ISLETMELERDE OPTIMAL SERMAYE YAPISINA ILISKIN
KARAR VERME
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Finansal kararlar, isletmenin kar akim hacmini, karlihgm ve
rizikosunu etkilemektedir. Asagidaki diyagramda goriildiigii gibi,
isletmenin aldig1 politik kararlar riziko ve karlilig etkilerler ve
bu iki faktdr de birarada firmanin degerini saptarlar (%).
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Temel politik kararin konusu, isletmenin iiretim ve pazar ilis-
kisinin hangi endiistri dalinda faaliyet gosterecegini segmektir. Bu
secim yapildiktan sonra, karhilik ve riziko da isletmenin biiyiiklii-
gii, alinan bor¢ miktari, isletme likidite durumu ve buna benzer
faktorlerle belirlenir.

Teoride, isletmenin optimal bir sermaye yapisina kavusmasi ve
gelecekteki yatirim projelerini bunlarin gerektirdigi oranlarda fi-
nanse etmesi icabetmektedir. Finans yoneticisi, yen1 bir yatirim
projesi hakkinda karar verdigi zaman, firmasimin sahip olmas: ge-
teken sermaye yapist hakkinda da karar almak zorunda kalir (9.
Dptimallik kavramy, tiirlii bicimde anlasilmakla beraber, genel ola-

(1) Weston and Brigham : Managerial Finance, Third Edition, Holt, Rine-
hart and Winston, 1971, S. 14-15.



rak hisse senedi basina diisen kdrin optimum olmasi durumu diye
kabui edilebilir ().

Optimal sermaye yapisina sahip olan bir isletmede kullanila-
bilir finansman metodunun her birisinin marjinal gercek maliyeti
aynidir. Gergek maliyet masrafi ile, agik ve zzmni maliyet masraf-
larinin her ikisinin toplamimi kastederiz. Zimni maliyet masrafi, ya-
tirnmcilarin deyimiyle, hisse senetleri piyasa fiyatimin diisiiriilmesi
biciminde ifade edilir (*).

Isletmenin toplam kapital verimi oram ile disaridan temin et-
tigi borg i¢in 0dedigi faiz oram arasindaki fark miisbet oldugu sii-
rece 6z sermayenin rantabilitesi artacaktir (). Ancak bu artisin da
belirli bir smmira kadar olacagimi kabul etmek gereklidir. Eger biz
analizlerimizi yalniz bor¢ ve 6z sermayeye istinat ettirirsek, opti-
mal sermaye yapisina kadar, borcun gercek maliyet masrafi (k; +
zaimni maliyet masrafi) 6z sermayenin maliyet masrafina nazaran
daha azdir. Ancak optimal sermaye bilesiminden sonra borcun ma-
liyet masraf1 6z sermayenin ger¢cek maliyet masrafindan daha faz-
la olur. Isletme, optimal sermaye yapisma erisilinceye kadar borg-
lanma yolu ili finanse edilmelidir. Bu noktada borcun ve 6z serma-
yenin marjinal ger¢ek maliyet masraflar1 aymdir. Eger isletme bu
oranlarda finanslamaya giderse, firma hisse senedinin piyasa dege-
rini, sadece finans kararmin miisaade ettigi siirece, maksimum ki-
lacakiir. Manivela prensibi dolaysile, hisse senedi basina diisen kar
arttign zaman, hisse senedinin piyasa fiati da yiikselir. Fiatin yiik-
selmesi sonucu, yeni hisse senetlerinin daha kolay ve az masrafla
satilacag: goriliir (6).

Simdiye kadar, tartismalarimiz teorik oldu. Uygulamada, fi-
nans yoneticisi kendi isletmesi icin optimal sermaye yapisini nasil
tesbit etmektedir? Siiphesiz, gercek giigliik, 6z sermayeden baska

(2) Robert Lindsay and Arnold W. Sametz: Financial Management, An
analytical Approach, Homewood, Illindis, 1964, s. 317.

(3) Pmar Cengiz: Sermaye Maliyeti ve Optimal Sermaye Bilesimi, lzmir,
Ege Universitesi Matbaasi, 1970, s. 89.

(4) James C. Van Horne: Financial Management and Policy, Second Edi-
tion New Jersey, 1971, s. 228-229.

(5) Erich, Gutenberg: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Die Fi-
nanzen, 3. Band, 3. Auflage, Berlin, s. 184.

(6) M.G. Wright : Financial Management, London 1970, s. 182.



finanslama halinde zimni maliyet masraflarimin tahmininde yat-
maktadir. Bu incelememizde amacimiz, uygun bir sermaye yapisi-
nin tesbitinde karsilasilan giigliiklerin iistesinden gelecek yollarin
bulunmasidir. Bu hususta uygulamada kullanilabilen gesitli analiz
metodlarini gézden gegirecegiz. Ilgili metodlardan hig birisi kendi
basina tamamen tatmin edici degildir. Bununla beraber hepsini
birarada alirsak, finansal yoneticiye rasyonel bir karar almasi igin
yeterli bilgiler saglanacaktir. Ancak, finans yOneticisinin hisse se-
netlerinin fiattm maksimum kilacak bor¢lanma oranimi hassasiyet-
le tesbit edebilme yetenegi iizerinde hayale kapilmamak gerekir.
Daha dogrusu, finans yoneticisi, hisse senedi fiatin1 azamiye c¢ikar-
ma hedefine uygun munasip bir borg¢lanma oranimi karar altina
almaya gayret etmelidir. Arastirmamizin son kisminda tek bir his-
se senedinin ihracina iliskin esneklik ve zaman tesbiti sorunlarim
inceleyecegiz.

Bir takim faktorler vardir ki, bunlar finans yoOneticisinin, uy-
gun sermaye yapisi hakkindaki kararini etkilerler. Isletmenin sa-
tislarinda beklenen gelisme ne kadar biiyiik olursa, dis kaynaklar-
dan finansmana da o derecede fazla ihtiya¢ duyulur. Literatiirde
tartisildifl gibi, adi hisse senedi ile finansmanin maliyet masrafi,
oto finansmanin maliyet masrafina nazaran biraz daha yiiksektir
(). Maliyet masraflar1 arasindaki bu fark, isletmenin 6z sermaye
temeli, oto finansmandan ziyade adi hisse senedi ile yapilan finans-
lamaya dayandig1 zaman, finans yoneticisini, isletmedeki gelisme-
nin biiyiik bir kismin1 borglanma yolu ile finanslamaya tesvik eder.
Gelecekteki satiglara iliskin belirsizlikler, firmamin isletme riziko-
sunu onemli Slciide etkiler. Isletme rizikosu ne kadar fazla olursa,
o nisbette az borgla finanslamaya basvurulmalidir. Tsletme riziko-
su finansal riziko ile zimni bir sekilde dengelestirildiginde, firma-
nin tiim rizikosu makbul smirlar iginde tutulur. Ornegin, satisla-
rinda 6nemli dalgalanmalar olan, makine aletleri iizerine is yapan
sirket fazla miktarda borglanmaya gitmemelidir. Ote yandan ka-
mu hizmeti goren elektrik sirketinin satiglar1 oldukga istikrarli ve
onceden tahmin edilmektedir. Bunun sonucu olarak, elektrik sir-
keti kendi sermaye yapisina uygun big¢imde daha fazla oranlarda

borglanmaya ve Oncelikli hisse senetleri ile finanslamaya bagvura-
bilir.

(7) James C. Van Horne: a.gk. 229.



Aktif degerlerin likiditesi de isletmenin kuilanmay: arzu ettigi
bor¢lanma miktarina imkan tamimaktadir. Diger faktorler sabit
kalmak sart1 ile, likidite ne kadar biiyiik olursa, genellikle o kadar
fazla borclanmaya gidilebilir. Likidite, kullanilan borcun siiresinin
saptanmasinda birinci derecede unsur oldugu siirece, sermaye ya-
pisindaki bor¢lanma oranimi etkiler. Isletmenin sahip oldugu aktif
degerlerin likiditesi ne kadar az olursa, firma daimi gider borgla-
rinin karsilanmasinda o kadar az esnek olabilir.

Sermaye yapisina iliskin kararda go6zoniine alinmasi gereken
diger belli faktorler; faiz maliyet masrafi ve borcun elde edilme
olanagidir. Paranmn kit oldugu dénemlerde, uzun siireli borglarin
ozel olarak veya tahviller ¢ikarmak suretiyle elde edilmesi olduk-
¢a giigtiir. Buna ilaveten kiigiik isletmeler ve yeni faaliyete gecen
sirketler ¢ogu kez uzun vade esasia gore borg para tedarik ede-
mezler. Tek finansman kaynagl 6z sermayedir. Bundan baska bii-
yiik isletmeler sermaye piyasasmna daha kolaylikla girebilirler; hal-
buki daha kiigiik ve az tanman isletmeler bu olanaga sahip degil-
lerdir. Bir isletmenin eskiden kurulmus olmasi; veya yeni kurul-
mus olmasi da, isletmenin sermaye yapisinda 6z sermaye ile borg-
lanma oranlarmin belirlenmesinde énemli bir rol oynar (}). Oz ser-
maye ile yabanci sermaye arasindaki oran, yabanci kaynak serma-
yesinin emniyeti bakimindan da onemlidir. Tiim sermaye iginde 6z
sermaye orant ne kadar yiiksek olursa, kredi verenlerin kayba ug-
rama rizikosu da o nisbette daha azdir. Bu nedenle 6z sermayeye
«Garanti Kapitali, de denilmektedir (¥). Biitiin bu faktorler isletme-
nin sermaye yapisina iliskin kararimi etkilerler. Bu faktorler bir
arada miitalaa edilmeli veya simdi inceleyecegimiz 6teki analiz me-
todlarinda ek olarak gbzoniine alinmalidirlar.

Faiz ve Vergiden Onceki Karlar (F.V.OK)- Hisse Senedi Basma
Diisen Kar (H.B.K.) Analizleri

Borg¢ kaldiracinin etkisini incelemede ¢ok kullanilan metodlar-
dan birisi de faiz ve vergilerden onceki karlarla (F.V.0.K.) hisse
senedi basina diisen karlar (H.B.K.) arasindaki iliskinin tahlil edil-
mesidir. Esasen, metod faiz ve vergilerden dnceki karin hesaplan-

(8) Mehmet Olug: Isletme Organizasyonu ve Yonetimi, Istanbul 1963,
s. 414,

(9) Josef Loffelholz: Repetitorium der Betriebswirtschaftslehre, Wies
baden 1966, s. 522.



masi i¢in ¢esitli varsayimlar altindaki finanslamamn alternatif me-
todlarimi karsilastirmaktadir. Daha acik bir bicimde ifade etmek
icin, 10 milyon liralik genisleme programimin ya herbiri 50 TL. lik
hisse senetleri ile veya % 8 faizli tahvillerle finansmaninda herbir
hisse senedi basina diisen kar paylarina olan etkilerini karsilastir-
mak isteyen bir isletmenin yatirim yaptigini varsayalim. Vergi ora-
n1 % 50 dir. Isletme halihazirda 800.000 adi hisse senedinden olu-
san bir 6z sermaye yapisina sahiptir. Hisse senedi basina 50. TL. s
alarak igletme sermayesini 10 milyon lira arttirmak i¢in ek olarak
daha 200.000 hisse senedi ¢ikarmak ihtiyacini duyacaktir. Eger ipo-
tez olarak faiz ve vergiden énceki kar miktarimm (F.V.0.X.)) 8. mil-
yon TL. s1 kabul edersek, her iki alternatif icin hisse senedi basina
diisen karlar asagidaki gibi olacaktir.

Adi Hisse Senedi ile
Finansman

Borglanma Yolu
ile Finansman

Faiz ve Vergiden Onceki Kar

(F.V.OK)

Borcun Faizi 0.— TL. 800.000.— TL.
Vergiden Onceki Kar 8.000.000.— TL. 7.200.000.— TL.
Vergiler 4.000.000.— TL. 3.600.000.— TL.
Vergiden Sonraki Kar 4.000.000— TL. 3.600.000— TL.
Adi Hisse Senedi Sayisi 1.000.000.— TL. 800.000.— TL.
Hisse Senedi Basina Kar 4— TL. 450 TL.

8.000.000.— TL.

8.000.000.— TL.

Bor¢lanma alternatifi altinda, isletmenin hisse senedi basina
kar paymin (0) sifir olmas: i¢in vergi ve faizden ©nceki karin
800.000 TL. s1 olmas1 gerektigi acik olarak goziikecektir.

Faiz ve vergiden onceki karin degismesi ile hisse basina dii-
sen kar da farkli oldugundan, bu ikisinin karsilikli olarak degis-
mesini bir grafik tizerinde gostermek analize daha yararli olacak-
tir. Bu amacgla apsiste faiz ve vergiden onceki karlari, ordinat ek-
seninde de hisse basina diisen kar1 gostermek suretiyle ele aldig-
muz isletme icin s6yle bir grafik cizebiliriz.

Grafikte 6z sermaye i¢in baslangic noktasi sifir, bor¢glanma al-
ternatifi icin 800.000 TL. sidir. Boylece, faiz ve vergiden 6nceki kar
miktarim1 8 milyon TL. s1 olarak kabul edersek, her iki alternatif
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icin hisse senedi basina diisen kir paylarimi grafikte gosterebiliriz.
Eger apsiste 8 milyonluk faiz ve vergiden 6nceki kar miktarini gos-
teren nokta ile ordinatta buna uygun hisse senedi basina diisen

6,00

5,00l»
N
& 14,00 }t
: |
213,00 Adi hisse
g Senedi
82,0071 Borglanmanin
ﬁ Faydalari

1,00 ¢

Hisse Senedi Faydalar:

Faiz ve Vergiden Unceki Kar

P

kar paylar1 (H.B.K.) noktalarini birlestirirsek, grafikte gosterildigi
gibi hatlar elde ederiz.

Bu birlesme noktalari, vergi ve faizden 6nceki gelirlerin (F.V.
0.K.) cesitli seviyelerinde meydana gelecek iki finansman alterna-
tifi i¢in hisse senedi basina diisen kar paylarimi gosterirler (*).

Kesisme Noktalarmm Analizi

Borclanma hatti dik bir meyile sahip oldugundan adi hisse se-
nedi hattim1 4 milyon liralik faiz ve vergiden 6nceki (F.V.0.K.) kar
seviyesinde keser. Buna gore, faiz ve vergiden onceki kar, 4 milyo-
nun altinda kalirsa hisse senedi cikarilmasi durumunda hisse se-
nedi basina diisen kar, tahvil cikanilmasindan fazla, fakat faiz ve
vergiden 6nceki kir 4 milyon liray1 astigr takdirde tahvil cikanl-
mas1 durumunda hisse basina diisen kér, adi hisse senedi ¢ikanl-
masina oranla daha fazladir ().

(10) James C. Van Horne: a.gk. s. 230, 231.
(11) Daha aynnfili bilgi icin bkz. AttilA Gonenli, Sarikams Cevat: Islet
me inanst Okuma Parcalar, Istanbul 1970, s. 450, 455.



Diizenlenen bir F.V.OK.- HBXK. grafigi, alternatif finansman
metodlarinin hisse bagina diisen karlar1 tizerindeki farkli etkileri
hakkinda bilgi vermektedir. Isletme yapmis oldugu yatirimlardan
vergiden once % 8 den fazla kar elde edebildigi siirece, borglanma
suretiyle finanslamanin hisse senedi bagina kari arttirdigini gore-
biliriz. Ancak, bu metod borglanma ile ilgili zzmni sermaye maliyct
masraflarini dogrudan dogruya gbzoniine almamaktadir. Bununla
beraber mali riziko analizinde bir F.V/O.K.-H.B.K. grafigi finans
nin ozelligini en uygun faiz ve vergiden 6nceki kar (F.V.O.K.) se-
viyesi ile karsilastirabilir. Finans yoneticisi, ayn1 zamanda, faiz ve
vergiden onceki kdr miktarinin saptanan kesisme noktasindan asa-
g1ya diisme ihtimalini de tayin edebilir. Ornegin, misalimizde faiz
ve vergiden Onceki kar miktarinin simdilik 7 milyon oldugunu ve
isletmenin bor¢lanma alternatifini g6zoniine aldigimi varsayalim.
Eger sirket bir isletme rizikosuna ve faiz ve vergiden onceki kar
(F.V.0.K.)) miktar1 da muhtemel bir dalgalanmaya maruz ise, finans
yoneticisi 4 milyon liranin altina diisen faiz ve vergiden 6nceki kar
ihtimalini tahmin etmelidir. Eger ihtimal ihmal edilebilir derecede
isc, borcu kullanma alternatifi desteklenmelidir. Ote yandan vergi
ve faizden Onceki kar seviyesi, simdilik farksizlik noktasinin ancak
biraz iistiinde ve (F.V.0O.K.) faiz ve vergiden 6nceki karm bu nok-
tadan asagiya diisme ihtimali de yiiksekse finans yoneticisi borg-
lanma alternatifinin oldukca riskli oldugunu hesaba katabilir. Ozet-
leyecek olursak, faiz ve vergiden onceki kar seviyesi ne kadar yiik-
sek ve asafiya dogru dalgalanma ihtimali ne kadar diisiikse borg-
tan faydalanma hali de o kadar kuvvetli olur.

Her ne kadar F.V.OK.-HB.K. grafigi riichanli hisse senctle-
rinin zimni maliyet masraflarimi dikkate almasa da, finans yoneti-
cisi mitkemmel bir analizle bu zimni maliyet masraflarinin igine
niifuz edebilir. Eksik olmasina ragmen, bu metod diger analiz me-
todlarim1 faydali bir bicimde tamamlar.

Nakit Akimi Analizi

Uygun bir sermaye yapisi gozoniine alindiginda, daimi gider-
lerin tesbiti i¢in isletmenin nakit akimi yetenegini analiz etmek ol-
dukca 6nemlidir. Isletmenin cikardigi riighanli hisse senetlerinin
TL. s1 olarak tutar: ne kadar yiiksek ve siireleri ne kadar kisa ise,
1sletmenin daimi giderleri de o kadar fazladir. Bu giderler, 6dene-
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cek borg taksitlerini, faizleri, kira 6demelerini ve imtiyazli hisse se-
nedi dividantlarim1 kapsar. isletme, ek daimi giderleri iizerine al-
madan Once, gelecekte beklenen nakit akimimi analiz etmelidir; zi-
ra daimi giderler nakitle 6denmek zorundadir. Imtiyazli hisse se-
netlerine ait dividantlarin ddenmesi disinda, s6z konusu daimi gi-
derlerin Odenerek karsilanamamasi, isletmeyi mali iflasa siiriikle-
yebilir. Bor¢lanma derecesi yiikseldiginde, iflas tehlikesi, emin ha-
silat sans1 olan tesebbiislere oranla, hasilat giicii az ve belirsiz olan
isletmeleri daha erken tehdit edecektir ().

Mali yonetimin en 6nemli gorevlerinden bir tanesi de isletme-
vi mali krizlere karsi korumak ve bu bakimdan yeterli bir nakdin
isletmede bulundurulmasimi saglamaktir. Karli olan bir ¢ok islet-
melerin, yeterli nakitlere ve gerekli 6deme giiciine sahip olmadikla-
r1 goriilmektedir. Nakit akimi analizi, bu olumsuz durumun 6nlen-
mesini saghyarak isletme faaliyetlerinde planlanan genislemenin
nakit ve mali durum iizerindeki etkilerinin de g6z6niinde bulundu-
rulmasini saglar (). Isletmenin gelecekte bekledigi nakit akisi ne
kadar fazla ve ne kadar cok istikrarli ise, sirketin bor¢lanma kapa-
sitesi de o kadar biiyiik olur. Bor¢lanma kapasitesi, biitiin riichan-
I hisse senedi ve tahvilleri kapsayan genis anlamda kullanilir. Bas-
ka bir gbriise gore, bor¢clanma derecesine bagh finansal risk, islet-
menin daimi giderleri karsilayabilme esasina gore tahlil edilmeli-
dir. Bu analiz, beklenen nakit akimlarinin daimi giderlere iliskin
6demeleri yeterince karsilayip karsilayamayacagimi saptamak igin
diizenlenen nakit akis: biitgelerinin hazirlanmasimi da kapsamahdir.

Nakit Odeyememe Thtimali

Bununla beraber, analiz ister istemez nakit akislarindaki ihti-
mali dagihmi da gbzoniine almalidir; zira biz beklenen nakit akis-
lar1 ile gercek nakit akislar arasindaki muhtemel sapmalarla ilgi-
lenmeketyiz. Bir seri muhtemel sonuclar icin, nakit biitceleri hazir-
lanabilir. Bu biitceler daimi giderlerden dogan yiikiimleri karsila-
oldukca degerlidir. Nakit akim silsilesine ait belli ihtimaller veril-
diginde, finans yoneticisi, daimi gider miktarini ve isletme yonetimi
i¢in tahammiil edilebilir (6deyememe hudutlan icinde kaldigi hal-
de taahhiit altina girecegi) bor¢ miktarimi tayin edebilir.

(12) Erich Gutenberg: a.gk. s.
(13) Yiiksel Kog: Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, Ankara 1970, s.148.
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Yonetim i¢in % 5 nakit noksanhigr ihtimalinin tahammiil edi-
lebilir bir maksimum oldugunu ve bu ihtimalin kotii sartlar altin-
da hazirlanan nakit biit¢esine uygun oldugunu varsayalim. Bu du-
rumda, miisait olmayan kotii sartlara gore hazirlanan nakit biitce-
sine dayanan kasa dengesinin, bor¢glanmadan dogan daimi giderle-
ri karsilasilacagi noktaya kadar, isletme borg taahhiidiine girebilir-
di. Baska bir deyisle, isletme yOnetimi tarafindan tayin edilen ri-
ziko tahammiil dcrecesine esit nakit édeyememe ihtimaline sebep
olan ek nakdi tiikkenme noktasina kadar, bor¢ miktar: arttirilirdi.
Siiphesiz borcun bu noktaya kadar arttirilmasi gerekli degildir. Dik-
kat edilecek olursa, bu analiz metodu sadece bor¢ miktarindaki
artmanin nakdi 6deyememe rizikosu tizerinde nasil bir etki yapa-
cagini gosterir. Bu bilgi temeline dayanarak, yonetici en uygun
borclanma diizeyine ulagir.

Donaldson buna benzer bir analiz tipini ©6nermistir. Donald-
son’a gore, bir sirketin nihai sorunu olarak kasa dengelerinin ge-
lecekteki bazi donemler esnasinda istemeden sifirin altina diisiirii-
liip diisiiriilmeyecegidir. Bu nedenle, Donaldson, bir sirketin nakit
akiglarinin en ters sartlar altinda incelenmesine taraftardir. Onun
tanimina gore, bu inceleme iktisadi duraklama sartlari altinda ol-
malidir. Bu kosullar pek zit veya zit olmayabilirler. Bununla bera-
Ler, Donaldson’un teklifindeki espri mahfuz tutularak, islctme na-
kit akislarini ters kosullar altinda degerlendirmelidir. Donaldson
ckonomik durgunluk donemindeki net nakit dengesini asagidaki gi-
hi ifade eder (*).

CB; = CB, + NCF,

Bu formiilde CB, = iIktisadi durgunlugun baslangicindaki nakdi
dengeyi ve NCF, = Durgunluk donemindeki net nakit akimlarini
gisterir.

Su halde, Donaldson, beklenen net nakit akislarinin ihtimali
dagilimini hesaplayarak, iktisadi durgunluk dénemindeki bir islet-
menin nakit akisi davranisini tahlil etmektedir. Baslangictaki nak-
di dengeyi CB,, iktisadl durgunluk dénemindeki nakit akislarinn
dagilimi NCF, ile birlestirerek, Donaldson, iktisadi durgunluk es-
nasindaki nakit dengelerinin bir ihtimali dagilimini -CB, hesapla-
mis olur.

(14) Gordon Donaldson: «Strategy for Financial Emergencies», Harward
Business Review, 47, Aralik 1969, s. 67-79.
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Isletme, kendi bor¢lanma kapasitesinden emin olmak igin, ilk-
dnce ek olarak artan borca baglh daimi giderleri hesap etmelidir.
Her ildve icin, isletme daha sonra, ekonomik durgunluk esnasinda-
ki nakit dengeleri ihtimali dagilimlarina dayanarak nakdi noksan-
Iik ihtimalini tesbit etmelidir. Daha once agiklandigi gibi, sevk ve
idareci nakdi noksanlik ihtimaline dayanan tahammiil simirlar1 ko-
vabilirdi. Ornegin bir isletmenin ¢k borg alarak 20 milyon liralik
bir tahvil cikarmay1 diisiindiigiinii ve yillik daimi giderlerin 3 mil-
yon TL.s1 oldugunu varsayalim. CB, icin gosterilen ihtimali dagi-
limla ilgili beklenen nakdi dengelerden 3 milyon lira tenzil edilerek,
ek 20 milyon bor¢lanma ile CB, ihtimali dagilimini elde ederiz.
Eger bu bor¢ miktarindaki artis ile nakdi tiikenme ihtimali az ise,
Donaldson sirketin kullanilmayan bir bor¢ kapasitesine sahip ol-
dugunu ileri siirecektir. Bu nedenle, sevk ve idarenin riziko tole-
ransina esit nakdi titkenme ihtimaline kadar bor¢ miktarini arttir-
mak miimkiin olurdu.

Donaldson, analizini nakdi yetersizlik ihtimalini hesaplamak
icin daha da genisletir. Daha onceki tartismalarimiz nakten odeye-
meme kosullar1 altinda idi. Bu hal, biitiin tali giderler kesildikten
sonra, nakdi varliktaki noksanlik seklinde ifade edilir. Eger islet-
me dividant arastirma ve gelistirme giderleri ve kapital giderleri
gibi arzulanarak yapilan belli harcamalardan sonra, bir nakdi nok-
sanlia maruz kalirsa, bu halde nakdi yetersizlikten stz edilir.

Boylece, nakdi 6deyememe hali, nakdi yetersizligin en agik bir
seklidir. Biitiin bu hallerde, isletme beklenmeyen bir nakdi tiiken-
meyi karsilamak i¢in elde mevcut stoklarin envanterini yapmalidir.
Genellikle fazla nakdin kullamlmasindan, zaruri sartlar altinda
saptanan fiatlara satilacak sabit aktiflerin satilmasina kadar sira-
lanan bir takim alterntifler mevcuttur. Donaldson, bu kaynaklar
taahhiit altina alinmayan ihtiyatlar olarak smiflandirir. Bunlar
nakdi ¢ikis miktarindaki azaltmalar ve aktif degerlerin tasfiyesi-
dir. Bu kategoriler ve bunlarin tali bolilnmeleri yukardaki tabloda
gosterilmistir. Bu tabloda kaynaklarin bir envanteri yapilarak, bu
kavnaklarin yeterliligi, muhtemel nakdi giderlerle iliskisine gore
degerlendirilir. Bu analizde, daimi giderler, bor¢lanmanin mubhte-
Iif seviyelerine bagl olarak gozoniine alinmalidir. Boylece, bir is-
ietmenin likiditesi, bor¢lanma kapasitesi ile ilgi kurularak analiz
edilmelidir.
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TABLO 1

MUMKUN NAKDI TUKENMELERI KARSILAYACAK
KAYNAKLARIN ENVANTERI

Asagidaki donemlerde kullamlmaya tahsis edilecek

Kaynaklar Ug Aylik Dénem  Bir yil Ue wil
I. Taabhhiit altma girilmeyen
ihtiyatlar
Cari ihtiyatlar
ilave Nakit TL.
Kullanilmayan kredi limiti TL.

I,

111,

Tedaviilit miimkiin ihtiyatlar
Ilave Banka Kredileri

Garantisiz TL.
Garantili TL.
ilave uzun siireli borglar TL.
Yeni hisse senedi ihraci TL.

Planlanan Harcama Miktarinda
Azaltma

Hacme bagh

Uretim Programindaki Degisme TL.
Tarifeye bagh

Pazarlama Programi

Arastirma ve Gelistirme Gider Biitgesi TL.

Yonetim Genel Giderleri TL.

Sermaye Giderleri TL.

Kiymete bagh

Dividant Odemeleri TL.

Aktif Degerlerin Tasfiyesi

Isletmeyi Tasfiye TL.
Unitelerin Satisi TL.

TL. —— TL.
TL.——> TL.
Toplam Kaynaklar TL.
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Nakit Akisi Analizi ve Bor¢-Oz Sermaye Rasyolar:

Bir isletmenin daimi giderlerini karsilayip karsilayamadigini
ihtimali bir yaklasimla analiz etmek oldukca faydalidir. Bu husus-
ta, degisen kosullar altinda sonucu saptamak icin benzetme islemi
yapilir. Bir isletmenin daimi giderlerini karsilamak igin tesebbii-
siin nakit akisi yetenegini analiz etmek belki de mali rizikoyu tah-
lil etmek igin en iyi yoldur. Ancak, dis piyasamn bir sirketi bu tarz-
da tahlil edip etmeyecegi hususunda, baz1 sorular mevcuttur. Borg
para verme hususunda tecriibeli olan kisiler ve yatirimci isletme-
ler elbette daimi gider tutarimi analiz eder ve isletmenin daimi gi-
derleri karsilama yetenegine uygun olarak, mali rizikoyu degerlen-
dirirler. Bununla beraber bagimsiz yatirim tesebbiisleri mali risk
hakkinda kanaat sahibi olmak i¢in borcun 6z sermayeye oranim
belirten defter degerlerine daha fazla 6nem verirler.

Borcun 6z sermayeye oranini gosteren rasyo ile isletmenin na-
kit akisi yetenegine bagli daimi giderleri arasinda akla yakin bir
uygunluk olabilir veya olmayabilir. Baz1 isletmeler, borglarini kar-
silayacak nakit akimi mevcudundan baska, nisbeten daha yiiksek
borg - 5z sermaye rasyosuna sahip olabilirler. Netice itibariyle, borc-
0z sermaye rasyo analizi yalniz bagina aldatici olabilir. Daimi gi-
derlerle ilgili olarak nakit akislarinin biiyiikliik ve istikrar analizi,
isletme icin gegerli sermaye yapisimin tesbitinde oldukc¢a nemli
bir rol oynar. Bir dereceye kadar alacaklilar ve yatirimci isletme-
ler bir firmamin borcunu karsilama bakimindan nakit akisi yete-
negini tahlil ederler. Burada isletme yonetimi riziko tercihleri ile
yatirimcilarin riziko tercihleri birbirlerine uymaktadir. Bu temele
dayanarak alman sermaye yapisi kararlari, hisse senetleri fiatini
maksimum kilma egilimindedirler.

Oteki Analiz Metodlar1 Olarak Sermaye Yapisma Iliskin Rasyolarmn
Karsilastirilmasi

Bir sirket i¢in uygun sermaye yapisini analiz etmede yararla-
nilan baska bir metod, ayni isletme rizikosuna maruz baska sirket-
lerin sermaye yapisini degerlendirmektedir. Bu karsilastirmada
bagvurulan sirketler ayni endiistri dalinda olabilirler. Kendine ben-
zeyen sirketlerin sermaye yapisindan 6nemli derecede farkli bir
sermaye yapisina sahip olan isletme, kendini bariz bir gekilde pi-
yasada gosterir. Bununla beraber bu isletmenin yanlis yolda oydu-
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gu soylenemez. Ayni endiistri dalinda diger sirketler bor¢dan fay-
dalanma hususunda ¢ok daha tutucu olabilirler. Sanayiideki mev-
cut biitiin sirketlerin optimal sermaye yapisi, endiistri ortalamasin-
dan daha yiiksek bir borg¢-6z sermaye rasyosunu gerektirebilir. So-
nug¢ olarak, ele alinan isletme endiistri ortalamasindan daha fazla
bor¢lanmayi hakli kilabilir. Bununla beraber, eger isletme stz ko-
nusu ortalamanin dikkate deger bir sckilde disinda ise, kendi du-
rumunun hakli oldugunu ispat etmelidir; zira yatirim analizcileri
ve alacaklilar s6z konusu sanayie gore sirketleri degerlendirmek
egilimindedirler.

Regresyon Incelemeleri ve Benzetme

Bir takim sirketler, sermaye yapisinin hisse senedi degeri iize-
rindeki etkisini saptamak icin biiyiik bir gayretle regresyon incele-
melerine girisirler. Literatiirde s6z konusu alanda yapilan arastir-
malarin sonuclari birbirinden farklidirlar. Bu arastirmalarda, borg-
lanma derecesi ile degerleme arasindaki gercek bagliligi saptamak
icin, istatistiki degerlerden baska seyleri gostermek mimkiin de-
gildir. Bununla beraber, benzer sirketlerin bir 6rnegine dayanan
regresyon incelemeleri, bor¢clanma derecesinin piyasada hisse se-
netleri fiatina olan etkileri hakkinda bazi bilgiler verebilir.

Regresyon analizlerine ilave olarak benzetme incelemeleri, is-
letme yodnetimi i¢in belli bazi yatirimlarin sonuglari, finansmani ve-
ya temettii karar1 hakkinda degerli bilgi veren yonetim araci ola-
rak gittikce artan bir bi¢cimde kullanilmaktadir. Ornegin, isletme
belli bir azinligin faiz hissesini satin almak ihtiyacim1 duydugu za-
man, bor¢-6z sermaye oraninda biiyiik bir artis1 gézoniine alabilir.,
Finans yoneticisi, gercek bir karar almadan, davranisinmin hisse se-
nedinin piyasa fiat1 iizerindeki beklenen etkisini deneme suretile
bilmek ister. Denenen bir seri sonuglar1 gbzetleyerek, yonetici ka-
rarinin dayanacag1 temeller hakkinda daha iyi bilgilere sahip olur.
Finansta en ¢ok deneme problemleri, tesadiifi degisken ve ihtimali
modellerin kullanilmasim ilgilendirir. Bu modeller de Monte Carlo
teknigi kullamlmaktadir (¥). Eger ihtimali dagilimlar meydana ge-
liyor ve degiskenlerin karsihikli iliskisi uygun bir bigimde belirti-
liyorsa, deneme teknigi finansal kararlarin formiile edilmesinde de-
gerli bir yardimci olabilir.

(15) James C. Van Horne: a.gk. s. 236-239.
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Bununla beraber, meydana ¢ikarilan sonuclar, kullanilan ihti-
mali bilgi ve belirlenen degiskenler arasindaki karsilikli iliski rea-
lizminden daha iyi degildir. Thtimali bilgi cogu kez kiymet modeli-
nin tecriibi uygulanmasina dayanmaktadir. Bu uygulamalarin so-
nuglar: da kesinlik ve ve istikrardan uzaktir,

Ayni derecede karisik baska bir problem, degiskenler arasinda-
ki karsilikli iliskinin ayrintilariyle belirtilmesidir. Tekrarlamak ge-
rekirse, tecriibi arastirmalar, karsilikli iligkilerin uygun bir tarz-
da ayirtedilmesinde tatmin edici olmaktan uzaktir. Finansal yone-
ticiye degerli bilgiler saglayan deneme teknigi ve regresyon anali-
zinin 6nemini kiiglimseyecek degiliz. Ancak, bu modelin pratik kul-
lanma simirlarimi isaret etmek te o derece onemlidir. Bu maharet
tarzi, yalniz hisse senedi fiat1 modellerine dayanan finansal karar
icin ileri derecede yeterli degilse de bilimsel olarak, metod kusur-
lu degildir. Bu nedenle, bu metodun finans yoneticilerince kabulii-
nii engelleyen giicliikleri azaltmak i¢in artan ¢abalar1 gérmeyi bek-
leyebiliriz.

Siibjektif Duygular ve Karar

Isletme, yatirim analizcileri, yatirnm tesebbiisleri ve yatirim
borsalarindan bor¢lanma derecesinin uygun miktar1 hakkinda, bu
kuruluslarin goriislerini almak icin kendileri ile konusarak fayda-
lanabilir., Bu tahlilciler bir ¢ok sirketleri incelerler ve isletmeye
hisse senetleri ile ilgili olarak gerekli tavsiyelerde bulunurlar. Bu
nedenle, bu analizciler piyasay: etkilerler ve kendilerinin piyasanin
bor¢lanma derecesini nasil regerlendirdikleri hakkindaki yargilar
takdire deger olabilir. Ayni bi¢imde, bir isletme, bor¢lanma dolay-
sile dogacak maliyet masrafimi yiikseltmeden ne kadar borg alabi-
lecegini, kredi verenlerle karsilikli  goriisebilir. Yine bir sirketin
yOneticisi, eger isletmeler tahvil ihraci yolu ile finanslamaya gitse-
lerdi, hisse senetlerinin piyasa fiatlarinda gegmiste ne gibi degisik-
ler olurdu, sorusuna cevap veren bir sezis yetenegini gelistirebilir.
Finans yoneticisi, mali bir kararin, hisse senedi fiat1 tizerindeki et-
kisini degerlendirecekse, yatirimcilarin diislinme tarzlarini da goz-
Oniline almalidir.

Uygun bir bor¢lanma miktarinin analizi i¢in a¢iklanan metod-
lar da soruya kesin cevap veremezler. Bununla beraber, finans yo6-
neticisi, gesitli analizlere giriserek, kendi isletmesi i¢in uygun ser-
maye yapisini belli olgiiler dahilinde tesbit edebilmelidir. Geregi
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halinde son karar biraz da siibjektif olmalidir. Her nasilsa, karar
elde edilen en iyi bilgilere dayanabilir. Bu halde, isletme kendi du-
rumuna en uygun sermaye yapismi elde edebilir. Bunlardan biri,
muhtemel hisse senedinin piyasa fiatini maksimum kilma egilimin-
de olacak ve diger faktorler de sabit kalacaktir.

Zaman Tesbiti ve Esneklik

Isletme, uygun bir sermaye yapisim tesbit ettiginde, hisse se-
netlerinin ihracina iliskin zaman tesbiti problemi ile karsilagir. Dig
finansman arzulandi1 zaman, isletme ¢ogu kez kiymetli kagitlarin
ihracina iliskin zamann tesbiti ve bor¢lanma veya hisse senedi ih-
rac1 siklarindan birini segme sorunlariyla karsi karsiya kalir. Fi-
nansman, toptan gotiirii bir tutar1 gosteren rakam oldugundan, is-
letmenin kendi sermaye yapisi icin kesin oranlar1 muhafaza etme-
si giictiir. Isletme cogu kez once hisse senedi, sonra tahvil ihrag et-
mek suretile veya tam tersine finanslama hakkinda karar vermek
zorunda kalir. Sonug olarak, isletme alternatif finanslama metod-
larmi, genel piyasa kosullari ve sirketin iimitleri yoniinden deger-
lendirmek zorundadir.

Piyasaya yeniden hisse senedi ¢ikararak satmak, tahvil sahip-
leri tarafindan memnuniyetle karsilanacaktir; zira tahvil sahipleri
kardan ve kalan fonlardan birinci derecede hak talep ederler. Ote
yandan mevcut hissedarlar, ozellikle hisse senetlerinin piyasa fia-
tindan asagiya satildiklarinda, yeni hisse senedinin ¢ikarilisma sid-
detle karsi geleceklerdir. Ciinkii yeni hissedarlar, mevcut hissedar-
larin gelecekteki kar paylarinin azalmasma sebep olacaklardir (*).

Eger piyasa, sirketin hisse senetleri fiat1 bakimindan durgun
ise ve realize edilen karlarin daha iyi olmasi bekleniyorsa, yonetici
hisse senetleri thracim ileri bir tarihe tehir eder ve simdilik borg-
lanmay1 tercih edebilir.

Firma bu alternatifi segerse, belli bir miktardaki esnekligi fe-
da edebilir. Eger isletme, 6nemli miktarda tahvil ihra¢ etmis ve is-
ler de daha fenaya dogru giderse, isletme gelecekte uygun olmayan
sartlar altinda hisse senedi ihraci zorunda kalir. Isletmenin ser-
maye piyasasina giris esnekligini korumak iizere simdilik hisse se-

(16) Pearson Hunt, Charles M. Williams, Gordon Donaldson : Basic Busin-
ess Finance, Third Edition, Homewood Illinois 1970, s. 389.
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nedi ihrac etmesi, belki daha iyi olabilir. Boylece, isletme gelecek-
teki ihtiyaglari i¢in kullanilmamig bir borglanma kapasitesine sahip
olabilir. Kullanilmayan borglanma kapasitesinin muhafazasi, fon
ihtiyaclar1 birden beliren ve 6nceden kestirilemeyen sirket igin
onemli bir husustur. Bununla beraber, gelisen bir sirket i¢in bu
yaklagim biitiiniiyle tatmin edici degildir. Sirket simdi hisse senedi
gikarmak suretiyle, hisse senedi ¢ikarmay tehir etmesi gerektigi za-
mana oranla, belki de daha fazla hisse senedi ¢ikarmak zorunda
kalacaktir. Bunun neticesi olarak, mevcut hissedarlarin korunmasi,
zaman siiresince nisbi zarara yol agar. Finansal esnekligin korun-
mas1 ile hisse senedi basina diisen nisbi zarar arasinda bir baglihk
vardir. Mevcut hisse senedi fiati simdilik yiiksek ve bu fiatin ileri-
de diismesi bekleniyorsa, isletme simdi hisse senedi ihrag etmek
suretile hem nesnekligi hem de minumum nisbi zarar igin gayret
sarfedebilir.

Sermaye maliyet masrafi yaklagimi, normal piyasa fiatlarina
dayanan baz tip ortalama maliyet masraflarim tavsiye etmektedir.
Siiphe yok ki, bu tiirli hesaplamalarda da her tiirlii sermayenin
maliyetini bilmek ve ondan sonra sermaye bilesimine gore ortala-
ma sermaye maliyetini hesaplamak gerckecektir. Ortalama serma-
ye maliyeti konusunda da finansman literatiirlinde biiyiik reaksi-
yonlara yol agan iki teoriyi birbirinden ayirmak zorunlugu ortaya
cikmaktadir. Bu iki teorinin ayrildiklari esas noktayr burada be-
lirtmekte fayda vardir.

Bu goriise gore, isletmenin sermaye yapisinin ortalama serma-
ye maliyeti iizerinde etkisi vardir, ve ortalama sermaye maliyeti
algalan ve yiikselen bir seyir izler. Bu teori geleneksel sermaye ma-
liyeti teorisi seklinde adlandirilmaktadir.

ikinci goriise gore de sermaye yapisimin sermaye maliyeti {ize-
rinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu goriise adim1 veren Modigliani-
Miller'e gére, tam rekabet sartlar gegerli ve yatirimcilarin rasyo-
nel davrandiklar varsayilabilirse, faaliyet gelirlerinin hacmi ve ka-
litesi ayni olan identik iki sirketin toplam piyasa degerleri finan-
sal belirsizlige bagh olmaksizin, o sanayi dali icin gegerli karakter-
lere gore belirlenir (7).

Optimal 6z ve yabanci kaynak sermaye bilesimine erismek
igin, finanslama masraflarin1 miktar ve nitelik bakimindan asgari-

(17) Attila Goénenli: Isletmelerde Yatinm Kararlari, {stanbul 1969, s.63-68.
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ye indirmek ve sermaye yapisina bagh yedek akgelerin harcanma
siiresini azamiye cikarmak gereklidir (*¥).

Finans yoneticisi, miimkiin olan en diisitk maliyet masrafim
garanti etmek igin piyasadaki zaman siirelerinin tesbitinden fay-
dalanabilir. Her ne kadar iyi bir zaman tesbitinin faydalari, borg-
lanma yolu ile finansman i¢in 6zellikle 6nemli olmasa da, dz-ser-
maye ile finanslama igin ehemmiyetli olabilir. Isletme y&netimi,
mevcut hissedarlarn muhafaza etmek igin, ¢ikardigi hisse senedini

miimkiin olan en uygun bir fiatla satabilme bakimindan zimni bir
sorumluluk tagir.

(18) Josef Loffelholz: a.gk. s. 526.
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