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ONSOZ

Sermaye yapisi kararlar firmalarin sermaye maliyeti, sermaye biitcelemesi ve
firmanin piyasa degeriyle yakindan ilgili olmas1 nedeniyle firmalarin tizerinde
durulmasi gereken 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu nedenle sermaye yapisi
kararlar1 ile bu kararlar etkileyen faktorlerin sermaye yapist ile olan iligkileri, son
derece ilgi goren bir konudur. Yapilan calismalar, sermaye yapisti ile ilgili farkl
yaklagimlarin olugsmasini saglarken, yapilan ampirik ¢aligmalar ise bu yaklagimlarin
farkl tilkelerdeki gecerliliklerini stnamaktadir. Bu ¢alismada, firmalarin sermaye
yapist kararlar1 hakkinda kuramsal bir ¢ergeve olusturularak, firmalarin sermaye
yapist kararlarini nasil aldiklar1 incelenecek ve gercek hayatta sergiledikleri

davranislar degerlendirlendirilecektir.

Caligsma sirasinda Onerileriyle yol gosteren ve desteklerini esirgemeyen tez
danismanim Yrd. Dog. Dr. Ayberk Nuri BERKMAN’a ve ¢alismalarima katki
saglayan Prof. Dr. M. Basaran OZTURK ve Dog. Dr. Ziibeyir TURAN’a en igten

sayg1 ve tesekkiirlerimi sunarim.



OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

ISLETMELER UZERINDE ETKILi OLAN SERMAYE YAPISI KARARLARI
ILE BU KARARLARI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN INCELENMESI

GECILI, Metin
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Yrd. Do¢. Dr. Ayberk Nuri BERKMAN
Temmuz 2014, 129 sayfa

Firmalarin sermaye yapisi bor¢ ve 6z sermayelerinin toplamindan olusur. Bu
toplam i¢inde, bor¢ ve 6z sermaye agirliginin nasil sekilleneceginin belirlenmesi ise
sermaye yapist kararlarii olusturur. Bor¢ — 06z sermaye dengesinin yanlis
olusturulmas: firmalarin tasfiyesine hatta iflasina neden olabilmektedir. Sermaye
yapisini olusturan unsurlarin ve sermaye yapist kararlarimin hangi faktorlerden

etkilendiginin bilinmesi, saglikli bir finansal yap1 olusturulmasina yardimci olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, firmalarin sermaye yapisi ile ilgili kararlari nasil
aldiklarmi belirleme ve gercek hayattaki davraniglarini degerlendirmek i¢in sermaye
yapist kararlarina dair teorik bir cerceve olusturmaktir. Calisma ii¢ boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde sermaye yapisi kavrami ve sermaye yapisi unsurlari
ele alinmig, ikinci béliimiinde, sermaye yapisi yaklasimlarina ve sermaye yapisi
kararlarini etkileyen piyasa aksakliklar1 inceleyen calismalara yer verilmistir. Uglincii
ve son boliimde ise sermaye yapisini etkileyen faktorler ve kaynak se¢imini etkileyen
faktorler hakkinda bilgi verilmis olup, sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri
inceleyen calismalara yer verilmistir. Firmalarin sermaye yapisinin firma degerini
etkileyip etkilemedigi ile ilgili bircok ¢alisma yapilmasina ragmen bu konuda heniiz
bir goriis birligine varilamamistir. Bu c¢alisma sonucunda, firmalarin sermaye

yapilarini belirlerken belirli bir siray1 takip ettikleri sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Hiyerarsi Kurami, Dengeleme

Teorisi, Finansal Sikinti1 ve Temsilci Maliyetleri.



ABSTRACT
M.A. THESIS

RESEARCH OF CAPITAL STRUCTURE DECISIONS THAT ARE
EFFECTIVE ON CORPORATIONS AND THE FACTORS AFFECTING
THOSE DECISIONS

GECILI, Metin
Department of Management
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Ayberk Nuri Berkman
July 2014, 129 pages

Capital structure of a corporation is a total of its equity and debt. Capital
structure decisions refer to the way a corporation finances its assets through some
combination within this total. Misinterpretation of debt-equity balance may lead to
liquidation or even to bankruptcy of corporations. Determination of the factors which
have impact on capital structure components and capital structure decisions is

essential for maintaining a solid financial structure.

The aims of this study are to form a theoretical framework pertaining capital
structure decisions, to detect how corporations make capital structure decisions and to
evaluate their real-life behaviors. This study is comprised of three sections: In the
first section, the concept of capital structure and capital structure components are
explained. The second section covers the former studies on capital structure
approaches and impacts of market imperfections that influence capital structure
decisions. In the third section, information on the factors that affect capital structure
and resource decisions are given. In spite of that many studies are performed on
whether capital structure of corporations affects the firm value, a consensus has not
been reached on this issue. In conclusion, corporations follow a certain order when

determining their capital structures.

Anahtar Kelimeler: Capital structure, Pecking Order Theory, Trade-Off
Theory, Financial Distress and Agency Costs



ICINDEKILER

Sayfa No:

[0)) 1] 0/ /8 SRR PUPR PRI I
............................................................................................. I
ABSTRACT ....iiiittiuieeeeeeetnrineeeeeettrnnnsaeeeesessnnssessessssssssssssssssssnnnnn. i
ICINDEKILER......ccuivuiiiiiieiieieteeierneennerneeserneesnessesnesseesnesnnesnnnn. v
TABLOLAR LISTESI...ccuuuiiiiiiiiiiiieieeeeeeiiieeeeeeeeveneeeeeeeeenaeeeeeeenn, VI
SEKILLER LISTESI...ucuuiitiiiiiiiiiiiieiieeiieieeeierieetneeterneesnernesneesesnnens IX
KISALTMALAR LISTESI...c.uiiitiiiiiiiiiiiiiiietiec et eevieeeene e eeaeeenaens X
.............................................................................................. 1

BIRINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI

KAVRAM VE TEORIK CERCEVE

1.1. SERMAYE KAVRAMI VE SERMAYE YAPISI KAVRAMI ........4

1.2. SERMAYE YAPISI UNSURLARI...ccictiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiniiineeneens 6
121, Oz KaynakIar............coooiiiiii e 6
1.2.1.1. Hisse Senetleri.........cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 8
1.2.1.1.1. Hamiline ve Nam’a Yazil1 Hisse Senetleri...... 10

1.2.1.1.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri............... 10

1.2.1.1.3. Adi Hisse Senetleri................cooooeiiiiiin. 11

1.2.1.1.4. Imtiyazli Hisse Senetleri............................ 11

1.2.1.2. Oto finansman Kaynaklari...........................oennn. 12
1.2.1.2.1. Yedek Akgeler...........cooovviiiiiiiiiiiiiiiii. 13

1.2.1.2.1.1. Sermaye YedekKleri............... 14

1.2.1.2.1.2. Kar Yedekleri..................... 15

1.2.1.2.2. Amortismanlar..................cooevviiiiiinnnn... 15

1.2.1.2.3. Karsiliklar...........cooooiiiiiiiiiiiiinns 16

v



1.2.2. Yabanci Kaynaklar..............cooooiiiiiiiiii e, 17

1.2.2.1. Banka Kredileri............coooviiiiiiiiiiiiie, 20
1.2.2.2. Satict Kredileri...........ooviiiiiiiiiiiii, 21
1.2.2.3. Finansman Bonolart ...................oooiiiiiiinn.. 22
1.22.4. Tahviller..... ..o 24
1.2.2.5. Finansal Kiralama(Leasing).................ccoovieninnina. 27
1.2.2.6. Forfaiting Hizmetleri ..................coooiiiiiiiin 30
1.2.2.7. Factoring Hizmetleri.................ooooiiiiiiiiini.n. 33
1.2.3. Yabanci1 Kaynak ve Oz Sermayeyi Ayiran Ozellikler............ 35
1.2.3. 1. SUIC...eieii e 36
1.2.3.2. Firmanm Geliri Uzerindeki Talep Hakki................. 36
1.2.3.2.1. Talepte Oncelik..............ccoeeviineinnn.... 36
1.2.3.2.2. Talepte Belirlilik................ccoeiinnnnnn 36
1.23.2.3. TalepTutari..........oovvviviiiniiiiiiiniannn.n 36

1.2.3.3. Firma Varliklar1 Uzerinde Talep Hakki.................. 37
1.2.3.4. Firma Yonetimindeki Hakki............................. 37

IKINCi BOLUM

SERMAYE YAPISIYLA ILGILI KURAMSAL YAKLASIMLAR

2.1. SERMAYE YAPISI KARARLARI...cccttiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecnenan 39
2.1.1. Sermaye Yapisina Iliskin Temel Teorik Yaklagimlar............41
2.1.1.1.  Net Gelir Yaklasimi..............ooiiiiiiiiiinnn.n.. 41

2.1.1.2.  Net Faaliyet Geliri Yaklagimi......................... 46

2.1.1.3. Geleneksel Yaklasim...............cccoveiininninnn. 51

2.1.1.4.  Franco Modigliani ve Merton Miller (M-M)
Yaklasimlari.........cooceeeeiiivieeciiiieec e, 55

2.1.1.4.1. Modigliani- Miller’in I. Onermesi.......... 58

2.1.1.4.2. Modigliani- Miller’in II. Onermesi.........60

2.1.1.4.3. Modigliani- Miller’in III. Onermesi........ 62



2.1.1.4.4. Modigliani- Miller Yaklasiminin Vergilerle

TSKIST. . 63

2.1.1.4.5. Modigliani- Miller’in Ulastig1
Sonuglar...........coooiviiiiii 65
2.1.1.4.6. Modigliani- Miller Yaklasimina Yoneltilen
Elestiriler...............ooooiiiiiia. 67

2.2. SERMAYE YAPISINA iLiSKiN DiGER TEORIK

YAKLASIMLAR......citiiiiiiiiiiiiiiiieniiieiiiainestesnraenenes 69
2.2.1. Vergi Faktorii Kurami...............ccoooeviiiiiiiinnn.. 69

2.2.2. Dengeleme Teorisi (Trade- Off Theory)............... 71
2.2.2.1. Finansal Sikint1 Maliyetleri Kurami...... 73

2.2.2.2. Temsilci Maliyetleri Kuramu............... 75

2.2.3. Bilgi Carpiklig1 (Asimetrik Bilgi) Kuramu............ 79
2.2.3.1. Sinyal TEOriSi......covvveiiiiiiiiiiie, 81

2.2.3.2. Finansman Hiyerarsi Kuramu.............. 82

2.2.4. Pazar Zamanlama TeoriSi..........ccoveeuiuieninininn, 85

UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER VE BU KARARLARI ETKILEYEN
FAKTORLERI INCELEYEN CALISMALAR

3.1. SERMAYE YAPISI iLE iLGILi KARARLARI ETKILEYEN

FAKTORLER..........ccccoiiiimmmiiiiiiiniiiinnnece e, 88
3.1.1. Kaynaklar Aras1 Se¢iminde Géz dniinde Tutulacak Ilkeler.88
3111, UygunluK.........ooooii 89
3112, RiSKeiii i 90
3.1.1.3.  Finansal Kaldiragtan Yararlanma..................... 91
3114, Zamanlama...........ooiiiiiiiiiiiii 91

\



3.1.15.  EsnekliK.......oooooiiiiiii 92

3116, Maliyet...oovoeiiiii e 92
3.1.1.7.  Kontrol ve Yo6netimin Paylasilmasi.................. 93
3.1.2. Kaynak Se¢imini Etkileyen Faktorler ......................... 94
3.1.2.1.  Genel Ekonomik Durum.............................. 94
3.1.2.2.  Endiistrinin Ozellikleri......................c..en, 96
3.1.2.3.  Firmanm Ozellikleri.................ccccoeieiinnnn, 98

3.1.2.4.  Yasal Hukuk ve Para Otoriterlerinin Kararlari...100
3.1.2.5.  Borg Verecek Olanlarin Davranisi ve Tepkiler...101

3.2. SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLERI INCELEYEN CALISMALAR.................... 102
3.2.1. Diinya’da Sermaye Yapisi Kararlarin1 Etkileyen Faktorler

Uzerine Yapilan Baslica Calismalar........................... 102
3.2.2. Tirkiye’de Sermaye Yapisi Kararlarin1 Etkileyen Faktorler
Uzerine Yapilan Baslica Calismalar........................... 110
SONUC .. e itiiniiieiiniinetiateeesstsssossssstossssssssssssssssssssssssssossssassssssssssssnss 120
| (N 4 . N . N 123

Vil



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo 1.1. : Firma BilangoSU. ........oouiintiiie et e e 5
Tablo 1.2. : Oz sermaye ile Yabanci Kaynak (Borg) Arasindaki iliski.................. 38

Tablo 3.1 :Diinya’da Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktérler Uzerine Yapilan
Baslica Calismalar..............oooiiiiiiii e 107

Tablo 3.2. :Tiirkiye’de Sermaye Yapis1 Kararlarm Etkileyen Faktorler Uzerine

Yapilan Baglica Caligsmalar................coooiiiiii i 116

Vil



SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1: Net Gelir YaKlasimi.........oooiiiiiiiii e 45
Sekil 2.2: Net Gelir Yaklagimina Gore Firma Degeri.............ocovvviiiiiiiiiiiinenn... 45
Sekil 2.3: Net Faaliyet Geliri Yaklagimi.............cooooiiiiiiiiiiiiee e 49
Sekil 2.4: Net Faaliyet Gelir Yaklasimina Gore Firma Degeri............................ 50
Sekil 2.5: Geleneksel Yaklasim ve Firma Degeri Arasindaki Iliski..................... 54
Sekil 2.6: Risksiz Borg ile M&M’in II. Onermesi..............ccccoeeeveiiniieiiieeinnn, 61

Sekil 2.7: Borgla Finansmanin Riski Dikkate Alindiginda M&M’1n 1I1.

Sekil 2.8 : Kurumlar Vergisi Altinda Sermaye Yapisinin iki Daire Modeli............ 69

Sekil 2.9 : Kurumlar Vergisinin Isletmenin Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi..........70

Sekil 2. 10 : Dengeleme Teorisi Yaklagimi..............ooooiiiiiiiiiiiiiiiiii, 72
Sekil 2.11 : Temsilcilik Maliyetleri Kuramina Goére Firmanin Degeri.................. 77
Sekil 2.12: Firmanin Firsat Sermaye Maliyeti...........cccoiviiiiiiiiiiiiiiiniienenns. 78



MM
NBD
TTK
VUK
TMS
SPK
ELA
TL
AR&GE
ABD
FVOK

iMKB

KISALTMALAR LiSTESI

Modigliani- Miller

Net Bugiinkii Deger

Tiirk Ticaret Kanunu

Vergi Usul Kanunu

Tiirkiye Muhasebe Standartlart
Sermaye Piyasas1 Kurulu
Avrupa Leasing Birligi

Tiirk Lirast

Aragtirma ve Geligtirme
Amerika Birlesik Devletleri
Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Borsa Istanbul



GIRIS

Firmalarin  kurulabilmesi, c¢alismalarini siirdiirebilmesi i¢in sermayeye
ihtiyaglar1 vardir. Firmalar ihtiya¢ duyduklar1 bu sermayeyi bor¢ ya da 06z
kaynaklardan temin ederler. Bor¢ firma disindan saglandigi halde, 6z kaynaklar firma
icinden yaratilacag: gibi (yedek akgeler ve dagitilmamis karlar vb.) firma disindan da
(sermaye artisi, yeni ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa

senedi satis1 vb.) seklinde saglanmaktadir.

Sermaye yapisi, bir firmanin finansmaninda kullandig1 uzun vadeli yabanci
kaynaklarla 6z kaynaklarinin olusturdugu yapidir. Sermaye yapis1 Kkararlari;
isletmelerin kurulabilmesi ve devamliligini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesi agisindan Onem arz etmektedir. Ayrica sermaye
yapisinda meydana gelen degisiklikler sonucunda isletmenin sermaye maliyetinin
minimum dolayisiyla isletme piyasa degerinin maksimum kilinmasinin miimkiin olup

olunmadiginin belirlenmesi amaciyla ¢aligmalar yapilmistir.

Firmalarin sermaye yapist kararlar1 finans literatiiriiniin en tartigsmali
konularindan biridir. Bu tartigmalar firmalarin sermaye yapisindaki degisikliklerin
ortalama sermaye maliyetine ve firma degerine etki edip etmedigi tizerinde
yogunlagmistir. Bir taraftan sermaye yapisindaki degisikliklerin firmalarin beklenen
kazanglarini, riskini, ortalama sermaye maliyetlerini ve buna bagl olarak da firma
degerini etkiledigini savunan goriis yer alirken, diger taraftan ise sermaye yapisindaki
degisikliklerin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden ve firma degerinden

etkilenmedigini savunan goriis yer almaktadir.

Sermaye yapis1 kararlarina yonelik yaklasimlar, net gelir yaklasimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani & Miller (M&M)
yaklagimidir. Bu yaklasimlar temel alinarak olusturulan finansal hiyerarsi teorisi
(pecking order theory) ve denge teorisi (trade off theory) sermaye yapisi kararlari ile
firma degeri iliskisini agiklamakta yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yaklagimlardan
net gelir yaklasimina gore firmanin, bor¢/60z kaynak oranini, diger bir ifadeyle
kaldira¢ etkisinden yararlanma derecesini artirarak, ortalama sermaye maliyetini
distirip, piyasa degerini yiikseltebilir. Net faaliyet geliri yaklasiminda, firmanin
bor¢lanma diizeyindeki artis 6z kaynak maliyetini artiracagi, buna bagli olarak

sermaye yapisinda bor¢ kullanilmasiyla ortalama sermaye maliyetini diisiirebilme ve

1



firma degerini artirabilme olanaginin olmadigi yani sermaye yapisi kararlari ile firma
degeri arasinda iliskinin olmadigin1 savunmaktadir. Geleneksel yaklasim, net gelir
yaklagimi ve net faaliyet geliri yaklagimi arasinda bir gorilis olup, firmalarin optimal
Olgiide borglanarak firmanin degerinde artis saglayabileceklerini savunan goriistiir.
Modigliani &Miller yaklasiminda da sermaye yapisi kararlari ile ortalama sermaye
maliyeti ve firma degeri arasinda bir iliski olmadigi goriisiinii arbitraj islemine

dayandirilarak agiklanmaktadir.

Firmalarin sermaye yapisini agiklamaya yonelik net gelir yaklasimi, net
faaliyet gelir yaklasimi, geleneksel yaklagim ve Modigliani-Miller yaklagimi esas
alinarak finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi gibi teoriler gelistirilmistir. Ancak
bu teorilerden ve yeni yaklasimlardan hangisinin firmalarin sermaye yapisini, en iyi
aciklayan teori ve yaklasim oldugu hala tartisiliyor olmasinin en Onemli sebebi
sermaye yapisint etkileyen faktorlerin ve firmalarin sermaye yapist kararlarini
iilkeden {ilkeye, sektdorden sektore, zamana ve firmalarin o6zelliklerine gore

degisiklikler gosteriyor olmasidir.

Firmalar sermaye yapisin1 olustururken, makroekonomik sartlar, icinde
bulunduklar1 endiistrinin 6zellikleri ve firmaya 6zgii degisiklikleri dikkate alarak borg
ve 0z kaynak ile finansman alternatifleri arasindan se¢im yapmak durumundadir.
Firmalar bor¢ ve 6z kaynak ile finansman tercihlerinin firmaya sagladigi avantaj ve

dezavantajlar dikkate alinarak uygun bir sermaye bilesimi olusturabilirler.

Bu calismada, sermaye yapist kararlarmma iliskin teorik bir cergeve
olusturulmasi ve firmalarda sermaye yapisi kararlarinin uygulamada nasil alindiginin

incelenmesi amaglanmaktadir.

Caligmanin birinci bdliimiinde sermaye yapist kavrami tanimlanmis ve
sermaye yapisini olusturan unsurlar hakkinda bilgi verilmistir. Bu baglamda sermaye
yapisini olusturan unsurlar ve 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak iizere iki
baslik altinda ele alinmistir. Daha sonra bu iki kaynak arasindaki temel farklar ile bu

kaynaklarin avantaj ve dezavantajlar1 agiklanmistir.

Ikinci boliimiinde, sermaye yapisi yaklasimlarina ve sermaye yapisi kararlarini
etkileyen piyasa aksakliklar1 inceleyen calismalara yer verilmistir. Sermaye yapisi

yaklagimlart temel teorik olan sermaye yapis1 yaklagimlarini etkileyen piyasa



aksakliklar1 ve sermaye yapisina iliskin giincel yaklagimlar olmak iizere {i¢ baglik

altinda ele alinmastir.

Ucgiincii ve son boliimde ise sermaye yapisini etkileyen faktorler ve kaynak
secimini etkileyen faktorler hakkinda bilgi verilmis olup, sermaye yapisi kararlarini

etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.

Caligma incelenen konularin genel bir degerlendirmesini igeren sonug bolimii

ile tamamlanmustir.



BIRINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI

KAVRAM VE TEORIK CERCEVE

1.1. SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Tarihsel gelisim i¢inde sermaye sozciigii ilk kez Orta Cag Latin diinyasinda
ortaya ¢ikmis ve sermaye sozciigii parasal bir ddiinciin sahibine faiz seklinde gelir
saglayan anaparasi anlaminda kullanilmistir. Daha sonralar1 yalniz para degil gelir

getiren tiim mallar sermaye olarak diisiiniilmeye baslanmigtir.

fIk kez Adam Smith 6zel ve toplumsal sermaye ayrimini ortaya koymustur.
Smith’e gore, 6zel sermaye sahibine gelir getiren her tiirlii mal stokudur. Toplumsal
anlamda ise sermaye, toprak ve emegin yani sira {iclincii ve Onemli bir iiretim
etmenidir. Yeniden {iretim i¢in iiretilmis tim mallar sermaye kapsamina girmektedir.
Uretilmis bir mal olmadig1 i¢in toprak ve kisa siireli gereksinmelerin karsilanmasinda
kullanilan mallar bu yaklagimla sermayenin diginda tutulmaktadir. Bchm- Bawerk ise
sermayeyi toplumda ekonomik mallarin elde edilmesi i¢in kullanilan ara mallarinin
toplam1 olarak tanimlamigstir. Ulusal ekonomi agisindan yapilan ve oldukca genis
kabul goren bir tanimlamaya gore, sermaye, mal ve hizmet yaratma giiciine sahip
fiziksel iiretim kaynaklaridir. Fabrika, makine donatim ve stoklar gibi. Bu tiir iiretim
kaynaklarinin sahipliinin ya da denetiminin c¢esitli kamu ya da 6zel kuruluslar
arasinda el degistirmesi sermayenin daha verimli bir sekilde dagilimi1 sonucu ulusal

geliri arttirabilmektedir (Tecer, 1980: 3-4).

Sermaye yapist kavrami ise dar anlamda, 6z sermaye ve bor¢ arasindaki iligki
aciklanmaya calisilmaktadir. Bir firma genel olarak gereksinim duydugu fonlar1 borg
ve 0z sermaye olmak {izere iki kaynaktan saglarlar. Borg, firma disindan saglandigi
halde, 6z sermaye hem firma biinyesinden (dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb.
kullanilarak), hem de firma disindan (yeni ortaklar alinarak, katilma intifa senetleri

cikartilarak vb.) saglanabilir.

Genis anlamda sermaye yapist kavrami ise, bir firmanin ve istiraklerinin
menkul kiymetleri, banka borglari, ticari borglari, finansal kiralama sozlesmeleri,

vergi yiikiimliiliikleri, sosyal sigorta ve emeklilik ylikiimliiliikleri, yonetim ve is¢ilerin
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ertelenmis tazminatlari, ig ve tirlin garantileri ve diger yiikiimliiliiklerini icermektedir

(YYakar, 2011: 3).

Finansal yap1 ve Sermaye yapist kavramlar1 birbirinden farkli kavramlardir.
Finansal yapi; firmanin bilangosunun pasifindeki biitiin kalemlerin bilesimini ifade
ederken, Sermaye yapist ise firma tarafindan kullanilan uzun vadeli fon kaynaklarinin
bilesimini ifade etmektedir. Finansal yap1 ve sermaye yapisi arasindaki iliski su

esitlikte aciklanabilir.
Sermaye yapisi = Finansal yap1 - Cari pasifler

Tablo 1.1: Firma Bilancosu

AKTIF(VARLIKLAR) FIRMA BILANCOSU PASIF(KAYNAKLAR)
1. Dénen Varliklar 3. Kisa Siireli Yabanci kaynaklar
(CARI AKTIF) (CARI PASIF)
2. Duran Varliklar 4. Uzun Vadeli Yaban01_
Kaynaklar Devamli
5. Oz kaynaklar | Sermaye
AKTIF TOPLAMI = PASIF TOPLAMI

Kaynak: http://Kisi.deu.edu.tr//aysegul.cimen/, agis, 2014.
Firmanin sermaye yapis1 belirlenirken su iki sorunun cevabi aranmaktadir:
1) Firmanin kisa ve uzun vadeli bor¢ orani ne olmalidir?
2) Devamli sermaye yapisi nasil olmalidir?

Firmada ne 0l¢iide kisa ve ne 6l¢iide uzun vadeli bor¢ kullanilacag: firmanin
aktif yapisinin 6zelligine gore uygun olmalidir. Finansta, “duran varliklar ile dénen
varliklarin uzun vadeli hale gelmis kismimin uzun vadeli sermaye fonlariyla finanse
edilmesi ve bir yil igerisinde donebilen aktiflerin kisa vadeli fonlarla finanse

edilmesi” kurali gecerli olmaktadir.



Firmalar uzun vadeli fon olarak 6z sermaye ile uzun vadeli bor¢ sermayeyi
kullanirlar. Eger firmada tamamen 6z sermaye kullanilirsa finansal risk minimum
olacak, buna karsilik 6z sermayenin maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle bir¢ok proje
ret edilebilecektir. Buna karsilik firma sermaye yapisinda 6nemli oranda borg sermaye
kullaniyorsa, faizler vergi matrahindan distilecegi i¢in, agirlikli sermaye maliyeti
azalacak, faizler kar oranindan diisiik oldugu stirece firmanin net karlar1 ve dolayisiyla
hisse basina karlar yiikselecektir. Buna karsilik sirketin finansal riski artacak, iflas
etme olanag yiikselecektir. Bir noktadan sonra sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti yiikselecegi i¢in firmanin yatirimlarinin net bugiinkii degeri azalacak ve
muhtemelen bir¢cok proje de kabul edilmeyecektir. Eger optimal bir sermaye yapisi
olusturulabilirse, firmanin agirlikli sermaye maliyeti minimize olacagi icin bir¢ok
proje kabul edilecek, yatirimlarin NBD yiikselecek ve dolayisiyla firmanin degeri de
artacaktir. Burada amac¢ firmanin optimal sermaye yapisina kavusmasit ve firma

degerinin maksimize edilmesidir (Okka, 2009: 478-479).
1.2. SERMAYE YAPISI UNSURLARI

Isletmelerin kurulabilmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin cesitli
varliklarinin  bulunmasi gerekir. Bu varliklarin elde edilmesi ise fon ihtiyaci
kavraminin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Bu fonlar isletmeler ¢esitli kaynaklardan
temin edebilirler. Isletmelerin fon temin kaynaklari genel olarak 6z kaynaklar ve

yabanci kaynaklar olarak ikiye ayrilmaktadir (Biiytiktortop, 2007: 32).
1.2.1. Oz kaynaklar

Faaliyetini stirdiirmekte olan bir isletmenin herhangi bir nedenle, kisa ya da
uzun siireli bir kullanim (harcama) i¢in bir finansman yani fon ihtiyaci ortaya ¢iktigi
zaman, ilk akla gelebilecek finansman kaynagi, isletmenin ve sahiplerinin kendi 6z

kaynaklar1 yani 6z sermayeleridir (Sariaslan ve Erol, 2008: 99).

Isletmelerde yaygin olarak kullanilan temel kaynak 6z sermayedir. Oz sermaye
finansman konusunun yani sira ortaklarin isletmedeki haklarin1 da gdstermektedir.
S6z konusu bu haklar, 6denmis sermaye karsiliginda ¢ikarilan pay senetleri ile izlenir.
Isletmelere 6z kaynak sunanlar, tekrar geri cagirma diisiincesinden ziyade Kar
iizerindeki haklarinmi siirdiirmekten yanadirlar. Bu haklar, gerceklesen karlarin bir

boliimiiniin yedeklere eklenmesi ve isletme faaliyetlerinin sona ermesi halinde



kendisine tasfiye payr olarak geri donmektedir. S6z konusu haklarin varlii igin
isletmenin kar elde etmesi gerekir. Isletme zarar ederse, ortaklar bunu da iistlenmek

durumundadirlar.

Oz kaynaklarin cesitli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar1 su

sekilde siralayabiliriz:

e Oz kaynaklar, her seyden 6nce kurulus, daha sonra isletmeye acilma
fonksiyonu gibi Onemli bir fonksiyonlar yerine getirdigini

gostermektedir.

Isletmenin varhigi, belirlenmis minimum o6denmis sermayenin yerine
getirilmesi ile miimkiindiir. S6z konusu bu tutar, isletmenin hukuki sekli ve faaliyetin

niteligine gore degisir.

e Oz sermaye, isletme ile ilgili cevrelere kars1 bir garanti fonksiyonunu
da yerine getirmektedir. Ozellikle firmada alacaklilarin giivencesi igin

0z sermaye diizeyi 6nem kazanmaktadir.

Bu durum, isletmenin varligini siirdiirebilmesi ve risklere kars1 6ziinii
korumasi agisindan da Onemlidir. Zira yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen bir

sirketin iflas1 istenir.

e Baslangi¢ sermayesinin yerine getirilmesi ya da sermaye artirimlari ile
saglanan kaynaklar finansman fonksiyonunu iistlenmektedir. Ozellikle
iretim ve satiglarin fonlanmasi, isletmede siirekli bir nakit akis
stirecinin siirdiiriilmesine olanak saglar.

e Faaliyet sonucu yaratilan kaynaklarin bir boliimii ortaklara kar pay1
olarak dagitilirken, alikonan karlar isletmenin rezervlerini gii¢lendirir.

e Oz sermayesi giiclii bir sirkete kreditdrler kolaylikla kredi sunarlar.

e Oz sermayenin bir baska fonksiyonu da yonetim hakkidir. Ortaklar,
sirketteki paylariyla orantili olarak sirket yonetim kuruluna girme ve
sirketin denetiminde sdz sahibi olma hakkima sahiptir. Oz sermaye
isletmeye bagimsiz karar alma ve isletme de serbest hareket etme hakki
sunmaktadir (Berk, 2007: 247-248).



Oz sermaye ile finansmanin fayda ve sakincalar1 su sekilde siralanabilir:

e Oz sermaye ile finansman, borglarda ve imtiyazli hisse senetlerinde
oldugu gibi firmaya sabit bir faiz ve anapara 6deme yilikii getirmez.
Firmalar karli oldugu donemlerde temettii dagitirlar.

e Risk acisindan 6z sermaye ile finansman, énemli bir emniyet kemeri
gbrevini iistlenir.

e Firma 0z sermayesinin kuvvetli olmasi sebebiyle daha diisiik maliyetli
bor¢ bulacagindan, agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirme ve
hedef sermaye yapisini gergeklestirme sansina sahiptir.

e Senetlerin vadesi siireli degildir. Bu sebeple 6z sermaye ve finansman,
firmaya ¢ok genis bir sermaye yapisini olusturma esnekligi saglar.

e Oz sermaye ile finansmanin maliyeti, riski sebebiyle daha yiiksektir.
Genellikle firmalar finansal kaldiraca giderek, agirlikli sermaye
maliyetini azaltmaya ve getiri oranlarini artirmaya g¢alisir.

e Yeni tertip hisse senedi ihraci gelirlerin paylasiimasini sulandirabilir.
Eski ortaklar daha 6nce aldiklar1 temettii kadar temettii alamadiklar
zaman rahatsiz olurlar.

e Hisse senedi ihracinda ihrag giderleri, tahvillere gore yiiksek
olabilmektedir (Yakar, 2011: 25-26).

1.2.1.1. Hisse Senetleri

Anonim ortakliklar, Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakliklar ve
Ozel Kanunla kurulan kurumlar tarafindan ¢ikarilmaktadir. Hisse senedi, satin alanla
ihra¢ eden kurulus arasinda ortaklik tesis eden, yatirimcisina kardan pay alma, sirket
tasfiyesinden yararlanma ve ihrag edene de tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki

saglayan finansal bir varliktir. Hisse senedinin 6 farkli degeri bulunmaktadir. Bunlar:

e Nominal Deger

e Defter Degeri

e Tasfiye Degeri

e Piyasa Degeri

e Isleyen Tesebbiis Degeri

e Gergek Deger (Poyraz, 2008: 387).



Nominal Deger

Hisse senedinin lizerinde yazili olan degere nominal deger denir. Kayith
sermayenin miktarmi belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarini
yapabilmek i¢in hisse senedine birincil pazara ¢ikarilmasi sirasinda, bir nominal deger

verilmektedir.

Nominal deger, muhasebe acisindan Onem arz etmekte olup finans
uygulamalarinda hisse senedinin sayisi1 on plana ¢ikmaktadir. Hisse basmna kar

hesaplamalarinda, sermaye artirimlarinda nominal degerden faydalanilmaktadir

(Ercan ve Ban, 2008: 119).
Defter Degeri

Hisse senedinin defter degeri, 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
béliinmesiyle bulunan degere defter degeri denilmektedir. Isletmenin 6z sermayesi,
ayrilan zorunlu ve ihtiyari yedek akgeler, ge¢mis yil kar veya zararlari gibi
unsurlardan olugsmaktadir. Oz sermaye tutari kayith sermayeden farkli olabilmektedir.
Bu nedenle, biiyiik olasilikla, hisse senedinin defter degeri, nominal degerinden farkli

olacaktir (Ceylan, 2004: 76).
Tasfiye Degeri

Tasfiye Degeri isletme varligmin belirli bir siire i¢inde zorunlu satisindan
saglanabilecek degerden tiim borglar ¢ikarildiktan sonra kalan degere verilen isimdir.
Bulunan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle, hisse basina diisen tasfiye degeri

hesaplanmaktadir (Kugu, 2011: 7).
Piyasa Degeri

Piyasa Deger, bir varligin satilabildigi fiyattir. Bir isletmenin hisse senetlerinin
piyasa degeri piyasa kosullarinda arz ve talebe bagli olarak olusan bir degerdir. Piyasa

degeri, gergekte insanlarin hisse senedi i¢in ddeyecegi degerdir (Kinay, 2001: 46).
Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir igletmenin vergi ve faizlerden 6nceki gelirinin, belli bir iskonto oranindan

bugiine indirgenmesiyle isletmenin toplam degeri bulunmaktadir. Toplam isletme



degerinden, toplam borglarin diisiilmesiyle bulunan tutar, hisse senedi sayisina

boliinerek, hisse senedinin isleyen tesebbiis degeri bulunur (Ceylan, 2004: 77).
Gerg¢ek Deger

Hisse senedinin ger¢ek degeri o hisse senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, sermaye yapisi, yatirrm imkanlari, karlilik durumu, temettli politikasi,
sektorel yap1 ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi degiskenleri igermektedir. Olmasi
gereken deger olarak da adlandirilan bu deger etkin bir piyasada varlik hakkindaki

bilgilerin tamamina dayali olarak olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 120).
1.2.1.1.1. Hamiline ve Nam’a Yazih Hisse Senetleri

Ortaklik ana s6zlesmesinde konuya iligskin 6zel bir hiikiim bulunmadikc¢a hisse
senetleri nam’a yazili kabul edilirler. Hamiline yazili hisse senetlerinde senedin

hamili kim ise hak sahibi o kisidir.

Hamiline yazili hisse senetleri, devri kolay hisse senetleridir. Hamiline yazili
hisse senetlerinde senedi alan miilkiyetini elde etmis olur. Hamiline yazili hisse senedi
cikarilabilmesi i¢in, hisse bedellerinin tamaminin 6denmesi zorunlulugunun yaninda,

sirket ana s6zlesmesinde bu konuya iliskin aksine bir hiikiim bulunmamas1 gerekir.

Nama yazili hisse senetleri, sirket defterinde adi gecen kisiler adina
diizenlenebilir. S6zlesmede tersi bir hiikiim olmadig: siirece hisse senetlerinin nama

yazili olmasi gerekir (Terim, 2009: 9).
1.2.1.1.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Senet bedelinin tiimiiyle ddenmis olmasi durumunda bedeli ddenmis hisse
senedinden soz edilebilir. Hisse senetleri karsiliginda sirkete taze para girisi saglayan
senetlerdir. Bedelli hisse senetleri kurulus agamasinda veya sermaye artirimlarinda,
eski ortaklarin riichan hakki kullanimiyla veya halka arz yoluyla ii¢lincii kisiler

tarafinda satin alinirlar.

Bedelsiz hisse senetleri ise; dagitilmayan karlar, yeniden degerleme deger artis
fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen kazanglar veya istiraklerdeki deger
artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve firmaya fon girisi saglamayan

hisse senetleridir (Ceylan, 2001: 430).
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1.2.1.1.3. Adi Hisse Senetleri

Firmalarda sermayenin Onemli bir bolimiini adi hisse senetleri
olusturmaktadir. Adi hisse senedi sahipleri firmanin yillik Kkarlarindan veya
aktiflerinden devletin, bor¢ sahiplerinin ve imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
alacaklar1 karsilandiktan sonra, kalan artik degerin tamami {izerinde hak sahibi
olurlar. Hisse senetlerinin vadesi yoktur ve sonsuz siireli kaynak olma o6zelligine

sahiptirler.

Adi hisse senetlerinin getirileri degiskendir. Sirketin karlarinin yiiksek oldugu
donemlerde alacaklar1 temettii artar, zararli ve durgun oldugu dénemlerde veya genel
kurulun temettii dagitilmamasina karar verdigi donemlerde temettii alamazlar. Eger bu

donemde hisse senetlerinin piyasa degeri yiikselmisse, ortaklar sermaye kazanci elde

ederler (Yakar, 2011: 27).
1.2.1.1.4. imtiyazh Hisse Senetleri

Anonim sirketlerde, sirket ana sdzlesmesi ile bazi hisse senetlerine kar pay1
aliminda, tasfiye halinde sirket mevcudunun dagitilmasinda ve diger konularda
oncelik tanmabilir. Imtiyazl1 hisse senetleri, tahviller ile adi hisse senetleri arasinda
karma bir 6zellige sahiptir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri, belirli araliklarla sabit
Odeme alirlar ayrica isletmenin tasfiyesi halinde varliklardan da dncelik alma hakkina

sahiptirler (Irk, 2012: 5).
Imtiyazl hisse senetlerinin bazi 6zellikleri sdyledir:

e Imtiyazl1 hisse senetlerinin daima bir nominal degeri bulunmaktadir. Nominal
deger alinacak temettii hissesini ve tasfiyede pay hissesini belirler. Imtiyazl
hisse senetlerinin pazar degeri yatirimcilarin bekledikleri getiri orani ile arz ve
talebe bagli olarak tesekkiil etmektedir.

o Sirketin karlarinin artti§i donemlerde hisse senedi sahiplerine daha yiiksek
miktarlarda temettii dagitilabildigi halde, imtiyazli hisse senedi sahipleri
bundan yararlanamazlar. Ciinkii onlar sabit bir temettii almaktadirlar.

e Imtiyazli hisse senetleri de, diger menkul degerler gibi, ilk ihraglarindan sonra

ikincil pazarlarda yatirnmcilar tarafindan alinip satilabilirler.
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e Imtiyazli hisse senetleri firmanin finansal derecesini artirir. Bu sebeple
finansal yonetici imtiyazli hisse senetlerini firmada bir bor¢ gibi gbze alir ve
degerlendirir.

e Firmalarin imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmeyi tercih etmelerinin 6nemli
sebeplerinden birisi de firmanin finansal yonden kotii oldugu doénemlerde
temettii 0demelerini tehir etmeleri ve imkan dogdugu yil 6demelerinin
miimkiin olmasidir. Oysaki boyle bir esneklige faiz 6demelerinde sahip
olunmaz.

Imtiyazli hisse senetlerinin en ©Onemli dezavantaji vergiden sonra
maliyetlerinin yiiksek olmasi ve neredeyse vergiden sonraki bor¢ sermayenin iki
katin1 bulmasidir. Marjinal sermaye maliyetini yiikseltecegi ve bir kisim projelerin
gerceklestirilmesine mani olacagi i¢in, bir¢ok firma, bor¢ sermayeyi imtiyazli hisse
senetlerine tercih etmekte ve imtiyazli hisse senedi ithra¢ etmemektedir (Okka, 2009:
464-465).

1.2.1.2. Oto finansman Kaynaklari

Oto-Finansman, kendi kendine finansman veya fon olusturma anlamina gelen,
firmalarin donem sonunda elde ettikleri karin bir kismimi dagitmayarak alikoymalari
sonucu ortaya ¢ikan bir finansman bigimidir. Bir baska ifadeyle oto-finansman,
firmanin digaridan kaynak almaksizin kendi biinyesindeki kaynaklarla sermaye
yaratmasidir. Isletmelerin kendi yarattig1 fonlarla faaliyetlerini finanse etmesi olarak
da ifade edilen oto-finansman, acik ve gizli oto-finansman olmak iizere iki sekilde

gerceklestirilebilir.

Acik oto-finansman, faaliyetler sonucunda elde edilmis olan karin firma iginde
tutulmasiyken, gizli oto - finansman ise ticari karin tespitinden Once, faaliyetler
sonucunda elde edilmis olan gelirlerin, firma disina ¢ikmasini 6nleyici tedbirler
alarak, ticari karin diisiik hesaplanmasinin saglanmasi olarak ifade edilir (Terim,
2009: 12).

Kredi verenler agisindan oto - finansmanla fon saglamak firmalarin kredi
degerliligini artirmaktadir. Bankalar ve diger kredi veren kurumlar i¢in firmalarin
bor¢lanma oranlar1 kredi degerleme asamasinda 6nem tagimaktadir. Bununla beraber

asirt oto finansmanin isletmeler agisindan sakincalari vardir. Halka acik firmalarda
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uzun siire kar dagitilmadiginda firmalarin hisse senedi fiyatlar1 diisebilir (Yikeri,

2009: 6).

Oto-finansmanla isletmelerin fon saglama yoniine gitmesi isletmeler agisindan
olumludur. Giiniimiizde isletmeler, finansman gereksinimlerinin biiyiik bir boliimiini
oto finansmanla karsilamaktadirlar. Bu finansman metoduyla isletmelerin finansal
anlamdaki bagimsizliklar1 artmakta ve ayni zamanda da kredi veren kurumlar i¢in
oto-finansman emniyet gorevini yerine getirmektedir. Oto finansman da asiriya
kacilmasinin bazi dezavantajlar1 olabilmektedir. Bu noktada bazi kii¢iik halka agik
isletmelerde uzun siire kar paymin dagitilmamasi durumunda isletme ortaklarinin
sermaye piyasasina olan gilivenleri sarsilabilmektedir. Bu durumda sirketin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinin diismesi sebebini ortaya cikarabilmektedir. Diger
taraftan oto finansman isletmelerin biinyelerinde ki kaynaklarini rasyonel bir sekilde
kullanamama imkanim1 da verebilmektedir. Bu sebepten dolayr da ellerindeki

kaynaklar1 iyi kullanamayan isletmeler cesitli finans sikintilariyla yiiz yiize

kalabilmektedirler. (Yurttadur, 2009: 77).

Calismanin ilerleyen béliimiinde oto- finansman kaynaklar1 olarak yedekler,

amortisman ve karsiliklara yer verilecektir
1.2.1.2.1. Yedek Akceler

Yedekler, igletmenin istikrarini saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki ani
diisiisler gibi onceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak, kardan ayrilir ve belli

kurallara uyularak kullanilabilir.

Yedekler, kanuni ve ihtiyari olmak tizere ikiye ayrilir. Kanuni yedekler, Tiirk
Ticaret Kanunu’na gore, isletmelerin ayirmak zorunda oldugu yedeklerdir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 466. maddesine gore ddenmis sermayenin %20’sini buluncaya

kadar her y1l kardan %5 kanuni yedek akce olarak ayrilmaktadir.

Ihtiyari yedek akce ise, sozlesmede gosterilen yerlerde kullamilmak ve
amagclarm gerceklestirilmesi igin ayrilir. Ozellikle, gelisme ve genisleme yedek
akceleri, isletmenin en 6nemli i¢ finansman kaynagini olusturur. Yo6netim Kurulu’nun
teklifi ve Genel Kurul’un verecegi kararlar {izerine, genisleme amaclari i¢in net kar
paymin bir kismi pay sahiplerine dagitilmaz, isletmede birakilip genisleme ve gelisme

hedefleri i¢in ayrilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 211-212).
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Sirketler, asagida agiklanan ¢esitli nedenlerle elde ettikleri karin bir boliimiinii,

yedek akge olarak isletmede alikoyarlar.

e Isletmenin devamliligini ve gelismesini saglamak,
e Borg¢larin zamaninda 6denmesini saglayarak, alacaklilarin haklarini korumak,

e Donem karinin belirlenmesindeki 6znelligi ortadan kaldirmak veya azaltmak.

Doénem kari, muhasebenin temel prensiplerine, varsayimlarina dayanilarak
yapilmig bir tahminden ibarettir. Bu nedenle, donem karmin hesaplanmasindaki
hatalar1 veya 6znelligi ortadan kaldirmak, hi¢ olmazsa azaltmak i¢in karin tamaminin
dagitilmayarak bir bolimiiniin  biinyede birakilmast  isletmelerce  gerekli

goriilmektedir.
o Kredi sdzlesmelerinden dogan yiikiimliiliikleri yerine getirmek.

Genellikle orta ve uzun vadeli kredi veren finansman kurumlari, krediyi
glivence altina almak amaci ile kredi sozlesmelerine, isletmenin mali biinyesi
kuvvetleninceye kadar, kar dagitilmamasi veya nakden dagitilacak karlarin belirli
sinirlart agsmamasi, elde edilen karlarin oto-finansman i¢in kullanilmasi hakkinda

sartlar koymaktadirlar.

e Kar dagitiminda istikrar saglamak.

e Is hayatindaki belirsizlikten dogan riski azaltmak, gelecekteki olasi zararlart
karsilamak

e Varliklarda olas1 deger diisiislerini karsilamak amaciyla yedek akge ayirirlar
(Akgiig, 2006: 210-211).

1.2.1.2.1.1. Sermaye Yedekleri

Isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan kar disindaki nedenlerle de sermaye

artis olabilir. Bunlar;

e lhrac edilen hisse senetlerinin nominal degerinden daha yiiksek bir degerle
satilmast veya sermaye taahhiidiinii yerine getirmeyen bir ortagin payinin
iptalinden dogan karlar,

e Varliklarin yeniden degerlemesi nedeniyle 6z sermayenin de ayni miktarda

arttirllmasi (Caldag ve Ayanoglu, 2012: 317).
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Sermaye yedekleri hisse senedi ihra¢ primi (emisyon primi), hisse senedi iptal
karlari, maddi duran varliklar1 yeniden degerleme artislari, istirakler yeniden
degerleme artislari, borsa da olusan deger artislar1 gibi sermaye hareketleri sonucunda

olusan ve firmalar tarafindan alikonulan tutarlardir (Yiikeri, 2009: 6).
1.2.1.2.1.2. Kar Yedekleri

Kar yedekleri, igletmenin biinyesini saglam tutmak, isletmenin stirekliligi ve
gelisimi ile isletme sahipleri ve alacaklilarin haklarinin korunmasini saglamak ve 6z
kaynaklarda faaliyetler sonucunda olusabilecek azalislar1 karsilamak amaciyla net

karin dagitilmayarak isletmede alikonulan kismina denilmektedir.

Kar yedekleri T.T.K.’na gore sermaye sirketleri i¢in ayrilmasi zorunlu olan
yedekler olup, sahis isletmeleri ve sirketleri i¢in boyle bir zorunluluk yoktur. Sahis
isletmeleri ve sirketlerinde ise, ortaklar sinirsiz sorumlu olduklarindan dolayi, tim

mal varliklar1 yedek hiikmiindedir.

Kar yedekleri hesap grubu, kanun, ana sdzlesme hiikiimleri ya da ortakliklarin
yetkili organlar tarafindan alinan kararlar uyarinca, dagitilmamis ya da isletmede
alikonulmus karlar bu grupta gosterilmektedir. (Atabey, Parlakkaya ve Alagdz, 2012:
522-523).

1.2.1.2.2. Amortismanlar

Amortisman duran varliklarin muhasebe donemlerinde gidere doniistiiriilen
kisimlaridir. Bu kisimlarin kiimiilatif toplami birikmis amortismanlarin kendisini

olusturmaktadir.

VUK Md. 313 amortismani tanimlarken isletmede bir yildan fazla kullanilan
ve ylpranmaya, aginmaya veya kiymetten diismeye maruz bulunan gayrimenkullerle,
gayrimenkul gibi degerlenen iktisadi kiymetlerin, alet, edevat, mefrusat, demirbas ve
sinema filmlerinin degerleme esaslarina gore tespit edilen degerlerinin, bunlarin

kullanilabildikleri siire icinde yok edilme (itfa) paylar1 olarak tanimlanmaistir.

Amortismanin, varliklardaki asinmadan kaynaklanan deger kaybinin
muhasebelestirilmesi olarak tanimlanmasinin yant sira bir duran varligin elde edilmesi
icin yapilan giderlerin, ilgili duran varliktan yararlanma siiresine boliinmesi olarak da

tanimlanabilmektedir (Kartal ve Atay, 2009: 264).
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Muhasebecilere gore, amortismanlar sabit kiymet maliyetlerinin sistematik ve
makul bir sekilde islemlere verilmesi ve dagitilmasi olarak kabul edilirken, finansal
yonetimcilere gore amortismanlar miisterilerden saglanan fonlarin, sabit kiymetler
icin harcanmaya veya dnceki sabit kiymetlerin alimidan dogan uzun vadeli borglarin
O0denmesine ayrilan ve ayrilmasi gereken kisim olarak kabul edilmektedir (Aksoy ve
Yal¢iner, 2008: 40).

Giliniimiizde amortisman, bir ¢ok anlamlara gelecek sekilde kullanilmaktadir.
Bunlardan baglicalari; Finansal anlamda (duran varliklara yatirilmis olan sermayenin
tekrar geri donmesi islemidir), iktisadi anlamda (verimli kapasitenin siirekliligini
saglama islemidir) ve maliyet anlaminda (kullanilan duran varliklarin
kullanimlarindan ya da diger nedenlerden dolay1r meydana gelen deger azaliglarinin

maliyetlere gecirilmesi islemidir) kullanilanlaridir (Stirmen, 2011: 242).

Amortismanlar vergi hesaplanirken gider gosterebileceginden, vergi tasarrufu
saglarlar ve 6denecek vergi tutarini azaltir. Amortismanlar ayrica karli firmalarda
dagitilacak kéarlar1 azaltirlar. Bu sayede isletme iginde kalan tutarlar serbestge
kullanabilecegi igin, amortisman araciligiyla isleyen bir oto finansman merkezi
olusturmaktadir (Biiytiktortop, 2007: 37).

1.2.1.2.3. Karsihklar

Karsilik, bilango tarihinde meydana gelen ya da meydana gelmesi beklenen
ancak tutarinin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen veya tutari bilinmekle birlikte ne
zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen giderler i¢in ve birtakim zararlar1 kargilamak
amaciyla hesaben ayrilan tutardir. Karsihik ayrilmasi, firmalarin faaliyetlerini
sorunsuz bir sekilde silirdiirmesi ve gelecekte olusabilecek olumsuzluklardan en az

derecede etkilenmesi i¢in 6nemlidir (Yiikeri, 2009: 7).

Tiirkiye Muhasebe Standardi ( TMS 37) Karsiliklar, Kosullu Borglar ve
Kosullu Varliklara iligkindir. Buna gore gelecekteki olayin gergeklesme olasiligina

bagl olarak;

e Olasilik kuvvetli ise ve tutar tahmin edilebiliyorsa, bor¢ ve zarar tahakkuk
ettirilip mali tablolarda gosterilir. (karsilik ayrilir)
e Olasilik kuvvetli degil ya da olasilik kuvvetli fakat tutar tahmin edilemiyorsa,

tahakkuk kaydi yapilmaz, dipnotlarda acgiklama yapilir.(kosullu borglar)
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e Olasilik zayif ise tahakkuk ve agiklama yapilmaz.
Asagidaki kosullarin varlig1 halinde karsilik mali tablolara alinir:

e Gecmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni yiikiimliiligiin
bulunmasi.

e Yikiimliliglin yerine getirilmesi i¢cin ekonomik fayda igeren kaynaklarin
isletmeden ¢ikmasinin muhtemel olmasi.

e Yiikiimliilik tutarinin giivenilir bir bicimde tahmin edilebiliyor olmasi1 gerekir.

e Karsilik olarak muhasebelestirilen tutar, mevcut bir yiikiimliiliigii yerine
getirmek i¢in bilanco tarihi itibariyle yapilmasi gereken harcamaya iliskin en

gergekei tahmin olmalidir (Giicenme, 2006: 286).

Karsilik ayirmak igin, belli bir hukuki yiikiimliliigiin varligi gerekmemektedir.
Bu konuda kuvvetli bir olasiligin varligi, karsilik ayrilmasimi hakli kilan bir neden

olabilmektedir (Ceylan, 2001: 187).
1.2.2. Yabanci Kaynaklar

Yabanci kaynaklar, isletmenin {iglincii kisilere olan borglarini gosterirler. Borg
ise isletmenin lgiincii kisilere belirli bir zaman sonra nakit ya da mal ve hizmet
O0demek Tlizere yazili veya sozlii olarak taahhiitte bulundugu bir O6deme

yikiimliligiudir (Irk, 2012: 8).

Yabanci kaynaklar siire agisindan; kisa, orta ve uzun vadeli olarak yabanci

kaynaklar olarak ayrilmaktadirlar. Buna gore;

e Kisa Siireli Yabana Kaynaklar: Firmanin bilangosunun diizenledigi
tarthten itibaren normal olarak bir yil i¢inde para veya paradan baska
degerlerle (mal ve hizmetlerle) ©Odenmesi gereken yiikiimliiliikleri
kapsamaktadir (Akgiic, 2006: 160). Kisa vadeli fonlar, genellikle donen
varliklarin finansmani i¢in kullanilir. Ancak, giiniimiizde bir¢ok isletme, kisa
vadeli kaynaklar1 sabit varliklarin finansmani i¢in de devamli olarak
kullanmaya caligmaktadir. Siiphesiz, bu tiir bir uygulamanin isletmeler icin
birgok sakincasi bulunmaktadir. Isletmelerin kullanacaklari fon tutarmi birgok
faktor etkilemektedir. Eger, isletmelerin toplam varliklarinin 6nemli bir

boliimiinii donen varlik olusturuyorsa, isletmenin kullanacagi kisa vadeli
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fonlar da artacaktir. Ote yandan, mevsimlik degismeler, isletme varliklariin
yapisi, kaynaklarin maliyeti, ekonomik kosullar, baska se¢eneklerin yoklugu
ve benzeri faktorler kisa vadeli fon kaynaklarinin tutarini belirlemektedir
(Ceylan, 2001: 125).

Orta Siireli Yabanc1 Kaynaklar: Firmalarin genellikle 1 ile 5 yil arasindaki
stire i¢inde geri 6demek yiikiimliiliigii altinda bulundugu yabanci kaynaklar
seklinde tanimlanmaktadir. Genellikle firmalarin siireklilik gosteren isletme
sermayesinin ve duran varliklarin finansmaninda kullanilirlar (Biiytiktortop,
2007: 38). Orta vadeli fonlar, genellikle belli bir siire 6demesiz donemden
sonra, Ui¢ ay, alt1 ay veya yillik taksitler halinde geri 6denir. Kisa vadeli fonlar,
genellikle isletmelerin mevsimlik veya gecici gereksinimleri i¢in kullanilirken,
orta vadeli fonlar, devamlilik tasiyan fon gereksinimleri i¢in kullanilir.
Kiralamayla saglanan fonlar, orta vadeli kredilerin i¢inde diistiniilmektedir
(Ceylan, 2001: 163).

Uzun Siireli Yabanc1 Kaynaklar: Bir firmanin sermaye yapisini olusturan,
onun risk ve karliligin1 uzun yillar yakindan etkileyen kaynaklardir. Firmada
uzun vadeli kaynak arayis1 daha ¢ok kurulug ve biiyiime dénemlerinde ortaya
cikmaktadir. Bu konuda alinacak karar finansal yoneticinin alacagi dnemli bir
karar olup, firma faaliyetleri lizerindeki etkilerini uzun yillar hissettirir. Uzun
vadeli finansman kaynaklarindan yabanci kaynaklarin firmaya sagladigi bir
takim avantajlardan s6z edilebilir. Yabanci kaynakla finansman firma
yonetiminde herhangi bir degisiklige neden olmaz. Ciinkii bor¢lanma ile
firmanin ortak sayisinda ve yapisinda degisiklik olmamaktadir. Yabanci
kaynaga genel olarak sabit faiz Odenir ve faizler vergi matrahinin
hesaplanmasinda gelirden ddiisiiliir. Yabanci kaynak kullanarak firma
finansman kaldiracindan yararlanir, 6z sermaye karliligini artirir, hisse basina
kar tutarmmi yiikseltir. Yabancit kaynakla finansmanin yukarida sayilan
avantajlar1 yaninda 6nemli dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Her seyden once
borg¢ kullanimi faiz gibi sabit bir 6demeyi gerektirir ki, bu da firma i¢in bir risk
tagimaktadir. Satislar1 diizenli olmayan, biiyiik dalgalanmalar gdsteren
firmalarin sabit 6deme yiikiimliliiglinii yerine getirmesi oldukca zordur. Kredi
sozlesmelerinin uzun vadede yeterince esnek olmamasi, firma yoneticilerinin

hareket serbestisini kisitlamaktadir. Yabanci kaynakla finansmanin bir diger
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sakincast firma riskini artirmasinin yaninda firmanin kredi degerliligini de

diistirmesidir (Tiirko, 1999: 571-572).

Yabanci Kaynak ile finansmanin iistiinliik ve sakincali yonleri sunlardir:

Yabanci kaynagin firmaya maliyeti 6zellikle sabit faiz bor¢lanildiginda belirli
ve smirhidir. Borg verenlerin, firma ¢ok basarili olsa dahi firmanin basarisina,
karna, istirak etme haklar1 bulunmamaktadir.

e Bor¢la finansmanin maliyeti, belirli ve siirli olusunun yani sira genellikle 6z
sermaye ile finansmana kiyasla daha diistiktiir.

e Faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi olanag1 bir vergi avantajt
saglamaktadir.

e Kredi s6zlesmesine konulacak kosullarla, bor¢la finansman esnek bir nitelik
alabilmektedir.

e Yabanct kaynakla finansman, firmanin satis ve kéarlarinda dalgalanma
gosterdigi donemlerde biiytik risk tasir. Firmanin borglarinin siiresinde 6deme
giicline sahip olmamasi, varligini tehlikeye diistirmektedir.

e Yabanci kaynak, siiresi ne olursa olsun belirli bir tarihte geri 6denecektir. Bu
nedenle finans yoneticileri, borglarin zamaninda 6denmesine olanak verecek
fonlarin saglanmasi igin gerekli dnlemleri almak zorundadirlar.

e Ogzellikle uzun siireli yabanci kaynak, firmayr uzun siireli yiikiimliiliik altna
soktugu i¢in risk tasir, bu risk bor¢ alinirken yapilan tahmin ve planlarin,
kosullarin degismesi sonucu gerceklesmemesinden meydana gelir. Kosullarin
firmanin aleyhine degismesi durumunda borg¢ fark etmez, firma acisindan agir
bir yiik halini alabilecegi gibi, kosullarda ilk tahminlere kiyasla lehe bir
gelismenin sonucunda bor¢lanma ¢ok avantajli bir halde alabilir.

e Orta ve uzun siireli kredilerde finansman kurumlari, kredi sézlesmelerine

baglayici, firma yoneticilerinin hareket serbestisini smirlayan hiikiimler

koymaktadirlar. Boyle bir durumda firma, uzun stireli kredi almakla, kisa
siireli kredileri hatta sermaye artirimina kiyasla ¢ok daha sinirlayici sartlarin

baskisi altina girmis olmaktadir (Terim, 2009: 36-37).

Firmalar yabanci kaynak gereksinimlerini banka kredileri, satici kredileri,
finansman bonolar1 ve tahvilleri, finansal kiralama, Forfaiting ve Factoring gibi

yollarla karsilayabilmektedirler.
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1.2.2.1. Banka Kredileri

Firmalar fon ihtiyaglarimi bankalar araciligiyla da karsilayabilmektedir.
Bankalar siiresine gore firmalara kisa, orta ve uzun vadeli krediler sunmaktadir.
Uygulama da bankalarin firmalara genelde kisa siireli krediler verdikleri
goriilmektedir. Bankalarin yiiksek ve siirekli enflasyon nedeniyle iiretimi arttiracak ve
yatirimlart  hizlandiracak kredi tiirleri yerine isletmelerin c¢alisma sermayesi
gereksinimini karsilamaya yonelik kisa vadeli krediler ve riski diistik tiiketici kredileri

vermeyi tercih ettikleri sylenebilir (Yiikeri, 2009: 9).

Banka kredileri isletmelerin 6nemli finansman kaynaklarindan birisidir. Farkli
uygulama sekilleri vardir: isletmeler maddi bir teminat olmaksizin, yalnizca imza
karsiliginda verilen agik kredi seklindeki banka kredisini kullanabilecekleri gibi,
bankaya verilen teminat karsilifinda, senet iizerine avans seklinde banka kredisi veya
ziral ve ticari mallarin bankaya teminat olarak verilmesiyle emtia karsiligi avans

seklinde de banka kredisi kullanabilirler.

Isletmelerin banka kredisi kullanabilmesi bankanin yapacagi kredi analizine
baglidir. Isletme kredibilitesi yiiksek ve bankanin asgari isteklerini yerine getirebilen
bir yapiya sahipse, bankacilik sisteminden ¢ok kolay bir sekilde kaynak kullanilabilir.
Uygulamada banka kredilerini kullanma konusunda gen¢ firmalarin yeni kurulan
firmalara gore daha sanshi oldugunu gormekteyiz. Ciinkii yeni kurulan firmalar
bankacilik sistemi agisindan giivenilir bulunmamaktadir. Yeni kurulan firmalar gerek
kredibilitelerinin diistikligii, gerekse yeterli diizeyde teminata sahip olamamalar
nedeniyle yeterli diizeyde banka kredisi kullanamamaktadir. Buna karsin geng
firmalar Ozellikle kisa donemli isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasinda

banka kredilerini tercih ederler (Aksoy ve Yalginer, 2008: 411).
Banka kredilerini tercih eden firmalarin genel 6zellikleri sunlardir:

e Yeni kurulmus ya da geng firmalar,
e Orta biiyiikliikteki firmalar,

e Mevsimlik fon ihtiyaci olan firmalar,
e Karhilig diistik firmalar,

e Karlilig: yiiksek olan firmalardir (Irk, 2012: 11-12).
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1.2.2.2. Satic1 Kredileri

Isletmeler ¢esitli mal ve hizmetleri pesin alabilecekleri gibi kredili de
alabilirler. Kredili mal satin alinmasi, saticilarin isletmeye kredi kullandirmasi
anlamia gelmektedir. Satici tarafindan tanman vade alict isletmeyi finansal agidan
desteklemekte, isletmenin ihtiya¢ duyacagi sermaye miktarin1 azaltmaktadir. Satict
kredilerinde vadenin uzamasi alici isletme agisindan arzu edilen bir durumdur. Fakat
vade iizerinde etkili olan cesitli faktorler, vadelerin uzamasina veya kisalmasina

neden olmaktadir.

Saticinin ve alicinin mali giicii de satici kredilerinin vadesi iizerinde etkilidir.
Mali agidan kuvvetli islemler rakip firmalara gore avantaj elde edebilmek icin daha
uzun vadelerde satis yapabilmektedir. isletmelerin mali giicleri vadenin uzunlugunu
finanse edebilmekte veya vade farki satis fiyatina yansitilabilmektedir. Mali agidan
giicsiiz firmalar ise pesin satis1 veya cok kisa vadelerle satis1 tercih etmektedir. Giiclii
mali yapiya sahip isletmelerden mal ve hizmet satin alan isletmeler satict kredisinin

avantajini kullanabilmektedirler (Aksoy ve Yalgier, 2008: 407-408).
Ticari kredilerin stiinliiklerini soyle siralayabiliriz:

e Saglanmasi kolaydir,

o Esnektirler,

e Formalite azdr,

e Maliyet,

e Yenilenme, vadelerin uzatilmasi kolaydir (Irk, 2012: 10-11).

Ticari kredi, diger kisa vadeli kredi tiirlerinde oldugu gibi, kredinin
acilmasinin kabul edilmesiyle, kullandirilmas: arasinda bir gecikmeye neden
olmamaktadir. Ticari kredi kullanan bir igletme, varliklarini rehin veya ipotek etmez.
Bu tiir kredi, 6zellikle, diger kaynaklardan yeterli fon saglayamayan kiigiik isletmeler

i¢in biiyiik bir 6neme sahiptirler.

Ancak, ticari kredi kullaniminin bir maliyeti oldugu unutulmamalidir. Ayrica,
vade doldugunda, 6demenin yapilmazsa, vade farki 6demesi séz konusu olabilir.

Saticilar, alacaklarini vadesinde tahsil etmek i¢in, olduk¢a yiiksek vade farki talebinde
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bulunurlar. Bu nedenlerle, ticari kredinin isletmelere maliyeti ¢ok yiiksek olabilir

(Ceylan, 2001: 127).
1.2.2.3. Finansman Bonolar

Finansman bonosu genellikle biiyiik isletmelerin kisa vadeli finansman
ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla, aract kurumlara veya dogrudan yatirimcilara
sunmak amaciyla ihrag ettikleri bor¢ senedi olarak tanimlanabilir. Sermaye piyasasi
kurulu, finansman bonosunu ihra¢ edecek kuruluslari siralamistir. Bunlar; anonim
ortakliklar, oOzellestirme kapsamindaki kamu iktisadi tesebbiisleri ve mahalli

idarelerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 227).

Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 720 giinden fazla olmamak tizere
ihraggilar tarafindan belirlenir. Vadenin baglangig tarihi, finansman bonolarinin satisa
sunuldugu ilk gilindiir. Finansman bonolari, vadenin Y4’linli gegmeyecek satig siiresi
icinde her giin, iskonto esasina gore hesaplanarak o deger iizerinden satilir. Iskonto
esasina gore satilan finansman bonolarinin nominal degeri, anapara ve faizi icerir

(Inam, 2007: 408).

Finansman bonosu ihracinda firmalarin bor¢glanma limiti hukuki durumlarina

gore degigsmektedir. Bunlar;

e Teblig’e gore halka agik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve
sermaye piyasasi araci niteligindeki (finansman bonosu gibi) diger bor¢clanma
senetlerinin toplami; bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangolarinda yer alan
0denmis sermaye ile yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis
fonunun toplamindan varsa zararlar diisiildiikten sonra kalan miktar1 gecemez.
Ancak halka a¢ik anonim ortaklik son bilangoya gore karli olmus ve finansal
tablolar1 bagimsiz denetimden ge¢misse bu limit alti katina kadar
yiikseltilebilir.

e Son yil mali kir elde etmemis olan halka agik anonim ortakliklar finansal
tablolarin1 bagimsiz denetime denetlemek sartiyla, bor¢ senetleri ¢ikarma
siiri {i¢ kat artirilabilir.

e Halka acik olmayan anonim ortakliklarda bu simir esas sermayesinin 6denen

ve tasdik olunmus son bilangoya gore varligi anlasilan tutarmi agamaz. Bu
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sirketlerde yedek akgeler ¢ikarma sinirina dahil edilmemistir (Okka, 2011:
153).

Finansman Bonolar1 teminat durumuna gore su tiirlere ayrilir:

A tipi: Garanti kaydi tasimayan finansman bonolari,

B tipi: Banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolari,

C tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolari,

E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolari,

F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifat1 ile

0deme vadini ihtiva eden finansman bonolar1 (Yakar, 2011: 33).

Finansman bonosu yolu ile fon saglamanin c¢ikaran ortaklik ac¢isindan

iistiinliikleri sdyle siralanabilir:

Alternatif yontemlere oranla ucuz bir fon saglama aracidir.

Finansman yolu ile gerek duyulan kaynak, zaman kaybi ve uzun islemler
gerekmeden elde edilebilmektedir.

Banka kredilerinde gerek yasalardan gerekse banka yoneticilerinden
kaynaklanan bazi smirlamalar vardir. Finansman bonosunda ise bu tiir bir
sinirlama s6z konusu degildir.

Finansman bonosu c¢ikartan isletmelerin kredi piyasalarinda sayginligi ve
dolayisiyla pazarlik giicli de artmaktadir.

Yatirimer agisindan istiinliikleri ise;

Likiditesinin yliksek olmasi.

Risksiz, giivenli ve yiiksek gelir saglamasidir.

Finansman bonosu ¢ikarilmasinin {stiinliiklerine karsin bazi sakincali

yonlerinin de oldugu ileri siiriilmektedir. Bunlar;

Finansman bonosu c¢ikartarak kaynak saglama olanagindan sadece taninmus,
kredibilitesi yiiksek biiyiik ortakliklar yararlanabilir.

Bu bonolarin genis bir piyasasi yoktur, alicilart sinirhdir.

Dar bir siire iginde 6denmesi zorunludur. Banka kredilerinde oldugu gibi
yenilenme olanagi yoktur. Ayrica belirlenen faiz ve diger kosullarin siire

boyunca degistirilmesi olanaksizdir (Taner ve Akkaya, 2009: 151-152).

23



1.2.2.4. Tahviller

Tahvil yatirimcisina sabit gelir saglayan uzun vadeli bir menkul deger tiirtidiir.
Tahviller sabit getirili bir menkul kiymet olup, sirketler, devletler, kamu kuruluslar
ve mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen bir sermaye piyasasi aracidir. Hazine
bonosu, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet gibi menkul kiymetlerden
fark1 uzun vadeli olmasidir. Tahviller sermaye piyasasinin en énemli araglarindan biri
olup, tiim diinyada ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye’de tahvil ihraci,
ozellikle 6zel sektor kuruluglarinca 1970’11 yillarda baslamis ve giderek onemli bir
pazar olusturmustur. Bugiin Tiirk sermaye piyasasinda 6zellikle birinci el piyasasinda
hazine bonosu ve tahvil kesiminin hisse senedi piyasasindan daha hareketli oldugu
gozlenmektedir. Vadeleri bir yildan daha uzun olan bir menkul kiymet tiiriidiir. Bir
yildan daha kisa vadeli olanlar eger devlet tarafindan ihrag¢ ediliyorsa, hazine bonosu,
ozel sektor tarafindan ihrag¢ ediliyorsa finansman bonosu ismini alirlar (Karan, 2011:

383).

Tahvil, basitge sOylersek, uzun siireli bir bor¢tur. Hiikiimetler ve sirketler
yatirnmcilara tahvil satarak odiing para alirlar. Bir tahvil satin aldiginiz zaman,
tahvilin vadesi sona erinceye kadar her yil sabit bir faiz 6demesi alirsiniz. Bu
O0demeler kupon adiyla bilinmektedir, ¢iinkii tahvillerin ¢ogunda, yatirimcilarin
kesecegi ve faizini talep etmek iizere ihra¢ eden kuruma gonderecegi kuponlar vardir.
Tahvilin vadesi geldiginde bor¢ geri ddenir. Geri 6denen bu tutar tahvilin itibari
degeri, nominal degeri veya vade degeri diye bilinmektedir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2007: 84).

Ozellikle, enflasyon ddnemlerinde, tahvil ihraciyla fon gereksinimlerini
karsilayan isletmeler, paranin satin alma giiciindeki azalma nedeniyle karl
¢ikmaktadirlar. Ulkemizde tahvil vadesi 2 yildan az olmamak iizere istenildigi gibi
diizenlenmektedir. Satig siiresinin son giinii, vade baslangi¢ tarihi olarak kabul edilir

(Ceylan, 2001: 445).

TTK’ya gore, tahvil ve benzeri bor¢lanma araglarinin ihra¢ sinir1, ddenmis
sermayeye, yeniden deger artis fonunun eklenmesiyle bulunan tutardan, zararlarin

diisiilmesiyle bulunmaktadir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu, halka agik sirketlerin tahvil ve benzeri araglarla
bor¢lanma smirimi ylikseltmistir. Buna gore, Sermaye Piyasasi Kurulu’na gonderilen,
bagimsiz denetimden ge¢mis, son mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye ve
O0denmis sermaye ile genel kurul tarafindan onaylanan, son mali tabloda varsa

zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutar kadar tahvil ihra¢ edilebilir.

TTK ve SPK’ya gore ihra¢ edilebilecek tahvil ve diger bor¢lanma senetleri
limitlerini artirma yetkisi Bakanlar Kurulu’na verilmistir. Buna gore, Bakanlar
Kurulu, halka acik sirketlerde bor¢lanma sinirin1 yukarida belirtilen sinirlarin 6 katina,
TTK ya tabi sirketlerde 3 katina kadar arttirilabilir. Halka agik anonim sirketlerin yurt
disina ihrag ettikleri tahvil ve diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, bu limitlere

dahil degildir (Ceylan, 2001: 447).

Tahvillerin Ozellikleri;

e Tahviller belirli sekil sartlarina tabi uzun doénemli finansman ve kredi araci
olan borg¢ senetleridir.

e Tahviller, dolasim yetenegi bulunan menkul kiymetlerdir.

e Tahvillerin faiz kuponlari, tahvilden ayrilmis ise, bunlar bagimsiz nitelik
kazanmis olur ve hamiline yazil tahvil gibi iglem goriir.

e Tahvillerin belirli bir 6deme planina gore itfa edilirler.

e Tahvil sahiplerinin gelir ve varliklar ilizerinde 6z kaynak sahiplerine gore
oncelik hakki bulunmaktadir.

e Tahvil sahipleri isletmenin ortagi olmadiklar1 i¢in hicbir sekilde yOnetime

katilamazlar (Yakar, 2011: 34-35).

Tahvillerin bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Sagladiklar1 haklar, olanaklar ve

giivencelere gore baglica tahvil tiirleri sunlardir:

o Devlet-Ozel Sektdr Tahvilleri

e Primli- Basabas Tahvil

e Ikramiyeli- Ikramiyesiz Tahvil

e Hamiline ve Nama Yazili Tahviller
e Degisken Faizli Tahviller

e Endeksli Tahviller

e Kara Istirakli Tahviller
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Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller (Irk, 2012: 16-17).

Devlet — Ozel Sektor Tahvilleri: Maliye Bakanlig: tarafindan ¢ikarilan ic
bor¢lanma tahvilleri ve hazine bonolari, belediyeler ve Emlak Bankasi gibi
kamu kuruluslariin ¢ikardiklar1 tahviller bu gruba girmektedir. Maliye
Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan tahvillerden siiresi 6 aya kadar olanlara hazine
bonosu, 6 aydan uzun olanlara, érnegin 1 yil vadelilere de devlet tahvilleri
denilmektedir (Yiikeri, 2009: 10-11). Ozel sektér tahvilleri ise, tahvil ¢ikartma
yetkisine sahip anonim sirketlerin, tahvil alicilarina alacak hakki ve faiz
gelirlerinin ~ 6tesinde sunduklari ek haklar, degisik giivenceler ve
cesitlendirilmis olanaklar farkli tahvil tiirlerinin ¢ikmasina neden olmaktadir
(Taner ve Akkaya, 2009: 131).

Primli Tahviller ve Basabas Tahviller: Tahviller iizerinde yazili bir
degerden satisa ¢ikariliyorsa buna Basabas Tahvil denir. Tahviller iizerinde
yazili olan nominal degerinden daha diisiik bir bedelle baska satisa ¢ikarilan
tahvillere de primli tahviller denilmektedir. Primli tahvil ¢ikaran sirket,
tahvillerine yatirim yapan kisilere satis aninda veya geri 6deme tarihinde faize
ek olarak prim 6demeyi 6ngormiistiir (Karan, 2011: 387).

Ikramiyeli Tahviller ve ikramiyesiz Tahviller: Tahvillerin satisin1 tesvik
etmek i¢in faiz ve erken satis priminden baska para ikramiyeleri de
verilebilmektedir. Tiirkiye’de mevcut yasalara gore, tahvil sahiplerine para
ikramiyeli cekilislerde dahil, her ne ad altinda olursa olsun, faiz disinda bir
ikramiye verilmemektedir (Yiikeri, 2009: 11).

Hamiline ve Nama Yazih Tahviller: Nama (ada) yazili tahvillerin {izerinde
hakiki sahislarin adi ve soyadi ile tiizel kisilerin ticaret unvanlarini tagiyan
ifadeler bulunur. Nama yazili tahvillerin aktarilmasi igin yazili bir aktarma
bildirisine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu bildiri senedin {izerine yazilabilecegi gibi
ayr1 bir kagit lizerine yazilabilir. Hamiline yazilan tahviller ise alacaklisi belli
olmayan senetlerdir. Bu nevi tahviller i¢in 6nemli olan kisinin onu tasimasidir
(Karan, 2011: 385-386).

Degisken Faizli Tahviller: Ihracgilar faiz belirleme usul ve esaslar1 izahname
ve sirkiilerde agik¢a gosterilmek kaydiyla degisken faizli tahvil ihrag
edebilirler. Degisken faizli tahvillere uygulanacak faiz oraninin, hangi esaslara

gore belirlenecegi izahnamede agikca belirtilir. Faiz 6demeleri 3 aylik, 6 aylik
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ya da 1 yillik donemler itibariyle yapilmaktadir. Uygulamaya esas alinacak
faiz oraninin belirlenmesi i¢in gerekli unsurlar Sermaye Piyasast Kurulu'na
miiracaat edilmeden once tespit edilir ve bu hususlar izahname ile sirkiilerde
yer alir (Inam, 2007: 402-403).

Endeksli Tahviller: Gerek degisken faizli tahvillerin gerekse kara istirakli
tahvillerin faiz gelirinin enflasyona karsi korunmasi agisinda bir o6lglide
basartya  ulasabilmelerine  ragmen, anaparadaki asinmaya  Onlem
getiremedikleri gézlemlenmektedir. Bu nedenle yatirimcilari para degerindeki
diistislere kars1 korumak ve dolayisiyla tahvil alicilarina fiyat diizeyi istikrari
getirebilmek amaciyla endeksli tahviller diizenlenmistir (Taner ve Akkaya,
2009: 141).

Kara listirakli Tahviller: Kara istirakli tahviller, genellikle isletmelerin
yeniden organizasyonlari durumunda ortaya c¢ikar. Kara istirakli tahviller,
yatirimcilara, hem faiz elde etme, hem de kara katilma olanag: saglamaktadir.
Kara igtirakli tahvillere, isletmenin karli olmasi durumunda &deme
yapilacagindan, imtiyazli hisse senetlerine benzerler. Tiirkiye’de kara istirakli
tahviller, vade sonu anapara 6demeli olarak ¢ikarilir (Ceylan ve Korkmaz,
2012: 206).

Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller: Firmalar ihrag ettigi tahvilleri
cazip hale getirmek ve ileride borglar1 6z sermaye sekline ¢evirebilmek icin
hisse senedine ¢evrilebilir tahvil ihra¢ etmektedirler. Hisse senedine ¢evrilme
islemi vadenin sonunda yapilabilecegi gibi, belirli bir yildan sonra baglamak
iizere vadeye kadar devam edebilir. Bu durumda her yil icin tespit edilen
degistirilme oranmi farklilagacaktir. Burada amag tahvili daha cazip hale
getirmek ve satilmasini saglamak oldugu gibi ayni zamanda sirketin uzun

vadeli bor¢larinin 6z sermayeye c¢evrilmesidir (Okka, 2009: 349).

1.2.2.5. Finansal Kiralama (Leasing)

Tiirkiye’de leasing kelimesi karsiligi olarak, kiralama, techizat kiralama

kredisi, finansal kiralama gibi kavramlar kullanilmaktadir. Ancak, bu kavramlarin

Ingilizce “leasing” kavraminin tam olarak karsiligini vermedigi bir gercektir. Bu

nedenle, Tirkce’de yazilmig bircok calismada, finansal kiralama kavrami yerine,

leasing kelimesi kullanilmaktadir. Ciinkii leasing, gliniimiizde, kira veya iiriin
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kiralamasindan c¢ok farkli bir anlamda kullanilmaktadir. Bu nedenle Avrupa
iilkelerinin birgogu, kendi dillerine 06zgii bir karsilik bulma yerine “leasing”

kelimesini kullanmay1 tercih etmektedirler.

Leasing veya finansal kiralamanin, uygulamada karsilagilan tiim tiir ve
sekillerine i¢ine alacak bir taniminin yapilmast zordur. Bu nedenle, leasing tanimlari

genellikle finansman kiralamasinin 6zelliklerini yansitmaktadir (Ceylan, 2002: 89).

Avrupa Leasing Birligi ELA (European Leasing Association) Leasing’i soyle
tamimlamaktadir; leasing, leasing veren (Lessor) ve leasing alan (Lessee) arasinda
imzalanan ve lreticiden leasing alan tarafindan segilip, leasing veren tarafindan satin
alinan bir malin miilkiyetini leasing verene, kullanim hakkini ise leasing alana birakan
bir sozlesmedir.” Malin kullanimi, belirli bir kira 6demesi karsiliginda leasing alana
birakilmistir. Bu tanimlamaya gore, kira bedeline leasing verenin toplam giderleri

olan mal bedeli faiz ve kar marj1 dahil olmaktadir.

Kiralama en genel tanimiyla herhangi bir varligin miilkiyetini devralmadan
sadece kullanim hakkini belli bir siire i¢in elde etmektir. Yani kiralama mal sahibinin
mal tizerindeki miilkiyet hakki sakli kalmak sartiyla malinin kullanim hakkini, bir

menfaat karsiliinda bir baska kisiye devretmesidir (Dogukanli, 2008: 309).
Leasing Taraflar

Kiraci: Leasing islemlerinde ekipmanin kullanim hakkini sézlesme ile
onceden belirlenen kira 6demeleri karsiliginda satin alan taraftir. Hukuki islem
yapmaya yetkili her tiirlii kisi ya da kurulus finansal kiralama islemi yapabilmektedir.
Anonim sirketler, limited sirketler, kollektif sirketler, sahis firmalari, kooperatifler,

yabanc1 sermaye sirketleri ve ortak girisimler, vakiflar, 6zetle tiim tiizel kisilerdir.

Kiralayan: Leasing islemine konu olan ekipmanin hukuki miilkiyetini
lizerinde tasiyan ve sozlesme ile onceden belirlenen kira 6demeleri karsiliginda

kullanim hakkini kiraci’ya devreden taraf.

Sozlesme: Kiraci ile kiralayan arasinda, leasing islemine konu olan ekipmanin
kullanim hakkinin kiractya devri ve kullanim bedellerinin kiralayana geri 6denmesi

ile ilgili tiim sartlar1 kapsayan yazili anlasma.
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Satici: Leasing islemine konu olan ekipmani temin eden iiretim veya

pazarlama kurulusudur.

Kira: Kiraci’nin Kiralayan’a, leasing konusu ekipmanin kullanim hakki igin
yaptig1 ve sozlesme ile dnceden belirlenen periyodik ddemelerdir (Kaya, 2011: 72-
73).

Diinyada leasinge en fazla konu olan mallar ise; tasitlar, biiro makineleri,
santraller dahil her tiirlii haberlesme araclari, otellerde kullanilan her tiirlii demirbas
ve ekipman, yol, is, insaat makineleri, petrol sondaj ve ¢ikarma ekipmanlari, matbaa

makineleri, tibbi cihazlar olarak siralanabilmektedir.

Tiirkiye de Finansal Kiralama Kanunu’na gore her tiirlii taginir ya da taginmaz
mal leasing konusu olabilir. Ancak patent hakki, fikri ve sinai haklar ile bilgisayar

yazilimi gibi maddi olmayan konular i¢in leasing islemi yapilamamaktadir.

Kanuna gore; tibbi cihazlar, bilgisayarlar ve diger bilgi islem {niteleri,
santraller ve haberlesme cihazlari, enerji tesisleri, kara nakil vasitalari, hava tagima
araglari, kara yiik gemileri, tanker ve diger deniz tasitlari, insaat makineleri, vingler, is
makineleri, matbaa makineleri, her tirlii tezgdh ve iretim makineleri, tekstil
makineler, komple fabrikalar, komple hastane, otel ve biiro donanimlar1 leasing

islemine konu olan mallardir (Yalginer, Tanridven, Bal, Aksoy ve Kurt, 2011: 56).
Finansal kiralamanin tstiinliikleri sunlardir:

e Kiralama %100 finansman sagladigindan isletmenin c¢aligma sermayesini
korur.

e Finansal kira s6zlesmesi hiikiimleri orta vadeli kredi sozlesmesi hiikiimleri
kadar kisitlayici olmayabilir.

e Kira 6demelerinin tiimii vergi matrahindan indirilebilir bir gider olarak kabul

edilir.
Finansal kiralamanin sakincalar1 sunlardir:

e Maliyeti, kiralayanin modas1 ge¢gme riskini Ustlendiginden, genellikle orta

vadeli kredilere gore yiiksek olabilmektedir.
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e Kiraci, duran varhigin degerinin artmasindan dolayr bir kazan¢ saglayamaz

(Tevfik, 2012; 423).

1.2.2.6. Forfaiting Hizmetleri

Bankacilik ve uluslararasi ticaretin finansmaninda Bati diinyasinin 6nde gelen
merkezlerinden olan Isvigre, 1960’11 yillarin basinda forfaiting isleminde onciiliik
etmigtir. Ancak 1970’lerin basindan itibaren Euro pazarlarinda gelismesiyle diinyanin
en onemli finans merkezlerinden birisi haline gelen Londra, forfaiting faaliyetlerinin

en onemli merkezi olmustur.

Bu finansal arag¢ tarihsel olarak Onceleri 5-7 yil vadeli sermaye mallar1 dis
satiminin finansmanina yonelik olarak kullanilmistir. Giiniimiizde forfaiting, yabanci
tilkelerdeki yol, baraj ve liman gibi baymdirlik tesisleri yapimi ve biiyiik ingaat
programlarina iligkin hizmet digsatiminin finansmaninda da kullanilmaktadir

(Dogukanli, 2008: 308).

Forfaiting; mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir vadesi olan, bir
banka tarafindan garanti edilmis senetli ve senetsiz alacaklarin riicu edilmeksizin
belirli bir iskonto orani ile satin alinmasi iglemine denilmektedir. Bir banka tarafindan
garanti edilmis olan bu alacaklar1 satin alan gergek ve tiizel kisiye forfaiter denir.
Forfaiting, 6zellikle yatirim mal1 ve hizmeti ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme

planina bagl vadeli alacaklarin satin alinmasi islemidir (Kaya, 2011: 97).

Forfaiting, 6zellikle 6 aydan uzun olan yatirim mallar1 ihracinda kullanilan bir
finansman yontemidir. Forfaiting’de ithalat¢inin borca karsilik ihracat¢iya verdigi
emre yazili senet ya da policeler kullanilmakta ve islem bitirildiginde ihracat¢inin

hi¢bir yiikiimliiliigli kalmamaktadir.
Once ihracatin finansmanindaki ilgili kesimleri tantyalim:

e Thracatct,
e [thalatct,
e Aval ya da garanti veren banka,

e Alacak hakkini satin alan forfaiter.
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Bu dort kesim arasinda mal, senet ve para akisi asagidaki gibi olmaktadir:

Ithalat¢1 ve ihracatg1 firmalar aralarinda bir ticari anlasma yaparak fiyat ve
odeme plani saptarlar.

Ithalatc1 ihracatciya siparis verir.

Ihracatci mallar1 gonderir.

Ithalatci, bir banka tarafindan aval ya da garanti verilen ticari senet ihracatciya
gonderilir.

Thracatc1 ticari senedi forfaiter’e verir.

Forfaiter komisyon ve faizi diiserek kalani ihracatgiya dder. Forfaiter elindeki
senedi ikinci elde satarak nakde doniistiirebilir.

Forfaiter vadede 0deme yapmasi i¢in aval ya da garanti veren bankaya

bagvurur. Ya da ithalatgr vade sonunda 6demeyi forfaiter’e yapar (Tevfik,
2012: 431).

Forfaiting Finansmaninin Taraflara Sagladig1 Avantajlar ve Dezavantajlar:

Ihracatciya Sagladig1 Avantajlar ve Dezavantajlar

Avantajlar:

Forfaiting islemi ihracat¢iya sabit faizli bir finansman imkani saglamakta ve
ithracatci faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmemektedir.

Forfaiting isleminde bilango analizi ag¢isindan alacaklarin goézilkmemesi
ithracatginin yeni krediler temin etme olanagina sahip olmasina neden
olmaktadir.

Forfaiting’de kredi islemi hizl1 bir sekilde tamamlanmaktadir.

Dezavantajlan

Forfaiter’in tiim riskleri iistlenmesi, forfaiter’s diger bor¢ veren finans
kurumlarma gore daha yliksek bir marj uygulamasina neden olmaktadir.
Bundan dolay1 forfaiting’in maliyeti diger finansman yontemlerine gore daha
yiiksektir.

Ihracatci, alic1 iilkenin borg araclari senetleri konularindaki giincel mevzuatin

izlemek ve yeterince bilmek, bor¢ araglarinin dogru diizenlenmesini ve garanti
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edilmelerini saglamakla yiikiimlidiir. Fakat uygulamada bu husustaki

sorumluluk yine forfaiter’e yiiklenmektedir.
Ithalatciya Sagladig1 Avantajlar ve Dezavantajlar

Avantajlar: Alternatif bir finansman kaynagi olmasi, ithalat¢inin her tiirli
yatirim indiriminden yararlanma imkanina sahip olmasi, islemlerin basit olusu,
hizli bir sekilde yiirlimesi ve sabit faizli bir finansman olmasi ithalatg1
acisindan 6nemli avantajlardir.

Dezavantajlar: Verilen aval ve garantilerin ithalat¢inin kredi limitini
azaltmasi, ithalatginin garanti ticreti 6demesi ve forfaiter’in uyguladig yiiksek

marjlar ithalat¢1 yoniinden dezavantajlardir.
Garantor’e Sagladigi Avantajlar ve Dezavantajlar

Avantajlar: Garantor’iin, forfaiting isleminde faiz geliri temin etmesi ve
sagladig1 hizmetler icin iicret almasi forfaiting isleminin garantdre sagladig
avantajlardir.

Dezavantajlar: Forfaiting isleminde garantor, garanti ettigi borcu mutlak
surette ddemekle yiikiimliidiir. ileride s6zlesmeyle ilgili olusabilecek herhangi
bir anlagmazlik durumunda 6demeleri geciktirememektedir (Kaya, 2011: 101-
102).

Forfaiter’e Sagladig1 Avantajlar ve Dezavantajlar:

Avantajlar: Forfaiting islemiyle ilgili islemlerin kolayligi, alacaklara iligkin
belgelerin ikincil piyasada satilabilmesi, sunmus oldugu finansman da hizmet
ve teminat fonksiyonlar1 i¢in komisyon ve faiz geliri elde etmeleri forfaiter’in
avantajlandir.

Dezavantajlar: Yurtdis1 satislardan dogan alacaklarda kur riski, faiz orani
riski, lilke riski ve ticari risk daha fazladir. Bu riskler ise garantdr bankanin
olmamas1 durumunda forfaiter’e aittir (Yalg¢iner, Tanrioven, Bal, Aksoy ve

Kurt, 2011: 36-38).
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1.2.2.7. Factoring Hizmetleri

Factoring kisa vadeli, aktife dayali bir ticari finans tiirii olup, kisa vadeli ve
daha ¢ok tiiketim mallart finansmani i¢in kullanilan, ihracatgilarin siipheli
alacaklardan kaynaklanacak zararlarina karsi tam bir giivence saglayan bir sistemdir.
Bu finansman ydnteminin, isletmenin iilke i¢cinde ve disindaki satislarin arttirilmasi

icin, yogun kullanim alani1 bulunmaktadir.

Factoring, factor ile ticari bor¢lular ve mal satan veya hizmet arz eden bir
ticari isletme arasinda ii¢ tarafli bir akit olup, satic1 firmanin yaptig1 kredili satiglarla
ilgili her tiirlii muhasebe kayitlarinin tutulmasi, kredili satislardan dogan alacaklarin
vadesinde tahsil ve takip edilmesi, alacaklarin tahsil edilmemesi halinde dogacak
kayiplarin tam olarak karsilanmasi, satict firmaya kredili satig tutarinin belirli bir
oranda avans olarak verilmesi, potansiyel ve mevcut miisterilerin mali durumlar
hakkinda bilgi toplanmasi ve mallarin satis imkéanlarin1 arttirmak {izere piyasa

aragtirmalar1 yapilmasi gibi hizmetler sunar (Erdogan, 1993: 138).
Factoring sirketleri 3 6nemli isleve sahiptiler. Bunlar:

e Finansman,
e Hizmet,

e Teminat.

Factoring sirketleri fatura tutarinin %80’ini nakden ve geri kalan %20’yi ise
tahsilat yapilip, cesitli giderler distildiikten sonra Odemektedirler. Bdylece
isletmelerin calisma sermayesinin karsilanmasinda biiyiik bir finansman kolayligi

saglamis olmaktadirlar.

Factoring sirketlerinin hizmet fonksiyonlar1 iginde miisteriye ait olan
muhasebe defterlerinin tutulmasi, kredi hizmetlerinin istlenilmesi, tahsilatin
istlenilmesi, pazarin gozlenmesi ve danismanlik hizmeti sunulmasi vb. hizmetler de

yer almaktadir.

Factoring sirketleri, kredili satis bedellerinin tahsil edilememesi halinde
dogacak tiim kaybi iistlenerek satici firmanin karsilasabilecegi giiclik ve riskleri

tamamen ortadan kaldirabilmektedir. Bu durumda factoring sirketi isletmelerin
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alacaklarini tahsil edememe riskini listlenmis olmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007:

255).

Factoring’in genel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

Factoring kullanan firma, alacaklar1 izleyen kredi ve tahsilatt yapan tahsilat
boliimlerini ortadan kaldirabilir.

Stipheli alacaklar azaltilabilmektedir.

Bu iki maliyet tasarrufu, factor’e 6denen komisyonlari ¢cogu kez asabilir.
Factor konusunda miisterisinden daha uzman oldugu i¢in daha etkin calisir.
Bilangoda alacaklar nakde doniistiigliinden firmanin likiditesi daha iyi goziikiir
(Tevfik, 2012: 420-421).

Factoring yonteminin bazi yararlar1 sunlardir:

Firmanin faaliyet hacmi genisledik¢e, kendiliginden artan bir finansman
kaynag1 saglar.

Alacaklara baglanan fonlarin vadelerinden Once ¢oziilmesi, fonlarin baska
alanlarda kullanilabilmesini saglar.

Factoring firmalari, miisteri degerlendirmede firmaya katki saglar.

Odeme taahhiitlii bir factor s6zlesmesi olmast durumunda alacaklarin tahsil
edilememe riski kismen ya da tamamen ortadan kalkar.

Factoring yapilmasi durumunda, bilangoda firmanin borcu olarak
goziikmemektedir. Bu durum firmanin kredi degerliligi {izerine olumlu etki
yapar (Irk, 2012: 13-14).

Factoring yonteminin bazi sakincalart sunlardir:

Factoring kurumunun riskleri {istlenmesi sebebiyle faize ek olarak aldig:
komisyon firmalar i¢in bu islemin en 6nemli dezavantajim1 olusturur (Terim,
2009: 28).

Yapilan satiglarin degeri kiigiik ve fatura sayisi ¢oksa, factoring isleminin
maliyeti yiiksek olabilir.

Alacaklarin satis1 bazi is kollarinda uygulama olanagi olmayabilir.

Alacak haklarinin satigi, piyasada bazi isletmelerin giiven kaybetmelerine
neden olabilir. Cilinkii alacak haklarinin satisi, s6z konusu isletmelerin
finansman acisindan zor durumda olduklar seklinde yorumlanabilir. Bunun

icin, baz1 isletmeler, alacak hakkinin satisi ile finansman saglayan isletmelerin
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kredi degerliliginden siiphe etmekte ve kredili mal satmaktan ka¢inmaktadirlar

(Ceylan, 2002: 21-22).

1.2.3. Yabanci Kaynak ve Oz Sermayeyi Ayiran Ozellikler

Finansman planlar (proforma fon akis tablosu, nakit biitceleri) gelecek donem
veya donemlerde firmanin gereksinecegi fonlarin tutari ile ihtiyag siiresini gosterirler.
Fon gereksiniminin tutar ve siiresinin saptanmasi finans yoneticisinin gorevi oldugu
gibi, bu gereksinmenin hangi tiir finansman kaynaklar1 ile saglanacaginin

kararlagtirilmasi da bu yoneticinin gorevleri arasinda yer almaktadir.

Bir firma genel olarak, baslica iki kaynaktan gereksinim duydugu fonlari

saglar. Bunlar:

e Borg,

e Oz sermaye.

Bor¢, firma disindan saglandigi halde; 6z sermaye firma tarafindan
yaratilacagi gibi (dagitilmamis kérlar, yedek akgeler vb.), firma disindan da (sermaye
artigl, yeni ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi satisi

vb.) saglanabilir.

Firmanin, finansmaninda goz Oniinde bulundurmas:t gerekli etmenleri
incelemeden Once, firmanin sermaye yapisini olusturan bu iki kaynagin (borg¢ ve 6z
sermayenin) temel Ozelliklerini ve birbirlerinden ayrildiklar1 noktalar1 belirtmek

yararli olacaktir (Akgiig, 1994: 483).
Borc ve Oz sermayeyi Ayiric1 Ozellikler:

Yabanci kaynak ile 6z sermaye arasindaki ayirici 6zellikler dort baglik altinda

toplanabilir. Bunlar;

e Siire,
e Firmanin geliri tizerindeki talep hakki,
e Firmanin varliklar tizerinde talep hakkai,

e YoOnetime katilma hakkai.
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1.2.3.1. Siire

Oz sermaye siirekli bir kaynak niteligi tasimaktadir, yani bir vadesi yoktur.
Isletme sahip veya sahiplerinin, isletmeye yaptiklar1 yatirimi geri alabilmeleri icin,
isletmedeki haklarmi tgilincii bir kisiye devretmeleri, isletmeyi tasfiye yoluna
gitmeleri veya yasal kosullara uygun olarak sermaye azaltmalari gerekir. Bunlarin

disinda 6z sermayenin belirli bir tarihte geri 6denmesi s6z konusu degildir.

Oz sermayenin bu 6zelligine karsin yabanci kaynagin vadesi sonunda
O0denmesi zorunludur. Yabanci kaynagin vadesi ne kadar uzun olursa olsun, isletme
ile krediyi verenler arasinda belirlenen bir tarihte borcun isletme tarafindan geri

odenmesi, sorumlulugunu yerine getirmesi gerekir.
1.2.3.2. Firmanin Geliri Uzerindeki Talep Hakki

Firmanin geliri tzerindeki talep hakki acgisindan yabanct kaynak, 0z
sermayeden talepte Oncelik, talepte belirlilik ve talep tutarlart bakimindan
ayrilmaktadir (Apak ve Demirel, 2010: 267-268). Bunlar;

1.2.3.2.1. Talepte Oncelik
Bor¢ verenlerin, firmanin geliri {izerinde, firmanin sahip veya sahiplerine
kiyasla oncelik haklar1 vardir. Firmaya bor¢ verenlere karsi tiim yiikiimliiliikler yerine
getirildikten sonra, firmanin bazi ortaklarina kardan pay almak konusunda oncelik
taninmis ise, diger paydaslara ancak imtiyazli pay sahiplerine kar dagitimi yapildiktan

sonra kardan pay verilebilir (Akgiig, 1994: 484).

1.2.3.2.2. Talepte Belirlilik
Isletme, borglar1 icin faiz ddemeyi kabul etmisse, kar elde etsin veya etmesin,
faizleri 6demek zorundadir. Yabanci kaynaklara karsilik olarak belirli oranda faiz
isletmenin gelirine gore bir degisme gostermez. Bu nedenle faiz d6demeleri sabit
O0demelerdir. Ortaklara kar payr odenip Odenmemesi, 6denecekse ne bigcimde

yapilacagi ise yonetim kurulunun kararina baglidir (Kinay, 2001: 117).

1.2.3.2.3. Talep Tutan

Isletmeye borg verenlerin, talep tutarlari, anapara ve faiz ddemeleri belirlenen

vade icerisinde yerine getirilmediginde yasal yollara bagvurmak haklari bulundugu
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halde; isletme sahip veya ortaklarinin kardan alacaklar1 pay yillar itibariyle
dalgalanma gosterebilmektedir. Kar saglanamamasi halinde yetkili ya da yetkililer
tarafindan karin dagitilmamasina karar verilmesi durumunda, ortaklarin icra yoluyla

kar pay1 almalari miimkiin degildir (Apak ve Demirel, 2010: 268).
1.2.3.3. Firma Varhklar1 Uzerinde Talep Hakku:

Firmanin varliklar lizerinde talep hakki, daha ¢ok firmanin tasfiyesi halinde
s6z konusudur. Firmanin tasfiyesi halinde, firmanin varliklar1 {izerinde borg
verenlerin, firmanin sahip ve ortaklarina kiyasla oncelik haklar1 vardir. Firmanin
biitiin bor¢lart 6dendikten sonra ancak kalan bakiye, firmanin ortaklari arasinda

paylastirilir.

Firma kredi saglarken, varliklarinin bir bolimiinii giivence olarak gostermisse,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde, kredi verenlerin teminati para ¢evirmek
yollarina basvurmak haklar1 mevcuttur. Firma sahip ve ortaklarinin ise firmaya
yapmis olduklar1 yatirnmin arkasinda 6zel bir giivence s6z konusu degildir (Akgiic,

1994: 484- 485).
1.2.3.4. Firma Yonetimindeki Hakka

Alacaklilarin prensip olarak firma yonetiminde herhangi bir rolleri veya
haklar1 yoktur. Ancak, banka firmaya verecegi kredi i¢in firmanin hazirlayacagi
raporda uygun bulmadigi bazi hususlarin degistirilmesini isteyebilmektedir. Ayrica
Ticaret Kanunumuzun tahvil sahiplerinin bir genel kurul teskil edeceginden, sirket
islerinin kot gittigi  donemlerden yonetim kuruluna bir temsilci gondererek

tavsiyelerde bulunabileceginden s6z etmektedir.

Imtiyazli  hisse senedi sahiplerinin  genellikle ydnetimde  rolleri
bulunmamaktadir. Yonetim kurulu imtiyazli hisse senedi sahiplerinin kar paylarinin
O0denmesini erteleyebilir. Firma faaliyetlerinin iyi gitmedigi donemlerde imtiyazli
hisse senedi sahipleri kontrol hakki elde edebilirler. Bu kontrol ydnetim kurulu

secimini istirak seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Sirket yonetiminde yegane hak sahibi adi hisse senedi sahipleridir. Adi hisse
senedi sahiplerinin meydana getirdigi genel kurul yonetim kurulunu secer. Yonetim

kurulu faaliyetlerini ibra eden yine adi hisse senedi sahipleri genel kuruludur. Aktifler
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ve kar lizerinde en sonuncu olarak hak sahibi olduklarindan, hisse senedi sahiplerinin
yiiklendigi risk imtiyazli hisse senedi sahipleri ile alacaklilara nazaran daha fazladir.
Dolayisiyla tasfiyeden fazla nakit saglanirsa, borglar ve imtiyazli hisse senetleri

Odendikten sonra, arta kalan adi hisse senedi sahiplerinindir (Tiirko, 1999: 497).

Tablo 1.2. : Oz sermaye ile Yabanc1 Kaynak (Bor¢) Arasindaki Tliski

Oz sermaye Borg¢
Siire Belirli bir siiresi yoktur. Belirli bir siiresi var. Siire
Stirekli kaynak. sonunda 6denmek zorunda
Firma Geliri Uzerinde | Oncelik hakki yok. Oncelik hakki var.
Talep Hakki Tutar belirli degil. Tutar belirli.
Kesinlik yok. Kesinlik var.
Firma Varlhklan Oncelik hakki yok. Oncelik hakki var.
Uzerinde Talep Hakki | Tutar belli degil. Tutar belirli.
Kesinlik yok. Kesinlik var.
Yonetime Katilma
Hakki Var. Yok.

Kaynak: Yilmaz Yiikeri (2009); “/malat Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarim
Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi: Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bélgesi'nde Bir

Uygulama”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Adana, s. 14.

Sermaye yapisi se¢iminde bu iki fon kaynaginin temel Ozelliklerinin ve
birbirlerinden ayrilan yonlerinin bilinmesi, her iki fon kaynaginin sermaye yapisi
seciminde firmalara ne gibi avantaj ve dezavantajinin olacagiin iyi tahlil edilmesi,
firmalarin gelecekte karsilasabilecekleri finansal sikintilarini minimuma indirmelerine

yardimc1 olacaktir (Yiikeri, 2009: 14).
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IKINCI BOLUM
SERMAYE YAPISIYLA ILGILI KURAMSAL YAKLASIMLAR

2.1. SERMAYE YAPISI KARARLARI

Sermaye yapist kararlari, gereksinim duyulan fonlarin ne kadariin borg, ne
kadarinin 6z sermaye kullanilarak elde edilecegi konusunu ve firmanin sermaye
yapisinda bor¢ ve 0z sermaye kullanma orani ile sermaye maliyeti ve firma degeri
arasinda bir iligki olup olmadigin1 tartismaktadir. Bu yaklasimlarda, sermaye
yapisindaki degisikliklerin 6z sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve ortalama sermaye
maliyetinde neden oldugu degisiklikler, bu degisikliklerin nedenleri ve firma degerine

olan etkileri arastirilmaktadir.

Sermaye  yapist  yaklasimlart  cercevesinde  yapilan  tartismalarin
aciklanabilmesi i¢in, 6z sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti

kavramlar1 tanimlanacaktir (Yiicel, 2006: 5).

Oz sermaye maliyeti, kuramsal olarak bir firmanin piyasa degerinin (veya pay
senetlerinin borsa degerinin) sabit kalmasi i¢in, firmanin yatirim projelerinin 6z
sermaye ile finanse edilen kismi {izerinden elde etmesi gerekli asgari karlilik orani

olarak tanimlanmaktadir (Akgiig, 1994: 452).

Bor¢ maliyeti, Isletmede kullanilacak olan yabanci kaynak degisik zamanda
faiz ve anapara Odemelerini, bor¢ tutarina esitleyen iskonto orani bize yabanci
kaynagin maliyetini verir. Ancak, faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisiilebilmesi
nedeniyle, vergi etkisini de hesaplamalara katmak gerekmektedir. Eger isletme zarar
etmigse, vergi etkisi olmayacagindan, bor¢lanmanin maliyeti degismeyecektir. Oysa
isletmenin kar elde etmesi durumunda yabanci kaynak maliyeti diisecektir (Ceylan,

2001: 199).

Ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmis oldugu yabanci kaynak, 6z
sermaye, imtiyazli hisse senedi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi kaynaklarin
ortalama maliyeti olarak tanimlayabiliriz. Ortalama sermaye maliyeti, borcun toplam
kaynaklar icerisindeki oranit ve 6z sermayenin toplam kaynaklar igerisindeki orani

belirlenerek, cari degerleri ve defter degerleri iizerinden hesaplanmaktadir. Oz
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sermayenin cari degeri olarak, firmanin borsadaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse

senedi sayisinin ¢arpimi kullanilmaktadir (Yiicel, 2006: 6).

Ortalama sermaye maliyeti  hesaplanmasinda  kullanilan, sermaye
kaynaklarimin agirlikli degerinin bulunmasi i¢in piyasa degerlerinin agirliklarinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Yabanci kaynaklarin ve 6z kaynaklarin defter degeri
yerine piyasa degerinin kullanilmasinin nedeni, menkul kiymetlerin (hisse senedi,
tahvil, bono vb.) piyasaya cikarilirken defter degerinden degil piyasa degerinden
cikarilmasidir (Cengiz, 2007: 51).

Optimal sermaye yapisi, isletmenin toplam degerinin en biiyiik ve ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik oldugu bilesimi olarak ifade edilmektedir. Optimal

sermaye yapisinda, isletmenin pay senetlerinin piyasa fiyati maksimum olur (Ceylan

ve Korkmaz, 2012: 238).

Isletmeler sermaye yapisini olustururken, optimal maliyet sinir1 i¢inde kalmay1
amagclarlar. Isletmelerin sermayeleri 6z kaynaklar ve borg yolu ile saglanan fonlardan
olusmaktadir. Genelde bor¢lanma yolu ile saglanan fonlarin maliyeti; 6z kaynaklardan
saglanan fonlarin maliyetinden diisiik oldugundan, borglarin arttirilmasi ile 6z
kaynaklardan saglanan fonlarin karlilig1 arttiracag: belirtilirse de bir noktadan sonra
isletmenin riskinin de finansal kaldirag etkisi nedeniyle artmasi s6z konusu

olabilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 499).

Sermaye yapisiyla ilgili olarak dort farkli yaklasim finans literatiiriinde yer

almaktadir. Bunlar;

e Net Gelir Yaklasim

e Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

e Geleneksel Yaklasim

e Modigliani- Miller Yaklasimi’dir.

Optimal sermaye yapisiyla ilgili ¢esitli goriisler ileri siiriilmiistiir. Optimal
sermaye yapisiyla ilgili farkli yaklasimlar agiklamadan 6nce, temel varsayimlar ve

tanimlar tizerinde durmak yararl olacaktir. Bu varsayimlar sunlardir:

e Isletmeler tarafindan, yalniz 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla

faaliyetler yiiriitiilmektedir.
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e Flde edilen kérlar tiizerinden vergi O6denmemektedir. Daha sonra bu
varsayimdan vazgecilecektir.

e Ilsletmelerin toplam Kkarlari, veri olarak kabul edilmis, ancak sermaye
yapisinda degisimin olabilecegi varsayilmistir.

e Elde edilen biitiin karlar ortaklara dagitilmaktadir.

e lsletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri, birbirleriyle ayni kabul
edilmistir. Bagka bir deyisle, biitiin isletme ortaklar1 i¢in faiz ve vergiden
onceki karlarin siibjektif olasilik dagilimlart ayn1 varsayilmistir.

e Isletmenin faiz ve vergiden &nceki karlarmin gelecekte de degismeyecegi,
baska bir deyisle, isletmenin biiylimeyecegi ongoriilmiistiir.

e lsletmenin, isletme riski, zaman icerisinde sabit ve sermaye yapist ile finansal

riskinden bagimsizdir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 238).

Bu yaklasimlar, {i¢ farkli getiri oranindan bahseder. Bunlardan birincisi,
bor¢lanmanin getirisidir (kg) ve yillik borcun faizinin borglarin piyasa degerine orani
ile bulunur. Ikinci oran ise, hissedarlarin sagladiklar1 kazanglarin, hisse senetlerinin
piyasa degerine orani ile bulunan 6z sermaye getirisi (ke)’dir. Firmanin genel
kapitalizasyon orani olan son oran ise, faaliyet gelirlerinin, firmanin toplam degerine
boliinmesi ile ulasilir. Bu deger ayni zamanda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kg)
olarak bilinir ve bor¢lanma getirisi ile 6z sermaye getirisinin sermaye yapisina gore

agirliklandirilmast ile hesaplanir.

Bu varsayimlar altinda, farkli yaklasimlar, degisik sermaye yapilarinda
bor¢lanmanin getirisi (kq), 6z sermaye getirisi (ke) ve agirlikli ortalama sermaye

maliyeti (k) farkli tepkiler gosterecegini savunmaktadir (Uysal, 2010; 6).

2.1.1. Sermaye Yapisina Iliskin Temel Teorik Yaklasgimlar
2.1.1.1. Net Gelir Yaklasimi

David Durand tarafindan 1952 yilinda yazilan makalede tanimlanan Net Gelir
Yaklagimina gore sermaye yapist ile firma degeri arasinda bir iligki vardir. Bu
yaklagim vergilerin olmadigi, borcun maliyetinin 6z sermaye maliyetinden diisiik
oldugu ve bor¢ kullaniminin risk de degisiklige neden olmadigi varsayimlarina
dayanmaktadir. Sermaye yapist icerisinde bor¢ oranindaki artis agirlikli ortalama

sermaye maliyetinde (k,) diisiise neden olarak ve firma degerinde (V) veya hisse
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senetlerinin piyasa fiyatlarinda artisa neden olur. Diger taraftan bor¢ oranindaki azalis
ise sermaye maliyetini arttirir ve firma degeri veya hisse senetlerinin piyasa

fiyatlarinda azalisa neden olacaktir (Burca, 2008: 9).

Net Gelir Yaklasimi, firmanin sermaye yapisinin degistirilerek ortalama
sermaye maliyetinin diisiiriilebilecegini ve firma degerinin yiikseltebilecegini savunur.
Diger yaklasimlara gbére sermaye yapist olusumunda kaldirag faktori
(Bor¢/Oz sermaye) etkisini onemli derece de dikkate alir. Bu yaklasim firmanimn
istedigi kadar bor¢ kullanarak ortalama sermaye maliyetini diisilirebilecegini ve

firmanin piyasa degerini yiikseltebilecegini agiklamaktadir (Yiikeri, 2009: 23).

Net Gelir Yaklasiminda, borcun ve 6z sermayenin maliyetlerinin sermaye
yapisindan etkilenmedigi ve siirekli sabit kaldigi kabul edilmektedir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (k,) ise, bor¢ diizeyinin artmasina bagl olarak
azalmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti k,, sifir bor¢ diizeyinde 6z sermaye
maliyeti olan k¢’ye, borg diizeyinin %100 oldugu durumda da borcun maliyeti kq’ye
esit olmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 228).

E F
V=4

e ka

V = Firmanin piyasa degeri,

ke= Oz sermaye maliyet,

kq= Bor¢ maliyeti

E = Ortaklarca kullanilabilir gelir,
F = Faiz.

Yukaridaki formiilde kullanilan 6z sermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti ise

asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Borcun Senelik Faizi

4™ Borcun Piyasa Degeri
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Hissedarlarin Gelirleri

€ Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmis oldugu kaynaklarin (uzun
vadeli bor¢ ve 6z sermaye) agirlikli ortalamasi ve bu kaynaklardan beklenen getiri
olarak tanimlanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise su sekilde

hesaplanmaktadir.

ka = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
S =0z sermayenin toplam degeri,

B = Borcun toplam degeri (Yiicel, 2006: 9-10).

Bu durumu sayisal veriler kullanarak aciklayabiliriz:
Firmanin Net Faaliyet Geliri: ~ 30.000.000 TL
Firmanin Borglart: 25.000.000 TL.
Firmanin Yabanci Kaynak Maliyeti: %15

Oz sermaye Kapitalizasyon Orani: %20

Firmanin piyasa degerini, yukaridaki veriler yardimiyla net gelir yaklagimina

gore su sekilde hesaplayabiliriz:

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Faiz (25.000.000 x0.15) (3.750.000) TL
Ortaklarca Kullanilabilir Gelir 26.250.000 TL
Gelirin Kapitalizasyon orani 0.20
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Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri(26.250.000/0.20) 131.250.000 TL
Borcun Piyasa Degeri 25.000.000 TL
Firmanin Toplam Piyasa Degeri 156.250.000 TL
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k;) asagidaki gibi hesaplanabilir.

ko = _FVOK
\
ka = 30.000.000
156.250.000
ka= 0192 = %19.2
Ayni firmanin borglarmi  10.000.000 TL artirarak 35.000.000 TL’ye

cikardigini ve bu yol ile temin ettigi fonlar1 da sermaye azaltiminda kullanildiginm

varsaydigimizda, firmanin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti su sekilde

alacaktir:

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Faiz (35.000.000x0.15) (15.250.000) TL
Ortaklarca Kullanilabilir Gelir 24.750.000TL
Gelirin Kapitalizasyon Orani 0.20
Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri (24.750.000/0.20) 123.750.000 TL
Borcun Piyasa Degeri 35.000.000 TL
Firmanin Toplam Piyasa Degeri 158.750.000TL

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,) asagidaki gibi hesaplanabilir:

ke = _ FVOK
Vv
ks = _30.000.000
158.750.000
ke = 0.188 = %18.8
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Yukaridaki sayisal verilerden de goriilebilecegi gibi, net gelir yaklasimina gore
bir firma sermaye yapisini (bor¢/6z sermaye) oranimi degistirerek, yani kaldirag
faktoriinden yararlanma derecesini arttirarak, sermaye maliyetini diisiirebilmekte ve

piyasa degerini de yiikseltebilmektedir (Igerli, 1995: 11).

Net gelir yaklasiminda borg, 6z sermaye, agirlikli ortalama sermaye maliyeti

ve isletme degerinin nasil olustugu asagidaki sekil yardimiyla gosterilmektedir.
Sekil 2.1: Net Gelir Yaklasim

Sermaye Maliyeti(%)

20 Ke
Ka
15 Kqg

Bor¢/Oz sermaye
Sekil 2.2: Net Gelir Yaklasimina Gore Firma Degeri

Firma Degeri

Bor¢/Oz sermaye
Kaynak: Erkan Poyraz (2008); Aciklamali Orneklerle Finansal Yonetim, 1. Basim, EKin
Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2008, s.430.
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Yukaridaki sekilden de goriildiigii gibi isletme faaliyetlerine baglarken belirli
bir maliyette (ke) 6z sermaye ile ise baslayacaktir. Isletme ayn1 zamanda daha diisiik
maliyetli olan borglardan (kq) yararlanmak isteyecek, isletmenin bor¢lanma yoluyla
fon ihtiyacim1 karsilamasi ile birlikte ortalama sermaye maliyeti (k) azalmaya
baslayacak ve borglar arttikga ortalama sermaye maliyetindeki azalis da devam
edecektir. Sonugta ¢ok borg, diisiik sermaye maliyeti saglayacak ve isletme piyasa
fiyatin1 yiikseltecektir (Biiker ve Asikoglu, 1993: 226).

Net gelir yaklasiminda yer alan, bir firmanin 6z sermaye yerine bor¢ kullanma
yolu ile piyasa degerini siirekli yiikseltecegi goriisii, asagidaki sebeplerden dolay:

elestirilere hedef olmaktadir. Bu elestiriler:

e Biitiin bor¢ / 6z kaynak diizeylerinde bor¢lanma ve 6z kaynak maliyetleri
degismemekte, sabit kalmaktadir. BoOyle bir durum piyasa kosullarinda
miimkiin degildir.

e Asirt bor¢glanmanin dogurdugu likidite sorunu ihmal edilmektedir.

e Borclanmadan kaynaklanan nakit ¢ikislarinin gelecek donemlerdeki net nakit
akiglar1 tizerinde doguracagi olumsuz etki ihmal edilmistir.

e Borclanma finansal riski artirir. Finansal riskteki artig, bor¢ geri 6demesini ve
faizlerin odenebilirligini, isletmenin kredi derecesini diisiiriir. Buna bagh
olarak sermaye maliyeti artar. Net gelir yaklasiminda bu siire¢ de ihmal

edilmistir (Sayilgan, 2008: 270).

Net Gelir Yaklasimmna gore, optimal sermaye yapisinin olusturulmasini
elestiren goriislerin temelinde ise, 0z sermaye yerine bor¢ kullanma yoluyla
isletmenin piyasa degerinin yiikseltilebilmesinin miimkiin olmadigidir (Biiker ve

Asikoglu, 1993: 226).
2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

[lk kez Durand (1952) tarafindan ortaya konulan net faaliyet geliri
yaklagiminin temel varsayimi firma igin sabit bir ortalama sermaye maliyetinin
oldugudur. Bor¢ maliyeti ise firmanin kaldirag derecesi ne olursa olsun
degismemektedir. Firmanm bor¢ oranini arttirmasi, finansal riskini arttiracaktir, 6z
sermaye maliyeti de bu riski karsilar bigimde artacaktir, 6z sermaye maliyeti

kaldiragla dogrusal olarak artar (Dingergok, 2010: 8).
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Bu yaklagimda, isletmenin sabit bir agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
oldugu varsayilmaktadir. Isletmenin olusturacagi sermaye yapisinin (Kaynak
bilesiminin) isletme degeri ve sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ilizerinde
etkisi bulunmamaktadir. Bagka bir ifadeyle bor¢ / 6z kaynak orani ne olursa olsun
ortalama sermaye maliyeti ve isletme degeri degismemektedir. Isletme ne kadar
bor¢lanirsa borglansin ortalama sermaye maliyeti sabit kalacaktir. Bu sonucu doguran
mekanizmanim isleyisi su sekilde aciklanabilir: Isletmenin sermaye bilesiminde
yabanci kaynaklarin (borglarin) orani arttik¢a, 6z kaynak saglayanlarin (hissedarlarin)
beklentileri degismez ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti diiser. Ancak 6z kaynak
saglayanlarin getiri beklentileri isletmenin bor¢/6z kaynak orani arttik¢a artmaktadir.
Bu artig yabanci kaynak kullanilarak (borgla finansmana gidilerek) saglanan avantaja
esittir. Bu nedenle borg/6z kaynak orani artirilarak saglanan avantaj; 6z kaynak
sahiplerinin getiri beklentilerindeki yiikselme ile ortadan kaldirilmaktadir. Sonucta
kaynak bilesiminin sermaye maliyeti lizerinde bir etkisi olmamaktadir. Bir sirkete
iliskin her kaynak bilesiminde; kaynak bilesimi optimaldir ve kaynak bilesiminin
agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Sayilgan,

2008: 270-271).

Firmalarin borg¢lar1 arttik¢a finansal riski de artmakta ve artan riske karsilik
ortaklar daha yiiksek bir getiri beklentisi i¢ine girmektedirler. Bu nedenle borg
maliyeti diisiik olsa bile daha yliksek oranda bir bor¢ diizeyinin 6z sermaye maliyetini
yiikseltmesi sonucunda ne ortalama sermaye maliyetini azaltmak ne de degerini

yiikseltmek miimkiin olmaktadir (Yiikeri, 2009: 25).
Bu durumu sayisal veriler yardimiyla agiklayabiliriz:
Firmanin Net Faaliyet Geliri: ~ 30.000.000 TL
Firmanin Borglar1: 25.000.000 TL.
Firmanin Yabanci Kaynak Maliyeti: %15

Oz sermaye Kapitalizasyon Orani: %20
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Yukaridaki verilere net faaliyet geliri yaklasimi uygulandiginda firmanin

degerini su sekilde hesaplayabiliriz;

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Ortalama sermaye maliyeti 0.20

Firmanin Toplam Degeri (30.000.000/0.20)  150.000.000 TL

Borg¢larin Tutar1 (25.000.000)
Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri 125.000.000 TL

Ortaklarca kullanilan gelir, net faaliyet gelirinden 6denen faizler ¢ikarilarak

bulunur;

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Faiz (25.000.000x0.15) 3.750.000 TL
Ortaklarca kullanilabilir Gelir 26.250.000 TL

Burada 6z sermaye maliyeti ise;

ke = Ortaklarca kullanilabilir Gelir

Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
ke = 26.250.000
125.000.000
=021 = %21

Firmanin  bor¢larin1  25.000.000TL’den  35.000.000 TL’ye ¢ikararak

sermayesini azalttigini kabul edelim. Bu durumda firmanm degerlemesi su sekilde

olacaktir.

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Ortalama Sermaye Maliyeti 0.20
Firmanin toplam degeri (30.000.000/0.20) 150.000.000 TL
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Borcun Tutari (35.000.000) TL

Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri 115.000.000 TL
Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Faiz (35.000.000x0.15) (5.250.000) TL
Ortaklarca Kullanilabilir Gelir 24.750.000 TL

Buradaki Oz sermaye Maliyeti;

ke = Ortaklarca Kullanilabilir Gelir

Hisse senetlerinin piyasa degeri

ke = 24.750.000
115.000.000
ke = 0215 = %215

Goriildiigii gibi 6z sermaye maliyeti (kapitalizasyon) ke, kaldiracin derecesi
yiikseldikge bliylimektedir. Net faaliyet geliri yaklagimi, firmanin toplam
degerlemesinin, sermaye yapisi tarafindan etkilenmedigini gostermektedir. Grafik

olarak bu yaklasim asagidaki sekilde gosterilebilir.
Sekil 2.3: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Sermaye Maliyeti(%)

N\

Ke
20 Ka
15 Ky

7z

Bor¢/Oz sermaye
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Sekil 2.4: Net Faaliyet Gelir Yaklasimina Gore Firma Degeri

Firma Degeri
N\

N

Borg/Oz sermaye

Kaynak: Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban (2008); Degere Dayali Isletme Finans: Finansal
Yonetim, Dordiincii Basim, Gazi Kitabevi, Ankara, s.231.

Yukaridaki sekilden de goriildiigii iizere bu yaklagim firmanin ortalama
sermaye maliyetinin (k;) tiim sermaye yapilarinda ayni kaldigini ve firma, ortalama
sermaye maliyetinden diisiik maliyetli kaynak saglamasi halinde firmanin 6z sermaye
maliyetinin (ke) ytikselecegini varsaymaktadir. Firmanin bor¢ seviyesi arttikca, 6z
sermayenin maliyeti (Ke) de artar. Bunun sebebi, firmanin borg orani arttikga firmanin
riski de artacagi i¢in ortaklar yatirmis olduklar1 sermayeye, yiiksek risk seviyesinde
yiiksek getiri oran1 isteyeceklerdir. Ayrica net faaliyet geliri yaklagimina gore borcun
maliyeti (kq) degismemektedir. Oz sermaye maliyetindeki artisin, bor¢ sermaye
maliyetindeki diistisle telafi edildigini ve sonugta agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin degismedigini kabul etmektedir (Yakar, 2011: 8).

Bu yaklagima gore firmanin degeri; gelecekte saglayacagi nakit giriglerinin
toplam sermaye maliyeti ile iskonto edilmesiyle bulunur. Bu sebeple firmanin toplam

sermaye maliyeti, firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir (Okka, 2009: 426).

Net faaliyet geliri yaklasiminda, sermaye yapis1 bakimindan iki 6nemli sonug

bulunmaktadir. Bunlar:

50



e Firma bakimindan yabanci kaynagin ve 6z sermayenin reel maliyetleri
birbirine esittir. Firma, yabanci kaynak kullandig: siirece 6z sermaye maliyeti
veya 6z sermayenin kapitalizasyon orani yiikselmektedir.

e Sermaye yapisin1 degistirmek suretiyle sermaye maliyetini diisiirmek ve
firmanin piyasa degerini artirmak miimkiin degildir. Bu sebeple firma i¢in tek

bir optimal sermaye yapis1 bulunmaktadir (Igerli, 1995: 17).

2.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore; firmanin bir adet optimal sermaye yapisi vardir ve
firma kaldirag faktoriinii kullanmak suretiyle sermaye maliyetini diisiirebilir ve
firmanin pazar degerini arttirabilir. Geleneksel yaklasim net gelir yaklasimi ile net

faaliyet yaklasiminin ortasinda yer almaktadir (Okka, 2009: 483).

Geleneksel yaklasim, her iki yaklagiminin bazi 6zelliklerini tagimaktadir. Net
gelir yaklagiminin ileri siirdiigli sermaye maliyeti ve toplam isletme degeri sermaye
yapisindan bagimsiz degildir fikrini desteklemektedir. Fakat bu yaklasimin bir
isletmenin degeri biitiin kaldirag dereceleri i¢in yiikselecektir  goriisiinii
onaylamamaktadir. Belirli bir kaldirag derecesi 6tesinde, toplam maliyetteki ylikselme
toplam isletme degerinde diismeye yol agar diisiincesi Net Faaliyet Geliri Yaklasimi
ile paylasilmaktadir. Fakat Net Faaliyet Yaklasimindan farkliligi agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin biitiin kaldirag dereceleri i¢in sabit oldugu varsayimini kabul

etmemektedir (Kinay, 2001: 189).

Geleneksel yaklagima gore, bor¢ sermaye maliyeti hem faizlerin vergi
matrahindan diisiilmesi dolayisiyla vergi tasarrufu saglamasina karsilik dagitilan kar
paylar1 i¢in bdyle bir olanagin mevcut olamamasi, hem de ortaklar yiiksek risk
derecesinde daha yliksek oranda getiri beklediklerinden, 6z sermaye maliyeti yabanci
sermaye maliyetinden daha yiiksek olacaktir. Bu durumda firma, sermaye yapisini
degistirerek, isletme dis1 kaynaktan yararlanarak, ortalama sermaye maliyetini

disiirebilmektedir (Yakar, 2011: 9).

Net Gelir yaklagimina gore firmanin 6z sermaye maliyeti bor¢ sermaye
maliyetinden daha yiiksektir. Firma ortaklarin kreditorlerden daha yiiksek oranda
riske maruz kalmalar1 ve faiz giderlerinin vergi matrahindan diisiilmesine karsilik

temettli 6demelerinin diisiilememesi 6z sermaye maliyetinin daha yliksek olmasina
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neden olmaktadir. Bu sebeple bu goriise gore firma diisiik maliyetli yabanci kaynak
maliyeti ile yiiksek maliyetli 6z sermaye maliyetini birlestirerek firmanin agirlikli
ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir, fakat agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
diisiisii bir noktaya kadar devam eder. Ciinkii bir taraftan finansal riski yiikselen
firmaya kredi verenler daha yiliksek oranda risk primi sebebiyle yiiksek faiz
isteyecekler ve benzer sekilde ortaklar da daha yiiksek oranda getiri bekleyeceklerdir
(Okka, 2009: 483).

Bu yaklagimi1 daha 6nceki kullandigimiz sayisal veriler yardimiyla su sekilde

aciklayabiliriz;

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Faiz (25.000.000 x0.15) (3.750.000) TL
Ortaklarca Kullanilabilir Gelir 26.250.000 TL
Gelirin Kapitalizasyon orani _0.20
Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri(26.250.000/0.20) 131.250.000 TL
Borcun Piyasa Degeri 25.000.000 TL
Firmanin Toplam Piyasa Degeri 156.250.000 TL

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,) asagidaki gibi hesaplanabilir:

ko = _FVOK
\
ko = 30.000.000
156.250.000

=~
o8]
1

0192 = %19.2

Geleneksel yaklasima gore firmalar, daha fazla yabanci kaynak kullanarak
sermaye maliyetini azaltabilmekte ve piyasa degerini artirabilmektedir. Fakat bu
durum siirekli devam etmemektedir. Eger firma 10.000.000 TL borg¢lanarak sermaye

azaltirsa 0z sermaye ve yabanci kaynak maliyeti yiikselecektir. Firmanin finansman
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yapist riskli duruma geldikge bir taraftan yatirimcilar, yatirimlarindan artan riski
karsilayabilecek sekilde daha fazla getiri beklerken diger taraftan kredi veren
kurumlarda ayn1 sebepten dolay1 verdikleri kredi fiyatin1 yiikseltebilecektir. Ornegin,
firmanin finansman riski az iken % 20 kar pay1 ile yetinen ortaklar, boyle bir durum
karsihiginda %23’e yiikseltebilirler. Yine kredi durumlari da, kredi faizi oranim

%15°ten %17e yiikseltebilirler (Icerli, 1995: 18).

Net Faaliyet Geliri 30.000.000 TL
Faizler(35.000.000x0.17) (5950.000) TL
Ortaklarca Kullanilabilir Gelir 24.050.000 TL
Gelirin Kapitalizasyon Orani 0.23
Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri(24.050.000/0.23) 104.565.217 TL
Borg Tutar1 35.000.00 TL
Firmanin Toplam Piyasa Degeri 139.565.217 TL

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,) asagidaki gibi hesaplanabilir:

ko = _FVOK
\
ka = 30.000.000
139.565.217
ka = 0.21 = %21

Geleneksel yaklasimda Borg/Oz sermaye oranindaki degismenin sermaye

maliyeti ve firma degeri lizerindeki etkisini Sekil 2.5 yardimiyla aciklayabiliriz.
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Sekil 2.5: Geleneksel Yaklasim ve Firma Degeri Arasindaki iliski

Sermaye maliyeti

A
i "
Kd
15
Firma Degeri Borg/Oz sermaye
A

—.

»

Bor¢/Oz sermz;ye

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz (2012); Isletmelerde Finansal Yéonetim, 12.baski, .
Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2012, s.243.

Yukaridaki grafik de goriildigii gibi kaldirag yiikseldik¢e, 6z sermaye
maliyetinin de (ke) artan bir hizla yiikselmekte oldugu, buna karsilik yabanci kaynak
maliyetinin (kq) ise belirli bir kaldiragtan sonra yiikseldigi goriilmektedir. Onceleri
sermayenin agirlikli ortalama maliyeti, kaldirag yilikseldik¢e azalmaktadir. Ciinkii 6z
sermaye maliyetindeki yiikselme, daha ucuz bor¢ kullanimimin faydalarini ortadan
kaldirmamaktadir. Bunun bir sonucu olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka),
kaldiracin yavas yavas artmasi ile azalmaktadir. Bir noktadan sonra, 6z sermaye
maliyetindeki (ke) artig, sermaye yapisinda kullanilan ucuz borcun faydasini olumsuz
yapmakta ve sermayenin agirlikli ortalama maliyetini (k,) ylikselmesini

gerektirmektedir. Sermayenin agirlikli ortalama maliyeti (ki) yiikselme bir kez daha,
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yabanci kaynak maliyetindeki (kq) yiikselmesinin baglamasiyla desteklenmektedir

(ierli, 1995: 19-20).

Sermaye yapisi igerisinde yabanci kaynak oraninin artmasina bagl olarak 6z
sermaye maliyetinin, bor¢lanma maliyetinin ve ortalama sermaye maliyetinin
degisimine iliskin olarak geleneksel goriisiin farkli ¢esitleri bulunmaktadir. Bu
yaklagimlardan birisine gore firma bor¢lanmaya baslayinca 6z sermaye maliyeti
hemen ylikselmeye baslamaz, firmanin finansal riski belli bir noktaya ulastiktan sonra
artmaya baglar. Kritik noktaya kadar 6z sermaye maliyeti sabittir bu noktadan sonra
finansal riskin yiikseldigi kanisinin firma sahipleri arasinda yayilmasi ile hisse
senetlerinin fiyatlar1 {lizerinde olumsuz etki yaparak Fiyat / Kazan¢ oraninin

diismesine ve 6z sermaye maliyetinin artmasina neden olmaktadir (Burca, 2008: 14).

Bu yaklagima gore sirketin sermaye maliyeti ile sermaye yapisi arasinda bir
iligki oldugunu ve optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
optimal sermaye yapisinda borcun gergek maliyeti ile 6z sermayenin gercek maliyeti
aynidir. Optimal sermaye yapisindan Once borcun gergek maliyeti, 6z sermayenin
maliyetinden diisiik iken bu noktadan sonra 6z sermayenin ger¢ek maliyeti borcun
gercek maliyetinden diisiiktiir. Optimal sermaye yapisinda sirketin ortalama sermaye

maliyeti minimum ve piyasa degeri maksimumdur (Duman, 2004: 117-118).
2.1.1.4. Franco Modigliani ve Merton Miller (M-M) Yaklasimlari

Sermaye yapisi kararlarinin sermaye maliyeti ve firma degeri tlizerindeki
etkilerini inceleyen yaklagimlar, ampirik ¢aligmalarla desteklenmemistir. Bu nedenle
Franco Modigliani ve Merton H. Miller 1958 yilinda “Sermaye Maliyeti, Sirket
Finansmani1 ve Yatirim Teorisi” baglhiin1 tasiyan makalelerinde yeni bir yaklasim
sunmuslardir. Bu yaklagim, firmanin sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin, 6z
sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemeyecegini savunmaktadir (Yiicel, 2006:
16).

Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen ve onlarin adini
alan bu yaklasim net faaliyet kar1 yaklasimi ile aymidir. Bu yazarlara gore, bir
firmanin sermaye yapisini degistirerek o firmanin sermaye maliyetini ve firma
degerini etkilemek olanaksizdir. Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun, firmanin

sermaye maliyeti degismemektedir (Tiirko, 1994: 473).
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Modigliani ve Miller (1958) cagdas finans literatiiriinlin temel yapitlarindan
biridir. Bu calisma kendisinden sonra sermaye yapisi konusunda gerceklestirilen tiim

kuramsal ve ampirik ¢alismalara yon vermistir.

Modigliani ve Miller teoremine gore, piyasalarin etkin calistifi ve vergilerin
olmadigi durumda, diisiik faizle bor¢glanmanin olumlu etkisi, riskteki artigin
kapitalizasyon oranini artirmasi sonucu ortadan kalkmakta ve firma degerinin
degismeyecegi varsayilmaktadir. Bu teoriye gore aym risk kategorisinde olan ve net
faaliyet karlar1 esit olan firmalarin degerleri, arbitraj imkan1 nedeniyle esit olacaktir.
Arbitraj imkani, karlilig1 nispi olarak diigiik olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin
diismesine, karlhilig1 yiiksek olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin ise artmasina
neden olacak ve belli bir siire sonra piyasada hisse senetlerinin karlilig1 esit duruma

gelecektir (Baldemir, Siislii, 2008: 260).
Modigliani Miller yaklasiminin dayandigi temel varsayimlar sunlardir:

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Daha agik bir deyisle,
sermaye piyasast ile ilgili tiim bilgiler, karsilik 6denmeksizin tasarruf
sahiplerince kolaylikla saglanmakta; piyasadaki islemler ayrica bir gider
gerektirmemekte; biitiin  menkul degerler, en kiiclik pargalara kadar
boliinebilmekte ve tasarruf sahipleri akilci (rasyonel) davranmaktadirlar
(Akgiic, 1994: 498).

e Firmalarin gelecek donemlerde elde edecekleri tahmin ettikleri faaliyet
kérlarinin olasilik dagilimlari i¢in beklenen degerler, cari faaliyet karlarinin
olasilik dagilimlart ile aynidir ( Tiirko, 1994: 473-474).

e Firmalar, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her es risk
kategorisine giren firmanin is riski, daha agik bir deyisle gelecek i¢in beklenen
gelirlerin elde edilememe olasiligi ile aynidir (Biiyiiktortop, 2007: 15).

e Firma gelir vergilerinin olmadig1 kabul edilmektedir (Bu varsayim sonradan
kaldirilmistir) (Igerli, 1995: 21).

e Borg risksizdir. Bu nedenle borcun faizi risksiz borca uygulanan faiz oranidir
(Kinay, 2001: 198).

e Firmanin nakit akimlar1 sonsuza kadar ayni diizeyde olacaktir. Firmada
biiyiime yoktur. Bu varsayim firma degerlemesini en basit sekilde gostermeye

olanak vermektedir (Cengiz, 2007: 71).
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e Islem maliyetleri ve iflas maliyetleri goz ard1 edilmistir (Basaran, 2008: 25).

e Modigliani ve Miller’in dayandig1 temel varsayim arbitrajdir. Arbitraj, menkul
degerlerin degisik piyasalardaki fiyat farkindan yararlanilarak piyasalar arasi
satigini ifade eder. Bu islem piyasalar arasindaki fiyat farklarin1 dengeleyen bir
olgudur. Modigliani ve Miller’in yaklagimlarinda vurguladiklari énemli bir
konu da sermaye piyasasindaki tiim bilgilerin bedelsiz olarak taraflara

iletilebilecegidir (Kabakg1, 2008: 169).

Modigliani Miller yukaridaki varsayimlar altinda, finansal kaldiracin etkisini
inceleyerek, vergisiz ve iflas riski olmayan bir ortamda firma degerinin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugunu ispatlamislardir (Cengiz, 2007: 72).

MM yaklasiminda, piyasalarin etkin calistigi ve vergilerin olmadigi bir
durumda, diisiik faizle bor¢clanmanin olumlu etkisinin, riskteki artisin kapitalizasyon
oranini arttirmasi sonucunda ortadan kalkacagi ve firma degerinin degismeyecegi
varsayllmaktadir. MM yaklagiminin, finansal kaldira¢ oranlar1 ve piyasanin tepkileri
konusunda gozlemlenen olaylar1 agiklamada yetersiz kaldigi diistiniilmektedir ( Ryen,
Vasconcellos ve Kish, 1997: 41). MM nin sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firma
degerine yonelik ¢ikarimlari, dayandig1 varsayimlarin gergek¢i olmamasi nedeniyle

baz1 yonlerden elestirilmistir( Diacogiannis, 1994: 584).

Modigliani Miller ii¢ temel 6nerme ileri siirmektedir. Modigliani Miller’in 1.
Onermesi, firma degerinin firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu kabul
etmektedir. Modigliani Miller’in II. Onermesi ise firmanin 6z kaynak maliyetinin
sermaye yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir.
Modigliani Miller’in son Onermesi ise iflas maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin
dikkate alinmasiyla, kaldiracin bir diizeye kadar firmayr olumlu etkiledigi, bu
diizeyden sonra ise firma degerini diislirdliglinii savunmaktadir (Cengiz, 2007: 72-
73).
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Modigliani- Miller’e ait 6nermeler asagida agiklanmuistir.
2.1.1.4.1. Modigliani - Miller’in I. Onermesi

Modigliani-Miller’in 1. 6nermesine gore herhangi bir firmanin piyasa degeri
onun sermaye yapisindan bagimsizdir ve onun beklenen getirisinin, sinifinin iskonto

orani pi ile elde edilmektedir (Cagil, 2001: 32).

Modigliani Miller’in I. Onermesi, firma degerinin firmanin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. Modigliani- Miller’in 1. 6nermesine
gore ayni risk sinifinda bulunan firmalarin, varliklarin1 6z kaynak ya da yabanci
kaynak ile finanse etmeleri firma degerinde bir degisiklige neden olmayacaktir. Eger
ayni risk kategorisinde bulunan iki firmadan biri tamamen 6z kaynak ile digeri kismen
0z kaynak kismen de yabanci kaynak ile finanse edilmisler ise, bu iki firmanin piyasa
degerleri tam rekabet piyasasinda ayni olacaktir. Bunun nedeni arbitraj islemidir.
Modigliani Miller’in Onermeleri sermaye piyasasinda arbitraj yapilmasina
dayanmaktadir. Modigliani Miller I. Onermesinde “Net Faaliyet Geliri Yaklagimini”
desteklemektedir (Ozaltin, 2006: 26-27).

Bu 6nerme asagidaki sekilde formiile edilmistir:
Vi =(S+ D) = X;/pe
px = k smifindaki herhangi bir hisse senedinin beklenen getiri orani,

Xj = Sirketin sahip oldugu varliklarin beklenen getiri( Faiz ddemelerinden onceki
beklenen kar)

D;= Sirket borglarinin piyasa degert,
Sj= Sirket hisse senetlerinin piyasa degeri,
V; = Firmanin piyasa degeridir.

Ayni ifade ortalama sermaye maliyeti ile de ifade edilebilir. Herhangi bir

firmanin ortalama sermaye maliyeti, onun sermaye yapisindan bagimsizdir ve ayni
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zamanda sinifinin tamamen 6z sermaye finanse edilmis gelir akiminin iskonto oranina
esittir. Bir diger ifade ile k sinifindaki tiim firmalar i¢in sabittir (Dingergok, 2010: 15).

i =X
Sjt+Dj V;j

= Pk

Modigliani- Miller’e gore I. dnermede yer alan yukaridaki iki formiilasyon
arasindaki iliski ayni1 siniftaki herhangi iki firma arasinda ger¢eklesmemesi halinde,
esitlikleri saglamak icin arbitraj glindeme gelecektir. I. onermede tam rekabet
kosullarmin gegerli oldugu sermaye piyasalarinda ayni risk sinifina giren firmalarin
beklenen gelirlerinin esit oldugu ve nakit akimlarinin sonsuza dek ayni olacagini
dolayisiyla firmada biiylime olmayacagi varsayimiyla firma degeri ve sermaye

maliyeti iliskisi gosterilmektedir.

Bu o6nermeye gore bor¢ kullanmayan firmanin agirlikli ortalama sermaye

maliyeti, 6z sermaye maliyetine esit olacaktir (Cagil, 2001: 33-34).

Birinci Onermenin dayanagimi yatirimcilarin firmalar ile ayni kosullarla
borglanabilmeleri varsayimi olusturmaktadir. Bu varsayim cercevesinde, sermaye
yapist yalnizca 0z sermayeden olusan bir firmaya gore, sermaye yapisinda borg
bulunan bir firmanin piyasa degerinin daha yiiksek olmasi durumu, rasyonel
yatirimety1 piyasa degeri yiiksek olan firmanin hisse senetlerine yatirim yapmamaya
yoneltecektir. Clinkii yatirnmei, borglanma agisindan firma ile ayni olanaklara ve
avantajlara sahiptir. Bunun sonucu olarak rasyonel yatirnmcinin davranigi su sekilde
olacaktir: Yatirnmcilar firmalar ile ayni sartlarla borglanabildikleri siirece kurumsal
kaldiract kendileri borglanarak yaratabileceklerinden dolayi, firmalar sermaye
yapilarm farklilastirarak, piyasa degerlerini artirma olanagina sahip degillerdir.
Ayrica birinci 6nermenin diger bir temel dayanagi ““ degerin korunmasi kurali- law of
conservation of value” dir. Bu kurala gore, firmanin nakit akisi istenildigi kadar ¢ok
boliime ayrilabilir. Ancak toplamda degeri de8ismez. Boylece firmanin degeri,
iizerinde hak iddia edenlerden bagimsiz oldugu sonucuna varilabilir. Bir firmanin

degerini belirleyen borg/6z sermaye orani degil, varliklaridir (Acaravci, 2004: 13-14).
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2.1.1.4.2. Modigliani - Miller’in II. Onermesi

Modigliani Miller’in II. 6nermesi ise firmanin 6z kaynak maliyetinin, sermaye
yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Modigliani-
Miller’in II. 6nermesinde firmanin kazanglar tizerinden 6dedikleri kurumlar vergisi
modele eklenerek, kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti iizerindeki
etkisi incelenmistir. Faiz borcu muhasebe agisindan bir gider kalemi oldugundan,
vergiye konu olan kazanctan indirilebilmektedir. Modigliani- Miller’in 1L
onermesindeki bu durumun, verginin oldugu bir piyasada yabancit kaynak
kullaniminin, 6z kaynaklarda dogabilecek olumsuz etkiyi vergi kalkani ile onledigi
savunulmaktadir. Modigliani- Miller’in II. 6nermesine gore borg diizeyi arttik¢a firma
degeri artmaktadir. Ancak bu durum sonsuza kadar devam etmemekte ve firmalarin
kullandiklar1 bor¢ miktar1 belirli bir noktayr gegtiginde firma degeri azalamaya

baslamaktadir (Ozaltin, 2006: 27).

Bir hisse senedinin beklenen getirisi, sinifinin tamamen 6z sermaye ile finanse
edilmis gelir akiminin iskonto orani py, artt px ve r farkinin borg 6z sermaye orani ile

carpimina esit olan finansal risk priminden olusur
[ = pc+ (pe-r) Dj/ S

Burada da goriildiigii gibi hisse senetlerinin beklenen getirisi, kaldiracin
dogrusal bir fonksiyonudur. Borg/ Oz kaynak oranmi artikga firmanm finansal riski
artacak ve hissedarlar artan riske karsilik olarak beklenen getirilerini de
arttiracaklardir. MM’nin ikinci Onermesi borcun goriinmeyen maliyetine isaret
etmektedir. Kaldirag arttik¢a diisiik bor¢ maliyeti nedeniyle agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin de diismesi beklenir oysaki borcun goériinmeyen maliyeti olan
hissedarlarin getirilerindeki artis agirlikli ortalama maliyetinin de sabit kalmasim

saglar (Dingergok, 2010: 16).

MM’e gore, firmalarin bor¢lanma diizeyi ne kadar artarsa artsin bu durum
firma icin risk unsuru olarak goriilmedigi i¢in bor¢lanma maliyeti sabit kalmaktadir.
Oz sermaye maliyeti yani 6z sermayenin beklenen getirisi, bor¢lanma miktar1 ile

orantili olarak artmaktadir. Bu nedenle ortalama sermaye maliyeti sabit kalmaktadir.

MM’in II. 6nermesine gore, 6z sermaye maliyeti, ortalama sermaye maliyeti

ve bor¢lanma diizeyi arasindaki iliski asagida sekilde gosterilmektedir.

60



Sekil 2.6: Risksiz Borg ile M&M’in I1. 6nermesi

Getiri Oranlari ke

Kg

Bor¢/Oz sermaye

Kaynak: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus (2007); isletme Finansinin
Temelleri, (Cev.: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli), Literatiir Yayincilik,
Istanbul, s.412.

Normalde firmalarin bor¢lanma miktar1 arttikca borcun anapara ve faiz
yikiimliiliiklerini yerine getirebilme riski artacagi ig¢in bor¢lanma maliyeti
artmaktadir. Oz sermaye kullanimina karsimn ucuz bor¢lanmanin sagladig: fayda bir

yere kadar stirmektedir. Bu durum asagidaki grafik yardimiyla gosterilebilir.
Sekil 2.7: Bor¢la Finansmanin Riski Dikkate Alndiginda M&M’n I1. Onermesi

Fonlarin Maliyeti

Borg¢lanma arttikga

Oz sermaye maliyeti artar

Ka
Kqg
Finansman riski arttik¢a bor¢ maliyeti artar
Bor¢/Oz Sermaye

Kaynak: Emel Yiicel (2006); “ Firmalarin Sermaye Yapist Kararlari: Mersin ve Adana’da
Sinai Isletmeler Uzerinde Bir Uygulama”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mersin, s.
217.
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Yukaridaki sekilde ortalama sermaye maliyeti, bor¢ maliyetinin ve 6z sermaye
maliyetinin agirlikli ortalamasindan olustugu i¢in, bor¢ ve 6z sermaye oranindaki
degisiklikten etkilenmemektedir. Firmanin bor¢ miktarindaki artis1 sonucunda,
finansman riski arttii i¢in 6z sermaye maliyeti artmakta, ortaklarin artan risk
sonucunda daha yiliksek kar payr istemeleri sonucunda 6z sermaye maliyetinin
ylikselmesi, ucuz bor¢lanmanin ortalama sermaye maliyetini diisiiriicii etkisini

ortadan kaldirmaktadir (Yiicel, 2006: 26-27).
2.1.1.4.3. Modigliani - Miller’in I11. Onermesi

Modigliani- Miller’in III. Onermesi ise iflas maliyetleri ve temsilci
maliyetlerinin dikkate alinmasiyla, kaldiracin bir diizeye kadar firmayr olumlu
etkiledigi, bu diizeyden sonra ise firma degerini diislirdiigiinii savunmaktadir.
Modigliani- Miller’in III. Onermesine gére bu durumun nedenleri finansal sikint1 ve

temsilci maliyetleridir (Ozaltin, 2006: 27).

Finansal sikintt maliyetleri, kredi acanlara verilen sozler yerine
getirilemediginde veya Odemede gigliiklerle karsilagildiginda ortaya ¢ikan
maliyetlerin biitintinii  gostermektedir. Bu maliyetler yiikseldigi zaman, firma
acisindan bir takim olumsuzluklar olusturmakta, firma acisindan iflasla bile
sonuglanabilmektedir. Finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri, hem finansal
sikint1 olasiligina, hem de finansal sikinti s6z konusu oldugunda karsilasilacak

maliyetlerin biiyiikliigiine baglhidir (Cengiz, 2007: 80).

Temsilci maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlar: ile
kredi verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden olusan maliyetlerini ifade
etmektedir (Ozaltin, 2006: 27). Etkinligin kaybedilmesi maliyetleri, takip ve izleme
maliyetleri gibi maliyetler firmalarin temsilci maliyetleri olarak adlandirilmaktadir.
Bu maliyetlerin olusmasi borcun avantajlarini azaltmakta ve firma degerini olumsuz

etkilemektedir (Cengiz, 2007: 80).
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Modigliani Miller’in III. 6nermesine gore kaynaklarinin finansmaninda borg¢ kullanan

firmanin firma degeri asagidaki formiil yardimiyla agiklayabiliriz:
V.= Vy+ B.T - (Finansal Sikintt Maliyetlerinin Simdiki Degeri+ Temsilci
Maliyetlerin Simdiki Degeri).
V. = Borg kullanan firmanin degerini,
V, = Borg kullanmayan firmanin degeri
B = Firmanin borglarini,
T ise vergi oranini ifade etmektedir.

Finansal kaldirag etkisi dikkate alinmadiginda firma degeri, her yabanci
kaynak / 6z kaynak oraninda sabit kalmaktadir. Saf Modigliani- Miller modeline gore
ise (V. = Vy+ B.T) finansal kaldira¢ etkisi dikkate alindiginda, firma toplam
sermayesi i¢cindeki yabanci kaynak derecesini arttirdiginda firma degeri maksimuma
dogru yiikselmektedir. Ancak modele temsilci maliyetleri ve finansal sikinti
maliyetlerinin ilave edilmesiyle, belirli bir yabanci kaynak / 6z kaynak oranindan
sonra bu maliyetlerin olumsuz etkisiyle firma degeri diismeye baslamaktadir.
Firmanin optimal sermaye yapisit ise, bu diisiisiin basladigi noktadaki yabanci

kaynak/6z kaynak oranidir (Cengiz, 2007: 81).
2.1.1.4.4. Modigliani- Miller Yaklasiminin Vergilerle olan iliskisi

1963 yilinda yazdiklar1 makalelerinde MM kurumlar vergisini modellerine
dahil etmisler ve borcla finansman saglayan kaldiragh firma degerinin kaldiracsiz
firmadan, kullanilan bor¢ ve kurumlar vergisi ¢arpimi kadar daha fazla oldugu

sonucuna ulasmislardir.

MM’e gore yatirimeilar i¢in uzun donemli ortalama getiri iki kisimdan
olusmaktadir. Bunlar, belirsiz akim (1 - t)X. Z ve belirli akim olan t R’dir. X getirinin;
faiz ve vergi oncesi karin (X) beklenen degeri, Z= X /X k sinifindaki tiim firmalar
icin aym1 olan rastlantisal degisken, t marjinal kurumlar vergisi orani, R faiz
o0demeleridir. Dolayisiyla bu akimlardan belirsiz olan, risk sinifinin vergi sonrasi
iskonto oraniyla iskonto edilirken, belirli akim ondan daha diisiik bir iskonto oram

(faiz oram) ile iskonto edilebilecektir.
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Modigliani Miller (1963) firma degerine iliskin formiilasyonlar1 asagidaki
gibidir:

(1-t) . tR
V,=-—2%

+ T= Vy +tD;

P: piyasanin, kaldiragsiz bir firmanin vergi sonrasi beklenen getirisini iskonto
ettigi orandir. r ise piyasanin borglarca yaratilan kesin nakit akimlarinin iskonto
ettigi orandir. D, kaldiragh firmanin bor¢ miktaridir. Faiz akimlarinin daha diisiik bir
oranla iskonto edilmesinden kaynaklanan ek kazan¢ yeni formiilasyonda dikkate

alimmustir.

Bu formiilasyondan %100 borg¢la finansman saglamanin optimal sonucuna
ulagilabilinirse de, MM yazdiklarinin her zaman firmalarin sermaye yapilarinda
maksimum diizeyde bor¢ kullanmalar1 gerektigi anlamina gelmemesi gerektigini
belirtmekte, yatirimcilarin bireysel vergileri, kredi verenler tarafindan konulan
sinirlamalar, esnekligi koruma ihtiyaci gibi gercek hayatta karsilagilan durumlarin

buna olanak vermedigini ifade etmislerdir (Dingergok, 2010: 18).

Kurumlar vergisiyle birlikte kisisel vergilerin de dikkate alinmasiyla ortaklarin

kaldiragtan saglayacagi kazang; G, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

(=T (A=Ty)
GL‘<1_ (L~ Trp) )BL

Tes = Adi hisse senetlerinin gelirlerine uygulanan kisisel gelir vergisi,

Tee = Tahvil gelirlerine uygulanan kisisel gelir vergisi,
T. = Kurumlar vergisi,
B, = Kaldiragh firmanin borcunun piyasa degeri’dir.

Adi hisse senetlerine uygulanan verginin, faiz geliri vergisinden diisiik oldugu
durumda kaldiragtan saglanan kazan¢ T. B,’den daha diisiik olacaktir, hatta negatif
bile olabilir. Kaldiragtan saglanan kazancin kaybolmasinin veya zarara doniismesinin
nedeni yatirimcilarin menkul kiymetleri net degerleri iizerinden

degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir. Eger ki yatirnmcilar tahvillerden elde
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ettikleri faiz gelirlerine hisse senedi gelirlerine 6deyecekleri vergiden daha fazla vergi
Odiiyorlarsa, o zaman aradaki farki kapatacak derecede daha yiiksek faiz talep
edebileceklerdir. ( 1- Tes ) = ( 1-Tc ) ( 1-Tps ) oldugu durumda ise firma borg
kullanmadan dolay1 higbir kazan¢ elde edemeyecektir. Tahvil piyasasinda tim
firmalar i¢in denge faiz oran1 bu durumda olusur ancak bu nokta bireysel firmalar i¢in
optimum borg¢ oranin1 gostermez, tiim firmalar i¢in denge borg¢ oranini gostermektedir.
Dolayistyla dengede herhangi bir firmanin degeri, faizlerin vergi matrahindan

diistilebilmesine ragmen sermaye yapisindan bagimsizdir.

Modigliani 1988 yilinda yazdigi makalede, vergi tasarrufunun; faizlerin
degisebilecegi, kaldirag politikalarinin degisebilecegi, vergilerin degisebilecegi
dikkate alindiginda normal bir nakit akimina goére daha riskli oldugunu, bu nedenle
1963’te kullanilan ve r olan vergi tasarrufu iskonto orani X (1- iskonto orani) iskonto

orant: (1, p) ile degistirilmesi gerektigini ifade etmektedir. Buna gore formiilasyon,
Vi=Vy+ X Tcr D seklini alir.

Iflas maliyetleri ve de vergilendirilebilir karlarin faizlerden daha az olabilecegi
dikkate alindiginda V, D’le birlikte ancak; en azindan bir noktadan sonra azalan

oranda artacaktir.

Kisisel vergiler dikkate alindiginda formiildeki T ifadesi asagida acilimi

verilen L ile degistirilmelidir.
L =1- 1Ty (A-Tg [/ (1-Tp)
T,= Kisisel vergi orani,
T4= Sermaye kazanci vergi orani,

Ty < T, olmast durumunda L < T¢ (yatirnmcinin getirisi ya da firma degerine
olan kaldirag katkis1 daha az olur) olacaktir, hatta T, = T ise ve T sifir ise L sifir bile
olabilir (Dingergok, 2010: 20).

2.1.1.45. Modigliani Miller’in Ulastig1 Sonuclar

Daha once belirtmis oldugumuz varsayimlardan hareket eden M-M, daha

sonra su sonuglara ulasmaktadir:
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e Isletmenin toplam piyasa deeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Isletmenin degeri, beklenen faaliyet kazanglar1 akiminmn,
isletmenin risk sinifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda
bulunan degerdir (Kinay, 2001: 198).

e Bir firmanin finansman bilesimini degistirmesi, Ornegin borglanmasi
nedeniyle, finansman riski arttig1 zaman 6z sermaye maliyeti de artar. Clinkii
bor¢lanma ile finansman riski artan bir firmanin ortaklari, kendi gelirlerini
artan finansman riskinden korumak i¢in daha yiiksek bir kar pay1 beklemeye
baslarlar. Bor¢lanma her ne kadar ucuz yabanci kaynak sayiliyorsa da,
ortalama sermaye maliyeti lizerine olabilecek disiiriicii etkisi, 6z sermaye
maliyetinin ylikselmesi ile ortadan kalkar (Cagil, 2001: 31).

e Yatinm kararlarinin alinmasinda kullanilacak iskonto oranit veya yatirim
kararlar icin Ongoriilecek asgari karlilik orami yatirim finansman seklinden
tamamen bagimsizdir. Bu goriis, yatirim kararlarini, finansman kararlarindan
tamamen ayirmaktadir. Modigliani Miller, bir yatirim projesi ne sekilde
finanse edilirse edilsin, bu olgunun yatirim kararlari iizerine etkisi olmadigini,
yatirrm ve finansman Kkararlarinin  birbirinden bagimsiz  oldugunu
savunmaktadir (Cengiz, 2007: 72).

e Vergiden sonraki bor¢lanma maliyetleri sabittir.

e Optimal sermaye maliyeti isletme bor¢landik¢a azalmaktadir (Basaran, 2008:
25).

Isletmelerin sermaye yapis1 tercihlerinde ilk defa teorik bir analiz
gerceklestiren Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda gergeklestirdikleri ilk calismada
olduk¢a sinirlayict varsayimlar altinda igletmenin degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu ileri stiriilmiistiir. Daha sonra Modigliani ve Miller, 1963 yilinda
gerceklestirdikleri ¢alismada ise vergiyle ilgili varsayimlari esneterek vergi
avantajinin isletmeleri borca yonlendirdigini ve borca 6denen faiz giderlerinin vergi
matrahindan indirilebildigini buna bagl olarak isletmede, hissedarlarina yonelik daha

fazla nakit akimi yaratildigini ortaya koymuslardir (Iskenderoglu, Karadeniz, Atioglu,
2012: 296).
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2.1.1.4.6. Modigliani- Miller Yaklasimina Yoneltilen Elestiriler

MM 1958 yilinda ilk kez yayinladiklar1 makalelerine, 1963 yilinda kurumlar
vergisini dahil etmislerdir. 1977 yilinda ise Miller gelir vergisini de modele dahil
ederek boOylece daha Once olusturulan Onermeler vergi etkisi altinda tekrar
incelenmistir. MM sermaye yapisinin, sermaye maliyeti ve firma degerinden bagimsiz

oldugunu savundugu modelini etkin sermaye piyasalari1 varsayimi altinda incelemistir.

MM yaklagimini elestirenler 6zellikle yaklasimin gercek olmadigi yoniinde
gorlis birligine varmiglardir. Cilinki Modigliani- Miller goriisiiniin  dayandigi
varsayimlar olan; sermaye piyasasinin tam rekabet sartlar1 altinda ¢alismasi, tiim
yatirimeilarin rasyonel olmasi, vergi etkisinin dikkate alinmamasi gergek¢i olmamasi
yiiziinden biiyiik elestirilere ugramistir. Elestirmenlere gore bir sirketin piyasa
degerinin belirlenmesinde sermaye yapisi ¢ok Onemlidir ki insanlar bu konuyla
yillardir ilgilenmektedirler (Cagil, 2001: 38).

Modigliani- Miller’ in modeline yapilan elestirileri su sekilde agiklayabiliriz;

e Modigliani Miller sermaye piyasasinda tam rekabet sartlarinin gecerli oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Boyle bir piyasada arbitraj islemi zorunlu bir
islem giderini gerektirmeyecek, isletmeler ve bireyler piyasada gecerli olan
faiz orami iizerinden bor¢ alip verebileceklerdir. Bu varsayim gercege
uymamaktadir. Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarinin tiimiiyle gegerli
oldugunu sdylemek imkansizdir. Hisse senetleri ile ilgili her tirlii bilgiyi
hi¢bir gidere katlanmaksizin aninda elde etmek miimkiin olmayabilir. Alim
satim islemlerinin bir maliyeti bulunmaktadir. Bu durum arbitraji sinirlar.
Islem maliyetleri de arbitraj siirecini etkilemektedir. Islem maliyetlerinin etkisi
ile yatinmcinin menkul kiymet satisindan elde edecegi net gelir kaldiragl /
kaldiragsiz isletmedeki yatirnrmindan daha az olacaktir. Bu nedenle yatirimci
ayni getiriyi kazanmak i¢in kaldiragh / kaldiragsiz isletmenin hisselerine,
simdiki kazancindan daha biiylik miktarda yatirim yapmalidir. Arbitraj ancak
saglanacak yarar, islemin gerektirecegi masraflar1 astig1 takdirde yapilabilir
(Kinay, 2001: 202-203).

e Kurumsal yatirimcilar diizenleyici otoritelerin kisitlamalarina tabidir ve
kaldirag oranlar1 giivenli diizeyin lizerine ¢ikamamaktadir. Ayrica firmaya

kredi verenler de belli bir kaldirag oraninin tizerinde orana sahip olan
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firmalara kredi vermek istemeyebilirler. Bu tiir kurumlar Modigliani- Miller’in
onerdigi gibi derhal arbitraj islemine giremezler (Dingergok, 2010: 21-22).
Modigliani- Miller, asir1 bor¢glanma durumunda borglarin maliyeti artarken, 6z
sermaye maliyetinin azalacagi dolayisiyla ortalama sermaye maliyetinin
degismeyerek ayni seviyede kalacagini ileri siirmektedir. Ancak teorisyenler
tarafindan, asir1 bor¢lanma halinde, borg¢larin maliyetlerinin yiikselecegi,
bunun da ortalama sermaye maliyetini arttiracag ileri siiriilmektedir (igerli,
1995: 31-32).

Bir kisinin herhangi bir sermaye sirketindeki ortaklig1 nedeniyle bir isletmenin
borcundan dolay1 katlandigi risk ile kendi adina borg¢lanmasinin doguracagi
risk birbirinden farklidir. Isletmenin borglanmasi halinde kisiler yalnizca
koyduklar1 sermaye paylari ile smrli bir 6deme yiikiimliliigli altinda
olacaklardir (Cagil, 2001: 40).

Bireyler icin kredi maliyetleri, sermaye piyasalarinin etkin olmayisi nedeniyle
biliylik firmalardan daha yiiksektir. Bu nedenle kaldiragtan yararlanan bir
firmanin degeri kaldiragtan yararlanmayan bir firmaya gore daha yiiksek
olabilmektedir. Yalniz bazi kurumsal yatirnmcilarin biiyik firmalar gibi
oranlarla borglanabilmesi ayrica bireysel yatirimcilarin ellerindeki tahvilleri
degistirerek de arbitraj yapabilmesi nedeniyle arglimanin 6nemi azalmaktadir
(Dingergok, 2010: 22).

Modelin, isletmelerin iflas etmeleri halinde nasil ¢alisacagi varsayimi lizerinde
durulmast gereken bir husustur. MM’e gore isletmelerin iflasi halinde
isletmelerin varliklar1 hicbir tasfiye giderine katlanmadan ekonomik degerleri
iizerinden paraya g¢evrilebilecektir. Bu goriis ancak tam rekabet sartlar
altindaki sermaye piyasasiin varligi altinda kabul edilebilecek bir goriistiir.
Normal pazar kosullart altinda hem varliklarin ekonomik degerlerini
bulacaklarin1 savunmak giiclesir, hem de araya tasfiye giderleri girmektedir.
Buna gore iflas halinde yatirimci yatirdigina oranla daha azini geri alacaktir.
Iflas olasilig1 dikkate alminca da sermaye yapisinda borca yer veren isletme,
vermeyene oranla daha fazla iflas olasilig1 ile kars1 karsiya kalacaktir. Iflasm
neden olabilecegi kayiplar dikkate alinarak, asir1 derecede borglu bir
isletmenin sermayesi normal Olgiilerde bor¢lanmis bir isletmeden daha az

degerlendirilebilir. Bu durumda, sermaye yapisinda bor¢ fonlara yer veren
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isletme, Ozellikle bor¢ / 6z sermaye orani belli bir diizeyi astiginda daha
yiiksek sermaye maliyetine ve daha diisiik piyasa degerine konu olacaktir
(Kinay, 2001: 203-204).
2.2. SERMAYE YAPISINA iLiSKiN DiGER TEORIK YAKLASIMLAR
2.2.1.  Vergi Faktorii Kurami

Modigliani ve Miller (1963), Miller (1977), Pozdena (1987), Titman ve
Wessels (1988) tarafindan ileri siirilen goriise gore, isletmeler bor¢lanma yoluna
gittiklerinde, 6denen faiz oranlarinin gider olarak yazilip vergiden diisiilebilmesi fakat
kar payr O6demelerinin bdyle bir avantaj saglamiyor olmasi nedeniyle isletmeler

bor¢lanmayi tercih etmektedirler (Basaran, 2008: 28).

Borcun sagladigi bu vergi tasarrufu literatiirde “vergi kalkani” olarak
adlandirilmaktadir. Borcun faizinin vergi tasarrufu 6nemli bir 6zelliktir. Ozellikle
vergi yaklasimi konusunda 1980°den sonra yapilan calismalar; faiz gelirlerinin hem
firma hem de kisisel diizeyde vergilendirilebilecegini ve bu durumun sermaye
yapisinin saptanmasinda 6nemli rol oynayacagini savunmuslardir. Buradan hareketle,
isletmeye verilen borctan saglanan faiz getirisi yatirimciya hisse senedinin sagladigi
vergi sonrasi gelirden daha fazla gelir getiriyorsa, bu durumun igletmelerin bor¢lanma

diizeylerini arttirict bir rolii olacagini 6ne stirmiiglerdir (Biiyiiktortop, 2007: 18-19).

Sekil 2.8 : Kurumlar Vergisi Altinda Sermaye Yapisinin iki Daire Modeli
Sadece 0z sermaye ile Borg ve 6z sermaye ile

Finanse edilen isletme finanse edilen isletme

Borg¢ Vergi

Ozsermaye

Oz sermaye

Kaynak: Umit Basaran ( 2008); “IMKB’de islem Géren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Isletmelerinin Sermaye Yapist Kararlarini Etkileyen Faktorlerin Analizi”, Yayimlanmamis

Yiksek Lisans Tezi, Zonguldak, s.28.
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Sekil 2.8° den de anlagilabilecegi gibi, soldaki parcayla gdsterilen ve sadece 6z
sermaye ile finanse edilen isletmeden sermaye sahiplerinin ve vergi idaresinin alacak
hakki bulunmaktadir. Sadece 6z sermaye ile finanse edilen isletmenin, piyasa degeri
ise, sermaye sahipleri tarafindan elde tutulan pay kadardir. Vergi 6demelerine giden
kisim ise maliyet olusturmaktadir. Sagdaki parcayla gosterilen kaldiraclh isletmeden,
alacak hakki bulunan {i¢ taraf vardir. Bunlar; sermaye sahipleri, bor¢ sahipleri ve
vergi idaresidir. Kaldiragl isletmenin piyasa degeri ise, borcun ve 6z sermayenin
degerinin toplamina esittir. Bu durumda finans yoneticisine diisen gorev, sekildeki iki
sermaye yapisindan degeri yliksek olan tercih etmektir. Sekildeki iki payda toplam
esit olduguna gore, isletmenin piyasa degerini maksimize eden, dolayisiyla daha az

verginin 0dendigi sekil isletme i¢in daha avantajli goziikkmektedir (Basaran, 2008: 28-
29).

Sekil 2.9 : Kurumlar Vergisinin Isletmenin Piyasa Degeri Uzerindeki EtKisi
Isletmenin piyasa degeri

Borg¢ kullanan igletmenin degeri

N Faiz ve vergi tasarrufunun

bugiinkii degeri

Borg kullanmayan

isletmenin degeri

N

Borg

Kaynak : Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus (2007); Isletme
Finansiin Temelleri, (Cev.: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli), Dordiincii

Basim, Literatiir Yayicilik, Istanbul, s. 416.

Sekil 2.9 da gosterilen egik ¢izgi, faizin vergi tasarrufunun varligindan
isletmenin piyasa degerinin nasil etkilendigini gostermektedir. Ek borglanma,

kurumlar vergisi 6demelerini azaltirken borg verenlerin ve hissedarlarin elde edilebilir
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nakit akislarini artirmaktadir. Boylece isletmenin piyasa degerinde bir artis meydana

gelmektedir (Brealey, vd, 2007: 416).
2.2.2.  Dengeleme Teorisi (Trade- off Theory)

Dengeleme teorisi, yabanci kaynak kullanimimin sagladigi vergi avantaji ile
finansal sikinti maliyeti arasinda yapilan dengelemeye dayanmaktadir. Kraus ve
Litzenberg ile Scott ve Kim’in galismalar1 “Dengeleme Teorisini” ortaya ¢ikarmistir.
Bu calismalarda, sirketlerin yabanci sermaye ile 6z sermaye arasinda optimal bir orani
yakalamalar1 gerektigi onerilmektedir. Buna gore, ¢ok karli igletmeler borg iizerindeki
finansal yiikiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde edilen vergi avantajini
artttrmak i¢in daha c¢ok yabanci kaynak kullanmalidirlar. Ancak, asirt bor¢lanma
durumunun sirketin iflas riskini arttiracagi unutulmamalidir. Isletmelerin daha az ya
da daha c¢ok bor¢lanma politikalariyla ilgili bu iki farkli goriis, vergi avantajini
maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek seklinde sirketleri optimal borg

seviyesine ulagabilmek i¢in arayisa yoneltmistir (Ata ve Ag, 2010: 47).

Firmalar belirli bir noktaya (optimal sermaye yapisi) kadar bor¢landiklarinda
borcun vergi avantajindan yararlanmakta ve firma degeri artmaktadir. Optimal
sermaye yapisindan sonra bor¢lanmaya devam ederlerse finansal sikint1 ve iflas
maliyetleri artmaktadir. Artan finansal sikinti ve iflas maliyetleri borcun vergi
avantajim  ortadan  kaldirmaktadir. Bu durum firmalarin  neden  siirekli
bor¢lanamayacagini agiklamakta ve firmalar i¢in optimal sermaye yapisinin var

oldugunu gostermektedir (Weston ve Brigham, 1993: 20).

Sermaye yapisin1 dengeleme teorisi, hedef bor¢ oranlarinin firmadan firmaya
degisebilecegini kabul eder. Giivenli, maddi duran varliklara sahip ve
vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan sirketlerin hedef oranlar
yiiksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan varliklara sahip karsiz sirketler asil olarak 6z

kaynak finansmanina dayanmalidirlar (Brealey, vd, 2007: 425).
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Sekil 2. 10 : Dengeleme Teorisi Yaklasimi

Isletmenin Iflas maliyetinin olmadig
Piyasa varsayiminda isletmenip-degeri
Degeri
%_\ Finansgl Sikint1 Maliyet
\ Faiz  vergi
bugitinkii
degeri
N
Borg
kullanmayan
isletmenin  degeri
N
D, D, Bor¢/Oz sermaye

Kaynak: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus (2007); Isletme Finansinin
Temelleri, (Cev.: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli), Dérdiincii Basim,
Literatiir Yaymcilik, Istanbul, s. 418.

Yukaridaki sekilden de goriildigi gibi, sermaye yapisinda hi¢c borg
kullanmayan isletmenin piyasa degeri sabit olarak kalacaktir., MM’in ikinci
Onermesine gore bor¢lanmanin sagladigi vergi avantajlarindan dolayi, iflas
maliyetinin  olmadig1 diisiiniildiigii bir diinyada, isletmenin piyasa degeri
borglanmayla paralel olarak artacaktir. Iflas maliyetini goz Oniine alindiginda ise
sekildeki D, noktasindan sonra isletmenin piyasa degeri azalmaya baslayacaktir. Egri
cizgi, isletmenin piyasa degerinin isletme borclandik¢a baslangicta nasil arttigini,
ancak finansal sikintt maliyetleri gitgide Onem kazandik¢a nasil azaldigim

gostermektedir.

Sekilde D; noktasindaki iflas maliyetleri heniiz Onemsiz sayilabilecek
diizeydedir. D; noktasindan sonra ise, iflas maliyetleri 6nemli hale gelmekte ve vergi
avantajinin sagladig1 yararlari, artan bir oranda azaltmaya baslamaktadir. Di’den

D,’ye kadar olan alanda ise, iflas maliyetleri vergi kalkanmin yararlarini1 tam olarak
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ortadan kaldirmamakta, dolayisiyla isletmenin piyasa degeri azalan oranda artmaya
devam etmektedir. D, noktasindan sonra ise, iflas maliyetleri borglanmanin vergi
avantajinin sagladig yararlar1 ortadan kaldirmakta ve bu noktadan sonra bor¢lanmaya
devam eden isletmenin piyasa degeri azalamaya baslamaktadir. Dolayisiyla, D, igin
isletmenin optimal sermaye yapisi denilebilmektedir. D; ve D, noktalar1 ise,
isletmelerin finansal risk ve faaliyet riski diizeylerine bagli olarak isletmeden

isletmeye degisiklik gdstermektedir.
Yukaridaki ifadeden anlasilacag gibi,

Isletmenin Toplam Piyasa Degeri= Tamamen Oz sermaye ile Finansman
Durumundaki Deger+ Vergi Tasarrufunun Bugilinkii Degeri- Finansal Sikinti

Maliyetlerin Bugiinkii Degeri seklinde hesaplanabilmektedir (Basaran, 2008: 36-37).
2.2.2.1 Finansal Sikinti Maliyetleri Kurami

Haugen ve Senbet (1978), Stiglitz (1988), tarafindan gelistirilen bu yaklasima
gore, isletmelerin bor¢lanmadan sagladiklar1 vergi avantaji bir siire sonra isletmenin
bor¢ / 6z sermaye oraninin artmasina paralel olarak sabit yiikiimliiliiklerini (faiz ve
anapara 6demeleri) yerine getirememe ihtimalinin artmasiyla yerini iflas olasiligina

birakmaktadir (Irk, 2012: 25).

Iflas maliyetleri ve isletmenin varliklarmin degerinde meydana gelen kayiplar
gibi, bor¢lanmayr maliyetli hale getiren faktorler, genel olarak finansal sikinti
maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Bu faktorler isletmelerin rezervlerinde nakit
fazlas1 bulundurmanin yararli olarak goriilmesini saglamaktadir. Ciinkii nakit fazlasi
bulunduran isletmelerin bor¢ odemelerini gerceklestirememe ve finansal sikintiya

diisme olasiliklar1 azalmaktadir.

Ayni sektor i¢inde ayni1 isletme riskine sahip firmalar, borcun vergi avantaji ile
iflas maliyetleri arasinda ayni dengelemeye sahiptirler. Sektoriin isletme riski
degistigi zaman, firmanmn optimal sermaye yapisinin degismesi beklenmektedir.
Ayrica, aynmi sektordeki firmalarin, ayni1 sermaye yapisim hedefleyecekleri

belirtilmektedir (Tylor, 1991: 35-49).

Sermaye yapilarinin yiiksek oranda bor¢ kullanarak olusturan isletmelerin,

kendi sermaye sahiplerinin lehine bir durum olusturduklart agiktir. Fakat bu durum
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aynt zamanda, isletmenin iflas riskini artirdigi igin, isletmeye kredi saglayanlarin
hosuna gitmeyecek ve endise duymalarina neden olacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu
endise yiiksek bor¢ oranina sahip olan isletmenin piyasa degeri lizerinde negatif yonlii

bir etki yaratacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 248-249).

Firmalar finansal sikintilarina bir ¢6ziim bulamadiklar1 zaman iflas ve tasfiye
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Her iki durumda da firmalarin mal varliklar1 nakde
cevrilip borglar1 kapatilmaya calisilir. Finansal sikinti maliyetleri dogrudan ve dolayl
olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan finansal sikinti maliyetleri firmanin iflas
etmesi veya alacaklilarinin firma varliklart iizerinde hak iddia etmesi durumunda
olusan mahkeme masraflari, avukatlik iicretleri, muhasebeci licretleri ve yonetimin
harcadigi zamani icermektedir. Dolayli iflas maliyetleri ise iflas durumundaki
firmanin pazar paymi kaybetmesi, tedarikgilerin iflas durumunda olan bir firma ile
caligmak istememesi, kredi kuruluslarmin kredi vermemesi gibi firmay1 dolayli
yollardan sikintiya sokan durumlar1 igermektedir. Finansal sikinti maliyetlerinin
dogrudan ve dolayl etkilerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Karadeniz, 2008:
14).

Dolayl: finansal sikint1 maliyetleri:

e Siparislerin endiseli miisteriler tarafindan iptal edilmesiyle ortaya c¢ikan
satiglarin diismesi durumu,

e Gerekli fonlarin temin edilememesi sebebiyle karli yatirim projelerinin iptal
edilmesi,

e Sirketin anahtar yoneticilerinin sirketten ayrilmalari ve yonetimin dengesiz
hale gelerek etkinligini yitirmesi,

e Finansal elastikiyetin kaybolmasi (Okka, 2009: 489).

e FErtelemeler, yasal cezalar ve finansal yeniden yapilanmada yasanan
karisikliklar yonetimin davraniglarimi kisitlamakta ve faaliyetlerin etkin bir
sekilde devam etmesini engellemektedir.

e Yonetim, AR&GE, egitim harcamalarint keserek, ticari kredi ve stok
diizeylerini azaltarak kisa vadeli likiditeye asir1 6nem verebilir.

e Firma varliklarinin ¢ok diisiik fiyatlara satilmasidir.
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Dogrudan finansal sikint1 maliyetleri:

1. Mahkeme masraflari,

2. Avukat ucretleri,

3. Yonetimin harcadigl zaman,

4. Muhasebecilere 6denen ticretleri kapsamaktadir (Yiikeri, 2009: 32).
2.2.2.2 Temsilci Maliyetleri Kuram

Firmalar gelisen ve degisen piyasa kosullarina ayak uydurmak amaciyla
uzman personel istthdamina daha fazla yonelmektedir. Firmalarin organizasyon
yapilarinin degismesi ile hissedar, yonetici ve borg veren gibi ¢ikar gruplari arasindaki
iligkiler daha karmasik bir hal almistir. Bu gelismeler firma yonetiminde firma
sahipleri yerine profesyonel yoneticilerin tercih edilmesine, buna baglh olarak da ek

maliyetlerin ve ¢ikar ¢atismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Yikeri, 2009:

33).

Temsil maliyeti kavrami finans literatiiriine Jensen ve Meckling’in 1976
yilinda yaptig1 calisma ile girmistir. Bu kavramda bireyler kendileri i¢in en avantajh
davranista bulunurken vermis olduklar1 karar, diger alternatifleri uygulama olasiligini
ortadan kaldirmaktadir. Temsil edilen ile temsilci arasindaki iliski ve bunun firma
degeri iizerindeki etkileri temsil maliyetleri teorisinin ana g¢ercevesini olusturmaktadir.
Temsil problemleri ve maliyetleri etkin olmayan piyasalarda ortaya g¢ikmaktadir

(Damodaran, 2001: 554).

Temsilci sorunu yaklasiminin odak noktasini hissedarlar ile yoneticiler ve
hissedarlar ile alacaklilar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin olusturdugu sdylenmektedir.
Yani ¢ikar gruplarmin firmaya yiikledigi maliyetlerin firmanin sermaye yapisi

kararlarinda etkili oldugu belirtilmektedir (Topal, 2006 :47).

[k olarak Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konulan temsilcilik
teorisi, kaynagini yoneticiler (temsilciler) ve hissedarlar (Miivekkiller) arasindaki ve

borg verenler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan almaktadir.

Teoriye gore; yoneticinin firmanin %100’iine sahip olmast durumunda ve
bunlarin bir kismini disartya satmast durumundaki davraniglar1 birbirinden farklidir,
clinkli yonetimin firmanin tamamina sahip olmadig1 durumda, yonetim ¢ikarlar1 ve

hissedarlarin ¢ikarlar1 farklilasacaktir. Bu durum yonetim ve hissedarlar arasinda
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temsilcilik problemine ve bunun dogurdugu 06z kaynaga iliskin temsilcilik

maliyetlerine neden olmaktadir.
Jensen ve Meckling’e gore 6z kaynaga iliskin temsilcilik maliyetleri sunlardir:

e Artik zarar,
e Hissedarlarin gézlem maliyetleri,

e Temsilcilerin baglanma maliyetleri olmak iizere {i¢ tiirliidiir (Dingergok, 2010:

33-34).

Gozlem maliyetleri, temsilcinin kararlarinin ve uygulamalarinin takip edilmesi
icin katlanilan maliyetlerdir. Gézlem maliyetleri firma sahiplik yapisinin ¢ok daginik
olmas1 halinde islem sayisinin artmasi nedeniyle daha fazla olmaktadir. Temsil edilen,
temsilcinin zarar verici davraniglarda bulunmamasi veya bodyle bir davranista
bulunmasi halinde ortaya ¢ikabilecek zarar1 tazmin etmesini garanti altina almak i¢in,
temsilciye kullanabilecegi kaynak ve Odenekler tahsis edebilmektedir. Temsilci
kullanacagr bu kaynaklarin hesabin1 vermek zorunda degildir ve temsil edilen
acisindan Onemli bir maliyet unsurudur. Temsil edilenin refahini maksimize
edebilecek kararlarla temsilcinin aldig1 kararlar arasindaki farklilik nedeniyle temsil
edilenin refahinda meydana gelen azalma, temsil iliskisinin artik maliyeti olarak

tanimlanmaktadir (Yiicel, 2006: 52).

Isletmeler borglanma yoluna giderek sermaye sahipleri ile yoneticiler
arasindaki cikar ¢atigmalarini azaltmaya calisirken, diger taraftan da borg verenler ile
sermaye sahipleri arasinda yasanan ¢ikar iligkilerinden dogan temsilcilik maliyetleri
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yatirimcr isletmeye borg verdigi zaman, faiz oranini
isletmenin kendi degerliliginde risk durumuna gore belirlemektedir. Kisacasi, borg
verenle alan arasindaki iligki, bor¢ alanla igletmenin ilerideki davraniglarina bagh

olmaktadir (Bagaran, 2008: 34).

Temsil iligkisi bir veya birkag kisinin (yetki veren) bir dereceye kadar karar
verme yetkisini devrederek kendi yararina faaliyette bulunacak bir baska kisiyle
(temsilci) s6zlesme yapmasidir (Jensen ve Clifford, 1985: 94). Temsil iligkisinde, her
iki tarafinda kendi faydasin1 maksimize edecek sekilde davranacag: diisiiniildiigiinde,
temsilcinin her zaman icin temsil edilenin ¢ikarina davranmayacagi ortaya

cikmaktadir ( Kohn, 1994: 39).
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Kuskusuz, sermaye sahipleri, isletmenin piyasa degerini ve dolayisiyla kendi
menfaatlerini yiikseltmek adina daha fazla yatirim yapma ve bor¢lanma yoluna
gitmek isteyeceklerdir. Fakat bor¢ verenler bu gidisattan memnun kalmayacaktir.
Borg veren yatirimeilarin, kendi sabit 6demelerinin igletmenin daha fazla bor¢glanmasi
sonucu tehlikeye diismesi ile kars1 karsiya kalmamak adina, isletmenin bor¢lanmasini
smirlama  yetkileri bulunmaktadir. Bunun i¢in, en basta, bor¢ soézlesmesi
imzalanirken, bor¢ verenler sdzlesmeye isletmenin finansal riski ve faaliyet riskini
kisitlayict Onlemler koyabilir. Bu Onlemlerin yarattigi maliyetler de bor¢lanmadan
kaynaklanan temsilcilik maliyetleridir. Isletme ne kadar ¢ok bor¢lanma yoluna
giderse, bor¢lanmadan dogan temsilcilik maliyetleri de o denli artisa gegecektir.
Dolayisiyla 6z sermayenin temsilcilik maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢ oranini
yiikseltmek, borg¢lanmanin temsilcilik maliyetlerini azaltmak icin ise, bor¢ oranini

azaltmak gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 252).

Temsilcilik giderleri olmaksizin ve temsilcilik giderlerinin varliginda hisse
basma diisen karlarin arasindaki fark temsilcilik giderlerini olusturur ve firmanin
Pazar degerinin azalmasina sebep olur. Bu durumda borca bagl olarak ortaya ¢ikan
vergi korumasi da dahil olmak {izere finansal sikinti maliyetleri ve temsilcilik

maliyetleri asagidaki grafik de gosterildigi gibidir:
Sekil 2.11 : Temsilcilik Maliyetleri Kuramina Gore Firmanin Degeri

Firmanin Toplam Degeri, V (TL)

Vi = Vy+ By
Vergi korumasinin /
Bugilinkii degeri Finansal sikint1 maliyetlerinin
Bugiinkii degeri
Vit
\
—> Optimal Bor¢ Miktari, B
B/S Finansal Kaldirag (B/S)
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Sekil 2.12: Firmanin Firsat Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

Firsat sermaye maliyeti

ke Kq

]

, B/S Finansal Kaldirag (B/S)

Minimum sermaye maliyeti

Kaynak: Osman Okka (2009); Analitik Finansal Yonetim Teori ve Problemler, 1. Baski,
Nobel Yayin Dagitim, Ankara, s.490.

V., = Firmanin Pazar degerini,

B: = Borcun Pazar degerini gostermektedir.

MM modeline gore borg orani arttikga devamli olarak firmanin Pazar degeri
artmaktadir. %100 oraninda bor¢ sermaye kullanildiginda firmanin degerinin
maksimize olacagi aciktir. Fakat finansal sikinti ve temsilcilik maliyetlerinin
varliginda firmanin toplam maliyeti agsagidaki formiildeki gibi olacaktir. Sekilde de
gortildiigii gibi optimal borg / 6z sermaye orani vardir, bu noktada firmanin toplam

sermaye maliyeti minimize ve firma degeri maksimize olmaktadir (Okka, 2009: 490).

Vergi Finansal Sikinti Temsilci
V= V, + Korumasmin - Giderlerinin —  Giderlerinin

Bugiinkii Degeri Bugiinkii Degeri Bugiinkii Degeri

V,=Firmanin Pazar degerini gostermektedir.
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2.2.3 Bilgi Carpikhgi (Asimetrik Bilgi) Kurami

Modigliani ve Miller’in varsayimlarindan bir digeri de sermaye piyasalarinda
tam rekabet kurallarinin isledigine dayanmaktadir. Bu varsayima gore, piyasadaki tiim
yatinmcilarin, alict ve saticilarin piyasa hakkinda tam bilgiye sahip oldugu
diisiiniilmektedir. Fakat gercek hayatta, taraflarin esit bilgiye sahip olmadiklart agik¢a
goriilmektedir. Piyasalar asimetrik bilgi ile kars1 karsiya kalmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012: 249).

Ross (1977), Myers ve Majluf (1984), Noe (1988), Harris ve Raviv (1991)
tarafindan ileri siiriilen bilgi c¢arpikligi kurami, isletme yoneticileri ile isletme
disindaki ¢ikar gruplarinin isletme hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin farkliligina
dayanmaktadir. Bu durumda, isletme disi c¢ikar gruplari, isletme yoneticilerinin
bor¢lanma yoluna gitme veya hisse senedi ihra¢ etme gibi davraniglarindan isletmenin
gidisat1 ile ilgili ¢ikarimlarda bulunarak, isletme yoneticileri ile aralarindaki bilgi

eksikligini en aza indirgemeye ¢alismaktadirlar.

Asimetrik bilginin agiklanmasinda en temel 6rnek Akerlof (1970)’un ikinci el
araba piyasasinda tespit ettigi durum olarak belirtilmektedir. Akerlof 1970 yilinda
yazdigi “The Market for Lemons” adli makalesinde, asimetrik bilgi sorununun
fiyatlar1 nasil etkiledigini ve nasil piyasa aksakligina yol ac¢tifini incelemistir.
Makalesinde iyi ve kotii (limon) kullanilmig arabalarin satisinin yapildigi ikinci el
araba piyasasinda, saticinin arabalarin iyi kullanilmis veya kot kullanilmis olup
olmadigini bildigi halde, alicinin arabanin iyi olup olmadigini bilmedigini, yani alici
ve satic1 arasindaki iliski de bilgi asimetrisinin bulundugunu anlamina gelmektedir.
Akerlof (1970) makalesinde, kullanilmis otomobil piyasasinda bilgi edinmenin
yiiksek maliyetinden dolayi, diisiik kaliteli otomobillerin yiiksek kaliteli otomobilleri
piyasadan kovmasi nedeni ile piyasada bir dengesizlik olusacagini belirtmektedir
(Sayman, 2012: 30-31).

Asimetrik bilgi piyasanin etkinligini azaltarak, sermaye piyasalarinda
manipiilasyon, igerden G6grenenlerin ticareti, ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsil

problemlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ters secim sorunu, taraflar arasinda herhangi bir ticari islem veya sozlesme

yapilmadan ortaya ¢ikmaktadir. Gizli bilgiden kaynaklanan bir soruna Akerlof, ikinci
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el arag piyasast ornegi ile olduke¢a aciklayici bir yaklasim getirmistir. Alicinin arag
kalitesi ve fiyat1 hakkindaki tahmini davranisi toplumda genellenecek ve kalite sinyali
olarak anilacaktir. Yiiksek fiyatlar iyi kalite sinyali olarak, diisiik fiyatla da kotii kalite
sinyali olarak algilanacaktir (Yiikeri, 2009: 36).

Hatali secim vekalet teorileri, artan sermaye yapisi tercihlerini, bu tercihlere
pazarin tepkisini ve bu tepkiyi etkileyen faktorleri agiklamaktadirlar. Hatali se¢im
teorileri, artan veya marjinal kararlar gibi sermaye yapisindaki dinamiklere
odaklanmaktadir. Bu, optimal sermaye yapisin1 agiklayan vergilere, iflas
maliyetlerine, ahlaki riziko vekalet problemlerine ve dengeleme teorisine terstir.
Bununla birlikte optimal sermaye yapis1 teorileri, gergek sermaye yapisi, optimal veya
hedef sermaye yapisindan farkli oldugunda artan tercihleri agiklayabilirler. Artan
tercih, gercek sermaye yapisi ve hedef arasindaki farki azaltmaya yardim edebilir.

Pazarin tepkisi pozitif olacaktir ve fark azaltilacaktir (Acaravci, 2004: 28).

Ahlaki tehlike, ters segimden farklidir. Ahlaki tehlike sorunu sdzlesme sonrasi
ortaya ¢cikmakta ve sakli faaliyetten kaynaklanir. Sakli faaliyet, ekonomik iligskide bir
tarafin faaliyetinin digeri tarafindan gozlemlenememesi durumudur ki ters se¢cimden
ikinci bir fark: ise temel toplumsal etik sorununu tiimiiyle yansitmasidir. Firmanin
yoneticileri ile yatirnmcilar arasinda bilgi asimetrisinin olmadig: diistiniildiigiinde, bir
projenin finansmaninin hisse senedi ihraci ile yapilmasi halinde, eski ve yeni

hissedarlarin her ikisi de yeni yatirimdan karli ¢ikmaktadir (Yiikeri, 2009: 36).

Genel isletme pratiginde isletmenin gercek degerinin, isletme yoneticileri
tarafindan diger tiim kisilerden daha iyi bilmekte oldugu ve yoneticilerin faaliyetlerini
gergeklestirirken rasyonel davrandiklart varsayilmaktadir. Yatirimcilarin isletme
yoneticileri ve hisse senedi sahiplerinden daha az bilgiye sahip olacagi kesin
oldugundan, sermaye piyasalarinda asimetrik bilginin bulunmakta oldugu rahatlikla
goriilebilecektir. Buna gore, piyasalarda asimetrik bilgi bulmasi nedeniyle bilgiler
fiyatlara tam olarak yansimayacak ve hisse senetlerinin degeri yanlis fiyatlanacaktir.
S6z konusu durum mevcut hisse senedi sahiplerinin zararla karsilagmasina neden yol
olacaktir. Bununla birlikte, isletmenin 06z kaynaklarinin ve oto finansman
olanaklarinin yetersiz oldugu durumda s6z konusu zarar daha yiiksek ger¢eklesecektir

(Sayman, 2012: 33-34).
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2.2.3.1 Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi yoneticilerin firma hakkinda, disaridakilerden (yatirimcilardan)
daha fazla bilgiye sahip olmasi nedeniyle olusan asimetrik bilgi problemine
dayanmaktadir. Bu teoriye iliskin modellerin temel varsayimi, disaridakilerin
(yatirnmeilarin) firmaya iliskin 6zellikleri yeterli detayda gozlemleyemedikleridir. iste
bu nedenle yatirimcilar, firma tarafindan pazarlanan menkul kiymetlerin degerini net
olarak hesaplayamamaktadir. Yatirimcilar, firmanin sermaye yapisina, temettiilerine,
yatirim kararlarina iligkin politikalarina gore firma degerini yorumlamaktadirlar.
Sinyal modellerine gore, hisse senetleri piyasada diisiik degerlenen fakat; firmalar
hakkinda olumlu yonde bilgi sahibi olan yoneticiler, firmalarinin hisse senedi fiyatini
arttirmak i¢in, kendilerinin sahip oldugu bu olumlu bilgiyi disaridaki yatirimcilara
iletmek isterler. Yonetim, diger firma ydnetimlerinin de ayni seyi yapabilmesi
nedeniyle, firma hakkindaki olumlu bilgilerini disaridaki yatirimciya direkt olarak ilan
edemeyecektir. Boyle bir ilanda bulunsa dahi yatirimcilar bdyle bir bilgiye kuskuyla
yaklasacaklardir (Dingergdk, 2010: 31).

Bor¢ oraninin firma hakkinda sinyal verebilecegi {lizerine yogunlastirilan bu
fikre iliskin ilk arastirma 1977°de Stephan A. Ross tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
arastirma da iflasta borcun rolii ele alinmigstir. Ross arastirmasinda, yoneticilerin firma
gelirlerinin dagilimini bildiklerini ancak yatirimcilarin bu bilgilerden uzak olduklarim
varsaymistir. Ona gore firmanin yiliksek kaldirag orani, yatirimer tarafindan yiiksek
kalitenin bir sinyali olarak algilanacaktir. Bor¢ firmaya faizlerin 6denmesi vb.
birtakim yazili sorumluluklar yiikledigi i¢in 6z sermayeye nazaran disa daha 1yi sinyal
verir niteliktedir. Borcun ylikledigi sorumluluklarin yerine getirilememesi firmay:

iflasa siiriikleyecek ve yoneticiler islerinden olacaklardir.

Arastirmada ii¢ temel ampirik sonu¢ ortaya g¢ikar. Bunlardan ilki M-M’in
ilgisizlik teoreminde oldugu gibi, her firmanin kendine 6zgii bor¢ diizeyi olmasina
ragmen, firmalarin sermaye maliyetlerinin, finanslama kararlarindan bagimsiz oldugu
sonucudur. Ikincisi, iflas riski seviyesinin, firmanin temin ettigi bor¢ miktarinin
artmast ile arttig1 yoniindedir. Ugiincii saptanmasinda ise Ross, firma degerinin, borg /
0z sermaye orani ile pozitif yonlii iliski i¢inde oldugunu ortaya koyar (Terim, 2009:

74).
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Ross (1977)’a gore, isletmenin finansal sikintt maliyetlerinin kendisi
iizerindeki dogrudan maliyetlerinin farkinda olan isletme yoneticileri, piyasa
katilimcilar1 olan potansiyel yatirimcilara isletmesinin ayirt edici 6zelliklerine iliskin
sinyaller gondermektedir. S6z konusu sinyalleri alan piyasa katilimcilar1 olan
potansiyel yatirimcilar, isletmenin hangi risk sinifinda oldugunu dolayisiyla da

isletmenin degerinin ne olmas1 gerektigi hakkinda bilgi sahibi olmaktadir.

Ross (1977)’a gore, isletmenin sermaye yapisi ile degeri arasinda pozitif bir
iligki bulunmaktadir. Buna goére piyasa katilimcilart olan potansiyel yatirimeilar
kaldirag oram1 yiiksek olan isletmelerin degerinin daha yiikksek oldugunu
diisiinmektedirler. Bununla birlikte, kalite yatirim projelerine sahip isletmeler gercek
durumlarin1 piyasa katilimcilar1 olan potansiyel yatirimcilara iletebilmek adina
gonderdikleri sinyaller, kalitesiz yatirimlara sahip isletmeler tarafindan da benzer
sekilde davranilarak taklit edilememektedir. Bunun temel nedeni, kalitesiz
yatirnmlara sahip isletmeler olusturduklari sermaye yapisinin siirdiiriilebilirligini
saglayamayacak olmalar1 ve finansal sikinti maliyetleri ile karsi karsiya kalacak

olmalaridir (Sayman, 2012: 60-61).
2.2.3.2 Finansman Hiyerarsi Kurami

Myers ve Majluf (1984) finans teorisinde “Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order
Theory)” olarak adlandirilan teoriyi gelistirmislerdir. Bu teoriye gore, yeni yatirimlari
finanse etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisini olustururken oncelikle oto
finansmana daha sonra borglara en sonunda ise hisse senedi ihracina basvururlar.
Modele gore, firmalarin belirleyecekleri optimal bor¢ / 6z sermaye orani yoktur. Her
firmanin bor¢ orani, digsal kaynaklarla finansman ihtiyacim1 kiimiilatif olarak
yansitmaktadir. Bor¢ oranlari, firmada yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim
harcamalarina gore degisiklik gostermektedir. Sinirli yatirnm firsatlart olan karh
firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahip olurken, daha fazla yatirim firsatlar1 olan ancak
firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar ise daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip
olurlar. Bor¢ oranlarinin belirlenmesinde, bor¢lanmanin kurumlar vergisi ile
saglayacagl vergi tasarrufu avantaji ve finansal kriz endisesi gibi hususlar ikinci

derecede 6nemlidir (Acaravci, 2004: 30-31).

Finansal hiyerarsi teorisi sermaye piyasalarinda firmalar ve yatirimcilar

arasindaki asimetrik bilginin var oldugunu kabul eder. Firmalardan piyasaya bilgi
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akist yogun olmadigindan dolay1r firmada gorev yapan yoneticiler, sermaye
piyasasindaki yatirimcilardan firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore firmalar fon ihtiyaglarin1 oncelikle i¢ kaynaklardan, daha
sonra borg ve en son olarak hisse senedi ihraci ile karsilarlar. I¢ kaynaklar, tahvil veya
hisse senedi c¢ikarim masraflar1 gibi giderler gerektirmedigi ve firmanin finansal
bilgilerinin agiga ¢ikmasinmi engelledigi icin ilk sirada yer almaktadir (Liesz, 2001:1).
Firma finansmanini i¢ kaynaklarla saglayamiyorsa, finansman kaynagmin risklilik
derecesine gore tercih onceligi yapmak durumunda kalmaktadir (Myers ve Majluf,
1984: 580).

Asimetrik bilgi kuramina gore, isletmenin bor¢lanma yoluna gitmesi hisse
senetlerinin gercek degerinden diisiik degerlendiginin gostergesi olarak diisliniilmekte
ve igletmenin piyasa degerinin yiikselmesini saglamaktadir. Bu durumun tam tersi
olarak, igletmenin hisse senedi ihracina yonelmesi de, hisse senetlerinin gergek
degerinden yiiksek degerlendiginin bir gostergesi olarak diisiiniilmekte ve isletmenin

piyasa degerini diisiiriicti etki yapmaktadir.

Bor¢ ihracinin hisse senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu
sOylenebilir. Bunun nedeni borcun yanlis fiyatlanma olasiliginin diisiik olmasidir. Bu
nedenle borg ihraci yatirimciya pek endise verici bir isaret olarak gelmemektedir

(Basaran, 2008: 37).

Finansal hiyerarsi teorisi, firma degerini arttiracak kérli yatirimlarin
gerceklesebilmesinde finansman tercihlerinin 6nem tasidigini ve bu nedenle de
finansman kararlarinin yatirnm kararlar1 iizerinde etkili oldugunu vurgulamaktadir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore, kaynaklar arasinda yapilan oOncelik siralamasi

asagidaki gibidir: (Yiicel, 2006: 70).

e Isletmeler i¢c finansmani tercih etmektedirler. Ciinkii isletme ici fonlar, hisse
senedi degerini diisiirebilecek hicbir ters isaret gonderilmeden saglanmaktadir
(Basaran, 2008: 38).

e Her ne kadar kar pay1 6demeleri degiskenlik gostermez yapida olsa da firmalar
hedef kar payr 6deme oranlarini yatirim firsatlarina gore ayarlarlar. Bu

durumda eger yatirim yapilacak ise kar payr ddeme orani da diismektedir
(Yiikeri, 2009: 38).
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Firmanin karliliginda ve yatinm firsatlarinda beklenmeyen dalgalanmalarin
kat1 temettii politikas1 uygulamalari ile birlesmesi sonucunda igsel nakit akimi
yatirim harcamalarinda az veya ok olabilir. Igsel nakit akimi yatirimin
getirisinden az ise, firma, nakit mevcudunu veya pazarlanabilir menkul
kiymetler portfdyiinii asagrya ¢ekecektir. Igsel nakit akimi yatirim
harcamalarindan fazla olursa, firma borglarin1 6deyebilir, nakit miktarini
arttirabilir ya da menkul kiymetler portfdyiine yatirim yapabilir. I¢sel nakit
akimindaki fazlalik fazla siirekli olursa kar payr 6deme oranimi artirabilir
(Yiicel, 2006: 71).

Eger dis fon kullanma gerekliyse firma once tahvil ihrag eder. Yani dnce borg
kullanir, sonra hisse senedine doniigebilir tahvil gibi karma menkul kiymetler
ve en son care olarak da hisse senedi ihra¢ eder. Bu yaklasimda onceden
belirlenmis bir hedef borc-hisse senedi orani yoktur, zira i¢ fon kaynaklari
finansal hiyerarsinin en tepesinde ve hisse senedi ihraci da en altinda olmak

tizere iki tiir 6z kaynak vardir (Yiikeri, 2009: 38).

Myers finansal hiyerarsi teorisinin iki boslugu oldugunu belirtmektedir. Bunlar:

Finansal hiyerarsi degismez nitelikteki kar pay1 politikalarina dayanir ama kar
paylarinin ni¢in degismez oldugunu agiklamaz.
Firmalarin ne zamana ve ni¢in adi hisse senedi ihra¢ edecegine net aciklama

getirmez.

Finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi, sermaye yapist kararlarinda gok

onemli ve birbirinden farkli konulara agiklik getirmektedir. Bu nedenle teorilerden

birinin digeri yerine ikame edilmesi miimkiin degildir (Yiikeri, 2009: 39).

Bunlar;

Denge Teorisi ile finansal hiyerarsi teorisi onemli farkliliklar icermektedir.

Denge teorisi, finansal kararlarda belirli bir hedef belirleyerek, degismeyen ve
goreceli olarak duragan (statik) sermaye yapisini goriisiinii, finansal hiyerarsi
teorisi ise, dinamik bir sermaye yapisi yaklasimini dnermektedir (Yiicel, 2006:
68).

Her iki yaklagimin bor¢ kullanma diizeyine bakis acis1 farklidir. Denge teorisi,

hedef bor¢lanma orani belirleyerek, firmalara optimal diizeye kadar borg
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kullanimin1 6nerirken, finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin ancak yeterli igsel
kaynaklara sahip olmadiklar1 zaman bor¢ kullanmalarin1 6&nermektedir
(Yiikeri, 2009: 40).

e Denge teorisi vergilerin etkisini, finansal sikinti ve menkul kiymet ihrag
maliyetlerini g6z 6niinde bulundurarak firma i¢in optimal bor¢lanma diizeyine
aciklik getirirken, finansal hiyerarsi teorisinde bu faktorler yer almamaktadir
(Yiicel, 2006: 69).

e Denge teorisi, karli firmalarin neden az borg¢ kullandiklarini agiklayamazken,
finansal hiyerarsi teorisi bu konuya agiklik getirmektedir. Finansal hiyerarsi
teorisi, karli firmalarin dis kaynaga ihtiya¢c duymamalar1 nedeniyle bor¢lanma

oranlarinin diisiik olacagi goriisiindedir.

Finans literatiiriine giren bu iki giincel yaklasim sermaye yapisi kararlarina
farkli bakis agilar1 getirmistir. Sermaye yapisi kararlarmin bir¢cok faktoérden
etkilenmesi nedeniyle, bu iki yaklasiminda tam anlamiyla sermaye yapisi kararlarini

aciklayabildigi sdylenememektedir (Yiikeri, 2009: 40-41).
2.2.4 Pazar Zamanlama Teorisi

Isletme yoneticileri sermaye yapilarini belirleyecek finansman politikalarini
olustururken yabanci finansman kaynagi sunanlarin sartlari ve piyasa durumu ile yeni
hisse senedi ihract yoluyla finansman kaynagi elde edebilecegi piyasa kosullarini ve
durumunu incelemektedirler. Buna gore, isletmeler sermaye yapilarini belirlerken
piyasada zamanlayamaya olduk¢a dikkat edecek, yani ihra¢ edecekleri hisse
senetlerinin fiyatinin mevcut hisse senedi sahiplerinin ellerindeki hisse fiyatlarina
gore yiksek oldugu durumda yeni ihrag¢ yolunu tercih edeceklerdir. Buna paralel
olarak sayet hisse senetlerinin fiyati piyasada diisiik degerlenmisse, sermaye
piyasalari mevzuati izin veriyorsa, s6z konusu fiyattan piyasada islem goren hisse

senetlerini geri satin alma talebinde bulunacaklardir (Sayman, 2012: 51).

Piyasa zamanlamasi; firmalarin hisse senedi maliyeti diisiikken hisse senedi,
bor¢ maliyeti diisiikken borg¢ ithra¢ etmesi anlamina gelmektedir. Hisse senedi piyasa
zamanlamasi, hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldigi zaman hisse senedi ihra¢ edip,
fiyatlar diistiigli zaman hisse senetlerini geri satin almayi ifade etmektedir. Buradaki
amag, 0z kaynak maliyetlerindeki diger kaynak maliyetlerine gére olugmus olan

gecici dalgalanmalardan faydalanmaktir. Borg (faiz oranlari) piyasa zamanlamasi ise
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iki tiirlii olabilmektedir. Bunlardan ilki faiz oranlar1 yiikselmeye baslamadan once

borg ihra¢ etmek, digeri ise ge¢mise gore faiz oranlar diistiigiinde borg ihrag etmek

seklindedir.

Piyasa zamanlama teorisi, yonetimin var olan hissedarlarin ¢ikarlarini yeni
yatirimcilarin ¢ikarlarindan daha fazla kolladigin1 varsaymaktadir. Diger varsayim ise,
yonetimin rasyonel beklentiler dengesi ile sinirlandirilmadigidir. Ayrica teori,
diizeltme maliyetlerinin, piyasa zamanlamasi ile verilen kararlar1 geri alma yoniindeki

istegi azalttigini varsaymaktadir.

Piyasa zamanlama teorisine gore, firmalarin sermaye yapisi, hisse senedi
piyasa zamanlamasi i¢in geg¢miste yapilan girisimlerin kiimiilatif sonucu olarak
gelismektedir ve soz konusu teoriye gore optimal sermaye yapist yoktur. Piyasa
zamanlamasi kararlarinin etkisi uzun donemlidir, ¢linkii t zamaninda gdzlenen bir
sermaye yapisi1 onceki donemlerde alinan ihrag kararlarinin bir sonucudur (Dingergok,

2010: 40-41).

Piyasa zamanlama teorisine ilk olarak Baker ve Wurgler (2002) tarafindan
yazilan makalede deginilmistir. Baker ve Wurgler (2002)’e gore isletmelerin sermaye
yapist ile isletmelerin hisse senetlerinin ge¢cmis degerleri arasinda bir zamanlama
bulunmaktadir. Bununla birlikte, isletme yoneticileri ve mevcut hisse senedi
sahiplerinin servetlerini arttirmak adma gerceklestirdikleri piyasa zamanlamasi,
isletmelerin sermaye yapisinin nasil olacagini belirlemektedir. Kisacasi, kaldirag orant
diistik olan yani sermaye yapilari i¢inde agirlikli olarak yabanci kaynak kullanmayan
isletmelerin hisse senetlerinin piyasa degeri daha yiiksek olarak gergeklesmekte, buna
karsin kaldirag orami diisiik olan isletmelerin hisse senetlerinin piyasa degeri daha

yiiksek olarak ger¢eklesmektedir (Sayman, 2012: 53-54)

Baker ve Wurgler (2002)’in bulmus oldugu sonuglar, ne piyasa zamanlamasi
teorisine ne de dengeleme teorisi ile agiklanamamaktadir. Piyasa zamanlama
teorisinde piyasa degeri/defter degeri oranmi yatirim firsatlarinin gostergesi olarak
kullanilmaktadir ve yatirim firsatlar1 artan firma kaldirag diizeyini de yiikseltecektir.
Ayrica; hisse senetleri fiyatlar1 yilikseldiginde yonetimin yatirimcilara gore firma
hakkinda sistematik olarak daha olumlu bilgiye sahip olduklarma inanmak ig¢in
herhangi bir gerekce yoktur. Boyle bir egilim olsa bile yatirimcilar bunu 6grenecekler

ve firmanin ihra¢ kararini buna gore yorumlayacaklardir. Rasyonel bekleyisler
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dengesinde firmalarin sistematik olarak yeni yatirimcilardan faydalanmalar1 soz

konusu degildir.

Hisse senedi ihraci zamanlamasinin statik denge modeli taraflarinca da
aciklanamamasinin nedeni; firma degeri arttik¢ca borg¢/firma degeri oraninin diismesi
ve orani tekrar eski seviyesine getirmek i¢in firmalarin hisse senedi yerine borg ihrag

etmeleri gerektigidir (Dingergdk, 2010: 42).
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER
VE BU KARARLARI ETKIiLEYEN FAKTORLERI iNCELEYEN

CALISMALAR

3.1. SERMAYE YAPISI iLE iLGILi KARARLARI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Cok cesitli etmenler, finans yoOneticisinin en uygun sermaye yapisinin
saptanmast konusundaki kararlarint etkilemektedir. Her firmanin durumu bir
digerinden farkli olabileceginden, finansmana iliskin kararlarda agirlik verilecek
etmenler, ekonominin durumu, endiistri ve firmanin 6zellikleri, hatta yoneticilerin risk
almadaki tercihlerine gore degisiklik gosterebilmektedir. Boyle olmakla beraber,
cesitli finansman kaynaklar1 arasinda se¢im yapilirken, firmanin kaynak bilesimi

saptanirken, baz1 genel ilkeler goz dniinde tutulabilir (Akgiic, 1994: 502).

Bu boliimde sermaye yapisini etkileyen faktdrler ve sermaye yapisiyla olan
iligkiler agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda oOncelikle finansal kaynaklarin
seciminde dikkat edilecek ilkeler agiklanmistir. Daha sonra kaynak sec¢imini etkileyen

faktorlere deginilmistir.
3.1.1. Kaynaklar Arasi Seciminde G6z éniinde Tutulacak flkeler

Bir firma finanslama politikasinin belirlenmesinde firma degerinin
arttirnlmasini diisiinmektedir. Genelde firmalar tarafindan finanslama politikasinda
yapilacak olan degisikliklerin firmanin degerini artirmasi istenir. Bor¢ ya da 06z
sermaye ile finanslama kararinin verilmesinde firmanin hisse senetlerinin degerine

yapacag katki hesaplanmaya ¢aligilir. Ayrica bor¢lanmanin,

e Kredi olarak alinan fonlarin serbestge kullanilmasi yoniinden yarart,

e Kredi kullanmanin karlilig1 artirict miispet etkileri,

e Kredilere 6denen faiz ve giderlerin yaratacagi vergi listiinliikleri,

e Kredilerin fonlar1 kisim kisim kullanma imkami saglayarak fonlarin atil

kalmasini 6nleyici etkileri,
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e Sermaye maliyetini diisiiriici yondeki yararlari,
e Ekonomik sartlardaki degismelerin saglayacagi olumlu sonuglar olarak cesitli

katkilar1 bulunmaktadir.

Bor¢lanma ya da 6z sermaye yolu ile finanslama kararinin verilmesi kadar
onemli bir konuda bor¢lanmanin hangi kaynaklardan yapilacaginin belirlenmesidir.
Ciinkii bor¢lanma yapilacak finans kaynaklar1 birbirinden degisik 6zelliklerde ve

oldukgea gesitlidir. (Aksoy ve Yalgier, 2008: 61).

Nurhan ve Temir tarafindan 1996 yilinda Tiirkiye’de ki sirketlerin finansman
egilimleri lizerine bir anket ¢alismasi yapilmistir. Anket sonuglarina gore sirketlerin
yabanct kaynak seciminde etkili olan faktorler sirasiyla %45,8 kaynak maliyeti;
%28,3 sirketin mali yapisi; %7 genel ekonomik durum ve %6 grup / holdingin
finansman politikasinin etkili oldugu sonucuna varmislardir. Sirketlerin sermaye

yapist kararlarini etkileyen faktorleri soyle siralayabiliriz (Duman, 2004: 79).

e Uygunluk,

e Risk,

¢ Finansal Kaldiractan Yararlanma,
e Zamanlama,

o Esneklik,

e Maliyet,

e Kontrol ve Yonetimin Paylasilmasi.
3.1.1.1. Uygunluk

Uygunluk ile kastedilen, sermaye yapist olusturulurken, hangi tiir aktiflerin
finansmanmna hangi tiir finansman kaynaklarinin tahsis edilmesinin daha uygun
olacagidir. Sabit aktiflerin finansmani i¢in uzun vadeli finansman kaynaklari - 6z
kaynak, uzun vadeli bor¢ vb.-, cari aktiflerin finansmani i¢in ise, kisa vadeli
finansman kaynaklar1 kullanilmalidir. Bu sekilde yapilirsa uygunluk ilkesine gore
hareket edilmis olacaktir. Ciinkii sabit varliklar firmada bir yildan daha uzun siire
hizmet vermekte ve yaratacaklari nakit akimlar1 amortismanlar yoluyla olmakta ve
uzun yillar almaktadir. Bu tiir aktiflerin finansmanina uygun diisen finansman big¢imi,
kuskusuz yarattig1 nakit akimlarinin 6zelligine uygun diisen uzun vadeli kaynaklar

olacaktir. Diger yandan cari aktiflerin finansmani i¢in ise, kisa vadeli finansman
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kaynaklarinin kullanilmas1 uygundur. Ciinkii cari aktifler bir yi1ldan daha kisa bir siire
icerisinde nakde doniistiikklerinden, bunlar i¢in uzun vadeli kaynaga bagvurmak uygun

olmamaktadir (Tiirko, 1999: 514).

Duran varliklarla dénen varliklarin devamlilik gosteren boliimiiniin uzun siireli
kaynaklarla finanse edilmesinin geregi bu varliklarin saglayacagi para akisi ile
ilgilidir. Duran varliklarin kisa siireli kaynaklarla karsilanmasi, s6z konusu varliklarin
para girisi yaratmadan, bedellerinin 6denmesi gibi finansman agisindan sakincali bir
durum yaratir. Gergekten, yapilan yatirimlarin firmanin fon yaratma kapasitesini
artirmadan, firmanin bu yatirimlarin1 finansmaninda kullandig1r yabanci kaynaklari
geri 6demek zorunda kalmasi, firmayr mali yonden 6nemli sorunlarla karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu nedenle aktif toplami igerisinde duran varliklar1 agirlik tagiyan
firmalarin, orta ve uzun siireli kredilerle 6z sermaye tabanina dayanmalar1 uygun olur

(Akgiic, 1994: 502-503).
3.1.1.2. Risk

Risk unsuru, firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu ifade
etmektedir. Yiksek is riskine sahip firmalar, daha disiik is riskine sahip olan
firmalara gore daha az bor¢ kullanmalidirlar. Firmalar finansmana iliskin kararlarinda
risk ile karhiligi bagdastirmak zorundadirlar. Finansal kaldiragtan asir1 olgiide
yararlanmay1 amaglayan spekiilatif bir finansman sekli, biiylik karlar saglayabilecegi

gibi, firmanin varliginin tehlikeye girmesine de neden olabilir (Yakar, 2011: 56).

Satiglardaki dalgalanma, faaliyet ve finansal kaldiraglarin etkisi ile daha
abartilmis bir sekilde kar iizerine yansir. Bu nedenle satislar1 dalgalanma gosteren
firmalarin karlarindaki dalgalanma, 6zellikle maliyet yapisi i¢inde sabit giderlerin
payr yiksek olan firmalarda daha biiyiik boyutlara ulasir. Satislar1 dalgalanma
gosteren dolayisiyla karlari istikrarsiz olan firmalarin, riski azaltabilmek igin,
finansmanda daha genis ol¢iide 6z sermaye kullanmalar1 gerekmektedir. Boylece s6z
konusu firmalar yiiksek olan is risklerini, diisiik bir finansman riski ile

dengeleyebilirler (Akgii¢, 1994: 503).
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3.1.1.3. Finansal Kaldira¢tan Yararlanma

Finansal kaldirag, 6z sermayenin karliligim1 veya anonim sirketlerde pay
basina elde edilen net geliri etkiler. Firma saglamis oldugu fonlarin bir boliimi
karsiliginda sabit sinirlt bir 6deme yapiyorsa finansal kaldirag etkisi s6z konusudur

(Cagil, 2001: 58).

Finansal kaldirag¢ bir isletmenin sermaye yapisinda borglanmaya daha fazla
agirhk vererek, 0z sermaye karlihiginin artirilmasini ifade eder. Ancak asiri
bor¢lanma, yabanci kaynak maliyetini artirir. Bu nedenle devamli olarak borglanarak
finansal kaldiragtan yararlanmak miimkiin degildir. Finansal kaldira¢ asagida sekilde

formiile edilir:
Finansal Kaldirag Derecesi = (FVOK) / (FVOK-C)

Burada FVOK, firmanin vergi dncesi karmi, C ise firmanim saglamis oldugu
fonlar karsiliginda yapmis oldugu sabit 6demeleri, diger bir ifadeyle faiz giderlerini
gostermektedir (Yakar, 2011: 58).

Bir firmanin faaliyetinin sagladig1 karlilik orani (diger bir ifadeyle aktiflerin
kazang orani), 6dedigi faiz oranindan yiiksek oldugu siirece, bor¢lanma yoluyla 6z
sermaye karlilik oranini yiikseltebilir. Bu durumda finansal kaldira¢ firmanin lehine
calisir. Buna karsilik, faiz oraninin firmanin faaliyet karlilik oranindan daha yiiksekse,
firmanin bor¢lanmasi 6z sermaye karlilik oraninin ve hisse senedi basina elde edilen

geliri diistirmektedir (Akgiig, 1994: 504).
3.1.1.4. Zamanlama

Zamanlama, firmalarin fon ihtiyaci duyduklarinda rahatlikla ve elverisli
sartlarda kredi bulma imkanini ifade etmektedir. Thtiyacin ortaya ¢ikisindan énce
fonlarm hazir edilmesi atil kalmaya neden olur. Ihtiya¢ duyuldugunda fon

bulunamamasi da 6demeleri geciktirerek firmayi zor durumlara sokabilir.

Sermaye piyasasi kisa ve uzun vadeli araglar ile gelistiginde iyi isler duruma
geldiginde firmalar da sermaye piyasasindan fonlari uygun sartlarda ve uygun

zamanlarda saglayabileceklerdir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 64).
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Ekonominin durgunluktan ¢ikis donemlerinde, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin diistik maliyetli olmasi sonucu elde edilecek kaynaklarin sabit
yatirnmlarin finansmaninda kullanilmasi sirketin lehine bir durum olmasini saglar.
Ozellikle sirketin, ekonominin gelismekte oldugu dénemlerde 6z kaynak yapismi
giiclendirmesi, ekonominin durgun oldugu donemlerde yabanci kaynak saglamada
sirkete esneklik saglayacaktir. Zamanlama sirketin kaynak se¢imini tek basina
etkilememekte, diger faktorler ile beraber etki etmektedir. Diger faktorler (risk,
maliyet, esneklik vb.) ile birlikte degerlendirildigi takdirde sirketin kaynak seg¢iminde
daha dogru kararlar alinabilecektir (Duman, 2004: 81).

3.1.1.5. Esneklik

Sermaye yapisini etkileyen bir diger faktor esneklik olmaktadir. Burada
esneklik kavramiyla firmada daha oOnce bagvurulan finansman alternatiflerinin,
gelecekte finansman bigimini ne Olclide etkileyecegi, firmanin kullanisina hazir
finansman kaynaklarini ne 6l¢iide kisitlayip kisitlamayacagi anlatilmak istenmektedir.
Uygulamada firmalarin sinirsiz olarak bor¢lanmaya basvurmadiklarini gormekteyiz.
Yasal bir kisitlama s6z konusu olmasa bile, bor¢lanma piyasa kosullar1 ve belli bir

borg¢/ 6z sermaye orani ile kisitlanabilmektedir.

Borglanma karar1 verilirken sinira yaklasildiginda sermaye pazarinda faiz
oraninin ne yonde seyretmekte oldugu biiyiik bir dikkatle incelenmelidir. Eger faiz
oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu ve daha sonraki donemlerde diisecegi beklenmekte ise,
bugiin tahvil satigina bagvurarak yarin zorunlu olarak pay senedi ¢ikarma durumunda
kalmak elbette sirket aleyhine olacaktir. Bu nedenle gelir ve risk bakimindan yapilan
analizleri esneklik analizi ile desteklemek ve buna gore bir karara varmak

gerekmektedir (Cagil, 2001: 58).
3.1.1.6. Maliyet

Kaynaklarin 6zelligine, kullanilis bicimine bagli olarak, kullanilan fonlarin
maliyetleri de degisebilmektedir. Kredinin kullanilabilmesi amaciyla hazirlik
asamasinda yapilan giderler, ipotek ve teminat verilmesi halinde katlanilacak
harcamalar, kredilerin 6denmesi sartlar1 iginde Odemesiz devrelerin  bulunup

bulunmamasi, faiz 6demelerinin kredi kullaniminda pesin yapilmasi ya da gelecek
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donemlerde verilmesi, vergi tasarrufu saglamasi gibi islemler kredinin gercek

maliyetini etkilemektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 63).

Onemli olan sadece bor¢ icin ddenen faiz degil, firma igin bir sabit gider
niteliginde olan ve aliman bor¢ ic¢in katlanilan komisyon gibi diger finansman
giderlerinin de dikkate alimmasi geregidir. Firmalar, kaynaklarin1 vergiden sonraki
maliyetini hesaplamalidirlar. Vergi etmeni, bor¢ faizlerinin vergi matrahindan
diisiilmesi, kaynaklarin goriiniir maliyeti ile firma acisindan ger¢ek maliyeti arasinda

bir fark olusturmaktadir.

Fon kaynaginin maliyeti, firma 6lgegine ve varlik yapisina gore artmakta veya
azalmaktadir. Maddi duran varliklari, giiglii biiyiik 6lgekli firmalarin fon kaynagi
maliyeti, maddi duran varliklar1 yetersiz olan kiigiik 6lgekli firmalara nazaran daha

diguktiir (Yakar, 2011: 57).
3.1.1.7. Kontrol ve Yonetimin Paylasilmasi

Ortaklarin sirketin yonetim ve kontroliinii paylasmada goniillii olmalar1 ya da
olmamalar1 sirketin kaynak seciminde etkili olmaktadir. Sirketin kontroliinii elinde
bulunduran ortaklar, hisse senedi ihraci ile sirketin kontroliinii kaybedeceklerini
anladiklar1 anda, bagka bir deyisle var olan denge bozulacagindan sirketin kontrol
hakki mevcut ortaklarin digindaki grubun eline gececegini anladiklarinda hisse
senetlerinin halka arzi yolu ile finansmandan vazgegebilirler. Halka arz yolu ile
finansman, risk, maliyet ve esneklik agisindan yapilan analizlerde istiin sonuglar
verse bile ortaklarin kontrolii kaybetme riski bu yolla finansmandan vazge¢me
sebebidir. Fakat giliniimiizde sirketlerin hisse senedi ihracinda mevcut ortaklarin
kontrolii paylasmamalar: i¢in; ortaklara yeni hisse senedi ihracinda riichan hakki
(6ncelikli alim hakki) kullandirilarak bu sakinca ortadan kaldirilabilir. Fakat halka arz
sirasinda ortaklarin yeni hissetlerinden alim yapmaya durumlari miisait olmayabilir.
Eger halka arz yapilacaksa ve ayni zamanda sirketin kontrolii paylasilmak
istenmiyorsa; halka yapilmis olan arzda hisse senetlerinin bir elde toplanmasini
onlemek amaciyla genis halk kitlelerine ulagsmasi saglanarak bu risk ortadan

kaldirilabilir (Duman, 2004: 83).

Ihtiya¢ duyulan fonlarm kredi seklinde kullanilmasi, yeni ortak alma veya

yonetimi baskalariyla paylagsma gibi {istlinliikler saglamaktadir. Kredi sézlesmesine
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konulan  smmirlayict  hiikiimler ile  yoOnetimin  serbest hareket etmesi
engellenebilmektedir. Bu durum, uzun vadeli krediler i¢inde gegerli olup, kisa vadeli
kredilerde, geri O6deme siiresi yakin oldugundan dolayr smirlandirmaya
gidilmemektedir. Kisa vadeli krediler ozellikle, kredi faizlerinin dalgalandig:

donemde belirsizligi azaltmak amaciyla tercih edilirler (Igerli, 1995: 34-35).
3.1.2. Kaynak Secimini Etkileyen Faktorler

Finansmanda hangi tiir kaynaklarin kullanilacaginin se¢imi, yukarida
aciklanan ve uygunluk, risk, finansman kaldiracindan yararlanma, maliyet, esneklik,
kontrol, zamanlama seklinde formiile edilen etmenlerin veya Kriterlerin
uzmanlastirilmasina bagli olmaktadir. Bu uzmanlagma ancak, ekonominin durumu,
endiistri ve firmanin Ozellikleri dikkate alinarak belirli bir ortam igerisinde
gerceklestirilebilir. Firma yoneticilerinin bu ortami etkilemek olanaklarinin sinirh

bulundugu da degerlendirmelerde gdzden kagmamalidir (Akgii¢, 1994: 506).
3.1.2.1. Genel Ekonomik Durum

Firmalarin saglikli ve dogru finansal kararlar almas1 genel ekonomik durumla
yakindan alakalidir. Faaliyette bulunan iilkenin para ve sermaye piyasalarinin isleyisi,
gelismislik diizeyi, yonetim sekli, siyasi ve politik istikrar1 bir zincirin halkalar1 gibi
birbirine bagli olarak hareket eder ve herhangi birinde meydana gelecek aksaklik
digerlerini de etkiler. Bu faktdrler firmalarin finansman kaynaklarini elde etme
maliyetlerini ve kaynak se¢imini etkilemektedir. Firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda genel ekonomik durum hakkinda tahminlerde bulunurken géz oniinde

bulundurmasi gereken konular sunlardir (Yiikeri, 2009: 16):

Firmalarm faaliyet hacmindeki gelismeler,
e Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler,
e Vergi oranlarindaki degismeler,

e Kambiyo piyasalarinda ve doviz kurlarindaki gelismelerdir.
Faaliyet Hacmindeki Gelismeler

Genel olarak ekonomik hayatta ve /veya firmanmin faaliyette bulundugu
endiistri kolunda hizli bir gelisme bekleniyorsa, bu durumda firmalar, finansmanda

esneklik saglayacak strateji izleyebilirler. Is hacminde dolayisiyla firmanm yaratacag
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fonlardaki genisleme, finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanilmasinin
yaratabilecegi sorunlari 6nlemektedir. Buna karsilik, ekonomi veya ilgili endiistri
kolunda bir daralma bekleniyorsa; borgtan kacinma, 6z kaynakla finansmana agirlik

verilmesi, riski azaltma agisindan uygun bir tutum olur (Akgiig, 1994: 507).
Para ve Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler, kaynak maliyeti ve g¢esitli
kaynaklarin saglanmasinda elveriglilik yonlerinden 6nem tasimaktadir. Saglam bir
biliylime siirecinin baslangi¢ noktasi, giiclii mali piyasalardir. Tiirkiye ekonomisinin
temel sorunlarindan birisi, 1980’li yillarda finansal liberalizasyon yoniinde alinan
tedbirlere ragmen mali piyasalarin boyutlarinin heniiz kiigiik olmasidir. Bu ¢ercevede,
tasarruf oranlarinin artirilmasinin tesvik edilmesi ve bu arada tasarruflarin daha ¢ok

mali piyasalarda toplanmasi gerekmektedir (Kinay, 2001: 142).

Bir iilkede sermaye piyasasimnin gelismis olmasi, risk, ¢esitlendirme ve bilgi
saglama firsatlarinin artmasini saglamaktadir. Buna bagli olarak, hisse senetleri
borsada islem goren isletmelerin bor¢glanma olanaklarini genisletmektedir. Sermaye
piyasasinin gelismesi, kiiciik isletmelerin 6z sermaye ile finansman olanagini
artirmakta, ayrica daha ¢ok borglanabilme olanagina kavusmalarini saglamaktadir.
Sermaye piyasalar1 gelistikge bankacilik sektorii de bundan yararlanarak kredi
imkanlarmi artirmakta ve boylece kiiciik isletmelerin de biiyiik isletmeler gibi fon

kaynagina ulagmalar1 kolaylasmaktadir (Yakar, 2011: 61).
Vergi Oranlarindaki Gelismeler

Bor¢ kullanmanin temel nedeni, faizin vergi matrahindan diisiilerek efektif
bor¢ maliyetini diisiirmesidir. Fakat hizlandirilmis amortismanla ya da gegmis donem
zararlarinin karlara mahsubu ile bir isletmenin karinin ¢ogu daha onceden vergilere
kars1 korunuyorsa, isletmenin vergi orani1 diisiik olacaktir. Bu durumda borg, efektif
vergi oran1 daha yiiksek olan bir isletmeye olacagi kadar avantajli olmayacaktir. Bir
isletmenin kurumlar vergisi oran1 ne kadar fazla ise bor¢ kullanma avantaji o kadar
biiyiik olacaktir. Vergi orani ile yabanci kaynak kullanimi arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. isletmenin vergi orani arttikca, kullanacag: yabanci kaynak miktari da

buna bagl olarak artmaktadir. Vergi orani arttik¢a devletin piyasadan g¢ektigi para
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miktar1 artmakta mevcut emisyonun daralmasi faiz oranimi arttirmaktadir (Kinay,

2001: 143).
Kambiyo Piyasalarinda ve Doviz Kurlarindaki Gelismeler

Kambiyo piyasalarinda ve doviz kurlarindaki gelismeler bor¢lanmanin ulusal
para ya da yabanci para cinsinden yapilmasi konusunu etkilemektedir. Kazang¢larinin
biliylik bir kismini1 yabanci para cinsinden elde edilen firmalar doviz kurlarindaki
degismelerden etkilenerek kur riskine maruz kalacaktir. Bu durum firmalarin sermaye

yapist se¢imini 6nemli oranda etkilemektedir (Yiikeri, 2009: 17).
3.1.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalar degisik tiirde mal ve hizmet iiretmektedirler. Ayn1 tiir mal ve hizmet
iireten firmalar, belirli bir endiistri icerisinde smiflandirilabilir. Belirli bir endiistri
icerisinde bulunan firmalarin irettikleri mal ve hizmet tiirlerinde benzerlik
bulunurken, bu firmalarin finansal yapilari incelendiginde bir takim farkliliklar ile
karsilasmak miimkiin olabilmektedir. Endiistrinin finansman kararlarin1 etkileyen

ozelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Mevsimlik hareketlerden etkilenme,

e Konjonktiir hareketlerden etkilenmek,

e Endiistrideki rekabet sekli,

e Endiistri icinde bulundugu evre,

e Endiistrideki yerlesmis gelenek ve gorenekler (Igerli, 1995: 36).

Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme

Isletmenin faaliyette bulundugu endiistride satiglar mevsimlik hareketlerden
etkileniyorsa, isletme bu duruma uyum saglayabilmek icin daha esnek bir sermaye
yapist olusturma yoluna gitmelidir. Dolayisiyla isletme, sermaye yapisini olustururken
kisa stireli finansman kaynaklarindan yararlanmalidir. Ciinkii uzun stireli finansman
kaynaklar1 igletmeleri uzun vadeli yiikiimliilik altina sokacagindan, kisa vadede
degisen mevsimsel hareketlere uyum saglama yetenegini kaybetmesine neden
olacaktir (Basaran, 2008: 11).
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Konjonktiir Hareketlerden Etkilenme

Satiglar1 konjonktiir hareketlerinden etkilenen sektorlerde kaynak secimi
yapilirken, risk ve esneklik dikkate alinmasi gereken iki Onemli etmendir. Bu
sektorlerde agir bir borg yiikii finansman riskini arttirarak, faaliyetlerin canli olmadigi
donemlerde bor¢ 6ddeme konusunda isletmeleri glic durumda birakabilir. Satislarin
kararsiz oldugu, blylik dalgalanmalarin goriilebilecegi sektorlerde, faaliyet
kaldiracina ek olarak finansman kaldiracim1i da yiikseltmek, riski yiikseltebilir.
Konjonktiirel duyarliligi fazla olan sektorlerde goreli olarak daha fazla 6z sermaye

kullanmak, riski hafifletmek agisindan yararli olmaktadir (Kinay, 2001: 144).
Endiistrideki Rekabet Sekli

Endistri igindeki rekabet sekli de kullanilacak finansman kaynaklarinin
secimini etkileyen, bu konuda agirligi olan etmenlerden biridir. Rekabetin siddetli
oldugu, gelecek donemlerde satiglarin ve karlarin saglikli bir sekilde tahmininin gii¢
oldugu endiistrilerde, asir1 bir risk yiiklenmemek i¢in, 6z sermaye ile finansmana
bor¢lanmadan daha fazla agirlik verilmesi yerinde olur. Baska bir ifadeyle is riskinin
yiiksek oldugu durumlarda, finansman riski diisiik tutulmak yoluyla, asirt risk

iistlenilmekten kacinilmalidir (Akgii¢, 1994: 509).
Endiistri icinde Bulundugu Evre

Endiistriler, firmalarin yasam evreleri gibi dogmakta, biiylimekte,
olgunlagsmakta, gerilemekte ve durgunluk donemine girerek tamamen yok
olabilmektedirler. Endiistrinin ge¢irdigi yasam evresine gore firmalarin sermaye
yapisi kararlar1 da degismektedir. Endiistrinin ilk emekleme evresinde basarisizlik
olasiligi fazla oldugundan, finansal riski azaltmak i¢in 6z sermayeye agirlik
verilmektedir. Endiistrinin bilyiime ve genisleme donemlerinde ise firmalar, finansal
esnekliklerine Onem vermektedirler. Satiglarinda istikrarli biliylime s6z konusu
olmaktadir. Bu durumda isletme esneklik kazandigindan ve gerek duydugu fonlara
kolayca ulasabildiginden sermaye yapisindaki bor¢ oranlarinda artig goriilmektedir.
Endiistrinin olgunluk déneminde ise firmalar satiglarda yavaslamaya baglamakta, daha
cok oto finansman yoluyla kaynak saglamaktadirlar. Duraklama ve gerileme

evrelerinde ise satislar artik iyice gerilemeye baslayacagindan dolayr kullanilan
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fonlarin kolaylikla daralmasina olanak verecek bir finansal yapi saglanmasi 6nem

kazanmaktadir (Yakar, 2011: 64).
Endiistrideki Yerlesmis Gelenek ve Gorenekler

Baz1 endiistrilerde, genel olarak firmalarin finansmani konusunda bazi
gelenekler yerlesmis olabilmektedir. Bir endiistri kolunda calisan firmanin finansal
yapisint ortaya koyan oranlarin, o endiistride yerlesmis finansman geleneklerinden
ve/veya gozlenen tipik oranlardan biiylik farklar gostermesi halinde, firmanin
ozellikle finansman kurumlarindan yeni ek kaynaklar bulmasi giiclesebilecegi gibi,
saglanacak ek kaynaklarin maliyeti daha yiiksek olabilmektedir. Bundan dolay1
firmalar, ilgili endiistri kolunda yerlesmis adetlere, tipik oranlara yaklasan bir finansal

yapiya sahip olmak egiliminde bulunabilirler (Akgii¢, 1994: 509-510).
3.1.2.3. Firmanin Ozellikleri

Her isletme ayn1 sektorde faaliyet gosteriyor olsa da farkli 6zelliklere sahiptir
ve bu oOzellikler sermaye yapisinin sekillenmesinde etkileyici rol oynamaktadir.
Firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen ve firmayla ilgili olan faktorler

asagida sirasiyla agiklanmigtir (Yakar, 2011: 64):

e Organizasyon sekli-hukuki yapi,
e Firmanin biyiikligi,

e Firmanin kredi degerliligi

e Firmanin aktif yapisi,

¢ Firmanin biiylime arzusu,

¢ Firmanin yoneticilerinin tutumu.

Organizasyon Sekli - Hukuki Yapisi

Firmanin organizasyon sekli ve hukuki yapisi finansman olanaklar1 {izerine
etki yapan onemli bir faktordiir. Tek sahip firmalarda kaynak saglanmasi, firma sahibi
olan tek kisinin 6z varligina ve kredisine baghdir. Kollektif, komandit ve adi sirketler
gibi sahis sirketlerinde saglanacak fon, ortaklarin kisisel varliklart ve kredi temini
olanaklar1 ile smnirli olabilmektedir. Anonim sirket seklinde kurulmus firmalar,
kaynak saglanmasi acisindan diger sirketlere gore ¢ok daha kolay, biiyiik tutarlara

ulagan ve uzun vadeli kaynak bulabilmektedirler (Yakar, 2011: 65).
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Firmanin Biyiikliigii

Firmalarin sermaye yapist kararlarimi etkileyen bir diger faktorde firma
biiyiikliigii olusturmaktadir. Kii¢iik 6l¢ekli firmalar fon saglamak i¢in 6ncelikli olarak
0z kaynaklarin1 kullanmakta, 6z kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda yabanci
kaynaklara yonelmektedir. Kiiciik 6lgekli firmalar finansman bonosu ve tahvil ihraci
gibi finansman saglama yoOntemlerini kullanamadiklar1 i¢in ¢ogunlukla yabanci
kaynak ihtiyacim1 kisa siireli banka kredileri ve satici kredileri ile karsilamaktadir.
Biiyiik 6l¢ekli firmalarin fon ihtiyaci kiigiik 6lgekli firmalara oranla daha fazla
olacagindan bunu tek bir kaynaktan saglayabilmeleri miimkiin olmamaktadir. Bu
nedenle biiyiik Olgekli firmalar ¢ok c¢esitli kaynaklardan fon tedarik etmektedir
(Yikeri, 2009: 19).

Firmanin Kredi Degerliligi

Isletmelerin kredi degerliligi, sermaye yapis1 kararlarini etkileyen bir diger
faktordiir. Bir isletmenin piyasadaki kredi degerliligi ne kadar yiiksekse, yabanci
kaynak saglama olanag1 da o kadar yiiksek olmaktadir. Isletmenin kredi degerliligini
belirlemede, likidite durumu, finansal yapisi, kdr saglama potansiyeli, yonetim
kadrosu ve gecmisteki yiikiimliiliikklerini yerine getirme derecesi goz Oniinde
bulundurulan faktorlerdir. Ayrica, isletmenin piyasa degeri ve teminat olarak
gosterecegi varliklarinin niteligi de kredibilitesini etkilemektedir. Dolayisiyla, yiiksek
kredi degerliligine sahip isletmeler, finansal kaynak secimleriyle ilgili kararlari

alirken, fazla sayida finansal kaynak arasinda hareket serbestisine sahip olmaktadirlar

(YYakar, 2011: 65-66).
Firmanin Aktif Yapisi

Firmanin aktif yapisi, finansman kaynaklarimi ¢esitli sekillerde etkiler.
Firmanin aktifinin 6nemli bir boliimii, duran varliklardan olusuyorsa ve firmanin
satiglart istikrarli ise, anilan firma, finansmaninda goreli olarak daha fazla uzun siireli
bor¢ kullanabilir. Buna karsilik, stoklar ve alacaklar aktif toplami i¢inde biiyiik yer
tutuyorsa firmanin uzun siireli bor¢ yerine kisa siireli krediler kullanmasi uygun

olabilmektedir (Akgiig, 1994: 512).
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Firmanin Bilyiime Arzusu

Firmanin hizli bir sekilde kisa silirede biiylime arzusu, firmanin 6z sermaye
durumunun kuvvetlendirilmesinin gerekli kilabilmektedir. Hizli biiyiime oranina sahip
isletmeler, digerlerine oranla daha ¢ok dis sermayeye dayanmaktadir. Yavas biiyiime
saglayan isletmeler, dagitilmamis karlar ile finanse edilebilmektedir. Isletmeler dis
finansmana ihtiya¢ duyduklarinda, hisse senedi ihracinin maliyetleri bor¢ ihracinin
maliyetlerini astifindan borg¢ ihra¢ etmeyi tercih etmektedirler. Bu yiizden, hizh
biliylime gosteren isletmeler, yavas biiyiime gdsterenlere oranla daha fazla bor¢lanma

yoluna gitmektedirler (Yakar, 2011: 66).
Firmanin Yoneticilerinin Tutumu

Yoneticilerin risk ve kontrole karsi tutumlari isletmelerin sermaye yapisini
etkilemekte ve bu kararlar1 alirken kendi yargilarini kullanabilmektedirler. Bazi
yoneticiler digerlerinden daha tutucu olma egilimindedir. Bunlar sektérdeki ortalama
bir isletmeden daha az borg kullanirlar. Bazi yoneticiler igin ise bunun tersi dogrudur.
Hisse senetleri genis bir sekilde dagilmis biiyiik sirketler ilave hisse senedi satigini
secebilir. Ciinkii bu satiglar sirketin kontroliine kiiglik bir etki yapacaktir. Tersine
kiigiik isletme sahipleri hisse senedi ihracindan kontroliin devamini garanti etmek i¢in
sakinmay1 tercih edebilirler. Ayn1 zamanda isletmenin geleceginden giiven duyan
yoneticiler, kaldirag kullanimi sonucunda biiyiik kazanglar elde etmeyi bekleyerek
yiikksek oranda bor¢ kullanmayi1 segebilir. Fakat kii¢iikk bir isletmenin sahipleri -
yoneticileri, biiyiik bir sirketin yoneticisinden daha tutucu da olabilir (Kinay, 2001:
146).

3.1.2.4. Yasal Hukuk ve Para Otoriterlerinin Kararlar

Ekonomik ve sosyal hayatin gelismesini ve kalkinmasii saglamaya yonelik
yasal otorite tarafindan yapilan diizenlemeler toplumun her kesimini etkisi altina
almaktadir. Yasal otoritenin 6zellikle ekonomi alaninda ki yaptig1 bu diizenlemeler
ekonominin igerisinde nihai tiiketiciden {ireticiye kadar tiim kamu ve 6zel kuruluslar
etkisi altina almaktadir. Sirketler de yasal diizenlemelerin getirdigi yiikiimliiliikleri
yerine getirmek i¢in gerek hukuki gerekse finansal yapilarinda diizenlemelere gitmek
zorundadirlar. Bu durum en ¢ok sirketlerin sermaye yapisi iizerinde etkili olmaktadir

(Duman, 2004: 91).
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Ulkemizdeki baslica yasal diizenlemeleri ve sermaye yapisi kararlarinda

etkilerini sOyle agiklayabiliriz:

Bankalar Kanunu, bankalarin bir firmaya verebilecegi azami kredi sinirini,
firmanin faaliyet alanina gore farklilastirmakta, 6zendirilen alanlarda kullanilacak

kredilerde sinirlar1 daha yiiksek belirlemektedir.

Merkez Bankasi iskonto edecegi veya avansa kabul edecegi ticari senetlerde
aradigr  kosullarla, baz1 endiistrilerin banka kredilerinden yararlanmasini

kolaylagtirmaktadir.

Tahvil, finansman bonosu ve varliga dayali menkul kiymet c¢ikarma
siirlarinin ve sartlarinin belirlenmesi T.T.K. , Vergi Usul Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve bu yasanin verdigi yetkiler cercevesinde Bakanlar Kurulu ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri ile s6z konusu menkul deger ¢ikarma kosullari ve

sinirlart belirlenmektedir (Akglic, 1994: 513).

Yatirimlarin 6zendirilmesi ve tesviklerin verilmesinde firmalarda belirli bir

kaldira¢ oraninin aranmasi, firmalarin sermaye yapis1 kararlarini etkileyebilmektedir.

Izlenen déviz kuru ve faiz politikasi, firmalarm yerel para cinsinden kredi veya
doviz kredisi kullanimi konusundaki kararlarini etkileyebilmektedir. Kazanglarinin
biiylik bir kism1 uluslararasi firmalarla yaptiklar ticaretten kaynaklanan firmalarda,
ilgili {ilkelerdeki para otoritelerinin izledigi doviz kuru politikalarinin sonucunda
doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerden dolayr kazanglar diisebilmektedir.
Bu durum, yerel para cinsinden kredi veya doviz kredisi kullanimini azaltabilir

(Yakar, 2011: 68).
3.1.2.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Davramsi ve Tepkileri

Isletmelerin kendi kendilerine degil de disaridaki objektif kurumlarim isletme
hakkinda yaptiklar1 degerlendirmeler daha dogru ve giivenilir olmaktadir. Bu ylizden
ozellikle kredi kurumlarinin yaptiklar: degerlendirmeler firmanin finansmanina iliskin
yaptig1 analizlerin sonucu ne olursa olsun, bor¢ verecek kredi kurumlarinin tutumlari,
sermaye piyasasindan gelecek tepkiler, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler
cogu kez finans yapisimi belirleyen en onemli etmeler olmaktadir. Cilinkii birgok

durumda, isletme yonetimi isletmenin sermaye yapisini kredi verenlerle tartisir ve
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isletmenin sermaye yapisini onlarin isletmeye karsi davraniglarina gore diizenler.
Boyle bir yontemin izlenmesiyle de her zaman kredi talep edebilecek olan isletmenin
bu krediyi hak etmesi amaclanmaktadir. Yani istedigi krediyi istedigi zaman
alabilecek bir finansman yapis1 olusturulmak amaglanmaktadir (Yurttadur, 2009: 57-

58).
3.2.  SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLERi
INCELEYEN CALISMALAR

Sermaye yapisi, iizerinde uzun yillar ¢esitli ¢alismalar yapilmig, finans
literatiiriiniin en O6nemli konularindan biridir. Bu calismalarda firmalarin sermaye
yapist se¢imine etki eden degisikliklerin belirlenmesi, sermaye yapisi ile firma degeri
arasindaki iliski ve sermaye yapisi teorilerinin firmalarin sermaye yapilarini agiklama
yeteneklerinin ortaya konulmasi gibi konular Oncelikli olarak ele alinmistir. Bu
boliimde c¢aligmanin amaci dogrultusunda Diinya’da ve Tiirkiye’de sermaye yapisi

kararlar iizerine yapilan baglica calismalara yer verilecektir (Yiikeri, 2009: 41).

3.2.1. Diinya’da Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler Uzerine

Yapilan Bashca Calismalar

Isletmelerin  sermaye  yaklagimlarin  temelini MM’in  calismalari
olusturmaktadir. MM (1958), hazirladiklar ilk makalelerinde 43 elektrik firmasimnin
1947-1948 yillarina ait verileri ve 43 petrol sirketinin 1953 yili verilerini kullanmak
suretiyle ortalama sermaye maliyeti, finansal kaldirag ve 0z sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi test etmistir. Yatay- Kesit regresyon analizi sonucunda belli
varsayimlar altinda, etkin piyasa kosullarinda isletmenin piyasa degerinin ve ortalama
sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve sermaye yapisi,
sermaye maliyeti ve firma degeri arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulasmislardir.
Yazarlara gore firmanin degerini etkileyen ve yatirim projelerinde karar unsuru olarak
kullanilan iskonto orani, firmanin finanse edildigi kaynagin bor¢ ve 0z sermaye
olmasindan bagimsizdir. Etkin piyasa kosullarinda, iskonto orani, firmanin ait oldugu

risk sinifina gore belirlenmektedir (Yakar, 2011: 37-38).

Modigliani- Miller (1963), ilk yazdiklar1 makaleden bes yil sonra kaleme
aldiklart “Kurumsal Gelir Vergisi ve Sermaye Maliyeti: Bir Diizeltme” adli

caligmalarinda vergi degiskenini de g6z Oniine almiglar ve firmalarin
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bor¢landiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak piyasa degerini arttirabileceklerini
vurgulamiglardir. Fakat bu bor¢lanmanin siirekli olmayacagini belirli bir noktadan
sonra bor¢lanmanin maliyetinin 6z kaynak maliyetinden fazla olabilecegini de

vurgulamislardir (Yiikeri, 2009: 41).

Weston (1963) calismasinda, MM’in aragtirmalarinda sermaye maliyetini
etkileyen finansal kaldirag ve diger faktorlerin Olgiilmesinde ciddi zayifliklar
oldugunu iddia etmistir. Bu nedenle firma biiytkligi ve karlilik degiskenlerini de
modele ilave ederek, MM’in kullandigi modeli test etmistir. Weston elektrik
sektoriinden 59 firmanin 1959 yili verilerinden hareketle coklu regresyon analizi
yapmistir. Regresyon analizi sonucunda karliligin 6z sermaye maliyeti lizerinde
istatistiksel olarak anlamli derecede negatif etkisi oldugunu, finansal kaldirag
tizerindeki etkisinin dnemli olmadigini tespit etmistir. Weston, MM tarafindan tespit
edilen finansal kaldiragla 6z sermaye maliyeti arasindaki pozitif korelasyonun, karlilik
ve 0z sermaye maliyeti arasindaki negatif korelasyon tarafindan temsil edildigini iddia
etmistir. Ortalama sermaye maliyetinin analizi de benzer sonug iiretmistir. Karlilik
ayristirildiginda, finansal kaldirag sermaye maliyeti ile negatif yonlii korelasyona
sahip olmaktadir. Weston’a gore; MM c¢alismalarinda ortalama sermaye maliyeti
iizerindeki etkisinin olmadig1 sonucu, finansal kaldiracla kazang biiylimesi arasindaki

negatif yonlii korelasyondan kaynaklanmaktadir (Yakar, 2011: 38).

Carleton ve Silberman (1977), 6z sermaye getiri orani ile firmanin finansman
tercihlerinin birlikte belirlenmesi konusunda bir c¢alisma yapmiglardir. Calisma
ABD’de 1963-1972 donemi arasinda 81 sektordeki 705 firmayr kapsamaktadir.
Calisma sonucunda kazancglardaki degiskenliginin, finansal kaldirac1 etkileyen 6nemli

faktorlerden biri oldugu saptanmustir.

Ferri ve Jones (1979), firmanin finansal yapisi ile sektorel sinifi, biliytikliigii,
gelirdeki degiskenligi ve faaliyet kaldiraci arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismanin 6rneklem seti ABD’de, imalat sanayi de faaliyet gosteren 233 firmayi
kapsamaktadir. Bu firmalarin (1969-1974) ve (1971-1976) donemlerine ait beser
yillik bilango ve gelir tablosu kalemleri calismanin yatay kesit veri tabanim
olusturmaktadir. Ferri ve Jones analiz sonucunda sektorel siniflama ve sermaye yapisi
arasindaki iliskinin varligin1 1976 yili i¢in ampirik olarak saptayamamalarina karsin,

1974 yili i¢in kanmtlamiglardir. Firmalarin bor¢ kullanim diizeyleri biiytikliikleri ile
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iligkili oldugunu ancak bu iligkinin pozitif ve dogrusal olmadigini ileri stirmiislerdir.
Kiigtik firmalarin dagilimi yiiksek ve diisiik kaldirag siiflarinda yogunlasirken, daha
bliylik firmalar orta derecedeki kaldirag¢ siniflarinda gruplanmislardir. Kaldirag diizeyi
ile igletme riski arasindaki iliskinin varligr 1976 yili i¢in kanitlanmis, ancak 1974 yili

icin kanitlanamamistir (Yiikeri, 2009: 42).

Castanias (1983), sermaye yapisinin ilgisizligini ampirik olarak test etmistir.
Bu c¢alisma, vergi tasarrufu- iflas maliyeti ve Miller’in ilgisizlik hipotezini
incelemektedir. ABD’ndeki, 1940,1950, 1960, 1970 ve 1972-1977 yillart boyunca 21
sektordeki veriler kullanilmistir. Gergeklestirilen ¢aligma sonucunda iflas maliyetleri,
firma sermaye yapisi kararlarint olduk¢a etkilemektedir. Yiiksek basarisizlik
oranlarna sahip olma egiliminde olan firmalar, sermaye yapilarinda daha az borca
sahip olma egilimindedir. Bununla birlikte ampirik sonuglar Miller’in sermaye yapisi
ilgisizlik modeli ile uyumlu degildir. Ampirik sonuglar, vergi tasarrufu- iflas
maliyetleri modeli ile uyumludur. iflas maliyetleri, firmanmn kaldirag politikasi
iizerinde etkilidir. Iflas maliyeti ve isletme riski, daha kiiciik firmalar i¢in, optimal

kaldirag diizeylerini etkileyen 6nemli faktorlerdendir (Acaravei, 2004: 60).

Fischer, Heinkel ve Zechner (1989), ABD’de bulunan 999 firma i¢in 1977-
[II’den 1985- IV’e kadarki 3 aylik muhasebe verilerini kullanarak bir arastirma
yapmiglardir. Arastirma sonucunda firma oOzellikleri ile kaldirag orani arasinda
istatistiksel olarak 6nemli bir iliski bulunmustur. Daha kiiciik, riskli, daha diisiik
vergili ve daha diisiik iflas maliyetli firmalarin zaman igerisinde bor¢ oranlarinda daha

biiyiik degisiklikler sergileyeceklerini ileri stiriilmiistiir (Yiikeri, 2009: 43-44).

Allen (1991), Avustralya’da borsada hisseleri islem goren 48 firmanin finans
yoneticilerine yiiz ylize goriigme teknigi kullanarak sermaye yapis1i kararlarim
etkileyen faktorleri ve izledikleri finansman politikalarin1 belirlemeye yonelik bir
calisgma yapmustir. Calisma sonucunda, arastirmaya dahil edilen firmalarina borg
diizeyiyle, karliliklar1 arasinda negatif bir iligski saptanmistir. Dolayisiyla bu firmalarin
sermaye yapilarinin agiklanmasinda finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu

belirlenmistir (Yakar, 2011: 39).

Lee ve Gentry (1995), nakit akisinin borg/6z sermaye tercihi {izerindeki
etkisini incelemiglerdir. 1977-1986 donemleri arasi, 153 sektorde faaliyet gosteren

540 Amerikan firmas1 alinmistir. Analizde kullanilan degiskenler; arz edilen menkul
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kiymet ¢esidi, isletme biiyiikliigii, faaliyetlerden saglanan net nakit akislari, net kisa
vadeli bor¢lanma akisi, net bor¢ finansman akisi, kar payr 6demesi, net yatirim akisi,
caligma sermayesi akisi, net diger aktif ve yabanci kaynaklar ve nakitteki degisimdir.
Analiz sonucunda, nakit akisi diizenli olan firmalarin bor¢lanmayi tercih ettikleri,
finansal durumlari iyi olmayan firmalarin ise hisse senedi ihrag ettikleri goriilmistiir.
Borglanan firmalarin faaliyetlerinden daha fazla nakit girisi sagladiklar1 ve daha fazla
temettli dagittiklari, hisse senedi ihra¢ eden firmalarin ise daha az temettii dagittiklar:
ve farkli nakit akis1 performansina sahip firmalarin farkli menkul kiymetleri arz

ettikleri sonucuna ulasilmistir (Acaravci, 2004: 63-64).

Chen, Lensink ve Sterken (1998), Hollanda firmalarinin sermaye yapisini
etkileyen faktorler tizerine ¢alismislardir. 1984-1995 yillarini kapsayan ¢alismalarinda
51 firmayi incelemislerdir. Panel veri yonteminin kullanildigi bu ¢alismada, asimetrik
bilgiye dayali teoriler ve 6zellikle finansal hiyerarsi teorisinin, Hollanda firmalarinin
finansman tercihini agiklamada ¢ogu zaman yeterli oldugu bulunmustur. Hollanda
firmalar1 finansman i¢in Oncelikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi
durumunda dis kaynaklar1 kullanmaktadir. Analiz sonucunda kaldirag ile maddi duran
varlik ve bliylikliikk arasinda pozitif iligki bulunmustur. Kazanglarin degiskenligi ve

karlilik ile kaldirag oran1 arasinda ise negatif iliski bulunmustur (Yiikeri, 2009: 45).

Graham ve Harvey (2001), yilinda yapmis oldugu 392 ABD sirketinin finansal
yoneticilerin doldurduklar1 anketleri temel alan ¢alismalarinda, bir béliimde sermaye
yapist analizine ayrilmistir. Sonuglar, en 6nemli bor¢lanma politikas1 faktorlerinin,
finansal esneklik ve kredi derecesi oldugunu gostermektedir. Hisse basina kazanctaki
sulanma ve son hisse senedinin fiyatindaki artis ise hisse senedi ihracini etkileyen
onemli faktorlerdir. Ayrica hisse senedinin diisiik degerlenme derecesi de hisse senedi
thracini etkilemektedir. Calisma sonuglari, 6diinlesme yaklasimini ve bir hedef borg
oranini desteklerken, hisse senedinin diisiik degerlenmesi ve finansal esneklik gibi
sonuglar da finansman hiyerarsisi yaklasimi ile tutarlilik géstermektedir (Uysal, 2010:

54).

Bancel ve Mitto (2004), 16 Avrupa iilkesindeki firmalarin sermaye yapisi
secimlerini ve sermaye yapisinin belirleyicilerini saptamaya yonelik bir calisma
yapmislardir. Yazarlar 710 firmadaki finans yoneticiler iizerinde anket uygulamasi

gergeklestirmislerdir.  Anket sonuglarma  gore; finansal esneklik, kredi
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derecelendirmesi ve borcun vergi avantaji, firmalarin bor¢ politikasin1 en fazla
etkileyen degiskenler olarak belirlenmistir. Oz sermaye ile finansmanda ise hisse
basma kazang en Onemli degisken olarak bulunmustur. Bor¢ ve 6z sermayenin
saglanmasinda zamanlamay1 en fazla faiz oranlarmin ve hisse senedi fiyatlarinin
etkiledigini saptamistir. Yine ¢alismada riskten korunma ile ilgili kaygilarin da borcun

vadesinin se¢imini etkiledigi belirlenmistir (Yakar, 2011: 41).

Beattie, Goosacre ve Thomson (2006), ingiltere’de 2000 yilinda hisseleri
borsada islem goren 831 firmaya finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini test
etmek amaciyla anketler gondermislerdir. Ankete 198 firma yanit vermistir. Anket
sonucunda 198 firmanin %75’1 kendilerine ait finansal kaldira¢ hesaplamasi yaptigini,
en cok faiz karsilama orani ve net yabanci kaynak /6z kaynak oranlarim
hesapladiklarini ifade etmislerdir. Ayrica anketi yanitlayan firmalarin %51°1 hedef bir
kaldirag diizeyine sahip olduklarini, %49’u ise hedef kaldirag diizeyi
belirlemediklerini belirtmislerdir. Kii¢iik ve orta Olgekli firmalarda hedef kaldirac
orani belirlenemeyenlerin sayisi daha fazla olurken, daha ¢ok biiyiik 6lgekli firmalarin
hedef kaldirag diizeyi belirledigi ortaya ¢ikmistir. Hedef kaldirag diizeyi belirleyen
firmalarin esnek kaldira¢ diizeyi belirledigi ve kaldirag diizeyinin belirlenmesinde
sirastyla firma st yonetimi, hissedarlar ve ticari bankerlerin etkili oldugu ifade
edilmistir. Anket sonucunda firmalarin uzun vadeli finansman ihtiyacini karsilarken
finansal hiyerarsiye uygun olarak davrandiklari, 6ncelikle i¢ finansal kaynaklara daha
sonra yabanci kaynaklara en son olarak finansal kiralama ve hisse senedi ihracina

bagvurduklari ortaya ¢ikmistir (Yiikeri, 2009: 49-50).

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008), Bel¢ika Merkez Bankasi’nda kayitlari
bulunan 1132 kiigiik sahis firmasinda bor¢lanmanin miktarini ve vadesini etkileyen
degiskenleri aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gore Belgika’daki kiigiikk sahis
firmalarinin sermaye yapilarinin olugmasinda asimetrik bilginin ve borcun temsilcilik
maliyetlerinin etkili oldugu belirlenmistir. Hizl1 bir sekilde biiyliyen firmalarin, daha
az maddi duran varliga sahip firmalarin ve karli firmalarin kaldira¢ oranindan daha az
yararlandig1 saptanmigtir. Firmalarin biiyiime firsatlarinin borcun vadesi lizerinde ¢ok
fazla etkili olmadig1 bulunurken, kredi riskinin bor¢ vadesi iizerinde negatif bir etkiye

sahip oldugu saptanmistir (Karadeniz, 2008: 78).
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Seifert ve Goneng (2008), Amerikan, Alman, Ingiliz ve Japon firmalarinda

finansman hiyerarsisi yaklasiminin gegerliligini arastirmak i¢in 1980-2004 yillar

arasinda bir ¢caligma yapmistir. Finansal olmayan firmalarin yer aldig1 ¢aligmada, 973

Alman, 2616 Ingiliz, 3781 Japon ve 11133 Amerikan firmas: bulunmaktadir. Caligma

sonuglar;, Alman, Ingiliz ve Amerikan firmalar1 i¢in finansman hiyerarsisi

yaklagiminin beklentileri ile uygun degildir. Japon firmalarinin ise genel olarak

finansman hiyerarsisi beklentilerine gore davrandiklart belirlenmistir (Uysal, 2010:

63).

Tablo 3.1 : Diinya’da Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler Uzerine

Yapilan Bashca Calismalar

Ulkeler Yil Calismay1 Calismanin Konusu Calismanin Sonucu
Yapan
Kisi/kisiler
43 elektrik firmasimnin Yatay kesit regresyon
1947-1948 yillarina ait analizi sonucunda belli
verileri ve 43 petrol varsayimlar altinda, etkin
sirketinin 1953 y1l1 verileri | piyasa kosullarinda
kullanmak suretiyle isletmenin piyasa
ABD 1958 MM ortalama sermaye maliyeti, | degerinin ve ortalama
finansal kaldirag¢ ve 6z sermaye maliyetinin
sermaye maliyeti sermaye yapisindan
arasindaki iligki test bagimsiz oldugunu ve
edilmigtir. sermaye yapisl, sermaye
maliyeti ve firma degeri
arasinda bir iligki
olmadig1 sonucuna
ulagmisglardir.
MM’in aragtirmalarinda Regresyon analizi
sermaye maliyetini sonucunda karliligin 6z
etkileyen finansal kaldirag | sermaye maliyeti
ve diger faktorlerin tizerinde istatistiksel
Olciilmesinde ciddi olarak anlaml1 derecede
zayifliklar oldugu iddia negatif etkisinin
ABD 1963 | Weston edilmistir. Bu nedenle oldugunu, finansal

elektrik sektoriinden 59
firmanin 1959 yili
verilerinden hareketle
firma biiytikligi ve
karlilik degiskenlerini de
modele ilave ederek
MM’in kullandig1 model
test edilmistir.

kaldirag iizerindeki
etkilerinin 6nemli
olmadigin tespit
edilmistir.
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1963- 1972 doénemi
arasinda 81 sektordeki 705

Calisma sonucunda
kazanglardaki

Carleton- firma lizerinde 6z sermaye | degiskenliginin, finansal
ABD 1977 | Silberman getiri orani ile firmanin kaldiraci etkileyen
finansman tercihlerinin onemli faktorlerden biri
birlikte belirlenmesi oldugu saptanmustir.
konusunda bir ¢alisma
yapmisladir.
Imalat sanayisinde faaliyet | Analiz sonucunda
gosteren 233 firmay1 sektorel siniflama ve
kapsayan firmalarin sermaye yapisl
finansal yapisi ile sektorel | arasindaki iligkinin
Ferri ve smifi, biiytikligi, gelirdeki | varligini1 1976 yili igin
ABD 1979 | Jones degiskenligi ve faaliyet ampirik olarak
kaldiract arasindaki iliskiyi | saptayamamalarina
incelemislerdir. karsin, 1974 yil1 i¢in
kanitlamisglardir.
Firmalarin bor¢ kullanim
diizeyleri biiyiikliikleri
ile iligkili oldugu ancak
bu iligkinin pozitif ve
dogrusal olmadigini ileri
stirmiislerdir.
ABD’ndeki 1940, 1950, Gergeklestirilen calisma
1960, 1970 ve 1972-1977 | sonucunda, iflas
yillar1 boyunca 21 maliyetleri, firma
sektordeki veriler sermaye yapisl
kullanilarak, sermaye kararlarini oldukga
yapisinin ilgisizligini etkilemektedir. Bununla
ABD 1983 | Castanias ampirik olarak test birlikte ampirik sonuglar
etmistir. Bu ¢alisma, vergi | Miller’in sermaye yapisi
tasarrufu- iflas maliyeti ve | ilgisizlik modeli ile
Miller’in ilgisizlik uyumlu degildir. Ampirik
hipotezini incelemektedir. | sonuglar, vergi tasarrufu-
iflas maliyetleri modeli
ile uyumludur.
ABD’de bulunan 999 Arastirma sonucunda
firma i¢in 1977-11I" den firma ozellikleri ile
Fischer, 1985-1V’e kadarki 3 ‘er kaldira¢ oran1 arasinda
ABD 1989 | Heinkel ve aylik muhasebe verilerini | istatistiksel olarak dnemli
Zechner kullanarak firmanin bir iligki bulunmustur.

Ozellikleri ile kaldirag
orani arasindaki iliski
incelenmistir.
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Avustralya’da borsada
hisseleri islem goren 48
firmanin finans
yoneticilerine yliz yilize
goriisme teknigi

Calisma sonucunda,
arastirmaya dahil edilen
firmalarina borg
diizeyiyle, karliliklar
arasinda negatif bir iliski

Avustralya | 1991 | Allen kullanarak sermaye yapist | saptanmustir. Dolayisiyla
kararlarimi etkileyen bu firmalarin sermaye
faktorleri ve izledikleri yapilarinin
finansman politikalarini aciklanmasinda finansal
belirlemeye yonelik bir hiyerarsi teorisinin
calisma yapmuslardir. gecerli oldugu

belirlenmistir.
1977- 1986 donemleri Analiz sonucunda, nakit
Lee ve arasinda 153 sektore akisi diizenli olan

ABD 1995 | Gentry faaliyet gosteren 540 firmalari bor¢lanmay
Amerikan firmasi lizerinde | tercih ettikleri, finansal
nakit akisinin borg/6z durumlari iyi olmayan
sermaye tercihi lizerindeki | firmalarin ise hisse
etkisi incelenmistir. senedi ihrag ettikleri

gOriilmiistiir.
1984-1995 yillarinm Hollanda firmalari
kapsayan ¢aligmalarinda finansman i¢in oncelikle
51 firmay1 inceleyerek, i¢ kaynaklari, i¢
Chen, Hollanda firmalarinin kaynaklarin yetersiz
Hollanda | 1998 | Lensink ve sermaye yapisini etkileyen | olmasi durumunda dis
Sterken faktorler lizerine kaynaklari
calismislardir. kullanmaktadir. Analiz
sonucunda kaldirag ile
maddi duran varlik ve
biiyiikliik arasinda pozitif
iliski bulunmustur.
392 ABD sirketinin Calismanin sonucu en
Graham ve finansal yoneticilerin onemli bor¢glanma
ABD 2001 | Harvey doldurduklar1 anketleri politikas1 faktorlerinin,
temel alan ¢alismalarinda, | finansal esneklik ve kredi
bir boliimde sermaye derecesi oldugunu
yapisi analizine gostermektedir.
ayrimistir.
16 Avrupa iilkesindeki Sonuglara gore; finansal

Ingiltere, firmalarin sermaye yapist | esneklik, kredi

Hollanda, Bancel ve secimlerini ve sermaye derecelendirmesi ve

Almanya, | 2004 | Mitto yapisinin belirleyicilerini | borcun vergi avantaji,

Fransa saptamaya yonelik bir firmalarin borg

calisma yapmisladir.

politikasini en fazla
etkileyen degiskenler
olarak belirlenmistir.
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Ingiltere’de 2000 yilinda
hisseleri borsada islem

Anket sonucunda 198
firmanin %751

Beattie, goren 831 firmay1 finansal | kendilerine ait finansal
Ingiltere 2006 | Goosacre ve | hiyerarsi ve dengeleme kaldira¢ hesaplamasi
Thomson teorilerini test etmek yaptigini, en ¢ok faiz
amaciyla anketler karsilama oran1 ve net
gondermislerdir. Ankete yabanci kaynak/ 6z
198 firma yanit vermistir. | kaynak oranlarini
hesapladiklarini ifade
etmislerdir
Heyman, Belgika Merkez Analiz sonuglarina gore
2008 | Deelof ve Bankasi’nda kayitlar Belgika’daki kiiciik sahis
Belgika Ooghe bulunan 1132 kii¢lik sahis | firmalarinin sermaye
firmasinda bor¢lanmanin yapilarinin olugmasinda
miktarini ve vadesini asimetrik bilginin ve
etkileyen degiskenleri borcun temsilcilik
arastirmislardir. maliyetlerinin etkili
oldugu belirlenmistir.
Amerikan, Alman, Ingiliz | Calisma sonuglar,
ve Japon firmalarinda Alman, Ingiliz ve
Amerikan, Seifert ve finansman hiyerarsisi Amerikan firmalari igin
Alman, 2008 | Goneng yaklasiminin gegerliligini | finansman hiyerarsisi
Ingiliz, aragtirmak i¢in 1980-2004 | yaklagiminin belirtileri
Japon yillar1 arasinda bir ¢aligma | ile uygun degildir. Japon

yapmislardir.

firmalarinin ise genel
olarak finansman
hiyerarsisi beklentilerine
gore davrandiklar
belirlenmistir.

3.2.2. Tiirkiye’de Sermaye Yapis1 Kararlarim Etkileyen Faktorler Uzerine

Yapilan Bashica Calismalar

Olgal (1993), Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin optimal sermaye

yapisinin var olup olmadigini ve bu kavramin hangi faktorlerden etkilendigini ¢oklu

regresyon analizi yardimiyla test etmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak uzun

vadeli finansal bor¢ toplaminin toplam pasife oranit kullanilmistir. Calismanin

bagimsiz degiskenleri olarak ise, net ¢alisma sermayesinin toplam aktife, duran

varliklarin toplam aktife, kisa vadeli borcun toplam pasife, vergi sonrasi net karin
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satiglara, vergi sonrasi net karin 6z sermayeye, kar payi tutarinin vergi sonrasi net
kara, oddenecek vergi ve yiikiimliiliikklerin net kara, yeniden degerleme fonunun 6z
sermayeye, faaliyet kari1 ile finansman giderleri toplaminin toplam aktife oranlari
kullanilmistir. Calisma verileri hisse senetleri IMKB’de islem goren iiretim
isletmelerinin 1988-1991 yil1 bilango ve gelir tablosu bilgilerinden elde edilmistir.
Arastirma sonucu, isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma kararlarinin sadece
karliliklarindan etkilendigini gdstermistir. Isletmelerin varlik yapilarinin ise, uzun
vadeli bor¢ finansmanlarinda higbir etkiye sahip olmadig: belirlenmistir. Bu bulgudan
yola ¢ikarak arastirma sonucunda Tiirkiye’deki iiretim isletmeleri i¢cin optimal

sermaye yapisinin olmadigi soylenmistir (Yiikeri, 2009: 51-52).

Kiiciikkiremit¢i (1997), 1995 yilinda IMKB’de faaliyet gosteren sanayi
sirketleri bazinda sektorel farkliliklarin finansal oranlarda bir farklilik yaratip
yaratmadigim arastirmistir. Calismada 1995 yilinda IMKB’de hisse senetleri islem
goren 104 sanayi sirketinin 16 adet finansal orani ile ¢alisilmistir. Bu oranlar arasinda
finansal yap1 oranlar1 da yer almaktadir. Finansal yapi oranlar1 olarak, toplam
borglar/toplam aktifler ve kisa vadeli borglar/toplam bor¢lar oranlari alinmistir.
Sektorel farkliliklarin finansal oranlar tizerinde bir farklilik yaratip yaratmadigini test
etmek icin varyans analizi yapilmistir. Toplam bor¢/ Toplam aktif oraninin sektor

bazinda degiskenlik gosterdigi belirlenmistir (Acaravci, 2004: 81).

Durukan (1997), calisma Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin sermaye
yapist kararlarina etki eden faktorleri ampirik olarak test etmeye ¢alismistir. Bu
kapsamda Tiirkiye’deki isletmelere ait yatay kesit verileri analiz edilerek optimal
sermaye yapisinin varligi tespit edilmeye calisilmistir. Uygulama kapsaminda hisse
senetleri IMKB’de islem goren 5 adet imalat sektdriinden 68 isletme 1990-1995
yillar1 arasinda ele alinmustir. Isletmelerin bilango ve gelir tablolarma iliskin veriler
IMKB Sirketler Y1illig1’ndan elde edilmistir. Arastirmanin test edilmesinden en kiigiik
kareler yontemi ve korelasyon analizinden yararlanilmistir. Arastirmanin sonuglar
isletmelerin sermaye yapist ile igletme biiyiikliigli, vergi oram1 ve biiylime orani
arasinda pozitif, isletme riski, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif iliski
oldugunu gdstermistir. Sermaye yapisini temsil eden en etkin bagimli degiskenlerin
toplam borcun toplam aktife ve kisa vadeli borcun toplam aktife oran1 oldugu
saptanmigtir. Sermaye yapisini acgiklamada en etkin olan bagimsiz degiskenler ise

karlilik ve borg dist vergi kalkani olarak belirlenmistir (Basaran, 2008: 66-67).
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Kula (2000), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiclik ve orta dlgekli
imalat isletmelerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri piyasa kosullar1 ve
isletme Ozellikleri kapsaminda ele alinmistir. Arastirma kapsaminda 1999 yilinda
Afyon Organize Sanayi Bolgesi'nde ve Ankara Yolu'nda yerlesik olarak faaliyet
gosteren toplam 80 adet kiigiik ve orta dlgekli imalat isletmesine yiiz yiize goriisme
yontemiyle anket teknigi uygulanmistir. Arastirmanin sonuglari, isletmelerin
piyasadaki genel ekonomik istikrarsizliktan etkilendigini ve bodyle bir durumda
bor¢lanmadan kagindiklarint gostermistir. Yiiksek enflasyon ve faiz oranlar
isletmelerin bor¢lanma egilimini diisiirmektedir. Ayrica, isletmelerin sermaye yapisi
davranislarinda finansman hiyerarsi teorisini takip ettikleri belirlenmistir. Fon ihtiyact
duyduklarinda ilk olarak i¢ fonlardan, sonra bor¢lanmadan en son olarak yeni hisse
senedi ihracindan yararlanmaktadirlar. Isletmelerin borglanma kararlarinda vergi
avantajlarinin ve bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin bir etkisi olmadig1 da saptanan bir diger
sonuctur. Bu da isletmelerin hedef sermaye yapilarinin olmadigini gostermistir

(Yakar, 2011: 43).

Yener (2002), bu calismada 500 biiyiik firmadan hisse senetleri IMKB’de
islem goren 70’inden olusturdugu veri seti ile Tiirk firmalarinda sermaye yapist
kararlarin1 etkileyen faktorleri arastirmistir. Panel veri yonteminin kullanildig
calisma 1992-1999 yillari kapsamaktadir. Calisma agiklayic1 degiskenler olarak
enflasyon, ekonomik biiyiime gibi makroekonomik faktorler yaninda devletin roli,
vergi uygulamalari, iflas riski, firma biiyiikliigii gibi faktorler de kullanilmastir.
Calisma sonuglari, bor¢ dist vergi kalkaninin, vergi kalkanina goére sermaye
yapisindan daha belirgin bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica devlet
menkul kiymet ihraglarinin artmasinin, firmalarin finansman teminini zorlastiracag
yoniindeki diisiince de ispatlanamamis, iki degisken arasinda belirgin bir iligki
bulunamamistir. Makroekonomik faktorlerin sermaye yapisini olumsuz etkiledigi
gozlemlenmistir. Arastirmaya gore ekonomik biiyiime ve enflasyon, bor¢lanmay1

azaltic1 yonde bir etki yapmaktadir (Uysal, 2010: 64).

Acaravcl ve Dogukanli (2004), IMKB’de, 1992-2002 dénemi boyunca islem
goren 66 imalat firmasinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri; firmaya Ozgii
degiskenler, finansal yasalara 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler olarak
belirlemislerdir ve bu degiskenleri panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir.

Analiz sonucunda; firmalarin toplam varliklarinin biiyiime oranlari, bankacilik
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sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi oran1 ve toplam kamu i¢ borg
stoku / nominal gayri safi yurti¢i hasila oraninin sermaye yapisi tizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu saptanmistir. Buna karsin karlilik ile sabit varliklarin toplam
varliklar i¢indeki payinin sermaye yapisini negatif etkiledigi belirlenmistir. Calismada
elde edilen sonuglar imalat firmalarina ait sermaye yapisinin agiklanmasinda finansal

hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir (Yakar, 2011: 45).

Kaya (2004), Bu calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapisi kararlart ve buna etki eden faktorler belirlenmeye caligilmistir. Analiz
sonucunda sermaye yapisi kararlarinin hangi durumlarda, ne yonde degistigi ortaya
cikarilmak istenmistir. Calismanin uygulama kisminda 1992-2001 yillar1 arasinda
IMKB’de islem géren 1243 adet isletmenin bilango ve gelir tablosundan alman veriler
analiz edilmistir. Bu veriler IMKB bilgi islem dairesinden bilgisayar ortaminda elde
edilmigtir. Veriler ¢coklu regresyon teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Aragtirmanin
sonugclari ise isletmelerin faaliyet karlar1 ve net karlar1 arttik¢a bor¢lanma oranlarinin
diistiigiinii gostermistir. Dolayisiyla karliligr yiiksek olan isletmeler finansman
kaynag1 olarak karlarin1 kullanmakta bdylelikle borcun maliyetinden ve riskinden de
uzaklasmis olmaktadir. Sektdr icinde uzun yillar faaliyet gosteren isletmelerin
digerlerine oranla 6z sermayeyle finansman yoluna gittikleri gozlenmistir. Ayrica
isletmelerin halka agiklik orani arttikga daha ucuz ve siirekli bir finansman kaynagi

sagladiklarindan dolay1 bor¢lanma oranlarinin diistiigii saptanmistir (Basaran, 2008:

71).

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), Tiirk firmalarinin sermaye
yapisini etkileyen firmaya ait faktorleri incelemislerdir. Bu amagla IMKB’de hisseleri
islem goren 123 imalat isletmesinin 1993-2002 yillarina ait verileri lizerinde dinamik
panel veri yontemiyle analiz gerceklestirmislerdir. Analiz sonucglarma gore ilgili
firmalarda firma biytikliigii toplam varliklardaki biliylime firsatlar ile kaldirag diizeyi
arasinda pozitif iligki saptanirken, tesis, arazi ve ekipmandaki biiyiime firsatlari,
karlilik, sabit varliklarin pay1 ve vergi kalkanina tabii bor¢ dis1 giderlerin kaldirag

diizeyiyle negatif iliski icerisinde oldugu goriilmiistiir (Yakar, 2011: 45-46).

Biiyiiktortop (2007), sermaye yapist kararlarinin ulusal ve c¢ok uluslu
firmalardaki muhtemel farkliliklarim1 ortaya koymaya ¢alismistir. Bunun i¢in 1992-

2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kayitl finansal olmayan reel sektdr firmalarinin mali
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tablolarindan elde edilen veriler, panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Karlilik,
biiytikliik, iflas riski, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biliylime oraninin agiklayici degisken
oldugu analiz sonuglarina gore c¢okuluslu firmalarda iflas riski disindaki biitiin
degiskenler bor¢lanmayi olumlu yonde etkilemektedir. Ulusal firmalarda ise karlilik
ve biiyiikliik, sermaye yapisini olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu durum finansman

hiyerarsisi yaklasimini desteklemektedir (Uysal, 2010: 67).

Basaran (2008), ¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri
IMKB’de islem géren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin sermaye
yapist kararlarini etkileyen isletmeye 0zgli faktorleri tespit etmeyi amaglamigtir. Bu
amagla finans literatiiriinde yer alan bir¢ok ¢alisma incelenerek, isletmelerin sermaye
yapilarin1 en iyi sekilde temsil ettigi diislinlilen bagimli ve bagimsiz degiskenler
secilmistir. Bu degiskenlere ait hipotezler kurularak, panel veri modeli ile test
edilmistir. Analiz sonuglari, otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin sermaye
yapist kararlarinin en c¢ok 0z sermaye karliligi ve bor¢ dist vergi kalkani
degiskenlerinden etkilendigini goéstermistir. Bu sonucun isletmelerin karlhiliklar:
arttik¢a i¢ finansmana yoneleceklerinden dolay1 borg oranlarinin azalacagini savunan

finansman hiyerarsisi kuramini destekledigi belirlenmistir (Yakar, 2011: 48).

Fettahoglu ve Okuyan (2008), IMKB’de Tasa ve Topraga Dayali Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin 2005-2007 donemine ait 3’er aylik
bilangolarindan elde ettikleri verileri sabit ve rastsal etkili panel regresyon yontemleri
ile test ederek, sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi sermaye kuraminin gegerli
oldugunu ortaya koymaya ¢alismislardir. Arastirma sonucunda, IMKB’de Tas ve
Topraga Dayali sanayi sektoriinde hedef bir bor¢lanma miktarinin olmadig ve
miimkiin oldugunca 6z sermaye ile finanse edilmeye calisildigi ortaya c¢ikmistir.
Ozellikle kapasite yatirimlari gibi uzun vadeli yatirimlarda isletmelerin oto finansman
ile finansman sagladiklar1 ve arastirmaya konu firmalarin finansal hiyerarsi teorisine
daha yakin bir davranis sergiledikleri arastirma sonucunda ortaya ¢ikmistir (Yiikeri,

2009: 59-60).

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009), sermaye yapisi teorilerinin gegerliliginin
IMKB imalat sektorii i¢in test etmislerdir. Calismada 1998-2006 dénemine iliskin
veriler 3 farkli model kullanilarak panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Sonu¢ olarak, sermaye yapisi ile karhilik arasinda negatif ve sermaye yapisi ile
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biliylime arasinda pozitif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu ¢ikarken,
sermaye yapisi ile biiylikliik arasindaki pozitif yonlii iligki ise dengeleme teorisiyle
uyumlu c¢ikmistir. Vergi ve bor¢ disi vergi kalkani degiskeni tiim modellerde
istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikmistir. Bu bulgulardan yola cikarak Tiirkiye’deki
firmalarin sermaye yapilarini olustururken optimum bir denge yakalama ¢abasindan

cok, belli bir siray1 takip ettikleri soylenebilir (Yakar, 2011: 49).

Oztiirk ve Sahin (2013), firmalarin geleneksel finansal performans ol¢iitlerinin
hesaplamalarinda sermaye maliyetini dikkate almamalari, hatali finansal kararlarin
alinmasina sebep olabilmektedir. Bu sakincayi ortadan kaldirabilmek i¢in sermaye
maliyetini dikkate alarak finansal performansi, faaliyet nakit akimi ile duran varlik
yatirimlart ve bu varliklara yapilan yatirim maliyeti (Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti) unsurlarina bagli olarak 6lgen Nakit Katma Deger (CVA) ortaya
konulmustur. CVA, yoneticilerine ve ¢alisanlarina 6deyecekleri tegvik primlerini
yarattiklar1 katma degere bagli olarak belirleyen firmalarda biiyiik 6nem tasimaktadir.
CVA, batili iilkelerde ve ABD' deki firmalar tarafindan yogun olarak kullanilmakla
birlikte, tilkemizde heniiz yeterince taninmamakta ve firmalarimizca
kullanilmamaktadir. Avrupa Birligi'ne tam iiyelik siirecindeki lilkemizde, firmalarin
yaratmis olduklar1 degerin tam ve dogru olarak 6l¢iilmesinde, 6zellikle biiyiik dl¢ekli
firmalarimiz tarafindan CVA yontemi daha yogun olarak kullanilmalidir (Oztiirk ve

Sahin, 2013: 7-17).
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Tablo 3.2.: Tiirkiye’de Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler Uzerine

Yapilan Bashca Calismalar

Tiirkiye’de faaliyet
gosteren isletmelerin
optimal sermaye yapisinin
var olup olmadig1 ve bu
kavramin hangi

Arastirmanin sonucu,
isletmelerin uzun vadeli
bor¢lanma kararlarinin
sadece karliliklarindan
etkilendigini

Tiirkiye | 1993 Olcal faktorlerden etkilendigini | gdstermistir. Isletmelerin
coklu regresyon analizi varlik yapilarinin ise
yardimiyla test etmistir. uzun vadeli borg

finansmanlarinda higbir
etkiye sahip olmadigi
belirlenmistir.
1995 yilinda IMKB’de Arastirmanin sonucunda
faaliyet gdsteren sanayi Toplam Borg/ Toplam

Tirkiye | 1997 | Kiiclikkiremitci | sirketleri bazinda sektorel | Aktif oranin sektor
farkliliklarin finansal bazinda degiskenlik
oranlarda bir farklilik gosterdigi belirlenmistir.
yaratip yaratmadigi
arastirmistir.

Calisma Tirkiye’de Arastirmanin sonucunda
faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye
isletmelerin sermaye yapist ile igletme

Tirkiye | 1997 | Durukan yapist kararlarina etki biiyiikliigii, vergi orani
eden faktorleri ampirik ve bliylime orani arasinda
olarak test etmeye pozitif, isletme riski,
calismistir. karhlik ve borg dis1 vergi

kalkani arasinda negatif

iliski oldugunu

gostermistir.
Tirkiye’de faaliyet Aragtirmanin sonuglari,
gosteren kiigiik ve orta isletmelerin piyasadaki
oOlgekli imalat genel ekonomik
isletmelerinin sermaye istikrarsizliktan

Tirkiye | 2000 Kula yapis1 kararlarimi etkilendigini ve bdyle bir

etkileyen faktorleri piyasa
kosullar1 ve igletme
ozellikleri kapsaminda ele
alinmistir.

durumda borglanmadan
kacindiklarini
gostermistir.
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Bu calismada 500 biiytik
firmadan hisse senetleri
IMKB’de islem géren
70’inden olusturdugu veri

Calisma sonuglari, borg
dis1 vergi kalkaninin,
vergi kalkanina gore
sermaye yapisindan daha

Tiirkiye | 2002 Yener seti ile Tiirk firmalarinda | belirgin bir etkiye sahip
sermaye yapisi kararlarin1 | oldugunu ortaya
etkileyen faktorleri koymustur. Arastirmaya
arastirmistir. gore ekonomik biiylime

ve enflasyon,
borglanmay1 azaltici
yonde bir etki
yapmaktadir.
IMKB’de, 1992 -2002 Analiz sonucunda;
donemi boyunca islem firmanin toplam
goren 66 imalat varliklarinin biiylime
firmasinin sermaye oranlari, bankacilik
yapisini etkileyen sektoriiniin geligmisligi,
Acaravci ve faktorleri; firmaya 6zgi enflasyon ve kurumlar

Tirkiye | 2004 | Dogukanlt degiskenler, finansal vergisi oran1 ve toplam i¢
yasalara 6zgii degiskenler | borg stoku/ nominal gayri
ve makroekonomik safi yurti¢i hasila
degiskenler olarak oraninin sermaye yapisi
belirlemisler ve bu tizerinde pozitif etkiye
degiskenleri panel veri sahip oldugu
analizi yontemi ile saptanmugtir.
incelemislerdir.

Tiirkiye’de faaliyet Arastirmanin sonuglari
gosteren isletmelerin ise igletmelerin faaliyet
sermaye yapisi kararlari karlar1 ve net karlar1
ve buna etki eden arttik¢a bor¢lanma
faktorler belirlenmeye oranlarinin diistigiini

Tirkiye | 2004 Kaya calisilmistir. Analiz gostermistir. Dolayisiyla

sonucunda sermaye yapist
kararlarinin hangi
durumlarda, ne yonde
degistigi ortaya
¢ikarilmak istenmistir.

karlilig1 yliksek olan
isletmeler finansman
kaynagi olarak karlarini
kullanmakta boylelikle
borcun maliyetinden ve
riskinden de uzaklagmig
olmaktadir.
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Tirk firmalarinin sermaye

Analiz sonuglarina gore
ilgili firmalarda firma
buiytikliigii toplam
varliklardaki biiytime
firsatlar1 ile kaldirag
diizeyi arasinda pozitif

Sayilgan, yapisini etkileyen firmaya | iliski saptanirken, tesis,
Tirkiye | 2006 | Karabacak ve | ait faktorleri arazi ve ekipmandaki
Kiiciikkocaoglu | incelemislerdir. bliylime firsatlari,
karlilik, sabit varliklarin
pay1 ve vergi kalkanina
tabii borg dis1 giderlerin
kaldirag diizeyiyle
negatif iligki icerisinde
oldugu goriilmiistiir.
Analiz sonuglarina gore
Sermaye yapisi cok uluslu firmalarda
kararlariin ulusal ve ¢ok | iflas riski disindaki biitiin
uluslu firmalardaki degiskenler bor¢lanmay1
Tirkiye | 2007 | Biiytiktortop muhtemel farkliliklarini olumlu etkilemektedir.
ortaya koymaya Ulusal firmalarda ise
calismistir. karlilik ve biiyiikliik,
sermaye yapisini
olumsuz sekilde
etkilemektedir.
Tiirkiye’de faaliyet Analiz sonuglari,
gosteren ve hisse senetleri | otomotiv ve otomotiv
IMKB’de islem géren 16 | yan sanayi isletmelerinin
adet otomotiv ve otomotiv | sermaye yapisi
yan sanayi igletmesinin kararlarinin en ¢ok 6z
Tiirkiye | 2008 | Basaran sermaye yapisi kararlarint | sermaye karliligi ve borg
etkileyen isletmeye 6zgii | dis1 vergi kalkani
faktorleri tespit etmeyi degiskenlerinden
amaclamiglardir. etkilendigini
gostermistir.
IMKB’de Tasa ve Aragtirma sonucunda,
Topraga Dayali Sanayi IMKB’de Tas ve
sektoriinde faaliyet Topraga Dayal1 sanayi
gosteren 22 isletmenin sektoriinde hedef bir
Fettahoglu ve 2005- 2007 donemine ait | bor¢lanma miktarinin
Tirkiye | 2008 | Okuyan 3’er aylik bilangolarindan | olmadigi ve miimkiin

elde ettikleri verileri sabit
ve rastsal etkili panel
regresyon yontemleri ile
test ederek, sermaye
yapilarinin
aciklanmasinda hangi
sermaye kuraminin
gecerli oldugunu ortaya
koymaya ¢alismislardir.

oldugunca 6z sermaye ile
finanse edilmeye
calisildig1 ortaya
cikmustir.
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Yildiz, Yalama

Sermaye yapisi
teorilerinin gecerliliginin
IMKB imalat sektorii i¢in
test etmislerdir.
Calismada 1998-2006
donemine iliskin veriler 3

Sermaye yapist ile
karhlik arasinda negatif
ve sermaye yapist ile
biliylime arasinda pozitif
yonlii iliski finansal
hiyerarsi teorisi ile

Tirkiye | 2009 | ve Sevil farkli model kullanilarak | uyumlu ¢ikarken,
panel regresyon yontemi | sermaye yapist ile
ile analiz edilmistir. biiyiikliik arasindaki
pozitif yonlii iligki ise
dengeleme teorisiyle
uyumlu ¢ikmistir.
Tiirkiye | 2013 | Oztiirk ve Firmalarin geleneksel Arastirma sonucunda
Sahin finansal performans CVA, batili iilkelerde ve

Olciitlerinin
hesaplamalarinda sermaye
maliyetini dikkate
almamalari, hatali
finansal kararlarin
alinmasina sebep
olmaktadir. Bu sakincay1
ortadan kaldirabilmek icin
sermaye maliyetini
dikkate alarak finansal
performansi, faaliyet nakit
akimi ile duran varlik
yatirimlari ve bu
varliklara yapilan yatirim
maliyeti (Agirlikl
Ortalama Sermaye
Maliyeti) unsurlarina
bagli olarak dlgen Nakit
Katma Deger (CVA)
ortaya konulmustur

ABD' deki firmalar
tarafindan yogun olarak
kullanilmakla birlikte,
tilkemizde heniiz
yeterince taninmamakta
ve firmalarimizca
kullanilmamaktadir.
Avrupa Birligi'ne tam
tiyelik stirecindeki
ilkemizde, firmalarin
yaratmis olduklart
degerin tam ve dogru
olarak dl¢lilmesinde,
ozellikle biiyiik 6l¢ekli
firmalarimiz tarafindan
CVA yontemi daha
yogun olarak
kullanilmalidir.
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SONUC

Isletme  igerisinde fona ihtiyac  duyuldugu zaman isletmelerin
basvurabilecekleri iki kaynak wvardir. Bu kaynaklar 6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklardir. Oz kaynaklar firma icinden yaratilabilecegi gibi firma disindan da
saglanabilmektedir. Bunlar: oto finansman, hisse senedi ihract ve dagitilmayan
karlardan olusur. Bor¢ kaynaklar ise kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olmak
iizere ikiye ayrilir. Sermaye yapisi kavrami ile isletmelerin bilangolarindaki 6z

sermaye ve borg arasindaki iligki agiklanmaya ¢aligilir.

Son yillarda yasanan ekonomik, sosyal ve teknolojik gelismeler, finansal
islemlerin uluslararas1 diizeyde ve daha diisik maliyetle gerceklestirilmesini
kolaylastirmis, firmalarin ulasabilecekleri fon kaynaklarini ¢esitlendirmis, rekabetin
giderek yogunlagmasi fon kaynaklar1 arasinda yapilacak se¢imi ve bu se¢im sonunda
katlanilan maliyetlerin ¢cok daha dikkatle ele alinmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu
gelismeler, firma degeri maksimizasyonu amaciin tim isletmeler tarafindan
benimsenmesiyle birlestirildiginde, firmalar i¢in sermaye yapisi kararlarinin onemi

artmistir.

Firmanin bor¢ /6z sermaye oraninin firma degerini maksimum yaptigi noktaya,
Optimal Sermaye Yapist denilmektedir. Firmalarin optimal sermaye yapisini
yakalayip yakalamayacaklar1 literatiirde cok fazla tartisilmistir. Bu tartigmalar
neticesinde sermaye yapisina iliskin yaklagimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar bazi
varsayimlar altinda firma degeri ile isletme degeri arasindaki iliskiyi agiklamaya
calismislardir, bazilari ise firma degeri ile sermaye yapisi arasinda iliski oldugunu

iddia ederken, digerleri reddetmislerdir.

Sermaye yapisi kararlarina iligkin teorik cerceveyi, net gelir yaklagimini, net
faaliyet gelir yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani- Miller yaklasimi ve
M&M yaklasimin kurumlar vergisi ve gelir vergileri dikkate alinarak diizeltilmis sekli
olusturmaktadir. Sermaye yapisinda yapilacak olan degisikliklerin firma degerine olan
etkisi MM’in ¢alismalarina yapilan elestiriler ve piyasa etkinligi konusundaki

tartismalarla farkli boyut kazanmistir.

Net faaliyet geliri ve MM yaklasimlarina gére firmanin borg/ 6z sermaye orani

ile isletme degeri arasinda bir iliski olmadigini ileri siirerken, net gelir yaklasimi ile
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geleneksel yaklagim ise firmanin sermaye yapisinin firma degerini etkileyecegini ileri

surmektedir.

Finansal Sikint1 ve iflas maliyetleri, asimetrik bilgi ve temsil maliyeti gibi
piyasa aksakliklarinin dikkate alinmasi, denge teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi
olarak adlandirilan iki yeni teorinin gelistirilmesine neden olmustur. Bu teorilerin,
firmalarin gercek hayatta sergiledikleri davranislar1 agiklamakta daha elverisli oldugu
distintilmektedir. Denge teorisi, bor¢ kullanmanin fayda ve maliyetlerinin
dengelenmesiyle optimal bor¢lanma diizeyinin elde edilebilecegini belirtirken,
finansal hiyerarsi teorisi firmalarin sermaye yapisini olustururken, Oncelikle ig
kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda tahvil ve melez menkul
kiymetler gibi bor¢lanma araglarini, en son olarak da hisse senedi ihracini tercih

edeceklerini savunmaktadirlar.

Firmalar sermaye yapisi kararlarinda, kaynaklar arasindan se¢im yaparken
elde edilecek gelir, risklilik, esneklik, denetim, maliyet, uygunluk ve zamanlama
faktorlerini degerlendirirler. Boyle bir degerlendirme, firmanin faaliyet gosterdigi
iilkenin ekonomik durumu, endiistrinin 6zellikleri ve firmaya 6zel durumlar géz
onilinde bulundurularak yapilabilir. Genel ekonomik durum cergevesinde, ekonominin
bliylime ve gelisme seviyesi, Uretim ve yatirnm hacmi, uluslararasi piyasalarla
biitlinlesme diizeyi, para ve sermaye piyasalariin gelismislik derecesi gibi faktorler
incelenir. Endiistrinin genel ekonomik dalgalanmalara karsi duyarliligi, mevsimlik
hareketlerden etkilenme diizeyi, rekabet sekli, icinde bulunulan evre, yerlesik gelenek
ve gorenekler endiistrinin Ozellikleri kapsaminda dikkate alimir. Firmaya o6zel
durumlar ¢ercevesinde ise, firmanin hukuki yapisi, bliytlikliigii, varlik yapisi, risklilik

diizeyi, kontrol hakki, likidite diizeyi ve karlilik oranlar1 gibi faktorler degerlendirilir.

Sonu¢ olarak da firmanin sermaye yapisinin firma degerini etkileyip
etkilemedigi ile ilgili bircok ¢alisma yapilmasina ragmen bu konuda heniiz bir goriis
birligine varillamamistir. Bu c¢alisma sonucunda, firmalarin sermaye yapilarim

belirlerken belirli bir siray1 takip ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, gelismeleri ve uluslararasi
piyasalarda rekabet avantaji elde edebilmeleri i¢in, sermaye yapisi kararlarinin
stratejik 6neminin fark edilmesi ve buna uygun davranilmasi gerekmektedir. Tiim

finansman seceneklerinin avantaj ve dezavantajlarinin degerlendirilerek optimal
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sermaye yapist hedefinin olusturulmasi ve bu kararlar verilirken bilimsel yontem ve
tekniklerin uzman personel tarafindan yiiriitiilmesi, isletmeler agisindan belirlenen
diger gerekliliklerdir. Bunun yani sira, makro 6l¢ekli diizenlemeler yapilarak, tiim
firmalarin  6zellikle de kiicik ve orta Ol¢ekli firmalarin para ve sermaye
piyasalarindan  etkin  bir sekilde yararlanmalarim1  saglayacak  kosullarin

olusturulmasinin da gerekli oldugu sonucuna ulasilmaktadir
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