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GIRIS

Finans teorisinde iizerinde en ¢ok tartisilan konulardan bir
tanesi isletmelerin finansal yapilarinin pazar degerlerine etki edip
etmedigidir. Bu yiizden giinlimiizde isletmeler finansal kararlar
alirlarken bu kaynaklarin vadelerinin ne olacagi ve aktifler arasinda
nasil bir dagilim olacagi gibi birgok 6nemli noktada bilangolarinin
pasiflerinin yapisinin ne olacagi sorusunu da gozardi etmemelidirler.
Isletme finansman kararlarini alirken gereksinim duydugu fonlar
genellikle borg ve 6zsermeye olmak iizere iki kaynaktan temin ederler.
Gerg¢1 son yillarda bu kaynaklara bir iiglinciisii olan hisse senedi arzi
yoluyla fon temini eklenmisse de bu ne iilkemizde ne de gelismis
dinya iilkelerinde  fon  gereksinimine  yeterince  katkida
bulunmamaktadir. Bor¢ kaynaklar isletme disindan saglandig: halde
Ozsermeyeye isletme ig¢inden yaratilan dagitilmayan karlar, yedek
akgeler gibi sermaye artis1 ve yeni ortak alinigi ile isletme disindan da
saglanabilir.

Isletme yoneticileri sozii edilen iki ana finansman kaynagina
iligkin olarak, isletme bor¢lanma yoluyla kaynak saglamali midir?
[sletme borglanacak ise bu borglanmanin optimal noktasi nedir? Yani
bor¢/6zsermaye orani ne olmalidir? Kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynak arasinda nasil bir bilesim olusturulmalidir? Finansman ihtiyaci
icin Ozsermaye arttirilacak ise bunun ne kadari otofinansman ve ne
kadar1 sermaye artisi yoluyla saglanmalidir? Isletme yoneticileri bu tip
sorulara yanit aramalidirlar’.

Sermaye yapisi Kararlarn risk ile kar arasinda bir dengelemeyi
kapsar. Gereginden fazla bor¢ kullanma isletmenin karlarinin akim
riskliligini yiikseltir. Ancak bu aymi zamanda risk ile karlilik

" Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F [sletme Béliimii.
" Ali, CEYLAN, Isletmelerde Finansal Yénetim, Bursa, Ekin Yaymevi, 1993,
s.141.
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arasindaki dolaysiz iligkiye gore beklenen karliligi da yiikseltebilir.
Bununla birlikte, bu daha fazla risk isletmenin pazar fiyatinin
diismesi egilimini

dogurur. Ancak daha yliksek bir beklenen karlilik orani ise isletmenin
pazar fiyatimin yiikselmesine neden olacaktir. Iste optimal sermaye
yapis, risk 1le karlilik arasindaki dengeyi kuran ve bdylece isletmenin
pazar fiyatin1 arttiran ve ayni1 zamanda da sermaye maliyetini
minimize eden sermaye yapisidir’.

Bu calismadan hedeflenen amag, borg¢/0zsermaye arasinda
karar almak durumunda olan isletme yoneticilerine bu kararlarin
alinmasinda etki eden faktorleri belirlemek ve bunu matematiksel bir
model olarak ifade ederek bu tip kararlarda kullanabilecekleri bir arag
sunmaktir. Bugiine kadar yapilan ¢aligmalarda dogrusal programlama
modelleri yardimiyla bu tip kararlara etki eden faktorlerin yalnizca
birkag tanesi ele alinip incelenmisgtir.

Bor¢/ozsermaye orant konusunda karar alinirken dikkat
edilmesi gereken unsur cesitli arastirmalarda farkli farkli kistaslar
yardimiyla agiklanmaya c¢alisilmigtir. Bunlardan bir tanesi sermaye
maliyetini en azaltan bilegeni bulmaktir. Sermaye maliyeti, isletmenin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu fonlara 6dedigi
fiyattir®. Bir digeri ise firmanin pazardaki degerini en goklamak ya da
baska bir deyisle firmanin piyasadaki hisse degerini en ¢oklamaktir®.
Bilindigi iizere 6denen faiz bir gider oldugu i¢in vergiden diisiilmekte
ve bu da otofinansman yoluyla sirketin hisse senetlerinin piyasada
deger kazanmasina yol agmaktadir.

2 Eugene F., BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri, C.II, Ceviren,
O.AKMUT-H.SARIASLAN, Ankara, A.U. Yayinlar1 No:206, 1996, s.206.

3 Riiya K., ESER, Isletmelerin Finansman Kararlarinin Ekonomik Modeli ve Bir
Anket Calismasi, Ankara, SPK Yayin1 No:26, 1990, s.9.

4 Ramesh K.S., RAO, Financial Management Concepts and Applications, 3RD
Edition, USA, 1994, s.120-123.
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I- Optimal SermayeYapisi Ile Ilgili Yaklagimlar

Optimal Sermaye yapust ile ilgili olarak birbirine zit iki kavram
olan net faaliyet geliri ile net gelir yaklasiminin yanlnda ikisini
uzlastirici bir diger yaklasim da geleneksel yaklaslmd1r

1- Net Gelir Yaklagimu:

Net gelir yaklagimi bir isletmenin degerlendirilmesinde
kaldirag faktoriiniin etkisini en agir1 bir sekilde dahil eden bir yaklagim
olup isletmenin pazar degerinin finansal kaldirag bilytidiikge arttigini
savunan bir goriistiir. Bu yaklasima gore isletme faaliyet kaldiracini
artirarak ortalama semaye maliyetini diisiirmek ve dolayisiyla piyasa
degerini yiikseltmek olanagma sahiptir. Ancak bu durum igletmenin
cesitli sermaye yapilarinda, ozsermaye ve yabanci kaynak maliyetinin
sabit kaldig1 varsayiminda gegerlldlr

2-Net Faaliyet Geliri Yaklagimui:

Net gelir yaklagiminin aksine isletmelerin pazar degerlerinin
sermaye yapilarindan bagimsiz oldugunu savunan bir yaklagim olup
isletmenin sermaye yapisi riskli hale geldikge 6zsermaye maliyetinin
artacagini  savunan bir  gOrustir. Isletme ortalama sermaye
maliyetinden daha ucuz bir kaynak buldugu takdirde yabanci kaynak
maliyetindeki  diigiisii =~ Ozsermaye  maliyetindeki yiikselis
izleyeceginden dolayr 6zsermaye maliyeti yukselecek dolayisiyla
isletmenin ortalama sermaye maliyeti deglsmeyecektlr Net faaliyet
geliri yaklasimmin finansman kararlar1 agisindan sonuglarindan 1lki,
6zsermayenin reel maliyetinin ve yabanci kaynagin maliyetinin
birbirine esit olmasi, isletme yabanci kaynak kullandik¢a, 6zsermaye
maliyetinin yiikselmesi nedeniyle yabanci kaynak kullanmak yoluyla
ortalama sermaye maliyetini diisiirmek imkani yoktur. Ikincisi ise,
isletmenin sermaye yapisini degistirmek yoluyla sermayenin

3 David, DURAND, “Cost of Dept and Equity Funds for Business: Trends and
Problems of Measurements” Conference On Reserach on Business Finance,
New York National Bureau of Economic Research, 1952, s.215-220.

S Atilla, GONENLI, Isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Baski, Isletme Fak. yayin

No:187, Istanbul, 1988, s.350
DURAND,s.216-218

"DURAND, 5.218
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maliyetini dugtirerek isletmenin piyasa degerini arttirmak olanagi
olmadig igin tek bir optimal sermaye yapisinin olmadigidir®.

Dolayisiyla net gelir yaklasiminda borglanma orani ne kadar
artarsa, ortalama sermaye maliyetinin de o kadar diisecegi ve bunun
sonucu olarak da isletme i¢in en iyi durumun yiizde yiiz bor¢glanma
olacagi ortaya ¢ikmaktadir.Gergekte isletme yoneticileri yatirim
kararlarinin finansamaninda bdylesine 6zgiir davranamamaktadirlar.
Ne yoneticiler ne de bor¢ veren kurumlar sonsuz miktarda borg
kullanamamaktadirlar. Net faaliyet geliri yaklagiminda ise, isletmenin
pazar degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu savunulmustur.
Oysa ki igletmenin bor¢lanma orani arttik¢a finansal riski de artmakta
dolayisiyla iflas olasiligr giindeme gelmektedir, bu durum da ortalama
sermaye maliyetini etkilemektedir.

3-Geleneksel Yaklagim:

Geleneksel yaklasgima gore, isletmenin ortalama sermaye
maliyeti ile sermaye yapisi arasinda, sermaye yapisini degistirerek
isletme sermaye maliyetini diisiirebilir ve bdylece isletmenin piyasa
degerinin arttirilabilmesi yoniinde bir iliski vardir. Geleneksel
yaklagima gore ilk iki goriisiin aksine isletmeler igin tek bir optimal
sermaye yapist mevcut olup bu optimal sermaye vapisinda, isletmenin
kullanmis oldugu yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile
ozsermayenin reel marjinal maliyeti birbirine esittir. Yani isletme
optimal sermaye yapisina ulasmadan 6nce, yabanci kaynak kullanma
yoluyla, ortalama sermaye maliyetini diiglirebilir. Ancak bu optimal
noktadan sonra bor¢lanmaya devam edilirse yabanci kaynak ve
0zkaynak maliyeti artar ve bunun sonucu olarak da isletmenin piyasa
degeri diiser. Yani bir isletmenin pazar degeri isletmenin finansal
kaldiracinin konkav bir fonksiyonu olup buradan maliyetin minimize
oldugu noktada egimin (fonksiyonun birinci tiirevinin) sifir ve ikinci
tiirevinin isareti ise pozitif oldugu anlagilmaktadir’.

¥ Oztin AKGUC, Finansal Yénetim,5.baski, Istanbul, Muhasebe Enstitiisii Yayn
No0:56,1989, s.494
’RAO, 5.118-123
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II-Sermaye Yapsi ile Ilgili Kararlan Etkileyen Etmenler

[sletmenin toplam piyasa degerinin en yiiksek ve ortalama
sermaye maliyetinin en diigiik oldugu sermaye yapisi optimal sermaye
yapisidir. Isletmeler bu optimal noktay1 yakalayincaya kadar borgla
finanse edilmelidir, uygulamada temel sorun da, bu optimal noktay:
yakalamanin zorlugudur. Bunun i¢in de tek bir formiil olmadig1 ancak
bunu etkileyen etmenlerin ne oldugu ve aralarinda nasil bir iliski
olabildigi konusuna deginilmistir. Konunun aciklanmasinda asagidaki
tanim ve semboller kullanilacaktir.

(SM) : Sermaye maliyeti

(0S) : Ozsermaye

(YK) :Borg ya da yabanci kaynak
(IHS) :Imtiyazli hisse senedi

Geleneksel yaklasimdaki sermaye maliyeti matemetiksel bir
fonksiyon olarak tanimlanirsa;

Z = Min(SM) (1)

Amag fonksiyonu sermaye maliyetini minimize eden
fonksiyondur. Bu da yukarida agiklandigi tzere yabanci kaynagin
marjinal maliyeti ile dzsermayenin marjinal maliyetinin esitlendigi
noktadir. Dolayisiyla sermaye maliyeti dzsermayenin yabanci
kaynagin ve imtiyazli hisse senedi arzinin bir fonksiyonudurlo. Bu
fonksiyon icinde yer alan IHS (imtiyazli hisse senedi ihraci) kisa
donem igin sabit kaldigindan sabit deger olarak denkleme almanin
sonuca dnemli etki etmeyecegi varsayilmaktadir. Ayrica dzsermaye ile
bor¢ arasinda ters yonlii bir iligki oldugu kabul edilmistir. Yani,
sermaye maliyeti igindeki Ozsermayenin maliyeti artarkan yabanci
kaynagin maliyeti azalmaktadir.

10 BRIGHAM, s.168
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SM = f(OS,YK,IHS) (2)

Sermaye maliyeti igindeki her degiskeni ve bu degiskene etki
eden faktorler asagida incelenmektedir. Ozsermaye; dagitilmamig
karlar, yedek akgeler, sermaye artisi (bedelli hisse senedi
dagitilmasiyla) ve isletmeye yeni ortak alimi gibi kaynaklardan
saglanir Ozsermayenin maliyetine etki eden faktorler piyasa faiz orani
(i) ve vergi orant (v) dir.

OS = f(@i,v) (3)

Cinkii piyasa faiz oram arttik¢a isletme agisindan yabanci kaynak
kullanmanin maliyeti artacagi igin yoneticiler, isletme yatirimlarinda
daha fazla 6zsermaye kullanma egiliminde olacaklardir. Buna karsin
vergl oranlarinin yiiksekligi isletmenin yatirimlarinda kullanilan
Ozsermaye miktarini, artan maliyet dolayisiyla, sinirlayacak bunun
yerine yabanci kaynak kullanimini 6zendirecektir''.

Hisse senedi ¢ikartilmasi yolu ile finansman ne yazik ki
giniimizde Tiurkiye'de ve diinyada yeterince gelistirilememis bir
alandir ¢linkii isletmenin kurucular1 genellikle iggiidiisel olarak
isletmeye yeni ortak alimi durumunda mevcut konumlarini
yitireceklerini diigiinmektedirler. Imtiyazli hisse senedi (IHS) kisa
donem igerisinde 6nemli degisiklikler gostermedigi i¢in, sabit kaldig
varsayilmustir.

Yabanci kaynak, piyasa faiz oram1 (i) nin azalan bir
fonksiyonu ve vergi oranimin (v) da artan bir fonksiyonudur. Vergi

orani igletme disinda devlet tarafindan belirlendigi igin dissal bir
etkendir. Vergi oranina etki eden faktorler bu calismanin kapsami
diginda tutulmustur. Yabanci kaynak kullanimina etki eden diger
faktorler asagida tanimlanmistir. Bu faktorler bir yandan isletme
tarafindan talep edilen yabanci kaynagin miktarina etki ederken diger
yandan yabanci kaynagin maliyeti olan faiz oranina etki etmektedir.

YK = f(i,v) 4)

'"R. A. HAUGEN ve K. W. SENBET, Corporate Finance and Taxes:A Review,
Financial Management, Autumn 1986, s.5-8
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isletmelerin sermaye yapist ile ilgili kararlarin1 etkileyen
etmenler;

a) Isletme Biiyikliigii (ib): Isletme biyikligi ile finansal kaldirag

arasinda pozitif bir iligki mevcuttur. Satislart istikrarli olan, daha
cesitli mamul iireten biytk isletmeler kiigilk isletmelere nazaran
sermaye piyasalarindan daha kolay yararlanabilmeleri bu isletmeleri
daha fazla borcu daha ucuz maliyetle kullanmaya tesvik etmektedir'”.
Dolayisiyla isletmenin bitytkligi arttikga kullanacagi yabanci
kaynagin maliyeti azalmaktadur.

i = f,(ib) 5)

b) Faaliyet Kaldiraci (fk): Faaliyet ve finansal kaldiracin satiglardaki

bir diismenin faaliyet geliri ve net nakit akimlar1 iizerindeki toplam
etkisini belirlediginden diger seyler ayni kalmak kosuluyla diisiik
faaliyet kaldiracina sahip olan bir firma daha ¢ok finansal kaldirag
kullanmayabilirl3. Yani isletmenin faaliyet kaldiraci ile finansal -
kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir. Isletmenin kullanacagi
yabanci kaynak isletmenin sahip oldugu faaliyet kaldiracinin azalan
bir fonksiyonu olup, isletmenin faaliyet kaldirac1 azaldik¢a igletmenin
borg alma egilimi de artmaktadir'*.

i=f,(fk) (6)

c) Aktif Yapisi(ay): Aktif varliklan giiglii olan isletmeler

bor¢lanmaya karst uygun bir teminat gosterebildiklerinden dolay:
daha fazla borg¢ kullanma eg';ilimindedirler15 .

Emek yogun isletmelerin varliklarn cogunlugu stok ve
alacaklardan olustugundan daha cok kisa vadeli borglarla finanse
edilirler. Buna karsin aktifleri iginde sabit varliklarinin payi yiiksek

12 gmith, TITMAN, The Effects of Capital Structure on a Firm's Liquidation
Decision, Journal of Financial Economics 13, 1984, s.137-151.

13 Fred, WESTON-Eugene, BRIGHAM, Essentials of Managerial Finance, Holt,
Rinehart and Winston Inc., New York, 1975, s.585-588.

14 AKGUC, 5.497.

IS WESTON-BRIGHAM, 5.585-588.
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olan isletmelerde ise, sahip olduklar1 taginmaz degerleri bankaya
ipotek yoluyla borrglanmaya gittikleri goriilmektedir. Dolayisiyla aktif
yapist gi¢li olan igletmelerin kullanacagi yabanci kaynagin maliyeti
de diisme egiliminde olacaktir.

1= fi(ay) (7)

d) Buytime Hiz1 (bh): Daha hizli biiyiiyen igletmeler diger unsurlar

ayni kalmak kosuluyla daha fazla yabanci kaynak kullanmalan
nedeniyle daha yiiksek kaldirag¢ kullanma egilimi gostermektedirler.
Isletmenin bilyiime hizi ile faiz oram arasinda pozitif bir iligki

mevcuttur 1 6.

i=f,(bh) (8)

e) Isletme Karlilig1 (ik): Yiiksek karlilik oranina sahip isletmeler,

yatirnmlarinin ~ finansmaninin =~ ¢ogunu  dagitilmayan  karlarla
yapabileceklerinden dolay1 bu tiir isletmeler genellikle géreceli olarak
daha az karl olan isletmelere gore, daha az yabanci kaynak
kullanmaktadirlar'’ . Dolayisiyla diisiik yabanci kaynak kullanimi daha
diistik faiz oranini da beraberinde getirmektedir.

1= fs (k) ©)

f) Vergi (v): Bir isletmenin kurumlar vergisi orani1 ne kadar fazla ise

bor¢ kullanma avantaji o kadar biiyiik olacaktir. Ciinkii, faiz vergiden
mahsup edilebilen bir giderdir. Vergi orami ile yabanci kaynak
kullanim1 arasinda pozitif bir iligki s6zkonusudur. Isletmenin vergi
oram arttik¢a, kullanacagi yabanci kaynak miktar1 da buna bagh
olarak artmaktadir.Ayrica vergi orani ile faiz orani arasinda dogrusal
bir iligki mevcuttur. Vergi orani artik¢a devletin piyasadan g¢ektigi
para miktar1 artmakta mevcut emisyonun daralmasi dolayisiyla faiz
orani da artmaktadir'®

' BRIGHAM, 5.236.

M. S., LONG-E.B., MALITZ, Investment Patterns and Financial Leverage, In
Corporate Capital Structure in The United States, Chicago: Univercity Chicago
Press, 1985, s. 325-348

18 Eugene F., BRIGHAM- VK., SMITH, Kiigiik Isletmelerde Sermaye Maliyeti
Masrafi, Ceviren, Dogan, BAYAR, Eskisehir .. T.I. A. Dergisi, C.IX, S.1, 1973,
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= f.v) (10)

g) Yoneticilerin Davramslart (yd): Yoneticilerin risk ve denetime

kars:1 alacaklar tavir isletmenin sermaye yapisini etkilemekte ve bu
kararlari alirlarken kendi yargilarim kullanabilmektedirler. Yoneticiler
bu akararlan alirlarkan vyiiksek kaldirag kullanmanin isletmeye
getirecegi riskin, yiiksek kaldirag kullanmanin getirecegi faydadan
daha agir basacagmi diigiinerek islerini kaybetme korkusu altinda
kalabileceklerdir"”.

i=f,(yd) (11)

1) Borg Verenlerin Davranislan (bd): Yoneticiler kendi girketleri i¢in
sermaye yapist konusunda hangi Kkararlarn alirlarsa alsinlar borg
verenlerin tutumlari da aym sekilde sermaye yapisi kararlarini
etkileyecegi agiktir. Yapilan aragtirmalar cogunlukla belli bir diizeyin
iizerindeki borglanma taleplerinde bankalarin artik faiz oranlarini
arttirmaylp bunun yerine isletmeye saglanan yabanct kaynagin
miktarina sinirlama getirdiklerini gostermektedir.

i = f5(bd) (12)

i) Ekonomik Ortam (eo): Yiiksek enflasyon donemlerinde nominal

faiz oranlan icerisindeki enflasyon priminin, gergeklesen enflasyon
oraniyla goreceli olarak daha disiik kalacagindan dolay1 isletmeler
enflasyonist ekonomik ortamlarda borglanma yoluyla fon saglamalari
onerilmektedir®.

i = fy(e0) (13)

Faiz oraninin diizeyinin belirlenmesine etki eden faktorleri
topluca tek bir fonksiyon olarak ifade etmek gerekirse;

i = f(ib, fk,ay,bh,ik,v,yd,bd,eo0) (14)

s.71-79.

19 WESTON-BRIGHAM, 5.687.

20 James C., VAN HORNE, Finansal Yonetim ve Politikalari, Ceviren, Osman,
TEKOK-Demir, YENER-Selim, BEKCiOGLU-Gi‘mgér, KESCI, Ankara, 1978,
$.260-261.
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seklinde gergeklesir. Faiz oraninin belirlenmesinde kullanilan bu
degiskenler tamamiyle ilgilenilen isletmenin yapisal ozellikleriyle
iliskilidir.

SONUC

Isletmenin optimal sermaye yapist kararlar alinirken sermaye
maliyetini en aza indiren noktada, yabanci kaynagin marjinal
maliyetinin 6zsermayenin marjinal maliyetine esit oldugu noktadir ki,
sermaye maliyetinin hem faiz oranina ve hem de vergi oranina gore
birinci tiirevleri sifira esittir.

Yukaridakiler genel bir matematiksel denklem:;
dSM _ JSM YK 9SM JOS _

d YK 9 90S o )
dSM JYK dSM dOS (15)
IYK o0 0SS i
oM _ dSM OYK 9SM 30S _

dv K & 3OS o
(16)
dSM JYK dSM 3OS (16)

OYK v 930S o

seklinde matematiksel denklem olarak ifade edilir.

Ayrica sermaye maliyetinin faiz oran1 ve vergi oranina gore
ikinci tiirevlerinin de pozitif isaretli olmas1 gerekmektedir.
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Yukarida genel hatlar1 verilmeye ¢aligilan matematiksel
modelin ¢oziim kiimesi, sermaye maliyetini enazlayan bor¢/0zsermaye
oraninin nasil belirlenmesi gerektigini de agiklamaktadir.

OZET

[sletme yoneticileri, sermaye yapilarinin olusturulmasi
konusunda karar alirken, bu kararlarin, isletmenin piyasa degerini
etkileyeceginden dolayr optimal bir sermaye yapisinin ne olduguna
karar vermek durumundadirlar.

Bu calismada isletmenin optimal sermaye yapisini etkileyen
faktorlerin neler oldugu ortaya konularak ve bunlar arasindaki iligki
fonksiyonel olarak ifade edilmistir. Sonug olarak da optimal sermaye
yapisi kararlar1 alinirken sermaye maliyetini en azaltan ve kari en
coklayan nokta matemetiksel olarak ifade edilmigtir.

ABSTRACT

Managers of business enterprises, while taking decisions on
the structure of their capital, are in a position to define and choose the
optimal capital structure for these decisions will affect market value of
the enterprises.

In this study, the factors which affect capital structure in
business enterprises have been studied, and then, a functional
relationship between an enterprise and then factors that influence the
structure of capital has been worked at. As a result, while taking
decisions on the matter of the optimal capital structure, the point,
which defines the factors as maximising the profit and minimising the
cost of capital, has been explanied in a mathematical equation.
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