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A - Dış Finansmanda Optimum Için Şa,rtlar "-

i - Borçlanmanın Kaldıraç Etkisi (Manivela Faktörü)

Belirsiznk ihmal edildiğinde Dış Finansmanda "Optimum" ıçın

şçırtlar doğrudan doğruya, öz sermaye ile Finall'sman için Optimalden
anlaşılır. Tam rekabet şartları altındaıki sermaye piyasasında bir te
şebbüsün başar:ısı için sermaye bünyesi önemsizdir; Yani herhangi bir
optimum yoktur.

Eksik sermaye piyasasında. dış kaynakla finansmanın optimum
sınırını, yabancı sermayenin marjinal maliyeti ile yatırımdan sağlanan

gelir arasındaki ilişki belirlemektedir. Sermayenin verimi, sermaye
nin maliyetinin üzerinde bulunuyorsa, dış kaynaklardan 'sermaye te
darikine gidilir. Bunada yatırım proğramının marjinal verimi borçlan
ma maliyetine eşit oluncaya kadar devam edilir. Sermayenin maliye
ti, sermayenin veriminin üzerinde bulunuyorsa, otofinansmana (işlet

me kaynaklarından sermaye tedariki) veya öz sermaye ile finansma
na (ortaklardan sermaye tedarikine) gidilir. Şunu be.lirtelim ki vergi
ile ilgili düşünceler bu basit prensipleri güçleştirrnektedir.

Sınırlı sermaye piyasasında, yeni dış finansman kaynaklarının

açılması için öz sermaye ııe finansmana gidilir.

Kısaca denilebilir ki, eğer öz, kaynaklar yatırıma sevk edilmişse

veyo daha verimli başka yerlere yatırılabileceklerse, dışarıdan ser
maye t~dariki tercih edilir. Buda tedarik edilen yobancı sermayenin
kullanıion sermaye olduğuna istinat etmektedir.

(1) Bu yaııDieter Schneider'in (Investition und Finanzierung]. Yatırım ve Finans
man Ki~abının "Der Einfluss der Ungewissheit auf die Kapi!alsırukıur" Serma
ye Bünyesine Belirsizliğin etkisi başlıklı bölümünden kısaltılorak tercüme edil
miştir.

(.) Atatürk Üniversitesi işletme Fakültesi Asistanı.
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Anglo-Sakson literatüründe kôrlı yatırımlardaki borçlanmanın

kôrlılığı arttırıcı etkisine rrıanivelô' (kaldrraçl etkisi (Ieverage effekt);
(yada ortan borçlanmanın karlılığı arttırıcı etkisi) denir.

Artan yatırımlarla mariinal verim düşer, böylece maniveıô etkisi
yavaş yavaş azalır ve eğer, marjinal verim marjinal maliyete eşit ise
(yobancı. sermayenin marjinal maliyeti) dış finansmanda optimuma
erişilmiştir.
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Sermaye bileşimi öz kaynakların rantabilitesine tesir eder: Şa

yet yotırımlor umumiyet itibarı ile faydalı ise, yani marjinal vertm
borclanma maliyetinin üzerinde ise, orton borç'lanma. hissedarların

kazancını ve dolayısıyla öz sermçıyenin rontabilitesini yükseltir.

Farzedelim ki, 1.000.000 Lira öz sermayeli bir teşebbüs yılda

100.000. Lirakazanıyor. Bu borcsuz teşebbüsün öz sermayesinin ve
rimi % 10 dur. Ayrıca müteşebbis diğer yatırımlarından % 10 luk bir
verim elde edeceğini tahmin etmekte ve yabancı sermayenin maliye
tide % 8 dir. Bu durumda rnüteşebbis 1.000.000 Liralı·k ek bir yatırım

yaparsa, 100.000 + 100.000 - 80.000 = 120.000 Liralık bir kazanc
elde edEJr. Yani öz sermayEmin verimi % 12 ye yükselmiş olur. Üçün
cü milyonu yatırdığında üçüncü milyondan % 10 - % 8 = % 2 lik ila
ve bir kazanc elde eder. Bu durumda, öz sermayenin verimi % 14'e
yükselmiş olur, vs.

Bu münasebet için aşağıdaki gibibasit bir formülün elde edilme
side mümkündür.

rı:. = Öz sermayenin verimi
r = Yatırımın verimi

= Sermaye maliyeti
E = Öz sermaye
F = Yabancı sermaye
G = Kazanc

Bu durumda G kazancı için şu bağıntı gecerlidir.

G = r. E + (r - i) F
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Eğer hir teşebbüsün 'yatırımdan beklediği ver~m % 10. sermaye
maliyeti % 8. ve hissedarların alternatif kazanç imkanları ,% 4 ise
borçlanmanın kaldıraç etkisi nasılolur? 1.000.000 Liralık öz sermaye
nin teşebbüse 100.000 Lira kazanç getirdiğini biliyoruz. Eğer bunun
yerine 500.000 Lira öz sermaye 've 500.000 Lira yabancı sermaye bir
leşimi seçilirse durum nasılolur.

100.000 Liralık brüt kazancın 40.000 Liralık kısmı borç faizi ola
ra-k ödenecek ve 60.000 lira kalacaktır. Tasarruf edilen 500.000 Ura
dan da % 4 den (500.000)( % 4) = 20.000 Lira kazanç elde edilebile
cek ve böylece hissedarlar toplam olarak 100.000 Liralık kazanç ye
rine 80.000 Liralık kazanç elde etmiş ola,caklardır.

Artan borçlanma ile firmada 500.000 Liralık Öz sermayenin veri
mi artmakta, buna rağmen 1.000.000 Liralık toplam öz sermayenin
verimi düşmektedir.

2 - Risk ve Borçlanmanın Sınırlewı

Biliniyor ki ortan borçlanmada maniveJô etkisi sonsuzo kadar
olmaz. Kaldıraç etkisinin sonunda marjinal verimlerde bir azalış veya
borç faizlerinde bir artış görülür, ekseriyetle yüksek borçlanmanın

birlikte getirdiği riskte artış görülür.

Riskin çok yüksek olması nedeniyle, yüksek borçlanma derece
lerinde. firmanın. marjinal verimi marjinal maliyetten yüksek olsa da
hi ek yotınmiardan vazgeçtiği iddia edilmektedir. Bu sermaye bileşimi

(bünyesi) riskini ilkin hissedarların. görüşü açısından tetkik edeceğiz.

Hissedarlar açısından sermay~ bileşimi riskini, işletmeye borç veren
lerin. sermaye bileşimi riski görüşü açısından ayırt edilebilir.

Teşebbüse bore verenlerin. çok borçlanmış işletmelere, bu ilave
vasıtaları verip vermemekonusunda öncede-n mütaalo imkanları var
dır. Bu durum daha ilerde incelenecektir.

Artan ·borçlanma ile risk orasında,ki ilişkıyi bir örnekle göstere
biliriz. Realitede bir müteşebbis kesin olarak, % 10 luk bir kazanç
bekliyemez, Gelecekte muhtelif düzeylerde alternatif kazançlar ola
bilir. Yani 'kazançların bir olasılık dağılımı olmaktadır.

Örneğin. kazançlarm olastlık dağılımı aşağıdaki gibi olabilir. Bu
rada,

P Olasılık

r - Yatırımın verimi
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r-e

Tablodan anlaşılacağı üzere ,artan borclanma ile öz sermayenin
verimleri daha sert bir dağılım göster:mektedir.

F
rE r + (r-i)-

iii

16
24
32
88

LI

10
12
14
28
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4
O

-4
-32

v
% O
% 50
% 67
% 90
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Bu olasılık dağılımı tevsi (genişleme) yatırımları iç.inde geçerli
dir. Kredi maliyetinin % 8. olacağı kesin olarak bilinmektedir, borç
suz bir işletme şimdiye kadar ki yatırım hacmini iki katına çıkarmayı

tasarlıyor, yani 1.000.000 Liradan 2.000.000 Liraya. Bu durumda işlet

me 1/1 oranındaki öz-yabancı sermaye bileşimini tercih etmiş olu
yor. Yani yabancı sermayenin toplam sermayeye nlsbeti olarak gös
terilen borçlanm<ı derecesi % 50 olmaktadır. % 50 lik borçlanma de
recesinde gelecekte, öz sermaye icin, üç alternatif verim durumu he
sap edilebilir.

En kötü durumda yatırımın .verimi 0,2 olasılı·kla % 4 olur. Bu du
~t1mda öz sermayenin verimi formül (1)'e göre aşağıdaki gibi hesap
lanabilir.

Tablo i

rE = 4 + (4-8) i = O bulunur.
0,6 olasılıkla yatırımın verimi % 10 olsun.
rE = 10 + (10-8) 1 = 12
0,2 olasılıkla yatırımın veriminin % 16 olduğu durum.
rE = 16 + (16-8) 1 = 24

Aşağıdaki tablo I'de gelecekteki üç alternatif durum için (yatırı

mın veriminin 1= % 4; ii = % 10; III = % 16 olduğu durumlar) muh
telif borçlanma derecelerinde, öz sermayenin verimleri müştereken

gösterildi.

Teşebbüs sermayesinin, 1.000.000, öz finansman (borçlanma de
recesi % O); 2.000.000 (borçlanma derecesi % 50); 3.000.000 (borç
lanma derecesi % 67); ve 10.000.000 Lira (borçlanma derecesi % 90)
olduğu durumlar.

V = Borçlanma derecesi.



Tablo 2

Öz sermayenin verimi burodada artan borçlonma ile sert bir da
ğı/ım göstermektedir. (örneğin, 4, 64, 124). Fakat ilkinden ayrı olmak
risk. artan borçl'anma. derecelerinde başka şekilde değerlendiriılme

lidir. Gelecekteki en kötü durumda, kesin olarak minumum bir ·kazanç,
borçlanma derecesinden bağımsız olora k.. ka lmaktadır. Geleceğin mü
sait olduğu durumda ise.verim yükselmektedir. Büyüyen borçlanmçı

da, ilkinki kadar artan bir sermaye bünyesi riskinden bahsedilemez.
Aksine. mevcut prensibe göre, burda yüksek bir borçlanma derecesi
dü~ük bir borçlanma derecesi yerine 'tercih edilmelidir.

Örneğin, % 90 iık borçlanma derecesinde öz sermayenin verim
leri üç alternatif durum için -32, 28, 88 olmaktodır.

Borçlanmanın manivela etkisi gelecekteki üç .alternatif durumda
da görülmektedir. Geleceğin müsait ol·duğu durumlarda (verimin borç
faizinin üzerinde bulunduğu durum) artan borçlanma öz sermayenin
verimini arttırmaktadır. Geleceğin müsait olmadığı durumlarda (ve
rim oranının borç faizinin altında bulunduğu durum) manivelô aşağı

ya doğru baskı yopmaktadır. Bu durumdaart.an borçlonma ile zarar
artar, (örneğin, 4, O, -4, -32) çünkü ortan faiz yü'kü çüzü sobit bir ge
lir karşısında bulunmaktadır.

Sermaye bünyesi riskini tarif etmek için bu hadiseden foydala
nacağız. Sermaye bünyesi riski, gittikçe yükselen yabancı sermaye
payı ile artar ve gelecekteki her alternatif durum için ortaya çı'kar:

Örnektten şu neticeleri çıkarabiliriz: Verimin borç fa,izinden az
olduğu, nazarı dikkate alınabilen gelecekteki alternatif durumlarda,
artan borçl·anma ile risk de artmaktadır. Riskin büyüyen borçlanma
ile .artmasına rağmen, geleceğin müsait olma·dığı durumlarda, yatırı

mın verimi ve borç faizi oranının yüksekliği ile bağımhdır.

Farz edelim ki gerçek faiz oranı % 4, buna göre aşağıdaki tab
loyu hesaplıyabiliriz.
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·V ii iii

% O 4 10 16

% 50 4 16 28
% 67 4 22 40

% 90 4 64 124
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kinde iş programı tam olarak formüle edilmelidir. yani farklı yatırım

lar (örneğin, ek finansman) önem kazanmaktadır. Ikincisinde kazan
ca bağlı masraflar dikkate. alınmalıdır, (vergi ödemeleri, Mr payı da
ğitımları).

Öz finansmanda vergi ödemeleri, dıŞ finansmanda vergi ödeme
lerinden 'kesin olarak ayrılmalıdır. Burada basitleştiriyoruz ve kazan
ça bağlı ödemelerin azalmadığını kabul ediyoruz. Buhunla beraber.
finansal ödemelerden dolayı dağılım değişmektedir.

Müteşebbis en azından to döneminde 1000 liralık öz sermayeye
ve tı dönemindede 100 Liralık ek öz sermayeye sahip olmalıdır. Aksi
taktirde müteşebbis iş olanaklarını öz sermaye ile finanse edemez.
Müteşebbisin % 90 olasıll'kla tı, döneminde ek 100 ·Liraya ihtiyacı

yoktur. Bu gibi bfr durum için paranın t;ye kadar % 10 kesinlikle ta
lep edileceğini farz ediyoruz. Genelolarak yenjden yatırım olanakları

i,çin olasılık dağılımları mevcutur. Bu hesaplamaları güçleştiril', fokat
bizi yeni görüşlere götürmez. Bundan dolayı biz kesin s<ıf yaJırımlar

dan hareket ediyoruz. Yeniden yatırımlardan dolayı t z' döneminde
ödemeler değişmekte, ve %" 10 olasılıklada sabit kalmaktadır, % 80
olasılıkta tı'deki bütün durumlarda 110 Lira L1ave edilmelidir, % 10
olosılıkla t 2 'deki gelecekteki bütün durumlarda 220 Lira.

Bundan biz aşağıda tam formüle edilen iş proğramını çı'karıyoruz.

SERMAYE BiLEŞ1MiNE BEL1RS1ZLiGİN ETKİsİ98

Oa,ğıhm 2

to tı tı

ilk değ1e'r- ilave Son değer-

ler ler
p z P z P z P z P z
1 - 1000 1 - 100 0.1 O 0,01 800

0.1 800 0,8 110 0,08 910
0.1 220 0,01 1020

O.~ O 0.03 1100
0,3 1100 0,8 110 0.2.4 1210

0,1 220 0.03 1320

0,1 O 0,04 1200
OA 1200 0.8 110 0,32 1310

0,1 220 0,04 1420

0,1 O 0,02 1600
0,2 1600 0,8 110 0,16 1710

0,1 220 0,02 1820

Yeni
tahminler

0,1 910

0.3 1210

0,4 1310

0,2 1710



Bu ta-bloda tı'deki gelecekteki durum t 2 'den bağımsız olara'k farz
edildi. Yani iki devre arasında hiçbir hadise bağının olmadığı. Bu fa
raziye her zaman pratik olarak maksoda uygun değildir. Aksine, eğer

tı'deki konjöktür kötü ise, tz'ye henüz etkisi olmayan olasılık büyür.
Herşeyden evvel riskler arasında, muhtelif devrelerde herhangi bir
bağımlılığın olup olmadığının nazari dikkate alınması gereklidir,

Eğer belirli bir borçlanma derecesi seçilir:se ödemelerin güvenir
IIlik dağılımı nasıl olu'r? % 50 lik bir borçlanma derecesinde sermaye
bileşimi riskini tetkik etmek için to' döneminde 1000 Liralık bir yatı

rım hacminden hareket edebiliriz ve to'da 500 olobileoeğini. tı'de 50
Liralık dış finansmana gidilebileceğini farz edebiliriz . .Bu durumda he~

men şu soru ortaya çıkar: t,,'da tasarruf edilen 500 lira ve t/de ta
sarruf edLfen 50 lira ne olmaktadır? Onlar başka işler için yatırılmak

tadır. Fakat bu başka yerlere yatırımlar diğer bir iktisadi verimlilik
riskine götürür.

Örneğin. eğer paranın kesin olarak % 10 la yatırılabileceğini

farz ediyorsak, Eğer serbest olan öz vasıtalar eşit ol'asılık dağılımı

ile yatırılabiliise, sermaye bünyeSi hakkında söylenen ifade tamdır.

Bunun her zaman pratik manalı olmaya ihtiyacı yoktur.

Dağılım 2, tam öz finansmanda, iktisadi verimlili'k riskinin ifadesi
olarak tarif edilmelidir. Onun yardımıyla borçlanma derecesinin etki
sinin araştırılması ek bir faraziyeyi gerektirmektedir.

Öz finansmanda tı' döneminde 100 Liralık ek sermaye ile baş

lanmalıdır. Dış finansmanda. her durumda yeniden yatırım için bir 100
Lira daha borçlanılmama'ktadır.Böylece iktisadi verimlili'k riski sabit
kalmalStadır, dış finansmandada dahi 100 Liralık ek yatırımın icra
edildiğini farz etmeye mecburuz. Bu faraziye gerçekten şayanı kabül
görmüş olarak görülmektedir. Eğer biz tı ' döneminde yabancı ser
maye tedarikini ve yatırımını 100 Lira olarak farz edersek, bu farklı

\

yatırımın teşebbüsün riskine önemli etkisi olmayacağını aynı zaman-
da farz etmiş oluruz.

ikinci bir faraziye sermaye bünyesi riski yanında, öz finansman
riskini ilgilendirmektedir. Yalnız anonim şirketlerde hissedarlara öde
melerden kaçını/maktadır. Şahıs işletmelerinde firmaya kredi faizin
den daha çok yük olan cari özel çekmeler önem kazanmoktadır. Li
mited (Gmb-Hs) şirketlerinde ortaklara firmadan borçlanma· imkanı

verilmektedir. bu gibi harcamalar riske faiz ve ana para ödemelerine
benzer etki yaparlar. Mutakiben öz finansman riskinin olmadığını farz
edeceğiz.

99DİETER SCHNEİDER/Çevlren NIHAT KÜÇÜKSAVAŞ



Optimal borçlanma derecesini.

1 - iktisadi verimlilik riski,
2 - Faiz ve ana para ödemeleri (veya onların olasılık dağılım

la rı).

3 - Şahsi risk eğilimi (riskten faydalanma fonksiyonu).
belirler.

(1) Bu yazı Dieter Schneider'in. Investition und Finanzierung (1975) kitabının Der
Einfluss der Ungewissheit a.uf die Kapitalstruktur bölümünden özetlenerek ha
zırlanmıştır. Biz buna bölüm I'de diyebiliriz. hazırlanmakta olan ikinci bölümde
teorik olarak, işletmenin değerinin borclanma derecesinden bağımsız olup ol
madığı tezleri, alacaklılar açısından dış finansmanda optimum, kredi sınırı

problemi kısaca özetlenecek. Daha sonra bu teorik bilgiler ışığında bir örnek
üzerinde (belirsizlik şartları altında] Türkiyedeki şartlar göz önüne alınarak

tatbiki bir araştırma yapılacaktır.

Borçlanma moniv-el<]"sının gelecekteki hangi durumlar için aşağı

ya doğru baskı yaptığı. iktisadi verimlilik riskine (basit olarak: ko
zançkırın ola.sılık dağılımına), faiz ve ana para ödemelerine (borç
faizlerinin olasılık dağılımı) bağlıdır. Sermaye bünyesi riski ancak, ik
tisadi verimlilik riski verilmişse (biliniyorsa) belirlenebilir. Seçilen ya
tırımlann özelliklerinden bağımsız genel bir borçlanma (sermayesi
bünyesi -) riski yoktur. Bundan dolayı şimdiden genel finansman ku
ralları sermaye bünyesi kuralı şeklinde ,kabul edilmemelidir.

2 - Halka açık şirketlerde

Özel firma amaçlarında risk durumu bakımından kaideten yukar
da söylenenler geçerlidir: riskten faydalanmanınbeklenen değerini

maximum yapan sermaye bileşimleri seeilmelidir. Finansal kararları

bir grubun vermesinden dolayı protlkde bazı zorluklar ortaya çıkmak

tadır.

Grup üyelerinin riskten faydalanma tasavvurları değişik olma'k
tadır. Bu nedenle çoğunlukla alınan bir -karar veyo bir uzlaşma aran
ni(]lıdır. Grup kararları rasyonel kararlardan çok geleneklere bağlı bir
eyilim göstermektedir.

Hissedorların menfaatiyle ilgili davranışlarda riskten taydalan
manın beklenen değeri, birkaç bin veya onbin hissedar tarafından

maksimize edilmelidir. Bu ise mümkün değildir. Bir hissenin verimi.
(Borsadaki kur değeri) hissedarların kabaca bir rısk tahmini için ölçü
olabilir. Cünkü, hisse senedi sahiplerinin satın alma ve satış karar
ları. borsa kuruna bağlıdır. (1)
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TÜRK PAMUK SANAyii VE iHRACAT OLANAKLARı

Dr. Ersin KANDEMiR (e)

ı. Türkiye'de pamuk üretiminin tarihçesi :

Pamuğun Türkiye'de M.Ö. 330 yılına kador geriye giden uzun bri
tarihcesi vardır. Fakat pamuklu ziraat ve endüstrisindeki asıl geliş

meler 11. yüzyılda Selcuklu Türkleri, 14. yüzyılda da Osmanılılar za
manında olmuştur.

Osmanlı imparatorluğunda Pamuk ziraatı Amerika ic harbinin
(1861) başlaması ile daha da gelişmiştir. ingiltere savaş dolayısı ile
ihtiyacı olan pomuğu Amerika'dan alamayınca bunu Osmanlı impara
torluğundan sağlamak istemiştir. Bu talebi karşılamak ve üretimi ort
tırmak icin Amerika'dan ve Mısır'dan pamuk tohumu getirtilerek cift
ciye bedelsiz olarak dağıtılmıştır. Devletin daha bircak yardım ve teş

vikleriyle pamuk ziraatinin geliştirilmesine colışılmıştır. Bunun sonu
cu olarak pamuk üretimi 1871 yılında 51.345 bolyaya yükselmiştir.

(1 balya net 478 Iibne = 216,5 .kg. dır)

Meşrutiyetin ilanındon sonra (1908) Pamuk ziraatine ve endüst
risine dahada cok önem verilmiş ve böylece 1914 yılında pamuk üre
timi 160.000 balyaya ulaşmıştır. Daha sonra birinci Dünya Savaşı ve
istiklôr Savaşı yıllarında pamuk ziraatindeki gelişmeler durmuş hatta
gerilemiştir.

Türkiye'de pamuk ziraati ve endüstrisinde asıl büyük gelişme

Cumhuriyetin kuruluşundan (1923)sonro ,başlar. Bu dönemde bir ta
raftan yeni dokuma fabrikaları ıkurulmuş, diğer taraftan başlıca pa
muk üretim bölgelerimizden Cukurova'da Adana, Ege'de Nazilli Ak
denizde Ant'Cl(ya Araştırma Enstitüleri ile diğer istasyon ve Devlet
Üretme Cift iikleri kurulmuştur. Ayrıca eğitim maksadıyla yabancı ül
kelere teknik eleman gönderilmiş ve yabancı uzmanlar davet edilmiş

ve böylece pamuk ıslah ve üretim tekniği üzerinde itk ciddi ve bilim
sel çalışmalara başlanılmıştır.

'°L Atatürk Üniversitesi işletme Fakültesi Asistanı.


