçim, kvşılaştırılan alternatiflerin. karlılıklarını ortaya 

çı.karm.a problemi olmaktadır. Normal olarak: en h\ivWt kir geti­

recek proJe alternst1fler arasından seçilir. Alternatiflerden 

hiçbirinin yeterli kar eetirm~meei halinde h1çbir1niA aeçilme­

mesi mU.ı:'lkUndiJ.r. 

Y::ıtırı.ıııların ya,ı:ılmasındaki ötıe!ti.i tuıfhal~aarı birisi, 

yatı.rır::ı için gerekli fo.n.larııı bultın.l!l&sıdır. ~:ieveu:t fonlar IU"&­

aında bir seçim aö.z konusu ise maliyet yönilnden eıı u)rgu.ıı kay­

nak seçilmulidir. Ponların ımliyetinin ouJ..u.n.ıııaaı projeden ~lek­

l&nen verim ile yUz4o olarak. aerz:ıııa.ra maliyetini karşüaştırıl­

maaına ola.uak lutaı.rlamaaı. yönUndan do tinem kaaanwıJttadı.r. 

işletaelerde yatırım kararını et.kUe~ren bQşlıca faktörler 

şunl~.u-..: lJ"; 

1} İş.le1imaa1n aı-.çları ve ı~olitilui\.ları. 

2) YönetiMin felaefeei, 

J) ~onor:ıik etkenler, 

4) Ekonomik ol~ayan etkenler. 

l- Arıvıçlar 

Yatırımların yönetimi te~el i~letme amaçlarının tespiti 

ile başlar. Junlar, işletrıe ı;oli t1kaları, planları •• yöntea­

leri için geniş bir kılavuz hiz~ti e;lSren de/ter yargılarıdır. 

Oıma~in, bir işleteaeni.n anacı. hiaeedarlarııı varlıkla.rı.ıııA çoğal­

tımı olat:ıi.: ir • .:Jcyle bir ar:u.Lç, yöne1iicileri.n., yatırıraları aza! t­

Mk ve en yWtse.k veriati a.:ıgla.yaeak aa aayıda ,vatıra taerinde 

d.urı!Uiılarını gcrektirebi..Z.ir. .jw:a.un. aJtaine, itletae asalan kAr 

payları ile satışları. arttı~ma volunu seçmiş olabilir. 

Yör~eti::ı a."iiaç olarak. varll.jını devwa et1iireeyi sec;mit ola­

bilir. i.~övle bir amacın gerçek.leşv1~si için, yöneticiler rizikoau 
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az projeler liserinde duracak veya riziko yilkaek ine yatır111 

miktar1nı dtişiik tuıacaklardır. 

İşlet.men.i.ıı amacı b!lyU.:rıe iae, yaksek riai.kolu proJeler 

aeçilecektir. Bum.ın y&nın.dn buyU.":ieye kısa 4evrel1 ve uaun 

devreli anıaçlarııı 4eag•ye getirilmesi ve or"Ullaıaa bir- hı&l.a 

ilerlemekle eritilebilir. 

Dwı.ların bepain.den öııam.li Ye usrgulaıaad.a Uaari.nde wıço.k 

durulan amaç, kirın arttırılaaaı amacıd..ır. irakat b\1 atU.Ca 

ulaştıran yolıar·değişikti.r (l). 

2- le li tikalar 

Yatırım politikalarının i~letm.nin b~r~kl~U ile deitv­

meai gerekir. Varlıkları to.ı·la.mı önemli olca.vaıı ve a:uaeı .V&Y&f 

bayame olan., bölgeıuü 1h.t1yaçlar.ı karşıla.ya.u. j.Jletmelerin poli­

tikala.rını.ıı yazılı olmasına tttU"ek yokt\lr. .ı:>u işletmeler, bölge­

ael clwıaklarla Yarlıkların~ devam ettirirler ve yılda bir veya 

iki kes n1r aabi t -.arlığl.tl satın allJ.Uiil&aı.nı i~özden geçirmek 

corwılutunu duyarlar. Daha bUf'Wc i~letr.ıele.ı· yatı.rııa .konusunda 

devamlı araştırmada buıwıur.lar. Hi1y'-'k işl&tm.elerde ys.tırım 

programl.arırıa Jta"lkıd.a bulwı.ma du.rı-.wwıda oıwı yJ.~lflrCfil kişi ola­

bilir. Bu neaenl.erle. yWc.uek yönflrltila, ;yöne"\öiı:ı&i.u a~l. dUaeyle­

rille yatırım projelerilli ara.otı.rma, degerlereı.e ve başlat.ı.bıasın4a 

rehberlik et.rne.k: \laere politik.a.lar teap1t. etmelidirler. BUA& ila­

ve olarak, ı:;oliti.kalar yat:ırııaı.n yapı.l.Jia aa.thaıu.ıu. kontrol etmek 

için esaslar hazırlar. 

(l) Alex~üi•r A.Roaich•k-Lonald G.Ogilvie-John D.c.aoach, 
,.Capital Hudgoting: A J'ragkamit Approach", .Fıtıaneial 

Executıye (April 1969). a. 27 
James 't.s.ı-orterfield, _fnveu•·tr~eıı:t Deciaio.ns and CapitE4, 
Costs (Trentice-~11, Inc.,Englewood Clifta, New leraey 1965), 
a. 11 
Jamee C. Va..ooı :!orne, ?inancial ~~anase.neııt and Polic'f ( Frentice­
Hall Ine. ,Eııglewood Clitts .. Mew Jeraey 1:}68), e. 6 
Gleu A.l.luaey, Tb.eor.v gf Plg!scial S~ruc:u.re (HoJ.ı. Rinehar'l 
and '',iııatoıı, Ine. ,New York 1969), a. ll 
William Beranek, Analysis for Financial Decisions (Richard 
D.Irwin,Inc.,Homewood III.l963), s. 8-15 
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li}leıae ythıotic1lertn1n tel.eetea1. J'tsnetimin seçtiği 1t­

letae a'tratej1s1nde ifade edilir. Pasarıama ve bavtıae konutNA4a 

atılgan bir göraş ila aretim venilikleri konuawula tutucu görilt 

biribiriyle uyufDB&. Maaullerin aretimLlin uzun zaman almaaı 

1na.liyetler1 etkiler. Do~ıatıaıar, bakım giderleri yeni makine­

leri veya daha iyi durullda kullaııılraı~ ll&kiaeler1n satın alı.a­

•aoı.'11ll k&rl.ı olaca41 noktaya kadar yen.Uenneyebilir. Bunwı 

nedenlerini iş.let•e yöneticilerinin. kabul ettitti ut.rateJide 

araJtak gere .kir. 

Yönetimin telaefeai endüstri Yeya zaman ile U$U9~uyorea, 

1tletr.-utler zorluk.la.rla kartılatır. ı1ı.zlı clel..ipelerin ,ı~örtU4U&U., 

örneğin, kiaya elektronik 'N.J'& navacı.lı.Jt encıaatrilerin4e elctelt1 

4ona'Cıala "ltretı.me deYafıl et"' felaefee1 iaJ.eyen i!Jl.et•lar ucwı 

6m\1r lU olamaalar ( 1 ) • 

)irçok işletaede y•tı.rım kararları çoe;u kez birkaç eko­

nomik veya paikolojik etkene dayanılarak verilir. Yönat~, 

yaıırımın kiirlılı.t:uıı etkileyen itletnıe f'akttirlerin1n. hepsindeA 

na).>erdar iae w ge.rçe.tcten en önealtlerini aeç•işae yeriftd.e hare­

ket e~miş deaekt1r. Yatırım ~rarını etkileyen etkenlerdeA Ua .. -

lUeri tunlaru.ı ... ı 

ı- Potanai.vel ~onlar 

Yatırım iç~n gerekli fonlar uawı devre esasına göre aaj­

lanmalıu ır • ÇW'ıJt'-4. b\1 fOAlar:a.n geri gelr.ıesi tJZW\ bir aarey1 

gerektirir. 

(l) Jtobert G.t.ıurdiclt-Doaal4 D.lJeı:ıing, Tbe Ma.nase:uent .of Ca[ital 
BxS;end\tv•• (r~cGraw-HiU ıook Company, new York 196ti), 
a. ll 
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Uzun cleYreli toalaruı •n tsııelllli kayııakları, U&Wl. aiireli 

borç aı.-., yeni lıiaae aene41 aıoıtılmaaı ,. dağıtı.lma!'&ll kirlar­

dır. Teşebbüae bağlı ı,ıetmelerin aatılmaaı ••ya aermaye malları 

ve donatım.ın aatıll'la&1 da fonların kaynattı. olabilir. »ası dvıa­

larda işletmelerin ral stoklarında asal tma yapmuı da foıı yarat-

1.'1l.f) olur. Alacaklarda vaı:ıılan asaltma d.a fon varatan bir batka 

~roldur. 

Uswı deneli toAl.arı.n kaynaıt.ları araaıncla seçim ·ırapı&Jt 

yWtaek :röaeti1111A itJid1r. uu, işletmenin geleceği bakkıntla usun. 

eUreli etltUeri olacak, en uygun a.ltornatifin aeçim1 aorunu4ur. 

llası. dıırwn.larda bazı. fonların blllwııaa..ı ba.ln.mındaıı bir aorlukla 

kar ıılaşı.l.lan.auuu.na karşın, ıaali7et yönlindeA bu foll en ıyi al '•r­

natit ol~yabilir. Vonlar, yatı.rı. alıarnatiflerinin gerektire­

ceği sermaye ihtiyacından fazla iae, y~jnetia se.raaye bulW'lJID&aı 

yön~den bir zorlukla kar~ı karlıya degildir (1). 

bi1tUn iqletme planları. i:Jletmeııin ma.aulleri için aaıı., 

potaıısiyelin:iıı tahııaini ile batlar. saıı., potanaiyeli, işletme 

dQyurduAu ve va etti;11 h&l.larde :.ta~terilerin aatın alacaJ!ı. 

toplam birim olarak tanı~lanır. 3atılaoa~ı tabmin edilen bir~­

lerin miktarına aavanarak ttıetme Ua•e do.na•ı• o~ıtın alınaa­
aı.:ıı veya nevout dorıat.ımı.n .venilenaeeint w modernize edillleai.tıi 

pllnlUHllıdır. 

Gelecek yıla ait paar ve aatış ıatı.r.ıinlerinin bu yı.la ait 

aenaa.ve yat:ı.ra kararlarl.lla olan etkisi tiııemli bir sorundur. 

Satışlarını azaltan nya gelecek yıllarda sa'tı.liJı. dUşecek iflet­

melerin, 4J.:~..Llt maliyetli ae.naayey1 kolayca bulsalar clahi yatı.rıa 

narcaıaalarını azal taeakları açı.Jttır. lltı gelecekte ters otkUer1 

görillebilecek kısa görUşla bir hareket olahilir. 

{1) Alvin F.Donaleiaoıı-John JC.rfahl, cor,psate ırıeenç• Polioı 
and tr.anaeer.ıan.t (The Hoııal.d l'reaa C~pany, .New York 1969), 
•• 375 
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',l:eçmi,ıe "f'erilaiv kararların bugUn.ltü aonuvları hakkında 

pe.k az ıı•Y ,vapabilaıı yönetiM, ·bugün Yerdili kararlara gele­

ce.k.te.ki etkilerini 4aşUnmel1d1.r. ıJwıwı için, iılet ... kı• 

aare için. oldulu Jcadu, uswı atıre için ele pasarın 4urwıtW'lu 

YO aatı.ş potana1yel1A1 tabalA etael1, b~vUme •• yenilik 9aba­

larını plln.lamal ıd ır (l ) • 

Yatırıa~ J;l&nl.awnasın.da kısa Ye uaun sUreli al tel'ftatit­

lerin kartıla~ıırılmaaın4aft 801tr8 malların aretimiDe karar 

••rilmelidir. lhıtıu yapacak olanlarda paaarla.ıae. u...anl.arı.dı.r. 

Ornel!irı, ya9aa yörıUn4a.a olgwıl.uk dönemine gel•1t bir raaaulll 

ele alalUI. Söllltonuau lft&liUl.de, hayat aeyrinirı gelip iş oluaı. 

nedeniyle, aamul tarklı.lattı.rmaaı azaltıı.ı.t Ye rekabet t14-

datlenMif)tir. nu durumda tiyaı tek rekabeı ail&hı4ır. İşle'bae­

nın ayru. çalıpul kolunda Uretia naaliyetini di.lfü.reoek yeni 

raakineler azerinde clurmaaı gerekebilir • .Böyle bir .ratı..rıru 

dejerlerken yapılacak yatırım miktarını yükae.k tu~ kabul 

eelllebilir bir al te.rnaıittil". Buna da ancak u...ıı gGrebil-.ı 

bir yönetim karar nrebileoek:tir ( 2). 

Yatırıa plinl.amaaında taydalı olabilmoai içiJl, aatış 

tan-inleri 5 yı~lık gelecek gtiaönünde tuıularak yapılmala4ır. 

saıı,ıarın meYaimlia olup oımadıkları da incelenmelidir. llay­

leoe. üratial pol1tikae1!1:ı kan.rlaştı.nae.Jr. müııakUn olur. SOage­

lit1, işletae aretiJil .kapaaiteaini talebin en yu.kaek olae&~:ı 

deYrelere «öre ai ayarlayacaktır, yokea talebin yakaek oldulu 

dönemlerde bir kıaıa itleri batka 1tletmela.re mi yaptı.raeaktır? 

au bueuatak1 karar aat:ın aıaoaıı makine miktar ve tUr(lntl eıki­

leyeoektir {)}. 

(1) Murdiclt-Deming, •· 45 
(2} National Aaacciatioll ot Acoowıtaııta, itinaııcial Aııal.f•i• to 

Gu.ide Capital Kxf!n41tu.re ptcia1ona, Reaearch Re~o.rt 43 
(New York 1967), a. 98 

(l) Oluç, s. 446 
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ltletMeııin i.lretta olanaklarını. eatı..ş potansiyeli ile den­

~eye R•tirme aorunu itleımelerde kı.s& deYrel1 ve ucun devreli 

pl.tnırw:ıa. sorunudur. 

l- tiretimin BiçiMi 

tlretim, ya sipariş azerine olur ya da stoka çalıtma biçi­

minde olur. ')aaı durwıalarda da ai,par1j ve atok için Uretia ıü.r­

ler1nin bir biletiMi söz koııuau olabilir. Uratim biçt.miniA 

1tletmenin maaulleriAe uygwıltJ4u yatırıa kararlarıAJJl verilae­

sinde göaönUnde tutulaalıdı..r. Uu.racıa aol"Wl, ifçilit?tin sarJ1Ul 

maliyeti ve sermayenin marjinal ..ı1yeti sorunudur. 

!}eçmiş .vı.lıarcia genel uaçlı donatım ve oldukça hU.nerli 

işa-ue~ Jcull&nllllk karlı idi. İJçilik maliyetlerinin giderek 

ar·,ımuı yanında, .1U.tltilıelerde 4e otoMG,VOtı<f. doğru hıslı bir 

gidi-J vardır. Otomaa.vona tridildi;tt.ncıa, başlangıçttııki yatırlJI 

miktarı raxsok olacak; fakat, işlealer aıraaında b~ıerli if91.re 

1h.ti,,aç aaa.lacaıtından Udeııeıı itçililt dil'Wt olacaktır. Yönetim, 

başlangıçıa yUkaek yatır~ ile üreti~ aıraaında ödenecek yükaek 

1tlo:r1J e1derlerin1 k&rşl.laştı.ra.rak. bir karara varaal.ı.dır. 

Uretim, devamlı, aaıeryelin otomutik hareket ett141 biçimde 

ve otomatix i~lealerle yapılıyoraa bu bijy~ itletM6lerin yararı­

nadır. işlemlerin bazılarınaa, i4çilik aaliyeti yükae& ise, bu 

ıar uretim, kJ.çUk i~letuler taratındaa tercih edilecektir. 

4- Uiziko ve hel1ra1~11Jc. 

O.eleceg1.ri. riz11to ve beliraisli;li işletae Jtararları.ııa 

nepairıde gö.zönU.ude tu'lul.Daal.ı.4ır. Ya:tırııaın yap-ılıp yapılmama­

aında Fözenane al1nan •• geleceg1 ilgilendiren her faktör, önce­

den keai.rU1Jtle bilitıe.lleyen •e sadece tabmin edilen de&1!JMlere 

\.lı:ırayabilir. l}letme giderleri, tuıaılaı, ta1z oranları, aeraaye 

bulma olanakları, yeniden yatırım olanakları veya aeraayeaia 

maliye'\in4e detlişıaeler olabilir. 
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Alternatifleri karşılaştırmada, yöne~im, iki değişik 

durunıdan birini aeçınelidir. İki proje belirli bir verili getir­

mek içLl uygul.a:?aya konulıauş olabilir. ilunlardım birinin rizi­

Jtos'IJ yüksek, fakat ve.rir.ııi beklenene çok yakın; ötekinin rizi­

.koau az, bunun yanında veriminin. uınularıdan çok daha cıu,Wt olaa­

eı uaW:ıkWıdilr. Hiz1koau yı.Uc.aek proje, anealt be.k.lenenctao. çok 

dalvı yWtse.k nr1ıı get1J'ece.kae kabul •dilecektir •. Yani, bir 

riziko payı be.kleııen veriıle ekleıuaeli<U.r. l."u riaiko payı yatı­

r~mın 6aell1~ine göre de41şir (1). 

heli.raiı&liji azal taca.k bilgiyi toplar.ui.k herzamaa t~UrııkUn.·­

dtlr ve b·~A ort&l.ua ola.t"aJt tahıi1Alerdek1 .n.aıa.rı. azal.tı.r. lllve 

bUt~i ·toplannaa.aı ilAve giderleri gerektirir va burada öneiUi 

olan ııo.k.ıa, 'tOplanacak bilgi için haroanac&k paranın bu bUgi­

niA !kydaaınd.an taala olraııma.sına dikkat etmektir. 

5- Zaan 

Zaman sermaye yatır~ kararını iki yoldan etkileyenilir. 

1) :t:şletmenin ıuıun devreli .fı1iıunın rarçaeı olarak zaman, 

2) tlretilmeai plAnlanmış malların ttretilmesinde kullanı­

lacak sermaye mallarını.ıı aeçimilıill z.ar.ıwıı. 

İ9let~enin uzun deYreli r;liinı bir y.ıl aoill'&al. içiA oldukça 

ayrıntılı olarak batlar, 5 veya lO vıl aor~aaına u~andıkça daha 

as ayrıntılı hale •'~elir. tlre'tiad.e ıtuılanılaca.k özel donat)JII, 

pliln.l.n.rfl bir yıl veya iki yıl önceden alınu, yapuar, genel 

aaaçlı donatım 3-5 yıl öncedan pllnlanabilir ve aon olarak ser­

maye fonlarJ.Aın .r:lanlQ.::18.aı yapılır. D.u r)akl.flldan, sabit tlretia 

araçlarının alınması ile ilgili kararlar, işlet•elerin kurulut 

(1) l'aul ~1elter, "lut lolicy Pirat in IıCli' An.alyaia", 
'tarvard t>.ua1neas Heview ( january-iehrua.ry 1·)70), 
•• 141 
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ve işleyifl&ri ile ilgili te'lel kararlardan sonraki aı:rayı alır. 

~wlnan aonraki a4rayı geçici (ara) kararlar alır. Geçici karar­

lar; 1) Harcama (,yapılıp yı:.tpılrııadıkları.na göre), 2) Donatı..'":l1A 

ıa.ra ve.ra J) Harcamaların zamanı bakım.ııdaıı geçici olabilir. 

Harcanaların aamanını seçerken, yönettm kalepirleri göaeterek 

biraa fıraatçı olabilir, gö~ettiöi tıraatların uygun oldUlu 

z~nanlarda &at1A alma işle~ini yapar •. a&şka bir d87ifle, eatıa 

alma işlemini, gerçekten gerekt1~1 samandan çok tıraatlarıA 

uygun olduau Z!lmancia yapar. örne€,1A, ısael eermaye J)&su-ı kooul­

ları, bir işle'taevi usun aüreli borglan~~ayı, yenı donatımı sata 

alr11a v ı, platıl.acıısı. aaetıandarı. 6 ay veya l yıl daha erken _yapaaaı.nı. 

•Ua&Un kılabilir. 

Hatk.a bir örnek; if}letme. makine ve ao.natı..ıa:ı.n ti.ratlarınfla 

gelecekteki sıçramaları tahmin ederek (demir çelik endjatrisinde 

jcret artı..şları.nı makiııe ve donatım end\iııtriai.nde fiyat artış­

larınl.l'1 takip edecei1ı:d. lahmin aımea1 gibi) si.Paritleriııi, tab­

rikasını .r•h-ıile9t.trııua;ri di.lşilndutll tarihten ö.nce vaparak .reııi­

ıe,ıtrae işlemini dana dafUk caliyetle t~amlayabilir. 

Za::-.an eeçi;nisıde bir batka nokıa, yeni mamulleriA gel1tti­

r1lmeai ila ilgilidir. Yeni Mamul ~etim1 4eğiş1& 4onatıQı. 

gerektirir. Yeni r~ullcri pazara erken çıkarma, oamulUA oaşa­

rıa:ı. oa.kı.aı.ıuian önemlidir. \.iwıdan dolayı, olaııa.kların a&ırllaıı­

maaı ve donatımı.n aatı.n alınması (alıcıya tealim için aar.aana 

ihtiyaç olduiundan) mamul biçimlenmeat (prcduct deaign) ile 

paralel .Yi.irıb'ecektir. Yö.ııetim 1ç1n erişilmesi ;~;erokeA bir uıaç, 

donatu 1çin·aırar1iler1 gerekt14i kadar erken vermek; böylece, 

plln ta~ıaml.andıı&ında doruıtımın hasır ol:aaa1111 sağlaautı.r. Uw:ıwı 

aksitut bir uygulama da mütaki.lndtlr, yeni donatımı.n aa tın alı.nıaaaı 

müakua oldu~u kadar ertelenir. ~öyleee, doııatımdaki da&it .. ler 

gö&6nUnde tutularak yaıüış veya ıooda.a:ı geçait don.aı1i!ll.ll satın 

alınması Unlennı11 olur. 
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o- Hakiplerin Davranışı 

Genel olarak, ekoaomiatler rek.abetç 1 bir ekorıc.mik or't&'li1A 

ekonoAik geli~me ve yüksek bir yatırım için yardım edici oldu­

~unu ileri aürerler. ~u eörüş, itletm~lerin kirlarını arttır­

mak iaterlerken Uretim g1derler1ıı1 dtlf\irect:kler1 dUşWıeeaiAe 

dayanır. Şiddetli rekabetin olctu&u bir ortuad.a, illetaeler 

isterlerse giderlerini ~zaltıcı her yenilili ialeyebilirler. 

Yenilik ise 7atır~ yapılmaaını gerekt1rdit1nden, re&abetç1 

bir pasar yapısı yüksek bir ddaeyde yatırım için UTBUndur. 

't8l'!lalliyle rekahe'tiçi end.llatrilerde, i·Jletaaelerden. h1çb11'1 

pazara tamaNiyle hakia olaaaa. Fakat nisbeten as sayıda 1tlet­

:nenin bulwıduau pazarlarda, belirli bir i,letırumiA payı. yöne­

timin yoğun ve devaıal.ı çalış.rııaaı ile arttırılahi.l.ir. Bu Jtotul.­

lar altıoda, venilik ve yeni yatırımlar işletmenin pazar payıaı 

genitletnııek için bir yol olabilir. Monopolde dururt det1~ikt1r, 

monopolc.Wıiin işlet·ıaeainin razard~tk.i payı bak.k.ı..nda di.lfUnmeaine 

gerek yoktur. 

ı.:.a.zı yaaa.rl&rfl göre bir işletmenin. yenilik ve yeAi yatı­

r~a~ girme Tetene&i bUyU& ölçüde •~tetebbialik, yöneticilik 

ka.ııae1 teaifte ve finan.-1 giicWıe b&AJ.ı.d.ır. w gör\lş dotru ise, 

pazar4a en iyi 4urumda olan i'let .. •onopoliat itlatme deı1l, 

en iyi aatetebbialik niteliklerine ve yeni teknikleri getire­

cek finanaal gücü olan işletmadir. Uonopoliat i~let.aler linaa­

aal gi.lçler1n1, yeni !"'Ulllru.ller ve yeni tiretim teJc.nilleriıı1n gelit­

tirilmesi için kullanaı.klarında monopolca durumlarını koruyabi­

lirler. 

Rekabetçi bir ortııunda yöAetia. birçoJt nede.nle ciddi rakit-'­

lerini t.anı!Dtlk -zo.nauda,d.ı.r. Hu ne4enlerdea biri, daha ei.kUi 

4on"ltl.llld.l"ı olan veya daha iyi maı:tıul ı.&retici ctoaatıa tunuın 

devam eden rakipler1.n encli!atrid~ki öteki i'ıletmoleri tehdit 

etmeaidir. Rakiplerin bUywle ve yatır~ a~ratejilerinden baber­

dar olmalıyıs. 
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Ekon.otainin devaıulı bir enflils.von iç in.de bulwınası.nı.n anla­

mı paranın gerçek satın alma gUcUr-.. Un ner yıl. &iıtal.ıtaaı.dı.r. Yatı.­

rL"lt projelerinin {;iderleri ve baaı.ıaıları birbirine etitae fiya-t 

di.1zc'findeki de&işmeler vergiden öııeeJci geliri çok az etkiler. 

riunun yan:ı.nda en!Hleyon dtlnemi.nc.le gelir vergisindeki ar:tı..,, 

fiyat artışından daha fazl~dır. Çünk~ verginin hesaplanmasında 

esas olan amortisman, varlıi·tın orijinal m.'lliyetine balılıdır ve 

t11at de~ifmeleri ile de~işiklik göatermez. ~flaayon içindeki 

bir ekonomide, işletmeler ya kAr paylarını enflasyon etkisindeki 

paranın. deger dl.lfil'}leri ile orantılı olarak &l"ttırama.racak ya tla 

ti.vatla.rı artan aenaaye donatımını yenileuk için gerekli fcm­

ları kolaylıkla bulamayacaklardır (1). 

Yapılıaaaı dll'lilnülen ber .vatırı,.ıı için işlet::leden içeriye ve 

dl.f'U"l.Ya :~ki t akıtı.ııı glSateren nakit akışı bUtçeai dıae.nıanae­

lidir. Nakit aJu.şı bütçesinin analizi aermaye yatırım kar~rını. 

iki yoldan etkiler. .Birincisi, yatırımın yapılma za(:ıa.ıu..nda bir 

deği~iklik yapmak gerekli ise bunu itaret eder; sözgelişi işle~me 

bir yıl sorıra satın alaea§r.ı dozlatım için o zaman nakite aahip 

olacaAını heaaplamıt olabilir, fakat gelecek 6 av içinde bu alıaı 

yapt:\cak nnki te sahip ol.mayahilir. Bwıda.n başka, çalışıaa aermayeai 

belirli miktarda ilave bir haaı.lat elde edilineeye kadar taJ~U~~­

olr~ay&bilir veya iki yıl sonra. yetü yatı.rı.a malları.nın n.tııı 

alınması gerekebilir. Savdı~~ız bu narcamalar geciktirelemeye­

cek başka harca~arla çatı,abilir. 

İkincisi, ıu\ki ı llk1J1 bUtçesi alternatif vatı.rlJDlar için 

nakit. akııularının aamanını gtssterir. ÖoUrlerinin ilk yıllarıoda 

yLlkaek :-vıki t ,;:iri!fleri gösteren v-atırımlar tercih edilecekıir. 

(1) Murdick-Deming, a. 40 
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Del~ i :;ı ik ömUrlLi projeler karşılaotırıldıgınd.a naki ı hatçea1 

dahl!l kısa örı:ıilrltl projelerin f;elirlerinin tekrar yatırır-. ayrıl­

dı~ını gösterir. Tekrar yaıırı& oranı sorunu, sermaya yatırıa 

analizlerinde önemli fikir çatı,aa1arı eetirmittir. 

J- Vergiler 

Vergiler1A yatırı.a kararlarına etkisi birkaç YöAden ınce­

le.ııebilir. Du etkenlerden lıirineiai. makeller eli4deki bir para­

L11n devlete vera vergi oteriteaifte devre~eye aorla.aaıdır. Bu 

yolla aatellelin yatırım v•l~ naroaaa kapaaitesi daralmıt, bafka 

bir deyifle ekoııoıaik güci.l azal tı.ll&ıt ol.ı:ıa.lt\aaır. VargileaeniA 

ikiAci etkiai, .vatırıırUarcbı ya.tırıa içill narcaıuın ancak belirli 

bir o.nuu.n.ın her yıl. qıııma. ve yı,Praıuaa payı olarak gelir4ea 

cıa,tameaı.tıe iai.ıı vermesi dolayıaiyle görW.Ur. Böylece, aabi't 

üretim aracı için haroa.tıaıt l liranın gelir vergietne tabi gelir­

don ner yıl ancak be.li.rli bir Jtıaaı cll.i.falectt.ktir. Puanın zaıaan 

deAeriıli gö&önü.ncle ıll'taeak olurau, aer~yenin maliyeti. cu-n.ı 

miktarın bir defada gider olarak yaaılmaaı halinelen daha ,JU.kaek 

olacaktır. 

A!!ıortiemarıdM n ermaye Gelir J'lC taıa Vergi 
önce aaliyet tilaliyeti Vergisi ile şimdiki K van ıa~ııu.ıı 

Y'ıl -'30 ,,!)() deger fak- timdiki 
törü deleri 

o 1000 1.0000 
1 700 300 150 .)091 1]6 
2 490 210 105 .8264 87 
3 343 147 73 .7513 55 
4 240 103 52 .6830 l6 
5 168 72 36 .6209 22 
6 116 50 25 .5645 14 
1 8] J5 18 .5132 9 
8 5d 25 13 .4o65 6 
J 41 17 8 .4241 l 

lO 29 12 6 .)855 a 
ı-ıo uncu yıllar 371 486 370 
Geleeek Yıllar 2;1 1~ 2 

r o .P l a Gl 1000 500 375 



-n-

20 nci aayfa4ak1 tabloya göre. ıcoo liralık yatırım~ 

vergi tasarrufları belirli bir al.ireni.tl sonunda 500 liraya erit­

me.ktedir. ~:tununl~ beraber, vergi tas.ıırrutlarının ,tmdiki 4eeter1 

in.celen.dietnde, .~lG fai;a vey-a verim ile, 3'75 lira olr.ıakt.adıı-. 

Böylece di.kk•ıtlice 1not1lend.ia1nde, lCOO liralık vatırım harca­

macıııı.rı ·mali.V"eti vereta.en sonra 625 lira. gi.der ol.araJc. kabul 

edilirse maliyeti 500 lira olt:ıa.ktadır. örne~~imiade 1000 liralık 

harcamanın hir defada gider olarak yazılmaaı ile belirli bir 

aUr~e, her yıl helirli bir k~smının gider olarak vergiden 4atUl­

meai 125 liralık fark göstermektedir (1). 

lO- . Teşvik ~i'edbirleri 

:iWtametlorin. aldıklfU"ı teşvik tedbirleri de işletmelerin 

.vatırı.n1 ka..rarları azerinde etitil.i olı:ıaktadır. !eşvik te4bir.le­

rin1 de iki .kı.a:ı.ı:ıda incelemek llliJ.rtı.k.U."lciı.tr ı 

l) Vergiler, 

2) Vergiler dıfınd.a teşvik ~edbirleri. 

A- TefVik Tedbiri Olarak Vergilar 

H·..Utametler al.dıkları. vergi t~ıı:dbirleri ile, ma.teşobbisla­

rin b.UkUmc·t in ver ci politikası ile Eerçeklerştirmeyi lıek.ledi~i 

:::d.ktarda ve yapılmasını istediği Batıalarda yatırım .'f&J'II'&S1tı1 

eağ.laya:)ilirler. 1öyle bir teşVik polı tikasının uyguli.UV!".ava 

bllşlaııı:-ısında~l _önce çö.zi.Umesi devlete clüfeO. bazı sorunlar var­

dır. Ornetiin, kalkı ·;ma planın1.n haz.ırlAfUD1f clm.>:taı ve ul.\lsal 

ekonomı içinde .kamu ve özel aektörUn niab.ı _payının teapiti 

gereklidir. !Ju noktalar açık olarak t>ilirıdikten sonra vergi 

politi.kaaını ikt.isa.di .kalkın~ada tavdalı bir alet olarak kul-

(1} C.ı:;.Uga, A :Practtcaı ftianual On 'fhe App.raiaal of Capital 
hxı:·endit.ures , (I.C.l. ta.nada, toronto 1)68), a. )8 
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lw~k auakün olur. Böylece bu poliıika sayesinde ~kanin 

milli eelirinin artması. ekonoaia1n4e taıikrar aallanmaaı, 

tetihd.a.rn. dUzeyinin .yU.k.aeltilmeai, yatırımları teşvik etiilesi ve 

hal.kın refah aeviyeeinin arttı.rılr.uıaı ınUı::ıkUıı ~ale gelir. nu 
y-önlerden ele all.nınc:a, te~vik edie1 vergi !1polit1ka.aı vergici­

lik bakı.muıdan hasinenin i!ltiyaçlıarını karııılama.ktan çok eko­

noıainin ve halkın aos.ral dU.zeyinin koııtrolUn.U U.Zerine almıt 

olur (1}. 

tıu.rada, teşvik edic1 vergi politikasının ekonomik ve 

aoayal bayatın dU.zenleıımtHü gtrıavi.:ıi Uzerine alınca, Ye.rgilliıl 

mali araaçlarının ihmal eJ.ilmiş olu~ olmad.ı(;ı sorusu rıkla gel­

~ektedir. Vergi muafiyet ve istisnaları ile vergi farklılaş­

ıırıaal.vın~:~an. yeni kurulmakta cla."l işletmeler far4alanaea.ktır. 

Bir yöna ile bu, hazinenin zararıdır. ÖtQk1 yanu ile yeni 

endüstrilerin kurulması ile hazine yeni gelir kaynaklarına 

Jtavuşıa.lc.ıadır. Vergi sıatem.lertnde ye.ni tetebbı.lalere taııı.ııao 

vergi muafiyet ve isti&n4ları belirli bir süre ile aınırlao­

dıAına göre işletmelerin sınırsız olarak vergi kolaylıkların­

dan faydal~ıacakları eöyleneaez (2) • 

.B- YatırıMları Teşvik ı:;dic.i Vergi l'cli t1kaaıı~ın Sınırları 

iıl~tmeler, vergi oranlarının da!JUklütU yeya vergi 

clı.şı.ııda kalabilmenin kolaylıBından .vararlanara.k dUtt.Uc miktarda 

vergi öd~yorlarea> teşvik edici vergi politikası fazla etkili 

(1) Orl'ıaa Di.k.meıı, ,.·ratırımlar ve Teşvik Edici Vergilftae", 
~a~ıayjde Yatırı.ra ve Sermaye Terakq_ma. (Ekonom.ik ve Sosyal 
EtWUer Konferaııa Heyeti Yayını, İstanbul 1363), •· 451 
İsmail Türk, iktisadi Kalkınmanın Finanar~ında Ver11 
Politikası (Ankara 1961), a. iJl ve 37 

(2) TUrk, s. 98 
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olmaz. Vergi oraııları.Aııı daşü.k ve vergi kaçakçılıl}ın11l yaygın 

olclu6u ill.kelerde yatırıml>.ırl.n a.rau·edilmeyen ala.n.larda.ıı öıe.ki­

lere kaydırılmasını aa~l&~ak için teşvik tedbirlerinin uygulan­

ması bir baıta nedenle. ha~arılı olaraayacak.tır. Çi.inkl.l dana t&&la 

yatırır:; ya.ı:.ıl.maaı iatenilroeyen lllanlar yüksek kir getiren •P•­

kalatif alanlardır. ~ yUkaek karları geni~ ölçUde etkileyecek 

kadar &~ır bir vergi yii.k.U. aijzkonusu ol~duça, b'" alanlara yapı­

lazı yatırımları çok daha 4U.şilk kar beklenen ala..nlara kay4ırıaak 

vergi teşvik ıedbirleriyle marokan olamaz (1). 

Bazı durumlarda, mU'tefebbialer mevcut te,ivik. tedhtrleritıe 

oldu~u.'ldan da~ fazla de.Rer verirler. ~m.tetetıbialeriıı bu, ger­

çekten usak değerlemeleri senucu y~tırıt~ar rasyonel açıdan 

haklı g~rUleeek miktardan daha çok te,Yik edilmit olur. 

C- Yatır~ları TetVik Adiei Vergi ~olitikae~ın Aletleri 

?eşvik tedhiri olarak vergil~r, yatırımların yapılaaaınıA 

istenild161 alanlara, Ulken1n belirli bölgelerine kanalise 

edilmeelnde kullanılırken çetitli aletlerden fay4alanı1ır. Bu 

aletlerden bir kısmı, yatırım tutarınınf yatırımcının gelir ve 

kurumlar vergieind.en indirilmesi biçiminde uygulanır. Höylece, 

devlet, uygun gördUlU. al.anlara yapılacak yatıruıl.ara yatırı.a 

indiri,_i yoluyla ;rardııA etaiş olur. 

bir t•aş.ka alet, uygun alanlara :va.ı,:ılaeak ,vatı.rı.nılar içiA 

,-urt dışından. getirtilecek vatır:ı.m malla.rı için söak:o:nuaudv.r. 

3u alet un~ulanır.ken, yatır:ım mall.a.rl. ~ttı>nrt.Uc ver«isin4ea muar 
tutulur veya gümrak vergisi takaitle alınLr. 

İhracata dônilk vatı.rıı:üarda, mamullerin ihraeınd!:l ..-ergi 

iadeai hiçiıairute bir aletin kullanıl•tusı da atia.ltonusu olabU1r. 

(1) iJsha.m Uluatuı, Yatırımıarı Teıvtk Edici Verp;1 l'olitikaaı 
( 4nk:ıra 1371 ) , •· 80 
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D- Vergiler Dıtında Tetv1k Tedbirleri 

Vergiler dışındaki tGf'lik tedbirleri; ~sel aektöriiA 

bayak projelere yönoı.eaini ıe,vik, aanayi bölgeleri, turis­

tik bölgeler ve al ı .r.apı t.ee1elerinin kurlll.aaaı, yatırım ve 

aanayi kurulu9 toraaliteler141n baai\leştirilmeai, ucus kredi 

a&Alan.aaı olabilir. 

IV" :!S.KCNOMiK OLJlAY AN i"'AKYÖRLU 

ırıconor.ıii olaayan faktörler, etkileri gerçe.kten ekono•ik, 

fakat ölçUlmesi aor olan faktörler olarak görünatler. Ço&~ 

ke&, etkileri karakter olarak uzun aevrel1 olabilir. En açık, 

ekonomik olmayan fak\ör, donatıaın eeenlikle çalıtmaeıdır. 

Sayısı bilinmeyen kaaalarclan kur-tulmakla aatlanan ıaaa.rnt 

miktarını bilaek aordur. Aynı samanda yaralanan 1tÇi.tl11l çekti­

ği acıya ve ilk \edaviainiA yapı.lma.aı için 1t7er1nde kAybedi­

len zaı;;uuıa naaıl para ile ölçUlcm bir de~er verebiliria? 

Donatımın gUrUAüta, 9alışma yerini çalışmak için daha 

uygun. hAle getirebU ir veya it Uzarinde daJııa dikkatle clurul­

raaaı.na yardıa eclet>ili.r. nu, işe clevameı.alı.~ı &.zaltabilir Ye 

Uretkenl141 artıı.rır. Burada dB bU kotulları aaglayacak dona­

ıımın değerını para ile 6lç•ek sor olacaktır (1). 

Otom.ıti.k. donatım i.lretkenl1ği arttırabilir veya au.lta­

b11ir. İqçirıi.n çalıtA'I&81lll. ölçen makineler ao.nte edi.lirk.en, 

aıra ile gelen parçalarda oldugu gibi, başlangıçta üretimi 

arttırat)111r. 1}çil.er· işleri Userindeki kontrolU. aaalt1111ya 

çalışı.rlaı-. 

(l} Robert w.Johneoıı, llj.naııcial Ilatıyaent (Allyn and Baooa 
Ine., hoaton 1)66), •· 187 
Edward J.~ock-Bobert X.Schultz-Haymond G.Schulta-Donal4 
üart Sbuckett, haaıe ~ie!ecial ~anacoaent (lftter.national 
textbooJt Coapan,y, Ue.ranıon. 1963), e. 187 
})oğaıı Bayar, En.4U..tr1 lalat'::Mtlerincle .Fj.e!naal Pllnl.ama 
(Ankara 1967), •· &7 
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Devamlı .k.ontrolim yarattığı :11onotonluk aonwıda, daha yUJtaek 

·lcret isterler veya hoşnu~auzlukl.arını işe daaenaia olarak gel­

mek veya işletme zararına u~şılarla ortaya çıkarırlar. 

'unlardan başka ata&ıdaki faktörlerin gözden uzaJc. tutul.­

wuuısı gerekir ı 

l) tllve .kurMa ve clai?,ıtl.lll giderleri, dona'tım4a ancadeA 

di.ltllnilleraeye.n ilAveler, au ve eıektri.k 4onatımı.nü atırı rWt­
lenmeler, t.raf1.k, n&ıaadda itleıııaesi, eııerıt1, ar'tık auların 

dışarı akıtılmaaı, aıkıştırıı.ıt hava ?e pa.palar gibi hizaaı­

ler U.:erinda talep eibi öneedeA görllleıHJ'8A gitlerler ortaya 

çıkabilir, 

2} Yapıların artan yJkler1 ve tit,.şialeri ıa,ıyabileoek 

ve bekle.nmeyen dUIIL'l ve gJ.ral tU.ye ıtaroı koyabilecek !liçimde 

dağ1şt1r1lraea1 gerekebilir, 

l) Makilleleri çalıtmaya hasırluaa zamanı ve a.vlak saraa.nı.A 

art•aı, dökUntU. oranı ve inaangUcU ihtiyacı talulin edilende.ıı 

çok olabilil', 

4) Yeni donat~ yerlettirildig1nde dabi önceki çalıtaa 

alıtJta.nlıkları va adetlerdea vas~-ıeçaek sor oıabilir, 

5) :Duman ve gUrtlltWıı.tn i5Alenaea1 beklenenden çok h.arcaiB& 

gerekt1rebilir. Ar\ık aularda, yeni 1tlemler nedeniyle miktarı 

artan aaitin aararaıs bala getirilaesi yeni donatıaın kuruıma­

sını gerektirebtlir, 

6) Da.ııa bUVWt bir kon\l&luk yeri nedeniyle şehir merkezin­

den usakta kurulan i,letmeler, işgörenleriA şeiiir merkeaiı:ıdeıı 

1~ yerine ta~ınmaeı için önceden gerak~eyeu taşıma hizmetlarine 

ihtiyaç duyabilir, 

·n Yeni yatırım nedeniyle ihtiyaç dU.V'Ul.Ril ça.lıt• ael"'lll.-

7••1, beklenenden fazla olabilir, 
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u) lud ı.nda eko.oonik olup ta, i:Jlett'lenir.ı kontrc.l alanı 

dışında k.alan faktörleri de ·burada aay~a.k m'ılnk.ünd.Ur. ''":un.l.ar; 

t~e.nol ek(Hıe::::'>Ur ;uışullar, tLU<ettci u.lıfkanlı..kl.arı, rekrt•.•et 

kc.;uJ.larıdır (lJ. 

(l) tieroert t'f.Jcbnaon, •rea~urinc ~he li:ıu·.~ia;s ie:wer ot lnv&at­
ıaen\a, A comı-=:U"'ieon c:ı.t ::ettı.vda,., ,''l/UUiej;al ı-ıarf*ieGent 

J>ol e tea and Ir&et icus, lıerlo.:reı:ıl.,r; ,Jr,·ı.neis .,.i. { orrigarı­
; .. owu.rd A. ı·ard ;ıougiıton zttfflin Com.rı&ı'\y, ··oeton 196]), 
n. 42d 
gr!lO&t :i. .~Mlker~·~illi:ı.~;;:;. : .... aa..·-rü, ·'&rıa:tci~ İl~ra.ıı;ıus and 
.iolicz: (..ıarı.er ruıd .rotru.trtıt luolianerrı, tiow ;"erk l~l), 

"· 126 



1 .J l. ~~ T :;; ~;; 1 f. ii J.; L 'f A '1' 1 i\ 1 ~ ),, A fi: I j; 

f.LÇlnt;·ını: \tiJ1k.AWl~AH 
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F1r itletm•nin kaynakları ne k&C1ar gen1~ ol\ll"sa ol~Jwı 

di.lşU.tıu.len ou.tu.n yat.ı.rı~ proJelerini f1ıuuıae etaeet.ne, ~rerçeıc­

lettinteıtine ifflk:An yoktur. ı.:.ıu nedenle, her 1tJ.et.~e kabul ede­

ce.ıııi bir kr1tere göre, Juıynakların kullanılıııaaı hak.ı.mıııda.ıı 

ı,ı.rbiri ile rekat)e\ edcm sıl\ıhtelif yatı.rı.a projeleri arasında 

bir -ıercı.n 'ftll.P-5!Ulk, bwıları. öaer.ıı t!ftreceaıne ecre aırala.aaJr va 

!>azı yatı.rı.ıüarclNı vasgeç~:ıe.k aoru."ld.aôır. l:ıt&şka. bir dey191e, 

her itletrae, Jaı.vnaklurın al t.e.rnaı.ır kullanıQ olruıaJtları. IU"a­

aı.:ıda tlU MÇUt :nıpnak Tt! kabul tt44JC8tti bir krit•.re p:~rc, 

Jca.vAA.klarını en iYi aonucu verecek Jratı.rım ı-roje veya proJe­

l~rin& ayı~'' duruawıda4ı.r. 

'11lll.r.ı..aı J!Olitikıu.U.1Ull ~6Gf.it1 V& .V!ltU"1111 rrojeleri a.ta­

aınd.M aeçi" Yftftr.).'Ul i:tlGtU yö!let1cil.er1ni,:ı kartılaşıuları 

en ötU$&ıl1, en hAyati soruAlardan biridir • .ProJeler araaında 

aeçi~ ~.ı-,.pl.la.rnk yr.ıtı..rım Jt~:ı.rarı.:ıın al.ı..n~ı; al teruatif üretta 

.1~ntealer1, ıa.lep tıı..>ı~.d.Alt:ri. !iy:ıu.lar ve t1nanemın konularında 

bilgi aahihi ol-.yı (;e.Nktirir. 

Yatı.rlllları.A ueçiaiade cev•ı>l.a.udın..l..maa:ı gorınl<.en sorulu 

'IUnl!trdu-ı 

1} Kriterlere glSI'e çe}itli altern.ntitl~r 1çiııchı ruutt;ial 

•en iYi~ di.r'? 

2) !.n 1y1 a.lterrıattf tn.ı.lunduk'tail sonra, bu .rat..ı.rıW~ gi.ril­

meai hu .vatırıaa eerekıird.itti ı:;taerle.re girt,1l•aitı1 ru&Jtlı. 

gOaterocek kachtr klrlı. mıdır'} 

~ura.:t!a, yuJutr:ı4a.k1 ik.i. aoru!'U k.ıa1Al1kle eeva;.landı.naa 

olana{.;, ı v•~reeex bi.r kri •er ııt.r;ıı.Mıttayı.s. l.y1 bit k.r1 tarin &fa61-

dtıX.i tıi t..ılik.ll'1re aahi,r. oluıa.s:ı gere~l id il' a 

1) l:oo~:ru bir kaı-a.ra vu-ılmaaı. için gere!-: li bilgı.leri tek 

bir r~uta.ll<la top.tayAnilli'Wli, 

~) her tiirli.4 ;at:ı.rır.ı irojeai 191A kulla.nılabilael1, 
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:'·öYle bir kriıer1n aeçicdnden enoe dilt«at edilaea1 gere­

ken hir .nokta va.r<br. Ço~u kez. t;i4erlerla gelirler Juırııılat­

tırı.ı!U"ak projetıiA i:ıkerıoaik yö:ıd.en det;eri ortaya çıkarılır. 

üu. projelerin her~t~fıla hu :ıetilde i.nceleneoaaı anlaı:ıı:.ıa ,;td.- . 

•••· Sosyal, neşeri veya ı:;olitik u.tuna.rltU.". c;llYttAlik ko-.ıullar.ı 

gi!>i kon\il::ı.rcla hiı- proJenin ae:çi$~inde rol oynar. Yalnıa aal.l 

1önd~n b1t.ıu.ldı~~.ı:ıda ranıa~·.•iltıosı1 dıl1}Wc. veva rantabl olaa.:ran 

ve;ra r..uı\ttbil1\cua1nin hoaatl.ı t~Uç olan 17lero f!1r1tuıtık de yerin­

de ve f,.~klt olaoilir. Hu hallerde u U•, kararın pro .1e:ıin 

~iyetit<in bilinerek alı.ı:maeı çok öne!llidtr. 

va:tı.rıf.ı!a.rıı:ı eec;irıiııde kulla•:.ılon tıell1 ba;~l ı. Jtr1torler 

:;u.nlardırı 

a) Verift, 

b) ·:,;e,t }it:ıldiki .Le~~·.r. 

llu yGn.tea bir rantiiı~i.li ı e tah..rsiıl.i ytint•,~~,.idi.r. Uerçe.llt.o. 

bU "'•sntemlırı kul.lan.üaı• ya:tırıa tı1k'tarı.nı.n lieaa.r,ı..,.,... eGwtaU.a 

e(;re del::1'}1Jc birkaç verim 'l>ul.wıur ve t>u, •röntilıııti.n en öneflli 

tuıkırıcalarıntian biridir. ;~U yönl~~de ltullanı.la.n aeraaye ve 

bWlwıla 11~111 geli.r, aunaa.üıede varlıklar ve gelir için ku.l­

lanılfllı. i.lite..i. '-!re i':öre hesaplanır. 

l) :~,.şlan.gıçt.a..k1 tr"lt:.;.r.ı~ yöntenı. 

2) (~rtal<:ırl:ıı .'1(Qtl.rlR yö.nıe~i, 
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:;ermayenin orıalaaa ~ii. t.'ı::trı. ooas tılına.ı'ltk ıuusaplw.ıcb.(:tı.n-

48, ort,ttluu. sereıaye, baçlt:.ı..n,;,,.ı.ç\aki ve sandaki serı:ıa;e aiktar­

l~rı. topla.narak. b.;lunan rakamın ikiyı! btilUnMeiüllct bulunur • 

.K...ıl.Lt-:ı:aLm eıireai.nu" so.nwnd~.ı .tw·dt.l. de~er o~:~-.nı ooli.ıwe aon­

d~k.l d•~·~ur Dı:fı.rdır ve hu.:;elNıt>l.Ç kki y'!J. t.ı.rı.;;ı:.ın ıkiYt! bülunmeal 

ı;rt,alEl~'ıü ya tı.ra..ruı vıu .. ir (1). 

f!ı1r !~ Jedekı. o.rt:a..laız.fl ,rn t.ırı~, ~i.ıt tar ı ~tJrUs:».Aıuı.a ta;,i 

'Yar.lUcl~rın };ö.ifl. ile d.ebi.J1r• ~ .. a;;nı. ı.&ı.:.'•atıda ozota.la:ı.IA$ /~\1.­

rı.<~un aağl.anan rantalıtl:a. tı:...:.:i e·~:ı.ıcr. 

iukarı.da utaü adiltın t-iriııcı yönıftr.<:.ıie., yatırıaır• ~ 

ou.reaınce ortalama ,yıl.ü.it ~t;l1rler ba§lwıgı.'ıftık\ki .vaıırua <:ı.i.k.­

~~ı. ile kllr.,:ıla.şıı..rılı..r·. L;.'iA .Jönte&, .ya.\ı.rı.~ Jı.ld.an 7.ıl.a. aaa­

lı.rken ~::oli.ı·lardv du ,teı:,1.ji.kliitler ola lu. leeetini i~kktö. te altna. 

Ya tırı.ıııın dec;,eri;u~ orMJ.tı. or~ \.tum i.;el ir yU.."l. t.e::d.ıu..o i'U.18ft.P­

la.; .. r.w. t.:'~8.1n1ş i;Cl.irlerin Z/tıftlZ1!:~ laktar'l.J'Ui. ~~lutı~t:$1 \c9Jtil 
l 

ed.er. 'Ju yöuıoa-!e rıanteı:-,.ıl.ıte. l) t;elir. ver;;;iı1Gn ve at~ort.ia-

ıiıa:ıd.u.rı ö.n.ce, 2) r~el.a.ı·, ver.:;l.~ieın aoı~ .. .fakat &·-oı:tiucıandwı (}nce 

tıa.t;:1 t fıl.kıyını i~ı.~ıc "d.a.ru t:ıe~aplwu.r • 

• ;.aı.ı. t--.&L.ılı ıe a;ıa{~ıda i;~.vruldU.(;U r;i hi, or i .;ıinal ya. tın.a vey·a 

or~ı . .lW"'A yat1.n~ ba.,lı e~ 4e,1;;.1r (;~·). 

ı) Cr ı.ıı,:t;ı.g;;§~ br';,j, \ ı:ıluiiı; &>alAE;: ~8. 000 -: Ji~ 28 
crijL"'ltll yutı.rı.a ıoo,ooo 

~) V,!rf:id,f.n S9Jlf74 cr ca-\~ ıııııı,v, i;iel;!r _ .l:J•UW 
vriji.tw.l yatırım . - 100,000 

(1) <;uthmanıl-Llt~uı:all. a. 115 

.. ~ ~tl =i" .., 

( 2) Al!. ;.i& .ı t ~!'ultael, ı ara ·· ,?lıow. ve Krırğ,i l gl ıli" i \la ı;uı.~tJul l~ı)~.H • 
th ô2 
Jero13e h.Coben-;:.:.tdney : .,;ıiobbuıu, lif! li'ı.:tN\!1•1 ":~t)fl .tab 
Ui,?Gekı o.i i'i.naılcial .t}jlijJI!l.S\f«!iOQ (harp-er ar.d ••• 

f'Uhllahero. ! ... 'for~ 1'»~), a. 70, 
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3 ) ~eı;,ı;iden ve ~ıt"lı(Jl".Ü!~;&ndtu1. aonra or\.yı.l,•tatf.\-:.8 !!1000 .._ » 
:, · ri~ı.,~•l ft1 tu7.ııt 100, \JOO 

Crt.1i.la.ıwı -;atır.ı~;~. o.bu~6.1~ 50,\..',:tO lıra ı::•b.ı~ıu.ctı~ olııraa ranta­

b.:ı.l ... \c y .• &arıda bulı:.tUfl.."l ..,rnz.dı:ı dc6erler.a.:ü.n 1.k1 ka-tı., !fo !>6, ,:; ltl 

ve _;{. 18 bı..l\.i.lilae&ktı.ı· .. 

ı\- lön'krr..1n tıı:ıkı.ncalvı.: \rel"i?.iden ve tA:.:ıertia~otill4M onca b.ril' 

raııt.ttl.ııli t.e.n1n ;Pek atıl.f.....:U. .'t kt.ur, çunkü verf;iler kirdaı1 öden il". 

Cr1~ir..al .taı:ır.ı:ıa.ı.n ~u.U .. uu.l~ı aeran.re.·i..ııi ;;r.~J.a a•:..o.r­

t,;a.s~:;;e..n tt:ll4'ln gurı öOk-eu~n1 iuwaba katuaa ve ver:'r.e.i olctuttwı­

dan duşük göo~4ı1r1r. A&.Ort..ıatıand.tıl.ll noııra &el1r oaaeı kullsn~lı­

rorsn aı:;.~rti.eı:,.al'4l.n gic:te.r olarak yaaılaf.ıeı net ~eli.rl. dU~ureccaıt­

ti.r. Sabi \ vtU"ıı.1.la.rın U'ıb;ıte'tler1, t~i.ı·ikmiş li.ı\~rı18mfiAlar 4.\lıj\l­

le.rel; aaal t.ı.l~ş ise ivl0-e glder .{&;ın.lıu~ bir ıU.kıtu- ~aerıa­

den ,r.elir elde R t.eye dnaa G41~o.r d&ıil!t&ktiı· ıu 'l.ıtJ ® &J:l.a \llg\lft 

4•t:~ildir. A;Jru. awuaa.nda b:J bi.'jf irdeki bir u:; c;ul~~~.a agır ~.kı& 

!;i~lerle~i t:.Q.rtık\ı.rer" Y1i1l"~:J ve:.:;a değerini ka,ybetsi~ varlıkla­

rın iiretiwle k\.lll&u.lrual.arı..ru.ıı olutiitttua euıluın.ı f.;).&ler { 1). 

frtı.\lıı~~a ;rrı 'Urı.,_., s€1\t·~e.tt.&.n, _pro~cn.in ömrü uure:.aı.ıce 

th.t&ez:ı.lJ. LJ.arıU belir 11 val.&klu la :lqlo t.meye ;:;er ı. d«Sn4..ıi;\dltl 

vr.ll.r&~.ftU". Ya ~ır:ı.&ıun t:;.erçaa ~~i t;olı;:ıe ~ik t&trı. orklau. p;.ta.rı.a 

Y&rllf&yl.All.V.t4 .. ~öre hetut . .i.)lt:{;!~aı; ;ı·.iktardan ffl.l•&lı. uıe ı·,,uı tabili Ce 

oldui;:u.rui:.:uı büyük veya k~~iik ~~xıır. 

Gbı··iotl4\4t,.u ~:ı o~, veı·~.;l\H~ı1 önce veya v&J''g1cıen. aoıiıl"a, L.(J:t· \1a­

ıwanüaıı lli~ce vt.,te. aoıı.ra o ~wl.aı·ı.ria '-~ore, orıJı:ıa.l 'V eta oı•t.ti.tlalla 

yatı.rıaan oeçil.Gt~ ol.»Btu.r.w.ı r.uı .. e ae&i~ik ra:ı. ... b~li tfll&r nul.wı­

~k ~-:ı.d.ı.r. ;;~ıara .ilA.ve '*larak. !ln.ı'c:asf..al.ardaıı t.uır.te;1.o1n.1ft gider 
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yaı~ııl.ıp h&ngisi!!ill kapi taliae edilecejine i!:::.i,rar verı:-.e de rM ta­

bill. \e i. ... &erinde etkili olı},ıak tadır. 

Ara.ştırtr.a ve t{Eılişt.irtt.tr t:iderl-c::ri. a>iUhondialik ve b&Qlıtft­

ıı';l.Çlıa pa;ı.e.ra ~iruı.e J.çı..n ;~ıttı.lan ha.rcauıalar çogJ.ı lıc.es, kap1a11a 

ed1l.ae yerıne e;-,;ider yazıu.r. üider yaı..ı.laıaı gereken na.roaal.la­

rııl kap1\al1&e ed1l&uu1, c~•t•i• aykırı. c;J.arak verimin çek ttık­

sek ~;brün&.<ee.ı.ne yol açar. i3W;~UD acnueu olarak, _yt.nut1&, u.li• 

7e'1 ka.r~}ıl~UıW.,1acak bir ~Jey1 kabul eıa:ıv olur. Yukarıdaki 

örneklerde pı;~je 1ç11.ı ~J..a.rı.n bUyWt k1ttil4 gider yaaı.lsı.f 

•• xuçUk ın.ac Jta.pi taliae od..ia1po nın '-bi li ıo, ktıllanılaıı 

*ubaaebe. \okıu.f11.ue ~lı. ~J.arak öneali ölçUd.o 4ei;iı111" (1). Jl'U. 

yön 'e~irı «ı. bneali tu.tb.nOBJilJ., .fonların i~leııaoıe dölltJeeı.nde 

&ürıWL talt~:ru.nü hesaba ka-ts~ş oluşudur. i.le.lKGk'• işleae7e 

c.;elecek :.ıü.ralarln eladd ~&:fli VOJ."d1&.ır. at:ıı·l.ık aynıdır. Ya.tu.n 

geleecıkıe ve uaak gelecekte i~leıtaeye ttireoek ~ aynı ••-

~; ere !uı..t>ıı. p o lacatıuı. Va.rtJa3,ıi6.lc, k u.;kuuua, ~erç ege a.rkl.r ı. dU" (.C) • 

. Du yan ıuXıe ran tnb11"" te. aublyen1n mal.ı.fc ı i ile kar~ılat­

tı.rı.la&:aa; çünkü, dej,ı~i.k e.«.ıulara gore he•planıntlardı.r. i~\1 

I'Öl\ teade .r.ru::.. tabili te. .vıık~d.aıı <la gCır...ı.l4ti.&'J. g1h1 bui' Jolla. 

aer~Miı,Jenin ~li..Je'1 1ae. oi le;;ik J."ai& eaaaı.no t::ör'O h•ap.l.a.wq.t­

tır. 

bu· yon \ooin bir ~ taakıncauı. Clet;1"i ı.k tiJu.&ıor.Uk ouür ü 

pre~Jeleriıı .rwı\abili \el•.r1nın tlogrudan ®~ lw.r~.ıl.af\ırıla­

.ıi.maun.du. vl."tlGf.t;:l.n, 20 J'&l.i.).}i jll"GJG için ~~, 40 .1-rul tabl..U .. \e ile 

beş y:a.llıJt proJede ; 40 rantabılı ıe kar{tılatbrııua.. wluıau 

ra.tıtabili te, biltuıik fal.:a .:.unu:ına l~re beaaplanAı.y :tı.ll.ık Yttl"'i&ıa­

la de kar~ılnştı.rılaaaz. 

{1) A.e.k., a. 161 

{2) .; .nroou Heckarı..Ja.ıtıaec J.,··illaon • .ıkw1f!'!!! l~ud()«ttinı~ M4 
Control (The nonald Preas Coıap&Q.J, J~ew lork 1967). o. 449 
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L.Y61Jla.c.ıa. fi.Jlll. :&.cE;;,ı::.ndf;. p.rc-.,le ile ilg;ı..J.i ;_;ulacek harcaaa­

lar ytntu.de.n ıie du{;i:;:ir. ,:::;;.~ı i:~lebelo.r ba~lanı;ıçta yapılan 

LıGJ.rcaıüS?ı ı..·.;... zônUnde tuttt.r~~n; bıı' .. u~ılı;ırı de~i ;eıı dönemlerele yapı­

lncak lliivo !:.arca.::ııalar1 dtı heıuıba k;.ıtarla.r. vrne;t:1n, bir 1ıjlet­

<ltO:lin proje~i. üelıı-eex t;&iii yıllık lı&ı·catı.Uları içi:u; alı.ı-. ff&Şk& 

bir 1şlei~·~eni.n .vroJe&i, bu ,pr~jeıu.ıı beklenen u..U utireainoe 

ta.i.m1n ~ilebilen &opl&4i {ti~di.k4 ve gelecek aer~ye ihtipcı.m. 

l.ç1ne hlu. iTatik'te r~enel.li~le bu\Un auu·tt~• y~ıuı--ıa,ı harcam.­

oı.nı.n hir def:1.da y~pı.ldı.~ varaatılır vo tatıri.Ka:u.n yapımı D#e­

a.ico.ce vıe ,nort'ı:J.l içle~ler lxi-.;iltt.rı.neqa küdtt.r ~;..e~~~ı.yenl.n ba~lı. 

kalıı:;P.Itıl kht.den1,Yle .!ai~ öde.t:t~l<t·ri ve ~,~el.l.ı t:aybı ,;\.:a~öııüude tutuı­

r:~ı. (l.). 

'(n 'tJ.rı .ıı .. ik ı-ur .ı.nl. ..,_. tı,;;.' .i- .;,.J.ll h c sa pla.n~t~ı. ı.mı.B~. (lttnı.g <~ l~ırak 

katnd.. t~t.~"''Lle, a~ yat.,rl.t:il. t:~'H ~k.t1l"4tıl projeleı" Y-aha kirl:ı i'ôrfıi­

ruıce~,; ti.t". .:u d•;rı...ad:!:ı bir ; •:in:amn.,'1.l.U ~~ .. 1de:r /~&:ılm;H&l vc.;ta kn;.i-

~ıli:&f' f';:ülı,-aes1nLı Ö(~tın,l. a.r;,.;:;.<.dttad:ır. ~·rojen.uı kab;;l e;Ul:ır.csi 

'9@-Jtı .v..a~:-ul en l.l!t.t':tı.(:t:.-'1 :ıo.:d .. .uı . .ı.e :-,.ynı olacak tı:'IMJ.l~ ... :id~ırltri ıa 'b­

rı;;, .ı.·:ı.ktll"U'-3 ilave e.:ı.ıl .•. a. (ıt,A.;..uı.r. ÇUn.kü uu cldcrler sado-ce 

y~ni ;;;~ tırı~i .:~apı.l.mat:Jı..ılda ,c.,ekli detr.ildir (2). 

~.:frU.ru~ teap.ı.ti -ie .. t.rüldUgU. kadar ku.l.a.f olr.~tt;aL:il..ll" • 

.. u.ı:mtJ i'.;·l.:.ı e,a l,;1 ölçu k.cn$rol edilcilil~r çalı<l}u ;ı;elir141.1". 

f:-w>ı.ın ya.nıı:-&<hı uy~ulanu 1~1 1k ~.ı.:,cu"'i~ .. ve alıCik ·o;ı.kı.ç ;run­

\e.11lı .. r4ne- ~;ö;r~e ilei)1i[i1.k ~::t~~ir .rııık•mları. b;d.tauu;• {3). 

ı:u yönı~::ün. afı.Kı:ıc.,}L\.f'.ı. .. ~·;1&n &\;.~ ~cterken Jiri:~tırıt: tıiktG.r:ı 

•~ ~;till.r ıln il~?,;1ll olar.alr ';?ö7le bl.r örnek ver.::<e};: ~-ü.~undW:-. 

(l) ~:ınnle,y ;a.ı:ııric1, .. ı::yeint::· ·~e ıwrıı, i~arvı& .. cd. ...:~i,.<aiıH::&u heview. 
( :i.ı:ı:;-::une 1:163)., •· 31 

C:) ~;<;el .Jt>a;ı., ";.eatruri~: t:ne Prc4uctiviıy of <;;eıpltal .. , -Harvard 
:'uninoss Iı6ViO'f<, (Jarı.-.:.·etı. l~!i4), a. 12~ 

(j) ~lavı.d !ioloJ.ona, lhVl.E;1a.ual. Ie:rrarma.ııce: .'4e&liu:re.~eat anel 
Conı.rol,(i.ücr;.ard ü.l.n:loa..lnc., hosuh~cocı lll., l!-165), s. 1.23 
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\ı er&'.l oı"'fU'l.l. ; 5u ve ~1.Uacı. ; l,C ran \tt bill. te olaı::ı bir i§le\~.nia 

:ratı.rlt:";l.:~(~:a oir ll.r.J.l:a.k ,,:::.ı-.:;üıı; giderlerde 2-..· ~u.ruyluk ıo.aarrut 

veya .kirda ;.ü ı;,:uruşl;.;k bu.· r~'C.ıtla a;;rnı eiki.:te S..."\hıp olacak­

tır ( l). 

1) i~'iya' duacyiııdıın ı~otet;11}2.tılcu:ill esbe~ eldug,u ~;erçel• 

\l.j"f-4i'J.:fWl idır- ~a.rnrı ltı ç ı:,cw. or tatlan ku.ld.ı.r ı.r • 

:) ıta.:i.tl'ü>ilıte, ta.r:üıi, ;::l!ıılwuaı.-ıJ vc:ya standarl ol~ulerle 

X:SU" .ç-ıla..li tl..rı lnzülir, 

}) .:ı.~le-tee y<.ıuc\ıcileı<.i.nın iSJleta.e va.rlı..ı-; .. larını. kir :rarat­
&:U ıç1n ne .k~dar iyi k~ 1'-~l:·ta::ı old.uklıırını. ölçer. Ayrıca be-lüm­

ler Vt~ i:;letı~~elerar'&.Bl. k<U" :ı.ıa,urwı.lar ya..,aalt :;.çln uıgwıdur (~). 

Il. 

.~ir ya Q.r.ı.zl.t: çok.ıc::..ll~;. k.vl.aı ve &.nl.a\iı.ltıt;111r ;et: i. lde 

olçü~ek iateni)'oraa, b\kz\ltl .i.vin. ı..,y~un clgU ~;f4"1 dbna.e aiir.reaidir. 

Eh..ı yi:ın \esı fil"u "ik bir iilvk t,l.aJ·ı..k çokça .itull..liw.ı.ll.r. teri öde~• 

a~rcaai vart_;iı:lon ö.nce euaoı.~. •~ure atuıaplanu. t.esaplanıraeı. acar 
olaı.Ul~ bc;raber, V4r,:adm tıt#nrtı..kl sure.ıi ıauuı;ıltl~.::.ınk ı;ok an.ha 

aı:ıla.~ll..lır. ~.iu y()tı~cr.;d:~ ~yı..! yönlt!rl~:ıdt;:ı: bıru;l, yu.tırıe~·;ın ıwoıt.­

la..ro U:u-uıu4n de,~erlcz:;e--..ie -ct:u .. ~,..ı~nUlc;~uıti41 ol?.ıaaı.ur. lki ~ıııe aynı. 

tieri. öü:H.t.G s:...r~nine ua.:ı1ı:. cı>.labill.r~ f'tıkat b:.rüu4ft.t~ birioi ı:.;.uu.a 

~;z·,m ;;.(';,\lrlt~ iac .:i~n!l çekici 'l::ıuıı ~;eı·ekir. ı;t.h.kti bu ya,ı.rı.mıı:taa 

&!:ıglaıla.n toplr..u:. ı:-clir J;.;u*ü ~~rük tı.Ar. Yöntaa;ı.n aa.Yı! ycnlerin4en 

(1) John Jrearden, .. :t:he W:w~ ~'•ı;~ainaı HCl C.cnt.ı-ol", ii.arvaı·d .tlaGlpt!J 
si.t:Vl.e~ ( :ıuy-June lJV;;J}, a. 124 

(.;;:} Sa. .:t.r;ood~~.Nı, "E.ırptM.id.ed ı.:aeu o.f the J::oı ıo.nc:ept", .?MJ.WMl 
l~JCecv t1ve ( u.aret.o l-J~.a3), ıt. 28 
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o ir baokaa:ı. i;e.ı:· • ödft.ı;:.;~ lh.~ı.t·eui "-;;1ııdc.ki ~e.ı.,i.:' J..;;rin a~l.ı.nı.a 

c:ö.ıöniJntte tu tul..;ı::ı."atnJır .. A,-ru. ;~tı.ri Öd.tr..ue uurt·a:..ne uttıbip :..ki 

i;~:::ıkinedeu bir ınc.o:.tıi il,!; .. illl<ıcu· duhg bll,;Uk, d~h.u oonreJd .. ,tıl.I.Ar 

a~ 4.-;elir saı:;la.raoakaa, ila:;: y:ı.ll:.ı.r a.&, ·!itt.hn uo:J.ı·ui yıllar d".ha 

çok (;ell.r t;otirecttk Uuur ,:;;,~inC.l«iı te.ı·cih edi~lidire 

Z3u ytıntem, ~~neticileı·:t.u., hıı~ .f"J"O,jen.in. rızi.kc ve likid1-

'fkfU .. .ız.erınde durwuu.na &;laak o~ .. ıı.rlı glçu4e iı.ıu vt.U"ı.a.". Gu1 

öde'".;e ei.iresi kısa :ine ~Jen1n ~ıa az r:.ı.zikolu el4uıu kabul a41-

l1r, çür:.kU bcli.rsi&l1kkn. \'h;;.~ e. önce .k:urıulJBUş o.luı·. Ha.ki. t 

ıönwH!en .r.3yı.f olan 1i;ileucıur, .rön'tef:lin, yatırı.lan toııla.n.n ea 

lu ını ı.s.u:.~nd.a i~eri t;el::;;eai ü.z.erindtt dur:.auu. n~:doni;le. :m urı.a 

prc JGler:uıin det~erlenaı.ea~.i.uie bu yön tf::'ai faydalı bulur lar. 

!::tı yerı tea klrlılı.tz. vJ.çs-ez. Ktırlılık, ixl:jlangı\; ya tı.rı..u 
' g;vri ı;eldik ıen senrak i t:Sflliı:le.r•n bU}'VklUgüne de b~lıdır. 

'Fakat bu ycUı\eilSide geri ~d.c~:'';G sılıreui:~•i&n ec.wr-!dtl ~:;elirıv wuııriA­

de durulaaa (1). 

>.:ı u ,1cn tun:.uı, bir ı::.ı'"CI.: e~ıl.ll ek. o no &i~ öı:.r'W.W rıe:~Mı tıa ka tuaQ6& 

a(),yleu..,ia.liı~. :>i.r rrvJe.:.in ,;·erçck t.ıuU ver{[i &l-.C1 ile 4WjUnü­

len "····~.:·den t"ti . .rltlı. oluhi ,ır. :.-ı.a·du ıleter veJ1ı kullorııl811a,Vaıı 

donatı;;...ı.:. ant.;.ı:~, t~~,~dol~ l.ll'ıi~:;,ı.ar.t-:ıçtu ~!~.l.n edlle.n d.e.,;e.rd.eıı cbı..,uk 

ç lo.ı·y.k ce.r~ eki eşe. hı. tir. , aka. ı nu .von tes.ı.ıı uygulıın..ıt:,!!la.ı.nda• yıı ıı.­

rı.r-.;ın c,'!.rUnu.a. oonu;,dnA.l ~rı.a41.~ d.ag.er b.<nıii.bit katıl~a. 

Lıu y~nte4U sıuieee o.ır ker,~de JB. p.ı.lan :'~,U"~lards. .faydalı.~. 

Elevtir;;. lu.H~'usu <~la!-l ~-,~.r nukı&. ebi ~J.ı4urı "!"lttırl .. :ıiLJ.rı.n tHı~r­

~~Y~ .aı<ılltttt.Jı..nin veya. it~bul CKtiletıilı.r e.,,?'\ a.:ı di.qUk vorii'.ıJ.ll lu.t.r­

~ı.lanıp kıar~ılanıı:auı.gı:u.a m:p\anrı;mu.nda bu ;ö•ıtem kullwulaıııaa. 

t<• p lruu.r : 

(l) t, .ımvid ....... u·ın. :t!ıe t.,;iıU'i t:>Al .E!,;::endı ıl11"e ~H.u:iıtl.o.;n (Hie.hartl 
ll.lrwi.ıı,lnc., Lc.~fl('locl, Ili.), 1967, e. j2 
i~ill.iu,.:.. ı~.~ ean. t;a&;1N 1•y4c.;e Uııa: !tı! !f!!Muo Evalı.ıa\1g 
ot lı:. vea J!!!J! ı •nun• (lA tarr.-A ııoıı~.l ta"' t.Doek: C(j~PfW~, 
seru..ı ton, r:awu,yl"flt.llifii.• 1~o9), u.. ll 
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1) (~eri ödeıııe "el yord~ı. 1 il« vorilmi;} ıtıU"ar.lardan 1.11 

eonuç ve:rı.r. 

2) Geri l.h.l~rne a;i~oi ;ırö.nt.e!'.liniA ıaa tttivenil«ıe: fiOrıuçl.u 

verdigi dUI'Wilarda taaa.,•ıu.vı.cı. fcnt-iiller kullunı.laiıilir, 

}) ı~trçok duruıııda '~4r1 bd~l'1c sitres.ı "'~-ut&t'ii 1Bk.on.to edU­

::tit nııki\ akı:ıı. ytlntemlerinirı vereeeiji oonu.c;la aynı. aönuoa veri.ı", 

bü.Y"leco ''.l&Wl. hoaap 1,1lttaleri.na i~lt i,v~ç ll&lJaa, 

4) Herneksdu 11&141te ytJ.narıden MJ~t ı>a:u .. 1-"Jle'ttlitileı-ift 

iu.alı aakit ;t~iritlari 1.\aerJtule durıııat~ı. ıı~erekiyoraa da. bu u4ece 

aer•yo r-.liyeti va aer~~tıa.Y• fiNl,~laııaaaı.uın ayrı a.y:rı. ele a.lı.n.ctı.~ı. 

U.urı..tt~lartha da~.rınlur.. ::.eri thiE:ı;le aareatndo ae.ma;tre ·r.ın.liyeıin.t.A, 

hu (Zıalıyet1n k.~.t..r;}ılıuıı.p kür~ı.l.mu:ıa,ıa..:~.uıı i{~:.lnıe,lre ~nu·ı.yacak hi.J' 

olçii vo&:tur. -1rçG:t:: d'u'il"'tmlH.rd.;;,t eerr::mve 1iı"-lıt.vet1 o .kadar ,ri.lk8ek­

'tir ki normnl hır verı~~ Ut<: k:&r!Jıl-w:uuut&. :~:u bH.ı.tım-ı:!!L!i HnaAye 

~~ü1yetin1n ıca.r}ı.ltuıı,p kU"~J.ılaıuaactı.tını f{uruk ;autl~ka gerekir. 

ru.nda.n ~mt.ka {r,er-1 ?5:tttrQe ~'l.iri~a1 y.ön\ursini kullw~an ı.;let.ı:eler 

ndece iç to:U.a.t'ia aen:~t.t.lY'G ~~~.lıuım voll~rı.nı aı..:•.ı.rlum:J.;J i:Jloae­

le.rdiı', 

5} Ge:ull. C: bu.·'f.l;.k. geri ÖdfH'Ht B:.i.reoi ytsntemindo aerl Udeu 

eu.raainin eıçal~•tal. htutaı,ıa.~ı ve 1ıç:ı.kltL':'v2uu. itola:rdır. ~~:-ll 

dottru o.lma.iı::l.a ber·1t.ber ötiURli nokta. tQ.~:l t;lr h-ilgi . .YO t.utll.ll' olmak 

için ıUCHv~an s.aı=ıan ve ı;i'U"'anı..n ~a.rla &ağla.uaeak iliYe ı:;elire 

cleitir de~t...,yeceıtdir. lsJcontc edilıd.!J t<iak1t akı{lı yön~e~1A1 

den.e.ee4en " böylec• cba~ u.zun ve ııor ~olla .ı-:.ro'olesı~i çösa•n1A 

&iderl~rlııi. ç ıt<ıu"'dık'tan sonra ·~ttlir ler -i.ıı•rindekt ~ttkileır1n1 

~lçr-"!edon bu.-rıu t•ul~~k iııikArıaısdı.r, 

6 J ;u yU:ıtM !in~nalıwa.nıu 'leklini ve luqull•rın. .ı 'tRJiA 

.rtsııede yardl..i"2cı. olati.l ir. -·~il" iıJletN€.U""i1n f.:ötıi .fli~t.1lfıuuıt1 _ı;llrı­

l;;;L"ll~tors• ort~ vadt~l1 t>-orç için uygulruvıc.ak "test (bazı. dlJJ"UMı­

larda u~wı Yildeli oorçlMI"' ve ıanYillft.r tç1ra). ucrç !.~.ıa.nııı wıa 

parayı. ve t~ıial.tll'i ödeM lm~ııtliyetinin ta~in edil.Qeeidir. 

·:Oael projeleri tına.nae ~'tPleleri 1a'te;;J.etı borç Yerettl.cu• 4!•r1 öda­

-'!.:G tal\:-~1nl&rin1 görau 1at&VQbi:r.'U.rler. 
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1- ;,teri ~de;;ieni.n Verimi Ort·ıl.~i.nll:l. Olarak i~ulrııak İçin 

Ku.lıauılmo.aı 

·:•eri öde.~:ıe yatı.rıı1'l tekliflerinin de~erlemeeinde aı.Jt ali 

kullaJu.l ır. ~..ieri öderıe yapılaıı yatırımın Jcaç yılda geri gele­

ceğini gösterir, .takat yatırının kıirlılıgını ölçmez. Junwıla 

oeraber, geri öde::·,a o\lresi ile VEU'iıD a.r::ısıııd.aki ilişkiler belir­

li kOJullar altınl:a veriı:ı.in ortaluma bir ölçl.iaiinU. verebilir • .JJu. 

koşullur, !Jroje.:ıi.n öınrJnün geri ödenıc sareainde.n tsnentli ölçüde 

uzw'l olması ve yıllık tasarruf veya ruıki t ~~iri şlerinin nıiktaı" 

ol:trak e :}it olnatıııdır. Lıu koşullar r-ıevcut do~ il se verim başka 

bir yolla hesaplanmalıdır. 

ıu ydnte.•td nir tanlo ile <:ıçıklamW.. gerekir. iıu tablonun 

açıkltı.nrlU.sı için bıışlııngıçt~ı lCü,OOO lira t!erektiren ve oıı 

yılda hor yıl 20 1 CCO lira ha.s~lat getirecek bir proje al.alı.m. 

·.fsbl.oda 5 yıllık geri öde.;ıe kolonunda ;rok.arı doğru çıkarak 

lO yıllık ö.-:1urlU l rojeuin kesiştiği ·rere bak.tıgımızda veriıııiJı 

; 16 clduğu~u göreceğiz. 
\ 

'.,.ı:ı:Jloda geri ödeme ile verim arasındaki baljka bir UiQki 

de göru.lebilir. Geri ödemenin V<.izdc ile belirtilen .kar,ılı4ı 

serm.aye.:.ıin veriminde 20 den yukarı Jtolonudur. ~rneğin, beş yıl 

geri tsdemo sw-eli hir projede be~ aa.rıaının karşılığı ~' 20 dir. 

Tablo-ra oaktı~ım4..zda ,~ 20 beş yıl geri ödemeli ve soneuz ömür­

lUdUr.. Buna. eöre geri öuene s-..Lreainin Jıwrşılıjı uzun ömi.1rli.1 pro­

jelerd.e or·ta.lama bir verim verir • 

.ı;:rojenin öıu-ı.i sonsuz derecede uzun olmadığı dururıllarda 

dahi, geri örteuıe sü.ı·esi:ıin kar ;ılıftı, projenin ö.orU ~~eri öde:ue 

saresinden ö,·ıe;:ıli ölçilde uzun ise, verimin ort;ala.ma bir deAeri­

ni verecektir (1). .döylece ı:.·rojenin ömr~ o.ıı yıl ise veya baş­

langıçtaki yatırımı kur}:ıl!i_Vacsk sJ.re.ain iki katı iee, t;erçe.k 

(1) Uobert N. Anthony, .. So.me f!a.llaciea iu liguring iieturn On 
lnvestr.ııent", N.A.A. ~.Julletin (December 1960), •· 12 
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7atırım üseriııcle.n veritll, geri ödeırae aareai:n1.n kartı.l.J.Iı U e 

bulwıan ~ 20 ·ye k.arfılı.k ;' 16 dı.r. 

nwıun yanında, pro;Jenia brü geri ödemod.cıuı c;o.k l&S\111 delil­

•• geri Ud .. enin. kartılı.&ı Yerit.Ui Daaali tslçU.d.a gerçelitı Ue'tiJA-

4e tahilin edecektir. ŞekUcle yatay 4oA.ru 'beş yıl.lık geri 14•• 

aüreai olRn projeden geri öde•enin kartılıgı olan ~ 20 Terimi 

g8aıerir. Bu, proJenin ömrü ile 4e&1ten gerçek Yeriai göatertr. 

Proje bat yıllık iae veritı aıtırdır, c;UnJtu, 5 yıl p't:s.rıaı 

karşılaaaya ancak yetecektir. Proje lO yıllık ise sermaye asa­

rinden varia ;{ 16 dır. Projenin &.ara a.rt'tı..kça -.eriı! '/. 20 ye 

T&klatır. Şekilde görUJ.eoeli gibi• varlıt:uı öııarü yedi YeJ& 

aekia yıldan .kıaa iae pri tt4eaeıı1A kar,ılıAı. gerq•l• \IJ'IIIl1Ul 

bir Yerim .-erir • .tı"akat 10 yıllı..k o·ır aureda. gerc;e.t Yerı. f. 16 

4aıı iı 4 lWt bir eapaa ile .~ 20 yerlll verir. 

~ekUd.e etırilerdan heroiri belirli proJenin bir geri ldetae 

aUraai olan. ömr\.lntiıı fonJta1yoAu olarak nriJRi gla'\entekte41.r. 

p • 5 ile itaretlanait eiri beo yıl geri öd.-e süreli proJealD 

._rimtni glaıermektedir ve yıllar yatay ekaanda gleterilaittir. 

Bu p • 5 e&riai bir Unoeki tekildeki veri• •lr1ai ilu a,'Aı4:ı.r. 

p • 2 ile işaretlenmiş e&ri iki yıl geri Ideaeli proje içiA 

ayAı ao.nuou nrlr. :jakU4e.n. yararlanarak 60 1 000 lira maliyetli 

on yı.lda her ,-ıı 15.000 lira nakit. getirece~ proJuin -nriJDiAi 

bulaak 1ated1&1•1a4e, v.atay ekaen4e 10 yıl AOktaaından 4ike7 

olarak çıkarak p • 4 iıe itaretli e&ri.re çı.taeaııs va yatay 

olarak ilerleyerek verimin % 22 oldulunu göraoe&ta. 

lı;u f8k1l tablonun r-,.rafik baline gat~U•1t141r. Bir pro­

Je.nin ömrü va geri lcleıH aüreai YerUıaipa bunun .kar§ıl.J.iı 

olan verıa tablo yeya grafikten bulUAabilir (1 ). 

(1) rıational. AaaociaıtoA of AocoUA'R.rı'Ca, Return ·On CaEııaı 
Aa a Outde !o M!Q!I!r~ Dec&aioAa. aeaearob Report l5 
(New York 1959) 1 •· 75 
L.B.Rockley, Capital lnvaataeat »eoıaıoea (iluainaaa Uooka 
Liıa1'ta4, LOAclOA 1968), a. 122 
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.... ' 1 . 

lerı ve taaarrutıarı yatırımın ,~diki delerine eşit hale ge­

ııraek için ~vgulanaa faia oranı4ır. ~latka bir daYifle, proje 
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için gerekli fonlara, sarara uğraaakaısıa, ödeyebileceAi ea 

yUkaek tata oranıdır. tju y-ö.ntea a.vnı aamantla •yatırıacıları..n 

yöntemi" olarak bilinir. 

ii.u yöntemde nakl t akıtı de~erleAirken gelecekte beklelleA 

nakit akıtı "iakonto edilmit nakit akıtı• diyenileeetıiaiz tili­

diki degerine 1e.ltonto edilir. Jtoki defterlema yöntelllerindea 

ta.rk.lı olarak gelirler ve taaarruflardaki yıldan yıl.a d.eiltU­

likleri, vergiıerin etkisini, ö~UrleriniD aonua4ak1 4e&er1 

heaaba katar ve aonuçıa bulunan rakam aeraayenia 1tle\aeye mali­

yeti ile 4o~ru4an 4oğruya kartılattırıiabilir. 

iJu yöAtea Jiadi1ti deler kavrularını Jc.ul.laııır, fak& t biı" 

yatırım teklifini değerlerken taia oranının raatgele aeotı..­

aine izin veraea. Yatırıadan beklenen nakit gir1olerin1a ~~ 

ö.ilti cle~eri.Ai ya'tırıllda bareanaaak r·a.ral.arı.r:ı şim41k1 deAeriM 
ı 

e~1ı bale getirecek faia oraııı.ıu. bul.raa.k gerekir. msyle blr oraa 

eınaaa-yı,uıı.l.fla 10lu.yla hulunW". örııe&tn.. gelecek yıllarila bekle­

rten nakit giri-şleu•i Ye nakit harc-.lar:a. bil1n1ree llerbarlgi bl.ı". 

fais orruıı ile batlanabilir (nakit çııu.flarının şiJ;t41ki 4eierln1 

nakit g1rioler1n1n şimdiki de~.erine •tit htıle getirecek taıa 

oraııı. ). r'akit gi.ritleri.a.itı şiMdiki 4eıerl ııakiı çıkışları.11ı 

a..,araa daha yü.kaeıc bir taia oranı n&Jti ı girit ve çı.Ju.şlarııu 

eşit bale geıirir. Sınama-~anılma yoluyla yaklaş1k olarak ~ir 

faiz oranı oulwı&t'lilir. ~~u faiz oranı yatırımın verimidir (1). 

l*u yOnte~ meıı.tnal kıyı~et pazarlarında tahvil verialeriniıı 

tıeaaplanmaaında ıtuııanı.J.an yöntatlin aynıdır. Kupon oranı J 5 

olan bir ta..J.ıYilin hakiki verimi aııeak cari fiyat 100 lira iae 

yaaae 5•e eşit olacaktır. Eğer cari fiyat. 100 den bUyUk iae 

Terill, kuıon oranından dtlfUk, cari fiyaı 100 den kü.çWt iae 

(1) ;fa.rold BieriHll Jr.-SeyJtour Sıaidt, 'l'he capital ı)uslget1gi 
:ıJ&o1aiou ('l,lhe Macmillan Compaııy, New York 1969}. a. 24 
National laaociat.ion ot Aocowı,aııta, Reae&l"Ch Res;ort 4l,a.ll7 
Joae_ph .r.aradley, Ad!ıipiaıratj.ve .l!1nanoial Kanyemaat (llol'l, 
Rinebarı and. Wiııe'lon Ino., New York l~:J), •· 140 
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veri•, k~on oranın.4an büyük olaeak'tır. 

au yön'tem4e, hesaplamalara giren nakitin belli bafl:a. 

&ayııa.Aı proJedan beklenen Mt1.J .baa:ılat:a., gider \aiiU'naflar:a. 

'Veya öteki gelirlerdir. Nakit c;ı.ltıtı• pro;Jen1A ııonsal itleyit 

giderleri ve t;roJeyi 1aırmalt için gerekli öteki, heraam.an. ya­

pılaaa:ı gerekmeyen, yatırım g14erlerıi1r. 

fJ1r örnekle açı.kl&JI8.k. iateraek; 

:Dön• o 1 2 ~ 4 ~ 

Nakit tt1r1o1 - 70 10 70 10 10 

Makit çıkıtı (200) - - - - -
fiat Nakit (200) 70 70 10 10 10 
4kışı 

Analiz amacı ile, bu gelir ve giderler nakit akıtı 

I:UlliAe getirU..it ve her yıla ait \ek. bir ruama 4öAU.tttlri.U­

au.ş, böylece 1altorıto iolerai nakit akışına u.ygulanabU1r 4un­

naa gelalttir. Bu örn.ekte, taltoııto e4Ua1ş nak1 t aJtıtlA:uı 

Yerim1, bet yu için yılda 70,000 lirlıllık .naJtit akışı.nı.a 

timdiki da~er1~1 baflangıç yatır:ıaı 200,000 liraya e9it 

hale tretirecek orarıdır. Sınama ve yaıu.l.ma yolu.yl• bu oran 

.' 24. 9 olarak bul wıur ( 1 } • 

(l} N.A.A. leaearch Report 43, •· 117 
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Verimin aesaplan.maaı 

Yıl 
Nak11i çıkı:Jı l.deııeme 2.4en.eae ).4en•• 
veya gir1t1 ~5 cle.n şimdiki ~25 den şimdiki :'20 4eA ,ıuııc:t 

4eeıerler delterler delerler 

1 ııakit l nakit ı aa&i' 
liranın. a&ışınl.tl · liraııııı ak19J.111A lira,cıın aln.fJ.AJ.A 

\ 

o (200,000) ı.oooo (200,000) ı.oooo (200,000) ı.oooo (200,060J 

ı 70,000 .9286 65,002 .8848 61,936 .9063 6],4)1 

2 70,000 .7993 55,951 .6831 48,237 .7421 51,941 

l 70,000 .667::J 48,153 .5)67 37,569 .6075 42,525 
4 10,000 • 5)21. 41,447 .4179 29,253 .4974 34,aıo 

5 10,000 • 50SI6 35,772 .)255 22,785 .4072 28,504 

Nakit girişlerinin 
timdilli elederi 24ti,225 199,780 221,225 

Ket şimdiki de&er 46,225 (220) 21,225 

Yat1rımdan beklenen verimi bulmak için uactaki 4e~erin nulunutuı 

I' 20 fo (;( 5 X 21,225/21,445) • 24.9 

Bu yöntem, teklif edilen yatır:ull.ardan hangisinin kabul 

edilip hangiainiA kabul edilaGmesini kararla~tırmada veya pro­

~elerin vadettikleri g•lirlere g5re aıralanmaların4a kull&Aılır. 

Aynı ae.manda, geçaile uygulanarak, 1qletmen1.ıı lıaşarıaı.nı etıcli.latr1 

ortalaması veya rakiplerinki ile kartılatıırmak için veya üret~ 

til.rlerin1ll veya bölu.lerini öbür üretill ttlrleri veya bölüalerle 

karşılattırırıüı olaraıt kirlarını ölçuk için kulıaııılab111r. 

Yatırım ya.r:ıı4ık1auı sonra da, bir proJenin son.uc;larını Gl9ıaek 

için bu yönte~deA yararlanılabilir. aazı duruDıarda, bir dona­

ı:uu yenileyip yeD.ilemeaeye, ;Jiacli veya daha sonra .rea1le••7• 

.karar verr.ıede kullanılabUir. nundan baoka., yaı:;•a veya aaııııaı.a 

kar&J'larında, kıvaml.ı atok miktarı.nı..rı aaptaıuu.a:uıda Jtılaws ola­

rak, iç Ye d.ıil f1yatla.uta aıısacı ile ve öteki işleıaeler4ek1 yatı.-
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rımlara karar vermede, birletme ve i~letaoleri satınalma karar­

ları verınede aözü. edilen yöntemden faydalt\nılabilir. 

Uu yöntemde verim ile aermayenin aaliye~i xarşııa,tırılır. 

Sernta.'re, bu..l.wıan veri.ı.ld&n daha diitJ.k ~ir oranla temin edUebi­

leoekae, :~arcaıaalar verim ile sermaye mali.voti araaı.t:u.laki tar.ka 

eşit bir ~elir aaJ,lar. I'rojetıill kal>ul edilmesindon b.iaaedarlar 

tavd.alaın.r. :'hmun aksine, aermayenin mali.re'i nri~den 7ü.kae.k 

ise yatır1.11ı.n yarattıltı .rıaltit, faizi •• ftllortiamanları .kar~ı-

1~-ıya ye'taec. ;~ti:1la bir du.rumd.a h.iaeedarlar zarara· 1Jirarlar 

Vericin neaa.r.ılananil._caeai için, yatırı.md.aA geleetek n.e1 

nakit c~iritir•i.n bi.liıweai gerekir. Nakit ..r.;ir1~1nin hesaplan­

ml!lal. ile ilgili aayıaıa zorluklar varch.r. ~;rne&uı, vergidea 

sonra nakit a~ışı.nı.n k.ul.la.nılmaaı gerekiyorsa bun.wı hea&plaa­

rnası çok sordur • 

. i·,azı yatırımlar gördU.ği.taU.a t;;ibi, öael vergi i;JletaleriAe 

tabi olat:Jllir. 011el vergi ilidiriAleri oaaı .vatırıaları öt>iJ.ı'le­

riııe göre dab.a çok istenir hale getirir. Vergilerin etkUerini 

tam olarak heaaplaM6lara katmak için ~atUn nakit ödeseleri 'Y8 

:Sirişlori aor.ayıa b\.ltçeleMeein.cie vergiden sonra heupl~JWıalara 

girmelidir. 

Yatırı:~t projeainiu tıer d&nem1 için aat nakit aJn.aıııı ölç­

mede inıalit genel t:!;:iderleriniıı dagıtı.mında bası. sorluklar dol&­

bilir. rm 'Jek.ildeki dola.vlı e;iderler heaaplanırkeıı •4eoe yatı­

rı.mla ilt~ili, ıuılti ı ir.~ıaıtt genel girterluindeki artı,ıarıu br\lt 

nakit .r,irişlerinde.n çıkarıl41c11l'l1 akı.l4a tut1oalıyıs. 

Uvgalama ile ilgili zorlutta bir bafka örnek; satılma,yıp 

i;Jletaıud.a kullanılacak bir mamulfi ait .ratıra projee1n1A 4e&e.­

leueidir. l'ro.fe ile ilgili direkt bir mdc:it giriti eltıayacakıı.r, 

fakat de!~erlemeye elvarı,ıı, nakiı giriili olarak .kullarıüal)ile­

eek bir raJt.aıa buluııa:•iJ.i.ı-. Haait bir örnek, d.J.f}&rıdan daha önce 
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aatı.n alı.ntlı.ş bir mamul olabilir. i3urada nakit girişi eş1t1 

4ıtarıdan aatı.n alı.naa4a .vaı;ı.lacak oları ödemenin yapılm.,..eı 

nede.niyle t.aa,;t.~"ruftur. Yapılan işin 4ıı}&r1datı aaj1an..maaı .aüla­

kUA olmadıAında daha çapra~ık bir duruala karqılatılaoakt~. 

H- Rekabet Ye Yerili 

Veria, rekaoeı halin4e yatı.rııalarıtl verialeri.ni bU.ttlft 

endüat.rilorde eşit hale getiren hlr yöl.lteıadir. ı,ıet•eler, 

az karlı endüatri braqlarıAı terkederek daba kArlı erı4Uatri 

brarıolarırıa gir~• :vollarını ararlar ve reJtabetiıı old.taıu eJteııo­

milerde buna bir et~el yoktur. &er.ayen1n bu hareket olanalı 

ekonoainin b~am.aı ve etkenl141 yönUndan önemlidir. 

Serıuıye ııar.ketleri aeraaye aalıipleriniıı neltled.Utlor1 

veri•• göre yön va hız kasanır. 

c- atrden Çok Yarim 

Yatırır; .ı;.rojeleri kabul edilerek: harcama .:raı;ıldıktaıı ve 

hasılat getirmeye ba~ladıktaa aenra tekrar nakit çıkıtını ge­

rektirlrae birden çok verı. bulunur. Zkai nakit girifleri, bat­
langıçtaki yatırıu. Uan ftaJti ı ha.reaıaal.arı olarak cıu,anlll.ebUir. 

Ye.rıi bir !..W.Un çı.lcarılmaaı, bu mamulWı paaarda ıutwı~~&aı.ru aaı­

lL~ için iliTe rekllm giderlerini ge.rek~ir1r, bir makine k\ıl­

lanıldı&ı eare içinde ilaYe göaden geçirme ve yanile~eleri ge­

rektirir veva ı:;rojenin eununda önemli deftiitirme, ~uluncluitı yer­

den kaldırMa için nakit çıJtıtları, ekai nflJti\ girişleri olarak 

ele alınabilir. 

Ekai nakl t girişleri önemli .venilemeJ.erde oldulu gibi, 

projenin öara.nan ortasıada meydana gelirse verim, için birde.rı 

çok sonuç bylwıur. Projenin öııırU.n.J.n aoııunda ve,ya b&flaaıg;ıc1A­

daki eksi .ua.ki t giritleri birden çok çözUla verqs. Yatıraı.n 

ömr~UA orıaaında eksi naki' giritleri flsdiki 4eter graf111-

nill, şekil.de g~rlıilcbliU gibi çiaUıaeaine yol açar. dwıun gibi 
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bir projede iki verim bulma int imalini herzaı,1an akılda tutrıalı 

ve bulunan sonucun dolruluğu herııon kabul edilmemelidir. Buluruuı 

verim rakacınıA yanlıtlıgı sınar-a ve yanılmanın uygulanışında, 

yUkeek iskonto oranları kullauıldı!ında, net şimdiki deAerleria 

yönlerinin delişae~inden anlaşılır (l). 

'Jirden fazla verim ile Ugili bir örnek aşatııd.adır~ iJre­

tiae baolaaı9 bir yatırımın dör4UnoU yılında öneali bir yeni­

le•• gerekmii ve bu ekai nakit girişi, tabloda görUl4UI~ gibi 

~ 28 ve ~ 49 gibi iki verim rakamı veraiotir~ 

ihı.ki t Uir1tin1n :Jimcliki Deleri 

!.!!. tiaki t lirigi ! 10 19 d lO 42 49 a 
1 2GO,OOO 182,000 167,000 156,000 154,000 143,000 134,000 lll,~ 

2 100,000 8J,ooo 69,ooo &1,ooo 59,000 sı,ooo 45,ooo 44,ooc 

l 50,000 38,000 2~,000 24,000 23,000 18,000 15.000 151 GOC 

4 -ı' 800 ,ooo -ı t 229,000-868. ooo-671 'ooo-6)0, 000-469 .• 000..)65, ooo-356, ooc 
5 600,000 173,000 241,000 175,000 162,000 112,000 82,000 79,00C 

6 500,000 282,000 167,000 114,000 104,000 66,000 46,000 

1 400,000 205,000 112,000 71,000 64,000 )8,000 24 1 0CO 

8 JOO,OOO 140,000 70,000 41,000 J7,000 20,000 12,000 

9 200,000 65,000 lJ,OOO 21,000 19,000 ıo,ooo 5,000 

10 ıoo,ooo )3,000 16,000 8,000 7,000 J,ooo 2,000 

650,000 ı~a,ooo 42,000 o -2,000 -8,000 o 

(1) Jeıuı G.Mcl.ean, •aow ıo Evaluaıe New Capital Invea\ıaen.\a•, 
Harvard 13»•1e••• Review ( November-Deceıaber 1956), a. 66 

44,00C 

. 2l,OOC 

12,00C 

5.ooc 
2,00C 

1,004 
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Aşağıda, birden çok verim 9ekil \lzerinde gtiste.rilıııittir. 

1 ve 2 rakaMları, sınama ve yanılma yoluyla bulunan iki ayrı 

veri~i göstermektedir. 

llu durumdaki bir projeye çözüm t>ulal>Uaek için ~ro~eyi· 

iki k.l.l$l..mdan meydL"14 gelmiş olarak dJ.şünebiliria. tjiritıci ıııaı.a 

proje başla.:.l€1çtak.i yatırım ve b\illu ıakiJi eden nakit giri,le­

rintietı :ne;rdano. gelmiş varaayılır. İkinci kısım proje, aa.kit 

çıkı::ıı:ıdan sonra ba~lar vs varılan ~ctW& ikinci J;rojeniıı 

ıaal iyet i dir ve bundan sonraki !!lıı.ki t J:tirişleri ik iııci pro J•Y• 

ait olarak dUşanalebilir. 

L·irıleu çok verirııin arkasındaki açık çolişki.nin nedenleri ı 

l) l,ılotmenin aeraıaye m.ıliye'1 aıfı.ra ~ıraklattıkça, dU..,Utıüle.rı 
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yatı.rı.mın şimdiki değeri net ııaki ı aJumın.ın. toplamına .vaklata­

cak ve sözkonusu toplam eksi ise, dlll.lm.tlen yatırımın şimdiki 

değeri de eksi çıkacaktır, 

2) Zemayeııin mal.tyeti arımaya devam ederse, bu ayııı. zaraaa­

da u,yhııalanaca..k iskonto oranının yWcaekltli d81'1ek olaoa&ı..ııcıaa., 

l'lakit ı;ir1tleri.n1ıı fimdiki degeri d.ilfWr olacaktır, 

3) sermayenin mal.iveti arttıkça, yatırım au.restnin somuı-

4ak1 net nakl' çıkıtıarının şimdiki deAerleri daha önceki çıkıv­

ıara gtsre azalır ye bu azalma bLltWı teklif1n 9iadiki deleriniA 

artı l'lale gelmesine yol açabilir (l). 

»- Birinin ·lapılırıası. Halinde UbUrler1ı.ı.ilı Yarumaaı.ııa 

İmkin Olmayan Y•tırım Fıraaiları 

Yöneti•.,in., ço~u kez ıralnıa 'bu yatırl.Jil ya,ı;ıls::ıaya değer •1 '? 

aorunumı 4el!il, aynı amanda iki proJeden t'A&nf!iai iyidir aoru­

ıuanu çö~ıeai gerekir. Yaı:ılmaaı d.aııilnı.Ueıı iki ~roje de kirlı, 

faltat yalnız biriai yapılaoiloeekae, aoruıı, ha.ı:ıgi alternatif'in 

iYi oldu~w1a karar vereoilme~tir. 

(1) jaıaea .M.Lorie, Leoııa.rd J. savage, •Three l"~robleme in uaıtoniA& 
Capital", io![ftal ot i?mineaa (Oot. 1~55), a. 235 



- 49-

.&•nın b'd.en. ;~iJad!k& De ter 
Yıl A B ta.slalı.J! " 10 :,ll 

·O -ıo,ooo -5,000 -5,000 -5,000 -5,000 

o-ı 250 200 50 48 47 
l-2 1,500 1,000 500 431 424 

2-l 1,750 1,200 550 42g 418 

l-4 2,250 1,200 1,050 740 715 

4-5 2,250 1,200 1,050 670 640 

5-6 2,250 1,200 1,050 606 574 

6-7 2,250 1,200 1,050 548 514 
7-8 1,750 800 950 449 41, 

8 1,ooo -ı,ooo -449 -415 

d-9 1,250 1,250 534 491 

1)-10 750 750 290 264 

lO 2,000 2,000 736 66, 

6,250 4,000 4,250 l2 -246 

Verili ,, ll. 5 J, 1].) :' ıo.ı 

tiurada ceY&Flarutırılaıaaı gereken aoru, • A" al ıernatif1n1A 

eeçilmeai ila buraya yatırıları fasla 5,000 liranın verimiAlA Ae 

olaeağıdır. Bu soruyu cevaplamak için "J" alterna.titini •.t• daa 

çıkaraalı ve tarkın ver~i heaaF1amalıdır. 0rne&imi&de .,. DıA 

.. ,,n den fa&l.a kirlılılı l~ ıo.ı dir. ilunun anla111, •A• nın aeçU­

ıaeai, "J" :üıı Yerimi J, l).J, artı farkııı verimi 10.1 verim getir­

mesi gerektilidir. 

1kiain1n de aynı zamanda yapılması ~UmkUn olr1ayan, aynı 

harcamayı gerektiren iki yatırıa alternatifinden yakaek veria­

lisi nersa•'*n. için. en iyi al tematil olmayabilir. YUkaek yerlll 

Y&deden yatırıa alterııatifiuin aynı zamaıı4a geri iSd.eıae auraai­

nin d.e kıaa olıu.aı aranı.r. 1kiainilı a;vnı. zwuanda yapılması r.ııUaddiA 
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olmayan aJ.ternati.fler araal.tlda aeçia, yukarıda da açıltlandıtı 

gioi, iki alteraatitin tarkın~ verimleri hesaplanarak yapılır. 

Veri•leri istenen dU.zeyin U.ati.inde ve •ti t, iitisinin ay .nı an4a 

yapıımasına iakin olaayan yat•rımların soçiai için lıir bafka 

yol, her ikisini en d~oak kabul edilebilir verıale 1akonıo 

etaek ve yataek net tL~dik1 de~erli olan~ı seçmektir (1). 

E- Jızlandl.rılmış A".:'10rt1&'"19n.1n Vergi Etkileri Verimi 

'Nasıl Artt ır ır? 

üıalarıdırı.J,aış amortiaı'Uln, normal ar:ıortiamarıa göre vergi 

öde~eleriai geeiktirir. ~u, vergi ödemeleri için nakit çıkıt­

ıarını sonraki yıllara geoiktirir ve veri~i ·~~lıda tablo4a 

görilld\l&U gibi arttırır. 1abloda deneme ve yaıııl.:r.alar f, 16, 

J, 20, ,ı 22 •• ;& 24 ile yapılaı:ı, fakat e.a .Yakın sonuçlar ıab­

loJa alıı;.aııştır. liar iki ;}iı:adiki eleğer toplamları 30,000 lira-

4an biraa az oldugundan ve.ı:·imler -" 20 ve ;~ 22 den biraa 4litWt­

ıar. 

(l) Edvin A.nowen, "l'roblem Areaa in the Uae ot R1acowıte4 
Caeh ~low ter lnYeetment BYaluation•"• M.A.A. 3ullet1D 44 
(!uguat 1963), •• 16 
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!takiı Yıllık Vergiye Vergiden Net Şimdiki Şi114ik.1 

Gelirleri Amortia- tabi Vergi sonra Nakit de&er 4•1• 
llaft Gel il" ·~ 50 kir Akıtı takttSrü aiktar 

/.20 

14,000 6,000 8,000 4,000 4,000 ıc,ooo o.8Jll 8,lll 

14,000 6,000 u,ooo 4,000 4,000 ıo.ooo 0.6944 6,i44 

14,000 6,000 b,ooo 4,000 4,000 10,000 0.5787 5,787 
14,000 6,000 a,ooo 4,000 4,000 ıo,ooo 0.482) 4,82) 

14,000 6,000 s,coo 4,000 4,000 10,000 0.4019 4,019 

70,000 )0,000 40,000 20,000 20,000 50,000 29,906 

f, 22 

14,000 l2,00C 2,000 ı,oco 1,000 1),000 0.8197 10,656 

14,000 7,200 6,800 3,400 3,400 10,600 0.6719 7,122 

14 1 Q'ıc 4,)20 3,680 4,840 4,840 9,160 0.5507 5,044 

l4,00C 3,240 10,760 5,380 5,)80 8,620 0.4514 3,8~1 

14,000 ),240 10,760 5,380 5,)80 8,620 0.)700 ),189 

70,000 )0,000 40,000 20,000 20,000 50,000 29,902 

Itroje hakkında bilgiler: DiişWıülen yat.ırl.lt 30,000 

Di.itUnülen ömilr 5 yıl 

Amortis~andan önce 

beldenen nakit eiri~lert 14 9 000 

Veriıa: normal amortiatıaanda ;! 20 

azalan bakiyeler ile aı\ı.ortismanda ,, 22 

2- ~et Şimdiki De&er 

Ya_p.ılmaaı dllşUnu.len belirli bir yatırım harcaJIIIasıuın ııeı 

tim41k.i değeri.ni hesaplamak için iki tar bilginin bir araya 

getirilmesi gerekirJ 
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l) ıeklenen ne' nakit. akıtını.n isk.Otlto edUmiş deie.ri, 

2) Va.rııtın aakit olarak maliyetinin iskonto edUaif dejeri. 

z~u yönterain inceıc,ırn.esi.nde g6f&Unilnd.e tutuls.n önemli bir 

nokta, proje ile ilgili şimdiki ve gelecek n~;ı.kit akıtlarının 

7cntem1n eaasını tevkil ett1~1dir. Net şimdiki deger ·~~daki 

~ibi hesaplanır (l)ı 

JjeJıtlenen nakit Birişinin iskonto edilmiş dei~eri xxxx 

Ekui varlığın nakit ~aliyetiniA şimdiki değeri xxxx 

Kalan (projenin net oimdi.ki de~eri) 

l'rojenin net şimdiki değeri artı tae bll kararl.a ifletaıenia 

de~eriufı katkıda bulu."lacaJ,:~ı.ndM. ,Proje kabul edilir. Hundan ba9Jr.a 

en büyük. net şimdiki doteri göateren yatırıa b.arca.raaları.na önce­

lik verilir. 

Net şimdiki degar yöntominin projeleri e~lamadaki datüa­

lülü işletae amaçlarından b1r1a1 olan hiaae aenetlerinin paaar 

fiyatlarını. arttı.raanıtı ü.&e~inde durmaa:ulır. &.ı yanıemin en Ineilli 

sakıncası nakiı ak19ını iekonto ede~ilmek i~in seraaya .al~yeti­

nin tahmin edileesine gerek duymaaıdır. 

Net fimdiki deteri.n deği:lik bir biçilli, aşağıdaki foraal.UA 

kullanılması ile hearıplanan kirlılık 1n4eka1d.1r (2). 

(1) Raymond n.Mayer, fi.nancial lnalı~ti• ot Invea,ment Alteryt1J!I 
(The Allyn ancl Bacon, Hoo'ton 1966), •· 51 
Quiri.n, a. 39 

(2) Joaapl'a .F • .ara4ley, AdmiııiatratiYe 1r-1naııoial 1Z!f1!6eıaeat (!lolt, 
Riııehart arı4 WiAaton In.c., tfew ·!erk 1:}69), •· 135 

Gen-e K.jonea, •capital Hudptingı A lliod.1f1e4 App.roach to 
Simpli!y :;cund lnYeetment Deciaiona", Manyemant AocoptW 
{~areh 1969), •· ll 
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Karlılık indeke1 : He' naklt eiritleriniQ 11adiki 4•&trı 
'fro ~e ıaa.liyetinin şimdiki değeri 

l den kı.Lçdk oir kirlı.lık ind.ek.aLün a.nlarıu. projenin ro4-

dedilmea1 gerekeceliidir. l den bü~~ !.Jir kirlılı.k iAdeksi pro­

~eııin kabu.l ed1lehilecetin1 gösterir. ::;:wı,tan başka birdem bijyWt 

kil'lılık indekali projeler bUJakten kaçağe dogru aı.ralanabilir. 

rlu yöntemde, işletr1e:re giren f'onl.arııı ıu.liyeti ilc ya:tır111 

nedeniyle ı,ıet•~re nakit girişleri ia.k.onto edilir. 

:1err.a.vcnin maliyetini 0.08 varaayalıı:' ve birinci .vı.l aoııu.n­

da ıo,Ot'(}, ikinci yıl u,ooo ve i.i.çilnc\1 yıl 3,00ü lira nakit &Jtıt:ı 

olacak bir projeyi de&erleyel1a (l). 

Net nakit girişlerinin 1irndiki değerine V
0 

diyelta. 

v =ıo,oco ( 1 >• s,oco( ı )2 + 'J,ooo < 1 >l=2J,262 
o 1+0.08 1+0.0& 1+0.08 

jimdiki de&er bir ke~ neaaplandıktan aonra karar ale~i ola­

rak birçok yollarla. kul1wu.lanU1r. Haait. bir kullaııı<J b1çiıl1 

9imdik.i değeri projenin mal.iyeti ile kar}ı.la,~ırmalttır. ;imdiJti 

del,er V , maliyetten 'b'ly~Ut ise proje kabu1 edilir • .Bu k.rit.erin o 
bir başka ~içimde ifadesiı 

.Projeain Rt&1iyettne .P diyectlk olursak, 

V 
0 

- p ) O 1&" proje k&'>ul edilir. 

J.rcjeni-'1 mali~reti :2,500 lira iae, bu .kriter ttuılanl.larak. 

proje kaoul edilecektir, çanxU; 

2),262 - 22,500 = 762 > o 

:::ıu basit ·kriteri kullanan kBrf.tr verici, fterma:;rerıin Jlal.iyeti 

kadar projenin aaliyeti ve proJeden hek.lenen nakit akl.-f1 ile 

(1) .ieu, •· 8 
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ba~lıdır. Kullanılan sermayenin m~liyeti 0.08 den degi~ik iaa 

V 
0 

da de;~;iıJi.k olacaktır. :'irkaç değer sı..n.aya.lım vtl! şimdiki delte­

riıı ne olacağııu. görelim. }irndiki de;~ erin ;_·>uluıınaeında ;( 6, ,, 8, 

;;t 10, lt 12 ve :' 14 oranlarını kullu.nnlım. 

10,000 ( l ) " ,- ·.·~ 8 .-'lO ,f ı~ ;" 14 ' o . ,~ ... 
l+r ),430 ),260 ), 0:}0 8,930 8,770-

3,000 ' 
ı )~ 7,120 6,856 6,608 6,376 6,152 

l+r 

),000 ( 1 )l 7,560 7,146 6,75J 6,408 6,075 
V l+r 24,110 23,262 22,457 21,714 20,997 o 

V -p 1,610 '162 -43 -786 -1,503 o 

l<ri'terimizi kullanarak .~ 6 ve ;& 8 oranlarında projeyi ktbul, 

;. 12 ve '" 14 aermaye maliyetlerinde projeyi roddadacotiz n 'fo 10 

oranı.rıda farksızlık noktasına çok vnitın olaca~1ız. 

Yukarıdaki tat>lotıun. analiziaden a.ıılaşılacagı gi''>i şimdiki 

deg,er lleeaplaıaalarınırı sonuçları verir.ıi neaaplum.k için y-apılan 

hesaı.·lamalar:ı...'l ayuısıdl.r. tiet şiıırıdiki d8ger ltriteri!lde, helir.li 

ser:~ye r::ali~{e'tiııde V 
0 

- p > C iaa aynı zamanda verim sermayenin. 

roaliuoetindon bı.iırWt oldukça }Jroj~ kt•bul edilir. Yukarıda örnekte 

oldu;tu gibi, seriQ&ve rııal1.vet1 C.O)J a kadar ı:;rojeden na.ki t giri­

~i projenin nalig-etinden bJy;Jk olur. Veri!~1i serwıyeuin m::ıliye­

tiııdezı b;,l.yü.k ı:rojeler d.e kabul edUir. Karar veremeyeceğ.ilııis 

hir durum, verimin sermayenin :t.ıaliyetine tt.}it ve kirlılık indek­

sinin ı•e eşit old~u haldir. 

tiate!'!tati!t olarak açıklariiak isterşek: 

hakit girişlerinin şimdiki değeri 

V :1;. "it ( l+r )-t 
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1 roje ı:~tüiyetinin ;;ıit;;idii~i dej1f'.r1 

ı = ~ct ( l+r )-t 

Ta.nımı.mı.z gereğince ki'irlı.lık indeKsi 

:~urad~ sermayenin. ma.l.iy~ti vel·il.ni~Jtir, karlılık indeksi 

•)ul un nıal ıd ır. 

~- 1 l+r l-.t t >.._tt \ 
verim için - 1.0 t: Ct 

. -( l+r )--ı 
t 

.:~u.rada karlılık indeksi varilaittir, verim bulunmtüıdı.r. 

KArlılık 1n4ekaiııin 1.0 olı:ıas:ı serııııayeni.n maliyetinin verime 

eşitli.ini gösterir. 

nu tauu.mlar araaı..nd.a yakın benserliie rağaen birbirini 

tutmayan sıralamalar ile kar;ılaşılabilir. L~ şaşırtıcı olma­

r~ıalıd.ır, çü.nka karlılık indeksinin deAişik iskonto oranlarında 

verece;~i sonuçlar dej!işik olacaktır. 

Net ı~i~~di.ki değer ile verim tırauı.ndi:tki ilişki, Terir:ıiıı 

fonksiyonu olan V 
0 

- p grafiği ele alı.narRk: da~ua a.vrı.n.t.ıl.ı ola~~ 
1 

rak incelenebilir. rc,.ak.i t ;~i.ritleri veyıı giderlerden taaarruflA.f 

rın şimdiki değerleri de~1Jik. iskonto oranlarında heaaplaııır. 
1 

1 

Giderler (veya net çıkı:? !l'leyd!lrıa geliynraa ıı:;eciktirilmiş gide,t-
1 

lerin şimdiki değerleri) çıltı:ırılır ve bulunan dağerler V
0 

- p 11 

y e.kaenirıde, verimi x ekseninde glht"teren grafik'te yerine konur. 

!)J.fır iskcnto ora.'lında V - p, bekler.ı.en girişlerin ıopltlt!'!ı, o 
eksi, varlı1tın raal iyetidir. ı? irkaç ara 4e~er ilave ederek, şekil-

de de gtsrUlen aşağıdaki degerleri bl.ılu.ruz. 
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r V- p 

o 4,000 

0.05 2,626 

o.ıo 1,428 

0.16 )09 

0.18 -34 
0.20 -358 
C.40 -2778 

3ooo 

~o o o 

1ooo 

Lo 

Joov 

Karlı. oir ya"tı.rısda, fon girişıeri başlan,:ıçtaki çıkıtı 

aştı.&ında, grafik tekilde oldulu gihi olacaktır. 3urada arıı y 

kesipe noktası. vardl.r ve sağa doğru sıl hi t or·anda azalır. 

">wıunla beral.ler, bu şek.il farkl.:ı projelerde de &,V'nı olabi­

lir ve şekilde oldutu gibi iki tek.lifin tinıdiki değer e&r1ler1-

airı kesiştiği durwalard.a olabilir. i5u, birbiri ile çelitki baliAde 
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olan sıralamalarl.tl olah1lecegini R6sterir. A ve ı~ ni.n maliyat­

leri eşit ve r
1 

iskonto or~ra ile iskonto edilmişse ~. l n.ı.n 

<SnUrıe geçecektir. r ... ora::.ı..."lda veva r 1 aşan herhangi bir oranda 
tt:. X 

A, ~l yi ~,~eçecektir .. l~u, veri!"'!. için hulu.:-:u.\.'1. sonuçtur, çUnJül A n1A 

verimi r
4

, I~ nin v•.rimi r
3 

d.en yüksektir. nu çeli}ki. ha.sı.laı 

ak.ırıutll.n 21a::Ja.nJ.arı farklı oldugu .. 1.da ortava çıkar. 

~:adece kat>ul atma veya. reddetme kararları ile ilgileniyor­

sak çeliş:.Ci önenıli değildir. Anaç, kArı en. çoga c;-ıxarmak iae, 

serma.ye:ı.i.tı ~aliyetini isko.:;.to oranı olarak kullanarak kArlılık 

indeksi l.O i aşan bJ.tilil rr~.'l'jeleri k11lıul edecegiz (vaya Y
0 

- p O 

i•e). VeriJ:l yöntemi itahul edilmişse • veriınL-ı ser1Mlye maliyet1ıa1 

aştıgı ~i.Hi.in projeleri :tabul iınlttria. SerMayenitı ıaaliyeti. r
3 

ün 

al tııtd.E!. ise .ir.ullanılan J:tri ter ne olur Iki. olsuü her iki proje ka­

bul edilir. r 
3 

Ue r 
4 

ara.oında hir aeçi.a ya,pmak gııu··ekiyoraa &a­

dece r 
4 

kabul edilecek ve r 
4 

Un liserinde hiçbiri .kabul edilılaye­

cektir •. ::öylece kriterin scçiai kai'Ju1 ·etme veya reddetrae karar­

ları.nı etkilemeyebilir; çankil her ikisi de aynı sonuçları vere­

cektir. 

U·,..r.;:ular.ıa bu kadar haai·t degildir-. KArı en çoğa çıkarma aııuı­

cı:ıı garçakleştirm.c.dt için kahul edebilece[timiz bas.ı pro~eler1 

çıkarmak Yeya geciktirmek zorunda kalabUiris. Se.raaye l!lQ11yet1-

mia r 1 tae A dan vaagaçme.ve .karar verebiliriz. çilnldl klrlı.lu 

ind.ekai dUşaıtıu.r. 

V-P 
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A- A"1ort1s~ Ytinte~inin ~fet ~iı~diki Detıer ~Jzerindeki Et.kiei 

Degişik a.r>;o.rti&t·.ıctn yUn.temleri ile elde edilen toplam amor­

tisman deği:f~ediği ~~ibi, toplam Ür ve lıu 7ilzden toJ.;lL'?J Yergi 

de değiŞtllG.Z. ~''ai!.a.t de!li'?i.k amortia:·:ıa.a yöntemleri altında aır.o.rt1e­

man bedelleri yıllık dejli,~i.k.likler gösterdiğinden kir ye vergi 

rakamları da yıllık deği~iklikler gösterir. Değişik aaorti.-.n 

yönterueri ile y:.ılll.k ver:tr.i ı:ıiktarle.rı deg.i.Jiklik.ler göaterece­

(.ine göre, yatırımın nakit !:ıkıiJl~rı da yıldan yıla de&i·;~ilc.li.kler 

gö$terir. ':'oplam vergi, deği;ik a:ortisman yönte.r.aleri altında 

de~iıırıed.iği için toplam nakit akıtı da de&i:pses.. Asalan baki.re 

~-iortisoan yöntemi ile ~zalan bakiyeden noraal aaortiamaaa geçit 

yöntemi, normal a::;-tortisman yönte~ine göre, ilk yıllarda claba fas­

la a .ortis.man. !le deli, dAha as klr, daha. az vergi ve böylece daha 

fazla na.Jd.t akışı sallar • .!.suna ka.rşl.lık, daiıa sonrtlki yıll&l'd.a, 

~~un tersi olar~. azalan bakiye yöntemi ile asalan baktredea 

normale geçiş yentemi daha aa amortia~. daha taala kir, daha 

fazla vergi ve dııha az nakit akışı aagla.r. İlk yıllarda as nrgi 

ödeyip sonraki yıllareta yUkaelt vergi ödemek bir vergi eneleaa­

aidir. Aaala.n bakiye yönteminde ve azala..!\ bakiyedeA normale e-•t1t 

yönteminde vergi ertelemesi eöakouusudur. Bu vergi erteleıneainla 

faiz yükU olmadıkından işletmo yararınadır. İşletme ortalenen 

verı~i ırıiittarl.D.4aki bir fonu erteleme allresince 'beda.a kullan-k­

tadır. •.SU yaa4en azaları bakiye ylnte::.oi ve .ı:~zo.ları tJakiyeclen aor­

male geçiş yöntemi alt~lda daha ~Ukaek yatırım degerleri elde 

edilmektedir. ~u noktaları birer örnekle açıklayalıa. 

l) Nor~al amortisman yöntemi: Tablo 1 de oakinelerin deleri 

normal amortisman yöntemi kullanılarak bulunmuştur. Tabloda öoca 

mak.iııelerin yıllıJC nakit uışları hulllftiiiUş, sonra da nu ak.ıtlar 

9imdiki deger fakt~rleri ile çarpılarak makinelerin daleri bulun-

1!111ş\u.r. 

::akirıelerin net şi!!ldiki değeri eksi ıı, 2-:.Jö ~~. dır. tiu yatı­

rımın sermaye ı:ıaliycti Jıesaba katıldıgı.tlda şimdiki deleri n,298 u.. 
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zararJ.a aonuçlıj\.."l:ıiCaktır. Normal a>aortiermuı yönteni kullanıla-
. 

cak oll.Araa bu Yatırım vaııılroııımlllı.dır. 

2) Aafil&n ;aki.veıer A!.-ıortia:·lan Yön\emi: .Ju .r5nte::ı. Ue elde 

edilen mwt:inelorir.& de,~eri Tablo Il d.e ~~öaterUıııiştir. .lsalaıı 

bakiy!der a·ıertiarJtwı yörrtemi kullanılcU.gıuda ~nak.iuelorin net 

şiıadil·ti değeri 23,353 ·,ı.. dır. liu koşullar alt11ula yatır:uu. yap­

tı.dımı.a4a aermaye maliyeti olarak ~ 17 ödedikten aonra ortaklara 

23,353 .A.. ıdi.r payı ödeyel)Uiri&. Azalan oa.kiyeler r.ır.r.ort1~~~m&n 

y~ntcu::ıi .kullaamı.tlt :;ıartiyle :,)u yatırım Y"Pılr::ıalıdır. Horll&l uıor­

tia!,i~l yönt.,,'llii al tıa4a yatırımın degeri 988,702 ·ı.. dır. Asaları 

t.»ıkivetler yönteminde iae .vatırııı1 d.e!eri l,02l,l5l .ı.. d.ır. Ara4ak1 

fark. 14,651 ..... dır. au da yatırııun değerinele " 3.5 luk bir ar­

tışı ifade eJer • .Da:aa ö.noa belirt114U1 giui her iki yö.ntem al­

tında toplıır!ı. kH.r, to.ı.:·lar.ı veriri ve toplaa naki ı uı,lar:ı aynıdır. 

Azalan !udc.iyeler yön:tetııinde ilk dör't yıl vergi erteleıuMJai Ol.Jauf, 

bu vergiler 41,Jer yıllarda ödenmi,tir. nu erteleruae, tatula bir 

erteleme oldutu için .r.atırıoın degerini arttırmıştır. Geneı ola­

rak azal.aıı bakiye aıı:ıortianan yöntemi n.onuıl amortisman yöııte•iAe 

kıyaala d-~iıa ydkaek yatırım de4orleri yaratır. Azalan baki,reler 

amortist.'Wl yönteni ile elde etiilen ,Jatırım değerini dalıa faala 

arttırmak .da mUmkwıdür. Uu. azalan bakiye &..."!tortiamarı yöııteain4en 

belirli bir zaman ao.nra noraal ~'ortiemRA yönta~ne geçmekle aa&­
lana!-'ilir. 

3) Azillan Ha.ki:Jeler Aıaortierfiıuı Yö.u.toniud.e.n Normal .blortia-

mwı Yörıtemine Uec;i~: Asalan hakiyeler yönteminden normal 

asıortiamwı yönteraline geçiş, a.a.lan bakiye ı:ı•nortillnlnA bedoliniA 

nor~ale geçişte uygulanacak de4er1n altına daştQia yıl ~vgula­

nacak oluraa, yatırır:ı d.e~eri yW~sek bulunur. vrnekte, normal 

ar~ortiaımuı .vön'terniue G. yılda geçildilinde yntıra değeri en 

yüksek dUz•ye çıkmaktadır. Tanlo III azalan bakiyeler amortia­

~flll yi.Sntel41 kul.lanılı.rken 6. yıl norr.ıal 1\l''lortieruı.n yön'temine 

geçildili za~an yatır~~ı delerini göstermektedir. 
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TA.HLO ı 

Rakit oor- NaJtiı 41M.4ik1 :)S.JftC11Jt1 
Yıllar Gelir tiaaaıı dr Vergi Akı9ı. -c.teger de& er 

faktörü 

ı 300,000 100,000 200,000 ao,ooo 220,000 0.8475 166,450 

2 300,000 100,000 20Cı,COO oo,ooo 220,000 0.7182 158,004 

3 )00,000 100,000 200,000 ao,ooo 220,000 0.6036 133,892 

4 lCO,OOO ıco,ooo 200,000, 80,000 220,000 0.5158 11),476 

5 300,000 1oo,ooo 200,000 80,000 220,000 C.4371 96,162 

6 300,000 ıoo,ooo 200,000 60,000 220,000 0.3704 tl1,488 

7 300,000 ıoo,ooo 200,000 dO,OOO 220,000 0.31)9 69,058 

8 lGO,OOO ıoo,ooo 200,000 oo,ooo 220,000 0.2660 58,520 

9 300,000 ıoo,ooo 200,000 60,000 220,000 0.2255 49,610 

lO 300,000 ıoo,ooo 200,000 60,000 220,000 0.1911 42,042 

Toplam 3, 000' 000 ı.ooo. 000 2/)00. 000 600' 000 2,200 t oov :J8a,702 

~et ~indiki de1ter • -ı,ooc,ooo • J88, 702 a -11,298 ·,ı,. 

'l•AııLO II 

Nakit Amor- (~ak1t Jimdik i Şim41Jr.1 
Yıllar ~»elir ı1aman J(Ü Ver gl Akışı detıer d. eğer 

fa.lıttörU 

ı 300,000 200,000 1oo,ooo 40,000 260,000 0.8475 220,)50~ 

2 )00,00() 160,000 140,COO 56,000 244,000 0.7182 175,240,8 

J )00,000 128,000 172,000 6ö,coo 231,200 0.6086 140,708,) 

4 Jcc,occ 1C2,400 197,600 7'J,040 220,J60 0.51)8 ııJ,3n.ı 

5 )t;O,COO 81,~20 218,080 67,232 212,768 0.4)71 33.000,9 

6 )OO,COO 65,536 234,464 J3,785 206,215 0.)704 76,391.1 

1 )00,000 52,144 247,8)6 93,142 200,658 0.)133 6),049,2 

8 300,000 42,000 25ü,coo 103,20o 1)6,600 0.2660 52,148,8 
9 300,000 33,600 266,400 106,560 193,440 0.2255 43,620.7 

lO )00,000 1)4,400 165,600 66,240 2)),760 0.1911 44,611,5 
~oplaa 3,000,000 l,OOO,OOC 2POO,OOO öaO,OOO 2.2()0,000 l.02l,J5l2 

Net şimdiki de&er • -ı,ooo,coo • 1,023,353 • 23,353 
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1A!:ıLO lll 

Asalan bakiyeler yöntf:!rti.nc:erı 6 acı .rıl normale aeç11 

Nakit Amcır- lfak1t ·i iad.1k1. ;Jiad.1k1 
Yıl lar (~el ir ı ı aman dr Vergi iÜ.1j1 de! er da&v 

falt~örtl 

l )00,000 200,000 100,000 40,000 2601 COO 0.8475 220,)50,0 

2 300,000 160,000 140,000 56,000 244,000 0.7162 175,240,1 

3 300,000 126,000 172,000 68,800 231,200 o.6C86 140,701,) 
4 300,000 102,4(';0 137,600 7),040 220,:160 ().5158 113,971,2 

5 300,000 81,:)20 215,080 87,232 212,768 0.4)71 9),000,9 

6 300,000 65,536 2)4,464 93,785 206,215 0.3704 76,391,8 

7 300,000 65,536 234,464 93,785 206,215 0.]139 64,7)0,7 

8 300,000 65,536 234,464 9),785 206,215 0.2660 54,85),0 

9 300,000 65,536 2)4,464 93,785 206,215 0.2255 46,501,3 
lO 300,000 65, 5l6 234,464 93,785 206,215 0.1911 39,407,6 

!oplaa J, ooo, ooo ı.ooo, ooo 2/JOO, ooo aco ,ooo 2,200,ooo 1,025,155,6 

Net şimdiki deger = -1,000,000 • 1,025,155,6 • 25,155 i~ 

Azalan baki.veler at-<)()rıi..an yöntemi kullanırken 6. yıl 

normal amorti&~an yOn'temina geç19, yatırım degerin1 ilAYe ola­

rak 1,802 :ı.. arttırmıştır. Höylece normal a(,·ıortiaıaaıı ytSnteı:.ainde 

elde edilen de~ere göre bu geçiş sonucu elde edilen dalar 

36,454 (.' J.7) daha fazladır. Bu yOntea altında da topl- dr 

toplam vergi ve toplam nakit akıtlarında bir del1pe ol.maeıttır. 

Dejer artmaaı...-ıın nedenil yedinci, oekiainci· Ye dokuzuncu yıllar­

daki vergi ertelemeaidir (1). 

(1) İbrahim uaer Erıuna, •uortiaman lletoclları Ye Yatı.r:ua Deltert•, 
Sevk ve İdare Dersısı 21 (Ocak - Jubat 1970), a. 20 
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ü- Net .;imdiki Deger İle drlılık 1ndeka1nin Xarşılattıraaaı 

Her iki yöntem nakit f:irişlerioin şimdiki delerlerini 

hesa~ladıkları.ndan her iki.ai de sermaye mali~fetinde, tekrar 

yatırımı varaayarlar. O tlalde uasıl hirlıiriııta etit olııayan 

aıralaualar verirler? Karşıl~:ı~tırılan proJeler ayru. tıac:im.de 

ia& birbiri..-11 tutmaz ao.nuçlaır gc,rillmez. Buruı karşılık, proje­

lar önemli derecede tarltll. ise birbiri lle çelişki halinde 

sonuçlar görUlebilir. 

urrıeğin, varayen bıııntlarla malların taşınr.l&S1 için 

lCO,OOC liru harcanayı gt'.:rektiren ~>ir proje~ A Ue ay.nı 1oe 

tekerlekli k.aldırıoılarla yar-arak JO,OCO liraya ••1 olacak 

proje, •. nin k.arşılaştırıldı.itlJl1 varaayaıı.ra. YUrtiyen bant daha 

di.tqWt işlem giderini gerektirir. Böylece nakit akıml..'1.1Jl net 

şimdiki de4erler1 A için 2C,OOO, n için 10,000 lira olurak 

bulunur. ımnu Ulça olarak kullanırsak A projeainin eeçilı4ea1 

gerekir. b\lllunla beraber, bu iki projenin cirişlerinitı flfJ&llyet­

lerirıe ore.nlarl.ru. heaaı•lnroak A nın karlılık indeksini ı. 20, 

B ninkin1 1.33 olarak bulurua. Kiirlı.lık inelekeini sıralama içia 

· kullandı.ğımızda ~; projesLıin ueçimi gerekir, çUnk.J. bu proje yatı­

rılan her lira için daha yüksek gelir gösterir. 1m çel1tkil1 4u­

nuııda han~:i J)rOje kabul edUr.•elidir' Al tern.atifler-1 gözönünde 

tutarak net fimdiki değer ya~aşımının, mutlak mı (net tim41k1 

deger), yoksa. nisbi (kl.rlılık indeksi) esası.:u. mı. kabul edersek 

daha iyi sonuçlar alırız'? au durumu, aert:lA.ve rnaliyetiııi.rı aahit 

olduğu ve eenaaye ~ali.yetini.tı arttığı varaayıml.arı.n.a da_vanarak 

iuceleyebil1r1z. 

l) :::ermaye Maliyetinin Sabit Olr.:eaı: Sarmayetıin uı.aırlı 

oldu&u veya aert.ıl&lfe ıaliyetin.in sı1.hi t olduğu nallerde, vasarıar­

dan ~alaıları, mutlak degar (net tirıdiki de~ er) vönteu:!lini tavaiye 

ederler (1). Hu:ıu.n. ıı.ed.eni şudur; iki projenin haqlangıç giderlerı 

(l) Westoıı - Drighwıı, s. 207 
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arasındaki fark (70 9 000 ,ı..), başka bil" proJe olarak cıaşUnllle­

bilir •• ~u fark& ait Y"tırı.uın net şimdiki defler1, ilk iki pro­

jeni...l"l net ş1r1l4ik1 değerleri araeıııdaki fa.rka eşittir, y-ani 

ıo,ooo 1oe clır. Hayali proJenin not şin:ıdilti degeri ı;.ozitif ol4u­

&u.nctan kabul edUmolidir. Sonuç, A projesi kabul odilmel141r. 

A 

Maliyet · ıco,ooo 

Net Şladiki Deier 20,000 

B C 

30,000 70,000 

ıo,ooo ıo,ooo. 

Başka bir deyişle, A projesi iki unaura böla.tıebilir. JJir1a1 

maliyeti 3G,COO n •• ve nel: ~imd.iki deleri ıo,ooo •i.. öteki mali­

yeti 70,000 ~ı.. net şimdiki degeri 10,000 oldqundan ller 1kia1 

de kabul edilmelidir • .ı:ı projesinin kabul edilmesi halinde C 

rıroJeai aöskonuau olr:1ayacaktır. drlılık indeksi H ı:•rojeain1, 

net wimdiki deter y6nte~i A projesini seçeee&inden mutlak deler 

y~ntemi daha i.~ridir. 

Hel.li kotullar altında k&rlıl ık indeksi C:b.na iyi ceY&p 

verir. lıir proJenin maliyeti l silyon lira ve net fimdiki de­

Aeri ıoo,coo lirıt ise ve başka bir proJenin aaliyeti ıoo.ooo 

lira, net t1Bdiki dejeri JOeGOO lira ise ikinci proJe seçilir. 

f~rlar hemen aynı; fakat yatırılan ton çok daha k~çaktür. 

2) Sermaye tJaliye"tinirı ArtNaaı <•>ı Sermayen.1n aaliyeti, 

toı;lam sermaye bütçesi ~i.;rafi/!inin ortala.a keaiıpte noktaaın4a 

keskin olarak dikleşiyoraa. veya sermaye sınırlı ise, kArlılık 

indeksi rekabet e<hm pro3eler arası.nda daha iYi aeçiıl yapabilir. 

Verim ile net timdiki eteler arasındaki farkları hatırlar­

sak, burada varaa,yı.ı:Uar tekrar yatırı.m oranına dayanır. Benzer 

olarak, yukarıdaki yUrUyen bant Ye tekerlekli tat:ı.vıcı örneiin&le 

oldUlu gioi, net şimdiki delter ile kirlılık iııdekai arasındaki 

fark, her iki yönteMe ait varaılyıalardan do&aaktadır. Usliveti 

(*) Sermaye maliyeti hakkında ayrıntılı bUgi dördUncil böltis4e 
verilecektir. 
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4U,ax projede, bu projeye harcanmayacak fonlar~ daha Yertali 

yatırımlara ayrılıp ayrılamayacatının aratıırılaaaı gerekir. 

Sermayenin maliyeti sabit ise, bu,kazaıu.lacak orarulır. Hl.llldaıı 

daha d~,ük verimli proJeler kabul edilmeyecektir. Bununla bera- · 

her, sermayenin maliyeti artıyoraa helirli bir yeniden yatırıa 

oranı Yereaeyiz. 

Yalııı.s birisin.i.A ya.ııı.lmaeına iekln olan birden çok teklif 

ol~aaı halinde kirlılık indeksi bu alternatifler arasında aet~ 

vapılaaaına yardım etua. · 'J1r1s1.a1n yapılınası Ue lStekiniA yapı.l­

MA.&l. olıma&ı or iladan kalktıjı dunualar4a sermaye maliyetini bil­

meksizin yaıılan aeçialer batarılı olamaslar. 

J- Haıı.gi Kriter li:n İ.Yi Sonucu Verir? 

J.- ·:ıatırımın Le.:terine Oranla .Ortalama Gelir YISntoıai İle 

la.kor1to .iniilm.iş !iaki\ Akımı Yöntellleriniıı Iartı.l.attırı.lmaaı 

a- Amaca Uygunluk: Yatırımın dajerine oranla ortalama gelir 

yön.tea1 mub.tı.seberıi.n döneallere ait gelir ve finansal du.ru..ın.uıu göa­

ter•e eihi oldukça deAişik amaç için konulmuş seraaye ve gelire 

ait kav.ra.ıısları kullanır. Jsellikle, hareama.laı'ın. ka.pital.iauyo­

nuııu da&en.le yeıı pol it Utali.U", ver t~;ideıı ta.vdal.anaıa ve hesapların 

tutulm!'.laı.nda ekonomi gioi d.ıi:;ıWıcelerin etkisinde kalır. Aıııortie­

··ıau.la. Ugili I'Auhaaene, ı:;aıliyeti devrelere avırcalıc. için u,rplanaa 

bir 11lem ol~rak görJı~ ve yatır~ın geri geımeui ile bir il1t­

kiai yoktur. Deği-Jik tiptdc.i .rroJaler kap1tal1zasyon ve amortia­

man politi.Juüarınd.an değifiik olarak etk.Uonir ve verimill .karşı­

lattırılmEr.sında Usarinde diLfwıW.rı;.esi gerekl.i oir sorUA yaratır­

lar. örneğin, bir proje norNal aı:ı1ortiaman yönteminiA uygul.anaoa&ı 

varlıklara aahi_pken, bafka t>ir proje deği:şik hir a::ıort1aı2aıı yöa­

teai ile haaırlanır ve bu iki projenin karşılattırılmaaı aU&koawau 

olur. Veriıaler arasında kartı.lattırma vapab1lme gelir ve aeraaye­

nin tespitinde aıkı ~ekilde birbirine uy~ayı gerektirir. Ge.ııel ola• 

rak. ka~italizasyon, a~ortisman ve öteki muhasebe politikaları, 
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muhasebe y6ntemleri taraf~ldan ıespit ~dilmiş varlık ve gelire 

ait rakwU.ara dayanarak hesapla.umış geliri etkiler. nu eıkile-: 
rin, projeleri sermayenin verimine göre sıralamada gtiaönUnde 

tutulması gerekir (1). 

ı:~ıuan oaşka., mub.aat.~be işler.'lleri, çeşitli, uzun deYreleri 

ilgilend.ire.n karlardan çok, yıllık karlarla ilgilidir. Kapita­

lize eailmi·} r.a.rcumJ.qrın yıllara bı:ilUn.rılcsi, bir seri yıllık 

verim verir ve bu yıllık veriaü.t,rin bı.lyd.kl~ü. proJenin öııırUAce 

ö.r~emli de~i .?iklikler ~;tlett~rir. :Yeit :.).ir verim teapi t etmek içiA 

rrojen.in ör.1r.tnee kullanıle.co.k sermaye miktar:ı..::ıı temsil edecek 

bir rakam buır.-ı:ık c'teroklidir. OriJinal .Yatırım t~iJttarı :veva daha 

çok u~rmılandı.;tı şekilde ortaı~.wıa yatırım bu am•ıçla kullwı:ıl ır. 

Orijinal ,-atırımıA, verimin hesarlanrıası.t&da eaae olarak 

alı.rınınaı, daha. önce de gördl.lgı.lm.U.a gibi, kullanılan aenaa.,eniA 

ui.kt.arı.ıı.ı oldu.ğunda.n bilyUk ve verimi oldu~wıdaıı k;J.çi.Ut göoterir. 

Yatıııı:u.n detıerine oranla ortalama ge.li.r yönteminin akaine, 

iskonto edUmit :ıaki't a.kıt"ıı .rUnteırıi, değerlenen proje ile direkt 

olarak ilgili nakit alu.mı:ulan veritli hesaplar. Bu yöntamin .kulla­

ıuşı.nda gerelt-li bilgi, :ratırıt!'l .~.rapıldılında vaı:-ılacak harcamalar 

ve teklif edilen r·roje kabuı edilirse, rneydana gelecek ve redde­

dilira e me.:ldana gelmeyecek nakit girişinden ibare'ttir. 

b- 1: rojenin Ekonomik Değerini Ltkileyen iaktörlere Xarşı. 

.Du.vB.I"lıka Hu kriter, işletmelerin fina.ruıal. durumunu etki­

leyen her faktörden etkilenen geniş, tek bir rakam olaralt orta,Ya 

çıkar. Yatırımın dejSerine oranla ortaltlPI& gelir yöntemi, naki'\ 

çıkış ve giri~lerinin ~~anıarındaki değişiklikleri yanaıtaazkao 

iekontc edilmiş nakit akımı yön~emi FarAnın aa~an delerine öael 

(1) Joel Dean. "'Meaaurirıg the ı:·roductivity ot Ca~ital", 
~lnaneial r~ement Foliciea ant Fracttcea 
Derlevenler: iraneis j .corrlr.:an-:ioward A. Wa.rd (aollghtoıı 
t,ifflin Company, üoston 1963), a. 382-383 
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bir önem verir. Yatırımın değerine oranla ortalaaa gelir yeo­

teminia, faizi, yıllık çalışma gi~erlerine katılma•ı biçiain4e 

değişik bir ~ygulamaaı vardır. ~u değttik uyguıaaa da aöaö •di­

len yöntemi nakit akımında deAişik zamanlar arasında bir ayır~ 

- yapmaya yeterli bir hale ~etirmes. L"undan baj.ka, aeçilen tais 

oranı subjektif olarak aeçilmil olt.nilir, arwıılan iae gerçek 

bir verirtclir. 

iskonto adilmit nakit akımı, nakit girişi ve çıkışını& 

~a..nında.ki farklılıkları gösterir. aunu, nakit akımını z,mu.uı 

hakımından a.vnı .noktaya iakorıto etmekle görobiliria. 

iskonto edilmiJ naki't akıaı ile hesaplan..··u.ş verimlv, .k:sr­

şıl~ştırılan l'rojeler değ1,1k ömü.rlU iseler dahi .kar~ılaştırı.­

labilir. Yatırımı.n değerille oranla orıalam~ gelir yöntemi Ue 

iskonto edil.mif nak1 t akımı yönteı:ıinin bul4ugu veriMler arasın­

tlaki fark, uzwı. öm\lrlii ıırojelerde, kısa ömilrlü rroJelerde oldu­

swıdan daha bU.Yü.ktür, çünk,;.i, uzun vıllar sonra ele t;eçecek n&k.1t 

gir14i~lin Jimd1k1 değeri dilşüktar. 

Zermayanin rizikolu -;atırıml.ur..ı tahsis edilmesine .k.arar 

vermeele gelir ver1;iai önemli bir korıudur. Araortiaman ve gider 

,-aaı.lan lıarean,:ı.laı•ı.n ver•~iden ind1rilenilıae olana&ı .ı:roJeleria 

çekicililinde öne~li farklar .Yapar. İskonto edila1~ nakit akıM1 

yöntemi ,yatıru.ı prcJeleri.niıı vert;;iden. etkileru;;,elerini yatırın:aı.n 

değerL1e .oranla. ort~lu .. ':la gelir yönteıliniıı vaı·tı"ından daha açık 

olarak g6aterir. 

c- Serr..ayeni.n !!J:aliyeti İle ~~~l.laştırılahilme ı 1skonıo 

edUmiş nakit akımı ile hesar.il&.ralftl..J verim, se.rmaye:o.ia maliyeti 

ile d,i.rekt ol!irn.tt kar~ı.laştı.rıla~>ilir. Luna karşılık yatırımın 

de(teri.ne oranla ortalama gelir yöntemi tarafından heaa.ı•l&ıl8a1f 

verirıı aemayerıin NU.iyeti ilu karşılattırıla.Daz (1). 

(1) John Q.Xclean •How to KYal.uate tiew Capiıal Itı•eaııaenıa", 
Harvard Buaineta Review (N.oveı:her-Decenıber t95ö), a. 62 
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4- Yatı.:rı.m 5onraaı. Kontrola Adapte lWUebilirli.k& Yatı..rı.­

lan aeJ'-.re n bwıunla 11&111 gelirlu ifletmeain J1111baaebea1nde 

uygulaaan yöntellle teepi ı e4ilirae, beklenen verill, eouadan 

gerçekletan Yarimle karşılaşıırı.labilir. Yatırı•ı.n delerine 

oranla ortalama gelir y&ıt .. inin bu laell1l1, projelerin yatı.­

rı.m aonr-ı. kontrol UnU. kolaylaşt U'IBaktad ır. 

İskonto ed. ilmi ş nalti t akımının. ıab.minleriıliA, gerçeJcleteıı 

sonuçlarla Jtarşılattı.rılmaaı için daha geııi~ aııaliu gerek ol-

4\liu Ueri eUrlUUr. İskonto edUait nakit ak:uıı ytint..ıeri aoııu9-

ları. tahıainlerle kartı.laotırmaktan çok, karar verade kullanılır. 

Rası. itletaeler, tahmin edilen ve gerçekleten uyaulama araa~ 

öneali farklar ııe4eniyle kararları. deli,tirmek gerekt1A1Ade, 

sınırlı testlerde iakoato edtı-1, nakit akımını kullanırlar. 

örneğin, yapı. giderleri, satışlar ve .aliyet giderleri gibi 

unaurl31', gerçek ve tabftlit.ı edilen mütarlarl.A ~şılattır1l.ıla­

•ına konu olabilir. 

e- Anlaşılabilirlik ve Uygulanaa K.ola.vlı&:u iatı.r:uıın 4el•­
rine oranla ortalama gelir ytiA'temi baait ve muhaaebe raporlarına 

aşına lt1t11erce Jtolaylı.kla anlatılabili.r. !3unwıla beraber bu 

açıklı.Aa rakamlArın altındaki vareayıalar anıa,ıl•akaızı.n g~v•­

.nilirae faydalı ol.ırtaktan çok, ya.rııltı.cı olabilir. ôte yandaA, 

iakorıto ectila11J nakit akımı yUntea1 içia temel olarak alı.naıı 

nakit ak:uıı. açı.k ve baait olarak tanı.alanaı.ttır. llir baltuaa 

iskonto adilmit nakit akıMı. yöntemi karaaşık ve anlatı.l•aaı gUç 

olarak görUnebil1r. 

(.)irçok dururalarda iekoııto edUait nakit akımı yöntemi ile 

hesaplanan verı.a, grafik. Ye tablolardaA kolaylıkla okwıahilir. 

Hesaplamal.ar kolaylılüa rutin 1tlemlere 1nd.1rilebil1r. laJt:onto 

edilaiş nakit akımı yöntemı tarafından hesaplanacak verim için, 

geleceAe atı nakit ak~larının tahmininde auhaeebe bilgietne 

ihtiyaç yoktur. ()te ya.nda.n bts.vle bir bUgi, kul.lanıla.o ••rma.r• 
m~Jttvı.nı. ve yatıruaı.ıı deAerille oranla ortalua gelir yl.ntui 
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tarafın.dac.ı. lıcsa_planan veri:,ıi bulır..ak içia gereklidir. Tartış­

malar, verir.'li verUan bilgilerden ueaaplarna y6n:t.e•ı"eri ile ilgi­

lid.ir. Verim rnka;"ll.na, sadece, bu r1'tknroın ht~sa.plandığı tahmin­

ler kndar i :üveuilir. 

n- .;ir:J.diki Değer ve Veri;:·:i.n Kar~ılaştırılması 

1. ~ermayenin ~ali,!.reti: Verirtı y«Sn'\e!"'!itı.irı n.et şiJidiki 

der,er J·Untemtne ü.::ııtünl!.lklerinden en 5neml isi, ti.n.ceden i:Jleı­

menin :seramye Maliyetini bulınaya ihtiyaç dtı,Vt<'ıama.sıdı.r. Yani, 

borç alınan .r:-ara.nın faiz oranı veya dajlı tılmamı, karlardarı 

sermayenin rnali.vetinin, net şil!diki de&er yönteminde kullanıl­

t>:ada..."l 5nce biliarııesi gerekir. Verim yöntef'lirade bu, mrıliyeı oranı 

olarak forı:ıülü..~ u.ygula.nmasından. aonra bulunur • 

. :"lu, net şimdiki de€}er için önerilli bir noktadır. çi.kıJt\1 alter­

natif J.;ro.;teleriıı aıralanmaaı.aı net ıJimdiki de'er yönt•ine göre 

yapılmasını çok zor hale getirebilir. A_,rnı. proJe için delişik 

faiz oı:ıaaları k.\lll&!'liU'ak. ilirkaç hesaplama yapıaait gerekiyorsa. 

her durumcıa net şi•~di.ki degerler delişik olur. l!unlardan hang1a1 

öteki .vrojelerle kar:ıılaştınıa ve sıralamada kulıa.n.ılacaktı.r·~ 

2. Hizi.k.onun. i.inerıı1: ·ier yutırı.."'llll b.~ciarıınczlıkla sonuç­

laama ihtimali taşıdığl. bilinen bir gerçektir. Verim yenteminin., 

rizik(Jnun ölçUlfıeei için net şimdilci değer yö.ntcmi.ııden daba i.Vi 

h ir ölçıl oJ. dugu tartışm.a,:."a deAer. Verim, proJe Ue belirli bir 

Rti.re belirli bir 11e ayrılan sermaye Useriııden hesaplanır. Hu 

yönden, yOntem, ~ratırım rizikocunun iki tineıtlli ;vönJn.ii ele alır; 

rizikoyla karryıla~acak paranın miktarı ve ri3ikoya tabi oldulu 

süre. 

(l) Andrew Leigh, Finaııcial Cqntrol (Juainesa Eoo.ka Liaited, 
London, 1968), a. 72 
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). ··crun '.;:oıaylJ.~ı; ii;;.kc.atc t:llilrrıi7 ü~:ı.k.it nkınl. tek.nik.­

lerir .. in yorurıunun, yJ.kaek :,;tb.eticiler dı,ı.ndr::..Kilcrce zor j'arı­

laı.:ildiJ,i ileri a:.lrJ.li.ir. i:;.<..kat, vorit:. ile .. :..et şi.mdi.iti deıt,er ara­

s~ıı.da verü:dn. f..ıç:ı.klwwıtuJı d.a ... .ı.a kolaydır. Serr:m.ye azerinden geliri 

aer;)aye.nin ı.nıiyeti ile kar;:ıla.şt.:ırf~ak, dat1a açık tdr ölçU ola­

rak göz ü.k5tr. 

b- Verim Yönter~:inin Znyıf YU.nleri ve 13urıa Karşı SaV"..mma.la.r 

ı. Verim veya net ~ir.ıctiki deger yönteminin uygulamaaı 

belirli :;ir ömre eah.iı• oldugu bil inen projelar için miimkUn.d:lr. 

Altı yıllık l1ir ötıırü olan. r.roje bü.tUn öteki özellikleri hakı­

mından avnı, fakat \"edi :;·ıllık ömre sahip olan h ir projeden 

farklı bir verim verecektir. Verim yöntemine karşı olanlar pra­

tik.te :Jir projenin <5r:ır,lııU.n. t.eupiti:lin herz,,.man mi.lmk.iin olmadı.­

i~ınl. ilen· i aUrı:aektedirlcr. Verim yöntemini öenim.aeyerıler, pro­

Jeler· i değerleme ar1aciyle bunun mür!LkUn o1duğurıu ileri ailrme.kte-

4irler. 

2. Y. ön tenin en tazıa tenkide ~ra;m.n no.k.t!ıi.sı, tıirden çok 

VEı.r im rı.;,}.;::,_rn. bulun::asıilır. :,ir .rro jede, rv:ıki t giri~leri arasında 

L•&kit 'ilkl.jl. olduGunda vcr·in için iki a.vrı cevar) alındığını daiuı 

0t~ce ~ ör:::.i.L}tillt. :su rrojeyi iki B.trrı proje olıarak ele almakla 

te::akide u,trayan ıı<Jkta~.rı ortadan kaldır3.h1l iriz. >u projelerden 

bi.r i si ek s :i. ::'\q.ki t nkışı;ıdan önce, ikincisi, sonra o.rtava çı.Jtar. 

I rojenin. Ur::.ı.r·i.lnUtı sonundat eksi nakit akışının oldugu ikinci du­

ruıııda, k<mu daha çok önem kazanır. 

3. Verim, f'l'"Ojer .. in ö.rırJ.nce rııra delteri ve Iliktarında 

neyd}:uuı .t~tüecek değ1Ş:'.leleri oitkute aırıaz. Verim y:5ntemi, iş­

letrnerı:i.n. borç a.ldığl. !onl'il' içitt ödt.ı.-ece.~i !aiz ve toplam ser­

ma.ve rr;aliye't1ncte, proje Ö'irUnce deJ,i"]iklikler olabilecei1A1 de 

dHtkt:;ı.te ~lmaz. ı'l·erçekte, belirli bir faiz oranı ile borç alın­

cil.ktw:ı sonra gerekli serııııayenin taHamlaııabilmeei için değişik 

faia cranlarında borç alııak: zorunda kaıabUir. Jwıa benzet bir 
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:ı aY. it .'·:·iriş.hıri rti!l , :erçekle}e.'"'lt:r'1~Hlinde ortaya ç :ı.kar. Veri:rıi 

bulr:u.ı.k içt·: ··.1:,ıte:ı;~til:. form:UU. ç0zdaı\..lrı:ıU.zde, yıı.kt~rıda aı>t:.:ıla.n 

O!ik:ır:ıc:~J.a.r ortR.(itı.n kalkml.ş olur. 

~·~let"'ıe:Luı serma"esi sıuırlı vo sermayenin ıru~ı:· jinal mali­

yeti a.ı.bi t ise, net şir-ıdiJ.:i deJ;er yöntemi, iqlt:tr.ı.enin timdiki 

degerini (ve :va. eelecek tl.Jti tied,er:.ı.rı.i) en y'ikse;;e çıkarına amac:ı.ıu. 

gerçekleiitirmelt için en. do~~ru ~.rtinte:.:ıclir {1). -~Um.tn nedetıi, i'.ıf-

letm~·li ' ;eni ?i:ı.tırı::~dtı ı::;.l':l..c· .i iııal variminin eerl:P!ire.~li.u ;·ıar Ji.nal 

ı.ıalisctine fqit olacai;ı nc:ıictada ya.ıırım ~·a.rıması. gerek,i.iidir. 

:·:ak it r~iri~leri oldui;undn, y·atı.rı.ma ayrılacak uerrııayeain öteki 

ıtay;:ıaxlaı•ı:ıın veritli .alırlar. duradan, ilave :iski t akı<..,ının 

yat ır ıl d~~ ı V+!ri? .in, sermaye:liıı :-,ıar jLıal ı'!ıaliyctine eşi ı olduğu 

aol'ıucu çıkr:ıakta.çlır. iunun için .:ıet Jimdiki ae;_,er ,y·öntemi serma­

yenin sı.n.ırlı olmadı~ı durumlarda, sabit sermaye ·''1B.liyeti ko~ul­

la.rında do~\ru sorıuçlar vermektedir. 

lşlet·nerıi:ı oermavesi uınırlı ve,va r1ar j inal sermaye maliyeti 

egrisi hızla yü.k.seli1{oroa ı:ir projed.en doğan nakit giri~lerinin 

projenin verini ile tekr~r yatırıldığını varsaymak, sermayenin 

rıu\11\reti ile yatl.rl.ldı,:~ı.nı varaa;:rttıak'tan daha. dogru olmaktadır. 

A:1a~s.ıdrı~<.i tabloda '1Çl.klandı.,~ı r:ibi, serm"ye·lin sınırlı olm:a.sı 

ko::julu, q
1 

:'1ikt~rı~ıda se.rt!a:re :ıarcanr;ıasını t;:ert!ktirelıilir. Ser­

rrı~ye.'lill cru.rlı ol~am.as:ı halinde, ~ratırıml!'l.r q2 "''ikt~•-rı.nda yapı­

l:ı.bilact=ktir. q
1 

mi.ktarı."l.d.Ft yatırı11 yapılaıJ1ı:ıda, marjinal ser­

;::ı.aye ":ali vet i kl, van i y"l.tı.rımda-ı elde edilebilecek en dilşük 

vc..rim k l den. dıişüktJ.r. Ju. koşullar al tı~ıda y3.tırı;.;ıdan nakit 

girişi, ve ri m• e :;it \Jir or.qrıd.ı:a v-e ":li den. ra tırımı ayrılabilecek­
tir. ;~u durumda tekrar yatırım oranı, sermayenin ıneı.liyeti ile 

tekrar yatırım oranı varcu:ıy:ı~;ıında olduğundan daha. dil~UktU.r. 

;u da verim yöntaminin tercihine yel açar (2). 

(1) an lorne, s. 4(:-41 
( 2) ~·eston - !lrir,halll, a. 203 
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C- Net ~}iJtdik.i Deter ve Verir~in Zı:.ıyı.C iloktaları 

a- deliraizl1Ju ıJele.neksel olarak, t)clirl ilik halinde 

net şindik1 de&er y~nı~~inin faydalı nlac~ı kubul edilaekle 

il eraber, hel irsizlik hallerinde bu ytiııtet'1itı sınırlı olarak k.ul­

lanılabilece~i Uzarinde durulmamıştır. Birden çok yaıırım tek­

lifini kArlılıkları yonarıden eıralar>h.tya tabi tutma.cla, belirli­

lik ko:Julları.n.ın YarlJ.A:uıdan aöz edileMez. ııer proJeden beltl.e­

uen yıllık ncüir ve gider, her ıeıtlifin ömr.iniin uzunlugu, tah­

min edilen burda delıerler, eerJAayeni.A rıraaı IJ.lül.iyeti, ra.kiple­

rin •isillene il.areketleri, aermaye bulma olanakları, gerçek faiz 

oranları., tekrar .vatı.rım fı.raatları ve Uzarinde 4i.lşW\Uleıı 'tekl1-

fin m.r."\liyeti k'~sin delildir. Hu wıaurları.rı herbir1nde.lti belir­

aislU:, bir derece sorunudur. Yatırı.ıacıla.r g.elece~in belirais-
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liği konuau..-ıda tamami.vle kayıtaıa detlildir, fakat a.V'ıU. za.oıan4a 

bu heliraizlik değişkenlerinin IM~tematik dagıll.falarının çıkarıl­

masındaki zorlu~u kabul ederler (1}. 

Uy&U].w1ır:u.ıa, n•r z.waan teorik olarak doğru yö.nteml.ari aeç­

mezler. Daha basit, çok daha direkt, alternatit yöntealeri ter­

cih ederler ve beliraial141 az varsayımıara girmeyi tercih eder­

ler. f'a.ranın aam:ıı.n değerini dik.Jut.te almayan d5ntemler, va'\ırı.:a 

aeçi&inde daha çok dikkat tcpluw.ktadır. ;->u sa:ı·ıldığındaıı fay­

dalıdu. 1)irçok durumla bu. y6nte11ler, iskonto edil•i:CJ mıkit 

akıaı yöntttJBlerin buldu.kları sonuçlarla aynı senucu bulurlar 

ve a.:nı sonuoa göti.lr\irler. 

u- Kavraml.arla ilgili Zorluklar: Veri• yöntemi ve şimdiki 

deılter .vUntemirıiıı alternatif yatırım tokliflerini de4erlemade 

teori& olaralt do~ru kriterler oldukları varaayılır. :~urıwıla 

beraber, her iki y<5ntem .ratırım teklitler1xi.1rı deli;Jik sı.rala­

JI&tıuııı vere;lilir. Net şimdiki detter ile verım araaınd.alti fark, 

oaşlangıç vatırımından kamuıılanların tekrar yatırımı hakkında 

açı.Jc olNtayarı varsa.vımlardan dogar. Net şimdiki değer aııalisi, 

gelirlerin kullanılan ia.k.on\o oranı ile tekrar yatırılaoqını, 

verim yönteMi iae, vat:ı.rımııı veriı,ı ile tekrar yatırılacqın.ı 

varaayar. 

c- ~itim ve AnlaJma Sorunuı Teorik olarak doğru, fakat 

anlaşılmaa.ı zor yöntsalerin .kullanılmatn.nın belirsizlik ktHJul­

la.r.ı altında taydalı olacagı kabul edilir. Bunun yruı:ında, küçWt 

işletme yöneticilerinin formUilere ve bunların yorualanmaaına 

aam~ın ayırr..aları he.r.za.nuuı mü.mklin olma.a. Saç 1lııl1t yöııteml.eriA 

anlaşılılae.ındaki zorl\ltiwı, bun.lrtrın tutulrtayışlarının en öneilli 

nedeni olu:ıun.da kuoku yoJt'tur. Yat:ı.rıııüıtrın değerlemeainde, ytiııe-

( 1) ·~. ~·arren tı..aynea-Marti.n :1. 5olomon Jr. , "A Miaplaced Kmpl'Uıaia 
in Capital hudr;et1Jıg", Finaneial .::~!!A!lleıae.nt, Policlea and 
rracticea, Derleyenlerıirruıcia J. Corrigan.-ltoward 1. \lard 
(,loughton ;,afflin Company, Hoatoıı 196J), e. 404 
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\icilerin, uıunanlarl.ll gözWıden kaçmış nokt\1\.larda kaıJtıda bulu­

nat>ilecekle.r-1 çok ~e.v vardır (l). 

d- Yönettcileri.n .Liltkatlerinin ·ıa.nlış Yöne Çevrilmesi 

ltıtimali: Anla.\fılmaaı zer torunllleri hilıııeyeu yöneti­

cilerin bun.l.a.rı uygulaı~ak istiyorlarua, ögrenm.e.k içia sanan 

ayırmaları faydalı olur. Yöntewerin ha:Jarıaı, yöııeticilerin 

bunları ö~renmek için ~~ ayırıp ayır~wr&aına bağlıdır. tiunu 

e.konoai dUi ile ifade et!!lek istarsek, yönetici &amrlllını, ~teki 

itlere ayırm.au.ın .-:ıarjL-ıal aonuçları ile yat.ı.rı.mı.n değerini ölç­

manin wlrjinal sonuçlarını k.ar:<iılaştırı.ııaııd.ır. 

e- f'ermaye ı~U.tçenini Geli~tir;ır.a Fı..raatları: t3tu'f..ıaye butçe­

lemesi, .ı;.rojenin degerinin orta:1a çıkarıL•sı 'Ye bun.un bir stan­

dart ile .kar.Jılaştırıl~:ıaaı.ndan çok daha fazla işi kapsar. Serl\Vll'• 

bütçesi herşeyden tsnce yatırır~t fıraatlarını.ıı ara,ıırı..lı:ıaeı Ye 

ortaya çıkarılmasırtı gerektirir. İkincisi, altert~tifler hakkın­

da bilt'ti toı;:lan:ıuıaını gerektirir. Jçüncaeu, konu ile ilgili t.alı­

minlerin k.ullanıldıgı ve ilgili olQQyan.ları.n anri.nde d.urulmadı­

i1ınctan e~l!in olJAak için toplllnan r)il~i,Ye, tayd:.:ı ve gider analiz­

lerinin uvg'Ulanmasını gerektirir • 

.!u.nlar ;,rıı:ı~ılhlt!datı degerlewe kriterlerinden her:ıeyi üe.klemek 

yerinde da~ildir. 

D- İyi '11r (:.ılçün'Jrı ~ksik YUrlleri 

a- .41 ternat1fler1.n DJ.şü.nü.lıaeai~ Olıaaaı: dir ynıtırı.ıa tekli­

fini i.tıcela~ede en genel hatalardan biı·iai bir alterna,itin ant­

tırılr:BJd1~J oluşud.ur. r~ir yatır1ı1j ıet.lifı için herzaman ıtlterııa­

tifler vardır, ciatemat.ik yollarla hu alternatiflerin arattırıl­

:~•ııeı gerekir. :i~ir yatırıı:ıın yapıl..-u.aı ile kaybedilen, bu yatır111 

yapılmakla. kazanılacak miktardır. 

(1) A.g.k. 
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h- Mutlaka lapı.lm~uıı (;·ereken Yatırımlar: Belirli yatırım­

larl.n hiçt)ir al ternntif dJ.~tini1lmcks1z1n yaı.ı.lı;axuaı gorek.tiii 

ileri aUr~i.hlr. üir do.natıtun .va:ı.ilenmeai, i.lreti;;te de'YWI edile­

bilı.ıesi için gerekli ola'~ilir. :Ju durumda, 1'-)letmenin .~atırı.a 

'1apııaktan baik.R.. alternatifi batü.n Uretimi durdu.rt'!W.dır. 

c- İmalit Genel G-iderlerinin l}ayı: l'roje analizinüw '"'-J:<l.­

lan f:eııel h!ltt.ıl::.ı.rdan. birisi, şi=ıdiki Gertel i.malit giderlerinin 

aynı oltıca~ını. di1ştln•rek yeni yatırım V'&r·ıldığınd.a bu.."l.ların aik­

tarının hesa.r·l&T.ala.ra katılıJ!illma.eıdı.r. taçıl~aı. {1ereken, geçmiıı 

imalat genel giderlerini değU, J,rojenin. kabul edilmesi ile awı­

ların. ne kadar artacagını ta.tı.:ain etmektir. 

d- 'foplana~ı .llilfı:;iıt: rin. Yeteraizliğiı ~tir ~tatırıaı vapcıa 

veya ya_pm~ıısmı k.c.>nuaun4a toplanan uilgi bş&tıdtdti n.edenlerle 

yeteraiz kal~ak\adırı 

- l-tu•a taaB.rrufu ilaerinde durv.l.makta, ta.kAt l'ara kazanıl­

mao.ı J.zeri:H1e durulrtnmak ta.<iU", 

- Yatı.rl.>i'\ lehine veva aleyhine olabilecek biltün ı;ider 

faktörlerinin 1eteri kadar analizi yapılmamaktadır, 

- l.'t\lıa eo.n.ra ortava çı.kacak. ve gör\.U.mez faytıal.ar görıd.en 

ktJ.çabilnıektedir, 

- .1evc,.lt domıtı:tıın geli~tir1lr.:.es1 azerinde dunılıaakta 

fakat ir.ıalat t:b.::ıteml~ri ·ün de~;iştirilmeai azorinde dH.rulqa­

la:.:. tad:ır (1). 

l\- .:fltwı Kri·terlerin Eksiklikleri 

a- hiziko ve ı:;elircizlik 

·~~<lt-ırın ~ararlarında kullanılan. itriterl~ria çe1itlili.ii 

yanı.n<la, hil'çok •.rutersizli.Klerin varlıltından bahsetmek verinde 

(l) ·.actıard z~ • .ı:erdunn, .. Ca.ı;ıita.l I.-ıveatı>ıen·t and Large lroject:a"', 
i~'inancial ~xecutive (June 1~}65), s. 16 
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olacaktır. Görd~Usas kriterlerin hepsi riziko ve heliraizlik 

konusu azerinde durmam&ktadır. 

·ı,ııetr.wlerin karşı karşıya kaldıgı rizi.kolarırt ~ıedeni, 

ıaa.keın.:11el tahminler ~~apılaı.m.Yışıdır. Tabminler fo\"-k.81Mlel :ravııa­

bilseydi, aonuc::u işletıaeye zarar ,;;etirocek kararlru- verilaea, 

bi.lıU...rı "~elecek. kesinlikle tanmia "~dilebUirdi. Kıu-ar verme aıne­

li_resinde riziko ile kar.p. k1U"J1ya kalınx:ıası Ji.roblemler yaratır. 

;:u .t.roblemler teri;llere ait ve;t.a u•fgul.aı:-ıaya ait olat.ııUir. 

ttiıcikolar, çalışırıa rizikolari veya fi.ılı.uı.es.l rizikolar ola­

bUir. Çalı11r• risik.osu ao.ıut~.da 1şlet•ACH11n. vergiderı ve fataler­

den önce :-:elirlerı.nde dalgıüarıJIUUa.r ,yaratır. iinansal riaiJıo 

aert11a.ve 7:ıpıeın.daki değiş:.aeleri.n hisse aened.i btıtJUl& gelirlerde 

aet)ep olduğu ilAve dall-ı,"alan."fttllardır (1). 

·ir~dtye kaaar riziko ve tlelirsiali.k aynı anlMlda ku.llwn.l­

~il~}tır. l'"akat riziko ve belirsizlik arasında farkı.n varlığından 

hahsodanler vardır. höyle hir ayırım, ihtina.l dağılı:.:ıııı tabmin 

edil'"lesi veva edilme~:ıeei hiçitııinde .kendini i~eaterir. Riziko, 

beli.r·,li hir ı.rojede hasılatın ihtimal ctaııl:uıı ıahnıin edilebil­

ditti t'Vlllerde sözkonusudur. ~~el1rsizl1lt, ihtifl".al daGılı.mı.rıı tah­

~ı...rı edecek .':eterli o ilginin olmadı~ı.n.da aös.konueudur ( 2). 

'töneticilerin i.:?let:ıotye &ıJattıdaki tahmin edilen nakit ttiriş­

lerini aa.illa,ttacftk yeni hir makiae alP.iayı dU.:}i.lııd.ıkıerini ._.rsa­

yalım. 

i' 5 ihtimalle net nakit ;;;:irişleri o lira olacaktır 

20 .. .. .. .. ıoo,ooo .. .. 
40 " .. .. .. 200,000 M .. 
30 •• !1 ,.., .. 300,000 • • 
5 " t1 " .. 400,000 .. .. 

(1) Quirin, •· 200 
( 2) '~e at on. - JJrighanı, s. 215 
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Hatka herha.ı:ıı.;i ";;>ir net nakit t:irişind&A {rerçeklape ihti­

mali fazla oldUğundan net nakit ~?,iri:ıinin 20C,OOO lira olaoa&ı. 

kabul edilehilir. nw11lll yanında ·" u( .. ihtimalle 200,0<~0 liralık 

r,irii} oluyac&k~ır. Hu örnekte, 2CO,OOO liradaıı faala C' 35 

ihtimalle-} t~iriııJ ihtimali, 200,000 liradan aa (;C 25) girit 

ihtima.linden b~.ıvü.ktUr. Ju durumda finana ytsneticiai 200,000 

lirayı, tıdı:-:ıinlerind.e beklenen nakit ~:~ıri'}i olarttk kullanacaktır. 

:~u:ıunla beraber, net nakit girişiııi biraa iskonto etıa•k 

isteyebilir, çUn.ki.l 4 te 1 ihtimalle net nakit ı~irişi ıoo,ooo 

lira veyn daha aa olacaktır. 

!..ia::Jka bir talUline göre, durumun atağıdaki gibi oldoluna 

Y&.Psayal ı.ıa. 

,, ; ihtimalle net nakit t~irişi 400,000 lira olacaktır 

20 tt .. .. .. 300,000 .. • 
40 .. " " • 20C,COO .. .. 
30 .. .. "' .. ıoo,ooo .. .. 
5 "' n n " o .. • 

,~ıarada da öteki herhangi bir ilıtimalclen fazla gerçeklepe 

ihtimali old~da.ıı net nakit. cirişi 200,000 lira olacakıı.r. 

Yine .:~ 60 ihtilaalle 200,000 liralık giriş ol-."Byacakt.ır. 200,000 

liradan az ele geçme ihtimali ;-' 35 dir. 

Ju belira1zl161 giSzönUnde tutarak, yöneticiniA bekleneA 

nakit. girişlerini gerçekleşMa ihtiaıali az olruıa göre ayarlamaaı. 

gerekir. 

~Jauit hesaplarnalarla beklenen ııet nakit giritirıin ortala­

ması bulunabilir: 

0.05 X 400,000 20,000 

0.20 X )00,000 60,000 

0.40 X 200,000 80,000 

C.)O X 1oo,ooo )0,000 

0.05 X o o 
I9o,ô0ô 
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tH:>.vlece, beklenen net nakit giri:}inin l90,0CC liraya. göre 

ayarlanr1ası gerektiği bulunur. uc;ıe ~ir ih'tiJnalle beklenen ne't 

.nakit giri~i ıoc.coc lira ve~a dana aa olac~ı:ıdan, nakit girit­

leri da:tıa aş~l. a.yarl.anubliir. tfıuhtt:.:mel sonuçlar içitıde aşalı. 

dotıru degi,~iklik ihtimali daha bU.vU.kt.Jr. Jeklen.en en az .net 

na.kit ;:jritlleri de daha belirli bir acw.uca erişmek için daha 

&·'?a&ı do(iru ayar lanmal ıdır. 

ıir .rrojede net nakit ()ir1ş1nin ihtitıal dağılıını normalee, 

ortala~a { ) ve standart $~pma ( ) bUtUn ihtimal daıııı~ını. 

temsil ~dDhilir. Ortala,.-na ml.kit ff,ir1'}1, beklenen nakit girişi 

( ) olaı·ak ta.rn.mlanır ve öteki herşe.v avnı ol~!tflk f}artiyle, 

nakit t.~irişi ~".lksek proje en çekici proJe olur. Standart aap­

ıtası yılksek projenin nakit girişinde farklılıklar fazla olaoat 

ve projeıti..'l riziko derecesi <le y\.ikeek olacaktır. ·~rnek olarak; 

:}ekilde iKi .'J"atırıl':iın. i!ltimal da~:~ılımı görUlmek.tectiı·. Yatl.rı.a­

ların har ikisinde beklenen na.k.it ı:ı;irlşi )00,000 lira, fakaı 

A ı::roJeei.n.in standart saj.ı.ırıaaı 20C,OOO lira ve n projesinin 

standart saı-ması ı,ooo,occ liradır. tı.izikoyu. standart sapma 

ile ölçtağümü.zde.n A yatırıı:ıı. J yatırııaından daha as rizikolu­

dur den,e\ıilir. 

Get~e k fe~ mı. 
l~h'm~l~ 

o2ot> .ooo ~Ko.ooo t .B.ıo.oot> 

ş~k•t 1 ~fW.OO-o 
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1. Z.wna.nıı1 :azikosu; :;ekUdr. nr-..Jci t giri;ıi.n.in riziko­

sunu i:ör:ı:roruz. c.;rne~~in, A .:r~t:ırıru.nda.n l. s·ılda eolece.k ruıki't 

~:irişi, 11 yıııtı.r:ırı;.ı.nd:i. aynı 1 rojeden 10. yılda. ;:elecek mı.kit 

:ı.kı:Jı olü.l'a.k kahul ede.:ıiliriz. :"·u iki yıl için beklenen nakit 

girişi aynıtı ır, fakat, st~rıdart sapna uzak t:.ı.ri hli giri::.J için 

daha üJ•.-Uktar. '.'u durumda riziko zar;ta.nla :flrtmaktattı.r. 

~ckil 2 rizikonun za.man.la. art.ma.aının açıklığa .kavu;ımasına 

.vardım ed.e )i~ ir •. ;e/. il 2 a :~cklt't~en :"F~ki·t akı.:~ının ı. ve 10. 

yı.l.i.ard.:ı..lti ihtimal dajılı.·-,.ını [.;öeterr..lek.t(Hlir. ;ekll 2 b hekle­

ne.n m:..k.it akır::ı.ının zar:;an için{!eki duru.:ounu ve ihtimal dagılı­

mını liç buu.tlu grafikte göeter,;ıektedir. ı;oktal.ı çizgi, ller yıla 

ait aakit akı"ını.n atruldart sap!;~asını gösterir ve bu çi~iden 

~)ekle":.en rakit &k ımının za;':~aııla artarı rizikosunu ;:.t;tire~iliris. 

Rizik.o za;:ıa.nla artnıı.ı.:·or, uzak .vıllttra ai ı ııcıki t IJiri~}i ile 

val(.l.n yıl.::..t.u-!':4. ait nakit fsirLsinin e~it oldutlu vzırsayılıvoraa 

eta.n.dart sapr:ıa sabittir ve kesikli çizgi, beklenen .n.aki"t akıtı 

çizgisi!iden ayrılmaz. 

2. De~i:ınıe Kataayıaı: Standart sapma, rizikonun ölçU.aii 

olarak '-lını.rsırt. bazı ı;rohlemıer ort-aya çıkar. ·öW.ıu göutermek 

için .Yatırım C ve D nin iht.iıu.l d.aj1ılımlar:ını gösteren bir şekli 

ele alaluı. !atırım C nin beklenen nakit tirişi 100,000 lira Ye 

standart sapması JO,COC liradır. Yatırım D nin de standart aap­

ması )O,GOO lira fakat, beklenen nakit girişi 400,000 lira ol­

sun. tatırı.m C nin ortal~ına.aında.n oldukça yWtsekt1r. 3u eaaaa 

göre he.ı· ikisix-ıin standart eapl"lalarının a~rnı olrriasına lıuu"'$1n, 

yatırır:ı r ye, D ye oldu)~undan d.ahtl fazla riziko ver~ek gerekir. 

:~u soruna bir çözW!J yolu, at.andart aa..pmavı. beklenen orta­

lamaya hiUmek vo deği :}me katsayısını ( v) oul.r.ırtk olabilir. (: ya­

tırımı içi.n )0,000 lira standart saprı:ıa.vı ortalama beklenen 

ıcoltooo lira:1a '>öldi.lttüıırlzde, 0.30 degipe .kataayı.aını buluruz. 

Yatırııj, D nin de(:iişr.ıe katsayısı o. 75 ola.ra.ıt bulunur. hwidan 

dolayııt e tandart sapmanın ,•ran ıl tıc ı olduğu durumlarda deli·;nıe 
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katsay:un.r:ı.ı. rizikenun ölç\U.r:;esi içill .k.ullanırı.z. Yüsde verimler 

k.uılazuldı.gında standart sapınayı kabul edebiliriz, lira olarak 

nakit t~1.ri'1i ele alınacak olursa deği~me kataayısını almak 

u..J"gull olacaktır. 

b- Riziko !çin Yapılaeak İ.Jlemler 

ı. }ekle :-:ıa~lı. Olmayan. !.:şleJ&ı Riai.k.oya k&r1j1 alın.acalt 

tedbirlerden en yaygı.nı, tfl..."ilaırıiyle şek.le ba&lı. olmavan tedbir­

dir. İ şl.etmenin sermaye r.uıliyetine dayanarak, yıllık n&k.i' ı;iri­

'inin şimdiki deleri bulunabilir. Y~tırıa için karar verecek 

olanların hazı ya.tırııalarlJ'l, t)&f.kalarından daha rizikolu o14u­

~~unu farketmeleri gert.~k.ir. nirisi.nin ya_pum.aaı halinde ı:steki­

lerinin yapılı;.aaına imkan olmayan iki projenin net şiıııd.iki değer­

leri bir'birine oldukça .ıtakl.nsa daha az ri:&ikolu olanı &t~çilecek­

tir. 
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;u yakla'}ırrı, beklenen değerlerin Jir:>HUki de;:terlerin1A 

ortalamKS1 ve standart sa~rnaaı {veya deiişne katsayısı) kulla­

nılaea.k şekle bt\lla:.ıa~.iilir. 11u karar vericiye rizikonun objek­

tif 1>ir tanminini eaAlar. 

2. Ri~ikoya Ayarlwtmıl İskonto vranı: Rizikolu yatırım­

lar arcıı.B:Hıda seçim yapma i;jlemi, daha riııiıt.ola ı:-:.roJeler içiO. 

daha yüksak iskonto orru1ı kullanmak jek.lirıde form..Ue edilebiliı'. 

0rneg1n, hir i';letme sermay-e maliyeti {k) yı ' lO olarak teapit 

etmiş olsun. İ,Jlutme bu oran;ı., ri&ikoaunuıı ortalaması bilinen 

yatırımın net şimdiki deıerinin heeaplanrıa~ı için iskonto oranı 

clara.k. kullanahilir. Laha. a~ rizikolu projeler için daha di.lfWt, 

dl'tha. rizikolu projeler için da.!ıa yilitaek oranler kulllltlahilir • 

.. :ir petrol şirke'ti ortalama aerma,ve r-ıa.liyet1ni ,~ lO olarak 

tesrit etmi} olabilir. ;;u t'>raıı, lıü.tWı :Tatırıı.ı.ları, örn.eltin rati­

neri yatırıMları, yeni retrol kuvuları için harcam~ııar ."a.ıılma­

sına karar vermeda kullanılai>ilir. tlekabettıı a1.1urlı oldqu. 

kara\"OllA.rı Uzorindekt aat ı~~ iata.eyonl~1rı için ya t:ı.rım vaı:ılıp 

yaı;ılı~ur.ı.asına karı:ır verr:uede ~ 8 oranını kullanmBk u.vgun olabilir. 

nwıun yarıında denizde petrol araıi~u.k için .var ılacak oir :ıra't:ı.rıM 

için _.ı; 20 oraa.ını ıu.ıllanma~ı. g;Cjrekcllilir. 

~ıu yaklaşım, rizikoları farklı projeleri:~ del!erle~eainde 

farkl:ı iskonto oranl,uı kullanılmaaı.nı önerir. .Ju ;aklaşıa kul­

laaı.ldı.t;ınaa, bir ivletmcnin c.i&ği:,;ik bo.l~i.mleı·i için dej1ş1k oran-

1ar u.yt;ulaı~.dc. gereK.ir. ietrol ~irk.et.i örneğiruıe, rafineri biUWiil 

,.; ıc, :Ja.tı..J böl:.tmi.i -"~ b ve arar:.a bölı.UılJ.l ~ 20 oran:uu .kul.lan~ta­

dır. 

Ju, bt:l~~:.:lere ait oranlar orta1ar-ıa ı~J1kamlardır. ~H.Uanılercle 

kendilerinin •ta_paca6ı deA1J1k :ratırı.tular için, vatırı.mları.n. tek 

teic~ rizikownu gtSzönii.nde tutmalıdır. ,,rne";in, rafineri bölllmUAde. 

~~l.li:.?et dli~:pUrUeü yvnilt.Jı.'te 1.tatı.rırıl.ı.ırı.mla .·~ 8 iakcı.ıtto oranı ku.l 

lnnı.lah:U ir. :~unun yanında <:1.~rnı ··tl;i.lıl\1."1 pE:trokirnya gibi yeni 

~l.aAlar!l :~:irerek :~enişleme~i gerektiren ''atJ..rımlarda iskonto 
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oranı ; 15 olabilir. 

i::u farklı isk.on.to oranl.f.lrı veya riziko a,varlamaları, beJE­

lenon nakit r;iriiin tah~irıi ti'tandt'U"'t aaıınutsını {veya deJipae 

~taayısını} ve yatırıMcıların riaiko Kar}ıaındE~i tutumlarıAı 

yanaı tınalıdır. 

_3. r~elirlilik B.ıitleriı 1)el1reizlij1 {~6zönUrıde tuıaak 

için, riaikoau ayarlan~ış iak~ıto oranı yakla~ı.nında projeleriA 

}iıadiki de~erleri töyle hesaplanır: 

u 
;1mdiki deller = L 

tal (l+k)' 

her t yılı.r~a ait net nakit girişi Rt uin riziko.•ra ayarlan.aaıt 

k ora.:u il~ şiı~diki d~ere iskonto eüild1it1nde :t1mdik1 eleler 

b\ıllunraut olur. 

·::aJ.k.a bir yaklaşı.m, payı risikoya a7arlaına1t için, ı>ayclacla 

riziko.va ayarlanmış k yerine, risi&osus 1 oranını kullanmak ve 

s, yi riziko ayarlama faktörU at Ue çiU"pmaktır. iluradaJti rtaiJto 

ayarlama fakttsrU ~eli.rlUik e:,i t1 olarak tanlJil:l.ııabilir. a, niıı 

clejeri, o L_ .. , ~ l dir ve bu 4e4er, ,yatırı.racıları a, ve ct 
arasında kararsız hale getirir. c,, t yı.lı.u.~ geri geleoe~i 

muhaklıcalt olan yatU'ılldır (devlet tahvili gihi). Jöylece yatırı.ta-

cılara f?Öre, 

•, iso şöyle beaaplanırı 

hu durumda, Ct rizikolu nakit girişi it nin belirlili.k 

etitidir ve yatırımcılar atRt Te Ct arsaında aeçia yapmada 

zor durWilda .k:al.maalar. 
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c 
at = :1eliı;l1 nak} t akışı = __ t_ 

Rizikolu !Ul.ki t akı:p. Rt 

Yatırı:1 kararlar:ı.nda •·~itligin kullanılmı:ısı töyle olur 

N 

}imdiki deger • 'L_ 
ı .ı 

i rizikcsuz iekoato orarııdır. örnek olartt.k, yatırısc:ıların. 

be:j vıldaa ao.n.ra ellerine gec;eceJt 10,000 liralık rizikolu 

hasılat ile beş yıldan sonra ellerine geçecek rizikosus 5,000 

lira arası..~.ı.da terciJı vapnıav-a.caklarını varsa,ya.lı.r:ı. ,.ıu du.rullcla 

--a:2-..· a.-oo_o~- = o. 5 
ıo,ooo 

;imdiki değ.er = 0.5 ~~o.ooo) 

(1.05)5 
= 3920.-

4. 1!-alirlilik :;şiti mt, Hizik.oya .\yarla:ımış isJtonto 

Oraııı Mı?ı Projenin rizikoau, şimdiki değer e~itli­

·:ıntn payı.nda tlyarlarnalar ~'ararRk işler..ıe tabi tutulabilir (bu, 

belirlilik e11 t i yöntemidir). ;3aşka h ir ytinterrı }:a.vd,.tda ayarla."!la­

lr~r 'rt:irılrmsıdır (ri zik.o.va a.'rarları.Mış ü~kontc oranı yöntemi). 

Pizik.o.va. .'l''A.rlanMış iskonto oran:ı en çok ku.l1~a:ı.lwı PCinterı:ıdiro 

:r.ıus:ı.nda k.:.Ulaaıı~.ıcak en U 1'tttm l~.riter veriı.'ldir. Çı..i.nk"'• bu kriter; 

l) '1.'ek baş:ıru.ı ı: rojenin teorik çexicil.i&ini bel.irteb1lme.k­

ted1r. ;;ailka bir deyişle, .Projenin rantahili t.eai, aerraaye mali­

yeti Ue k>trr;ılaştırılabil."lekte ve rantahiliterüıt ıttaliyeti ha.tıgi 

ölçüde a:ltı.ğı görlllebilnıektedir, 

2) .ı{riter, btiylece en iYi alter-natifi eaçel)ilmcktedir, 

3) Kriter, ,t..t'Ojtüeriıl hirbirlorin.e güce çekiciliklerini 

doi~ru olaro.k aıralayat.ilr•tektedir. Ayn.ı :ı.ı:ı.nande.. kriter, a~aiı­

sında kı:iları Jrojelerin kabul edilrneyf.fcegi bir haşabaf oran:ı da 

tespit ett':a'!ktedir. 

üun.un yanı.ud.n, :ıet şi~rıdi~i deier ,y<Snter'li.nin Usti.i.n tutuıa­

bileceti clurumlıır da vardır (1). ;;unlarda:ı birincisi, sermaye 

~ali.vetind.e gelecekte bir deAi,ıiklik. bekle.nivorsa. ortava çıkar. 

İkincisi, projelerin Uir 1-ıirleriııe göre tioJ.rleri ve .vaniden yatı­

rım chınak.ları fe.rk.lı oldugunda ortaya çıkar. f:,u gihi durı:amlarcla 

iki al -ıernatiften .V"uksek verinıl.i olanının rautlaka seçimi gerek­

mez. Uçüt:c'!J.su, verimin birtit:.:l çok verim oranl. verme ihtisalidir. 

4- Yeni •>eğerlcHtıe •:cxnikleri 

Yeni degerlene teknil-'o.leri başlıttı al t:ında incelediğimiz 

karar kriterleri, aon on yılila yöııetir.ı .kuııusunaa kendileri.nda.ıı 

geniş ölç~de faydaln.rııla.n teitniklerdir. :•u tekniklerin uygulan­

ması • a~:..eak işlet.~clerde kc:·:ı.r!iter tek.tı.i:-tleri:ıin ul!gulaur:uı.sı. iıe 

mU;'l.kil.rı olabilmektedir. 

(l) r·.ıortııan - r:midt, s. 67-70 
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A- I/uyarl:ı.k Analizi (!)cr.aitivit~r Analvsia) 

w, ııroJenin kirlılı6ı.n.ın proJe .tuusılatı, 1tle.me gid.er­

leri veya yatırım r:ıiktı:ırındaki değişmelerle n<UJıl deği=~ıiıini 

~österıııe.k için kullanılan hir y8ntemd1r. 'l'am hir du.'farlı.k a.."l&­

lizi; ,:,rafik veya tablo 14•tlinde proje geliri ve verir.ıiıı aatı::ı­

lar, işçilik giderleri voya öteki faktörler beklendigi gibi 

gerçekleşt:ııedigi du.ru..'lllarda nasıl de~i-J&cettini gösterir. 

·nu te.k.ni~i i#ir örne.kle açıkla:.w.k. istersolq lO lirava aatıl­

mak ..lzero veni uir rıuml.Un pauro. çıitarl.ldl.[r.l.Ilı ve bu aaııt fi­

yatı 11 e ver if'! in J, 20 olmasının beklendiğini varsayalım. ııuvar­

lı.k aruıliı.i ile f1vatla.rı..."\ 3 ile ll lira f.U"'l.Sl.nda değişıaeainiA 

verime ot.kiai ,;örülebilir. 

1"iyatta, i.lretiz:.1 ı:.ıiktarı.•da, Ucretlerde, ·'ıa.ie.ryel fiyatla­

rında ve yatırııu ni.ttarı.naaKi dejişiklikl.er bu tur hesaplarıta­
larda ::·özöuil;.lde tutuıu.r. ''u fa~törler te.k tek vev·a birlikte 

4e/i1::,Uüik göeterirler. 

J)u•rarlık analizi, ti:.rat veya öteki fıerb.an.gi bir faktörde 

değişiklik olduğu."lda karlılık tahro!irtleri v-ap;~az. Eadece bir 

seri so~.~uç ve.rir, bö.•rlece nnalizci ve karar verici ihtimalleriıı 

ecüuçJ..arını görebilir. -ununl.a btn•abar, duyarlık a~ıalizi bir 

f&kt(ıri.in bajka.sı Uzerine etkilerini gösterehilir. ö.rne41n, ü.re­

t.Uı miktarı:ıda artı;J makiııe ve mat.e.ryel ve ı-ı·arnul sıok.ları.ntla 

artışı gerektirir, bunlara uyarak yatırı~3 mi.ktarı u.vt.ııım biçi!ıtdo 

ı.ı;ıarl anıııadıgı.nda bu d&nf:esizl~in veri.ın iizer·i.::ldeki etkisini giir­

mek mUnkün olur (1). 

~~- Hizik.o ı\nali&i 

Tii ~iko smıl izi:1in ca çok ra.stln.rum. biç L-ni, du.;:,·arlık anali­

.i!iirlc rroje:ün !ıasılat, m~.ıli.,et veya fStek1 faktörlerine ait ih.ti­

ı'rl.n.l "Jl:.&de.leri·ı.i iltlve etmekle uygulaııan biçir,:ddir. :jö~tlece, he-

(l) ;'1.A.A • .rıeaearch Re,fort 43, a. 144 
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saplamHlıa.rtio. i ht i:!J.a:. f'akt<ü··1 de trt5zönUn.de tutulcıuı olur. Gra­

ru~ veyR tablolar t~nminlcrin hili;";"lael :u>lla.rla bir tıraya geti­

rilr'ıe&i ila hulurıan sonuçlı:ı.r~ı göre •i~:ızırlanır. 

-irçoit i:,ıetme riziko analizinin lıaei"t biçi.uılerini iamini 

~;ilmekrı:izin kullanmaktadır. Karın dü.11iik, orta ve ·"·usek raktua­

larını :~öst\.;recek :iç ihti:'m.lli, rro~e.ve ait ta:ı-vıi..rıler ouna 

örnskt i.r·. ;una l:>erıızer bir ör: ı ek tt e, i vi ':ı ir sonuç ve k6tü bir 

soımç biçi:rıinde iki tahmi~ı<ic t:.ıulun~1odır·. :•.öyle bir anFtliz yöne­

ticiye ;,:roje1ıin riziko iakt~irü. .-~B.kkıruia k"ır:.u- verme f'ı.rısH:!tl. 

verir (1). 

lenzet;:ıe?o•'ıin tin:ıuısal .ruı.üizlerd.e t~fm.i~ l'iir uyf;.:ulama. alanı 

Yarthr •. u Rr!1f.L.il. yatırım •iarlU'liU"ınch•. 4a .kullanıl~ta4ır. •:=an­

zettııe, bir ve:t.'"" hirde.n. ço.li uo.aeme U e r.:nıh'te';~el aonuçları. ortaya 

ç :ıkar~:ııb.r. ~~enzetmeııin ma.ınk.ün oldugu .ltat1ar ,:~erçe&e yl}.lun olqau. 

için kul.l.anı.lan modelin temail kahiliıretini!l olması. got'ekir. 

İiilal&t, ta:?:ı.:::'tft, askerlik ve t.ektıik çalı.şr;ıalardıı oeııze't:;,ıe, tia1k1 

r~~.oa.el.i.erin k.ullaoılmaaı.nl. da kapsar. Uçttk Y1i.fl.Mırıda r~.tzglr ~Unel­

lcrindcki, su 'ta=lltların<hdd ve brriek tarlalardaki tecrı.lheler 

bun.a örnt>ktir. Fakat i'}letcıe arıalizlerinde fiziki veya gerçek 

modellerin kullanılma olruı:-ı.kları sınırlıdır. :)unun. ~reririe wıe­

ı:ıatik i.:ıolleller veya kaeıt ü.;:-:.erincte cteki ~ıodeller .ıuıllanı.l.malı­

dır. :·tı;rle ırıodeller henzet.ilecek projeni:.ı. ça.rraşı.klıgına ball-ı 

olar:ılt çok ~~aoit vı:.na çok ça~ ra1ık olabilir. 

:~e~u~et:·ı.e, 'L' .. !" i 2letr:ıf' probleminde özellikle 1 anahtar tak­

tLrlerin \ok deği·~iklik göater.mosinde ve !m. faktör1cre tek 

cteber1er verilr.ı.esi. r.Jıll!lkür:. clmadıl2.tlda ö.ne::iini belli ed.er. S1pa­

riç niktarları., r:-ıatersel fi:tntları., t!;ı.~;ıtl.m, dök.Untiiler, o.ü1-

nclerin Uretkeı:üi~i, i~ibÜCÜ :;ul.ına o:.ttnak.ları, i.;tgi..icU Uretke.n.liği, 

1 ro jenia .k.a.t·ule değer o:ı. Uf ülmadıgını.n ortaya çıkarılınaasında 

(1) A.g.k. 
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çok 4aJUk vera çok vakaek de~erler verilerek kullönılan fak­

tUrlerdir. l:'aktörlere &il; ıek bir lcomi~inaeyonun kullanı,l...r,ıuıaı 

çoğu ıtez suıü ttir yaklaşı:·;:tdır. üwı-.ı.:ıla. da ü.retinı ve e'\ok prob­

leıııleri:ıin benzetme için uygun bir .ıuan olduAu:-ıu çıkü.rahiliria. 

:~u, belirli ~>ir oo:1uca tU'iş.r~ıck. ve kaynaklar ve.va .f'aJc:'tö.r­

le.r-in ':lif" veya bi.l'ltaçı:ula belirli aıaırlar old~uruı.a eıı. ivi 

k.omhinuyonu ueç:ııek için kulla.rn.lan bir .ımı.teıaı;ik analiz taru.­
d.iir. '\er·te:ı tultlln i;~lc:t.-·.:e problemleri'de birden çok t,ll.lmul, kuru­

luş yeri veva .aaki:telerin hirden çok k.ullau:ış ~-reri olduğuna 

ger& bunların beı:ıainde dotrueal programlarrıa uygulanahilecek'\ir • 

.Doğnu~a.l rrogramlama aerJD&ye harcama ıınalizlerine nitd)i 

karlılık ve"\.rQ an. dUşük m~lli.V"etinin tespiti için girr:ı1ştir. l.lepo­

nwı k1.4rulacagı J'er, •ıaitiıwl f'trin ~angi komhinasyon.unw:ı optimal 

oldugu, hangi ~.1Qı1ul .karırıaaı::ırı en kir lı old\16u.nu teori t. etı.ıede 

dct,ruual. ıırogra.aılama u.vgulan&t:ilir. ''elirli bir r rojede yatı­

rım .kararı n.urıtıa.l Olflrttk Yerim ('*) V8'/'U timdiJti d&t18rff (*'t) 

da;rtuıarak YerUd.iği gilli dcnntı.ır;ın seçimi ve.-ra llretilmeçi dilşü­

nülen :::amulJn .tdtra k~:tt.kıtJı doGru"al ı;roi;ram.larınıya da,ıranıla.ı·ak 

oeç ilebilir. lşlet:"ıede u.vf~amuı hcr.baıı(~i ;;>ir a.u.aliz tekniğiAde 

Olduğu gibi dogruGal PI"Or;ı"QJQlH.tl&da da !.'k:t.li•.retle.rin uağişıaeai 

ile ilgUi verilere, sta:ıda.ı·t nıa.li;retlet·e kar pı.yının U,alılımı 

ve ött:ki muhaoeı>e bilgisine dı..ı.:;~nır (1). 

{ '*) i3kz., e. 40 

(~f) Jkz • ., •· 51 

(1) Edge, a. 64 
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i;- iCri tik Yol Yönte(Ji (C ri tical tath '.!ethod "tH'Jl") ve 

:rrogru Iıet:;arlt:me ve r;ı:szden Ueçirr.ıe Teknilini (I rogram 

~valuaıion arıd HeYlew 'l'echnique "V.ART") Kullanarak 

.f·ı-oje .4..'1-mM ve ::.:~uiyet Tahminleri 

:'a tekn.ik.t er, proJe ,placı.lru:.ıusı, özellikle tarıat~lama 

z~uı:ıanı ve Z&Planın ıliiu.l.wıJ!&a&l. ve kontrola için şobtdte (network) 

!fÖnta.~J.arıdir. Kritik .vol yönte~:ıi (CH~) datıa çok ıraı.1ı ı:·rojele­

.rinde, Jroır,raM De~erlet4e ve C.H'lzden Geçirc.ıe •.teJulidi (l.i~lc'f} iuo 

devlet işlerinde kulla.."lılmaktadı.r. ·u tekniklerin her ikisinele 

de te~·ual pren.aiı:· rroje.nin bir şeheke ~ı.nı çıkarmak ve projeyi 

~a~~L~ında tamamıayabilmek için en önemli olayları gtlzönUnde 

tutatı kritik yolu orta.V't\ çıkarr.w.ktır • .ıtritik Yol 'fönt~ni ve·1a 

ı·roi::rarn Degerleme ve Gözden Geçirme Tekniitini ku.llanırlcan ortaya 

çıkan en t!ueml1 ı)linl&Jıw. aracı ;.ıı·ojenin zamı:ınıdır. Artık za"'ıan 

ve e.l{silc z:aı;..ıan böltreleri dengeye ~;etirilebilir ve t~örevler pll­

nı.n a .. :ıaca ul '!l~maıu içi.n &<ı avantajlı biçimde ytlıüden .K.ararlaı:J­

tırılı.r. 

fro~..ram .I:ıe4erl~me vo Gözde,n. ı.;.eçi.rme 'rek.nigi:ı.de ıroJe.v1 

:..;elirli tarihlerde tarııamla.mavı "'h.1r.ı.ki.i.n tı,~ılo ~etirecek Uıt1t1al 

f'ak.ttirleri kullanılır. 'ier ~törev içirı tlç za;:'lan .PlAnı ~~arılır. 

ve ;")utılar e.n 1.~1nıae.r, en kötwaser ve. gerçekleşmesi en ı.ıuhteı'Ael 

:a.::-tt.lndır •. :4-' tı:ı.h.;ainler bir arayn retir1ld14iıide .vöneticiler en 

muh ter'!el t .ı~~W'Illaı~ıa tll.r:ihi v·e m.fll.Wll.:ıda.<'l Bn.ce ve_va. sonra t~­

lıma ilıtir-ırılini gtsrf!ceklerdir. Kritik Yol Htnteı11i i.tıtif!ıal !ak-

Kritik Yol nsnter.:ıt ve ll'"Of.~rrı.ırı. Degerle:f!e Ye C'ösden Geçirme 

rr·u~trıii~iniJı nar ikisiete ~~lHtıın Jlilrllan:ı~uıı için kullanılınaları 

y•ı.n.ı:ıda r:·l.liyet tah~;:.inlt.tri ile birle-,'tirile.ıilir. ı·roı,U"Wll ;Jeler­

le;;'le ve Gözden Geçirme Tekniği/r:ı;.&li•;-et, ö.rne,:tin, projenin tE&.c,ant­

lıınmıuu.nı jl"fl"'fıi}lı:tt :o;ak VC.~!6 hl.~l!a'<dl.rnaJıc: g~?;rt:Ktit~inde ~P;ti.'i•Wl 'Y8 
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ma~iye\in. b1rl>irlerin1n yerini tüdıttı.nı göateren bir analili 

teJtıı1g1d1r (1). 

(1) 4.g.k., •• 120 

N.A.A. tteaeiU"C)h Report 43, a. 146 
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işletmelerde ,vatır:ı.m kar::.u-larını:iau aoruml.u y<:ineticiıeri.lı, 

bir proJedea beklenen verim ile karşılaştırmak için, bu .vroJ• 

için kullanılan fonların maliyetini hUmeleri gerekir. Hiı' 

proJeden bekleııerı net na.ki ı akıllı, aa.rauı.yenin mali.reti lle 

iskonto edil41~1nde net timdiki dejeri ıu-tı ise proje kabul 

edilir. ~Jaşka. bir deyi9le, proJeden beklenen verim aermayeniA 

maliyetinden yWcaek ise bu. vatır:ua yapılJial.ıdır (1) • 

.0ir işletmenin sa~layabilecetıtt sermaye a.ınırll!Ullft:ıtaa yaıı­

rır.ıı.n klrlılı.ğı.nı. ölçmek için uyı;~ o.ran uenıı~ye:.lin maliJ'etl 

c:teğ1l, ~~~arj111al yatırımın geliridir. Sereıaye .mıliyoti, yatır111 

k:Lrarl.arın.daKi çok Unemli roltınden ha.şka, i:~letmeu.ia toplaa 

ı:le~eri serına.venin ortal•trısa rı~U.i.Yati ııe tera .YlSnde detişti.iiaden. 

!inanalaı\1& ile ilgU1 bUtlin kararlarda çok önemli bir faktörd.Ur. 

r'.unwı için fonları JBU&ki.in. olduğu kadar ucusa ;nal etwt.k, böylece, 

i~le'tlıen.in delerini erı yükseğe çı.ka.rmaıt finans yanetieia1niA 

sorumlulukları arasıôdadır. 

Yatırım pll.nları.Iıın. kiirlı.lı4ıııı. neaaplarken veva lıafka 

bir deyijle !1Al"ji.nrüiA Uatilndeki yat:ı.ruı projelerinin kabul 

ed.ilmeainiıı hiaae senedi a&hipleriniıı varlı.klarıııı v•~v• hisae 

seeetlerinin fiyatı artı kAr payları.Aı ne ölçüde arttıraoaiını 

bilmek gerekir. ~unun için fonların alternatif kaynaklarının 

nisbi tii~liyet.lerini. bu maliyetleri tuı aza indirnek ve işletae 

için optimum sermaye yapısını bulmak zorunlu&u vardır. 

1- l!elirlU i.k. Koşullarınd.a Sermayenin ~~aliyeti 

A- 'fam. Serma:re l';iyaeaeı. 

Eksiksiz »ermaye razarı koşulları. al tınrta hir i·ıletmeye 

fotı M~!lanrıuu~ı tam elisti.kiclir. 1\unun arılam.ı; i"letmenin cari 

(l) Cengiz Fın.a.r, 3enaa,ye li'raliyeti ve Oetimal. Serı:ıa:re :.:ııeşimi 
(1zm1r, 1970), •· 34 
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faiz oranında a&JU.a,yac&~ı. fonların miktarı için bir a:ını.r 

yoktu.r. işletmenin biJti.ln kArlı yatırı• rıraatl~ından tayda­

landı~ııtı, böylece pazardaki faiz oranının işletr:ıenin marjiııal 

yatırı~arından sa~ladıgı gelirin doAru lıir ölçasa oldu&unu 

varsayabU iris. 

'!'arn bir eermıııye pazarıuı.n oldugu durumlarda işletmeler 

ve Batıkul kı~etlerin alıcıl.trı herhan~.;i bir ııroJedeıı beklene­

bilecek ı'tttveut ve !~elecek ruıkit Wc:ınını tam olarak bilirler. 

Bövlece rftenkul kı,;ruaet alıcıları, hisse aeıo.etleri ve tahYiller 

arasında. bir a,,rırım ırap1-:m.1t gere~iini duyısa:üar. ~~enkul ıu.ymet­

lerirt tek hir verini vardır, bu d~t faiz oraüıdır. ;elirsizlik 

olma;-.aası acıleniyle işletme, ıırojeyi değerlerken pazardaki faia 

oranını, veril"'in '''"~ası gerei-<::en bafJ&b&ş oranı olarak kallul 

edebilir. 

a- Serr:ayenin SL"lırlı Olması 

:5i.ı~ işletf"le:ıin aaghıyabilecetti ser:~ye sınırlı oldu4un4a 

!ıreat m~liyeti il.kesi başabal ora.nının )'~iArjinal ,'l'atırl.JÜarııı 

verirıi olarak kabul edilaeaitü gerektirir •. dir işletmenin al­

dıgı tonlar için -t lG fais ödediğirtl ve seJ"ttaye sınırlaması 

::ıE:deni.:rıe ~~ 15 verım ıradeden marjinal yatırımları reddetmekte 

oldueı.unu dii:}ünelUı. ju iılletme için. ·1atı.rım kararlarının b&f&­

baş uranı, seraayenin ~tıiyetinin valnıs fo lO olmasına karşın, 

J~ 15 dir. 

1şletrııeler1a sermaye ıtıall.yetlerınin \.~orç alınan paraya 

ödtmen faiz oldutıu biçirainde yaygın. bir tan.ım vardır. nu tanııa, 

iki aedenle çok hasittir; l) l"onlar borç alınmaktan batka yol­

larla da sağlanır, 2} r>orç all.J'lruı rara.ya ödenen faiz aab1' de­

d-ildir, borç alınan ı;ara arttıkça faiz de artar. Junwı anlNDıJ 

fo11ları.n ıaalivetiniA yatırlJ'Il art'tıkça artacagıdır • 

. Fonlar borç almaktan ba,ka yollula da sağl.anmasına ve bu 

kaynakların herbirinin ımıl.iyetiıı1ıı ayrı olmasına karvın çolu. 
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kez i}letı:ıeye gerçek maliyet, yalnız özel firıanama.rı kayııa&ınıft 

!)aliyetidir. ı.:Sunun nedenı, fonların ka,Y"naltlarından biriainiA 

1uılla..rulı::uu1ının totlların. öteki .kaynaLkla.rı.nda.n fayd.alanıııa koşul­

larını degiştirısaısindendi.r (1). 

~.)ermaye mal iyetini.n heaa.~lan.nıaaı i!Jletıatanin de&erirı.in 

tesı:·iti."in 1Jir JA:1.rçası.dır. Çeşitli ti."lanalar.ıa araçlarını..n 

pazar fi ~fatlarıtıda. dalgalanaalar sortmu gözden uzak ıutulJDalı­

dır. c,laJ.i vet ra..karı<!ları olarak (lUtılilk pasar fi.'tatlarl. üse.rirıe 

davanı•ımlıdır. '-~u, sermaye .ı;~zarınoaJd. detigen ko9ullar dikJtate 

al:ıı'l.lıtaı:.alıdır 1 dor>ıek değildir. Aksine serıwıyenin rJ2l1yet1 bu 

de6i\J•n ko.}ull~.rı yan.sıtmalıdır (2). 

2- :.:-orç Alı.nm.ış Sermayenin lıhıliyeti 

Yatırıf~; .kararlarında, seratı..ve kaynakları azerinde duru­

lurken seı:·mayenin. kısa sareli kaynakları (ticari kredi veya 

kısa güreli banka kredileri) hetm.bu katılzııaz. ·.>ununla beraber, 

bar.kıı kredileri oerıaayeain de'ft\!ftlı bir kaynağı olduğunda (yani 

kısa süreli l>atıJc.1ı Jt.redisi her yıl bD.!lka taratından ?tuıileniyorsa) 

k.~rar verici hun.ıı gtizönUncle tutmalıdır (J). 

Eağlanacak ecrma_venin to,plaıaı ve ounu rne,vdGuıa getiraıt wuıur- · 

lar birbirleri dze~inde etkilidir. 

'!\ıkarıda da açıklarldı.gı. giiıi belirlilik halind" borcun mal.i­

yet inin tespiti hir sorun olJırak .karşımı:aa çıkmaz. ;Jutün Yerw­

ler ri:tikosuz faiz oranına e:Ji t tir. iiiaae serıedi aah.iplc.ri ve 

borç vtırerı.l~r ~-ıirbirlorin:.ten a.vırt eciilrııeka1zin, e4it olılrıılk, 

rizikoya katlandıkları için değil, fakat foıılBrını kallRn.ınaya 

devam ettikleri için niikafa-tlanacaklardır. Yatırıradan bekleneA 

verim belirsiz olduf1undR.n, hisse senedi aanirlerinin i~elir üıaı­

la.rındaki belirsizli-'t netleniyle tahvil saniplerinin faiz t;eli-

(1) 
(2) 

(3) 

~\lirin, a. 96 
Nara Solomon, The Theory ot .tı"i.;uuıcial f!'ianf.1S'G:tıent (Colu.rııbia 
Univeraiı,v l'reaa, New lock 1';}63), a. 32 
Saloraon J.Flink-Donald Gru.uewal4, Mrı.nyerial. Finance (John 
W1ley and Sona ln.o., New York 196';)), a. )24 
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rlnden dal• taala veri• elde eımeleri beklenir. 

Tam olm.<ıyan sermaye pazarlarında borcun aaali.reti ta.hYil­

lerin net haaılatını. faiz artı anapara ödemelerinin şimdiki 

değerine etiıleyen iskonto oranıdır. ~aliyet rakamının gerçe&e 

dana yakın olmaaı için bu oran hesaplanırken verginin etkileri 

hesaba katılmalıdır (1). 

norcun maliyetine k1 deraek, 

ki • .k (l-t) 

k nın verta ve t nin marjinal vergi oranı oldulu •t1tlikte 

borcun maliyetini bulmut olurua. Faiz ödeaeleri vergiden 

d~oaldüğUndeA vergiden sonraki borç aaliyeti vergiden önceki 

borçt&A önemli derecede azdır. Vergilerin işletae finan ... -

nında önemli bir unsur olmaları nedeniyle heaaplamalarda ver­

ginin etkisini görmeallktan gelaek do&ru olmas. Projeleria 

vergiden tince verialeri ile i9le~en1n .ergiden önoe aermaye 

maliyetini karşılattırM&, vergiden aonra verim ve ••raaye 

m!Uiyetinin kar-ıılattırılmaaı ile bulunan "kabul et" veya 

•reddet" aonuçlarını Yermaa (2). Vergiden aonra yaklatıaı 

vergiden önce yaklatımına tercih edilmelidir. Akai halde faiz 

ödemelerinden doları vergi avantaJııı4a.ıı f'aydalanı.laaas. 

1şletm.e aeraayo yapıaıuda belirli miktarda bir borcu deVUl 

ettirae .Poli tikasn. takip e41.roraa borç hiçbir auaıı ö4ena1yor 

demektir. Tek ba1ı.ruı borçlar ele alı.naeak olursa kuşkusuz bwı­

lar ödenmektedir, fakat yeni bir borçla del1şt1rilsekte4ir • 

. Böylece, borç finanalalla karmasına değişmez bir parçası aayıl­

maktadır. Uu .koşullar altında borcun açık maliyetilli heaaplayao 

(1) Harold rlierraaıı Jr. !;lnanoial lolict Decisioııa ('fha ~~acaıtllaıı 
Company, New York 1970}, a. 86 

(2) Alexandre A.Hobichek-Jonn G.~cl~nald, "The Cost ot Capital 
Concept-Fotential Uae and ~isuae•, ~1n~qial Decie1on Makl!l, 
Derleyen: ~dward J.Mock (International Textbook Coapaay, 
Scranıon, .Pennaylvan1a, 1~67) 1 •· 569 
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formill, 

(1) 

bur,:ıda Ct' b:itiin dönemlere c:üt aıtbit faiz mali,Vt~ti, 1
0

, tahvil 

çıkarma yoluy-la sağlanan .net haaı.latt:ır. 

A- Vadedilen t;rwı <ı., '·eklenen Oran ~ı? 

;ıorcun mali,yetir.in. açıx zöru .. ruıu=ıJine ra&:·ıen, doğru mali­

.vet konuaund~ı tartış.ı!lalar sJ.regel~~ktadir. ;~ir rörüşe göre 

'tahvil ile vadedilen, taüvili eli:ıde '>ulwıdurwılarııı alr,ıa:yı 

~}eklediklcri oran de!ildir, bu.-ıun içinde horcun doğru hir 

Ilialiyeti deltildir. V~dedilfl.n. orun, ta.tıvilin ör.ırWıUn sonuna 

Kadar verimidir. Aynı Bl:)rUşe tT.öre, bekle:len oran ·ratırlJRda b 

bulunanı~-trın, ;ıirkf~tin borçlarınl. ödeyemame Uıt.inali:ıi dfl;JU.­

nerek ~llı.:B,V1 '>akletii.ltleri oran olarak tanımlanmalıdır. Y~ltı­

rıme:ı.lar için ka.;rıpların oeklenen değeri, riziko pri!tıi ile 

ifade edildiğinden tahvilden beklenen orBn riziJc.osuz orandır. 

::: iJylece borç verenin ve.va yat:ı.rımeınıu. ueklttdiği, va.cledilen. 

ora.n.dan riziko rrimi kadar az olacu'\ır. :Ju i!c;ru..-,e ~?:"l:Sre, borç 

ı.üan.ın vrııciedilmı or~ıuı~ın dAha clı.i,lük, ndece beklenen oran kadar 

cdui:'e v~ır.mavı tnsarladı&ı ileri at.tri.Uebilir. Aynı oran borç 

verenin alr • ..1yı i>~k.leuiği ora.rıdır. !Jöylece burcwı ı,;ıaliyetin.in 

vadedilen or~.ındaıı çolt, 1 1e.klerıe.n o.rwı olduğu. ve serısa.yeniA ıaali­

yetinin tu~eaı.ıla.nmaun.nda kul.lanılrc~sı Lterektiği ileri ai.lr..Umek­

ıedir. 

(1) V atı iorne, •. lll 
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B- ı;orç Alanın Hi~ikos<.< ve Avantajı-tlaniveli 

Yukarıda da oözwüi ett1Jimis gi'.,i, hisue eE::nadi aalıiple­

rinin :lek.ledikleri va.r·iıa, borç verenlere vadedilenden yi.ikaek 

ol·~alıch.r, çW.1kii ~tiase senedi salıiplerinin rirıi.kosu daha yük­

sektir. nisse cenedi sahipleri gelirler azerindeki Uncel1k hak­

kını tahvil sahiplerine verirler (buııwı yarıında tahvil sahipleri 

-~'1na <ıorç ve öden~erni:} faizler U.zerindeki hflklarını alabilnelt 

için ;irketin iflaaı.nı iateyebilirler). Çilnkü hisse senedi sa­

hipıcri fonları ile, 

·~isse senedinin geliri 

diase senedinin tiratı 

oranı ile bulunacak verimi ktl.zanr.ıak ia'tarler. lakat :ratırıaıdan. 

beklenen verim t>eliraizdir .. !Ju duJ"\U'ıda, ff'1.iz oranı sabit old\&lu. 

halde, h.isoe scınediniıı verimi; gelir/fiyat, faizden yiikaek. veya 

daşi.\k olabilir. Hj_yleee bir işletme fonları borç olaı·a.k saııa­

dı~ınd.a hisse uenf:!di saniplerinin hekle.nan verialeri artarken. 

'ouna batlı olarak hisse senedi salıiplerinin rizikoau da artar (1). 

Sermayesi öz kaynaklardan sağlanan ve ge.nişleı:Jeyi dU.şJ.na.D 

bir iıJlet.me alalıa. :rıaae senetlerinin degeri -~in ar'tması gibi 

karışık bir durumun açıklamasına girıa.eı-:ıek için hl.ltü.n gelirleriA 

karpayı cıarak <lağı·tıldı~ı.:ıı ve genitleııenirı sadece .ven1 hisse 

sanedi ve tahvil satma yoluyla. gerçekle,eb1leceA1ni varaayalıa. 

Çıkarma giderlerinin hiaae uenetleri ve tahYiller için aynı. 

oldlllunu ve bu nedenle .kararlar wuu·inde etkisis oldukları.aı 

varaa~alıırı. t tı.t\in :şirketler iç in ortalama gelir/fi·rat oranınıa 

.•~ 10 ve tahvil.< ı:.rin ;~ 5 faizli olarak tJH.ta~,ilirae tahYil çıkar­

~tıak mı, yoksa hisse senedi ua,ma)(. mı işletmenin v.u-arın'l ola­

caktır'> :ıo.ı'CWl maliyeti ytılnız faiz oranından. ibaret degildir. 

(l) Oluç, •· 429 
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;.:cwıa his@e uenedi sahiöi için oir riziko u..."lsuru:u.ııı ilive edil­

t.ııeoi gareitir. ~.,orcu.n. to.~la.r1 mali,vet i :ral.nız fai2. ornn::ı.ndan il:.)A­

ret OJ.saydı, i~letınerıin uorç ~lrru.eı U:;t(~l olurdu, şirket talıvU 

eatı:ıına devam ederek baaııatı ııe h1aae senetlerini ~eri eatı.o 

alabilir Ye eermaye yapıaı.ndakt borç oranı ,, 9~ a kadar- yükae­

le:;ili.rdi. ;ı,u ı:ııü.mkün d.e,j;il<.tir, çünkJ., işletr:.ıe borç-özeermaye 

oranl.nı h-.iyUtt:l.kçe faiz oran:ı. yi.iksalir. ·~u borç verenin rizi­

kosunu yansıtır, fak!tt hitıwe scneüi sallibinin artan borç nede­

niyle rizikosuntı gözörü1rıde tutm.e.z (1). 

Ytı..etim, hiuee aenedi oahipler:iıte kar91 sorumludur ve bu 

sorumluluk nisae senedi sa.niılerinin uzun devreli k!lrla.rı.nın 

art::.:ı.rılı!i!:uıı olu.r<ık hel:i.rir (2). İ.jletl4enin y·apacağı yatı.ruı­

lar ancak bekleuan gelir ve hisse sen.etlerirı.iıı pazar de&erle­

rini, hiç olmazsa yatırı.m ;raJ.ım&ci311 öüceki diiaeyde tutarsa vapı.l• 

maya deiter olacaktır. ~iimdi, herhangi ~)ir nedenle adi hioae 

senedi ile finanslamaya öaem veren oir i'}letr~eyi ele alalım. 

Yeni h.iuue senedi çıkarılması birkaç sonuç d.oğuaabili.rl 

ı) Yeıü hisse sor.edi sahipleri gelecek .klr }.>aylarında mev­

cut hicnl senedi s~ıhipleri ile aynı haklara sahip olUJ", 

2) Yeni hisbe e~medi salıipleri d~ıt.ılr.ıamıtl karlardan 

n1o:)1 ı .. uv alı:ıa ve tasfi,\"e halinde varlıklardan niahi pay alma 

ilaklı:ırı olur, 

3) Sonuç o ltırak h.i&3e senedi baŞL'Ut da.ha dU:Ji.ik gel. ir alın­

r.ı~l.aı.:ıa veya mevcut. hiaae sonedi salıipleri yö.niinden defter de~er-

(1) J .Robert Lindaay-A.rnolcl i..·. Sr-t~aeta, .&-'inanea,aı ~:a:.\&1Ul8ll1il lA 
An.al:rtical Appros.ch (Uichard D. Irwin, Iııc., Homewoo4 III., 
1967)' •• 283-290 

(2) ~irin, a. 105 
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lerinin d.işt:ıeaine veyahut rıiuoe se.netleri.nin pazar de~erini.ft 

düşmesine sebep olur. 

Yeni hisse senedi çık:J,rılmasından beklenen gelirler, hisse 

senedi fiyatları.tHiaki dü.iü.şleri önleyecek kadar h~ylk olmadıkça 

yeni hisse senedi çık~rılt~af'"~aıı ve yatırıma g1rilrr!emel1dir. 

Yatı.rıi:';ı":ı. riziko derecesi seçilen finanal.'1.rt;a y·olu ile d.eğiş­

aediğinde.n fi.ıra.t/ gelir çarpan ı veya gelirlerin, hiu~e senedi 

r:aai:trır•d~ kapitalize edildib-i oran da dei;i~ımez. Bunun içi.n hiaae 

senedi başına fiyat, ye.rd pavların gelirl~ri .vi.keeldikçe yı.Ucae­

lir. Genel cl ::ırak sö.vlsMek. ,;erekirse, ·teni tüsoe se.nedi uatıl­

:~aın. ile sağla:!an Uz· &erma~.renin maliyeti; yerd yatırıma giri­

~ilmesı:ee gelecek gelirlerin, hugU.nkU gel.irlere e1it olarak 

meydı;uıa ~~eleceği varsayl.lırsa şöyle olacak t ı.r: 

Veri:ide.n aonra ca..ri gelirler 

F"~~rda hiase senedi fiyatı 

E o veya_......,_ 
? o 

Açıkça görilldlğü. gi:ü bu formül htiyti.roe ve rizikc.;daki 

dejti~meyi gözö.nünde tutmaz. 

KÜ.r paylarındaki büy,u~ıeyi an.alizlere sokan hir formtil 

yazmak isteraek; !'BY t>aşın•;ı. gelirlerin Et' ve bunun da h parça­

eın.ın defter değerleri ii~erinrl.en heklezıen r veri.&ııi ile ller 
X 

de"Yre .·,.n·~ :ı.rıldıtını. •~ırea.•ralıı;ıı. t ninci döne:~lde beklenen kir 

payı, 

Dt = (l-b) ~t olacaktır. 

jz aermaV"e n.ııli.vetirü inceler.ken hisse senedi fiyatlarını. 

deJişJnc.k::üzin tutan verimin, Hz serr.1ayaa1n maliyetini verdilini 

görd.Wt. bs sermayenin ,l1'en1 iıisse senedi çıkarılarak saAlandı.&:.uu .. 

Gelir 
verim --------------------------- = 

fiyat-çıkurma giderleri 
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eşiıli&inin ~;ı;erçek.1eşmeai gerekir. 

:nı eşitliğin gerçeltleşnesi, gelir avnı kaldığı halele bu 

ı-z:elirin daha faz.la j.:a.y aalıiui arasında ı;;ay edil(:rek ner paya 

dilşen geliriıı 1.1Ztllr.1ası nedeniyle mıinlk.iin olamamaktndır. Pay 

başı..na d.ii,üşler üiese aeııetlerinin r:a.zar fiyntıtıda dW,iite yol 

açnaktadır. 

l- Yeni iiinse !:ienedi ~ı.x~ı.rılr.uıuı ·~'oluylu. Sağlr-tnnn 

, . .~a s.erııuıye lçin vergi tezası 

·ıtase se:-u~di a1:ıhiplerirıin duruıın.ttıu ödedikleri gelir Yer­

*:iaiı.ıden sonra ele alırsak, iç kayaaklardan sallanan öz serma­

yenin dış k.aynak.larda.n I'Jftğlana.ıı öz aernalılyeya gere ::ıaliyeti 

dU.şak olacakt.ır. Yeni hisse senedi çı.karıım yoluyla dış k.aytıak­

lardar.ı. sailanan öıı aerm:ı.ı.veye, çıi-!.arma giderleri öüenirae de 

aradRki fark. bundan ilıaret degildir. ;::lu iki sermaye sattıama 

kayna.ğınJ.n tıraat maliyetleri e!}it degildir. :ir örnekle açık­

lamak iateraek; hiase senetleri uah.i.tılerinin ;4 37.5 luk 'fergi 

dil iai içinde oldukları bir durum ele alalı.m. Iiase senedi 

sahipleri, ~solirlerini kazandıkları bu i>7letr:ı.eden alarak başka 

bir işletl'!leye yatı.rmak isterlerse, gelirleri ..ir.cri:ıden yukarıda 

yazılı orattdııa. vergi ödemek zorundadırlar •. i~..ı nt!de.nle gelirlerini. 

bu geliri k.:ızl:41ldıkları işlet.l'tlede bıralkmak ieteyehiiirler. Çalış­

ma gelirleri ve sermaye artışları değişik ora.nl•:trda Yergiye tabi 

ise, aynı işletrı.ıede geliri alrr•mak yolu ile yatırım yapııDa cesa­

land.ırılmaa. ~ıu durumda sadece sermaye gelirleri vergiai ödene­

bilir ve hu verginin oranı gelir vergisi oranına gl:Sre dab.a 

d.i.iiJU.k'tUr (~). t:ö.vlece dı·~ kaym;tklardwı sağlanan ös serma,.en1A 

iç kaynaklardan öz serm:::ı.ye sağlamanın bir al ternatit olaralt 

m.aliveti yalnız çıkarma giderlerinden ibaret delildir. j·Ju yolla 

<IW> Söz\i edilen durum A. ;.ı. D. ndeki uygulal'!ıa Ue ilgilidir. 
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ser!%a.ye saglaı4.r:r:uaı ı. vergi ycnü.nden de oezala.ndı.rı.lır. 

::.orcu olıw.y~1.'1 t:lir i;}le.\r.:enin .vaıtaayJ. 'trıı.uarladıgı tak bir 

:•at:;..r:ı.a ı::rojeai varoo.:.t ve iç .kaynak tonları. bu projeyi finanse 

etmeye yeterli iae, projeyi tı:ı::ıaroiyle iç kaynu.klardan tinanae 

ettiesi ueklenir. hununla :)erauar, bu kararla sadece proJe 

dJ.şi.lk ;;~ıal iyetle firıan.se cdilmit olur, yWtsek kfir beklonemes. 

'ı't.ikeek. k:1r a.~ıeak fonlarl.n cali.;retinde.n .vdk.aek '.>ir verım oldo 

edildiitinde söz.ltOüll2U {)labilir. 

!:1- :q[~ıtılr::ıamış K&rla.r·ın ~aliyeti 

>irçok işlet::::ede :rıtı.rı.m J'l"Ojelerini finanse edecek fon­

ların h:_iyi..ik kısmı datııtılrnamış karlardan gelmektedir. Hu ton­

ların bedava olacağı di..i.-Jtinı.ilebili.r 1 fakat ı·ek hel.irli fırsat 

mali.vetleri vardır. D&;~ıtıli.:myan kirların f<ialiyeti bunları 

öteki Y.ullaıu.l~:4ası r(li.Wj(J.n vat ı.rıı:l'llarda kullanmayarak yalnız 

bir crere vat:ı.r~ıa~tla kayhedii.en fırsatla ölçiiLi.r. Gelirler 

(veya gel ir le .cin bir kıımıı) işle'trlede tutul.urs~ lıiase se-.ıedi 

sahiplu.ri hu gelirlarden kendilerıne dü.şecek paydan yokawı 

~.ıırakılmı, olur. ~u, hisse nenedi sahipleri ti&kımından bir 

i1::ili 'tettir. vte .vandan. ou tonların maliyeti..."lin hesaplanaası 

işletmenin bu fonları nareye ;a~:ı.rıl:tcaeı;ınıı oaglıdı.r •. du fon­

lar:uı i ·Jl~t. ıad.c tut ulU.ut;wıu varsayalın. rlunun acınucu d.UtWt 

cari JWr rayıns. oranl~ı hiaee aeaotltıri d&tZ.&rinde derhal bir 

artı11 olursa., kl.rl,,•rın i ~letı·tede tutulmovıp nakit kAr payı 

olarsık dağ,ıtıl:nnsı hisaedarl:.r ~ıa.ı<ınıttd.aıı daha az kiirlıdı.r. 

~ . .e.~~ıtıl··ı.a.yan k.lrlıu-:ın da hir naliyeti olduJu ı:.~örlifü 

kabul ediliyorsa, bu no.liyet; ktlrın d.ağı tı..l~Mıyıp işletrJ.ede 

tuttılduğunda hisı~e senedi ~:nh.i,rlerine nattlayac~ı fayda ile 

kar rayları d!\Aıtıldığı.naa, hiase<iarların bu .ra.rı.n haqka tlir 

yatırıma. a·.·rı.l~asında aai;l:ıyaca.k.ları faydanl.!ı .k~şılaştırıl­

ması ile ölçiil:iir. İiJle'tme, dağıtıl.oayan karları, hiaaedarlı:ırın 
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ha.şk.,.. bir işte aa.ğlayacak.lurı verimden da:ı.a. yUkae.k verim t-:ı:et.i­

recek ·.~ir işe yatı.r~all.dır. Aksi h.al.de, hisac senedi a.:ıhiple­

ri hu kar ı:·aylarınl i::sletı'wde lıırakr,:ı.!\k 'rerine, alarak başka 

bir 11e ;ratırmayı tercih edeceklerdir. 

Vergin.in aö&koı1usu. oh~ıutığı varsayılırsa, .karl~rı d.a&ıt­

maı.ıazıın Q.a dü.fUk rımliveti; ninae senetlerinin oatıtırıdan i.ıJlat­

meye gi.:.~en net lıası.lat yerine, hiar.:ıe senetlerinin }:.t&&ar f1yaı­

larımı U.ıvarm.rak teapit edilen öz aenaayftı:ıin mnli,yetitlir. Bu 

ıaaliyo't a.şagıdak.i ejitlik, kr için c;öaalerak bulwıabiliJ". 

Bu eşitlikte; 

r· o 

D 
t 

(l+k )t 
r 

Dt, t döri.e~inde i.1den:ne ai heklerı.en kar payları, 

k , l)aij.ıtıl:.ıam:ı~ karların maliy·etidir. 
r 

!-ıletme, k kau;:ı.r verü:ı sağlayacak ''atuım fıreatlarındaıı 
r 

r~.vda .. ~.ı;ı.nacak gi.içte değilse, hisse senetleri s~ıhit::·leri aynı ri-

ziko ile t:ıu verhıi setirecek işletr:2eler1n hisae s«ı:ınetlerini 

_pazarda öala.hilirleı·. i:ıle~me dl.lşu Yarim getirecek yatı.r111 

rrojeleriae Jl&.tırı.rn yaı.ıaca,;;ı. yerde, kirları pay ealı.iplerine 

da,& ı t;:.alı. ve ke.ndi yat ırı.mlar.ını seçmelerine izi.."l Termelidir. 

Verginin hesıi.l,ı:ılal'Zlalara girnesi J:ıalinde ; karların daitı­

tl.lan k.ıaıaıtıııı ta~ıarıaı değil, fakat sadcc:e vergiden sotıraki 

oa4ka uir .ratırım:fl ayr:ıla.bilecektir. ôrnelin, hissedar "fo JO 

vergi dil:L"Dinde ise ldir payının sadece .ı 10 ini kullanabilir • 

.kr J.. lO ise, kir ,payını aytıı riziko derecesinde lıaşka hi.r 

işletmeye satırmakltı kasahacagı c.·ro (0.10) = 0.01 dir. aası 

.vazarlara göre, d~;ıtı.lmı:ıyau kirların maliyeti, pay sahipleı-1tıiA 
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aldıkları kar ı.:aylaırı ü.zerindetl Bdo.vecekleri vere-iler hesaba 

•w.tı.lara.k tesı::•it etlilwelidir (1). •;u {~örilşe i!tire d&4ıtıl::ıaaıt 

.karla.rırı rn·!liveti, 

:~u e:~itlikta, t ·<arji.."lal vergi or;.ını, k vergiler beoaba 
r 

k.~tı.l::,;aka.ı.z.ın ·.n.tl.unaıı d~i~ıtıl.Ju\yan kArlar nali_vet:i..ni temaU 

etıııek"tedi.r. 

::u v~alaşıı·ııın zorlugu, bUtJ.n hi seedarlar için .ı-.ıar Jitı.al 

ver!;i or<:ınl. nraeı.ndaki farkl:ı.lı.lc.l~trı t.eari t et.aae.k ve ou vergi 

or~arı arasındaki farklılıkl:ır:ı. çöz:ıede .ıuuul:iıü göstermekte­

dir. Qrneiıi.ıı, kAr r-a.vlarııı.dtuı kulıttnılaoilir fonları illanlar 

y\iksok hir vergi di.li:ııi içinde Jtıuan k1f1ler Yeya vergi,ye tabi 

olJI'U\\Vtt..a kUI"UfJllar ola.~·jil ir. 

~ {1-1.') 
A dir. 

F 

.i:•urada, K
1

; kir, cıa.şarüUen '·'atırı.nw. avr:ı.lrotadı,tında, yöne­

tiı:ııin :;~elecek kir için yaptıAı tahmin, r !liı.lse Ut.>netleri.D.in 

paz~tr fi~rt~-tı ve 'i' rıarj1nal vergi oranıdır (2). 

:Daha sorıra y.um.r, hu gör.işUn® ya.nlı.ş old~u.ıiu ve yukarı­

daki fon1~uıan dağıt:ı..bıa~.ran r.~elirleritı !ırsat ıaaliyeti oıd\llunu, 

tıurıun 1.~}letıııe için an karlı vatırııo alternatifi oLonası gerelt­

medi~~ini ileri aıl.rQU.ştUr. ll!:..tuı iyi h ir al t.ernatif, avnı işlet-

(l) Van ı1orne, •· 12) 
(2) ~ara Solomon, "Meaa:ıuring A Co!'lı.ıan.y'a Cost Of t:apital•, 

The Jourı:ıal ot :ıusineas, 28 October 1955, Readinga in 
t'iıı9.llcial :;;t:yıaı;enent, ..oerıe_yen: E<lward J.MocJt (Interna­
tional •r-extboo.k Comvan,y, :3cranton, len.o.a.Yl'Wlfl1a 1966), 
s. 260 
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«<ede UVtl.'WJ vatırıın tırsatl::ırı olr:ıadı.ğıııda batka 1tle-tr.ıe ve 

ll.retim konularında 1~ıtı.rı..m .va_pı:ıa olabUir. Ya_pıls..n bu ~rııtı­

rımla.r:ın ri~ik.oau işletmenin. ri~ikoau. ile aynı tae, verim 

E.A/l olacaktır. nıınun anlarııı; i~ıletme dışında yatırıMın ver1Vl1, 

kar ı:a~tla..t:ı hiaue serıedi sa!ür;.leriae ödend1~~1ntle gelir vergi­

sindea aonı·a.k i verirııden yilksek se, il}letme dışında aaj.lwuuı 

veri:dn dagıtılı,ı~yaıı karlar.ıtı maliyeti için en iVi ölça ola­

eagıdır (l ). 

''a~ı .~azarlara ;>~öre a,·,ortisıl1fl.n fonları..!'~~ bir nn1iyat1 

Gl~;ası :.;erekir. tir başlu~ görU.şe göre, &:rtortioma.n fonları 

datJ.ıtı.lr.ııavi=l.n gelir oltırak dil,~ni.UnHı!li ve humm aonuou olarak 

fflali,veti da~ıtı.ltıtavan gelirlerin maliyetine eşit ol~alıd.ır (2). 

Daha tHl1ka r;ir göraşe e-Urc, ts."ıortiat~anın malivet1 lıiase senedi 

ıu,şın~• ta.hrı'ıin edilen kilrın., a .. '1orııaman tonlarının ayrılacağı. 

ı; roje t-;erça.k.leşnı.ek.si ~L"'i her hiaee senedinin .fal&ar deleriile 

hülüıı•!Weiyle ~::ml·w:ıur ( 3). .4mort1sman:ı.n hesaba kaıılıoaıetaaı ge­

re.kti.Aini, çUnk.U., aerA~&yenin mali .. Yetinin a~>loı··tianart fonların­

dan etkilen~ediğini ileri uUrenler de vardı~. ta~arlar araaıa4a 

bir başka ayırıtıl, dağ,ı.tılma·.raıı gelirl(jri tartılı aanıuAye mali­

yetinde ayrıca değerleyen ve .1alnı.a a.di hisse oemetıerinitı 

sermaye m~üiyetini.n heeahıruJ.a gözönünde tutulmr.uıı gerekti~ini 

ileri aJ.re.nler hiçi!riirıdedir (4). 

(1) ıi;zra Solorr:•on, 'l'he i'heorv ot Financirü :f4ııUlyeme.&'lt, •· 53-54 
( 2) A. j .·~~errett Allen 3ykee, 'l:ha Finance and Analıaıa of CaJtltal 

1-'rotecta (John fiiley w-ıd Soııa lno., New York 1963), •· 78-82 
(J) ~illiam T.Morrio, Kn&ineer1fta Eoonomy (Richard D.Irwin, Ine •• 

;~om.ewood, lll., 1 ~bO), a. 64 
(4) İki ayrı i:ör;.lJil liUıvw·vuı .V&&arlardan J .Fred ııesıon, '!u.na>.ı;erıaı 

M'iuance (!lolt, ilinebart and hinaton Ine., Uew York 1}62), 
s. 230-2)8.Dagıtı.lm~ıyan gelirler i.çin ayrı hir heaaplama 
ya,ı .. maz. fl'akat liic.iııuod C:.Oabom, üuaineaa ,i;'"~'1Jlance, The ~'!ana­

.:)e~ı~ent Arproaoh ( Appleton <:entury-t:'rafts, new York 1')65), 
a. lbl-16). lla .. ~ıtılm:rlYfll'l gelirlerin tl1ftliyetini ayrıca heaap.­
la.r. 
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Da.gıtılmayan kirlarda olduğ;J. ~rihi &'1'10rtis::-ı.."l.ll.dan dopuf 

fonların da :ti.r tıraat rnaliyati vardır. A:,iortiamaıı sabit var­

lı.k.lMrın n.ı:&.k.i t haline dön~~J.ı,1üdUr. Lu foııl~, sertl!U.t}·enin r.ıali­

yeti {fonların aerma.,reye katıleıasaclan tlnceki maliyet} kadar 

verim ite tirmedi.kçe tekrar sab1 t varlıklara v.ntırılınwııalıdır. 

1!ir i'Jletmcnin ruli b.ianı.: senetleri ile sai~lan:ııış 5Cv,OOO 

lira t.,aşlang:ıç aeraayesi ile ife tHt.rJladı~ıııı d&iştlneliııa. ı..ıundan 

sonra 500,000 l i.ru \.>orç alt:.u:·ak, l milyon lir~ty.ı uabi t varlık-

1-ftra yatırdıg:ı.nı ve borcun üz sel"f!lu.yeye l e karlı. l rasyoawıu 

dev.ttm. ettirdiğiAli varaa.valıra. İ:)letr:ıe.nin bilAnçosu, 

:•orç 500,000 

Aai hisse oenetleri 500.000 

toplam vıırlıklar ı.ooo,coo 'topl&lll borç ve net de!ier ı,coo,ooo 

Varlıklar eşit ı·a~rlW"l& aı~ı:crti ediliyor ve a·,ıorti aüre&i 

ıo yıl ise yıllık a.mor-tiolMA payları. ıe:o.coc lirı:s.dır. urneA1 

~)&Bitleştirmek için işletmenin ilk yıl not karı. oldulu.1u ve 

vıa.tırı~:; :raptrl'l.Jı d·ı.tşWımediğini varst.ıyalım. t:~ir .vıllık ç:.ılıpwa­

d.an sonra bilanço tJöyle olacaktır: 

:.aki t ıoo,ooo 

~;abit varlıklar ı,c.oo,ooo 

ı,ıoo,coo 

Amortisman 100,000 

::orç 5CO,OOO 

Adi hisse senetleri 500,000 

toplam varlıklar ı,ooo,coo ~:oplam horç ve net 
de4ler 

ı,ooo,ooo 

i Jletme bilançoaunwı RJI\!,; tarafını derı.tte.:ıri hozma.Juaı~ın . 

az'l!tarak fazla n . .a.kit dağıtma politikası taki.ı: etmi'l oleaydı, 

~Htrcun :>C,\;CC lira.ın.n.ı öd.eyecek ve 5ü,COO liralık hiase sene­

dini geri s!l'tın ::ua .. >U irdi • .Uöylece amol"tiw-ıan fonları için 

fırsat maliyeti borcwl ve öz ser.mayenin ağırlıklı ortalama 

r..uıliyeti- veya işletme sermayesinin ağırlıklı ortal(ıma ı-aaliye­

tidir. 
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1mti"azlı hisr>e sentHliüin rır.ıliyeti bu hisse aenedi iç:in 

ayrılr-t.n k~r p.r.ıylı:ırı:u.n hir ronksi.vonudur. Kar (!:t,Vl. işletme 

vönü.ndon aözleşı;;;;e.nin .vJ.k.lt'Hliği ::::ir yıntam değildir, fakat .vtsne­

tial i<nrulu J~r:tnrı ile ödenebilir. :Ju s·;.edeııle, borçtruı farklı 

olarak i~letmeniJ1 iflasını.n isteıırıeai riır.ikosu yoktur. lhınwıla 

benıber adi biruse aenedi salıipleri bak:ımında.n i~ırtiyıı.alı hiaae 

senetleri •~ıhipleri ilotan durumdadırı:a.r. t;·Jnkü irııtiyaslı hiaee 

aenedi çıkarw1 şirketler vadettikleri kiir payını ödtwıek iater­

ler. 1mtivfızlı hieae senetlerinin kar payları, gelirler Lizer1n4e 

birinci derecede hak sahiiJidir. lmtiyazlı ~'is&e senetleri için 

bir süre balirtilmişse rııuliye,leri, 

olacaktır. 

~h.lrada D, .vıllık kir pı.i.Yl., 1
0 

imtivaı&l.ı hiaae oenetleriniA 

satışından 1şletuu:ye not c-1r1v1 göeteraektedir. İşlotrııe r~ u.!. 
2 

kar paylı hiase sonedi •tauilir. No•Y-ıinal dejerleri 100 lira 

olan ou biaae senetlerinin aatışından .aet J8.5C lirca girioş 

olursa, bu imtiyazlı hisse senetlerinin maliyeti, 

,..ı.. 
2 

----:ı 6.6 dır. 
'38.50 

l>iKkat edilcceJıi 8it;i bu maliyette vergi için ayrı bir 

hesaplama yapılmıuııtJtır. ÇUnkU., itııtiyazlı hiaae senetleri kir 

payları verttiden sonra ödenmekted.ir • .tö.vlece iıntiyaslı hiaae 

senedi maliy-eti, borcun r:mliretinüen öılemli derecede yli.kae.lttir. 
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4- Optimal <1or.ç Alma veya !4eal :Jorç/0z Sel"'l&ye Hasyoları 

Birçok işletme, t~ı.aliyetlerinin. hiç olmazsa bir kı.snunı 

tıorç alax·ak aa6la.dıkları fonl!irla finanse eder. 3ir noktfJ.ya 

kada.r borowı mnliye'ti öz sermayenin rıaliyetinden b:.&yWc iken, 

r1zik.o faktorUnü.n girnesi ile ö~ uermaye.ı:ıin maliyetltıden 

dt.işük hale gelir. Hu d\ll'Utlda borcun ıaaliyeti, tai& + ri&ikO 

ile ö:ı serN!yeain tmıl.iyetinin Llstane çıkar, çi.ln.kU pay başına 

gelir, borç/öz sermaye raayoeu ile dolrusal olarak artarken, 

riziko do[truaal olr.ııa.yara.k artar. ü~ti.nıum borç/öz sermaye 

ra.ayosu bulunmadan tlnce hcrcım maliyeti öz serı;uıyeuin maliye­

tind«an di<iha düşüktür ve borç alma tina.ıısl!ıma .rolu olarak seçi­

lir. Optimu.cı t•\ikt~ırds. borç ve ~z aermayeniJı maliyeti eşittir (1). 

::.O.rç ı:r,ikt::ırındaki optimallik, l"'RY baq1.:lA gelirlerde O,V'ti­

;ilumluk ile if!tde odilebilir. 

&ermaye yaı.~ıeı.ı:ı.ı.n aerııaaye maliyeti.ne etkileri konuaunda 

t:_cör<.lşleri başlıca geleneksel ""aklaşım ve ~odigliani-l':iller 

yaklatımı ularak ı.kiye ayırmak r:;ümk.UndUr. 

A- Geleneksal Göraş 

i,;eleneksel görU.ş, i?lett:ıeniıı amaçlarının hisse senetle­

rinin uzwı devreli l&&U fiyatlarını ar·ttır~rıak oldulu varaa­

vımından hareket eder. İ4let.me maııivelayı akıllıca kullanmakla 

işlet:aeııin toı;lam degerini art.tıraüilir (2). Optim\111. sermaye 

vaı;ıeı çe~itli erıdüstrilerde detii4i.k. olabilir, çUnktl varlık­

ların 'ra:pıeı ve gelirlerin düaensizli!inclen dolan riziko deği­

şik clacqındarl sermayenin maliyeti de dei1:~1k olacaktır. Opti­

mum sermaye yı:.ıpısıHın teorik çözilmi-l tormilllere dayanarak RJUII­

kü.'& olur. Optimull sermaye varısının Hesaplaıu.moında borç veru-

(l) l.indeay - Same ta, a. 234 
(2) Oamatı 'l~elto.t, 'ia'tı.rııa ve li'inanalu;~ Kararları.nın i?inan! 

1"onka1ıoııu İçerisindeki Gfligiı:ıi ( :ıaaıln.wnış Doçantlik 
Tezi, Ankara 1)11), •· 90 
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lerin ar-tan rizik()swıu, borç alanların artmakta olan rizikoau, 

faız ortınınflaki degi,}ik.liKler, tanr:ıini gelirler ve dı~ sermaye 

eağlanmaaııan a:rrı ayrı r~bzönUnde tutulması gerekir. 

i{1l~tmeni!i eer:ı~ıye ıııaliyetinin, serıari'~e '"aı:ı.sıni.tan na~ı.meıa 

olduğu tezi ı:reçerli değildir. ;'!1an1 velli e tk. isi yaını.z olarak ele 

alındıt;,ında (borq ile öz sermaye arasıı1da seçimi etkileyen bUtUn 

öteki fakterleri gözden uzak. tutarak), açıkça tarif edilebilir 

bir ortimum -:rapı. vardır. •:·aşkf.J. bir deyi~le, c;:timura ncktrıdan. 

sonra borcun narjinal maliyeti, işletmenin ortahım.a sermaye 

ı11aliyetino e<Jit veya daha bilYUktar (1}. 

GEiıle:uı:ıitsel vaidaşı.m.ı. oir örnekle f.ıçıkla}'"alım. lqlut~eı:ıi­

zi.n /· 5 faizle ).000 ·liralık ',iı· borç aldı.ğını. varsa.vallll. 

;)unwıla her~-.ber, öz sermaye ks}lita.lizaayon oranının r' ll ol4u­

gunu varsayalım (2). Işletmenin değerlfH~si şöyle olacaktır& 

0 1·tet çal.ı.şı:-.a geliri 

F B~ faizi 

E Adi hiaııut senedi eu.:dJ.ilerıne 
da&ıtılacak gelir 

k
8 

...;z serma.ve k.apitaliııaayon oranı 

!:ı :ut.uıe uenetler inin pazar değeri 

;J ::ı.orcun J:»JlZI!Lr değeri 

V İ~letmenin toplam de&eri 

'I' or lam 1-'..ll.J' 1 tali zasyon oranı, 

k __ _,o...__ = ___.ı ... o....,oo......_--=1- ~-l 
0

- V 10727 

(l) Van :1orne, a. 15) 

1000 

150 

850 

o.ı'ı 

7727 

3000 

10727 

( 2) Kap i ta.l inayon oranı hakltında gen ı, lı Ug1 iç 1n Hk•. Ol uc;, 
a. 426 vd. 
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Hu örneAe ~·;öre işletme, i~lttnivell ile sermaye m.<.ili,yetini 

dı_1şUre >ilir ve ı,ıetffletıin torla~ı de(ter1rıi arttırabilir. 1-iiruıi­

valas:ı.z ~vs O ve toı:-lam kapitaliza.ayon oranı k
0 

-: ıc dur. 

Yl\tı.rımcıl.'lr:t.n ez sermaye i:aı.it:ılizasyc:ı orrvu . .k
8 

yi ::ıan.iveli 

ile da.lı.a rizikolu. olarak arttırdığ:ı.üı. ;örJ.yoruz. ::!.u ''lurumd.a 

dahi, k deki artı:.} daha ucuz, borç alarak oaıtlana.u. f'o.u kulla-e 
nıl'"msının JstUn.lü.klerini e-tkisiz hale getirruuı. f'onuçta işlet-

ı.lea1n to,plaı:;ı değeri artacak ve &ermayenin r: ... tıli.veti dUı:~ecektir. 

r;eıeruıkael yaklaiiı~o ;;öre, Ilir üoktı:tdarı so,1ra k maniveli e 
ile artıt i. ·~ı ir ormHt't arta.ı"". -.u::un ,'-·anında, k

1 
de h ir :ıok\a.daıı 

sonra artar. ·.jrnekle açı.k.luı::ıak için, bir ö.nceki ör.u.ekteki itleı­

,:·e.tıin horcur:.un .}.üCC den L.OCü lirava çık.tıgl.llı ve tallYil satl.­

şııuıa.n tJ&6lan...suı l.'laaılat ile hiaae aerıetleJ."ini {!;eri aldı~ı.nı 

varaayalıı,ı. ~-~orç faizleriai.n .:1~ 6 .va çıktı~ını., ;'.i'mivela aaye­

aiııde öz serm~.1e ks.ritaliı&asyon oranı k
8 

uin ;, 14 oldusunu 

varua.valııııı. :L Jlet~!•enin det~eri töyle olr-ıea;ctırı 

o Het t,• ·ü:ı•v•a geliri 

i 5ercun faizi 

ll Adi tıier.ze~ ae.rıedi s.:i1-lı1J»leri.rıe 

daı!1ı t .ıla b e. ir gel ir 

k Cz svrı.wye ?..apit-~lizasyon oranı • 
Jl 

V 

;!üustt serıetleri:.in ı:azar dei1eri 

: orcu.:ı J,aznr dej~eri 

i 'il et•4e nin toplan detteri 

ınoo 

360 

640 

0.1! 

4571 

6Cl.)() 

10571 

c 
k. • ---­c V 

:z _--.ı.o-.vo...__ • lı 9• 5 
10571 
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Böylece, geleneksel ~ör~şe gtire sermaye maliyeti işlet .. -

nin sermaye yaı;ıaından bağımsız delildir ve op-timal bir aerma.ve 

.:;rc:\,Pl8l. VaJ·dır. ;)u Of;tima.l <r~rıda borcun mArjinal gerçek deAeri 

l.iz aerm~tyen.i.n ~arjinal gerçek de,ıter1 ile arnıd.ır. nu noktadaa 

önceki manivel&, borcun marjinal gerçek .maliyetini lSs eermaye­

ninkirıden. az, bu noktad.an sonra borcun gerçek marjinal wıli'!'et1 

öz aerma~eninkinden fazla h~le getirecektir. 

B- Modigliani - Miller Yaklaş~ıı 

t·!cdigliani-IUller {ur-t~) ;nan i vela ve aerraaye maliyeti ara­

sındaki ilifkinin net çal:S.ŞQi& geliri yaltla,ımı tıııratı.ndan açJJt­

ı~ı.:-~dı[ıını saY\Ulurlar •. Adı. geçen. yuaarlar, sermaye maliyeti Jt
0 

na saatı1Yelinın tıer derecesinde sabit k.aldıl&ını baklı çıkarmak 

için gelenekeel yaklaşım~~ yanlıtlıAını ileri aurmekte41rler. 

Yaklafımı savurıanların 'Y&raaylJiları fW\l.ardır (1) ı 

l) Sermaye pazarları ta:::utır. BUgi 'tamd:ır. İflero gideri 

yoktur, ~atırımcılar raeyonel harekeı ederler, 

(1) Tekak, •· 31 

ister. Uçlar, net gelir ve net çalışma geliri yaklatımlar~­
d:u-. Geleneksel okulun t>azı Uyelori k nin belirli bir kritik 
noktaya kadar art~ayaca&ı.nı ileri stırlrler. nu noktaya eritil­
dikten sonra, 1tl.etaenin !ina::usmaıı risikoou artar ve bunUA etkisi 
ile hisse senetlerinin pazar !iyatı daşer. Gelenekeel yaklat~~1A 
bu deiişik ~1la~ışına göre; işletae, sermaye mal~vetini, •~iYe­
layı başl&lgıçta kull~ıarak, öneali derecede aaalt&Jilir. nu 4el1-
ş1k. ;ıiçime ait grafik a,att:a.datu. 

fo ,to ke 

1.)1.-------- ~o 

o-~----------~----------------
Mcinivela, 
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2) 1tletmenin. ortala;.,. bekıenen çalışma gel.iri aubjekıif 

ve tesa4i.it1 degişken tarafından etkilenir. •·:.ut.Wı yatırımcı.ların 

ihtimal 4a&ılı&larının uekıe~en deaerlerinin aynı oldulu varaa­

yılır. Başka bir devitle, htltUn geleeek dönc:aler iç).n beklenen 

çaııştııa gelirlerini.u ihtinal dağılımları, bugilnkti çalıfma .ıelir­

ler1 aynı özellikleri taşımaktadır, 

3) 1 '}lotm.elar "eşit gelir" sı.nıf'ltı.radadu. :}ir sınıftaki 

hatu.n i'}letıftelerin kar,ılaşacakları itletme ri&ikoları aynıdır, 

4) İ!)let•rıeler gelir vergiairıe tabi clelildir. f-~N, bu var•­

yun sorıradan kal d ır ır. 

Lt-M, şu acn.uçlarııı varır ı 

1) İ~}letttıertin toplam pazar dei.teri, ça.lı.şrrıa gelirlerinin 

işletmenin risiko sınıfına uygwı oranda kapitalize edilmesiyle 

bulunur, 

Gelenekael yakla~ım içinda bir hatka garJte göre aermaye 
m.tiiliyeti eğrisi .k .vata.y, orta kı&J~ı. iae tabak biçimind•41r. 
jekile göre aermaJe ~liyetinin en da~ax oldulu ve işlet~enift 
toplar:l değerinin eıı :rWtaek oldulu bir aermaye ya.rıeı bölgeai 
vardır. :.u biUgede mwıiveladaki d.eği:pıeler itletmen.i.A toplaa 
değeri uzarinde, ço&u kes t;özden kaçan, bir etki ai vardır. 

o ~--------------------------------
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2) Ii ir hiaae aenedin.in beklenen verimi, k J ıs s aerM.7a • 
kapitalizasyon oranı artı, k. ile öz sermaye kapitaliaaayoa 

1 

ors.nı araaıııdaki tarka e9it finaııaal riziko için hir prill, 

çarpı, 3/S r~syoeuna •~ittir. Ba~ka hir deyişle, k daha • 
ueus borç fonlarının kullsnılmaaını tamaaiyle etkisiz bale 

getirecek bir biçimde,artar, 

) ) Yatırım amaçluı ve bapbaş oranı ile :nıtırlJ:lll.arın 

finanslama yolları araaında ·.}ir iliiki yoktur. 

;-~-r.ır, bir işletae.ni.n h.isse senetleri ve tahvilleriAi alle­

rinde tnll\ltld\U"&nla.rın toplam rizikosunun tvıe"meniıl ae.rmaye 
' 

y~pıaıuuaki clel1JiJtliklerle de&i~ınedi&ini savunur. İtleuaaiA 

toplam degeri, bu i9letmeni.n finanslama .kar:naa:uıa bakı.lu.keıaın 

ayıu kalır. Bu hipotasin en önemli deateli aerıaaye pa.u.rlarııı­

dak1 arbi traJdır. Ar bi traJ, r:ıilk81At3el ikameleri. ayAı pasarda 

deği~ik fivatlarla saımaktan alıkoyar. ._M ye göre a~emmel 

ikameler, aemaye yapıları bakı.raadatı ay.ııı riziko aını.tı.nda 

bu.lunaıı i;Jletıaelerdir. ~-r4 ye göre, bu işlet:11elertn topl~m 4e"er­

ler1 aynı ol-.lıdı.r, ak ai halde ar bi traJcılar i·şe t~irecek ve iki 

işletmenin degerlerini eşit hale getireceklerdir. Tartıt-aların 

esasını. arbitrajcıların kişisel manivelayı ı,ıetme manivellaına 

ik~e etme imkanlarının varlı~ı tetkil eder. Aynı riziko aını-

Geleneksel yaklaşıma göre, bir itletmeain optiı'&al aermaye 
yapısı. i.Jlotmenin i~letae rizi.kosunia. göre cıeğiteceJt\ir. Belli 
bir end:latridoki çe~itli i:}letmelerin işlet•• r1zikolarının. 
az çok a.rn.ı olduLtunu varsavarsak de&i~ik endtiatrUeriA 4ei1t1.k 
opti~ıtal sermaye yapıları olacaktır. Olgunluk clönealeriıı•,~~el.a.it 
eıul\1str1ler4e oı.ıttmal sermaye y-apıaın.a çokça raaııanır. öra.elin, 
elektrik aratea 1tletmelerin gelirl.eri çok sabittir ve birçok 
imalAt işletaea1 ile karşılattırıld~ınaa borç oranları~ ruk­
aek olduğu g~rUlür. 

Buna illn olarak, belli bir işle,&ıcutin OJ.•ıimal aormaye 
7ayıaı warııtıarının pasarl~yaa kabil1ye~ler1 ve likiditeainia 
foııksivonu olduiu söylenir. JBylece geleneksel yaklısşı:a de&1t1lt 
işletı1eler içi.n optiul sermaye yapııarında ö.::ıeali derecede cleil­
Jikliklero izin verir. hiçbir aeraaye yapısı bUıün ı,ıetaeler 
için optimal de!ildir. 
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!J..ı-ıda iki işlet~e !i1:!'illm. ;3u işletı!ieler. A'nın :nı:tnivellsız 

ve P' nin 30 1 000 lirz;;Jık .~ 5 faisl i t'!lhV1li:11n dolajıııda ol:::aeı 

hariç bütün ~teki konulard.a tamamiyle oenzerdir. Geleneksel 

~~örUşe gere, H işletmesi A dan yilksek toplam dqere ve dU.şWt 

sermaye ıua.liyetine sahip ola~Jili.r. İki itletmenitı delerleme­

lerinin a~'\ğı.daki gibi oldulttitıU •areuyalut.. 

A B 
o net çalıtma geliri ıo,ooo ıo,coo 

~" Borcun faizi ı.~22 
E Adi hisse senedi sahiplerifte 

daiıtılabilir gelir 10,000 8,500 

k 0z sermaye k.api t~liaaay-on oranı. c.ıo o.ıı • 
·~ ,;) ıiiaee seneılerinin ııasar deAeri ıoo,ooo 77,272 
h ~~orcu.n pazar delleri J2a0~ 

ıoc,ooo 107,272 

k Kapitalizasyon oranı /. lO " 9.) • 
H/S ·i~orç-ös aerma,ve raayoau o j, )8.8 

ı:ı-r.~ ya göre bu durwr.' devam ed.eNes, ar bi traj bu iki işlet­

menin torln.m deterlerini 8'iit hala t~etirir. İ~letme a, yWtaek 

bir toplatil degeri deYUl ettireces, çUnk.l.i., işlettr.ıe A 'nın oldu­

ğwıdan farklı bir f1nanalıımA Jta.rıaaeı.na sahiptir. liasyOAel bir 

yatırımcının B işletmesinin 1000 liralık hiaae aenediae aahip 

oldujunu 4Uşünelia. Mu durumda bu yatırımc~ töyle hareket e4e­

cektirı 

1) ilisse senetlerini H itletmesi.ne 1000 liraya satar, 

2) ~ 5 faiali )88 lirayı borç olarak alır. ju k1t1ael 

borç o.nun işletme H'nin sahip olduğu 386/1000 r.asyoswıun ay­

nı.a.ı verir, 

3) \isse senadi Sti'tl.~ından elde etti,!i para,yı, artı, 

borç aldılı miktarı ~anivelieız ijletme A'nıa 1)88 liralık 

hisse ueaedini sat 1.ı1 almak için kullanır. 
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bı işleRtler .'.rapılrlada.tl ÖilCe, •ratl.J"lJDC1U1ll n ifl8'1M•in4eJr.i 

t~fttlrı~r.ında.tı Leitlediği verim !. ll veya 1000 liralık yatırı.m4a 

ll Cı 1 iradır. İşletme A da }:}eklenen veri~ ;' ı c veya l)d6 liralık 

.ratırımda 1)8.80 liradır. !~u gelirdon ;~ 5 lik ki1iael borcunun 

faizini dUtmesi gerekir. ·,~,cylece arhi trajdan dopn gelirdeki 

artı, şöyledirı 

A İ~letmetd.n<teki yatırl.Jndan geliri 1)8.60 

.D iı;l.e'tmeaindeki .,•a t ırımdaıı geliri llO.Q2 

brUt fark 28.80 

eksi fais ()88.00x0.05) li-!0 
net fark 9.40 

Ki~iael manivelayı i~let~ manivelaaına ikame etmekle yatı­

rımcı toplam gelirini 9.40 lira arttırabilir. uirkaç raayonel 

yatırımcının benzer arbitraJ işleMin• gi~~eai A işlat~eaiaiD 

fiyatını aıthr1r ve k sini dii~ü.ru.r. Aynı. davrMış, u işleıu-
e 

sinin f'iyatı.nı dli<.~ürUr ve .ke sil'li a.rttı.rır • .Ju arbi\raJ 1tlem1 

verilen ~orç-aerraa.ye raayos·anda ,yatı.rı~ın toplaııt gelirini art­

tır.m~k için daha fazla fırsat kalmayıncaya kadar deva~ eder. 

Hu itleaüerin ao(1wıda i.k.i i~letr.ııeniıı toplam degerlori ve orta­

lama sermaye ı~aliyetleri k
0 
aynı düzeye gelir (l). 

Ar bi traj t~rtışmal ıırı bir riziko sınıfında i.k.ide:ı fazla 

işletmenin old.~u durumlara 4a uygulanabUir. Lurada da işlet- . 

meleriu ortal.ama aerma:re t1J.l.liyetler1 &Jnl. olu.r. unellli nok'ta, 

pazarda, kişisel ,,anivell.ları.aı i~letme rn.r..uıivel&sına ikaae 

etmeye iatekli rasyonel yat.ı.rı.mcuarlJl varlıttıcıı.r. GC:Ssterileıı 

art> i traj i ilemlerine da.vanarak, M-t:, bir i~letmeniıı keıu11 top­

lam eleger veya tartılı orta.lruDa sermaye maliyetini maniveli ile 

(1) Van :ıorne, a. 159 
talour a. r.ewellen, The Cost of Caigital (~·adaworth Publ1•h1AC 
Company Ine., l:lelmont, Calitornia 1969), s. 22-2) 



- 114-

dejiştiremeveceıti sonucunu çıkar.tl.ştır. 3onuç olarak, işletmeniA 

~acı hiese eenetlerinin pazar !i;,atını en JUkaeğe çıkarmak ise, 

bunu t!erçekle'}tirrıede fi:ıanslaıaa kararı &ıemli degildir di,yebi­

liria. 

c- :~odigliani - t~iller Yakla.şınıına İtirazlar 

Tnm sermaye fazarlarının varlığı halinde arbitraj tartıt­

m.ıları, seruaye n!aliyeti ve itletıaenia toplam deAerlemeainiA 

işletmenin sermaye .rapısı.ndan i)a.ğımoız olduğu biç1nı1ndeki M-:'ii 

tezinin geçerliili savunıü.atıilir. Jı-}.1 yaklaşımın& 1tiraa eden­

lerin ar hi traj i:}ler'ıinin neden kusursus çal:ıi}ma.vabileoe&i bak.Ju.n.­

da.ki açl..kla~"1aları.na ~:ıakmak gerekir. 

1\:jağı.d.ald nokt{üar, !!..U nin savundulu arbitra.j itleruine 

karşl. en önemli itirazlardır (l)ı 

l) Kişisel :c;anivela i.le i:tlet:':e Mantvelis.ının rizikoları 

!arklı ola·ıi.l ir. U-it analizinde kişisel ve 1tletuıe ı:.ıaniveli.la­

r.ı.nın tam ikameler olduğu. varsa~rıl.ı~ı:;tır, 

2) .aorç almanı.."\ maliyeti ki til er için. tirketler 1c;1A ol4a-

6undan daha ,'{W!aek olabi .. il". }irket til'inde i~let:::ıeler daha 

bilyUktar Ye ımahteıaelen daha yUkeek bir borç alma giJ.c.itıe aahiptir. 

3) Ar hi traJ işle: ~ini geciktiren kurunıla.tla ilt(ili kısıtla­

wüsr vardır. ·;ırçok kurunın t<ml.~'Üantiıı;l:ı ,}içim.ı.io "kendi 4atUn­

dJ.klori (homem:.ıde)" r::.anivelaya ':>a&la!trHla.rı.aa izin verilme&. 

~jonuç olarak ~neu'.li sayıda, _va.t.;.rımcı .kittsel. ''iımiveliyı tirke\ 

nı~:uıivelisına ik.A.Jae edemea, 

4) İ ~le m ,giderleri ar\ti traj i illemini eını.rlama ettiliıBi,ncle­

c!ir. Arhi'\raJ. ondan sonra ktrlı. al"tayacak 11lem r;iderlorinin 

izin verdi&i ::rore kadar dev·am eder. ::onuç olarak 'l'lBniveliilı 

{1) ~ekok. s. lll 
lıindsay - Sametz, s. 305 
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işletmeni.."'l değeri:ıdek.i artı.~ önemli olmaya .ilir. 

1'\.ü<:Hrıdaki etkonlı:;rın he,pıi M-t.; art i traj te zi.uin etkenli­

gina en~el olur, böyleco örnegirr.izdeki •'uıniveliilı i"}letme nıa.Ai­

velilsız işletmeden yılksek deE,ere sahil' olacaktır. Arbitraj 

işlemi tı:ım c.la.rak i~lemezse, i>ir işletı~e torlflı:ıt degeri.ai arttı­

rrıoi..i..ir ve serE".aye mali.vet.ini uygun ma.rıiveli ile düşUrebilir. 

~Jonuç olarak, i1isae t:ıeu.edi:.-:.in pazar deter'ini etki.leytnileceA1 

için. fi.aa.aslanıa kararı örıe::nlidir. 
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( 

Ti.l.rk işletmelerinde vatırım kararları hak.k.ında kesin yar­

gıya varmak ancak, i'llrk ekonomik h~ayatı.-ıın •Jakından tanınaaaı 

ile mw~kün olabilir. 

1) TUrkiye'do e.konoıJik ve aoayal .kalkınııuuıın planlı ola­

bileceji ilkesi 1961 Anayaaaaı ile kabul edilmittir. Devıeı, 

e.konomi.k ve aoayal. gelitmenin ı;lirılarını~aı işin.i U.zerine alıaıt­

t:ı.r. n.vıet kalkınmanın planlaıuıAnı işini Uzerine aluken, 

de-.lete cıaşen göreYlerin gele.ıtekael bir görU.ıtle aınırlaıutırıl­

•~aı (~öra,an~ henieaomitt1r. türkiYe'de plAnlı kalkınmavı 

ger9eklettirıaelt a.zero kurulruı Deyl.et PliAl.uıa Teşkilltı.nı.n 

gGrU,tUn• göre, ikt 1aa41 lr.al.Ju.naa, yu.rdw:ı. aoa:ııral ve ekonomik 

d\lseniJıde değişmeleri gerek'\iron. aoeyal bir olaydır. Bwıurı 

gerçekleimeai, h~&ur ve istikrarın aa4l&nQaaı, adalotli bir 

gelir dı.ılıl:uaı ve dengeli bir iiretirtı& dueninin kurulı-.eı gibi 

ancak deYlet oteriteainin işe karışması ile gerçekle'}ece.lt baaı 

koiJUllara batııdır (l). 

2) 1.'tirki.ve. deYlot Ye özel toJebbliDWı yanya..'Ul bulundulu 

karma bir elcoııomi dü..zenine sahiptir. Kalkı.naa Ue ıılaşılmak 

iateneıı iktieadt ve aoayal hedefler, kamu Ye özel keaimirı gelit­

rt'teleri konusunda herhangi bir P•tin hU.kilale b&glı olma.kaızı.ıı; 

,Folitik, aoayal dilzenin ft ekonomik 1uı.ynakların d.urumuD.a göıae 

tespit edilmiştir. A.a.m.u keeimirı1A iktisadi faaliyetlerı için 

bedeflı:.:rin. tea.pitincle özel kesimin gelifrne olanakları ve gelit­

me vönleri de c.rlSzönUAde tu\ulmaıttadır. ösel aektöi"Un gelitt1-

rilmea1 için, bu aektöre bazı kolaylıklar tanınması söskonuau 

olacakaa, bu kolaylıkların Kalkınma Fllnlaruıın gerçeklevaeai 

(1) Deylet f'lAnlama Te·i.kUa•ı, Xallu.nma l?li.nı Birinci ae1 Yıl 
(Aftkara 196)), a. 5~ 

\ 
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ve topla.:.;l tasarruf ve yatırımı en ya.Jtaek. daaeye çıkarliiil yonilnde 

olmn.t-;ına di.k1ut.t edi lme.ktedir (1). 

· Oael aektöri.in iktisadi kalkınmanı.ıı bU.tüıı gereklerini yal­

nız ha~ı.na i:;erçe.k.leııtirmeai mWl\k\ln değildir.. İktiea41 .kalkıiıı-.­

.nın gerçe.k.leşmea1 için yatırımların hızlarulırılraası yanında üre­

timin yaılıaıuda ve .röntomleriAde bazı tenel delişik.liklerin 

wapı.lıaar.~ı gereklidir. l·i.yasa .ltOfulları.na göre faaliyetlerini 

ayarlayan özel te9aohUaün bunları ~erçekleşt1rm.e1 baklenemez. 

Az gelioı4il ve durgun bir iktisadi ortam.dan, ileri ve 4in.Utilt 

t>ir ortama ı'~eçiş için rıerkeai bir kıirtım\Ul ei•tematik ve rae.ro­

nel ted!)irlerle ıuuau ve ösel 'teşebbU.aUn ~atırı.m.larına yol göa­

terneo1 gereklidir. 

'1'\lrki'J'e'de uygula.MUlltta olan ttarma eJıwnoai politikaeınuı 

kurallarından bazıları funlUdl.l" 1 

- Devlet, özelli.kle genel gelifrnf!Yi hızlandırarı alt ,-apı 

yatırı.AlfU'l..tiı gelit'ti.rıceye ö.atm verfQekte ve toı:·lu.ıa refatu..na 

.ruııelen ei!it1m, sağlık gibi aoayal a..."Mlçlı yatırımları ya.ı,aak­

tadır, 

- Uau.-ı vadede, imalat aektörUnü.n gel1ttirilr.:ıeai ozel sex­

tUra oırakı.lmaktudır • .K.arıu kesimi, başlamıv bulundugu vatırıııa­

l:ı.rı t.ıu:ııamlBmavı ve elindeki aretim hiri•lerini, veriıalil141 

ltcru.mak içiti arttırmayı. amaç edinmittir. Ayrıca ekorıoıainin 

hızla gelitaeai için gerekli olıvı ve ösel aek·t&rl.\n. kullL-ııla­

ea.k te;ıvik araçlarına karşın girom.ediği, gtıç geli~en veya eko­

no'"ıide dar boğaalar yar::~tauı sa.ruıyi kollarınu etken bir hiçiade 

e::irmekteclir. HurLun yanı:ıda, kamu teşebbilalorinin t~irmekte oldutlu. 

aana._yi kollarında Vzel te~el:»bdaün katkıaıııı aaJlaaaJt ic;in karıu. 

te<Jebb~sler tercilı edtl.ı.1ektedi.r. 

(l) A.g.k. 
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özel sektörUtı, yat.ırı.ın knrarıru·ır.a etkili olat)ilmcıık ıuıa­

ciyle ~u ve özel sekttir arasındaki tuı.herleşae dJae:U.ııia de. 

etkin biçimde i.şlemesini sağlayacak tedbirler al ın..:ıaktadır. 

nu haherlepe düzeninin aaitlaY&eallı en önemli fayda, özel aek­

törilıı yatırua kal"8rl~ırı.nda uzaıı gö.rmede diltebilecet.U hatalar­

dan kurtarak olacak, böylece plln bedetlerine ul.atmada Qynak­

ların 1ıuoaf edil~eden e•k1n t.ir biçimde dalıtımı ve kull.a.nıaı. 

aa&lanmı~ olacaktır. 

J} Tilrki.ve'4e özel sektöre ait 1tletulerin ço&wılqu tek 

tahıs firmaları veya aile ş1rketleri4ir. 

Türk işletmolerinin nu tizell141 .v.apılaca& vatı.rıaüar t.lae­

rindeki en bnemli etkenlerden hiridir. E'u biçimde kurulu iflet­

melerin ös sermaye clanak.l.arı aınırlıdı.r. Yine bu o1çi.ll4e kurul­

au, olıWarı. yabancı sermaye sağlama oluaklar:ı.nı. kıaıtlama.k'-­

clır. 

Sınırlı. aermtiyeler i!Jl•t.J~ıelerin k.uruluiJwıdıı ve itleyitinde 

aka&aalara yol açr~ktadır. ÇUnkU, sınırlı sermayeler ile optimal 

bU .. : ükli14Un altında aretiil teoialer kur~a.k zorwıda kalaktadı.rlar. 

optimal ojy\bltigi.in altında kurulımıt işletmelerin YerUüilili 

dUşalt olmak·ta4ır. 

4) Tilrk işletmelerinde, har tiirlü i;Jletme kararlarlAda 

bU1meel yöntem ve yollardan çok tecritleler etkili olmaktadır. 

Yııtır:ı.ınları..ndan rantabl sonuçlar alan işle\ıneler, aynı t.lretia 

konuımndfl .veni ratırınalar !"&pılmaaını ıeşvik eımaktedir. 1:1ıa 

u.ygularu. b~.ızı ballerde tayclalı sonuçlar dogura'bilaekte, Ureti• 

miktarları Ulke ihtiyacına altında kalıırt i.lretia kollarında 

U.retim e.k.ai.kliği dolduru.l•uş ol~~mktadır. Bazı h~&llerda isa, 

d.J.t\in:..Ueıı yatırımlar nk& ihtiyacının çok tlatUne çı.kabUıae.t­

tedir. Kalkıtıma l'lAnı. i.kinci baş yı.l dönelll ortn.aı delarle~~te­

lerine göre; paatorize aat, süt tosu, pirinç, konaerve &eyY& 

anyu üretimi 1971 prograa hedefleriııin altında kalmı.ttır (1). 

(1) DeYleı l"·llıılam.a Teşkilltı, ll71 Yılı ProgrBRı(Anka.ra 1911), 
•• 272 
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11a.ka't konstu"ve, meyva au..,yu tesisleri k\U"~nak. için 1'e~vi.k ve 

Uygu.l.ıJ.ma Dairesi ile kredi ır.urullların.a sayıları oldukça kaba­

rık mJ.racaatlar vaı;ılmıtt.ı.r. Bu taleplerin heı:.si kartı.l~llıacak 

oluraa toplam iiratia, talehi çok &fllll.f olacaktır. 

5) TUrkiye'de özel 1ieşebhUa ;.ru.tırım konu2wıda politik. 

ortamdaki iatikraroı.zlıklara kartı çok haasaetı.r. H~U..et i.lye­

leri 'V·e baijkut'11 Z>'·ıman zat'ian özel aektörün yatırı.ml~ırını ~'ecik­

tirmeai veya .vtıı;ırım yarmaktan v~:ıageçlfteai için neden ol.mad1flı.nı. 

belirtmek soruılda kalmaktadır. ;Ju halde özel aekttsrWı, kendi­

ainden beklenen yatırı...ıtlarırıı gerçeJtleşti.rrnoai i.çill iatikrar 

ve huzura ihtiyacı vardır. 

ı- Yatırıaı Kararlarını Etkileyici ·~1r .r'aııttör Olarak 

~·e,JVik Politi.ka.aırıın Kaaaları. 

Kıt olaa ülke ka:rnak:larının, ı:l.in ilke ve hedefleritıe 

u..y;run (!.larak kullruıılmaeı, özellikle özel ae.ktör elindeki Jtul­

lwulabllir karnakların taımW1iının Kalkınma l'linı ve yıllık 

pro{~r<wlarda gösterilen alanlardaki 'fatırı.ml::u-a kanalize e41l­

meai, böy-lece kal.Jtınwuu.n gerçeklettiri.lmeainde öııel aektörUn 

kendiaine d~şe4 payı yerine getirebilmeai, ihracatımısın aiktar 

ve değor olarak arttı.rı.lt~aı 8'erekl1dir. öte yandan Avruı:a ~ko­

noailt Torluluğwıa girmekte oldu.ğumus da t~özönl.inde tutulttrak 

Uıracat içinde &ftnayi .lı-Wıloriııitı payının artıaaa.ı. gerekl.141r • 

.;,~tı..tn hu amaçl:ırı..n gerçekletJtirilmeei için te9vi.k tedbirlerine 

ihtiyaç duyulmu~tur{ı). 

iUılkın•a }'l~nı, özel sektör için ,"'ol ,·<Ssterici nitelikte 

olduğundan, üzel se.ktörU :::ıelli bir alıi.n.da .;ra:tırıet yapmaya •or­

la;',11ak mtl"'ftkiin değildir. :3ı.t .:icden.le, teşvik ted':'.>irleri özel aeJt­

tUrtl K~ılkınr1a 1-lanı ve yıllık pro,r,ram.larda ör.ı.cUralen bölgelerde, 

Uretim kollarında ve oıtimal bJ.vWtlWtts yat1.rımlar yapınaya öaen.-

(1) A.g.k., a. 708 
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dirmek için kullanılma.kt-.t.dır (1). 

A- Teşviki bngörUlen. ~ektörler ve tlretiru Kolları 

a- Tarım Sektörü 

·rarı.mda aretimi arttırmak ve tarım rııahaullerirün iç ve 

dı1 .PBZ~U"larda detcrlendirilmeai içirt araç, ~~ereç aaftllli1JJhlaı., 

pazarlama, tasnif, modern ar·ıbaliJlı·una ve depol,.ır.:ıa teaiale.r-1 

ku.ruı.aaı. bu aektörUA ana aorunla.rı.dır. '!'d.rl.lll ae.k.t6ri1 içinde 

gelittiri!Aeai 6ngörUlen Ureti~ kolları ~unlardırı 

ı. Uitkiael aretim, 

2. OrJaatlC 11 ık, 

). Ua1'f1lneılı.k., 

4. Su\ ürUrıleri, 

5. tulwsıa. 

b- ;.radencilik sektlirü içinde geli,tiril.meai önglirille.ıı 

konular 

l •. ~~aden arama, 

2. P.1aden cevheri çı.k:a.rı.lm.<ısı, 

). Cevher senginle~tirme ve değerlendirme. 

c- İJ:ıalat aanarii aektörU içinde eel1Qtirilm.ea1 öAglrUleıı 

aretim kollıu-ı. 

ı. Gıda, içki ve "i.tUn saaayii !ll t ee.ktörU, 

~. lJıokuma ve giyim eşyası. aurıa:r11, 

). Ona.aıı ürünleri sanayii, 

4. KAAıt sanayii alt sektöril, 

5. ~~ri köaele 1tleme sanayii ult aektöra, 

6. L&stik swlayii alt oektör~, 

1. .1\illya aaru\y11 alt aek'törU., 

{1) l.g.k. 
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8. Cam oanayii alt sektörü, 

9. Demir çelik ve demirden batka metaller aana.vıı 

alt eektörf.l, 

ı o. T~şı."t sanayii alt sektöra. 

ıı. #(aden i eşya imalltı aanayii alt aektUr'-1, 

12. ~;'akine tıu.lit sanayii alt sektörü, 

l). Ta.rı.a alet .... makineleri eanayii alt sek."törtl, 

14. lUektronik aana,Yii alt aektUrU, 

15. Elektrik makiııe ve gereçleri aana,vii alt sektör~, 

lb. Çiı:te.rı.to sanayii alt aektöra, 

17. ';aaı.e •~nay11 alt aektörl1, 

ld. ;Pı.Aaıtk 1fleme aatıayii alt sektörü, 

19. J?iflli9 .k114erı. ve ç1me..-ıtodan gereçler sana.Y11 

al ı aek:töra, 

20. 3erwnik sanayii alt sektörü, 

21. Aıılbalaj aMavii alt sektörü, 

22. Yi<lpı malzemesi sanayii alt ae.k.tara. 

d- Ula,ştırı4fl sektörü 

l. sotuk hava donatımlı tatıma araçları, 
2. ır·ransit ta,ıma biz.metleri, 

J. Ticaret gemileri, 

4. ~odern depolama teeialeri4 

e- Turısa aektö~U 

turistik tesisler 

ı- Genel enerJi aektörU 
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a- !eşVik ~edbiri Olarak Vergiler 

1. Yatı..rı.ıa İndiriai <"-h Yatırım indiri~ni, kısa bir 

ta.ıu.ml;uıa ile Gelir ve Kurwıılar Vergioi m~elleflsr i."'le tanın.~~ıt 

hir verl;i is'tianaaıdır. ıümuııda ttelirıilen. kooulla.ra uygwı olaalt 

kaydiyle yRpılan yatır~arın bir k1am1 yatırımcın~ hildireoeji 

· .ı:elirde.n diişall.lr. Iıalıa açık bir atıle:tımla öael tetebbiJ.a yntı.rıa­

la.rınuı belirli bir kıamı.na de-.le\ yatı.rı.lll indirimi yolu,yla yar­

dım eder {1). 

Y ~~tı.rı.m ind1.r1minclen amaç, özel keeira yu.t ırıllllla.rı.Aı.tı ial­

.kıtwa l'llnı.ada öııgti.rüleıı alanlara kaydırılaıaaıdır. nu n.od.enla, 

İkinci Bet lıllı.Jt Kalkınma .flirıı döneminde ilıtaat eahtıaı.na nael 

aekıörUn yat~rım yap~aaı. teşvik edilmem1Qtir. 

Yatırı.:a :lndirirniniıı mikturı.: Kallu.ruaa i'llnı ve Yıllık Prog­

ra:::.ltıra uygun her ıı.eVi yatırlJillarcla, 1ndiriaden yararlarıacak 

yatırım miktar~~ yüada 30 u, 

.Kalkınma l'linı. ve Yıllık f'rogrualara uygwı tarıaaal 11'6-tı­

rıalarda, i.ndiritldon ta~dalanacak yatırım miktarınl.A yU&cle 40 ı, 

et>lır.eleraraeı gel1tr."~itl1Jc tarklarl.nı aza.l t::rak amaciyla 

iai!Bleri belirtilen illerde (eelipeait bölge) Kal.kınıaa lltinı. 

ve Yıllık :rro€r&mlara uygun hernevi :.la"tırıalarda :ratı.rım indi­

rimi oranı ytla4e 80 olarak tespit ed1lr?tit't1r. 

2. Yatırl.lll Kredisi: 'tatırıüt kredisi ile ya.tırııa in41-

r1•1 artısıadak i fark, yatırıml.ara Uişkin olarak ya ı;. ılan. 1n4i­

ri.fflin ~~atıruı indirtainde te-,e\t\tU.aUn vergi ma1rahııı4aıı, yat.ı.rıa 

(1) Devlet flinla~ Tetk1litı., Yatırımların ve 1ı~aeatın t•1!1k& 
ve uısuAama ~aaeltıı (Adkara 1~69), •· 2 

(jt-) Anayaaa Ma.hltemeainiıı 25.10.1969 tarihli iptal karartyle 
yUrurlUkten kalkmı,ı.ı.r. 
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.k.redieinde ise teşebbUaln vergi bereundan cıa.,aı.meeidir. Y'atı­

rıa kredisinin batUn yatırımlara uygulanması balinde ~eterli 

ölçade vergilenecek gelire sahip muıa,ebbialer bakımından börle 

bir indirim yatırım 1'4'1\li.?'etinin aalt'l'ıaaı uonucunu d.o.ıturur. Hu 

r)llklJidan ;rat ıra lu'ed i sini y·atırı.m .vaııan muteşebbialere verilen 

bir sttbvruısitonla aynı u.itcliltte kabul et«lek mUakUndü.r. Fakaı 

göaden uzak tu'tulmaması gerekeaı bir nokta tratırım kredisinin 

yal.nıs Yergilene:)ilir bir geliri olM teşebbiialere Yeril.aeJtte 

oluşucllU'. 

Yf!tırır;ı için e;erekli sermayenin yatırım kredisi yolU7la 

hu.l·wımaeı. sermaye piyaeaaının dilzgUn ifleMed111, bu bak1114an 

yatırımcı tirmaların aert4llye bulmakta güçlW&:le karşılat\ıkluı 

durumlarda ön en kazaııU". ~~ gibi <turualarda firaıaltu.•ın gllYeıte­

ntlecekleri k.avnaklar eaaa 1'tib&ıriyle kendi Uz kayna.ltları oltiiak­

tadır. :.~u tip 1şletnıeler ı:-,akımından Y!ltı..rııa kredisi şiddetle 

ihtiyaç d.uyulatl, cari faiz ne.dleri ile elde ed1lıneai.ne 1akln 

bulunıııayaıı bir kayn.:-tktır. 

b- Vergiler Dı~ında Te,Yik Tedbirleri 

1. Yatırır.ı Mallarıtıda ye Hammaddelerde Giimri1Jt ~ifua:tlı&ı Ye 

Vergi 1adesic ~illi eanaylin gelitmesi herşeyden önce 

sınai mamullere olan talebin gelitr'la&ine ha.Slıdı.r. l.lu gelitmeYi 

a~lavabilmek için milli aınırlqrı aşmak, yabancı piyasalarda 

matterileA Ye };azarlar aa4lf.tW.&k Ve bu suretle milli eanayi muaul­

lerinill ihracı:ıı ~~erçekleştirıaek zorunludur. 

Bunu ~:erçeklottirmelt iç in herşeyden önce, bu raWJıullerin 

mal1yetlerinifi 4~ya fiyatıariyle rekabet edebilir bir aeviyeye 

ı;et.ırilebilllloai va bu makaatla ihraç ı~UU&ulleri ıaaliyetleri.nde 

vert:ileriu varattıı;ı. ağırlığın gideri.laeei gereJaaeJttedit. 

İhracat'ta vergi iadeai böyle bir sorunluluk'tan dopuştur. 

GUmri..lklerd.e • Kallu.ruaa f'li:ıı ve Yıllık irograt4larcla ıetviki 

öngörü.len yatırualal"a auatl.ılt uaulwü11l uygulanabUmesi içiA 
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yatırımın 4Unya razarlarında özellikle ABT de rekabet yeteael1 

olabilecek gaçıe bir sanayiin kurulmaaını 3a~larnax arnacı ile 

~apılmıt olması zoruniudur. 

2. İhraeatı Geliştirme lf'onuı Dı:1 ı;asarların golip1ş 

ülkeler taratından eakidenoeri ıutulauş ol..-.aı dUnya piyaaaaı.rıa 

ilk defa çı.amaya batlayan alke Mallarının bu pazarlara giraea1n1, 

bura1ar4a kolaylıkla tanınmaa~ı engelle•ekte ve dolayıairl• ba 

Ulke ihracatınlJ\ geliŞI>lG&itli tera yinde eıkile•eJttedtr. 

l>Unya pi.Y'aaaaında .beAUz bir yeri olmayan veya bu piyasaya 

ilk defa çıkan yeu1 ihraç Ma.llarım.ı.aı.n dış pasarlarda tanıaaaaı 

Ye deYuılı ararıılır bir bale gelmesi sadece kaliteli -.ı üretip 

bual.arı dünya piyaaası fi~ratluı ile ihraç etmeJtle .ııtillltüc olma­

makta, ~:~al.laruııızın bu pasarlıtra tın.oeden yerlepi' olaıı öteki 

ülkeler malları ile rekabet ed.ebilme•i için yolun hlr tau.ıtıta 

faali.vetiııe g1ritilaea1, hangi pazarlarda rekabet edebUıae Jflft•ı 

varsa oralara ihraç etme imklnlarını.ıı arattırıbaaaı ve gel1tt1-

rilmee1 gerekaektedir. 

lhracatcının bu taal~yetlere giriteoilmeei finanaman ola­

naltıarı ile sı.nırlı oldulwıdan bu konudaki çalıştııaları.n cl..itWt 

faisli ve uzun. .adeli kredilerle desteklenmesi kanun koyucu 

tarafından uygun gtiralmuş ve Kalkırıma l?lilnının Uygula.ruaaaı 

Esaalar:ı..·uı Dair lll Hayılı Kanunun 3. Md. A be!ldi ile aynı 

Kanunun l. ~ıd. u.varınca tesis edilecek gel1tt1rme ve teşYiJt 

fonlarınd~~ ihracatı teşvik edilecek maddeleri ihraç edenıere 

tanı'\ma, _razar araJtırması ve ilk yerlep:ıe faaliyetleriı:ıo yar­

dımcı oııaak amacı ile Udu.nç verilebileceği htlk.ae tıa~lanmı,tır. 

Bu fon il e uy r;ulatllada; 

Tanıtma, ihracatı ıetvik edilecek t'1laddelerin d.l.f paaa.r­

larda tnnıtılabilmesi anaciyle .rurt dıtında yapılacak hertarla 

tanı tu taaliyetle.ı·in.i, 
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l'aaar araştırı:ıaeı, ihracaıı teııvtk edilecek ma.4dole.r1ıı 

hangi ch.f pasarl~ra en uygun şartlarla. aatılabileceliA1 tea­

,pi t etmek aze re ihracatçı trıra!ı:ıd.an yurt dışında yapılacak 

~eya yaptırılacak dı~ ~iyaaa etadlerini, 

İlk yerlepe, i.hraç ıallarl.tUZın 4ıt ı1asarlarcla za.maııırıda 

gerekli nitelikte •• reterli ~iktarlarda aaralettımeeini •&4-
la.mak amaciyle bu razarlarda btiı'o •• tetnir yerleri açıl.Jiaaı 1 

depo ve atauel kurulması gibi faaliyetleri kapsar (l ). 

). (leliş'tirme va TeiY1k 1~onJ.g..rı (,yt): bir yandan Kal­

Jtı.nma llaııı ııedefleriAe u..vgwı olar•k geliştirilmesi öngö.rt.Uea 

1kt1aadi faaliyeı aektörleri.:ıe yapuacak yatırıalarırı uawı 

.adeli kredi ihtivaçlarını karşılamak, öte yandan genel ye 

katma :.:..:\ltçelerden. tallaia edilegelmekte olı;tn fon1arı ,plln he­

deflerine uygun olarak ve anenkl1 uir Jekilde kulland~ 

amaciyle Kalkınma J>:ı.anınuı Uygulanması Eaaalarıııa Dair 9ll 

~avılı Kanunun ı. 14. ile genel ve katma bütçelerden öaünç 

verme şeklinde traneterler ,rapmak .;uuaoı. ile fonlar teoia e41-

lebilece&1 hükme batıanaı1tır. 

Jeli,ftirıne ve teşvik foıılarından., pli.nı.n bölgelera.raaı. 

dengeli kalkuıma ilkesi gözönünde tutulmak au.retiyle i.r.al.Jr1alla 

fl.Anı.nın h.edetlerine uygun olarak geliş'tiril.t..ıesi tsngaruıen. 

iktisadi faaliyet sektörlerinde yarılacak llYi~l kapaatteli 

yatır~ar faydalandırılmaktadır. 

'Nirkiye'de kendi sahasında .veni teknoloji getiren, yu 

sanayiin ır.elifl.ll8Bine hiarıet eden, ara mal, •mill veya yarı. 

ıaaailllc.rini danya fiyatlaı'ı~:..da illl&l e-tme güeüne aabip olaıı 

(l) !l.lrki!f'e Ticaret Odaları, Oaııayi Udala.rı ve ticaret Boraa­
ları :~:1rl1t1, (izel SaktörUn te;ıviki l?olitikası. (AnJc.ara 196~}, 
s. 16 

(~) lnayaaa Mahkemeainin 25.10.1969 tarihli iptal karariYle 
rurUrlutten kalkmıot~. 
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ve bunun olanaklarını yarataA ve ithal ikameai sallayan ya•ı­

rım projeleri gelitt1rme ve teşvik fonlarından yararlanmakı&4ır. 

4. dzel Sektörün Büyak ~rojeler• Yaneımeai: ösel sekta­

rUn plln hedef ve politika.l.arı.na uygu.rı bölge ko.nularda bayWt 

proJelere yönelmesi yura~~sda danya pazarları ile rekabet ede­

bilecek sil ... "layiin kur\ll.masırıı aqlamak aaacı Ue tetY1Jc. e41l.atak­

tedir. 

;~.u teşYU.irl uygun bir şekilde ya.pılabiliiOai içiA, isteli 

hal.it1de,azel teşebbU.. tarılından 'teşVik •• Uygular..& Dat.reaine 

in-tikal ettirtlecek yatırım toplamı lO milyon :ı. nı.ıı iiae.rift­

deJti projelerle, cıı, finansetan ihtiyacı 200 bin doların. ilaeritı­

deki projeler hir ön 4eierle~eye tabi tutulmak~adır. 

5. :;anayi Bölgeleri, Turiatik ;~ölgeler ve Alt Yapıı Un­

tim fakttirlerinin optimal kullanıtJ:ııU. tei'!\i.n. ve dengeli bölgeeel 

kalklllmayı e8.tllamak amactyle 933 aayı.lı. ıtanuıı, Haka.ıüar Kuruluna 

kararname ile sanayi bölgeleri ve turistik bölgeler kura& ve 

d\1aetılenmes1 ve bu araaçla gere.k'tiğtnde uaai 1atUılik1 yetkia1A1 

nrm.if}~ir. 

i:u hölgelerd.fl, itanaliaaayon, ıelektrik, eu ve yol gibi alı 

.va_pı. tesisleri .var,tı.rı.ldık.tan ao:ıra gayriıaenkul, ilgUi oaıuua­

lı.klarca, bur!'ll.a.rda .t'lin ve ırog.raa hedeflerine uyeun olarait 

tesis kuracaklara tayin ~dilecek vade ve faiz ile devredilebile­

cektir (l). 

6. Yatırı..."t! ve tanayi Kurulu'} .i/ormal. i telerinin B~olıl•ıJ­

tirilmesi: 933 Sayılı K~ıun, yat~rım ve sanayi kuruluş forwal1-

ıelerinin bauitleştirilfflcei a.-naciyle :";altaıılar Kurulwıa gerekli 

(1) T. Gangör Uraa, SanazAeller İçin Tatvik Tedbirleri 
{istanbul 1966), G. 55 



- 128-

ı.eclbi.rleri almak .vat.kiuini taıu.ma.ktadır. 

Urınuni !tı.fzı.aaı.hha Kanunu, İş K.'wıu.nu, r~ahall1 idareler 

Kanunu ile öteki kanunlarda hertUrlU. yatırımlara aıt ruhaat 

formalitelerini abenklejtirmek, çahuklaqtırroak ve yetkili 

r.:ıa.kamları tıir arada çalıştırmak için hir kararname çıkarıı­

mıştır. 

1. Kalkınma 'fonu: tkinci Se, Yıllık Kalkı.n."!lll .f'llnıoda 

yer alan bir tec:lbir ve kalkı.n~ıa fonudur. Bu ton, ekonomik ge­

litmc ve özellikle sınai gelişme ile ilgili araştırma ve gelit­

tirfiile faaliyetlerinin etkeıı bir şekilde dU..enlenmeai, e.ıı ye.rtl 

teknolojik eelişr~eıerin iısl•~t.tehilmeai için Devlet rıAnl~ Teş­

Jtil~hı hütçeai iç1n4• yatırım harcamaları bölümünde k:urul-.otv. 

Birinci Beş Yıllık l'lMla heraber TLirkiye'de gerek meYCU.t 

aretim ku.})aaiteainiıı, gerekse yeni ~atırınılardaa. daha verilili 

son.uçlar alabilıaek amactyle .ıu-a,1tıraa faaliyeti.nin .koordina.a­

TOnuııa ve hu faaliyetill, ekoııo.minin kartılaştığı p.roblualeriA 

çöz..ü'AWıe yönel tUmeai."'l.e ba~laruaıotır. 

!kinci ile~ Yıııu l>lan da aynı gört.lften hareket edenk 

ekonomık kalk~ın arettm etateAiAde bir değişme gerektir-

41it1n1 ve nu def.tı,ıae sonucunda teknoloJik yeııili.kleriA lnnli 

bir rol oynadıg~.ı. gösönünde tutarak 400 milyOA liralık bir 

"Kalkı.ı~~ tonu" tes1aia1 öngöraa,tUr. Bu fon, sınai gelitae 

ile Ugili araştı.rea ve celiştine faaliyetinin etkili olarak 

cl\l&enleru:;;ı.esi, en yeni to.knclojik gelişmelerin izletıebUmeai n 

yurt kot:~ullarına uydurularak uygulanabilaeai, .rrojecilik n 

mU.he.ndialik btzrnetleriııin geliftirilmeai amaçl11rına kullanıla­

caktır. 

5. 1hraca~ın Celiştiril~esi ve Tetviki !çin Uouz 

İhracat Kredisi Sa.&lan.maeı: liurada açıklanan ihracatçıya ucua 

.kredi aaJlaıu:w.sı ile ilgili olanaklar, ihrac&tçı firnıaıııa 
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ihtiyaç 4uydulu kre41Vi kendisinin bulmasından sonra uygulaa­

makıadır. İhracaıçı, bankalarla kendisi g6rUtUp, kredi aağla­

dıktan sonradır k1, belgeli veya heleesis olarak vergi, reaia 

ve harç iatisr~sından ve selektif kredi uygulamaaıadan yarar­
lanal>ilecektir. Bu tedbirler, ihracatçı tarafından aagıanaış 

olan kredinin ucualatılroasına yönelmiş tedbirlerd1r. 

1) ihracat Kredilerinde ve :.!-Q~elele.t'inde Vergi, Reaia Ye 

darç iatianneı.: :1ertUrl\1 ihracat kredileri Ye ihracat 

muameleleriyle ilgili olarak, bankala.r:L"l ve sigorta şirketle­

rinL"l ya.r,~ı>J oldukları bilti..L'l ruuameleler dolayısiyle kendi leh­

lerine, her ne 1ç1n almış olurlarsa olswılar, aldıkları para­

lar banka ve sigorta muameleleri vergisinden; ihracat .krediai 

işlemleri ve ihracatla ilgili ~uameleler damga versıeı, damga 

reami ve başka kanlAlllarda yer alan resirı ve harçlardan iatiana 

edUmittir. 

2) 3erheat l.Jövia Kar~,ılı.jında Yapı.l.acak İh.racatııı F1narıe-

c.;.anın4a I'aia F'arklıl&f'tırması.ı Serbeat dö't'ia kartüı.­

ğ11lda yapılacak ihracatın finanemanı için açılacak kre4Uer4e 

uygulanmakta olan faiz yiJ.zdeai.nin UçU. ?ıter.kea Bankası nes4incle 

Selektif Kredi .?onuadan karşılaıı.ıp, arta kalanı krediyi alaıı­

dan istenmektedir. 

::\.1 tedi)irin lıl.Jgul.aıı.masında .YUJ"t içina.e aertleat dövisle 

satış da ihracat aayıl.&ıttır. 

J) Vergi, Resiıl-Harç tatianası ve rats Farltlılattı.rmaaı.nuı 

ıazırlık ve 1rnalit Sathaaına Tetmili: Yatırımlar~ va 

İhracatı Geliştirme ve TeşVik HUroaundaıı 1lelge alırması ve aael-' 

likle belgede belirtilen kred~ve ait ol~Ası şartiyla, kredi .­

kredi itlemleriyle ilgili vergi, reairo, barç iatianaeı ve ihra­

ctatın serbest döviale yapılmasıı:ı.ı.n öngörUlıııU.t olıuaı tarıtyle 

!aiz farklılaştıması uygulaması; 261 aayııı Kanana gare çıka-
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rılmış ve çı.Jcarıl.acak kesltı Ye geçioi ve.rgi iadesi liatelerin4e 

,yer alan ~ianrullerin ihracı.na yönel..mit haaırlık ve 1Jaal.At aatha­

aındaki kredi r::ıuaı~elelerine de u;re;ulwıacaktır. 

:ı. Kredilere lliikin Tedbirler: Kalkı.nra plln ve prop 

ra.-nlarında sanayi sektörü içinde geli;Jmesi öugörı.Uea. üretia 

kol:ı.t:&rı..nd.a daha fazla ve daha &ıCU& kredi temi.rıi için ~)azı te4-

birler öııgı:irUl.•awt~. :;u tedbirler twılardır: 

l) Selektif Kredi tJyguJ.aıııaaıı .ıHSl~eleraraaı gelişmişlik 

farklarıAı a.zal tmaJc: a.ınaoiyle gelişmemit bölge olarak .kabul 

ed il en 23 ilde tonlı&r4wı deuteklenı::uııa1 öngöraleA yatırımlar 

için geliştirme ve tetY1k fonlarından açılacak kre41ler4e nor­

mal ödemeaiz ellre hir katı arttıralarak u:ırgula.nmt~Atad.ır. 

Hu illerdeki .'~atı.rıralara tonlardan a.vrı.lRn krattUe harlgi 

amaçla kullanılıyoraa o konuda teapit edilen faiz hBddine göre 

--' 2 oranın.d.a dUştık faizle k.ullaııdır:ı.lacak ve bu yatırımlarda 

:rRtırır.:ıı.n. · ;t JO unun ö.z kay-naktan karşı.la.tımaaı ye-terli görille­

cektir (1). 

2) Orta ve liswı Vadeli KredUerı Sko.rıOMide .a.rtarı vatır111-

ların doiurdugu, artan vaıırı.~ ve işle-tme kredisi ihtivaçları­

n.ıA k.arşıla.ııması için, ~atl.kt.ı siatemi içiude gerekl.i olanakların 

garçeklettirilm~ai saölanmaktadır. 

Hu aıaaçla T.C. j\$erkea i:~~Ulkaaın.ı.ıı asınai yatırımlarla ilgili 

orta ve uzun vadeli kredi iqlem.leriııa ait aene\leri reaekon\a 

kabul etaesini aa&lnyaoak ıaevauat del1tikl1i1 yapılacak, böyle­

likle 'ltirkiye Sı.nai i(alk.J.nlla ~\ank681 ve Sı.tıa1 Yatır1.111 ve ICre41 

Ban.kaeı ve 'h.irJU.ye ialk ~ia.nluuu.rı.uı orta vadeli .kredi a.lanı.rıa 

(1) Uraa, •· 28 
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yönelttikleri kaynakların takviyeei ol.ana41 bulunaakta4ır (1). 

J) 1tl•t•e Rehniı ösellikle, aanayi aek\BrUnda yatırıMla­

rı.n finanamanında g\l"Yence aorwıuııwı öneıai b~yUktür. Kredi veren 

kurulutların • aevC\lt aiatecııin t;:ereği olarak pyrimetl.kul gü.YeA­

eeaini tercih eğilı.leri, plln hedeflerine aykırı olarak gayri­

atenkul yatırıaları..cıı tetYi.k. etmekte, mUtel'}ebbiain Jc.ıt oları kay­

naltla.rl.lıın taıaamı.ııın aınai Ureti.Jl aırs.acı. gfıl4en yatı.rı.mli\J'a y&ııel­

meai clan&~uı engellemekted1r. 

nu aa.kıncayı önle:uk içiıl, kaçaJc., orıa, bUyilk ölçüde aınai 

yatırını .~raru mUtetebbiae, ga,yrimen.Jcul 1pote&1 Aıtında gilftı1.0e 

kolaylığı aallamak amaciyla bir sicile kayıt csaaına göre ve 

''~enkullerin tealifl şartı aranaaltaıaı.ıt rebne41lebilmeairı1 11\llilkUa 

kılacak olan bir itletrne rehfti aiatomi gelittirtlerek y~lU&e 

konulMuttur (-(t). 

4) Dıt Kredi !ahsialeri (I'I"'Je KredUeri) ı .Kalk:ıAB~a :Fllnı. 

ve Yıllık r'rcgraalara uygun olarak 419 kayuaklardan eatılanaoak 

döviz kredilerinden ya\ı.rıa projelerine aktarılmasında aracı 

kuruluşlardan vararlanıl~~tadır. 

ıo. Yatırım Kotaları Dagıt~ı: Kotalarda öael aektOr 

ya tırıliları için (makirıe ve tesialezo} dövi& ıahtaisleri .r•pıl­

rnaktadır. Kotaların dalı ı ımı Tetvik ve Uygula._ Dat.reai tara­

fından. varılır (2). 

11. Te~Yik aelgeala ~sel aektör yatı.rımlaruada mJteteb­

biai çe:ıi-tli tettrtk tedbirlerilld.eıı tay4alMJBak amaei;rle b1r4en. 

(1) öael .Sektörün TefYiki Pol1t1Jc.aaı., •· )6 

(2) öaıtn AkgUç, "Yatırımları Tetvik Tedbirleri ve Uygulıuaa 
Sonuçları", 1.kt&u.t ve MalJ.z• (fetaaw~ 1371), e. 141 

(tf) 1447 arıyılı Ticari 1tletme Hebni Ka.nwıu, 26 i'eW'.&Uz 1371 
·taribli Reem.i Gazetede ya.rımlaru~ış ve y•.rınıından. 6 ay 
sorıra yü.rilrll.lğe girJI1ştiı". 
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çok baışvu.r~~a .vWtatüt!l.UIUrıden ku.rt&I"JJhLk ve ray4alaııa!lUmeai auillt­

kl.in olan. herti.irl-1 tetYü. tedbirinden haberdar edebil:eıek ic;iA 

bir tefYik balgesi sistemi geli~ıtrilmiltir. 

İyi bir proJe eıeıerlerasi için gerekli oJıWı üilgtleri 

ihtiYa edecek biçiftacle h.a.aırlararı proJeleriıı in.oele.nmeai aoııu­

euoda verilen bu belgeler, ö'eki aracı kurulutlarca Teşvik ve 

tivK\llwa& DaireaiAin reoi gör\iştl olarak dikkate ~t.lı.nm&kta ve 

yatırı•ın gerçeJtleşfHai luılincle, faydul.anauiıoceji teşvik te&l­

'birleriyle tatı.rı..nı kotn.sı 4öYislerinden ve clövia kr•dilerirıdeıı 

fa7dalanıp tay4alanamayaoa&ı helirtilmekte41r. 

'l'e~Yik ve Uyı..,UN:ıa Daireai, aabit yatırı.ırt "o)>lamı lO r.'lilyoa 

liranın ve dı.iJ finanaman ihtiyacı 200 bin doların User1a4e ol­

.ıırojeleri tetkik edip uygurı buldqu ıaıt41.rcle tewnk belgeai ••ru. 

Hv~;ula.ma Kan:wıunun öngördatıa teclbirler4oıı ;rararlane.nUJMk 

için istenen şartların kArşı.l.anmo.aı gurekl1dir. Ösel teıJebblla 

bu ~umçla, dnha dU.ceııli ve iler1 hir mubaaebe organisaayonwıa 

gitme, .vat.ırl.Ol rrojelerin1 istenir rıit~li.kte h.aaı.rlama gibi, 

ı>rog.raıalı çüıtıruıya yöııel.Jn ve işle\ıae !'>Utçeleri u;rgulanaa•ına 

önem verme ihtiyacını du~mLktaüır (1). 

üzel Sektörll Teşvik :redhirlerinin Sonuçları 

l'Urktye'cle özel sektörün elindeki kaynAklt\rın illke kalkın­

rw.sı. _volun4a veriıüi ıt.l.an.lara yönelmesi için u,.vgulaıuuı teJYik 

tedbirlerinin aonuçları ıtöyle özetlenebilirt 

l'e1vik ted?irlerii11A özel oek.ttsr yatırl.lll.arı ü.&erindelti 

etkilerini degerlerken, pllnda tingörillen ttodefler 'Ye bu hedef­

lere yaklaşma oranı bir ölça ol~:.t.rak al.ına•)ilir. lJ7l prosraaı. 

nı.karJJlarıtıa göre, kalJu.wıuı _ı:,lfulıııın, 1967-lJ70 dönernincia öael 

(1) özel 8ektöraB Tes'Yik1 Politik .. !, •· 28 
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sektör aı:ıhi ı aeraaye yatırıJilt.ı.rı için Öfl.t"tördUj\1 tıedet 41.3 •U­

yar J •• ö&el sektör tııra!ınd~ fiilen ~;erçe.klett.irilen yatırı.a 

tutarı 40.4 aaUyar d.. dır. Buna ~~öre, eerçekloşu oranı. ~ g6.4 

clıir. Ancak bu gerçekletae ora.nın4a teı~vik tedbirlerinin payı­

nın .ue olcluğunu tespit etıııek ollltl&iı yok't~. 

a- Y:atı.r:ııa indirimi Uygulwııa Son.uqları. 

Yutırım indirimine iliOkin hükualerin yürürlU4e girdili 

196) yılı başından 1J70 yılı ~ylül _,ı •onuna kadar olan dönemde 

toplam olarak 934 nıtiracaa\ı.n 1ncela.uaes1 aonuçl.a.rıdırılJıuttı.r. 

sonuçlAndırılan MUrfteaatlardan 753 adedine yatırıa indirtai bel­

Iresi varilıtlt, 231 adedi iae red4e4.1lııt1tt1r. 

15 EylUl 1J67 - )C E7lü.l 1370 Yatırıra 1ndir1JD1 

İatttltleriııin ntslgeler Uak1fllaııdM .Dagılımı(l) 

Bölgeler Adet Yatırım '!ııtarı (,;.) 

l) .~a.rı.ra 482 d,47ö.78l.5J2.00 
2) Ege &8 5dl,397,890.00 
3) 4.kdeuia 42 1,629,763.170.00 
4) Gl.1neydo4u Anadolu 21 767,474,556.00 
5) Dof!u A.ntldolu g 208,})l,a82.00 

6) 1ç Anadolu dl no.54l,672.oo 
7) ltaraden1z 1:) 1,41),68),)07.00 

742 13.792,578,009.00 

fHSrilld.ü.iU. gibi, sözkonusu tetYik ted.bir1nden daha ÇOk dlke­

ni.n f;elip1f bölgolerilldeki yatırııalar yvarl&n~~ı.EJ, kabul edileıı 

.vatırıııı indirimi ıatianaaınuı ;ı 60 dan !aalaaı ~nnı&.ra bölgeaia.-

(l) lJ71 Yılı. ı·rogramı, a. 708 
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deki y~tırır.ılarla ilgili oldulu hal4e, Doğu Anadolu :Sölgeainin 

bu ~l.aııdaki pa.yı :' l clolaylarında kalmıvı:ır. 

Sektörler bakuu . .ndan :ırapılaıı ayırıada, .ratıra 1nd1ria1 

1at1e!~•ından en çok ımaıat aekı~ra ve ımaılı aektör~ içinde 4e 

kimya, çimento, dokuıea-g1yim ve derd.r-çelik alt aektörl•r1ıı1n. 

yararlaııdı.tı ı;örü.lmektedir. Tarı.m, intaat ye hiaıaet sektörleri 

yatırıalarl..llııı, yatır:ua 1aul1rim1 1atienaaı..'1.daıı yuarlan4ıkları 

eöyleneaes. 

b- 1 thalde Alınan Vergi ve Roaiıulerin Ta.kai tlendirilmeal 

Uygulama Sonutları 

19i4-1370 4an .. ift4e takaitleadirilea ithalde aııoaa 

vergi va reaiı:nlerin topla"fl1 9lU •. ) mUyon J.. aıııa ulapıt •• 

bu teşvik ted.birlnden en ta&la dokwaa-giy1a, kimya, çimento •• 

klgıt sanayileri yararlanaııtır. 

!aıusitte Dağlanarı vergUerin. özel ve kamu keaiıni araaın4&Jti 

ayırıaL~ gelince, 15 6y1Ul 1967 - 30 Aralık 1970 dönerolnde ısa­

aitlerıdirilen gt\mı"Wt vergi " reaimleriııin ~ 63 U özel aektör, 

J~ 37 ei ka.•:au k:eaimi yatırım J)roJeleri ile ilgili oldqu görUl­

aektedir. 

c- Tatıl ve K:ısıo:ıt ;,ıuatiyeı Uygulan.an (1\ıı:ırü.k 'ferei ve 

Heaimlerine Ait U.rgula.ma Sonuçları 

J..;J6b-lJ70 döneerinde ta."'l ve kıamt ~BUAfi.re\ uygu.lanaıı. 

gi.lllrWc: vergi ve reoirderinin tutarı 5,195 ınUya.r ;ı.. aı.na ulav­

aıt ve tetvik ted.biriııden daha. çek karlu aaktörU yatı.r111l'lrı 

yararlatUI'lıştır. m.id:OftUIIU dör:te.ıadet tanınan Yergi NUAfiyetitıin 

.k.amu ve ösel aektör araaında.ki daAıluıı aıraaiyle "~ 81 va 

%ı 13 orır&nl~u-ın43 olnıut\ur. Tanınan Yergi muafiyetinin üretill 

sektörıeri araaında.lti da.ftıl ımı inoelerulititıde bu olanaktaıı 

bll.Yük &lçUde demir-çel ik ve d.e.::.irdeıı batka metaller aanaJii 
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ile kir<aya lltlll&Yiinin yara.rlan.dıth· t~öri.UJ.Rektedir. Tanınan. 1WI 

vergi ıauafiyetinin yaklatı.X olarak ~ 7 .i U. bu iki aektöre ait 

:ratırıro. r.rojele.rine ait11r. 

· "re7Yik tedı,ırıerinin daha etkili ve raa.rcnel hala geti­

ril~~ai için ~u teklifler ileri a~uıetiilir: 

1) Kalkı.ruaa ı lAnıarı ile öngtlrı..Ueıı hedefle ı:· e ulatınayı 

hıalendırmak iç1o; ıeşvik tedbirleri uygulanı.rken, bu tedbir­

lerden tiana çok aei'mrtye ma.lı. ve ua mal üretim eııdl.ist..rileria 

ya.rarlt-ı.rı;-aas.ı..ru:t önem verilmelidir (1). 

Kalkın~iliıl rl&n.larında vat.ırıcı ya.pıl.maa:ı öngör;Uen ala.rılarırı 

çoklqu, bwll~ı.rın yat:ı.rl.JDla.rı.n teşvikinde kriter oltı.rak al:ınma­

aı.ru. ı;e.k anlaıüı bale getirıo:ı~mek~edir. üu nedenle ve Ttirkiye'niA 

ritt1kçe hızlanan bir aana:ırileşme alirecine g1rebilm.eo1 için, 

ancak sermaye ve ara malı Urcten belirli sektörlerin te9v1k 

tedbirlerinden yararlanmaeı yerinde olacaktır (2). 

2) Uygul&~ sonuçları, iat.iana, mua!i.yeı, takaitlendi.J:"ffle 

gibi vergi tedbirlerinin bölgeleraraaı dent~eli kalk~yı &al­
lama yooi.Uıden etkisis kaldıAını gösterme~tedir. hu nedenle, 

bölgelerarası clenge11 kalkın~~ayı saglayacak, özellikle geri 

kalaış bölgelerde gelir arttırıcı ve istihdam .~raııcı yatı­

rırrtları destekleyecek nitelikte teşvik tedbirleri Jtullanıl.ma­

lıdır, 

3) T~ıv~~ tedbirleri, yapılan teşviki ekonomik yönden 

haklı . öaterecek gerı.işlik, nitelik ve eüre içinde ;ra,ı:;ılt:aalıdu, 

{1) Akt.~l.lç, s. 142-144 

(2) iJeaim ~Jetünel, .Milliyet, 3 Kauu 1969 
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4) H.a.aı hallerde, alt yar-ı yatı.rı.mlarının. aa&lanmaaı. uzurı 

vadeli kredi temini, ~emel endüa~rilerin k.-u aektöranoe kurul­

"tası gihi dolaylı. tedbirler, yatırımları ıeşYi.k yönilndeıı vergi 

'\edbirlerine oranla datıft. e'\k1li olabilecelinden, bu dolaylı 

teclb1rler4etı gerli~ ölçUde yararlanılmalıdır (l). 

2- Türkiye' d.e !atırım Kararlarınııı Uvgulanabilıuai İçi.n 

Geçilntes1 Gerekli 5afhalar 

Türkiye'de yatırırJ kararlarının verilmesi ve uygulanmaaı. 

ile ilgili i'Jlemleri Jtamu ve özel aekıar projeleri için ayrı 

ayrı. ele almak maıu.U. .. td.tlr • .Ku.tı1u sektörtl yr.•tı.rı.aı na.rc.amaları 

eaaa olarall yıllık program kararnameleri ile yJrataıeıu:ık'tedir. 

Yatırım narcamüları.ıu.ıı her yıl için .J,trog.raralaııaıı ıaikta.rıuı. 

ve yıl it;in.de tıu miktarlarda de~1.:1kltk vapma istekleri bazı. 

k1u-all~u-a :ıağlanm.ı.ş'Lı.r. nu kuralların çoAu ve hu kural.ları.a 

uygulannaaaından sorur:ıtlu .~<.urUtır~larııı isörevleri 440 ve 933 aayı.lı 

Karnuıl.ıırla ve yıllık prograra kararn.wae.ler1Ade yer a.l.mı.ş bulwı­

maktu.dır. 

~te .vatıdan özel selttaroe nıuu.rlan.aıı ve uygulanan yatırım 

ı·roJaleri için, .k.aau. kı.t .kaynaklarının .k.ullanılııaaı ve teşvik 

aletleriilden vıar~ırla.tıma atizkonuau olwıca, ilgili kanun. ( 933, 

261, 202, 440 r~ibi) ve kararnarnelere göre, yUr..it\lcU kamu kuru­

luşlarınca k~rttılıklı ifle)üere gidilmelttedir (,.,). 

{l) AkgUç, s. 142-144 

(~ YUrJ.tüoU Jtwuu .1u.ıruluşları, t:ıaliye Bakanlığı, 'l"e9V11t •• 
OyLrulaı~:aa Daireaiclir. Te·}Vik ve U•;rgulama l.ıairtn.~1 Devlet 
rllnla1\VA Te}kilatına. ha&lı olarak ku.rul.Muşken, l'ln 
yılıruia., Hirit,ci f\ihat Eriaı iiü.kü.metinde yeni .kurulan 
lJ:L'# 1\konomik İlişkiler ıJakanlıJ,ııua. ba,iları.mı:i1tı.r. İkinci 
Nihat ~ir:'l dUkUme'\inde 'bu bı:ıkan.lı.ğı.n .kaldırılması ile 
şimdi Sanayi ve TeknoloJi ~~kanlı.&ına haglı olarak 
çalıtmakt.adır. 
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Kamu ve özel se.kıöroe verilı&i.f 1atı.rı.nt .k.ararı.ııı.A u.ygu.l.an.a­

uUtleai i~1ıı xapı.bı.ası. gereken iqler,ılar .ıJ.iş1k.teki .ji&kı.l4le 

giSr\.llnıeıt t.etlir. Kam:J. .kurnlUiları. ve Uz el selt,örı kı'cHI.i, aövla 

tahsia.leri, teşvik iıletleri.n.4.erı tayfiıı.lanıt.a, kl.r ~ranu.terJ.eri, 

:ı-oyu..l\.1, k.ııew-ne.., öthtmeı.er1. için ~ekil4ie göı·\Uen kuruı1.1vlaruı 

ianini alJI>ak aaruıutadı.rlar. l';letırıe leriA p.llnl.acı.kl.urı ,yaıırı.ıa­

laaı.ıı gerçeltleşmtl safb.aaı.na gire .... Umeei 1ç1n atlı. geçe.rı ~..:urulq­

lar;,.n işleıı:\elerin haz.:a.r.Uulık..ları pNjeJ.et'i &e&er.&.eJ4eleı·i, pr­

jerıi.n ulusal "kfıHUtmi ve .firma iijnwuletı klil~lule tte~er e .lup • Lrnau­

~ıı.nuı ertaya çı.k.arı,.lp;aaı gereKtı:u.ıtktecU.r { 1). 

A- Preje ile~erleıteain.de DeYle'li Y•tı.rım Bankaaı Taratı.ncıtaıı 

Y~pı.lan İtlemler 

'türK ekorwır11·. hwya.ıı..n,hı:t:i yerleı·i önemli elan ..L..kıisaa1 

Devlet Teşe.kkülJ.eri, e.k•:\ern.ik kalkııurW'lı.n a&let.ler i •.la.ı·adc d.e­

V&!t:lı ,1•tırı.rn ;;ıapıııa eluruı"Nnd.a.tiı.rlar • .Uu sektörün tespit eti.Ueo. 

n•~<.saolı.,ıı. uerma.ye ulı.ğı. ve 11azı 4urua.i.arca ;yatı.rımlKrı.ıı itı.aa 

vadeli kreailerle finanse edilmek. zorunea Kalı.M~aaı.tiır. Ka.Joak­

lul.A ye tera i~ eluşu iJutılarclan en iyi şekiJ.ce t• . .r«a.J.!ilnı.lt<J&eı.ıu. 

ı:ıerek'tirır<ektefiir. 

441 saıı.1ı. r~anUAla k.ur~lau Devlet 'ilılltı.rım >'ıaruaaı.ııın oaş­

J..ı.oa göreYl.er .i. w unlaraı.r { 2 .) ı 

J.) lkti.sa4..i Devle' !e<ekkUlleri::ıin !~arara oo&lMııiD:&.f y<iiıtı­

rımla.rı. için gerekli krecu . .:a.eri sat;lamak, 

2) lktiauı Devlet 'reşekJull.lerinin ~;ankııt 4lışı.nd.ııın aa&J.a,ya­

cakl•r4 kre~ilere garanti vermek, 

(l) At.i.la JanG.ı.r, ":•ıatı, ı'Tegrar'i ve Preje Ilişkileri", tatı.rUA 
:Pre~elerinin Haay:laArı:ıaaı. ve Ue&er.l.en•i.ril.maai, Jilt ı. a.62 

(2) Devlet Yaıu·ı~ ~:aokaaı., Preje lnoelute ve De&erlen4ime 
ı~etıoeri (Ankar~ 1969), •· 3 (teksir} 

,. 



1K~iUADJ. l>lnl L.E'l 
TE~ J!.n"Ü .LL!': Rİ 1 • .:" 

K.AwU SEKTORU 
YATIRIM 

ı---

PROJELERİ 

~FJ·Ul;.ı., ve KATMA 
BÜfÇElJ 

~AlRKLBR Y.P 
YATiliiffi 

l)ROJ ;.;LEiÜ ,__ 

ÖZEl. SEK'l'ÖR 
,____ YATIHIM 

.PRüjELEBl 

---~--~-- -----~-- ~-

K A Y N A K ı Atila Cand~r, "Plan Program ve .Proje İlişkileri" 
r!~~r~m ~Olflerinin Üü&1rlanm&U1 Ve UeğarlendirilMeai, 

) 

1 

PROJE SAHİBİ 
ıcmwı.ut~ 

ı ~:lli : 
.Dh'VLE! P. T. 

N.ALİYE 
BAKAN LI C _I 

pEVLE!Jı YATIRIM 1 

BANKASI 

PROJE SAHlB1 
KuR.~LVŞ 

1LG1Li 
1 lW:CANLII. 

~BVı.JSf fLANLAMAi 
fL;~Kl Ll1'I 1 

MALIYE 1 

BAKAli LI C _ı ! 

1 

1 

PltOJ E 3AH1 Bİ J 

~INAl rf'LKINMA ' 
lUJai V tl 'l''rRIM 111 

~m;;v1K ve ! 

UYGULAb:l DAİRi;;sl, 
1 

ı.Yi.ALlYE ı 
DAK.W.L_l\1 I 1 



- 139-

3) Kendinini ilgilendiren halldrde, İktisadi Uovleı Teşek­

k:\.lllcrinin it} tiraklerinin :rapı.lrnası, devir ve tea:t1yea1 konu­

swıd.a .ı$ııkanlar Kuruluna t)Ugi vermek, 

4) Hakanlar Kurulwıca göre'Ylendirilrııesi halinde Devlet Ye 

iktisad1 Devlet Teşeobüslerinin tasfiyesini yapmak, 

5) Devleı ve teveitkül. iytirakl.erinde bulunan b.l.it• Saltaa­

lı'ı ve ıeşekkUl temailoilerindea, ortaklıBın faaliyetleri ve 

rnnll durumları nakk:ında bilgi i.e-nek:. 

Devlet Yatırım 0ankası~ esas görevi ıukarı4a aayııaa 

görevler arasında ~irinci sırada yaaılı., ittiaa4t U..let ~e,ek:­

küllerinin yatırıroları için ger«Jkli kredileri aa&J.a;.~tU'. ;.ıu 

görev, kaJ?sanı ve ııi te.J.i&i yötiünclen üç ana kısma a,yrı.ıı.rı 

l) Kredi talebi ile baıı.kaya gö.nderileıı proJeleri inoelomeJt, 

.r·aııtaul üuldU,Ju takd.irdd titıanae et~;ek, 

2) Ac;tl.gı. kredi.l.eria tekil ve uşul.lurı.ıu., inoeleme 804Uf­

ları.nı ve :tin.an.scanda kullanaoa&ı. kU3rıak.ları giizönünde ~ıuluıı4u:­

rarak tayin ve 'espit e'tr;~.ek, 

3) Alınan kredilerin fiilen ,.rojelere harcanmasını sailuak, 

proJeleri.n taınar•:larur;aslJUl kadar t,.wılarda.ki gelişmeleri ve prog­

ra~a göre :uruıülup 7Urütül~ed1kler1n1 takip ve kontrol eımek. 

441 sayılı Kanunun lO. ve ll. t!.addeuine göre nerha.ngi tlil" 

Taıı.rı.m:ııı Devlet taıırım t~ası.naa finanse ed1.let•ilroea1 1ç1a; 

.l) latı.rım karı:aı.tıı..a. kredi istan.incle ı>u.lwıan kuruıı;wı ;reı­

kili or~~1ları.nca alınmış olması., 

2) iatı.rı.ıı:ıııı proJe ı-Mahi.retin1 t;aşı.nası., 

3) hanı.aı.>ilite d\lrUm\Uıt.uı, en uzu.n 11üreye göre neıutpl.anaoe.k 

~~d~ll.i. tler.ı.n öderu,•eBine elvurişl1 olr:ıası gerekılLekıed.ir. 

üevlet 1atırı.m Hankası.nı.n fi.nanae ed~oegi yata:ıı!'i..l.arda 

aı·ayaoa&ı aok'talaraan u1:i.'is1; yatı.rı.m:uı proJe tt.atıitetirute 
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olf!';naı. ve bwıa göre ha•ırla.nmaaı.4ır; Huracla adı geçen proje 

nedir? 

ProJenin değ1ş.1.k ıa.nı.mıarındaıı oazıları şıuı.i.ardı.rı 

i?roJe, teknik olarak tarum.la.rıan belli uir yatırım 9aba-

- Proje, ülke ka1na.kları.ru.n uel.l.i bir mal Vfl,ya !Uaıt.ieti.A 

üreıı.m1n.e a.:ırı.lmasını.n ek.oaomik buımdatı avantaJlı olup ol.ıla­

cü4ına Karar ~rwek hususunda gorokJ.l. bil.g1ler1 toplaıAaktı.r, 

- Proje, u1r ~etimin anoeden •espit e&iıen esaslara ~re, 

be.llı uir bil~çe ile aaııa.cu.ı1da batarı ile aon'l.lçlaııclır~labilmeai 

amaoı.na h1z~ııeı l.çiıı xurulr.aıı; nu· orgaııisaayoıı iin..i. teai&Ur. 

YuJtarıctaki bi.çlal.erdo tan:uıslaııaıı tJir proJeniıı k.&J8111U.Aa 

girea konular, çeşitli nekta.lara veril.eıı öııam, proJeııin nite­

liğ.ine göre degişiklik gösterse da.hi, ortfAk bir gruplarna 7&IJ­

mak W$tlınk:ündi.ir. :·ru gruplawıya göre oir proJen1n eaaa wıaurlara. 

,unıar olabilirt 

l) Piyasa etüclü, 

2) .Düyi.Utlük Ye kurulut 7erinin kararlaot~rı.lr>tWU., 

J) X'ntı.rım .. tutarı, 

4) Proje mWıen4ialiii-• 

5) Gelir ve g14er uutçeei ve 4eierleme için gerekli 1aıa­

S1stU: i;ilg1le.r1n ciüsenleıuı.',eai, 

Uevlet Yaıı.rı,.ı Harucanıııııı finanse edeoeii ıaıırımlard.a 

ara7ao&gı ikincı şart; y~tırı.mın lktiaadi Devlet Tevekkülıe­

rirı1tı ylit.ki.U. or&anlarınca kararıı ~wu::aı., o.l.aaaıd.ı.r. 
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Hiı' ya,ırıırı.ın, timlnse adile>.ıiıniiv&i için ara.na.n :m tart­

ıan anlaşı.lruaaı gereken şudur: 

44:) sayılı Kanunun 1). rı;addesi.tıe göre teşekkLilleri.n 

ıcallc:ınma PlAnı ve yıllık programıarına göre; 

l) IıJ.J.ı.JC .YCLt.ı.rı.ırı pro.vamı, 

2) Uzun Yildeli yutı..rı. .. ıtı progı:uıı, 

3) Y'ıllı.k tiı-:ıana;r;...an programı, 

4) Uzun vadeli finanaman programı, 

5) Xıl11k itletme oUt9ea1, 

6) :;zun vadeli işletme tt"ı;eai .hazırlamaları gerakmelt­

ıed1r. 

l-ialiye mıkanl.ı~J. da, teşekidi.Llerclutı «ıe.i.en 3atı.rıru va 

finanaman pregruıl.ar1yle, ilgili ~A&k.wılı.kl&rııı aönderdikl.eri 

ıatırım proJeler~ni birlettirmek ve Devleı Pı&nıarua Teşkill­

tınu eta fikrini al1nak sureti.Jle "lı.ll.ı.k genel sat.1.rı.m ve 

finanaman prograru.ru. .. h.ası.rlulllk.tathr. Bu.n.un u,.ygu.l.an;nwn. tU71e 

olrr.a.ıttadı.rı 

l) te;1eklc:üller, yatı.rııa ve ti.nanarnan programlarııu. fiiali7e 

aaıtanl.ı.ğı. a.raoılığı ile Devlet PlAnlıtma !eşkillhı. ve YWtaek 

Daaetleme Kurul.anun da mU.tallalarıru. alarak hazırlarlar. Uu 

program.l.arclaki yatırıma &,~ı.·aoakları. tinanaııliUl ka.rnakları. her 

yı! 25 t.::.k:im tarihine kadar ~iaJ..i.ye Bakan.lı&,ı.na ve ilgili baitarı­

lı.ğa iJild1ril1r (1). 

2} TlılV&kkiU finanaman programları DeYle"t Pllııl&m!a Tevki­

J.ltı.ııda teie.iddil.l.e ilgili ~;ukaııl.u ıemaJ.J.oilerinin 1tt1rak1J'l.e 

i.noel.enr~ek. te ve te;,ekidUUAJ 

1;lf4 tıoo :taaliyetleı·i için. iiıtiyaoı :>ulunan t1ıuaııamaa 

mikı~ı., 

(l) HUJ&r, s. 159 
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- Yatırıma ayıraoaıı. kaynak, 

- !eşekkiUlerin yatı.rırr; ve işletme ihtiyacı. dışında 

Devlet l'utırı.m llanke.sı tatıYiline yatırılacak .tazla ka,Yn&~ı­

:u.ıı rniktarı \eapit edi.lmektedil'. 

3) Teşek.kü.llerin yatı.rı.ma ayı.raoakları. ka.'fnak ile ivleı­

me açıkları ga.ııel ,yutı.rır.ı. ve finaıuu;.aa }n"ouaıııına alın.mak 

suretiyle, programlanan yaıırıaa göre ilbe ti..nanaroan i.hıi­

yac:ı ve ilu t1nanaman in-çiyacı.nı.ıı kar,ı..tanclı.ğı fi..na.naman ka,y­

a.a.kları nel1rlenmekted1r. Uu .11atırı.~tı .YerJ.eri ve kcvnakları 

ya~ırı.m program.lariyle birli.kte lıakanl.Bl" il.urlllwıoa eıı .ıeq 

ait Oldugu rı.l4an önce gelen yılın Kauı.m -ıı. 80AUA& kadar 

iıuıe.l.e:ıe:ruk .karara ua&J.a.ru68k tacb.r. ..::swı..aıılar Kurul un.ca &abul 

e<tıleıı .ıatı.rım ve :tirtaaaman progran.:ı ilgiJ.i oaltan.lı.kça teşe.t­

küllcro ~,;ildirilir ve böylece keaiu.levmit olur • 

. {aiiarı.do a9ıklandl.jı. givi• üaJtaıUar Kurullltloa karara 

ballanan ıatı.rı.m ve finanaman prograrnında her tetekkülün 

finanar.an in,iyaoı.nın hangi .ka7nak'tan karşılanacağı belir­

'tilı~ıek,edir. Teşelddilloriıı tioaııatr.aıı ih'tiyaçlurı.nın ho.ngi 

ölçüde Devlaı Yatırıır Y1a.ıı.kasınoa karvılanaoaj:ı., krediyi ala­

cak va kredi..Yi verecek kurwı;,lar:uı cl:ı.vı.n4a !air otori.ıe tara­

fl.ndan tespit ~Ji.lmek.ıcc.ii.r. hunwı yanında, lJevle't ıatırı.m 

dankı•oı., 44.1 sayı.J.ı ~~ .. anunun ll, 12 ve 13. tı·ac:ldeleri e"aala­

rına göre gerekli incelemeleri yapacak ve kwıwıdaki gerekli 

kO.ıjullardan yokeı.w. projeleri !1na.nse etmeyebi..l.e.ıekıir. 

1Jttisacl1 DevJ.e' 'Ieşckkü.ller1n1A yıllık t'iti.nel ,..atı.rı.m 

ve fina.naaıaıı p.L&nı.ru.n haaırlant;;uı..nd.a a:ı~atııdak1 ka.vnakler 

öııoel.ik almakta ve Uevlet latı.ra tıankuaı., uanlarltı kar~ı­

..l.aııamuyan ya'5ı.rıwara kredi açmak ta dır. tCtlynakJ.ar, i:i..-ıceli..k. 

sırasına şöıle sırala.tımaktaulırı 

1) ıe,eitkü.l.l.erin .;yutı.rı.ma u.ııra:>1leoekl.eri ka,ynaklan 

(Yuta i~le~e açıJı}, 
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2) f.~oJe krediai (dJ..~ kr-edi}, 

3) ;~i.ltçeye konulan tahsieat, 

4) .tç finanaman tonu, 

5) Devlet fatı.rl.fl'; ~.tMkası. kred1a1. 

a- Devlet l!'ntırım .Jacıkaaı.na Gelen l?roJeJ.eriA 

Genel nurumu, 1'4oka84ları., uataıarı, Buaların 

~wııamla.nmaaı ve DUa el ıi.l.Jt-.eai 

:;imcliye ka4arki \ıt36UJ.tlt!acla, '•vekk\.U.ıerin proJeler1ll1 

Devlet Yatırım Ba~ıkaaı.na genellille VtJ aadeoe Uevıet Plhiama 

reş!eilA,ın;ı.n. ilazırlad.ıdı ö.n proJe formu {ve.va pro~e raoc.teli) 

halinele üönderdik.iari ve ':lu şekilde de kredi talebinde 0\llwı­

du.kl.arı. gör\ürfi'-'ktt.ttir. Ua1uuk1 ön proJe formları ysterli ıı1l­

giyi veret~e:ı:ıektedlr. 441 aayı.l:ı X.anwıuıı ~ııerakli gc;jrdül\l I<ül, 

teknik Ye ikt1aacli inceJ.eır.eler Ye bunlara dayanılarak huı.r­

lnrıan proJelerdeki ayrıntılı lıilgileri ver»ıed.iii gibi, veril­

miş rak&Jrı.ları.n \;UlW\Uf teklini VQ lıeaaplwtışla.rı.nı gUsterme)'e 

ıqgım delildir (l). lıu nedeıılerle, banka, proJeler haJdtı.nda 

:reterli üilgi edinemed1ii gibi bunl.arı. 4eierl.eıt.eJe taui \u'ma 

ol.anak.J.arı olmaır.akta4ı.r. Bunwı aoaueu olurak 4a bankaya gelen 

proJeler önoe istenen ~1lgileriD ekeikaiz ve doiru olup olma­

dıltı bakımlarından iıloeleamekıe ve aonuç olarak eksik ve Jıak­

lı görulen proJelar için a~&Aı4aki 1tlemler yapı.lmaktadı.ra 

- ProJelerde eksiklik veya hatalar tespit edilerek ilgili 

teşekkUllere yası ile veya eöalU olarak bildirilmektedir. 

- TecJe.k;dU, ıı4ı geçe4 sorulara aaaı. nalleı·cte ,yuılı ola­

rak cevap ver&elr.,e, oasan da aöslu olarak alı.nu oil~iler b1r 

protokolJ.e tespit edilmektedir (2). 

(.1) 

(2) 

Abmeı ~.TUtUncU, "Pro~e Degerlend1r1Lmoainde DeYleı fat~ıa 
lıankaeı Taratından Iapıl.an İşl.ezr...Ler•, Iaıı.rı• ProJelt.r1Alf 
liuı.rluuıaaı ve P!Jlerlendiri.lı:ıe•l, \lilı II, ~- 1)9 
Zeki DötlUo&J.u, • n-GJeleria lfi.nan.aıııaau. •, Yaıı.r1a ProJ.eler1-
!ıta :Hasvlamraaı n Dejetlen4.1rM:ı!f:ıtl1, OU' li• •· 99 



-144-

b- Projelerin Devlet Yatır~ Uankaaınca 

İncelenmea1 ve De&erleaeei 

Yurdumuada fılilnlı deneye geçildilindan beri proJele.riıı 

aoayal yönden deierlanclirilmeai Devlet PlAnlama Te:1killtı tara­

fından. yapıl.makta4ı.r. Devlet Yatırım Haıı.kaaı iae adı geçen Jll"'G­

~eleri mütetebbia yUnUnden de&arlaaekta. bunun yanıaıra eoayal 

delerleme kriterlerini de dikkate almaktadır. Devlet Yatır~ 

::~Jcaaınııı, 1kt1•4i lJeYlet 'l'eşeJtkUlleri proJelerini bu aqı.darı 

incelemesi ve da&erleraeai ilgU1 kanuıılar olan 440 va 441 eayüı 

.tuwwıların ettrec11c1 hi.lküalerind4tll ile.ri gelmektedir <•>. 

ı. lrojelerin 1.ncelenae•1: Devlet Yatırııa Ban.kn.aına 

gelen projelerirı te.kn.ik ve ek.on0111k bakımlarclan uygun. oldıı&u. 

yetkUi kurumlar tarafıııdatı (1lgU1 İktiadt Devlet Teoa.kJtiJ.lil, 

~aksuılık. ve Devlet l 1llnlaffl& Tetkilltı) ka.J'arlattı.rıl.JaJ.ş bulwı­

maktlldır. Hu .nedenle DeYlet Yatırım :3an.kaaınııı ı;rojeleri aa4eee 

teknik ve ekonoaik lıak~lardan ~ygun olmB4ı&ı gerekçesiyle reel­

detae yetkisi yoktur. liun:uıı 1c;irı. 441 aayl.lı Kanunun 12. tta44e­

e1nde beltrtild141 g1t)1 1 Levle'li Yııtırı.m Jankası proJeleri taaıl 

yönden incelemekle görevli va yetkilidir. :_;.u iacelemenin iki 

amacı YBrdı.rı 

1) FroJe~iA. ll. maddenin 3. tıkraaına göre ranıabl olup 

oltıl&dığıııı 1nceleaek <.->, 

{~) Bka. 440 sayılı Kanunun 2.Md. A bendi ve 441 •ayılı &aftuoun 
ll.Md. ). fıkraeı. 

(*i') 441 aayı.lı Kan.unwı ll. ~~-ddeeiniA liçWıci.l t'l.kraaıa ,. Hauka 
kredileri için Yö.-ıetim Kurulunca tayin edilen eıı uSUA lrilreye 
göre hesaplanacak taksitlerin öde~eatne rL~~abiliıe 4urua­
ları elverişli oı~~ıyan proJeler bankanın kred.ilerin4en !ay­
d,üanumazlar • 

.. :lakanla.r Kurulu, r~ei!lleketin geri lı.alm.J.ş bl1lgalerin1A 
ekonomik. ıtorunluluJtları g;erektircli;tind.e bu ni t~likte olraayaa. 
ı;..roJeler1n bankanın. kredilerinden ta.ycialaıımasıııa karar veri­
lebilir; .iu takdirde, i;re41 takaltlerinin zamasu..nda öderuaeai 
}8z1nece garanti edilir." 
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2) 1-·roje rantabl iae, verilecek kredinin veril.ılle koşulla­

rını J;roje Userinde J'ff.ı:ıılan inceleme aonuçlarına ve finana.an4a 

kullanılacak kaynaklara göre tea~lt etmek. 

Kanun, inceleme.ı.ıilı ...ıı .vUndell. :'ft:lJ.ıılaca&ını. et~retmekle 

beraber, iyi bir rü&lt incelemenin iktiaa4i inoelemelerdaıı y~­

lanıaaaı ve gerttlttiAiııde teknik ı.ncelemelere de dayaıumaı gerek­

rae.kte41.r. Hu uo4enlerle, banltaoa proje de&erlemeai, bugün 1ç1A 

iktiaadi, teknik Ye mali olmak üsore Uç konuda rsFılmaktadır. 

2. Jikonoaik İnceleme •• De4erleaeı U&AJtatiı.c "ekonomik 

tahlil grubu" u&Manlarının proJeleri deierleme çalı,.alarınıc 

özel amacı, proJenin kArlılık duruıAwıu belirleyen fak't&rleJ'Cleıı; 
t 

1) ~1md1k1 talep bacai •• talebin gelecekteki geli,maai ve 

2) Satı., fiyatı konularında proJede yer üan bUgUerl.n 

gerçele uygunluğunu araı;tır~tır. EkonOı~i usr~&Aı bu eeaa ama­

cın yanı aıra talep hacmi ve maliyetle ilgili ~akın ilitkisi 

olan ka,ı:aai te ve kurul \lif yeri aeçiıüeri.."liA de ekoııo111 Ultelerın.. 

uygwılutunu araştırır. 

Bkonoaik vıeelema V8 değarlemede ialonecak yOl fU şekilde 

öaetleaebUirı 

1) Oretilecek nıal veya tıi&JAetirı tanırnl.All.PUU~ı., li.raaa4ak1 

öaollikleri, 

2) Talell haCilli ve proJek.aiyo.nıı, 

3) Satıt fiyatı, 

4) Satış pazarlarının tespiti, 

5) Kapaaite aeçiıai, 

6) iJ&tlıca girdi fiyatları., 

7) froJerd..n eko.nOftlik: &ara, 
8) KU.rulut ,yeri, 

~) m.ikUr~etin. tıretilecek ıaal veya hismetle Ugili politikaaı, 

lO) lrojenitı railli ekouota1yo aallayuaıı. öteki ta.rdalar. 
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). Teknik Inceleme ve Delerlmaeı Telmik i.a.oeleu ve 

cielerle~ede ar&Jtı.r:a.laoa.lt konular fUlllardır (l)t 

l) ~rojenin teknik öcelliklerı, 

2} nabit teaia "~iY&ti, 

3) İ7letMe dönemi giderleri. 

4) Kapaat tenilı ve kunıluş yeriııizı teknik baJcıadaıı de&er­

lenmeui. 

4. ilali 1nceleaıe ve lle&erlelle ı Uall tncelenae ve d.e&er­

lenede fU konular ineelenira 

1) Yatırı•ın maliyeti, 

2) Yatı.r:a.m için eerekli fonlaruı elde edilme ai, 

- lt1nanarııaıı plln:a., 

- Ha.reaıaa ,Flln:a. (yat:ı.rlAuı yıllH.ra daAılım.ı tablo au), 

- Finanar~ında ara.,tı.rıl.acaJt öteki konular. 

J?'roJele.rin f:inaııa..'i\IUl ytınUn4eıı incelen.Yai yapılırken, yıl­

lık ~rograalardaki yatır1N1ft durumu 1le, Devl•• Yatırı. hankaaı 

neaciindoki Jtre<ı.i 11taitlerin1tı (.) ı.&.r&;JtU"ılma.aı 4a gerekıaekte41r. 

Ayrıca ~roJelerin 

3) lşletıı:ıe dchıem1 giderleri, 

4) l.P,eı~e dön&•d gelirleri, 

5) iirofort~a gelir tabloau, 

l.)rofortta gelir tablosu başlıca fU bi.lgileri kapaarı 

- r.roJ• .klrı, 
- kir (vergiden önce) 

- lullanılabilir kir, 

6) Fonların tl.kı:g tabloau. 

(1) lroJe incelerne ve,P!Jerlendit!! Rebberıı, •· 4o-59 
(ıjt) Kre4i lblitleri, rtlaliye haıtanlı~ı, Devlet rllnlat'IA Teşk.Uitı 

ve ~vlet Yatırım üank*&1 taratından teapit edilir. 
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Tablo4a yer alacak. t>Ugiler şunlardır ı 

- norç öde.me,ye ayrüal>Uecek ton, 

- Y.ı.llı..k bakiye fon, 

- KWAUlitif bakiye fon, 

7} Rantabilitenin nesaplanılı YO t-ahlili. 

l»vlet Yatırıın Hankasınc"' ran~abUi'tenin hesaplaııı.tı.nda 

iki yön'le kullaııı.lmaktadır. Geri ödeme ailreai kriteri, dolit­

t1rilerek ııroje.nin borçlarını ödeme aii.reai t•kl.inde, net tla­

diki eleter kriteri ise ayncuı uygu.latlllakta&Ur. 

H1r1Aci kriturin seçUmeai tanı.tUıiyle banka kanununwı ll. -.ıl­

deeinin J. fUr~ ... aı.ndan ileri gelmektedir. 

Uygulwu.ş tekliyle geri ödaıae aUrea1, bilinen geri ödeme 

aUreaiııden şu noktalarda ayrıl.maktadır. 

l) l:'roJe tutarının ta-.aı yerine aadece projeye Yerllea 

krediler toplamı (rlorçlar toplamı) alı.ııaakıa, öa kayrJ.&.ktan kartı­

lanan proJe tutarı. hesaba luttı..ı.ı.maktadır, 

2) sara olarak, projenin teknik veya ekonoaUc: öraril yeriAe 

Yönetim Kurulunca belirleııen en ua\lft au.re kullarıı.ll!lla.k'ta.d.ır. '­

en uzun aare. projelerin mahiyetine Ye örnUrlerine t;öre teapit 

edil41&inoen yine oi.r karşılattı.rraa olanalı vardır. 

Devlet Yatırım :Hankasınca net lltadiki deiter kriterinin 

aeçUiş nedenleri tunlardı.rr 

1) k~ıka kanunlarla kendisine verilen görevler nedeAivle 

çe~itli projeler araaında ilir •~çim yaı;muJt ilikanına eahip 4e11U-

41r. ~·~u görev Deylet l'llnlaıa Tetllil&tın:ı ai tt ir. 

2) ı~&nkanı.n proJele!"e U,ygula4ı!:a. faiz oranı. projeleriıı 

tilrlerine ve özelliklerine göre genellikle belirli ve •bitttr. 

P.u bakımdan delerlem.e4o fais oranını osaa alan bir kriterin 

aeçil•eai gerekli göruımu,ıar. 
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Yukarıda açıklanan iki de&erleme kri~eri, ~~aca incele­

nen proJe.l.e.rda uygulanaoalt ve ancak her iki kritere göre olwnlu 

sonuçltır veren proJelere kredi ver1l.l'leltte41r. 

441 sayılı Kanunun ll. madda•ine göre uygulanan delerl••• 

kriterlerinin uygu.lanmayacalı cluruala.r da mctır. Ulte.niıı aa 

gel1t•1t bölgelerinde yapılacak yatırımları tetvik etMek ve ba 

yatırıaları.n banka. k.redis1Aden _Y"ararlanmaaı.nı &aila...ıt için, 

aynı r.Vtddede vöyle bir huJdlnl YIU"dU"ı 

"Hak.an.lar llurulu, aet:ıleketin. geri ltal•ıt bölgeleriıı1A 

ekonomik sorwılulu.kları gerekti.ı'diğinde. bu .niteli.k.t.e olnıaya.n 

rrojelerill ba.nkllllın kredilerinden faydala.."llru:ısı.na .karar vere­

bilir. nu takdirde kredi takaitlerinin zaamnı.Acla ödenmesi 

H.asineoe garanti edilir. • 

c- Pro~elerill Devlet Yatırım :ı~anlv.laı.nda İncelewae 

ve DejerleQea1 fBkkında DüşUneemis 

.llevlet Yat.ırı.m '~an.kaaı, 441 enyılı A.anunla 1k't1aadi 

lJevlet l'eşakkUllerini.n ;.r:.;ıpacakl.arı yatırımları finanse etmek 

a:aaoiyle kurul.ırıuştu.r. İ.k.tisadi Devlet te~ekkallctrinin !levle't 

r,-ıtırı.ııı Jan.kaaın.dan alacakları kredil•-:rin en çolr. .miktarları, 

t~altve Bakanlığı, Devlet Pllnl.a"!la fetkilatı ve ..O.vlet Yaıırı.ıa 

.;;aıı..luuu. temaileileri tara.tı.ndan tespit edilmektedir. Yani bir 

1ktisad1 Devlet teşekkU.lü iıJl&'CBt:ınin alabileeetli kred1ııin. tavanı 

önceden tespit edilmektedir. 

İktisadi ~vlet ~e4ekküllerinin :~~yı tnaarlüdıkları yatı­

rıml.ııra ai't ,projeler, Devlet Ya:tırıa ;~ankası tarafından inceleJil8 

ve tlelerlemeye =ül.Jlmakta ve ineelfo.nen noktalar tıa.kımı.ndan u,ygwı 

;,)Sr .U arae t.eşek.küle kredi açılmattına .karar ver1ltıteJtted1r. 

·Jv~r.ul.amacla, Devleı ~.ltırı• ,a!\k.:-ıaına verilen s•ro~eler ara­

sında tirtatlee edU~t-ıesi reddedilan proJeye i-8k aa raatlanıaaktadır. 

·~rojenin reddedilmesi lıalin4e, te~e.kkı.U ba.nka4aki kredi limitin-
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den fiilyd.='ll•'lnwut için lı3şka ıir yatırırn.na ait proJe:ıri .kredi 

istHni ile vermek.t(;dir. Hedde(tilen rrojayi öteki k.avnaJtlar­

dan (;ıtt) f1!1:1l:H~9 etmelt yoluna {:'ituıeic.toctir. döylece teşek.kalClıı 

bankadan alabileceği kredi toplu.rnında deği .;i.klik ol!Ntı~w.k,a, 

sadeeti kredı ile fiaw1sc edilecek ıroje deği:ıne.kteclir. 

f!onuç olarak, Devlet 'illtırıı:ı .'ıa.rıkı:ıuıııda vapı.lan ıro~ie 

inceleme ve degerl~ıme i~ltMıi, k.ı.t Ul..lıto kayna.f(.laruıın verimli 

yu tl.rııalara ayrıl.r:ıacı :ı.macuıın t~erç•kl•f~üsine rek katkıda 

lıul u.r.i.Qtldıt;ını aö.v le .ve u U iris. 

:J- '.tUrk.iye f;ınai .Kal.k.ıo.W\ iiW'l.kaaında 1"roje 

lAtlerler.lesi 

J.'ı..lr.ki.ı.~e ::.ıaai KaJ.Jtınıruı l&llkflf.11 1)50 Vl.ll.nda .Plinya ~*An­

kası, 'tllrk kwr~u :tuıkacıları ve t):&el te~~ebhiia tert>ailcilerinin 

1ş~lirl1Ai ile kurulauştur. Uanlt.atıın kurul#t'la&l.Adaki amaç, 

özel aunayi aekıtsrJnlln gel1~~:ıes1.rıi aa,ıla.nıaktı.r. 

:.:anka, kendi ~a.rnakl~;ı.rı ile dUııya t-ıi yardır.~ kurumla­

rındau ve devlet bi.ltçasi.:uien sa~;la.naıı f'onl::.~rı i:Szel saktörUıı 

sanayi .vatırı.cüarına kanalize eüen '.;ir Hacı te~et.ıbUatür. 

ı;arı.k.a, karlı y-atı.rı~ projelertne kredi verıılekte, uyt;uıı gör­

dllğU ,vatı.rı~nlara k.a:tılKıaktadır. ;;undan ha'}ka, ortaıt oldlliiu 

şirketleriA hinae eonetleri . .ı'lin. daha ROAI"a halka sı"tıl1'!4aaı 

yoluyla sermaya 1 i .. v::&ı:uısı.tıın gelitneaine do .vardı.m ettı.ıektedir. 

ıanka, Juıynıiklar·ını. krelli ve ortak olar;U :rat:ı.rım.la.ra 

liyırı.rken şu ııokt.aııır azerinde durur {l)ı 

1) IJlke aa.nayii:tin t:elişmesini aıağlayıcı ve bu ara.da 

dı~ ödemeler açığını azaltıcı nitelik'te projelerin seçimi, 

(;lt) vteki kaynaklar içiıl bka., s. 142-143 
(1) Ah.faet Le~llireı, Yat:ırııa :iirojelerini:.tl De4erleıujir1lmeaı 

ve tarkiye {İatantul 1970), a. 88 
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2) Banka fonltU"ı..•u.n yat.ırı,al.u.ra. ayrılaoa&ı süren1n 

uawı olr>ırıtmaaı, 

)) ;;u U'i nokta gerçe.kl&firken uaııkanı.n yüklendiği 

rizikonun .v .iKaek clrr.anaaı. 

'l'l.ir.kiye Sınai Ka.lkınna. t:a.nk•.o.sı.nd.a cla Dev le\ Y~ tt ırl.ll 

:~~~n.ivısınrıa uv.•~-11.nan dejer l arn u .'fti.n.temleri uy*~lan.maktadU". 

Kradi ia'tet.:ıi ile hanx:ı.,ya. gelen .ı:roJeler ilJt daıterlemey-e 

alııuaa.kıa, burada, ekaUtl.i.lıtleri ftraa, tam ve açık olıu.yaıı 

bilgiler verilmitae, bwılar projeyi hazırlavan ıvıetmeye 

t~~JA&~.uattırı.lmaktadır. hundaıı. aoııra ı~oJe.uin ıekn.iJt, ı..ı.t 

ye iktiaadl incelemesine geçilaektedir. !nceleme grubunun 

verdiği rapora g&re kredinin verilip verilmemeaiAa karar 

.vatırıı:ı .k.omi teai (yl.üteek knde~ledeki yöneticiler, genel mi.\4111" 

vard1llcıları ve servis mıUt·arıerinden kurul.udur) n Ytsnetilla 

Kurulu taraf'ından verilmektedir. 

İnceleme grupları uz.ına.rıları, ıcroJeleriA i.neelen•ea1A4e 

bağımaıs hareket edetülmek'te. teknik bilgilerini " analia 

güçlerini geli:J'tirecelt biçimde, araştırma ve incelemelerini 

vaprıbilmek'tedirler. '~unuııla birlikte bu uzmanl9rın çal.ıflll•­

larındıı /;:Gutelli.klo isleyebilece.kleri ve uygul.ayabilecakleri 

ortak esaslar ve yöntealer vardır. 

a- TU.rkiye ~:ıuai Kal.kı.n.ma JJankası.rıda l'rojeieriA 

Ekonomik incele•• ve »e&erlemasi 

'fuJtarıda da aözU edildiği gibi, yapılan tnceleıae ve 

dejerle«aelerd.e, lıevlet Yatırım 'Ja:ık.:ı.sında yapılan incele• 

•• dejarlemeler araaıncla bir benserlik vıt.rdır. 

:Junu.lan J<roJelerdeJti amahialere bağlı kalmadan gerekli 

ekonomik analiaıer .v-eniden yapılmaktadır. Kredi isteminde 

bulunan işletmelerin verdikleri bilgiler yardımcı olarak 

kullanılmaktadır. nu analizlerde ü.ret1lıneai di.işi.inilleıı raaı­

larııt; 
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l) Bkoaoaik ve ticari ö&ell1kler1 tespit e4~ek~e. 

2) Ars Jca.ynakları. (aynı llalı ilreten ısıeki itletmelerin 

ilret.ia miktarları veya. ithal. ed.Uiyorlaraa nereden ithal edil­

elikler 1 ve aiJttar ları.} mey4ana ç 1knrı.lmakta1 

J) DUnya4a aretll.ıaeai 4UtUnlllen malı. tlreten baflıca al.ke 

piy'.laaları. ineelen.llekte, nerelere ihr11cat. yaptıkları ve ayaı 

pirasalara i.hraoat Yapl!l& iaaklııı olup o.lma4J.iı arattı.rıl.-kta 

(&Yrapa Skenomik Toplul~ dahil alkelerdeki p1yaaaların 

inceleıuneaine .... bv.ral.ara ihracat ola4akla.rı.nu ara,tırıı.a­

aına ön .. verilaekted1r), 

4) Aynı. .ıaalı. tlret.mek için. J&tı.rım yapan öte.k1 itleıaelv 

ve bunların üretecekleri miktar ve 1tle~ye geçae za.anları 

tespit edilmekte, 

5) üretilmesi 4ü.tllnlllen malla rekaheı etme veya tamaalama 

d.uruli!Wlcla olan ral ve hiUtetle.r:LA piyaaadaki talep, ara " 

fiyat durumları ıeepit edilaekt.e, 

6) Uretilnıeai dü.fü.a.Uleıı malı.ıı fiyat ve Uretill •1ktar1A& 

etki yapacak tıWcUllet kararları ve bu kararlardR beltleneıı 4el1t­

meler teepit edilmektedir. 

Türkiye'de yerlepiş baaı aektörler Yardı..r; teketU, çilleııt• 

gibi. Bunlarl.A ekoııomik _anal1aler1 sor clqildir • .taxat bası eelt­

törler yeni kurulaaktaclır. Yeni sektörlerin anallsleri yapı.lı.rkea 

talep taba1ftler1A4e; 

l) Dış tioare't iatatiatiklerind.ea, 

2) DUn7ada üretilmesi d~fUnUlen malı Ureıan batlıca Ulke­

lerde.ki Uretia, ihraca-t, fiyat aerilerindeıı, 

3) TUrJtiye'.Y• benser koşulları olan UlkelerdeJtt (İapaJ"&, 

Yunanistan. lran gibi) ureıı., tUketim, fiyat oerilerindAD• 

4) Dünyada üretilmesi 4~tünUlen malı üreten itletmolerin 

kapaa1'teler1, yap1m halinde olanların kapaaitelerinden, 
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5) ı:.a.rri aafi ailli !uıaııa. k1t1 başına eel ir, &anayi, Ire­

tim 1ndeke1, t~ıru:a i.D.dekai, tiya't iAdekalerinden yararlaru.lır. 

'talep tahlilleriilde çeş1'tl1 yi:hıte.11ler kulları~ımaJctad~r. 

Yöntemin aeçiınilıde el4e mevcut 1atat1at1Jtler, arattıraa içilı 

aarfedilecek para, yöntemiA gUvenirlilik dareceai, daha uaa&ı. 

tahıllin edebU.e olanağı gibi taktörler göz5ııi.lftde tutulur. .au 
lm.kımdan herhangi bir yöntenıi.n aeç1m1 uamwı:ııı kantrı.ııa bırakı.­

lır. 

Talebin ta~1nlA4e, ~vlet Pllnıaaa Tetlcilatınıa çaıı..-­

ları 701 glatertoi olaakta41r. 

hir .kredi veya kredi ve kat:a.lma iaterııine bankaca karar 

venae4e, yatı.rı.aıa aUtetebbia .röııUtıdeıı rantabl olıaaa:a., aynı. 

samanda ulwaal eJton0111 y&ıUI\4811 ulualararası rekabet gUeilrıa 

aab1Ji oı ... ı. aı·aru • .r. l~wıla, kı' yurt kaynakl.arııun en veriıal1 

alanlara yatı.rıl.l&lı&81 eallanraalrtadır. 

Iç tıaaılat Girdileı- to katma 4eler - -Dış b~aı.lat (dün.J'& fiya'tları ile) - Dıf katMa deler 

Kat.a deAerin wıuvları tunlal"dırt 

1) l şç U i.k:-ı)•rao.rıel, 

2) Amoı-t18.111Ul, 

j} l'aia, 

4) dr. 

T\lrk.i,ye'de kAr· ve faiıa ,-Ukaek.tir. nu bakııa4ıı..-ı yanıltıcı 

bir sonuç bul.unahllir. nwıwı yerin.e; 

Torlaıa ya.t.ır111 : (Sabit ••rm&J"• • bril\ itletnıe eeraa.yea1) .ııiA 

;ı. 15 YeriM .:ıetireoe&i ftlea.rılu- .. 
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Jtaia ve klr yerine bulunlftUş rakaat i!Jçili.k ve amorıiamana 

ilave edilir ve bulunan ra.ka.ıaa •diizeltU..iş katma deler• denir. 

nu katma de,er dünya fi.vatları ile bulunan katıaa de&e.re btsli.lftUr. 

au orandan "bir" çıkarılır. i:nılurum deier ,, 15 den fasl.a 1ae 

himaye ihtiyacırıın olmadığıııa karar wrilir. lhl heeaplamalaJ" 

ile iç ,. dı~ fi.vat mukayeaeei yapılmakta ıre ytısde olarak bulll­

nan rakam, malın iç tiretim için gerekli hall ve yarduaeı ma44e­

lerin yiik.aek tiyatla .rııı yoksa dilşWt f1yatla aı aaıl&nabUeee&ini 

giSstermekteclir. auJ.wıan rakamııı f. 15 den filk.aek oı ... ı.n:uı anı .. ı. 
fUdur; ü..retil.Mai dilşWıUle.o. JDall.ll Ulke iÇinde Uretilıaeai hiaa­

yeyi gerektirmeyecektir (1). 

Projenirl incelenaeei au-aaı.nda 1ıtç111k ve aena&.Yenia yWl­

aek çıkMası. halinde b\Uluıı nedenleri arat'h.rılu. z.ıu, 'teknoloji 

ve ioleıme bJyUkla&Unden ileri gelebilir. lşlet.e b~yUklUIUnüa 

seçiminde iki faktör rol oynar. itletae oeeameti bijyUk \utul­

auşaa Uk. yı.llard.a kar az olur. İşletme ceauıeti kilçUk tuıul­

.auşaa baaı. tesisler ancak belirli bir büyilkl.Ukt.e kurul.autaa 

verimli olacağı.~nuan ceaameti küçük 1tle,menia rekabet güc~ as 

olacaktU'. Hu iki ölçü {o.PtinıUII bayWtlWt ila batla-mak ve bU.,.Uk­

lUğ\1 başlangıçta bilyük tutmak) araaııı4a bir denge lturul.auf olaa­

aına dikkat edil•ektedir. Optimum bUyUklUie 5-6 yıl içinde ula­

f1labilecek proJeler olWilu kabul edilmektedir. 

TeknoloJi ve büyilkli.lk k.oııuıarında dUzel tilmeai atlraJtwa olacı 

h~talar fl"Oje sahibi itletmeye dUzelt.tirilaektedir. 

t~anın 20 yı.lı. aşkı.n bir teerabe ile sahip oldulu btıgt­

ler, aUtetebbialerin yapacakları yat.ırı.ların yerinde ve olualu 

aonuçlar alabilecekleri biçimde olması içilı kullan.ıllla.ktactır. 

(1) Abmet De:ürel, "Willi Ekonomi .Aç:ıaından Proje De&erlen­
dirmeai • • SevJc. ve İdare Dersia1 40 (Aralık 1971), s. 25 
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uselllkle ilk kuru.lu,ıa, \lretira konusu, bU.,WtlWt, kurulut yeri 

cıoıru aeçil.ıait olmalıdır. İlk xurulutıa yanlıv kararlar Yer11-

•1t••• bankanın, kredi kar~ılığında ipotek ett141 aabit teeta­

ler, gUvenee olarak de4eraia kalabilir. 

J'-anltwıın, proJeleri c:leğerlerlum kul.laııdıltı &ıcelii kri te.ı­

leri.nde de tariheel gelitim içinete tarklar oltli&Jt ıactır. Jiakid.ea 

döYia taaa.r.rut eden pro~elere öncelik ıanı.n.ıaakıa 141 (1). Ua 

deliraeA1 döv1& tasarrufu eağlamamaktadır, çünkU un ithal eatı­

aomektedir. BUyle, bir wı de&trmeai k.urultıaaı için Jtre41 iate­

miAde, kre4i .,..rilaeyecek midir? .~li4JÜD için uygulıwa deliji.kt.ı.r-. 

Yatırıa malı Yaya genit halk kitlelerinin ihtiyacına oeYap .. ,.._ 

eek takatim Malları Ure\ecek proJeler araaında bir ayır~ yapıl­

mat~aJttactır. Ulke ekOtiOIIliat yönünden Uretill llalla.rı Uretimt t•t­
Yik edilmesi gerekiyorsa, bunu ancak elindeki \etYik aletleri 

lle 7efY1k ve Uvgul.ama llatreai ya))abilir. 

Geçmitte 1ıhal ikaaeai veya ihracatın 'tefYiki kriterleri 

yatırı.slsrı.n !inAA&e edilmesinde öneelik verUea kriterler 

ol•utıur. İthal ikamesi olabilecek veya ihraea'ta 4önUk mallar 

Uretecek yatırı.mlar, uluaal aıtonOili açıaı.ndaıı, aneelik kasaaı­

mak'tıı id.!. Huglln içirı Userinde durulu konu, ıılualararaaı reka­

betin koruamacıdır. Kredi veril•oek veya kredi ile birlik'te 

ortak olunacak yatırıaların eeçiminde bu kriter Userinde 4urul­

aalt't!ldır. 

b- Ttirk1 ve Sı.ııai Kalkınma bwikaaı.nda Projelerin. 

Teknik l.neelema -n De&erleıwai · 

Teknik iBeeleme sırasında \eknik yöndaa en uygun olaa, 
en aa işletme giderini gerektiren, iftlaaı ve aonıa~ g14arler1 

az olaıı, yurdu.ıı ko,W.ları.Aa en UJ'3Wl olaıı, lutlite ve kapasite 
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garantilerini .Yerine getirebilecek olan ~.:ık1ne ve clona-tı.auı 

•~c;ilip eeç1lmed1.l1n.e dikkat edilir. du konular inoelenirkeıı 

konu ile ilt:~li mesleki yaJınl&.:"dan faydalanılır ve bu konudaki 

aon gelişr.neler g6&5ni1nde tutulur. Uluelararaaı rekabe-t gü.cilntln 

korunması yönünden teknik gelitmclerin izleru~eci şarttır. ı~­

oa kabul edilmeyecek teknik bir konuııua nedenleri, kredi ısıe­

minde bulunan ı,ıetmenin temailcileri ile \artışılır ve gerekli 

açı.k.l~:ırMlar ,.a.ı:ılır • .Burada bwıkaaın ya.ı:tıi:ı kartılıke:ıa bir 

teknilı yuc:tua olmaktadır. 

Teknik peraoııel hakı.m~ı dJl na.Uteşehb1a1n unaı y"'l1ku.l.ll-

1Wtler1 olnıakta4l.l". JCurulttellk teaiaia hUytl.'tlUk ve ön.eıainiA 

ge.rekt1rd1&1 sayıda ve _ye'teııekte teknik peraonel çalışt:ı.rı.tl4J'& 

•U.tetebbialer i;:ıocbur ed1l.ıuekted1r. 

c- 1tlrk1ye Sınai .Kalkı..nma Hao.kaaında ProJeleriA 

ı.ıaıt lnceleme ve Değarlemeai 

iıJtalt inceleme Ue projenin. tu rıi'telikluri arattırma 

konusu yap~lı.ra 

1) ilOI"Ç öde,ıte kabil i;vet 1, 

2) Os& aerma.ye-dış kaynak aentayeai oranı. 

3) Geri ödeme auree1, 

4) Kirlılığı. 

KlrlılıAın tespiti için. ytı,ı:·ılan analizde iskonto edUıııit 

n.a.k1 t a.luı:ıı yöntalUeri u.,vtNJ.anraaktadır. :;unun aodenleri fW'llw-clu-a 

1) Yapılan ineele me ve d.ege.r le!'::ıe ler, bankaya kred.i iaıemi 

ile verilen projelerin kabul edUne-ai ve.va recldediltııeai içindir. 

inceleme ...,. det,erle,~u::ler, benser ı.~rojeler ara.aı.n4a en ;rUJcaek n.et 

flmdiki de&eri veren veya en yakeek verimi vadeden ~rojenin aeçı-1 

araacı..üı g'\ltmemektedir. 

2) iskonto edilı:ıi;;; nakit al>.l.~l. yöntemleri, daha çok gelecek 

yıllara ait nakit girit ve ç:ı.Jtı.tlfU'ı ile hun.lftrı.a bugUııe i.tlcU.r~ 
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ın1t defterlerini k•.ıllaru.r. :3u değerlerin beaapl~~.n~~aaı, öteki 

yön'teı:Uere göre daha çok ztııııa.."l ..-e f:~ra hareanıaauını gerekıtrir. 

H.a.nkw.1.ı.."1 but!ünkil u.zruuı kadrosu ve yarıları giderlerle aa.ııwua­

ca.k fayda tıJirşılattırıldı~ı:ıda iakon.to edilaiş nakit akımı JÖA­

teJI.lerin1 kullaruıu:Ut ye.rsizdir, denebilir. 

Y~~arıda ~çıklanwı değerleme i'lemlerinden geçen ve yatı­

rım komitesi ve yönetim kurulunun olur ver41&1 ve kredi açıl­

maaına karar verilen ı1rojeler1n akreditifleri bankaca ö4eıı1.r. 

hu tekilde • açılan kredird.n yerinde kulı'-lnılna.sı da Jtoat;rol 

edil.ai~t olur. Tawamiyle iç rıiyaıw.cian sqlanacak yatırıa -ııa­

rında da açılan kredinin yerinde tuıroandıı1ı Yatırım Murakabea1 

f•~iid· . .lrliJiUnoe ko.rr,rol edilir. Jf..redinin <,t.çl.lmı-..ıaıııa Juırar nril­

diği tarihten. lllllteşebbi& taratındaıı kullanılmaya başla.vacalı 

tarihe kadar fo l taahhüt komisyonu hesaplanır. !!öylece keruli­

ai.ne kredi açılan m~tevebb1a1n ban.ka k.ayııak1ar.ı.nı atıl bıraklla­

aıııa engel olun•a·ıa çalı.şılır. Kredinin kullanılaaya başleu:wa­

aı.ndan itibaren ;~ 12 f'ai.z u,ygul.a.rıır. Bursa /~ 3 gider vergisi lll­

Yesiyle Ti.lrkiye Sınai Kal.kı.naa ı~ankasıncian alı.nan kredinin mali­

yeti ;' 15 ol..aaktadır. 

Horcur.~. geri alın.IIB.aında ödo.-ea1& aUre, işin özelliline 

göre tespit edilmektedir. ~ja&ı tesialerin ku.rulta~t.aı uaun ai.lr4il-

1Urıdaıı it.lett•nin aretime geçip borçların.ı ödemeye ba,ı .. aaı 

için geçecek eure d.e uzun olmaktadır. 

Türkiye Sınai Kalkl.J'Uia darıkaaın.ı.n iAceleme ve d.e&erletiieye 

tabi tlitarak. kredi aç•aına karar verdili gerçek 1>1r ı;roje Or­

neA1 ata&ıdadır. 

C- 'l'Urkiye Sınai Kalkıt:uaa nankasında l:'ro je lnceleae ve 

Deiterlemesi İle ilgili ;.~ir örnek 

a- Girit 

Emniyet Sana~i ve Ticaret A.ş •• yılda 11,700,000 adet 

.,, .. malı ilretecek bir teaia kurmak içiA 'türkiye Sınai Kal.ln.na 
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Bankaaından 3,945,000 dolarlık kredi taler etmiştir. 

Ayrıca 48 nilyon lira ol.Jiaaı gereken eerıaa•ıe.v-e bankanı.ıı 

12 milyon lira ile 1tt1raki ietenmektedir. 

b- Jut.ııkiıdaıı Al'edi ve Ortaklık 'ralohlnde .Bulunan. 1~lo"\­

meııin Lurw!\u rialtkında .!11lg1 

:Yllnlamadan teşYi.k helgesi (*) alınıaıttır. Helgedeki 

özel ko~ullardan, belge te.r1hiıı4en itibaren 4 ay içiAde 4.8 

mUyon lira oer&ı&J'Oli bir f1rket 1n .kunalmaaı gerekti&i ve btl 

ku.rlllut ge.rçeklettiiirıde tetvik bel.geaiııiA Yise etti.rilaeai 

Ue belgenin geçerlijiııi koruyaoaıı anlaşıı.a.tttactır. 

Yukarıda belirtileıı Jc.otullar yarine .-ıotirilmittir. '!8:f­

v1Jt belgesiAde eer.ayenJ.n tamamına 48 mUyon lira olıaaaı. 

Hngörlll.alilfti.lr. 

Ortaklar )6,0001 000 lira taabhiit etaiitU". Artan 12 

mUyon i.çiA ban.kL-ıın ortakl.ı&ı isteu.iblektcdir. Bu iatelin 

y-erine getirilebilmesi iqitı l.97l prograıunın 40. roadcleai g 

gereğitıce Devle1i I)llnl.uıa TeşkUltınuı OAa,Yını.n alınması 

gerekmektedir. 

Tarı~fır::ıızdan ıra.J.",ılan incelemeleree. yurt 1ç1 ., .. \ale­

bine göre. işletmenin ancak. 1977•de 6,300,000 adet •A" Mb­

bUeoaA1 taM\in ed1lıl1t11r. J)wnuı Uzerine ıesia1n bü.vUkli.llil 

bu •lktara g6re 4Uaelt1lm1ş ve ~akine parkı da yeniden 4UaeA­

lerlll1:tt1.r. nu durwacla, proJenitl döns ihıt.racı f. 2 parite 

farkı ile birlikte 31 060,000 dolara inaittir. 

Devlet ı·,ıa.n.ıa~~a 'leiJcU&tı Ue aanka ar~ıaıııdak1 pro,oko­

liin ). ma.d4eai gere".,.1nce kaı:;a.aitenin 'lt lO dwı dana taala 

eksU tilmeai halinde ( .. eroJede ;t 46), DeYlet F'llnl!lAUl Tef)t1-

(*} Teşvik belgeai hakkında geni~ bilgi için bka. •· 
Raporun dUaanleA411i \arihte, !eşYik ve Uygulama Uairea1 
Devlet PlAnlama Teşkilltına bajlı 141. 
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lltı Ue JanJut.nın konuyu hirliltte incelefaesi ger-ekıaektedir. Hu 

nedenle gerek k:redi ve gerekse ortaklık kouuauo4a işletıaenin 

isteğinin .v-erine getirileb.ilmeai için .Devlet Plinla..'1lQ Teşkill­

tının onayının alınması gereklidir. 

Jte y!Uldan, aöakonuau yatırım, ••••• t6rihli Resmi Gaae­

tede !"&J'Uıla.naıı " ••••• · a~y4lı k.araru~enin uygulatıi\U\aı asaa­

larına ilitkin tebl11 .. 1A eki olan ••••• nolu listeye prerek 

gerek y~tırım ıaalları., gerekse hammadde ithalinde, itbalcle alı.­

rıan vergi oran.larınaa lt 100 itu:liri.ı:!. uygulawtBaı durUtiW1dan yarar­

la.naaktad:ır (;f). Aneak bu konun'Wl belgelenmeai gerektijiııdeıı 

gerekli b&fl't'Unlalar yapı.l•ıttı.r. 

1şlet.ll8, Almanya '4alti *x" ~irket i ile teknik yarduı •• 

liean.s anlap:.ıa:ı yapmı.ttır. 

·Ju nizsetler ıçı.n., 1tlettae, "x" tirketine 100,000 doları 

geçmemek üzere eabit yatırınıı.n 11. 5 1 oranında bir ldemeda bl&lu­

nacaktı.r (Royalty ). ;5u miktarın ı:Xerkea Ean . .k.:l.oıncian tranafer 

edilmesi için gerekli izin alınmıştır. 

e- :Proje 

l. .Projenin flllr.aımı. ve Kıu•uluf Yeri ı Proje, "A." ve • A" 

akseauarı mahiyetinde olan "B", "C" ve "D" 'ilretebilecok tea1a1ıı 

Jturulmaaı.du. 

Tesisa kuruluş yeri "Y" dir. nurası alt yıapı 'tttaiale.ri 

ve üretim girdileri yönü.ııden uygundur. lUe.ktrik Etibank'tan 

aagla.n.acalıttır. Yeterli au Jtu,yulardarı aagllltnabileeelctiı". Kurulut 

,Jeri "T-Z" aataltı U.zerindedir. Peraenel ve iQç1 kurul.U.f yeri 

y:ütı.nlarınclan. sagla.ua.bilece.ktir. Ana hamıaadcle olan V nin yur" 

içinden olanları "v" deki "S" itlataesinden, •y• deki "U" itlet-

(*} Yr .. tırııa tll&.llarıtıda ve baru•ddelercie gümru.k muatlıjı. ,. 
vergi iadeei hakkında bilgi aahife4e verit.itıtr. 
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mesin4en, •M• deki •K- itlelmeaLıden. i~hal malı olanları ••••• 

limaıııııdan getir'tUeceJtti.r. Kuruluş J'e%'1, TUrki.re•4ek1 "A" 

endüatriainln toplandı&ı bir merkeadtr. Baae girdilerin &ağlan­

ması. ve satış olanakları yön.J.nd.en kuru1uş yerinin seçimi ekono­

mik açıdan uygun görUlmektedir. 

2. ~retia Tekniti 

l) Tatıı.mı: -~•1 ir& ilen Ur·etia 'ekni41 moderıı teJaıolo­

Jinin kallandığı teknik olup, yeterli kaliteae .,~ nın meveut 

dünya te.k.D.ik koşullarında başka tu.rıu. üretimi de N\.\akillı 4e&U­

d1r. İ{;Çi aa.yııunuı yWtaek oldulu bu ü.retia teknijitıe tUJte kotul­

ları da uy~:~undUl". Ger-ekli miktar ve ,Jetenekte 'teknik. personel 

ve kal i liye işçinin b<Slgeden aa!lanaaa ı da milfl.kWıdilr (.-..). 

2) i)ir1• Bajına »&ğişken Giderlerı Birim cle&işk:M 

giderler, ı~erelt aanayi dalı, gerek Uretim teltnili ytinü.ndeıı 

uygundur. 

3) Gir41ıer 

4) Liuana ve Know-How Anlaşıuıaı: "A" imalfıtı. için 

lisans ve know-how anlatuaı yoluntuı aeçilal1:,ı olması uy~,CWıclur. 

ÇUnkU, üretilece~ aal çök ç•~itli Gzellikler göstermekte, kali­

ıali l!l'l&l Uretilmesi zorunlu, tecrübe gerekli, Marka önemli, 

kurulmug ve isim yapmı.t işletmeler ancak uzun. yıllar aorıwı4a 

bulundukları dilzere gelmiştir. !lu ned.e.alerle, Alman,.a 'daki •x• 

şirketi ile teknik ya.rdı;:ı ve liaane anleuımaaının yapılnııt ol.llaaı 

yerindedir. 

). Uretim GllcU: Jretim ~ırogram:uıa giren mallar gösUnUn4e 

tutularak, k:urulacak i7letroe.nin ~retim gtlcil, eUnde 8 saatlUt 

ç1tt vardiye va sened• )OC çalışma gijnU ~zerinden aretilecek 

(~) :Ju lıtoıu.& ha.k.k.ında 15. aahifede d~dıa geniş bilgi v•rilıılittir. 
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mal aik\arı. ttSyle olacaktır: 

6 1 )001 000 adet 

1,500,000 " 

1,500,000 

1,500,000 
" .. 

"A" 
". ,,. u 

"C" 
"D" 

'Jr et ilecek miktar, 'fi.lrkiye • de kullanılan ,. l" mal.ıtııa twna­

•ını imal e\mek, tesisin kıaımlar~nın Urattikleri malıarı bir­

birine dengelemek v. yat~~kapaaite oranını dütük tu~ bakı­

mından en dilfUJI baflan.gıq bt.h'iikl\14Wlü.ı". 

Yukarıdaki üretim mik~ı, pllr~ış bir üretia miktarıdır. 

Daha 1yl bir bUyWtlük., çift var4i,ya \lae.rindeıı J,goQ,OOO a4e't 

"A" imal edecek bir bü.,yUkl..UC'tUr. Talep talımilli glsöntlnde tutula­

lta.lr. 9,900,000 adet üretmek uygun görUlmeıaiştir. Ancak, teaia 

çalı~ bavladı.ktaıı aoııra, gerc;ekle9en aatışlar4aki a.rtı9 Ue 

Ureti•in 6,300,000 adetten 9,900,000 adada çıkarılması genit­

letae konusu olarak ele al.ınabUir. tıretimin ;;~,·300,000 ade4e 

çıkması için ı,050 10UO dolarlık ek bir yatırı• gerekeeek.t~. 

Avrupa'daki ttA" teaialerinin tlret1m güçleri, 'e.k Y&.t"41J'& 

Qser1A4en yıl4a 9 a1lyoa ill lO allyan adet arasında deli,aak­

ıeaır. ~eei•ler itin öae1ı111 nede~yle tek vard1ya f&lı,.atıa­

dır. BiairD glrtltÜIIU.H glre de bu b1çia4e u,ygW.•a 4olnı olacak­

tır. Hu rutdeııle, teaiai.a eıı aa iki yıl te.k varcU.;a çaıı,..aı 

öngörlllailttU.... ~akine parkı da bu gör\.lfe gö.re 4ii.aen.le,.1ttir. 

Avrupa ve ANerika'da da bu Uretta dalındaki ıtıeıaeıer 

6 mil7on i.lretecek ka4&r büyWtlü.kte .iturulaut 1 sonradan geııitl•­

yerek nuı;ıink\1. dUaeye ulatnııtlardır • 

.. B,., "C" n "li" niıı üretim miktarları başlangıç içiA ııo.r­

ıul bir 4Lıaeydedir. llunl.arın. Ur et iıai de ıeaia çalıvaaya geçıUt­

ıen sonra arttırılabilir. üwüar.ın Uretiai, "A" i.iretinıin.iıı karalr.­

te.riatik bir öaell1j1 olan. bipe it1Ai geraktirraeıaekteclir. nwı-
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1ar:uı üretim ytsnUn4en, "A* Uretim1 ile UgUe.ri a .. ı.r. AAeak• 

aa't1f bak.ımı.rıdan "A" Ue yakın ilitkisi -.ardır. Itwııarı.n Ure.­

tia flli.k'tarları, bafl&ngıç olmaları açısından ele alına:ıştu •• 

"l" ve talebe gısre 4i1QWt tutulJauttv. 

4. ilakine-Teeieatı :ia.kine ve tea1~~&t, ömü.r' ye fiyat 

bakımılidan uy gwı4\U". 

5. t~iRelerın yerleşt1rilecei1 yapılar 

6. tırünler 

1. Uygul- Pllıu.ı 1'eata, l97J yılı batında çalıpara 

geçeb1leoekt1r. 

c1- 1kttaacıı rıu.ru. 

ı. Ars 

l) lıfeycut Kapasite Ye Uretilla İhtiyaç 1thall.tla 

•arşılanaaktadır. 

2) üretim ~!ikta.rı.nda B•lüen8ll Gelitmelerı Kredi 

iatem1A4e bul\UliUl itletaeden batka, DeYlet Pllnla.ma Teik1ll­

tın4an ~eşY1k belgeei alaıt, proJe eathaaın4a bir itletme yektur. 

J) tıhalltı 1968 •• 1969 yılların.da 846,000 n 
9Jl,OOO dolarlık ., .. ithal edilaittir. Birim tiratı l 4olar 

olaGaflı kabul edUirae, 196& n 1969 yıllarucla yurda J'akla­

tık olarak 900,000 adet •A• ithal edilaittir. 

2. Talep 

l) Geçmişteki DuruM: Geçmit yıllarda ithalit aik­

'-rları hakkında bUgi ediAUea .. iotı.r. 

2) Tal.ep Tahmilıia Yapılan tah•:ioler aoAUOW1da el4e. 

edilen talep projeksiyonu seriei aş&iı4ak1 tabloda werilaiştir(~). 

(*') Talep tahrainiain .:ratu-:ıa Jtararlvınclak1 11n•i Userlıı4e 

13-14 aahitelerde 4uruı.ut\ar. 
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1971 

1972 

197) 

1374 

1975 

1976 

1977 
1978 
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"A" Talep Pro~ekaiyonu 

(Ade') 

2,526,t06 

3,478,)76 

l,9ltl,468 
4,486,251 

5,194,674 
5,729,040 

6,691,902 

8,050,6]5 

"D", "·C", "])" Tal.ep 
l?roJeJtaiyoau 

( Herbirill4ea ). 

630,000 

870,000 

~81,000 

ı,ıu,ooo 

1,299,000 

1,431,000 

1,614,000 

2,010,000 

). Uretia MiktArı •• !alep ıar,ııaot~maaıı Eaniret 

Sanayi ve Tica.reı A.:J. nin Uretime baflayaoalı 1173 yıluı4lu 

itibaren ekonomideki üretia miktarı-taıer 1lifkia1 ata&ı4ak1 

tabıoda ver11a11t1r. 

U ret iai K.ul.l.anlla 
Yıll.ar Uretıa (•) !alep YUS4ea1 

l.':l7l 5,040,000 3,918,000 77 

1974 5,670,000 4,485,000 79 

1975 6,)00,000 5,19),000 82 

l:J76 6,300,000 5,727,000 91 

1977 6,)00,000 6,690,000 100 

1~78 6,300,000 6,049,000 100 

(•) 'l'eaia te.kııik ııeclel&lerıe UJt yıl yU.a4e 80, ikinet yıl ,Uacle 

90 apaaite Ue çalıtacak'tır. 
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Fc;taruaiyel talebin rıruh'temel seyr1ne gUre, teaia 1977 

yılında tam çalıpıa dUceyine ulaşacaktır. 

1) lç l-'iyaaada Rekabet Ytsnün4aru 

- l''iyfı.sa ktl:}u!ları gözönUnde bulundurularak 

aeçilen. aretim prcgraıaına göre l.iatede glrillea "A" U8Ql.Uııtla 

birim maliyeıia1 tespit etmek, teknik yandan aümkUA olamadı­

~ındaa dı.; fiyatlarla .Y&.P1lacaJt ka.rşıl&ft1J"'Ia4& toplut pro~e 

r&aliyeti mam.al a1ktarıııa bölllrulek auretiyl.e el4e eelilen orta-

lama birim mali.J'etleri •- alı.naıştı.r. 

Ortalama H1r1m ~'~ali;reti •• Satış Fiya~ları 

Dı.ş 1"17&'\ .Dı.ş Fiyat it bal ProJe 
(i'OB) (CD) MaliJet i Sa'il.f 

i'IJ'atı 

.. , .. 6,)00,000 50.40 51.66 93.81 53.22 

"H"' 1,500,000 17.28 17.70 )2.13 20.82 

•c- 1,500,000 4.53 4.53 8.22 5.76 

"D" ı,;oo,ooo ı.uo 1.80 ).27 2.13 

l'roJe için eaas ü:ınaıı aatıt fiyatları bUtUn "A" ti»leri 

ve öteki parçalar 1t1bar~vle 4ış fiyatlardaa yaklatık ,ua4e 

.3 orıuıı..n<la. yilksektir. Proje eergeklettikten sonra güııııri.Ul ona­

larının ne gibi bir seyir izleyacej1 timdiden bilinmemekle 

beraber • halen Uret iai öngörilleıı !IIUIUllere UJ'gul&naA oranlar la 

bUnlar~ ithal .ali7et1 CIF fiyatı.n yüs4e 181.6 oranıAA ulat­

asktadır ki bu halde proJe aatış tiyaıları ııbal aaliyetleriA• 

den ,Ua4e 4l ora.rıuda 4LitWcıUr. 

- ProJedeki mamul için öng8rUlen aaııt ftrat~ Y• 
INh\emal t.;aliti.ı11& Sözkonusu maraul.ler yerli piyasada u.reıu..e­

diitinden proJe utıt ti)'aUarı dı.t ülkelere aiti ihraç f1yatla­

J'l.ll1tl aon Tıll.ardaki 4Uaeyleriııe glre ıeaplti edUaltt1r. J:Jalen. 
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J.;17&&..«lda itruu malı N.t.d larır~ toıYtAA eat.ış tiJ"atlarl. pro~e 

ti,yatl.arınu bir hayli \.latU.'ldedir. Ancak önUrlU.zdek1 yı.llard.a 

bJ.yut alıcıların piyr:ısa.ra tsi.t"Mesi soııuourıda fJlonopoleil fi.Ja'l­

larl.A devletçe kontrol edilmeai ihtimali va işleı&entn Orıak 

·.Paaarda.ki rekabet olanakları gözönünde tutularak jiiDdik.1 iç 

f'i:rat dü.zeyinin geçici olduğu varaayı.l.aıştır. 

Son iki yılda yabancı firt'l'laların iJlraç fiyatları, ham­

madde ve işçi ücretlerindeki artıolardan dol.ayı yüs4e 20-lO 

oranlarında yaıtaelaiştir. Gelecek yıl.l.a.rcla fi..Ya'*la.rııı no,....ı 

bir seyir izleyeeqi keeinlikle aöy.lenellfliZlekl.e be.raber, 4ilf­

aea1 4e sözkonusu 4eğil.d1r. 

5. İşlet•eniJı Satış ve Uekabet Olanakl.arı: 1973 

yılında Urett. ve aatıts batlaması öngörülen Emniyet Tiear•• 

ve Sana.vı A.:}. bu alıusa ba'ka yatırı•lar .vapılmadıjı tak4U'48 

piyaan.da tek iiretiei durumullcla kalacaktır. İşletme bl!tUıı ,yurt 

içi ihtiyacını ka.r:}1layacak nvıkirıe parkına sahip olaaaıaa 

karşın ilk ,.ıllarda 1 tbalil ı tamamen. önleneae :ırecelttir. UretiJI 

ba7ladılttan aotıra ithal.i:t önlenee· clah1, .Pi1aaadaki ithal malı 

· atok.ln.rındfllft bir sUre daha yararlatıılacaktı..r. 

"~euia, Uk yıllarda teknik ue,leııl.erle üretimi mümltUA 

olabilecek "A" tiplerini imalat I>rog.rwtWıa a.lac&Aın4an. tek­

nik ve 1ktiaa4! açıdan, Uretilecek her •A" tipinin ~iktar 

yönünden en u bir sınırı. vardı.r. \Jretim, potanalyel talep 

mikta.J.·ından clt.lşWc seviyede kal.aeaktıı.r. 

Talebin karıt:uaı, Uretilll olanakları ve öteki kof\ll.l.ar 

gözöu.iinde hulwıclurularak kurulması. öngtSrü.len teaiaiıı üretıia 

programı. teapit edilmttı \caiai.Jı, ıuıı~aiteain.iA ilk yıl 

.rU&de 40, ikinci yı.l yi.lsde 55, a9ün.eü ,yıl yazAe 70, dör­

düncü. y:ı..l. yUzde 85 •• beşinci yıl yü.zde 100 oran.ın.da iire­

tilade buluruıc&41 varafıyl.lrnı.tıır. l;l"ojade i.Jaali angö.r\Ueıı 

• A" bflilaatı parçaları içicıde ay.nı. hesap taraı uygulanaı,ıı.r. 
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Yı.llar j a c )) 

l:J7l 2,520,000 600,000 600,000 600,000 

1974 3,465,000 825,000 625,000 a25,ooo 
1975 4,410,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000 

1976 5,355,000 1,275,000 1,275,000 1,275,000 

1977 6,300,000 1,500,000 ı,soo,ooo 1,500,000 

6. ~aeme Girdileri 

l. Yatırımın llaliyeıi: Yatırırıtın maliye'ti vöyle 

heaapl.arıaıttıra 

lnş-t 

Ar aa 

Binalar 

tariçte yaptırılan 1. 

Ma.kine n Teaisat 

İtbal edilen makineler 

1,350,000 

8,4':10,000 

1,050,000 

3,0~0,000 dolar karşılı&ı 46,)5),000 

Navlun uigort• 2,)19,000 

Akreditif giderleri 1,947,000 

Ar4iye-nakl1ye-koa1ayon 1.2181000 

iç i~aa&ıar 9,462,000 

Yerli makineler 1,5oo,ooo 
Non taJ 450, t;OO 

Tea1aaı 1 1 200,000 

Deairbaş alet ve kalıplar 1, 500,000 

Nakil vasıtaları 3,300,000 

teerübe 450,000 
önt:örU.laeyen ld0§2.000 



Mehil Pa1s1 (1.5 yıl) 

Toplam Sabit Kı7Betler 

İlk Teaia Maaraflar~ 
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10.4)1,000 

82,626,000 

9,258,000 

Kuruluş giderleri 

Stisle.-e ve ipotek 

JCnow-.How ( 240,000 dolar) 

4,1200,000 
ı 

696,000 

4.362,000 

Net İşletme Sermayesi 

Toplam Yatı.rıa 

9.975,000 

101,859,000 

Kuruluş giderlerine, tesia çalı~ya geçmeden öneeki 

teknik personel elitimi de illYe edilaiştir. 

lşletnıe ~ 100 gi11lr11k DlU&fiyetinde.n yararlanacaktır. 

2. Yatıruı~ Yl.rıaııanaanı 

Yatır~ın vu şekilele tinanae edileeeli UngörUl-

T\lrkiye Sınai ICalkınaaa Ban.kaaı 

öteki Usun Vadeli Borç 

sermaye 

46,359,000 

7,500,000 

!8,000.000 

101,859,000 

Hankaca, işlet•eye ),060,000 dolar yeril4il1 takdirde 

&7rıca 7. 5 milyon lira orıa ve u sun vadeli bir kre4i aall aa­

maa ı gereklidir. Tahm1Aler4e bu kredinin 5 yıl vadeli ve 

1- 12 faisli olacatı ö.rıgörUlailftUr • .Bu kred.1n1A 1972 yılıncia 

Bağlanması gerekli olup, bankaoa 4a karşılanabilir. Halen 

4.8 milyon lira olllll seraaye, 1971 de ödenerek 48 ailyoA 

liraya çıkarılacak Ye taaamı yatırıaı.o tamaal.aoacaAı 1972 

sonuna kadar ödenecektir. 
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Bankaya aunulan ortaklar lio~eai .. \aahhüt mekıup­

larında ortakları.a .ali duruaları incelenmiş ve ••rm83• 
taahhütleriBi yerine ge\ireb1lecekler1 eGAucuna .arıl•ıtıır.-

Bank~ısın sermayeye 16 m1110A lira ile katılması ile 

••~1• tamamlanM1f olacaktı~. 

Ya ı ırım ın ta.ıftUlla.oaa&ttı 1-:172 yı.lı. aoııwıcta profol"'l& 

hilln90Awı af&lıdalti gibi ol.acaAı he-planaı,tır. 

Carı. aktif 

Sabit Kıyaet 

Sair aktif 

ll,70v,OOO 

82,626,000 

9.258,000 

10),584,000 

cari borç 1,725,000 

Tatktye Sınai K.B. 46,)591 000 

Sair Usun Vadeli~ 7,500,000 

Os Sermaye ,48,000,090 

Net İ:Jletae 
Sel'll&yea1 

103,584,000 

hakit akıı~tı tabloaundan da anl.ai}ılao&lı gibi, 1htl.Yatlı. 

tıeaapltUII&ları..taı.u.. kar:}ı.tı 1975 rılı.rıdaA 1\ibareıı her yıl 12-16 

milyon lira fon dojmaJtta4ı.r. 1975 den 1t1bar8A de ,rıl.4a net 

1- 10-15 dr d&Jlıtıla.bilıaektedir. Fon.l~ göaöıı\lnde tu\ulu.na 
ı 

dalla çok k&r payı d.a4ıtılnaaaı atlınJtUııae de cari oraııı.rı ~ 125 ill 

al ıına d.llp:ıeai neclani U e bu 1.\fBWl gBr\llıaem1tt1r. 
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t- KArlılık 

aa- ProJ~ıin Xlrlılı&ı 

1) Ureıta Programı 

!aa kapaatıade Ye belirli ürUnlere gGre. 

Uretia programı :tf84ıdad.ı.r. 

.... Uretam Ni..ktarı 
6,)00,000 

1,500,000 

1,500,000 

1,500,000 

Yukarıda belirtilen ••• tiplerine göre oranlar aablt 

tutularak üretimin yıllara d&iılı. proJe&a1fonu, 

Yı.llar 
l 2 l 4 ' l~7J 1974 1375 1976 1977 

l:apa-
atta f. 40 55 10 85 100 .,. 2.520.000 3,465,000 4,410,000 5,155,000 6,)00,000 

•a .. 600,000 625,000 1,050,000 1,275,000 1,500,000 

•c• 600,000 ö25,COO 1,050,000 1,275,000 1,500,000 

"D" 600,000 825,000 1,050,000 1,275,000 1,500,000 

gider hesapları, yukarıda gösterilen .,. ların areıileceli 
...a.raayıaı.Aa dayanılarak ya~ııaı,tır • 

2) Satış J>.rogranıı 

1 2 l 4 ' 1971 1974 1:175 1!176 1977 .,. 1,8:JQ,OOO ),087,000 4,22.1,000 5,292,000 6,)00,000 
•ü• 450,000 735,000 1,008,000 1,26),000 1,500,000 
•c• 450,000 735,000 1,008,000 1,263,000 1,500,000 
•D• 450,000 735,000 ı,ooa,ooo 1,26),000 1,500,000 
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l) drlılılr.a Proje Jtonuau yatırımla nauhtelif 

tip •A• yapı.lacaktır. ICirlılıJc ııe8Ap1arında baflıca 18 tip 

Jtabul edilllittir. Satış fiyatı t:IF bedel ile ithall:tçı 11&11-

yeti arasında ve CIF fiyata yakındır. 

KArlılık dur~ atağıdaki tabloda göaterilaiqtir. 

1371 1974 1975 1976 1111 

Net aatıil&r 37,824 61,776 84,4n 105,906 126,078 

1aal aaliyet.i 2;.ı.~ıı !21 &!0 . ~.sa~ :ı;ı.aao 62.!!2 
saıı., kArı 8,Jll 19,566 33,582 46,626 60,633 
Satış ı~14erleri 1,890 },067 4,221 5,295 6,)03 

Finanaman giderleri 9,402 10,602 lO,g8J 10,461 10,560 

ltoyalty 1 100:! !ai!~ 6.2!! ia8~! laJ21 
B rat kir 1 zarar 3,384 4,2)6 l6,1J4 28,056 40,419 

~eçai~ yıllar aarar ~• 
yatırım tn4irimierı !ail6 A~a!!8 

1,986 26,056 40,419 

Kuruuar ve G ıcı or 
Vergiei ntopaJı. I3~ ı.ı.zm li.,ii 
Net dr 4,2)6 15,342 16,6)6 24,252 
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4) Urtrtlm Maliye-ti 

1973 1974 1975 1976 1977 

Uanl8dde 6,4ü9 8,322 ll,)55 13,791 16,224 

lardıacı •· 1,000 1,465 1,890 2,565 2,100 

1tçil1.k 6,400 9,600 10,800 12,000 13,200 

.htraoııel. 5.400 5,500 5,700 5,850 6,000 

lll ak ır tk 540 744 ~45 1,284 1,)50 

Yakıt 120 165 210 255 )00 

1tletme rsıalz. 120 165 210 255 300 

AMbalaJ l,ll6" 1,5JJ 1,95) 2,)70 2,790 
tlakua-tami..r 360 495 6)0 765 900 

lliılro-aey. 600 600 600 600 600 

Aaorıı.an 7,977 7,977 7,977 7,977 l.2,l.86 

Ottgöri.Uııaeyu .z.ıtiı :ı.!02 ia662 ıı.Q28 ız.ıH 
3~,342 45,645 51,9)9 58,740 64,527 

»aauı, yarı ...uı., 

a'tok tarıu (-) 2a8!0 la!l2 11020 ~!O ~&8 

2:J,5ll 42,210 50,869 59,280 65,445 

~JrUt kir/satı.t j(. 1 .,. 13 /.26 ~ 32 

Jet k&r/Oa aermaye f. g -/.26 ~26 f-29 

Gerek aatıtlar, t;ere.k.ae Uretill mE.ü.i.ret1 ihtiyatlı heaaP­

lanıuttır. nu mal Türk1.re•4e Uk 4efa yapılac&~ı.ndarı •• temlk 

bakılidan oldukça gUçl\lkler 4ojturab1lece!indea öngOrulaeyeA 

kalaa yWtaek tutulmqtur. 

öte yandan il.k 7ıl 21 520,000 adet ı-al edilerek 1,830,000 

adet aatılacak Ye 6)0,000 adet stokta birikecektir. Stok •tk­

ta.rını.A yıllar boyWlc& artarak 1976 da ı, 260,000 adeele ulap­

ea~ı ve bundan sonra aynı 4llseycı.e Jtal.aoalı kabul ed1la1t't1r. 
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Sto.k U.k yıl d.eger olarak 9,d40,000 lira olılakıa ve 14.4 

•ilyon liraya ktıdar ç:ıkmakta4ır. İtleuonitı kara i~eçif noJtta­

aındüi aatışıarı 2,4691 000 ada't olup, kapaatteııilı f. ]}.2 

aidir. Ou nedeAl.e Uk yıl sarar etmektedir. Ancak, rantabilite 

ıabloaundao. görüleeeji gibi, l:J75 den i tibaren .kArlı 4uru.a 

geçtlıaeJttedir. 

Yıllar boyunca birim ve auuai ticari r~ıyet ata&ıdaki 

'tabloda belirtilmittir (• ). 

üirim ~aliyetler 1973 1974 1975 1976 1977 
Hirim sın•i ~iyet 

T.L/A4et .,. J~.go )).6l )0.09 28.02 26.16 

"U" 22.86 1;1.29 17.25 16.08 15.00 

"C* 4.56 .}.87 l-45 ).21 ).00 

"11' ı.uo 1.5) 1.38 1.29 1.20 

»irim Ticari =aliyet 

TL/Actet 

"A" 53.34 45.75 40.95 J7.59 )5.04 

"B" 29.55 25.23 22.47 20.55 19.08 
•c• 5.88 5.07 4.50 4.11 3.81 
*D" 2.31 2.01 1.80 1.65 1.5) 

ProJenin ranubUiteai iyidir. 

(•) Tioui 1\&liyet, malın Uretim Jl&l.i,yetine (aı.ııa1 Jl&.l.iyet), 
aaıı, Ye idare giderleriAiA eklenmeatyle bulunur. 
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g- .uvrç üdeme Ui.teü, Ödemeata Devre ve Kredinin Silı'ui 

Teaia 1373 de arat~~· başlayacaktır. Du mUddet kredi 

verilmesine .karar verilııutainden 1. 5 yıl kadar eo.n.ra batluak­

'b.dır. An.oeJt, teknik ve mali b&k.JJadaı.ı ödemeata de'YreniA 3 yıl 

olaaaı uy gundu.r. vte yaııdan., kredi ai1t"ea1n1n Udaaeats daYra 

dalıU lO yıl ol.maaı.uı tekl.if ed1.10J"US. 

h- Sevk ve telare 

Hay ••••• clışı.nda kalan ortakların hepai m.Wlen41stir. 

depaini.n "A" imall:tı konuewıcl& bilgileri olM&-.Jtla beraber 

bilgi aahibi olMaları sor 4e&1ldir. 

Sonuç olarak or~lardan birinin mevcut 1t1A1 ik1no1 

plAna aıaraa, • A" işinin yürU tdlJAeaini asarine alıuaaı gere.k­

aeJrtedir. 

Yukarıda beıirtt~imis gioi, ortaklardan birinin ön 

pllnda bu 1ti benimsayerek en Jr.ıaa za*L~Ula yü.ratücU. bir 

ekibin batına gaç«aeai gerekli olduğu 4W}Unü.lab1lir. Gerçu­

ten aüteşebbialerle bu koruıda yapılan görllpede Bay ••••• •ıa 

aavcut işlerini hitirmeltte olup, yeni bir ıo al.aladı&ı •• tir­

kat Jönetin kurul.u bafkaııı ve yuru.tacü llye olarak işi yiirü't­

oeAi anıa,ılmıştır. 

1- İktiua4i Delerleme Sonuçları. 

ı. l:'roJenin Kalkımaa Pli.ru.ndaki terla l(urulaeak 

teaia, ••••• aektörU için yan sanayi nitelil~ıdedir. ikinci 

rJeş Yıllık Kal.Ju.nma llin1lı111 • • • • • inaalltı biSlWDilnde • ••••• 

luıliru.1eki girdilerı Uro,en yan sanayiin saltlanarak, imal&" 

Ye onarı•uıın en az dUYia aartiyle gerçekleştirilmeai" ilkaat 

yer alaıştır. ~roJe plln ne4eflaruıe ~VguAdur. 

l:J70 ve 1971 yıllarına ait progr&IÜ.arı.rı "özellikle •••­

viki öngörlllan aretim kolıarı• böli.\llleriııde • ••••• ın aeri 
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.halde 1-.li öngöri.ll.Jiell:teciir". •.&" i.tiı\811 bu deyim1A kapaa­

aındadı.r. lllfUteşebbialer da Devlet .1-lbl.ama Ye.ıı.kilAtıadaA 

aldı,.kları belı.;erle, .v~ıtırıta4& ve ~dde 1'thalinde gümrük 

iadirillinden yi.lsde 100 oranında yararlanacaJrlardı.r. 

2. Projenin ~onomik Etkileri 

1) Etkin Himaye Oranı: YapılaA hesaplar, proje­

nin etkin himaye oranının yJ.zde 7, dilzel tilıait hıaa.re ora­

nının ise -29 oldutunu göstermektedir (•). 

2) itballt ikamesi ile aa&ıaoacak dövis kasancı 

ya:tıra sonucunda, ıam ltapa•i tecle aa&lanaoak d.övis taaarrutu 

5,058,000 dolar olup, dtivi& ka&anoı/diYiB ya'tırı. kataay181 

1.7 dir. 

J) Irojeı1in milli eJr.onoai.ve kat.kası ve öteki 

dejer heaaplarıa 

Yaratılan d.e4er J.. 

Yaratılan net 4e&er 

Sermaye yogunluiu 

İşçi verimlilili 

Y.atır~yaraıııan 4eAer 
kataayıları 

dl.,825,000 

74,448,000 

410,757 

J89,670 

1.2 

"A" imali teknik hakı.mdan eilçt\lr. AlİCak kalite tu•­

turulduktan sonra, (,ı:erek ruasa, gerekse maliyeııv •tıaırı­

dan. olumlu sonuçlar alınabilir. Tahlllinlerimiae göre itl•t•• 

Uk çalışma yılındaa sonra kira geçebilecek Ye git-tikçe ar'aıı 

oranda klr payı verebileoektir. 

(a) Bık1n hi.Mye oranı Ye dtıseltilmi' katma değer Uzeriııden 
himaye oranı için bkz. •· 
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Ote yanctaıı, işletmtuiin tinan .. n açısından da ban.ka­

m.ıs ortaklı&ı.na ib.ıiyacı Yardır. Sonuç olara.k, 4d milyoA 

li.ra aermayeye banka.DUsın 12 milyon lira ile ka'ı.lmaaı 

uyguu görUlmextedir. 

Ancak, orıakl.ıja kAtılıla halinele çıkarılacak hieae 

senedi .k.U.pü..t"lerinin tespiti ve movcuı otat\laWıW'l banka­

aıaca .kabul görecek. biç1Al4e 4e41-Jtirilaea1 gereklidir. 

k- !;oH.uç ve Teklif 

ı. nonuç: lülniyet Ticaret ve Sauayi A.~;. ne yılda 

o,JOO,OCv adet .. , .. imal edecek bir teaia kurması için 

3,06o,ooc dolar kredi .arilnoaı ve 48 ~ilyoA lira seraa­

veye 12 milyon lira ile ortak olunmaeı, teknik, 1kt1aadi 

ve !!tali hakuad&n olumlu ka.rşı.l.anlllli\ktadır. 

Kredini.ıı aşa{~ıdaki k.oşullarl~'t verUI!iEtsi uygundur. 

Verilebileeak kredi 

Taabhı.lt kO<,~iayoıuı 

Va4e 

Teminat 

Kredi kullanma koşuııarı 

],060,000 dolar 

:'l 
l yıl mehil dahil 
lC yıl 

tiayrimenkul ipoıe&1 

ı. l"roJe.uin aon tekliyle lJevlet 

.t·ı&rıl!-\mB Teşkilltı taratı.ıı4aA 

kabulü, 

2. Ual.i_ve .tiak:an.lJ.I~ılca JL'low-how 

anlatMaaında öngörlUGA 4e&iş1Jt­

likler1A •x• şirketince kabulü, 

]. Sermayenin 48 milyon liraya 

qı.karı.~aı., 

Kred 1 kullanıldıktaıı sonra en 

Juaa u.taand.a yeterli bir yürU.­

tUoU kadronUA kurul.aaaanın taah­

hUcltl. 



Kaıpakl.fr 

DrUtklr 

Sabit ltı,yaet amort. 

llk teaia amort. 

Türkiye S~i K.il. 

Sair uzwı Yadeli borç 

c~ı borç artıtı 

Ser111ı8.7e 

Harcamalar 

froje konusu aabi• 
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E KLE H 

Nakit Akııu Tablo au 

1971 1972 197) 1974 1975 1976 1977 

4,236 16,134 28,056 40,419 

6,126 6,126 6,126 6,126 6,126 

1,851 1,851 1,851 1,851 

7,500 

1,725 10,605 6,)81 5,325 

15,600 )2,400 

61,959 41,625 18,582 18,594 29,436 )6,0)3 48,396 

yatırım 50,709 31,917 

llk tesis maa. 4,899 4,359 -

Türkiye Sınai K.n. 
Sair uzun vadeli borç -

Tasarruf bonoau -

Kurumlar vergisi 
stapaJ:ı 

Klr po.yı 

ı arar 
-

- -

),984 

- -
4,542 5,106 5,7)6 6,447 

1,500 1,500 1,500 1,500 

- 126 48J 840 

- 792 11,220 

4,800 7,200 

-
cart aktif arııvı 6,351 5,34~ 14,598 12,552 11,007 13,26) lô,08J 

ô1,959 41,625 18,582 18,594 17,739 26,574 37,290 

iı'oıı 11,667 ~.459 11,106 
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Billnço Projekalroau 

ıgn 1972 1:J7l 1974 1975 1976 1977 

Cari uı1t 6,351 ll, 700 26,298 )8,850 49,857 6),120 73,203 

Sabit k~ 50,709 82,626 76,500 70,)74 64,248 58,122 51,996 
8a1r aktif 4,899 9,258 7,407 5,556 3,831 2,463 1,452 , .. - - - - lla6ii 2lal:i§ l2.i§l 

61,959 103,584 110,205 114,780 12~,6]] 144,861 158,913 

Car! borç - .1,725 .18,972 25,317 )6,864 50,403 58,545 
TUrki.fe UiB. 46,)59 46,]59 41,6l.7 36,711 )0,975 24,528 17,286 

saır u.v. 
borç - 7,500 6,000 4,500 J,OOO 1,500 -

ös ...... 7. 15,600 48,000 44,016 48,252 58,794 68,430 83,082 

61,959 103,584 110,805 114,780 129,633 144,ö61 158,91) 

Naı 1t1•t•e 
aar. ~.l5l 9,975 7,326 ll,5ll 12,:J9l ı2,n1 14,658 
carı oraa ;ı 1]8 ~ 15) ~ 135 ·' 1~5 ~ 125 

Cari oran 1975 deA itibaren AU,me&• başl .... ına kartın 4Ufen 

orsalar normal kabul a41latşıtr. 
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l) Satış geliri 

2) Giderler 

Ham •• yardıacı lllll44a 18,909,000 

Ele& tr ik 1,)50,000 

Yakıt 300,000 

Pak e tl•• 2,790,000 
l~la~ malaemea1 )00,000 

!Jakıa, onarıa 900,000 

Satı9 6,)0),000 

BUro aeyabat 600,000 

ÖJıglrUlaeyea 12,786,000 
)) Y arat :ılan cleete.r 

(atın.a-ellkime) 

4) Yaratılan net 4e&er 

5) Yatu:ı.• (aaıwı.ye) J'O&wıl\IIU 

(topluı yatu111/1tt1 _,.u:ı.) 

6) ~şçi ••r1al111&1 
(yaratılan 4e&er/1tÇ1 eay:ı.aı) 

1) Toplaa yatır:ı.a/yaratılan de&er 
kataayıaı 

6} l>öYia ıaearrutu (kaaancı) 

9} DöYi& taaarnd'u (.ka-.nc:ı) 
dö.ıa yatırım kateaTıa:ı 

lO) Toplam yatırıa (aabit yatırı• 
naı 1tl•t•e aeraayeai) 

ll) işçi aayıaı 

J!ıuar fiYatıvı 

~ 100 upyite 

126,078,000 

44,253.000 

61,825,000 

7,377,000 

74,448,000 

1.7 

98,859,000 
6)0 
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Etkin H11.aye Oranı Hesabı. 

1 ) t.ioıninal i thal it nrgi oraııları. 

a-

Delli batlı gümrük ver. gider Yer. topl- (güarü.k •• 
Ur ün f, ., .,. 

gider Yer. .. , .. lO 18 81.6 
ile bale41,Ve 

"a• lO 18 81.6 
rıbtıa " 

•c• lO 18 81.6 
d-ga raaia-

"))tl }0 lü 81.6 
lerı topla-

lll1J1Ul cu 
tiyaıa oraıu.-

dır) 

b- Belli baflı 

bala Ye J'&rd111C1 

maddeler 

2) l-'roJe4e llı'etL'l\1 lr,gllrU.len i'hal Dl&lları.ııın tanm1a1 aatı.t 

fiyatı (itbalatçı maliyeti) 

CIF fiyat ithaldaki verai 1thalltçı maliyeti 

reaıa " öteki giderler 

(1) (2) (l) + (2) = ()) 
il.. IL. ·~ iL. 

"A" J,)g 51,66 42.15 93.81 
"il .. 1.17 17.70 14.4) 32.11 
•c• lO 4.5) 3.6g 8.22 

"D" 12 1.80 1.47 ).27 
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l) Mollin&l Uiaaye Oranı 

lro~• için öııglriUea Nor.ainal ko......,... oraaı 

UrJaler ortal- fabrika (.rOB aattı.ş tuatı/cı.r 

aatıv fiyatı aaıı., tt..raıı.) 

..... 53.22 ı.o) 

"tl" . 20.82 1.11 

•c• 5.76 1.26 

·»· 2.1) 1.18 

4) Yurtiçi katma dejer ao,!j07,ooo 

a) Satış degeri .l<'OB aatış fiyatı x etinar 126,108,000 

b) (-} J)roje4e ödeneoeli öngört.Ueıı 
~iyatlarla 1 thal malı gi.rdUeı-
(vergUer v.a. dahil) 16,4]7,000 

o) (-) proJeele ö4en.ece&i ön.garU.lea 
fiyatlarla iç piyaaadari alınaA 
ticarete konu yerli malı girdiler 2,790,000 

d) (-) ı~ro~ade U4eneceğ1 GAglrUleA 
tiyaUvla ticarete koAu olaaya.A 
~:irdiler (elektriJt, gas. au gibi 
hiSMetler) 26,667.000 

5) Serbest ticarette katma dejer 75,545,064 
a) CD' .aya l'Oll deiar (Miktar x ftyat) 117,514.374 
b) (-) cır weya vou tı,yatl.arla itbal 

malı g1r4tıer { wers;Uer ve at1bftns1-
yonlar hariç) 14,8]7,)10 

c) (-) CU yaya FOB ft.yatlarla ticarete 
konu yerli malı girdiler 1,185,000 

cl).(-) projede ödeneoeti öngörUle.n 
f'i.vatl.arla ticarete konu olaayeıı 
girdUer 26,667,000 

6) Ktkin koruma oranı 

Y\U"t !~i k.a.taa 4•1•r ! : 1 X lOO '1-1 
Serbaat ticareıto katma de&er 5 
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1} Ka. tma 4ejerin urıaurları 

a) ittilik ve personel giderleri 

b) Amor'tianaan. 

o) lais 

d) Klr ve ro,.aı 'ty 

d) Topıuı ya.tı.ruı 

a) Sabit yat:a..rı.ml.ar (arasi, bina, 
r.:.akine, teçhizat, mehil faisi v.a.) 

b) lırüt itletme aeroayeai 
{eari aktifler toplamı) 

=J) 8eraayeıı1.n &.1 ternaıit verililllili 

Royalty ödeaeai 

10) .Dt.tzel. ıuaı., utma 4qer 
(8 x 0.15) + (7a + 7b) + Royalty 

ll) Düsel tU.iş katma eleler Uaerindaıı 

hi.Jaaye oraııı 

__.l_l._ : l X 100 

' 

19,200,000 

7,377,000 
10,560,000 

43,770,000 

82,626,000 

24,081,000 

31 J5l,OOO 

27,432,000 

54,009,750 
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TetYik ve Uygulama llaireaiu4e ö&el sektöre ait pro3el.e­

rin datterlemeainde 1k.i qamad.an aöa edilebilir. Hirinoi ap.­

mada• de41t1k kanwı, karar, programlarla ortaya çı.kan ıetYik 

tedbirleri ile 1lgU1 Jtonular a..rattırılu-. 1Jtino1 Rfamada, 

'l'ef'Yik ve Uygulawı Dairesi yetlıtilUeri r.rojenin ö&ellikleri.ni 

göaönünde tutarak takdir yetkilerini kullanırlar. 

a- Birinci Aşamaı ı·rojalerd.e ar&A&n koşulların, deli'lik 

teşY1k tedbirleri için cle,itik olmaaı ,vanıada baaı ertalt nok­

talar t>ulmak mWrı.kUn.dar. uu orttık noktalardan basn.l.arı olaralt 

tuaları M~yleyebil1riaı 

1) lCa.l.Jtl.niiUl pllnliU'ı.na U.Ytrwıl.uJt, 

2) Kurulacak teaiain kapasiteainin dünya 

ölçüleriyle ekonomik ölçade olması, 

3) Yan lhU'U\Yiitı gelişmaaine bUyWt ölçüde 

hismet etme ai • 

4) Tt1rkiye • ye yeni bir teknoloji ~~etirıuai, 

5) Ana llal, t.iY!UJlul ve yarı maıınıllerini 4\ln,J'a 

fiyatlarında imal. etme g\lctme aab.ip ol.uaı, 

b) Yatıruıın ihracata '!rilnelaeai, 

7) ithallı ik&Nesi aaglamaaı. 

n- İltiııci Ao-ı TejVik ve Uypl- Dairesi !f8~kililer1-

nin takdir veıkilerini kullanmaları projelerin çeiitli kotul­

ları. taşıyıp ~aşırrzadıklarını araştırılmasında ortava çık.aakta­

clır. llu takdir yetkiain.i.B .k.ull.anılr.aaaıntlan önce fU noktalar 

hesaplanmaktadır: 

l} Net katm~ı dettar, 

2) Senıaye hasua oranı, 

l) ithal 1Jc.aı&ea1 aaglanıyoraa net döna 

tasarruf mik~ı, 
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4) Varatıl.an değer/işçi adedi, 

5) Y.atırıl~ sermaye/1t91 ade41, 

6) l'rojenin 1stih4am et.k1a1, 

7) Pro~enin teknik gelitt~eye etkisi, 

a) iJamul fiyatlarında pro~· ile aaJU,anAıı 1ıı41rill, 

9} damul kalitesinde proje ile eaaıanan geli,melar, 

lO) ProJenin a.konominin Uıeki keairalerine yapaca&ı. 

eıkUer. 

Yukarıda aayılan çewtlli ölçaler için kabul e41leb1leeek 

bir deler .aya sektörler için bir ortalama de~er feQYik •• 

Uygulaıaa IJairaai taratı.n.dan uygulaıımamaktadır. A.f1"1Ca bu ço.k 

aayıdaki lSlçUler1 tek bir gleterceye çeYinıalt amactyle, ölc;ll­

lere önemlertae göre bir kataayı verilMek b1v1min4e bulunacak 

bir ölçii de u.vgulanuMkta4ı.r. 

Sorı.u.ç oları:t.k, yukarıdaki oran ve öltülerirı naaapıa..rıı.­

aıaın karara fa&la etk1ei olm~yan yardı.c~ heaaplama Ye 

1tlemler oldulu aaylenebilir. 
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Tezir."Aiziı:ı e..ir1ş1nde yü'tı.rı.o ile ilgili kavramlar, 

yatırımların işletmeler ve Türkiye EkonoMisi b&k~ından 

bne~i Userinde durduk. l'.aha sonra~ işletmelt:riıı ;.vatırııa 

kararlurını etkile.ren 'etkenler, al'ernatif rat.ı.r1f4 tır­

aatları t~e~a aaçim yapmada k~lanılan kriterler ve bu 

kriterlerin kartılattır~aı Userinde üurduk. 

NrkiT• 'ele ya'ı.rua ltararlarııurı aayancl~ı e•.ıar, 

tezimizin claha önceki b<ilümlerinde inoeleclitimiz teorik 

oeaalardan ~ası noktalarda farklılıklar göate~e&tedir. 

lıu farklılıkları.n neclenleruıi TU.rk i~~le'b.elerinirı öaellik­

lertnde aramak gerekir. Teorik esaslarını incele41timia, 

yatırım k&rarlar~ı etkileyen etkenler ve altarnatif ~&tı­

rım fırsatları araeında aeçiıa yaprada yararlanılan kriter­

ler cncelikle, nalka açık anonim şirketler için geçerlidir. 

Çanku, nieae senetleri iıal.ka uatıları anoııia ~irke'tlerde 

tı:aaç, i irketin ıoplıw 4ei;.erini erı ,yWcaoıo çıkarmak tır. üu 

w;-.aç, özellikle .ıer~iıflYG ı$<.aliye1iind.e ve •orıila,Je maliyetinin 

eaa.a alınd.ı€ı det,erlame kriterlerinde üz.erind.e durulıae.yı 

gerektirir. Böyle oll.lnoa, t:L~rdüğUınU.a teorik eaaaları Tü.l"k 

işletlaelerı.n4e aynen uygtü.aıa.k mtvlıkUn .. olıı.:..ar~akta, Tü.r.k 

i:;letı;ıelerin.de inoeleditimia etkenler dıç;:ıll4a, etkenler 

1atı.rım k~arları ilaerinde etkili olmaktacb.r. ı.~anun ruJdeıı­

lerin1 inoelect1[,illi1sde fil noktalar or1aya çı.ltmakkd.ır. 

Ulk••miade, lllodern işle'tmecil1€1n cerektir41kler1n1 

a~{gulaya.n ve ı:ıo4ern Uretim teknitit'Uleki yenilikleri iale­

yen, çok aa da olaa, teqebbüale.r Yardı.r. tu.ı1wı d.ı.şınd.a 

kalanlar, ye:::t.er1 kad.ar teknik ve itletaeoilik bilgiair.ı.d.ea 

yoksun Ye fi,~n~ olanakları eınırlı teşebbUalerdir. 

Kamu iktisadt .karul,.ışları da ayrı bir üretim toplaltllı.;il 

olarak TUrk ekonomik rıayatında 7er al~ıştır. 
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TUrkiTe'deki çok sayıdA, daiırük, küçük ve verimli 

olmayan teşeabüaler aeraıayo ka,yuırut yol aç~kta, bl.lncl&n 

.ne.":~ :nilll ekonoıai neı.:ı de tıl't.i'teşebbialer Zl\il.r&r görmektedir. 

Cer".ıt.t.ye kayı.ı.ı~·aın or..leru;bilUJe!Si, ki.lllanılatil1r kay­

nakların yurt ekonos.,;ıis1 yararına kullanılabilmesi arzı.ıau 

devlet ı.:tUc:la.baleeini t~erektin.l)it}tir. Kıt olan. kaynaklaı·ın 

Kalkı.r.J:U.t Pllnı ve :iıllı.lt PrograW.ard.a gösterilen .alanlar­

daki 1atırıalara kanalize ed.ilıncei ve biJylece kalkıruaanın 

~~erçekle'ıft1rilmetu. için merkezi oir otorite olarak !eşvik 

ve "~;u:ulwuı Dairesinin elindeki aleılerdan yararlaııılmak­

t•dır. 

Yilrdumusda iwletr;ıelerin plinlı çalı.şım alı.şıt&ıüıt;ında 

ol;·:a.dıklurı tilinen bir gerçektir. PlAnlı çalış.ına yapabilen 

pek küçük bir teşebb\.ls toplalı.t~...ıı yatırım pllnlt.V~a.aı cla Jap­

i·::aktadı.r. ı;ttnların yu.tı.rı;·u k::ırarları.n4a, inoeleditr,iınia 

kArlı yatl.l"ı.ntlbrı seçme kriterleri ya.riın4a. iıJle't:ao dışı 

otoritelerin kı~arar ve terc1bler1 e'kili olatıili.iiektoc:tir. 

Kı.\ kaynak.la.rın yı.trt ekor.oıt\iei Jar&rına, verir:ıli alanlara 

lıua,;;dırıl,.lası., ir;letıne dış .ı otor i telerin ıu~rışa-.aaı.nı gerek­

tirmektedir .. .Döviz t:ahaisleri, Teşvik ve U 1·e~ul~aıa Dtıireei­

nin, ~;tıiuancı q1rket1ero ait kfi.r tramrıferl~r1, ro:rult.Y, pa­

t:ent ödenıeleri ;;,7aliyc bakanlıjjı.ılın iznine bat_~lıd..ır. Teşvik 

td.etlerint.~en .vararla.r.:Aa. yine Teşvik ve 'J.~·guı~~ Lr~ire3inin 

~'14zırlan.kll yatı.rı:ıı projelerini oıu,;iltt b.:.ıl:aaıu.na ba(i.lı lcal­

ı<ıaktudır. v&el te;ebi.JUaU..."'l Itreeli istekleri, TUrkiya Sınai 

:Kalkınma Eaıtk.aaı. ve Türkıye ;~ınai Yıttırv:.ı !nnkıuu.ncaı Ikti­

sadi K&..a l'eşeblrüsler1nin kredi istekleri fıeYlet Yatırı• 

;~;ankası tEtrafındarı inceleranekte ve degerlenı.ııektedir. zı.ınUA 

bir anlamı T•.ldur: is-letmenin 'Lir yatırımı .kArlı balması ve 

bil Ylfitır~ı yap;a.ak iatt:meai yeteri i olııiNkl.akta, yatırımın 

aynı zu~ando. y .ıkarıda stzünU ettil{imiz kı..arulu.tlaroa da 

1 .. ~1 ctı:-ıe tak.ı.mJ.ndan k&rlJ. olacai~ı.nın araştırılmf.iaı cerek­

ınektecı ir. 
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Türkiye'de bir yatırımın gerçekleç~bilmeai için önce 

D\l yntırıx.1a ait projenin tıazırlannuuıı ve ikinci acıua olarak 

bu projelttrin inoeleruı~.eai ve de{,erleıımoai oözkorıuau ol!'..ı.ak­

tadır. ikinci adım sonun4a da, projenin ya,pılr;ıaya deter 

oldat>'.l ort&.Y'ft çıitarsa, proje gerçekleşmc aaf'b.a&ı..na girınek­

t.edir. ::ıirinci adıı'lda proJeler !;.ıodern i•,şleti;\i6Cilik ilkeleri 

D;tizbnUnd.e tutı.alarak ba&ırlanm.ış ve proJeleri det,erleyecek 

.k·,.ır:.ıluşların io'tedi)tleri bilgiler t .... olarak verilrıtifae, 

detorleme işleri ttı.zlandırıl:ll1t} Ye ı:ıiimkü.n olan haberleşlle 

kunallarından du yararl~trak bazırlanmıtaa bunların kabul 

edilme irrtııııali yüksek olmaktadır. 

İt~.t.ırı!Zi.l~irın yurt ekonot;::isi açısından •erirali alanlara 

kanalize thi.i.l!:ıeal için şu tedbirlerin de yetK.ili kurulııt­

larca atlınmaaı yerinele olacaktır. 

KU.çi..Jt, d.a~ını.k ve verimli olmayan teşebt>Ueler yerine 

taılka acıı.k şirketla('in kuralr~aaı. küçük teşebbüslerde gbrü­

len .akaaklı.kların oir kıaliiını ortadarı kaldıracaktır. .l..ioy­

l~ce yutırı.nal1~rın teknik ve. i::;latı:ıecılik bakımından '.umaan­

lı6.u. .ıer verilorak yapılı:ıaaı. oa{~lanmış ohır. 

;lalka açl.k :.•irk(~tlerin yatırl.lllar ycrı.üııd.en cir başka 

y.urarı, işlet~eni.n niese sunetlerinin pazar d.etarlerini 

yüksek tutı:mk çabası ıuırcanırken, aynı. awnaısda poı&naiyel 

*'ıiaae senedi al ıcı. larının denetiai al tı.na ~·;irilı."iiş ol maaı­

d ır. Rlrl ı. ya tırımlaruı ııiaıae •~netleriniıı paaardft.ki fiyat­

larını yü.inael tic i en önemli taktör oldui;a du.;.;üııiilUree, bu. 

denetımı.n öneı:ıi_ ortaya çıkar. 

Laberlec;me olatw.klarını.n J~teroizlit;,i r•cd.cniyla, pro­

jeleri det,erleyeoek k~U"'J.lar;an kaoul eue,.eceti tar projeyi 

na.aı.rlsmak niç te ki.f.çUua:ıen;:ıeyecek bir proje iUtaı.rlama ı.:~icie­

rinin ooı:s :;c..ıre harcaı.ıt.~asl. demektir. zı.:.l~:.ı.n taı~ıtıl~aı. ile 

il#f.ili çall.Ş!'!'l;..ılar yam;Jak, pJ..tt.ın he.zırla.ti.:.stı.oı ve ya,ırı;.la­

rın plan h.~detl~r:..ne llYGtınlat ;uıa kontro:! ile ı:~örevli makBil-
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ların aorı.~tı'üalui~ud1ır. i:.tt.ınan 4ıvıııda, Türkiye Sınai Kalkl.1111& 

,. Sınai Ytı.tır:ı.;~~ ; . .ıa.nkaları. ile lievlet Jatırı.m ankasının 

Türkiye•de pliJ:lı yfıltırımları.n baolatılMısında. va a.evam 

ettiril:mesinile öneilli katkıl-rı olmu'Ştur. l'aka' bu tbıat 

inoelerııe ve de;,_erlne kt..ır,.ıluşları.J'iıı.n, özellikle :Utt.,let ıatı­

rım ~1ankasırıı.n, belirli bir krediyi, tn krediyi kalla.rwa hak­

kına satdp işletmeler araaı.nda pay edioi kl.lr.ılu.çlar ol::ıaktan 

çıkJ:.iaları arzu eailir. lıa kl.lr'.ıluqlar işlet~elere, yart k.ovul­

la.rır- ;.~ycı.ın yv.tırıml.ar yapılmaeı.Jld.a .kılav~ızlıık etmek t;öra•­

lerini kabal etuıiqleruir, banun da!ıa etkin biçimde yerıne 

t~etirllıne>ai :~in ülke ekonoı~•iaine k&.tltıaı. büyiik olacaktır. .IJtı 

etk.inlig1 arttıracak t>ir ~ç, :;Q.ps.caklıırı yayınlar olabilir • 

.uunun ,yanıncia, işletıı:.eler, r;,ilimsel yollaruan faydala­

,..,arak yatıt'ı.m.larla. ilt;ili ar&Qt.ırr~ proje yapma ve proJe­

lerin tak1p çalışmaları için b1;1 konularda uamanlaşmıa; arafl­

tırıcı, yönetici vo ı.ıyculayıoılarctan y~1ratrlant~alı.Jıl'". 

i ... let;.;eleı·ır .. Yt. tr.rli uz.~n kaoroauna aan.ip oli:;a.ıtaları 

balintu; araÇ?tı.rma ve r:ı~Uşa.virlik bürolarından fa.,yda.larımaları 

aı.aretiyle V'&tı.rınları.n enı&k ve seraay-a kEAybına yu:i. açwı.ra­

oak alanlara yf.ıiJıh:ıaaı aa?~lanmıt-; olur. 

li;:let;:lel,t<.rin y•ıtı.rımları içiıı. gerekli finanaman kaynak­

larının en llYltıınundan ftı&.yı..talanr;·,alllrı aermaye Pitaeaaını.n 

k'ırı.ılr.ı~uş olı:.auı ile uu.udtUndür. i:.,letılelerin kı.sa sUreli 

ticari k:redı.leri aıü,.,it teaiaJ :r~;~.tırıı.~lnr.ına &yırt;.ala.rı.na 

en,~~ol ol• .. u için krecıilt:rin kontrol al tı.mı alım~ıuaı vo 

'ı.z.ın ~t~-'rcli. JTRtırı.ıı'l k.re;dıai vcırecek .rat:ı.rı\:~ .bankaltllrı.rı.ın 

l<rt!C:i ol~.tU.lklurını.n (~en1·~1vtıl:Ksi yurirıde olacaktı.r. 

Üllf.ede istikrarlı Ulr ortanın ~re.ratılı>,aoı d.a yatırır.ı­

la.rı atkiletıektedir. X'utırı;.'l yap.· ... ak iste~ren ıcüteşebbialer 

yo.ırırıı~rından enin olrBak iotern.ektecıirler. Aksi ııalde, yatı­

rımı 'tapaktwı va~t.~eçıı:ı.eltta veya çok yU.kaek kilı•lar .k:ar~ıaınd.a 

rizikO)'T..t e;tizo al•~ktaciır~;.ar. Böylece yatır1D'Alar, y\ll"t ekono-
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misine y.H.nı.rlı t..:.lanlaı'Clan, 2.PekUlil"tif ula.nlara ka.YDtalttactır. 

tH.ızur ve ı:UveJıin aai.landı/~1 bir TUrkiye •cı e yu.tırısQ­

ları.n :uilli gel.ir1 arttırıcı ve istihuam aorun.lurı.nın çözüm­

lenmeairA.e y~:ı·a.~ edici fonkei,yonu cıa tat~• olaraıt .rerine 

getirilmiş olacak-tır. 

J,..l.itUn b .ı aöylsu.ikleritüsden TUrki.ye 'de bilimeel ,vol­

lard-.n, kıt sermaye kaynaklarının Ulke ihtiyaçlu-ı için en 

verimli alanlara ayrılı:.aaı. için çulıtılnuaı. f;erektiif,.i anla­

şılnw.ktadır. lHt.rnchı ayrıca, işlet.ı:rtelerin weuçlar.ı.nın, ö.sel­

liklf .. iıies.e scr.etlurini.n pe:ız.~ .. r ctet.erlerinı en tükec~e çıkar­

~ .. ,.. ~acının gerçekleQ ıeai için aerr.ıaye pazarı.nın gel1ş•ea1ne 

. iHtiyaç vardır. htı:ı\ı.ın yanında, 1ıııleth&ec1lik ve tekııik ti1l&i­

rdn yGnetir& ve ıta.rar verme yöntenılerin:uı ~11ştir1lr~ıosi, 

banlarua Wil.t:,ıanması. içirt C1~v.::.et deuet.ıJaü kuuar rekabet dUae­

rıinin .r,.;\ratıl:.uıaına in1üyaç vardır. 
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