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1. GIRig

Kaldiraclar isletmelerin kar planiama ve denetiminde oldugu ka-
dar finansman kaynaklanmn seciminde de dikkate abmnmas: gere-
ken dnemli araglardir. Bilindigi gibi bir isletmede planlama, meveut
durumun analiziyle basglar. Isletmenin kuvvetli ve zayd yanlarmin
belirlenmesi ve isletmenin ig yaptig1 ortamdaki firsatlarin ve tehli-
kelerin saptanmasi gerekir. Daha sonra isletmenin kuvvetli yania-
nndan yararlamp zayif yanlarim giiclendirmeye cahsilacak, cevre-
- deki firsatlardan yararlamrken tehlikelerden etkilenme derecesini
en aza indirmeye gayret edilecektir.

Planlamada amac¢ isletmenin riskini belli bir diizeyde tutarken
karihigim arttirmaktir. Isletmenin karlthg: ve riskliligi {izerinde
oldukea biiyiik 6nemi olan iki etkenden ilki isletmenin sermaye bi-
lesimi yani sermaye yogunlugudur, fkincist ise isletmenin sermaye
yapsinda yani finansmaninda yabanc: kaynak ya da 6z kaynaklar-
dan hangisine daha fazla agiriik verildigidir. :

Belirli bir giic harcayarak birtakim agir cisimleri kaldirmak
clanakswlagtfinda kadira¢lardan nasil yararlamibrsa, bir iglet-
meyl yénetirken de amaca ulasabilmekte kaldirac adi verilen arag-
lardan faydalamilir, Kaldiraclardan ki iglelmenin sermaye bile-
simi ile iigili olan faalivet kaldwraci, ikincisi finansal vapiy: Szetle-
yen finansal kaldirag, figlinefisii ise ikisinin birlikte etkisini goste-
ren birlesik kaldwractir.

II. FAALIVET KALDIRACT

Kaidirglardan ilki faaliyet hacmindeki dalgalanmalann kara
blyiiltilerek yansitilmasin: saglayan ve bu nedenle de “faaliyet kal-
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dirac1” olarak adlandinlan ve isletmenin sermaye bilesimi ile ilgili
olan bir kavramdir.

Faaliyet kaldirac: ile maliyetlerin hangl oranda sabit, hangi
oranda defisken oldugu agiklarur. Bir isletme emek yogun bir tekno- |
lojiye sahipse, iscilik maliyetleri gibi defisken malivetler, malivet
yapisinda dnemli bir ylizdeye sahiptir. Sermaye yogun bir isleimedse
ise otomasyon saglanms ve yiiksek hiza sahip, cok az iggiicii gerek-
tiren makinalar kullamidi@indan, sabit maliyetler maliyet btnye-
sinde agirhk kazanmaktadir.

isletmenin sabit maliyetlerinin toplam maliyetler igindeki pay:
az oldugunda, kara gecis noktasina ¢abuk ulasiimakta, ancak bu
noktadan sonra kann arlis vavas olmaktadir. Sermaye yofun bir
isletmenin sabit giderleri fazla oldugundan basabas noktasina
ulasabilmek icin daha fazla satis yapmak gerelanekie, bu nokia
asiidifinda ise kir hwizla artmaktadir. Sermaye yogun hir isletmede
satislardaki ufak deZisimler bile kan etkilemekte, emek vodun bir
igletmede ise bu etki daha az olmaktadr.

Satislardaki dalgalanmalarm kira yansitiisim faaliyet kaldi-
raci ile aciklamak mimkiindar. Sermaye yogun isletmelerde faali-
vet kaldiraci yitksek oldugundan satislardaki degisimlerin kara et-
kisi bliyiik olmaktadw. Bu tip igletmelerde satiglann arbigi kan bii-
yik oranlarda artunrken, distigt kar yine biiyitk oranlarda azalt-
maktadar,

Bir igletmenin satis hacmindeki bir degigimin, faalivet kérmda
(Faiz ve Vergiler diistilmeden énceki ké&r) ne kadarkk bir degigim ya-
ratacafim olgmekte kuilamilan “Faaliyet Kaldirag Derecesi” kar
planlamas: yapilirken olduk¢a sik basvurulan bir kavramdir,
Relirli bir sermaye bilesimine sahip bir igletmede, faaliyet kann-
daki yitzdesel degisimin satislardaki yuzdesel degigime boliinmesi
ile elde edilen faaliyet kaldirag derecesi, isletmenin faalivet
diizeyine yani tiretilip sabilan firlin miktarma ya da satis gelirlerine
bagli clarak her tiretim ya da satis diizeyinde farklihk gbsterir.

Faaliyet Kaldwag Derecesi = Faaliyet Karmdaki Yizdesel Degisin/
Satislardaki Yizdesel Degisim

Bir isletmenin sabislarmdaki degisimin faaliyet karina etkisi
ise, satislardaki yozdesel degisim ile faaliyet kaldirag derecesinin
carpum: ile hesaplanabilir. -

Herhangi bir satis seviyesi icin faaliyet kaldirac derecesinin
hesaplanmasinda asagidaki formilden vararlamhr.
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FaKD = Sats Gelirleri-Degisken Malivetler/
Satig Gelirleri-Degisken Malivetler-Sabit Malivetler

O halde:
FaKD = Marjinal Katk: / Faiz ve Vergi dncesi Kar

Isletmeler ekonomik cevrelerinden soyutlanamadiklarindan
ekonomik sistemndeki degisikiiklerden etkilenmekte, disardan gelen
bu etkilerle satislar baz igletmelerde baytk miktarlarda dalga-
ianma gésterirken bazilarmin satiglan daha az degigmektedir. Satis
seviyelerinin ve wretim malivetlerinin vani faaliyet karmn
degiskenlifi olarak tanymlanan s riski, pivasa kosullannmn etkisi.
ile ortaya ¢ikmaktadir, Dis etkenlerle degisen satis gelirlerindeki bu
cyniamalarn karlara baytitiilerek yansitilmasma saglayan faalivet
kaldirac: is riskini artiraralk igletmenin daha riskli bir hale gelme-
sine neden olmaktadir. Yitksek faaliyet kaldirag derecesine sahip bir
firma satis hacmindeki degismelere daha duyarh: oldugundan satis-
larm 1yi cldugu sansh bir dénemde, faaliyet kaldiraci kar arttine
bir etki yaparken, koti bir dénemde firmann zararlanm arttira-
caktir,

1. FINANSAL KALDIRAC

Finansal kaldwrag¢ isletimenin sermaye vapisit ile ilgili bir kav-
ramdir. Sermayenin hangi oranda yabanc: kaynaklardan hangi
oranda &z kaynaklardan saglandifim agklar. Isletmenin Bnans-
mannda bor¢lardan yararlamihivorsa, finansal kaldirag etkisinden
stz edilebilir,

Aym miktarlarda faallyet kan sagladiklan halde finansal yapi-
lar: farkhihlk gésteren isletmelerde falz giderlerinin ve pay adetieri-
nin farkh olusu nedeniyle isletme karlan, pay basma karlar ve 8z
sermayenin karllifi oranlan farkh gikacaktir. Tamamen &z ser-
maye ie finanse ediimis bir isletmenin toplazn varhidan ve 8z ser-
mayesi birbirine esit oldugundan &z sermayenin kdrliligs fate ve
vergl tncesi kar/dz sermaye) isletmenin kazang giicline (faiz ve vergi
dneesi kar/toplam varhklar] esittir, Aym sekilde varhklann risk-
ligi ile 6z sermayenin risklifl arasinda bir fark yoktur. isletmenin
finansal yapismda borea yer verilmeye baslandikoa &z sermaye kar-
hiig ve igletme kazang gtich arasinda fark olusacaktir, Isletme ka-
zang giciniin borcun maliyetinden fazla oldugu durumlarda isletme
borglandikca 8z sermaye karhlig: artacak kazang ghciiniin borcun
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maliyetinden diigiik oldugu durumlarda ise bor¢landikca &z sermaye
karhlifh azalacaktir. Aym gelisme pay basina karlarda da gorialecek
kazang giicil ile bor¢ mallyeti arasindaki farkin olumlu ya da
olumsuz clusuna bagh olarak borglanma ile birlikte pay basmna
karlar da artacak veya azalacaktir. Borg maliyeti igletme kazang
giichne esit oldugunda ise lamamen 0z sermaye ya da borgla
finansman arasinda, 6z sermayenin karlihs ve paybagma kérlar
acisimdan fark clmayacaktir.

Bir isletmenin aktiflerinin bir kismm yabanci kaynaklaria fi-
nansmam sonucunda isletmenin pay bagma karlanmn ve 6z ser-
maye karlilifimn degistirilebilmesine finansal kaldwrag etkisi ad:
verilmektedir. Finansal kaldirag etkisi olumlu ya da olumsuz ola-
bilmektedir. Finansal kaldirag etkisinin olumlu oldufu durum-
larda, belirli bir faaliyet kar seviyesinde igletme borglandikea 0z
sermaye karhhg: ve paybasina karlar artmakta etkinin olumsuz ol-
dugu durumlarda ise bu iki oran borglanma arttikca azalmalktadir.

Tamamen 6z sermayve ile finanse edilmis bir isletmede, faalivet
karindaki degisimler paybasma karlar ve dz sermaye karhhifima
aym oranda yansirken borcu olan bir isletmede faaliyet kanndaki
defisimler amlan oranlari daha fazla etkilemektedir. Isletmedeki
bor¢ oram arttikca finansal kaldirag etkisi de artmakia dalgalan-
malar daha fazla olmaktadir.

Finansal kaldirac derecesi isletmelerin faaliyet karlanndaki de-
gisimlere kars: pay basmna karlanmn duyarhfim 6lcen ve borg-
lammna arttikea artan bir orandir.

Finansal Kaldira¢ Derecesi=paybagma karlardaki yiizdesel degisim/
faiz ve vergl 6ncesi karlardaki ylizdesel degisim

plarak tanimlanar.
Formiilil ise;

FIKD = Satis Gelirleri - Degisken Maliyetler - Sabit Maliyetier/
Satis Gelirleri- Degisken Mal.- Sabit Mal. - Faiz Giderleri

FIKD = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Vergi Oncesi Kar
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Paybagma kérlarin degiskenligi borclu isletmelerde borcu olma-
yan isletmelere kiyasla daha fazla olacagmdan faaliyet kanndaki
ufak degisimler bile paybasma karlan biiytik oranlarda degistirecek
borgiu isletmelerin paybasina karlarn olasilik dagilimu daha ba-
sik olacakbir. Artan karhibk ve daha fazla risk arasmnda bir secim
vaparak isletine finansal yapisma karar vermek gerekecektir,
Bor¢lanima nedeniyle ortaya ¢ikan bu risk tiirti finansal risk olarak
adlandirilmaktad:r,

Birlesik kaldirag isletmenin toplam riskiigi ile iliskilidir.
Piyasa kogullan nedeniyle isletme satislaninda clusan degisiklikle-
rin igletme faaliyet kanna biyiitilerek yansitilmasmda faaliyet
kaldrac: etkili olurken faalivet kanndaki degisimlerin isletime sa-
hiplerince saglanan sermayenin karhlifinda biyik dalgalanmalar
yaratmasimna finansal kaldirac neden clmaktadir,

Birlesik kaldirag , faaliyet ve finansal kaldirac etkilerini birlikte
ele almakta satis gelirlerindeki oynamalarn dofrudan paybasina
karlara etkisini aciklamaktadsyr, Bu nedenle birlesik kaldmwac dere-
cesi satiglardaki yhizdesel degigimlerin paybasma karlarda yarattigs
yiizdesel degisim olarak tarmumlanmaktadir.

Birlegik Kaldirag Derecesi= Pay basina karlardaki yizdesel degisim/
satislardaki ylizdesel degisim

formli faaliyet kaldirag derecesi ve finansal kaldirag derecesinin
carpimas: ile elde edilmektedir.

BKD = Faaliyet Kaldirag Derecesi x Finansal Kaldirag Derecesi

BKD = Satig Gelirleri - Degisken Maliyetler/ .
Satis Gelirleri - Degisken Mal. - Sabit Mal. - Faiz Giderleri

V. DEGERLENDIRME VE SONUC

Modigliani ve Miller (1958) pivasay1 etkinlikten uzaklastiran et-
mernlerin olmadifi durumlarda, bir firmanm degerinin firma finan-
sal yaprsindan bagimsiz oldugunu gostermislerdir. Gercekten de bir
firmamn degeri, ¢ firmanmn bilangosunun sol kisrmnda ver alan ak-
tiflerinin degerine baghdir. Aktiflerin ne sekilde finanse edildiginin
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degerlerini etkilememesi gerekir. Ancak piyasalar etkinlikten uzak-
lastikea, finansman faaliyetlerinin énemi artar. Vergiler, ydnetici
{Agency cost) sorunu, isletmelerin faaliyetlerinin seffathgimin sag-
lanamamasi, finansman islemlerinin malivetlerinin bulunmasi
gibi nedenlerle pivasalar etkinlikien uzaklasir.

Finansal pivasalarm etkinlikten uzaklasmas: ile finansmanda
borclanmanin tercihi yéniinde bir efilim ortaya ¢ikar. Ornegin
verginin bulunmasi, faiz giderlerinin kurum kazancandan dagil-
ditkten sonra vergl hesabr yapilmas: nedeniyle bor¢lanma durumu
lehine bir durum clusturur, (Miller1977). Sirket yénetim ve sahipli-
ginin ayri ellerde toplanmas: ydneticilerle isletme sahiplerinin
cikarlarimin ¢atigmasina: neden yaratabilir. Literatiirde y&netici
maliyeti (Agency cost) ‘clarak gecen bu sorunun ¢dziminde
borclanma, yéneticilerin firmadaki etkinligini tehlikeye digtirmesi
nedeniyle yéneticiler tarafindan, yémeticilerin harcamalarimi
kisitlamas: nedemivle de sahipler tarafindan daha cok tercih
edilmektedir. Jensen ve Meckling (1976). Isletinenin bir bagka girket
tarafindan ele gecirilme tehlikesinin olmasi da, ydnetimin, yabanc:
kaynaklarla finansmana afirhik vermesi sonucunu dofurmaldadir.
Hirshleifer ve Thakor {1989},

Borglanma araclaruun en dnemli dzellifi borglanan ve borg ve-
ren arasmda ¢ok az bir miktar risk paylasimna clanak vermesidir.
Borg stzlesmesi ile borglu isletme dnceden belirlermis sabit bir mik-
tar parayi borcu verene demeyi taahhtit eder. Borg stzlesmelerinin
bu dzelligi borcu verenin firma performansma karg: duyarsw olu-
suna neden olur. Béylece borglu firmna kontrolti kaybetmezken, borcu
verenin de finanse ettidl projeleri izlemesine gerek olmaz. Ozellikle
asimetrik bilginin sdz konusu oldufu ekonomilerde bor¢lanma
araclarinm daba fazla tercih edilmesinin nedend budur.

Gelismekte olan tilkelerde, devletin {inansal sisteme
miidahaleleri, borclanma yoluyla finansman lehine bir efilim
yaratir. Diistik faizli kredilerle sanayinin yonlendirilmesi, faiz
oraniarma tavan uygulanmas: ve zor durumdaki igletmelerin
kurtarimas: sonucunda borcun maliveti piyasa diizeyinin altnda
seyreder. enflasyon nedeniyle bor¢lamian miktarm sahnalma
giictinfin diismesi de bu durumu destekler. Ozellikle faizlerin diistik
oldugu donemlerde, isletmelerin imalattan degil de enflasyon
altmda borglanmaktan para kazandiklan tlkemizde de goriilen bir
duriendur.
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Bu tlkelerde ticari bankalarin kredilerinin énemli bir borg-
lanma araci olmas: riskin bir grup finansal kurum lginde kalma-
sma ve sonugta {inansal sistemin istikrarna énemli bir tehditin
oluginasina neden olur. Ekonornide istikrann saflanmasi amaciyla
¢ok daha fazla risk paylasim anlamina gelen dzsermaye ile fi-
nansmamn tesvik edilmesi icin sermaye Plyasasinin gelistirilme-
sine calisilir. Cimkd, hisse senetlert sahiplerine dagiilan kar payla-
nmn ig kogullarma bagh olarak firma yinetimi tarafindan azal-
tilmasy veya cogaltilmas: mumkin oldugundan beklenmeyen
tehlikelere kargi dzsermaye ile finansman bir tir tampon gorevi
Gstienir, '

Yukanda genel olarak inceledigimiz ve basabas analizi varsa-
yunlan altinda, basabas analizi esaslaring dayamlarak gelistiril-
mig olan kaldira¢ analizi, optimal maliyet yapisi ve optimal ser-
luaye yapisinm seciminde ve kar planlamasmda sikea basvurulan
anlagdmasi ve uygulamas: oldukca basit bir analiz yOntemidir.

Bir igletmede planlama siireci meveut durumun analizi yvapildik-
tan sonra hedeflerin secilmesi ve satis tahminlerinin gelistirilmesi
ile baglar. Uzun vadeli satis tahminlerihe gore isletmenin emek ya
da sermaye yogZun olarak diizenlenmesi kararni almakta yararlam-
lan faaliyet kaldwac: kavram, kisa vadede belitli bir maliyet yapi-
sma sahip bir isletmenin satislarinda bekienen degisimnlerin faali-
yet kinna etkisini inceler.

Benzer sekiide, finansal kaldirag analizi ile, uzun vadede optimal
scrmaye yapisina karar verilmeye cahsilirken, kisa vadede serinaye
yapist sabit kabul edilip, dzsermaye karhginm faalivet kanndaki
degismelere duyarliigh irdelenir,

Yiiksek is riskine sahip bir isletme toplam riskinin belisli bir dio-
zeyde kalmasi i¢in finansal yapisinda borea daha az yer verirken, is
riski diigtik bir firma borg kapasitesinin fazla olusu nedeniyle daha
fazla bor¢lanabilecektir. Isletme vonetimi risklilik ve karlihk ara-
sinda bir denge kurmak Isteyeceginden gelecefe iligkin karar alirken
kaldirag analizinden yararlanmasa gerekecektir,

Ancak, yukardaki degerlendirmemizde de degindigimiz gibi kal-
dira¢ analizi sermaye yapisinin seciminde tek basma yeterli agik-
lamalarn gelistirememektedir. Bu konuda yvapilan arastirmalar
Tablo 'de dzetlenmistir. Teorik olarak sermaye yapisim agiklayan
kaldirag kavram pratikte eksik kalmaktadir. Firmalar finansman
kaynaklarima karar verirken is riskleri ve finansal riskleri ya-
minda firma bliyime hzi, karhihklar, vergi kanunlan, tesvik sis-
temni, piyvasadaki bilgi eksikligi, enflasyon, denetimi kaybetme ola-
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sihg ve yoneticilerin tutumlan gibi birgok faktérii dikkate almak
zorundadirlar. Bor¢ kapasitesini etkileyen birgok etmenin olugu bu
karann &nemli dlenide kisisel yargilara dayanmas: gerektigi sonu-
cuna ulasmarmza neden olmaktadir.
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TABLO 1. Sermaye Yapisi Kurami {le ilgili Bulgular Ozeti

Arastirmacilar

Bulgular

Vergi

Modigliani ve Miller (1958)

Vergi tasarruflan borcun artmasina neden olur.

Miller (1977)

Faiz kazanglar1 gelir vergisine tabi oldugundan,
kurum dilzeyinde kark olan borglanmanm bu
avantaji kaybolur.

Y 6netict

Sorunu

Jensen ve Meckling (1976)

Diigitk bizyiime oramna sahip, nakit fazlast
olan biiyiik igletmelerde borglanma daha fazladm|

Jensen (1986)
Stultz (1990)

Fazla nakit akigina sahip ancak iyi yatrim
firsatlan bulamayan firmalarda borglanma
daha fazladir.

Harnis ve Raviv (1990)

Firma degeri yiiksek, borg /beklenen gelir
oramt yitksek, likidite degeri fazla, iflas
olasilift yitksek firmalar daha ¢ok borglanmlar

Diamond (1989)

Yeni kurulan igletmelerde bor¢lanma daha azdur.

Hirshleifer ve Thaker (1989)

Yaneticilerin prestij kaygisi arttikga ve
firmay: satin almak isteyenler oldukga
bor¢lanma artar.

Asimetrik Bilgi

Ross (1977)

Firma degeri ve karhhik arttikca borglanma
epilimi apir basar Iflas maliyetlerinin artmasi
ise dzsermaye ile finansmanin artmasina
neden olur.

Myers ve Majluf (1984)

Bilgide yayginhk olmadikga borglanma artar.
Yeni yatiumtar baslangigta ahkonan karlarla,
daha sonra borg ile ve en son dzsermaye ile
finanse edilirler.

Leland ve Pyle (1977)

Firma degeri yikseldikge bor¢lanma artar,

Chang (1987)

Karhlik arttikga borclanma artar.

Devis Olasihifn (Takeover)

Harris ve Raviv (1988)
Stultz

Bir bagka sirket tarafindan satin alimma
olasihif: yiiksek olan firmalarin borglanmalan

daha fazlade.
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