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Sermaye maliyet masrafi teorisi, biiyiikk kismu itibarile, halka
acik anonim sirketler i¢cin gelistirilmisti. Bununla beraber kiigiik
aile firmalarimin sayisi biiyiiklere nazaran fazladir, ve kiigiik fir-
malar da biiyiik firmalar kadar kendi sermaye maliyet masraflari-
m tahmin etmek geregini duyarlar. Prof. Brigham ve Swmith biiyiik
firmalar igin ortalama sermaye maliyetinin bulunmasina yarayan
islemi yeniden gozden gegirip bulunan sonuclan kiigiitk isletmelere
gore degistirerek yararli hale getirirler.

Firma yatirim teorisine gore, isletme yonetimi, sermaye mas-
raflar1 diizeyini, yatirim projelerinin marjinal gelir orani ile ser-
maye marjinal maliyet masrafinin esit oldugu noktaya gore ayar-
lamalidir. Potensiyel yatirnm projelerinin siraya konulmast ve de-
gerlendirilmesi i¢in uygun metodlarin belirlenmesinde onemli ge-
lisme kaydedilirken, tipik bir firmanin sermaye maliyet masrafi-
nin hesaplanmas1 igin yararli oOlgiilerin gelistirilmesinde yapilan
caligmalar tatmin edici olmaktan uzaktir. Sermaye maliyet masra-
f1, iskonto faktorii veya uygun kesisme oram (basabas oram) ola-
rak kullamldiginda, genellikle bilinen bir karakteristik deger nite-
ligini alir. Bu makale, firma biiyiikliigiiniin sermaye maliyet mas-
rafim ve boylece sermaye yatirimini nasil etkiledigi sorunu ile
mesgul olmaktadir. Ozellikle bu calismanmin amaci, marjinal ser-
maye maliyeti programim firma biiyiikliigiiniin fonksiyonu olarak
ele almak, bu programlar: bilimsel tartisma ve mevcut pratik ince-

(*) Eugene F. BRIGHAM ve Keith V. SMITH, «The Cost of Capital to the
Small Firm», Readings in Essentials of Managerial Finanse, Holt, RI-
NEHART and WINSTON, INC. New York Chicago London, 1968, S.
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lemelere dayanarak ispat etmek ve boylece maliyet masrafi prog-
ramlarinin sonuclarmi kiigiik isletmelerin yoneticileri tarafindan
alinan yatirim karariari i¢in yararlt hale getirmektir.

Her ne kadar tartisilan fikirler ve bildirilen uygulayici incele-
meler her biiyiikliikteki biitiin firmalar icin gegerli ise de, esas
agirhigr kiiciik firmalar teskil etmektedir. Bununla beraber biiyiik
firmalara kars: kiiciik firmalarin tamimlanmasinda tamamen kesin
smirlar gizmeye gerek yoktur. Bu arastirmanin amaci igin kiiciik
firmalarin genellikle 200 000 $ ile 300 000 $ arasinda aktif degerle-
re sahip olarak siralandigi disiiniiliir. Biiyiik firmalar ise, New
York hisse senetleri borsasinda tipik olarak listeye alinmis olabi-
lirler. Bir¢ok kiigiik firmalarin miilkiyeti 6zel sahislara aittri. Bii-
yiik firmalarin miilkiyeti ise genellikle daha yaygindir. Biiyiik fir-
malarlar kii¢iik firmalar birbirinden ayirmak icin uygun baska bir
Olcli, kurumlarin gelirlerinden alinan vergi oram ile ilgilidir.
25000 $ in altinda bir gelire sahip olan isletme % 22 oram {izerin-
den vergilenirken, daha yiiksek gelire sahip sirketler ise % 48 ora-
nt ile vergilenirler. 25000 $ altinda vergiye tabi bir gelire sahip
olan firmalar ayr1 bir vergi avantajina sahip olduklarindan, 25 000
$ lik gelir seviyesi, kiigiik ve biiyiik firmalar arasinda dogal bir si-
nir teskil etmektedir. Firma biiyiikliigliniin nasil belirlendigi g6z-
Oniine alinmadan, firmalarin devamli olarak kiigiikten biiyiik ka-
tegoriye dogru gelisme halinde olduklarn dikkate alinmalidir. Ye-
ni tesekkiil eden kiiciik firmalar da bunlarin yerine gegmektedirler.

Calismanin birinci kisminda tartili ortalama sermaye maliye-
ti kisaca gozden gegirilir. Bu kavram, marjinal sermaye maliyet
masrafi egrisinin firma biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu olarak gelis-
tirilmesinde bir ¢at1 gorevini ifa eder. Firma biiyiikliigiiniin borg
ve Ozsermaye esas kategorileri tizerindeki etkileri ikinci ve ligiincit
kisimlarda sirayla tartisiliyor. Tartili ortalama modelde kullanilan
nisbi oOl¢iileri belirleyen firmanin sermaye yapisi, biiyiime oranlari-
nmin 6nemli etkisi ile birarada dordiincii kisimda tartisiliyor. Dor-
diincii kisimda firma biiyiikliigiiniin biitiin etkileri kiiciik ve bii-
yik firmalar igin diizenlenen hipotetik sermaye maliyeti egrileri
icinde birlestirilir. Yine bu kisimda optimal yatirnm diizeyleri ve
biiyiime oranlar1 gosterilir. Bu ¢alismamin son kism, inceleme ile
ilgili belli bash bulgularin 6zetini kapsadig: gibi, bu bulgularin so-
nuglarimin kiiciik isletme yonetimini ilgilendiren fikirsel kismim
da kapsamakiadir. Bu c¢alismada yapilan analizlerin pek ¢ogu gra-
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fikle gosterildiginden, ilgili faktorlerden yalnmiz birisi hari¢ diger-
lerinin sabit tutulmas:1 gereklidir. Degiskenlere arasina ecklenen

karsilikli miinasebetleri gostermek iizere bir matematiksel kisim
eklendi.

I. TARTILI ORTALAMA MALIYET MASRAFI

Bir isletmenin sermaye maliyeti, elde edilecek haklar iizerinde
uygulanan &yle bir iskonto haddi olarak tanimlamir ki, bir yatirim
bu haddin iistiinde bir kar orani ile gergeklestirilirse, firmanin de-
geri yiikselecektir. Bundan baska, bir firmanin marjinal sermaye
maliyet masrafi egrisi, firmanin yatirim firsatlart egrisi ile iist is-

te getirildiginde, sermaye yatirimlarinin iptimal diizeyi belirlene-
bilir.

Bir isletme icin kapital fonlarinin esas kaynaklart o isletme-
nin bilAngosunun borg ve 6zsermaye kisimlarinda dikkate alinirlar.
Eger bir isletme tam giivenin hakim oldugu vergisiz bir diinyada
faaliyette bulunsaydi, borglanma ve Ozsermayeden dogan maliyet
masraflar1 arasinda pek az fark olurdu. Sermayenin maliyet mas-
rafi sadece faiz oranindan ibaret olurdu. Bununla beraber, daha
gercek bir diinyada mevcut bir isletmenin sermaye maliyetinin be-
lirlenmesi, yatirim projelerindeki belirsizlik ve sermayenin mubh-
telif kaynaklarina bagli finansal belirsizlik dolayisile kolay degil-
dir. Olgme problemleri ve belirsizlikten dogan diger engellere rag-
men, genellikle kabul edilen bir esasa gore, firmanin sermaye ma-
liyet masrafi, tedarik ettigi kapitalin 6zel kaynaklarina dayanarak
tartili ortalama maliyet bigiminde hesaplanir.

Asagidaki semboller kapital fonlarina iliskin belli basli kay-
naklarin vergiden sonraki maliyet masraflarim1 godstermek iizere
kullanilacak :

C. = Ticari kredi ve diger 6denmesi gereken kisa vadeli kre-
dilerin maliyeti,

Cp = Borglanma yolu ile tedarik edilen sermayenin maliyeti,

Cx = Isletmede alikonan karlar ve amortisman yolu ile top-

lanan fonlarin maliyeti,

Cr = Imtiyazli hisse senetlerin maliyeti.
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Her bir kaynagin maliyet masrafi, isletme sermaye yapisinda-
ki oranina gore olgiiliirse, tartili ortalama sermaye maliyeti (AC)
asagidaki formiilde ifadesini bulur.

AC = WiC. + WpCp + WiCp + WrCr + W Ck (1)

Burada hesaplanan kalemlerin toplami, toplam sermaye ma-
liyetine esittir. Bu halde maliyet masrafina iliskin esas diisiince,
masrafin her bir kaleme iliskin asikdr harcamadan ziyade ekono-
mik ve harcamay1 gerektirmeyen bir miktar olmasidir.

Firma iriliginin muhtelif maliyet masraflarimi ve bu formiiliin
unsurlarini nasil etkiledigini arastirmadan 6nce, 6lgmeye iliskin
baz1 ozel sorunlar ve diger sadelestirmeler zikredilmelidir. Ticari
kredi ve diger kisa siireli borglar genellikle serbest kredi olarak
diisiiniirler. Borcun akdi zorunluluk kosullan icinde yerine getiril-
mesiyle, s6z konusu fonlarin agik (kesin) maliyet masraflari olma-
dig1 goriiliir. Ticari iskontolar alinmazsa, bu fonlarin maliyet mas-
raf1 oldukca yiiksek olabilir. Ornegin, sartlar 30 giin vadeli, 10 giin
icinde 6deme olursa % 2 iskonto ile kayith ve eger iskonto veril-
miyorsa, ek 20 giinlitk kredi asagi yukari 9% 36 zahiri (harcamay:
gerektirmeyen) bir maliyet masrafimi gerektirir. Bu incelemede is-
letmelerin ticari iskontodan yararlandiklar1 varsayilmaktadir; ve
boylece C. = O olmaktadir. Aym etkiyi doguran baska bir alter-
natif islem, kapital biitgesi isleminde nakit ¢ikislarina karsi boyle
fon girislerini net hale getirmek ve onlar maliyetin hesaplanmasin-
da dikkate almamaktadir.

Bor¢lanmamin maliyet masrafi, firmanmin rantabilite durumu-
nu degismeden korumak icin borglanma yolu ile finanse edilen
yatirimlardan elde edilmesi zorunlu olan gelir oran: seklinde tanim-
lamir. Bu gelir oram cari faiz oranimin bir fonksiyonu olup, borg-
lanma aracinin primle mi yoksa iskonto ile mi ¢ikarildigini akset-
tirir. Cp, yi bir isletme igin talep edilen bir gelir oramni temsil et-
tigini kabul edelim ve vergi acisindan faiz ddemeleri tenzil edildi-
ginde, borglanmanin hakiki maliyetinin asagidaki formiille ifade
edilecegi tartisilabilir :

Co = CD, (1 - Tc) (2)

Bu formiilde T. isletmenin gelirine uygulanan kurumlar ver-
gisi oramim vermektedir. Ornegin talep edilen oran % 6 ise ve fir-
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ma vergilerini T, = 22 oram iizerinden 6diiyorsa, borcun maliyet
masrafl (.06) (1—22) = 4,7 % olur. Bor¢lanma maliyet oraninin
heniiz tahsil olunmamus borgtan ziyade yeni borglanmada uygulan-
digina dikkat etmek gercklidir. Sermaye maliyeti kapital biitgesi-
nin karar alma ameliyesinde kullanilir ve firmanin ge¢gmiste muh-

telif faiz oranlari ile borglanmaya gitmis olmasi gercegi iizerinde
durulmaz.

Imtiyazli hisse senedi her ne kadar isletme bilangosunun secr-
maye boliimiinde goziikiir ise de, sahip oldugu karekteristik ozel-
likleri dolayisile sermaye tipi finansmandan ziyade borg¢lanma yo-
lu ile finansman sekline benzer. Imtiyazli hisse senedinin maliyeti,
bor¢lanmanin maliyetine benzer bicimde tanimlanilir. Bu Maliyet,
adi hisse senedi sahiplerinin elde etmek zorunda olduklar1 kéari
degistirmeden korumak igin imtiyazli hisse senedi ile finanse edi-
len yatirimlardan kazamilmas: zorunlu olan bir gelir oramidir. Bu
oran hisse senedi basina 6denen kar paylarimin yeni ihrac edilen
imtiyazli hisse senedinden eclde edilen net nakit girisine oranlan-
mas1 ile hesaplanan rasyodur ve su sekilde gosterilir;

Dividant Odemeleri )
Net Nakit Gelirleri

Cr

Ornegin, eger bir isletme 100 $ nominal degerindeki bir imti-
yazl1 hisse senedinin satisindan net 95 $ elde eder ve bu hisse se-
nedi % 6 bir dividanta sahipse, imtiyazli hisse senedinin sermaye
maliyeti (6) / (95) = 6,3 % olur.

Ozsermayenin maliyetine iliskin tutarli bir tanimi, mevcut ser-
maye degerini degistirmeden korumak i¢in Ozsermaye ile finanse
edilen yatirnmlardan elde edilmesi zorunlu olan bir gelir oram sek-
linde ifade edebiliriz. Istenilen gelir orani C’, cari kar payi hasila-
tma hisse senedi basina beklenen biiyiime oraninin eklenmesiyle
yaklasik olarak bulunan bir degerdir. Bu yolda yapilan ol¢timle-
mede, 6zsermaye gelirleri, zaman siiresince degisen yatirimer {imit-
lerini aksettirerek 6nemli Slgiide degismektedir.

Yeni 6zsermaye fonlari iki kaynaktan elde edilmektedir. 1la-
ve adi hisse senetlerinin satilmasiyla distan ve dahili olarak ali-
konan karlar ve amortisman giderleri yolu ile toplanan fonlardan
olusmaktadir. Bunlarin maliyet masraflari, yeni hisse senedi emis-
yonuna bagianan ihra¢ giderleri ve sermaye gelirleri ile kar pay-
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lar1 gelirlerine uygulanan vergi oranlarindaki farklar dolayisile
birbirinden ayrilmaktadirlar. Yeni hsise senedi satis1 yolu ile dis
kaynaktan temin edilen sermayenin maliyeti asagidahi formiil yar-
dim ile bulunur;
C’
G o= @
Bu formiilde F hisse senedi ihra¢ masrafinin yiizde oranini gos-
termektedir. Ote yandan isletmede alikonan karlarin ve amortis-

man fonlarimin maliyet masrafi su formiille gosterilir; Ck = C
a1 —-T)

Burada T; belli bir yatinmci tarafindan sermaye gelirleri iize-
rinden 6denen marjinal vergi oramidir. Bu iliskiler dolayisile an-
lasilmaktadir ki, yeni dis kaynak 6zsermayesi, firma dahilinde top-
lanan fonlara nazaran daha yiiksek bir maliyet masrafini gerektir-
mektedir. '

Tartili ortalama hesabile ilgili olgiiler, tipik olarak firmanin
muhtelif sermaye kaynaklarinin defter degerine dayanmaktadirlar.
Bu varsayima gore, firma bir yerde optimal kapital yapisina yakin
olarak faaliyet gostermektedir. Bu optimal sermaye yapisi ortala-
ma sermaye maliyetini minimize eden bor¢ ve Ozsermaye ile fi-
nansmanin 6zel bir bilesimidir. Isletme yeni fonlarin tedarikinde,
sermayenin muhtelif kaynaklarina iliskin oranlarini korumaya ca-
lisacaktir. Bu gercek nedeni ile, uzun siireli finansman belirli za-
man aralar1 ile meydana gelmek egilimindedir. Isletme siirekli ola-
rak Wy, Wp, Wp, Wy ve Wy Olgiileri ile tanimlanan optimal serma-
ye yapisina dogru yaklasmaktadir.

Daha sonra, bunlan firmanin sermaye maliyetinin hesaplan-
masinda liizumlu uygun unsurlar olarak goriiriiz. Bundan sonraki
boliimde, firma biiyiikliigiiniin S, beklenilen gelir oranini, hisse
senedi ihra¢ masraflarimi, vergi oranlarini ve kapital yapisini nasil
etkiledigini gbsteren bir analiz yapilmaktadir.

II. FIRMA BUYUKLUGUNUN BORCLANMA YOLU ILE Fi-
NANSMAN UZERINDEKI ETKIiSI

Kiiciik firmalarin biiyiik firmalara nazaran borclanma finans-
mani dolayisile daha yiiksek bir maliyet gideri ddedikleri, bircok
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esaslara dayanarak tartisilabilir. Birincisi, daha kiigiik firmalar
biiyiik firmalara nazaran daha riskli olarak gézoniine alinirlar ve
boylece borglanma yolu ile finansmana dayanan gelir oram kiigiik
isletmeler i¢in daha yiiksek olmaya meyillidir? Bundan baska kii-
citk firmalarin bor¢ alma olanagi biiyiik firmalara nazaran daha
azdir. Her hangi bir bor¢ alma islemi icin katlamilan belli sabit
giderlerin yiiksekligi, kii¢iik firmalarin boyle sabit giderleri karsi-
lamak ig¢in ister istemez daha yiiksek oranlar 6demesini zorunlu
kilar. Uciinciisii, kiiciik firmalar, genellikle manivela derecelerinin
yiiksekligi ile karekterize olurlar; bu durum onlarin risklerinin
artmasina miincer olur ve boylece etkili bor¢lanma oranlar da ar-
tar. Bunlara ilaveten, kiigiik firmalar clde edilebilir en az maliyetli
borg fonlarim1 aramak i¢in daha az olanaga sahiptirler. Sonug ola-
rak sunu eklememiz gereklidir ki, kiigiik firmalar kurumlar vergi-
sinin T. = % 22 oramni iizerinden, buna kars: biiyiik firmalar % 48
oram iizerinden vergilerini odediklerinden, faiz 6demelerinin ten-
zili dolayisile, kii¢iik firmalarin federal vergi tenzilatlan miktar
bakimindan azdir.

Bu diisiinceleri destekleyen onemli deliller mevcuttur. Kisa
siireli borglanma finansmania gelince, Federal Reserve Kurulu-
nun verilerinin gosterdigi gibi, kredi hacmi biiyiidiik¢e faiz oran-
lar1 azalmaktadir. Paranin kolay temin edildigi (1958) ile kit oldu-
gu (1966) arasmi temsil eden yillarda biiyiik kredilerin diisiik ban-
ka faiz oram getirdigi kaydedilir. Ornegin, para tedariki bakimin-
dan normal bir yil sayilan 1962 yilinda 1000 § - 10000 § ik krediler
kategorisi % 5,9 oraminda faiz geliri getirirken, 200 000 § {izerinde-
ki bor¢lanmalarda ddenen faiz oramimin yalmz % 4,8 oldugu yine
ayni kaynakta kaydedilmektedir. Sayet inamildig1 gibi, kiigiik fir-
malar az miktarda borglanma yoluna gidiyorlarsa, firmalar biiyii-
diik¢e kisa siireli bor¢lanmanin maliyet masrafi da gayet tabi ola-
rak azalacaktir.

Daha once, 1955 ve 1957 yillari icin yapilan iki arastirma bu
iliskiyi direkt bir sekilde fiili faiz oranlari ile bor¢lanan firmanin
iriligini (toplam aktif degerler itibarile) karsilastirarak dogruladi.
Bu incelemeye gore, teminath ve teminatsiz her iki bor¢lanmalar-
da, fiili faiz orami firmamin biiyiikliigi ile paralel olarak azalir.
Teminathh bor¢clanmanin faiz orami teminatsiz kredilere nazaran
hafif¢e yiikselme egilimi gosterir. Bu fark, alacaklar ve mal hesa-
bina dayanan teminath borglanma isleminin maliyet masraflarin-
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daki yiikselme dolayisile meydana gelmektedir. Ote yandan temi-
nata dayanarak, kredi alan firmalar genellikle teminatsiz bor¢lula-
ra nazaran daha riskli olarak miitalaa edilirler.

Baska bir finansman tiirii olan kiralama, aktif degerlerin bel-
li baz1 zaman siireleri icin belli periyodik odemeler karsiliginda
elde edilmesidir. Bor¢lanmaya karsi stk sik kullanilan bir alterna-
tiftir. Her ne kadar kiralayanmn aktifler tizerindeki miilkiyet hak-
ki1 baki kalirsa da, kiralama anlasmasi, bor¢la finansmanin bir
kayna§ olarak disiiniilebilir. Aymi sekilde, deliller gostermekiedir
ki, kiiciik firmalar kiralama anlasmast yolu ile elde edilen fonla-
ra daha fazla masraf 6demek zorundadirlar. Uzmanlasmis kira
sirketlerinin ve ticari bankalarin kiralama iinitelerinin yaptiklar
bir denectlemede, tipik kiralama oranlarmin, ¢ok biyik [irmalar
icin % 5, daha kiiciik firmalar icin % 11 in {izerinde olmak iize-
re degistigini tesbit edilmistir.

Bu boliimiin baslagicinda firmalar arasindaki manivela fark-
larimin  bor¢lanmanin maliyetinin saptanmasinda bir faktor olabi-
lecegi ileri siiriilmiistii. Bu durum maliyet masraflar1 sonucunu et-
kilemektedir. Bu farklar, kiiciik firmalarin kiiciik oldugu gerce-
ginden degil, kiigiik firmalarin bilyiik firmalara nazaran daha cok
maniveld prensibinden yararlandiklart gerceginden olusmaktadir.
Bunu sinamak igin (1965) yilinda bat1 bélgelerindeki konserve en-
diistrisinden ilgili dort firmayr kapsayan bir 6rnek alinarak kont-
role tabi tutulan bir denemeye girisildi. S6z konusu firmalar ayni
mamiilii imal etmekte, aym finansal yapiya sahip olmakta ve fa-
kat irilikleri birbirinden farklidir. Gelisme planlarimi ve nakit aki-
s1 tahminlerini kapsayan biitiin finansal raporlar, s6z konusu fir-
malarin her biri i¢in ayr1 ayr1 hazirlandi. Belli basli fark yine fir-
malarin biyiikligii idi. Bu hazirlanan bilgilerle dort biiyiik Kali-
forniva Bankalarmma kredi talebi ile basvuruldu ve firmalarin ge-
lisme planlarini finanse etmek icin vadeli krediler icin bankalarca
talep edilen faiz oranlari soruldu. Alinan cevaba goére, incelemele-
rin sonuc¢larinm daha 6nceki bulgular1 kismen destekledikleri go-
riildii. Aktif degerleri 370000 $ dan 20 milyon § kadar sira izleyen
dort firma icin iki banka firmalarin biiyiikliginii dikkate alma-
dan faiz haddini % 6 olarak gosterdiler. Diger iki bankaya gore,
en kiiciik firmalar icin % 7,5 en biiyiik firmalar icin % 6 olmak
iizere faiz hadlerinin bir sira izledigi goriildii.
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Ozetlemek istersek, kiigiik firmalarin biiyiik firmalara naza-
ran vergiden sonra daha yiiksek bir bor¢lanma maliyetine katlan-
diklarim biitiin agiklig ile goOriirtiz. Bunun nedeni, ozellikle kiigiik
firmalarin daha riskli olusu ve kurumlar vergisi cedvelindeki fark-
I oranlar dolayisile bir kesintinin meydana gelmesidir. Kontrole
tabi tutulan inceleme, alinan 6rnegin kii¢iik olmasina ragmen, bu
iliskilerin belki de bir kisminin yalmiz firma biiyiikliigiinden ziya-
de isletmelerin sermaye yapisina dayandigim ileri siirmektedir. Da-
ha sonra 4. boliimde de incelenen sermaye yapisi, bu boliimde ile-
ri siiriilen temel iliski iizerinde muhtemelen bazi ctkilere sahiptir.
Bununla birlikte, burada sozii edilen pratik (uygulamadan alinan)
delil, kiiciik firmalarin kesin olarak yiiksek bir bor¢glanma maliye-
tine katlandig1 disiincesini desteklememektedir ki, boylece C» S
ye gore azalan bir fonksiyondur.

I11. FIRMA BUYUKLUGUNUN OZSERMAYE IiLE FINANS-
MANA ETKisi

Ne yazik ki, firma iriliginin 6zsermaye maliyeti lizerindeki et-
kisi ile ilgili bir esas koymak kolay degildr. Oz sermaye tedarik
edenlere yapilan o6demeler, banka ve sirket tahvilleri gibi akdi
bor¢clanma olmadigindan, 6zsermayeye iliskin tahmini degerler ha-
liyle oldukga subjektiftir. Piyasa fiat verilerini eksikligi, kamu ku-
rumlar ile 6zel firmalar arasindaki biiyiikliik goriintiisiinii azalt-
tigindan, problem daha da artmaktadir. Bu bélimde firma bii-
yiikliigii S nin C’, F, T;, ve sonug¢ olarak C; ve Cy iizerindeki etkisi
incelenir. Uygulanan yaklasim halka agik anonim sirketlerini goz-
oniine alir ve daha sonra egilimi kii¢iik firmalara dogru tesmil
eder.

Elde edilen sonuclarin yapilan arastirmalarin haricine tesmil
etmenin gecersizlii ve tehlikeli oldugunu tartisabiliriz. Ancak kii-
¢iik 6zel firmalar igin O6zsermaye maliyeti incelenecek ve kullandi-
gimiz yontem iflas ve reorganizasyon, intikal vergisi degerlendiril-
mesi ve menkul kiymetlerin halka satilmasindan evvel degerlendir-
me gibi hallerde izleniyorsa, baska bir alternatifin olmadigim ka-
bul etmek zorunda kaliriz.

A. Yatirnmdan Beklenen Gelir Oram

Borglanma ile finansmanin sebep oldugu maliyet masrafinin
isletme biiyiiklugi ile nasil degistigini gosteren akla uygun iyi ve-
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riler mevcutken, istenilen 6zsermaye karlar1 igin gerekli bilgilerin
oldukga az oldugu goriiliir. Miller ve Modigliani tarafindan yapi-
lan yeni bir incelemeye gore, elektrikten yararlanan endiistride
sermaye maliyetini bulmak igin bir tesebbiise gegildi. Toplam ka-
pitali 15 milyon dolardan daha az firmalar1 dikkate almamalarina
ragmen, 63 firmay1 kapsayan ornekleri, firma biiyiikliigiinde genis
bir degisim araligi oldugunu ortaya koydu. Yazarlar, firma biiyiik-
ligiiniin piyasa degerlerinin belirlenmesinde veya 6z sermayenin
maliyet masrafinin belirlenmesinde ihmal edilebilir bir rol oyna-
dig1 sonucuna vardilar.

Elektrikten yararlanan sirketleri ve kismen kiigiik, listede gos-
terilmeyen isletmeleri de ele alan baska bir arastirma, firma bii-
yiikliigiiniin, diger hususlar sabit kalmak sart:1 ile, 6z sermaye ma-
liyet masrafinin belirlenmesinde 6nemsiz oldugunu ortaya koydu.
Bununla beraber, bu inceleme listeye alinan sirketlerin listede
gosterilmeyen sirketlere nazaran bir avantaja sahip olduklarini
gosterdi. Yalnmiz biiyiik firmalar kendi hisse senetlerini borsada
listeleme tercihine sahip olduklarindan, firmanmin biiyiikliigii ora-
ninda, 6z sermaye maliyetinin biraz inmek zorunda oldugu gorii-
lidr,

Archer ve Faerber adli yazarlar, 1960-62 yillarinda hisse sene-
di ihra¢ eden 238 adet imalat endiistrisi firmalarmi incelediler.
Ele aldiklar1 6rnekler, aktif degerleri 100 bin dolardan 100 milyon
dolara kadar olan firmalar1 bir siralamaya tabi tutarak imalat sir-
ketlerinin biitlin tiplerini kapsamaktadirlar. Yazarlar yatirimdan
beklenilen gelir oramimi C’ 6lgtiiler, bu firmalar i¢in karfiat ras-
yolarimi hesaplayarak, firma biiyiikliigiiniin disaridan temin edilen
0z sermaye maliyeti iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu varsayimini
destekleyen birsey bulamadilar. Varilan sonug, elektrikten yarar-
lanan endiistride Miller ve Modigliani ve aym zamanda Brigham
tarafindan yapilan uygulamali incelemelere benzemektedir.

Oz sermayeden beklenilen gelir oram igin baska temsili 6lcii,
hissedarlarin hissesine diisen vergiden sonraki kar oramidir. Boy-
le bir 0lgii, Federal Ticaret Komiisyonu tarafindan 1956-1966 done-
mi i¢in 1 milyon §1n asagisindan 7 Milyon $ degerindeki aktif de-
gerleri siralayan muhtelif biiyiikliik kategorileri igin hesaplanda.
Veriler, genellikle biiyiik firmalarin daha karli oldugunu gosterdi.
Bunun bir istisnasim1 1964-66 yillarindaki kiigiik firmalar katego-
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risi teskil eder. Burada kii¢iik firmalarin kir oranlari, kurumlar
vergisi oranmmin % 30 dan % 22 ye dismesile, arttirildi. Bununla
beraber, 6zsermaye kar orami Olgiisiiniin —defter degerine dayan-
digindan— daha az bir giivene sahip oldugu tartisilabilir. Kiicitk
firmalar tarafindan beyan edilen karlar, asir1 maas ve licretler ve
firma sahiplerinin isletmeden cektikleri degerler dolayisile oldu-
gundan daha az gosterilirler.

Ne var ki, bu veriler 6zel miilkiyetli kiiglik isletmelerle halka
acik anonim girketler arasinda 6nemli bir fark yaratirlar. Her za-
manki tez, kiiciik firmalarin yalniz cok riskli olmalar1 dolayisile
degil aym1 zamanda bu firmalarin sermaye sahipleri ve tek sahipli
sirketler oldukga az bir likiditeye sahip olduklarindan, elde etme-
yi istedikleri kar oranlarmin yiiksek olmasi zorunludur. Oyle ki,
kiiciik firma sahibinin yatirimini paraya gevirmesi oldukca glic
oldugundan, acig1 kapatmasi i¢in daha yiiksek bir gelir oranina
sahip olmasi zorunludur.

Diger taraftan, firma sahibi ayni zamanda isletmenin yOneti-
cisi olup isletme dahilindeki faaliyetleri kontrol etme hakkina ve
kendi basina calisma avantajina sahipse, daha az bir gelir oram
ile yetinebilir. Sayet rasyonel, iyi bilgi alan yatirimcilar, kendi ba-
sina buyruk olma ugruna diisiik bir gelir oram, biyiik risk ve da-
ha az likiditeyi tercih ederlerse, bu halde belli kiigiik isletmeler
igin 0z sermaye maliyetinin diisitk olma olanag mevcut olabilir.

Bu fenomenin iizerinde kesin baz1 iist simirlar vardir; zira kii-
citk firmalar biiyiimeye basladigi zaman, diger yatirimcilarin di-
sitk gelir oram1 ugruna kiiciik bir gorevi kabullenmelerini bekle-
mek akla uygun olmaz. Ayni sekilde, isletme sahibi yoneticilerin,
yatirilan sermayenin sinirsiz bir bigimde artmasi iizerine, marji-
nal alt1 gelir oranlarim1 kendiliginden kabul etmelerini diisiinmek
insafsizlik olur. Her ne kadar isletme sahibi % 8 gibi diisiik bir
oranla kendi isinin etkili bir bigimde yéneticisi olmak ugruna
25.000 $ yatirima tahsis edebilirse de, beklenen gelir orani yiiksel-
medigi takdirde, isletmeye daha fazla ek fon yatirmayi arzulama-
yacaktir.

Biiytik firmalarin 6z sermaye yatirnmindan beklenilen gelir
orani ile ilgili daha ©nce ileri siiriilen deliller gibi, bu tez de hipo-
tetik bir egri seklinde (Sekil I) 6zetlendi. Bu sekilde, ordinat ekse-
ninde firma biyiikliigline kars1 yatirnmdan beklenilen gelir oran-
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lar1 gosterilmektedir. Bu sekil, mevcut endiistri ve risk simflarin-
daki isletmeler igin tipik bir egri olarak diisiiniilebilir. Bu sekil,
belirli bir zaman pargas: icindeki beklenilen gelir oramim temsil
ettiginden, statik bir goriiniime sahiptir.

Yeni bir firmanin sahipli yoneticisi olmak isteyen bir yatirim-
c1, yatirim i¢in elde edilebilir S, dolara sahiptir. Bu kimse sadece
baskas1 hesabina galismaktan kagimmak i¢in nisbeten diisiik oran
% 8 le (6rnegin) S; dolara kadar yatirim yapmak isteyecek ve ay-
ni zamanda yatirimi tamamen kontroliine alacaktir. Bununla bir-
likte S; haricinde, yatirimel biitiin sermayesini riskli olarak yiik-
sek bir gelir oram iizerinden tek bir yatirnma koymak iizere israr
edeceginden, gelir oram1 C’' nin degeri yiikselecektir. S; de ise miite-

Talep edilen gelir Orama

(% olarak) o

~ ~
f=3 w

-
W

10

[7- N0 T,

YL = - -

S Firma BiiyUklugu &

! (Toplam Aktifler)

Sekil : 1 Daha Once verilen risk smifinda firma biiyiikligiiniin bir fongsi-
yonu olarak Oz-sermaye finansmanindan talep edilen hipotetik ge-
lir oram

sebbisin sermayesi tiikeneceginden, isletmenin bundan sonraki
biiylimesini finanse etmek igin dis kaynak 6zsermayesi temin et-
mek zorunlugu dogacaktir. Bu kapital talebini karsilayan kimseler,
firmanin daha riskli olmasi ve firma miilkiyetinde yalniz ufak bir
azinlig1 temsil ettiklerinden, olduk¢a yiiksek (belkide % 20) oran
iizerinden gelir talep ederler. Isletmeye ilave dis kaynak kapitali
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tahsis edildiginden, azinlik pozisyonundaki yatirnmcilarin durumu
giiclenecek ve bununla ahenkli olarak yatirimdan bekledikleri ge-
lir oram1 da azalacaktir. Nihayet S; te halka agik anonim sirket-
lerinin faaliyette bulunduklari disiiniiliirse, istenilen gelir oram
sabit bir degere yaklasabilir. Diger biiyiik firmalar icin de ayn1 sey
ileri siiriilebilir.

Her ne kadar anilan koordinat egrisi firma biiyiikligiini dik-
kate alan bir marjinal egri ise de, sermaye programinin tipik mar-
jinal maliyetinden ayrilir. S6z konusu sermaye programi bagimsiz
degiskenler gibi bir yatirim seviyesine sahiptir. Her iki hipotetik
gelir orani egrileri ve S;, S; ve S; iin gergek degerleri, belli yatirim-
cilara (s), firma faaliyetinin tabiatina, icinde bulunulan 6zel risk
simiflarina dayanirlar. Sekilde goriildiugii gibi, S, deki kesinti par-
¢a halindeki uygulayic1 bulgulara ve belli tahmini fikirlere dayan-
digindan, rasyonel yatimmcinin gesitli firma biiyiikliigii haklkanda
nasil bir duyguya sahip olacagini gosteren bir sezis ortaya cikar.

B. Hisse Senedi Emisyon Masraflar:

Esitlik (4) te gosterildigi gibi, dis kaynaktan temin edilen 6z-
sermayenin gercek maliyeti hisse senedi ihrag giderlerine dayan-
diga1 gibi, yatinmdan beklenen gelir oranina da dayanir. Ozellikle,
Ce yeni 6zsermaye miktar1 arttikca, bu sermayeyi tedarik etme
masrafi da ylizde olarak artmamaktadir. Bu nedenle firma biiyiik-
ltigliniin boyle hisse senedi emmisyon giderlerini nasil etkiledigini
gormek oldukga ilgingtir.

Eldeki kamitlar gostermektedir ki, firma biiyiidiik¢e, emisyon
gideri (F) de bariz bir sekilde diismektedir. Archer ve Faerber'in
bulgularma gore, adi hisse senetlerinin aleni satisinda hisse sene-
di emisyon giderleri 6nemli bir sekilde firma biiyiikliigiine bagi
kalmaktadir. Yine aym sekilde emisyon hacmi ile firme biiyiikliigii
arasinda yakin bir iliski mevcuttur. Bunun sonucu olarak kiiciik
hacimdeki emisyonlar da yiiksek maliyet masrafin1 gerektirir.

Menkul kiymetler ve Borsa Komisyonunun 1951-56 yillarin:
kapsayan eski bir incelemesi yukardaki iliskileri dramatik bir bi-
¢imde onaylamaktadir. Hisse senedi ihra¢ giderleri, 500,000 % 1mn
altinda hisse senedi ihra¢ eden firmalarin briit gelirlerinin % 27
sini kapsarken, 20-50 milyon § arasinda ihrag¢ eden isletmelerde
ise bu oran % 5,4 ¢ kadar diismektedir. Emisyon gideri F ile emis-
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yon hacmi arasimdaki aymi ters oranti bor¢lanma ve imtiyazlh his-
se senetleri yolu ile finansman icin de s6z konusu olmakla beraber
bu finansman araclarinda degisim arahigi oldukca kiigiiktiir. Tek-
rar, biiyiik firmalarin biiyiik hacimde emisyon yaptigm kabul
edersek, hisse senedi ihrag giderlerinin firma biiyiikligii ile ters
orantil1 olarak diistiigii sonucuna variriz.

Varilan sonuc oldukc¢a kesindir. Ornek olarak C' = 10 kabul
edelim. Emisyon gideri F = 25 % olan bir kiigiik isletmenin dis
kaynaktan temin edilen sermaye maliyeti Cx = (.10) / (1—.25) =
% 13 iken, emisyon gideri F = 6 % olan biiyiik bir isletmenin ser-
maye maliyeti Cg = (.10) / (1—.06) = 10.6 gibi daha diisiik olmak-
tadir. Bu sonug, firma igin dis kaynaktan temin edilen fornlarin
sermaye maliyetlerinde % 26 dan fazla bir farkin mevcut oldu-
gunu gosterir. Her ne kadar anilan incelemeler 6zel miilkiyetli kii-
ciik isletmelerle halka agik anonim sirketleri arasinda hig bir fark
gozetmeseler de, smmirli bir miilkiyeti olan kiigiik isletmelerin on-
ceden piyasa tecriibelerinin olmayisi, hisse senedi fiatinin saptan-
masindaki mevcut biiyiik belirsizlik dolayisile, hisse senedi satisi-
ni iizerine alan kurumlarin kiiciik isletmeleri yiuksek bir masrafla
yukiimli tuttuklar: sezilmektedir.

C. Yatincilarm Odedigi Vergi Oranlan

Daha evvel belirtilen 5 esitlige gore, talep edilen gelir oram
C’, yatinnmcilar tarafindan i¢ kaynaktan toplanan sermayenin (ya
alikonan karlar veya amortisman giderleri kanaliyle toplanan fon-
lar) gercek maliyetini bulmak igin temettii gelirleri iizerinden ode-
nen marjinal vergi orani T; ile tashih edilir. Genis alana yayilan
sirketlerde, miirahhas hissedarlar i¢in uygulanan vergi oranlar:-
nin saptanmasi ile ilgili problemler bu incelemede dikkate alinma-
yabilirler. Bununla beraber, sahipleri kismen zengin kisiler olup
yiiksek sahsi gelir vergisi dilimleri i¢inde vergiye tabi olan kiiciik
isletmeler, elde ettikleri gelirleri, nakdi para cekme, vergi odeme
ve gelirleri disarida yiiksek gelir orani iizerinden yatirima tahsis
etme alternatifleri yerine isletmede birakma ve kismen daha diisiik
oranlarla isletmedeki dahili yatirnmlara tahsis etmek gibi biiyiik
bir tesvikle karsi karsiyadirlar.

Kiiik isletme sahiplerinin firma dahilinde ya birlesme veya
yatirim tahvilleri satin almak suretile daha yiiksek bir kir oramm
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gerceklestirebilmeleri tartigilir. Bu islem, sahsi bir yatirici olmal:
tan ziyade isletmenin sahibi olarak yerine getirilir. Bununla bera-
ber, biz, boyle firsatlarin bulunmasinda sakli olan arastirma gider-
leri ve boyle islemlerin kiiciik firmalar1 kendileri igin kabul edilen
risk smifindan muaf tutabilmeleri dolayisile, elde edilen olanag:
bugiine indirgeyerek yorumlariz.

Hisse senedi ihrag giderleri ile vergi oranlarindaki farklarin
miisterek etkisi, —ki bunlarmn her ikisi, ger¢ek maliyet unsurlarm
bulmak icin talep edilen kar oranlarimi tashih etmek lizere gerek-
lidir— ozsermaye maliyet egrisindeki kesintiyi daha da siddetlen-
dirir. Sekil 2 de bunu gérmek miimkiindiir.

ergiden Somrakl

( % olarak )

Oz-Sermaye Unsurlarinin
iyetler1

Mal

53
Firma Bliyiklugi S
(Toplam Aktifler)

Sekil : 2 Merbut risk smifinda firma biiyiikliigliniin bir fongsiyonu olarak
Oz-sermaye unsurlarinin hipotetik maliyet masrafi

Tekrarlarsak, firma biiyiikliigii bagimsiz bir degiskendir, ve talep
edilen kar oranlarimi gisteren egriler, kaynak olarak alinan sekil
1 den Sekil 2 nin iistiinde cizilerek gosterilmistir.

T; nin kiiciik isletmeler icin etkisi, sekil 2 de gosterildigi gibi,
Cr efrisini C’' egrisinin altinda —hi¢ olmazsa biiyiikliik goriintiisi-
niin asagi ucunda— belirtmektir. Her ne kadar 5. esitligin cebir-
sel baglantis1 herhangi bir S igin gecerli ise de, bu iliskiyi daha
once zikredilen zorluklar nedeni ile halka agik anonim sirketlere
tesmil etmek miimkiin degildir. Ote yandan 6zsermaye temin icin
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cikarilan hisse senetleri emisyon giderleri, maliyet egrisi Cz nin
C’ egrisinin iizerinde bulunmasina sebep olur. Emisyon giderleri
F isletme bilylikligii S ye gore azaldifindan C’ ile Crz arasindaki
gedik isletme biyiidiikge daralmaktadir. Buna gore, F nin diizelti-
len etkisi kiigiik isletmeler igin daha biiyiiktiir. Dis sermaye piya-
sasina ilk kez basvurmak zorunda oldugumuz S, biyiikligiinde
ise, kesinti daha da genistir. Sekil 2, 6zsermaye maliyetinin iglet-
me biiylikliigliniin artmas: ile nasil degistigini gosterir bicimde
yorumlanmamalidir. Sekil daha ziyade, kendi biiyiime oranlan ile
faaliyette bulunan muhtelif irilikteki firmalara ait iki ozsermaye
unsurlarina iliskin maliyetleri gostermektedir.

D. Ozet

Firma biiytdiikge, aktif varliklardaki genisleme de borclan-

ma ve Ozsermaye ile finanse edilir. Buna ilaveten, daha biiyiik fir-
malar isletme dahilinde toplanan fonlari yeniden yatirima tahsis
ctmeye ve bazen de yeni dis kaynak sermayesi aramaya devam
ederler. Bir firmanmin muhtelif sermaye bilesimleri ile ilgili dlciile-
rini saptamak, isletmenin sermaye yapisinin incelenmesini gerek-
tirdigi gibi, zaman siiresince istenilen biiylime Orneklerini de in-
celemeyi gerektirir. Gelecek kisimda bu konulara deginmeden 6n-
ce, firma biiyiikliigiiniin 6zsermaye iizerindeki etkilerini 6zetlemek
faydali olacaktir. Kurumlar vergisi oranlarinin miiteakip karsilas-
tirmalarda 6nemli olmasi nedeni ile simdilik sonucglar vergiden
onceki hallere gore diizeltmek maksada uygun olacaktir.

Once, firma biiyiikliigiiniin isletme dahilinde toplanan serma-
ye fonlari {izerindeki etkilerini dikkate alalim. Boyle bir sermaye-
nin vergiden ©6nceki maliyeti —yeni yatirimlarda vergiden ©nceki
kesisme (basabas) noktasi— asagidaki formiille verilir;

C)
Ch = ——— ©
1—T.

Bu formiilde T. 6denen kurumlar vergisi oramimi vermektedir.
25.000 § dan daha az bir gelire sahip kiiciik isletme % 22 oram iize-
rinden vergiye tabi olmaktadir. Isletmenin geliri 25.000 $ Lik simi-
r1 gegince, vergi orant % 48 e gitkmakta, boylece 6zsermayenin ver-
giden Onceki maliyeti keskin bir bicimde yiikselmekte ve dahili 6z-
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sermayenin marjinal maliyetinde (sekilde goriildiigii gibi) bir ke-
sinti meydana gelmektedir.

Bu durum sekil 3 te gosterilmektedir. Bu sekilde firma biiyiik-
liigii S vergiye tabi gelir miktar: ile olgtiliir.

C
R'( % olarak )

|

"

(g 3

51 2 Firma biytkligu S
(8 25.000) (Verglye tabi gelirler)

Sekil : 3 Muhtelif biiyiiklitkteki firmalar i¢in vergiden onceki i¢ kaynak oz
sermayesinin marjinal maliyeti

25.000% a kadar bir irilige sahip olan firmalar da sermaye ma-
liyet masrafi sabittir. Sekilde belirtildigi gibi, kesinti S; de kendi-
ni gosterir. Irilikteki miiteakip artma, artan likidite ve azalan ris-
ki beraberinde getirir ve sermaye maliyet masraf1 S, ye kadar aza-
lir ve burada artik sermaye maliyeti firma biiyiikliigiiniin etkisi al-
tindan ¢ikar.

Dis kaynaktan temin edilen 6zsermayenin vergiden onceki ma-
liyeti asagidaki formiilde tamimlanmakta ve sekil 4 te gosterilmek-
tedir.

c
C: = (7)
1—T) 1—F

Bir dereceye kadar C’, T. ve F firma biiytuikliigii degisir. Aym
sekilde dis kaynak Ozsermayesinin maliyeti Cr de firma biiyiikligii
ile degismek zorundadir.

Dis kaynaktan temin edilen sermaye i¢in, kendi isletmesinin
yoneticisi olma, talep edilen gelir oranlarmi etkileme gibi muhte-
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mel etkenler yoktur. Sadece risk ve likidite diisiincelerine dayana-
rak, C’' nin, makul bir biiyiikliik hacmine erisilinceye kadar, firma
bliytikliigii ile azalacagi beklenilebilir. Aym1 bigimde F de biiyiik-
ligiin sagladigi avantajlar nedeni ile isletme iriligine bagh olarak
azalir. Ote yandan T. 25.000 § gelir diizeyinde Cs nin yukariya dog-

C (% olarak )
B

T

T
e - e an

S Sy Firma biydkligu S
(% 25.000 ) ( Vergiye .tabi gelir )

Sekil : 4 Mubhtelif biiyiiklitkteki isletmeler icin dis kaynak Oz-sermayesinin
vergiden Onceki marjinal maliyet masrafi

ru ¢ikmasina sebep olan ani bir degisiklige ugrar. Bunun sonucu
olan kesintiyi S; de gozlemlemek miimkiindiir. Dis kaynak Ozser-
mayesi maliyeti de S, noktasina kadar azalir. Bu noktada, isletme
buyikliigii artik dzsermaye maliyetinin belirlenmesinde etkili bir
faktor olmaktan cikmistir. Sekil 3 ve 4 iin, gergek gozlemlere degil
de, daha ziyade bilimsel disiincelere ve yeterli olmayan tecriibi
delillere dayandigi gézden uzak tutulmamalidir. Sekil 2 ile beraber
biitiin bu sekiller, isletme biiyiikliigiiniin 6zsermaye ile finansma-
n1 nasil etkiledigini gdstermektedirler.

IV. KAPITAL YAPISI VE BUYUME ORANI

Her ne kadar sekil 3 ve 4 dahili ve dis 6z kaynak sermayesi ma-
liyet masraflarinin firma iriligi ile nasil etkilendigini gosterirlerse
de, vergiden o6nceki Ozsermaye maliyeti su formiille gosterilir :
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W Cr’ + Wz C:’ ancak bu formiille bulunan miktar toplam ser-
maye maliyet masrafinin yalniz bir parcasidir. Daha evvel belirtil-
digi gibi, tiim sermayc kaynaklarinin tartili ortalama sermaye ma-
liyeti 1. esitlik yardimi ile bulunur. Bu boliimde, isletme sermaye
yapist ile planlanan bilyilme oramimin isletme iriligi ile nasil bir
iliski kurdugu incelenmekte ve bu faktorlerin toplam sermaye ma-
liyeti iizerinde firma iriliginin etkilerini saptamada nasil basari
oldugu da arastirilmaktadir.

Ileri siiriilen birinci fikre gore, firma biiyiikliiiiniin uygula-
nan maniveld derecesi ile nasil bir iliski kurdugu gosterilir. Bas-
ka bir deyisle, uygulanan finansmanda borg¢ ve Ozsermaye miktar-
larinin manivela ile iliskisi incelenir. Endiistriler arasinda manive-
la bakimindan kesin farklar mevcut oldugundan, toplu haldeki
iliskilerden ziyade, endiistri dahilindeki karsilastirmalar daha bii-
yiik bir ilgiye sahiptir. Ornegin, imalat firmalar1 arasinda, Fede-
ral Ticaret Komiisyonunun verilerine gore, kiigiik firmalarin daha
biiyiik oranlarda borglanmadan yararlandiklar1 goriiliir. Aktif var-
liklar1 1 milyon $ dan asagi olan isletmelerin ortalama borg¢ ras-
yosu % 49,8 iken aktif varliklar1 1 milyon § dan fazla olan firma-
larin kararlastirilabilir orang % 33,5 dir.

Bu verilere daha yakindan bakarsak, su gercek ortaya ¢ikar
ki, uzun siireli borg ihtiyaci firma iriligi ile artar; ancak bu artma,
ticari kredilerin kullamilmasindaki azalma ile fazlasi ile ortadan
kalkar. Bununla birlikte, daha onceki boliimlerin birinde zikredil-
digi gibi, misterek uygulamaya gore ticari krediler net hale geti-
rilerek sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmazlar.
Yukarida zikredilen verilerde diizeltme yapildigi zaman, en kiiciik
firmalarin sermayelerinin asag yukar1 % 30 unu borglanma kay-
naklarindan temin ettikleri goriilir. En biiyiik firmalar yalmz
% 19 unu borclanma kaynaklarindan temin ederken, orta biiyiik-
liikkteki isletme kategorilerine isabet eden bor¢ rasyosu ise % 26

dir.

Sermaye biitcesinde, sermaye kriterine iliskin maliyetin hesap-
lanmasinda kullamilan ol¢iilerin belirlenmesinde diger 6nemli bir
[aktor, tipik bir firmanin izledigi 6zel biiyiime 6rnegidir. Daha 6n-
ce goriildigii gibi isletme dahilinde yaratilan ¢zsermayenin mali-
yetleri, muhtelif vergi oranlari ve hisse senedi ihrag¢ giderleri do-
laysile dis kaynak Ozsermayesine nazaran daha diisiiktiir. Bundan
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amortisman, ihtiya¢ hissedilen toplam 6zsermayenin tedarikinde
yeterli olabilir; yiiksek biiylime oranlarinda ise, daha pahali dis
kaynak o6zsermayesi temin etmek zorunlugu dogacaktir.

Dahili ve harici 6zsermayeye iligskin miktarlar1 hesap etmek
icin, firmanin uygun bir biiylime oranim saptamas1 gereklidir. Di-
sariddan temini zorunlu olan &zsermaye orami W, aktif degerlerin
planlanan biiyiime orami G ye ve mevcut sermayeden elde edilen
vergiden sonraki gelir oram1 R ye dayamr :

G—R
W="_"- ; G>R

G
Sayet R>G oldugu goriiliirse, bu halde isletme yeterli fonlar:
isletme dahilinde toplayabilir, ve W = O olur.

Degisik biiyiime oranlar1 esas alinarak, 8. esitligin uygulam-
st gOstermek i¢in uzun siireli bor¢lanma, dahili ve harici 6zser-
maye gibi li¢ sermaye kaynagina sahip biri kiiciik oteki biiyiik iki
isletme asagidaki cizelgede gosterildigi bigimde birbirlerile kars:-
Jastinnlmaktadir. Bu hipotetik isletmeler i¢in uygun veriler tablo
T de gosterilmistir. Sart kosuldugu gibi, dahili finansmandan dis

TABLO 1

Kiiciik ve Biiyiik Isletmelerin Sermaye Maliyetinin
Hesaplanmasi igin hipotetik Veriler

Kiiciik Biiyiik
Karakteristik Degerler Isletmeler Isletmeler
Kurumlar Vergisi Orani, Tc % 22 % 48
Bor¢lanma Orani, Wp % 30 % 20
Dahili 6zsermayeden vergiden sonra
beklenen karlarin orani C’ % 8 % 8
Dis kaynak Ozsermayesinden vergi-
den sonra elde edilmesi bekle-
nen karlarin orani C’ % 20 % 10
Vergiden Onceki borglanma maliye-
ti C’ % 7,5 % 6
Emisyon maliyet gideri orani, F % 30 % 15
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kaynak finansmanina gecildigi zaman, beklenen gelir orani art-
maktadir. Bu durum kendini kii¢iik firmalarda daha belirgin bir
bicimde hissettirmektedir. Bu sonug risk ve likidite diisiincelerin-
den dogmaktadir. Kurumlar vergisi oranlari, kaldira¢ (maniveld)
oranlari, bor¢lanma maliyet masraflar1 ve hisse senedi ihra¢ gi-
derleri gibi diger onemli karakteristik degerler, daha evvel bildi-
rilen bulgulara uygun tarzda kiiciik isletmelerden biiyiik isletme-
lere dogru degismektedir. Bundan baska, firmanin mevcut serma-
yenin defter kiymeti iizerinden (vergiden sonra) % 9 kar elde et-
tigini kabul edelim.

Ik 6nce kiiciik firmay1 dikkate alalim. Vergiden 6nceki dahi-
li 6zsermaye maliyet masrafi 6. esitlik yardimui ile bulunur.

Ote yandan vergiden onceki uygun dis kaynaktan temin edi-
len G6zsermayenin maliyeti 7. esitlik yardimi ile bulundugunda,

(.20)

S = — 0 Y e esyas
Cr (1— 22) (1 — .30) % 36,6 oldugu goriiliir.

Sayet firma biiyiime oranmmi G = % 15 olarak planlarsa, 8.
esitlige uygun olarak

(15— .09)
= —(715) — = % 40,

AC (kiigiik isletme) = Wp Co” + Wr Cr’ + Wy Cr’

Dis kaynak ve i¢ kaynak Gzsermayesine uygun miktarlar da
karsilikli olarak

We = W (I—Wp) = (40) (70) = % 28 ve
Wr = (1—W) (1—Wp) = (60) (70) = % 42 olusurlar.

Kiigiik firmalar icin tartili ortalama sermaye maliyeti, biiyii-
me oranint % 15 varsayarsak, su sekilde hesaplanir;

AC = (.30) (.075) + (42) ((103) + (28) (36,6) = % 16,8
Ayni bicimde hesaplama, biiyiik isletmeler i¢in tablo I den uy-
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gun karakteristik degerler alinmak suretile yapilabilir. Dis kaynak
ve i¢ kaynak Ozsermayesine uygun miktarlar

Wi = (40) (80) = % 32 ve Wr = (.60) (.80) = % 48

seklinde hesaplanir. Bunlara bagh olarak sermaye maliyetleri de
su bigimde hesaplanir;

Cy = (10) = 9% 226
P T(—48) 1—a5 7P
(.08) )
R =1 —4a3) = % 154

Nihayet, biiyiik firmalar icin ortalama sermaye maliyeti

AC (buyiik isletme) = (.20) (.06) + (48) (.154) + (.32) (.226)
% 15,8 olur.

Belli bir biiyiime orani olarak G = % 15 kabul ettigimizde,
kiiciik isletmenin tartili ortalama sermaye maliyetinin biyiik is-
letmenin tartili ortalama sermaye maliyetine nazaran hafif bir ar-
tisa sahip oldugu goriilir. Herne kadar biiyiik isletme daha dusiik
maliyet masrafindan ve hisse senedi emisyon masrafindan yarar-
lansa da, bu indirimler her hangi bir sekilde 6denilmek zorunda
olan yiiksek kurumlar vergisi orani ile denge hasil etmekte ve bun-
lara ilaveten biiyiik isletmeler daha az oranda borglanma olana-
gindan yararlanmakta ve bu avantajli durum ortadan kalkmakta-
dir.

Bu hipotetik 6rnek mubhtelif biiyiime oranlar dizisi ile devam
ettirilir ve ortalama sermaye maliyetlerinin sonuglar1 G nin bir
fonksiyonu olarak grafikte yerine konursa, sekil 5 te goruldiigi
gibi, biiyiik firmalarla kiigiik firmalar arasinda olduk¢a oOnemli
fark gbze carpar.

Her seyden once, % 9 kadar biitlin biiylime oranlar1 igin mev-
cut 6zsermaye iizerinden kar elde edildigi kabul edilsin. Bu du-
rumda firmamin dis kaynak sermayesine daha yiiksek bir maliyet-
le katlanmasina gerek yoktur. Diisiik biiyiime oranlarma sahip kii-
giik isletmeler % 70 dahili kaynaklardan % 10,3 sermaye maliyc-
ti, ve % 30 bor¢lanma yolu ile sermaye maliyeti masrafi yalniz
% 7,5 oran {izerinden igletmelerini finanse ettikleri zaman, orta-
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lama sermaye maliyeti % 9,4 olur. Bu ortalama sermaye maliyeti
0<G <9 yiizdeleri i¢in sabit bir degerdir. Daha yiiksek biiyiime
oranlar1 icin, firma her iki dahili ve harici sermayeyi esitlik 8 ¢

%)
30 Marjinal Maliyet (Ki.‘\_iik)
- —
e e id
25 ‘/-maXWQ‘: (\L\.\i‘.‘-‘\0
— - /Ot"-aka“\a
/' Marjinal Maliyet (Biyiik)
20 9 o = o e = - - - -: ————————————————————
/{——"'O’—l---;,- [- (Biiylik)
15 —- - rtalama Maliye iy
e e T
10
5 4

6 12 18 Biiyiime Orana G
( % olarak )

Sekil : 5 Hijotetik kiiciik ve biiyiik firmalar icin marjinal ve ortalama Ser-
maye maliyet egrileri

gore isletmede kullanir ve hesaplama sonuglari drneklerde goriil-
diigii gibidir. Beklenildigi gibi, dis kaynaktan Ozsermaye temininin
etkisi, sermayenin ortalama maliyetini yiikseltmektedir.

Bununla birlikte, marjinal maliyet masrafi sermaye biit¢esin-
de basabas noktasma iliskin bir deger olarak kullanildigindan,
sermaye marjinal maliyet egrisinin goriiniisii de ayn1 6nemi haizdir.
Marjinal sermaye maliyeti, borglanma ve Ozsermaye marjinal ma-
liyetlerinin tartili ortalama miktar1 olarak tanimlamlir. Ornegi de-
vam ettirecek olursak, marjinal maliyet masrafi sabit ve % 9 ka-
dar biiyiime oranlarinin ortalama maliyetlerine esittir. % 9 un {ize-
rinde % 70 dzsermaye % 36,6 sermaye maliyeti ile ve % 30 borglan-
ma % 7,5 maliyetle finansmana gidildiginde, marjinal sermaye ma-
liyeti % 27,9 a balig olur. Boylece, hipotetik 6rnegimizde, 6zserma-
yenin gelir oram olan % 9 a esit biiylime oranindaki sermaye mar-
jinal maliyet egrisinde (sekilde goriildiigii gibi) bir kesinti mevcut
olur. Ortalama maliyet egrisi, daha yiiksek biiyiime oranlarinda kii-
ciik isletmeler icin artarak bu kesintiyi aksettirmektedir.
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Birlestirilmis finansman tiirleri i¢in ortalama ve marjinal eg-
riler sekil 5 te goOsterilir. Daha biiylik firmalar icin ortalama ve
marjinal egriler birbirine benzer bi¢im alirlar. Ancak % 9 oranin-
da ise kesinti daha az serttir. Bu gozlem sonucu dikkati ¢eken
nokta, biiyiik firmalarda dis kaynak o6zsermayesi maliyetinin, bu

isletmelere Ozgii vergi sakincalarina ragmen, oldukc¢a az olmasi-
dir.

Kiiciik ve biiyiik isletmeler igin g¢izilen marjinal maliyet mas-

yatirim seviyesini belirlemek i¢in kullamlabilirler. Bu egriler 6.
seklinde gosterilmektedir.

Marjinal Maliyet ( Kiigik )

Marjinal Malliyet ( Biiyik )

f 12 18 % Buylime Yatirim Dizeyi, I
Biylmi Orami, G

Sekil : 6 Muhtelif Yatirim Firsatlarina gore kiiciik ve Biiyiik Firmalar igin
Kapital Biitcesi Coziim Sonuglan

Bu sekil, 5. sekilden bagimsiz degiskenin biiyiime orani G den
vatirim diizeyi I ye —bilyiime oranimi devre basindaki aktif de-
gerlerle carparak— doniismesinden dolayi farklidir. Her bir bii-
viime orani ile buna bagli yatirim diizeyi arasinda tek bir iligki
oldugundan, marjinal maliyet egrileri 5. sekildeki egrilerin tama-
men aynisidir. Sekil 6 da gosterildigi gibi, marjinal sermaye veri-
mi (MEC) cizgilerile belirlenmistir. Bu cizgiler bazi zaman arala-
r1 ile firmanin sahip oldugu yatirim olanaklarimi belirlerler. Belli
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bir MEC egrisinin marjinal maliyet masrafi egrisi ile kesisme nok-
tas1 firmanin optimal yatirim diizeyini verir. Bundan baska, yati-
rim diizeyi ile biiyiime orami arasindaki pek yakmn iliskiden dola-
y1, sekilden isletmenin optimal biiyiime orani seviyesi de ayni bi-
¢imde saptanir.

Sayet, ornegin, yatirim firsatlar1 icin MES; gecerli ise, % 6
oran kiigiik isletmelerin, % 4 oran biiyiik isletmelerin optimal bii-
yiime oranlar1 olarak kabul edilirler. Her ne kadar bu oranlar da-
hili olarak olusurlarsa da, kiiciik isletmenin bir¢ok sayida yatirim
projelerini kabul etmesi gereklidir; zira biiyiik isletmelere naza-
ran daha yiliksek oranlarda biiyiime olanagina sahiptir. Bu ilging
sonug kiiciik isletmelerin vergi tistiinliikleri (avantajlar) dolaysi-
le meydana gelmektedir.

Diger taraftan, sayet MEC, uygun yatirim firsat1 programini
temsil ediyorsa, her iki kii¢iik ve biiyiik firmalar aymn % 9 oram
ile biiyiiyecekler, hatta biiyiik firmalar daha yiiksek bir maliyet
masrafina katlansalar dahi. % 9 oramindaki kesinti, firma biiyiik-
liigliniin degisen yatirim firsatlarima karsi duyarsizlik derecesine
sebep olur. Sayet MEC; uygulamiyorsa, kiiciik isletme ayni biiyii-
me oraninda kalir. Biyiik isletme ise, dis kaynak ozsermayesini
daha atraktif (cekici) maliyetle temin ettiginden, yaklasik olarak
% 12 oraminda biiylime olanagima kavusur. Nihayet, yatinm fir-
satlarindan MEC, diizeyinde yararlanirsak, her iki firmanin da dis
kaynak o©zsermayesi olanafindan yararlanacaklarini ve hatta bii-
yiikk firmalarin daha siir’atli biiylime olanaklarina sahip olacakla-
caklarin1 goriiriiz.

V. SONUC

Bu arastirma, uygulamadan alinan kesin delillerle sermaye
maliyet teorisinin temel elemanlarini bir araya getirerek, serma-
ye maliyetinin ve dolaysile yatirinm kararlarimin firma biylikligi
ile nasil bir iliski kurduklarimi gostermektedir. Bu incelemenin
bulgulann bu son kissmda ortaya konur ve bunlarin sonuglar kii-
ciik firmalarin yonetimine gore kisaca incelenerek yorumlanr.

Belirli smirlar icinde kiiciik firmalarin bazi tistiinliiklerle sa-
hip oldugu goriiliir. Birincisi, kiiciik isletmeler tipik olarak biiyiik
isletmelere nazaran daha fazla bor¢lanma finansmanindan yarar-

95



lanirlar. Bunun sonucu belkide, kiiciik isletmelerin toplam serma-
ye masrafi, aym kapital bilesimini kullanan diger biitin firmala-
ra nazaran daha da azalir. ikincisi, vergiden énce 25.000 $ lik ge-
lir seviyesine erisinceye kadar, kiiciik firmalar odedikleri diisiik
vergi oranlar1 sonucu, farkli bir maliyet masraf1 iistiinligline sa-
hip olurlar. Ve {igiinciisii, bir dereceye kadar yatirimcilar kendi is-
letmelerinde faaliyetlere hakim yonetici olabilmek igin yatirimlar-
dan elde edilecek diisiik gelir oranlarmi isteyerek kabul ederler.
Kiiciik isletmelerin sahipleri tarafindan yapilan sermaye yatirim-
lar1 oldukga diisiik maliyet masrafini gerektirirler.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinan diger
faktorler, biiyiikk firmalarin yararina olarak goziikiirler. Her sey-
den Once, isletme iriligi arttik¢a, firmanin risk pozisyonu diizele-
cek ve aym bigimde firma sahibinin likiditesi de artacaktir. Bu
goriiniisler yatirimeilarin talep ettikleri gelir oranlarinda diisme
egilimi yaratirlar. Buna ilavelen, bor¢lanma finansmani kullanil-
dif1 zaman, biiyiik isletmeler genellikle daha diisiik faiz oram ile
kredi temin edebilirler. Bundan baska yeni dis kaynak &zserma-
yesi tedarik edildiginde, tipik olarak biiyiik firmalarca gercekles
tirilen biyiik hacimdeki hisse senedi ihraci dolaysile, ihra¢ gider
leri de biiyiik firmalarin lehine olur.

Bu bulgulara dayanarak, firma iriligi arttik¢a, dengeli olarak,
sermaye maliyet masraflarinin azaldiklar1 sonucuna variriz. Vari-
lan bu sonu¢ daha belirgin bir bicimde matematik islemleri kapsa-
yan ek de gosterilir. Bununla birlikte, belli kii¢iik firmalarin ser-
maye maliyetleri, isletme sahibi ve yatirmmecilarin tercihlerine ilis-
kin belli kosullar altinda, olduk¢a firmalarin sermaye maliyetin-
den daha fazla olamaz. Maalesef, bu ileri siiriilen fikirleri destek-
leyen pratik deliller, dagimik kaynaklardan elde edilmektedir ve
teorik delillerin kesinligi bir dereceye kadar tahmine dayanmakta-
dir. Ozellikle, sahibi tarafindan yoneltilen isletmelerde 6zserma-
ye yatirimlarindan beklenen gelir oran1 hakkinda veya bu oranla-
rin ozel milkiyetli sirketlerle halka acik anonim sirketler arasin-
da nasil degistigi yoniinde elde edilen bilgiler tatmin edici olmak-
tan uzaktir. Bu sorunlara iliskin daha esash arastirmalar yapilirsa,
kuskusuz daha karisik kavramsal giigliikler ve istatistiki problem-
lerle karsilasilir. Bununla birlikte boyle bir arastirmaya c¢ok bii-
yiik gereksinme vardir.

Tieri siiriilen iliskilerin biraz gegerli oldugunu kabul ettigimiz-
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de, kiiciik firmalara iliskin sermaye maliyeti egrilerinde var olan
kesintilerden ilging sonuglar dogar. Birinci kesinti (sekilde goriil-
diigii gibi) vergilenen gelir 25.000 § lik simnir1 gegince meydana ge-
lir, ikincisi, firmamn arzu edilen biiyiime orani, artik isletme da-
hilinde toplanan 6zsermaye fonlar ile gerceklesemediginden mey-
dana gelir. Amagclar1 diisitk oranla biiyiime olan isletmeler igin,
daha evvel gosterildigi gibi, kiigiik isletmeler daha diisiik kesisme
(basabas) oraninda yatirim firsatlarini kabul ettiklerinden, biiyiik
isletmelere nazaran daha hizla biiyiiyebilirler. Kesinti kiiciik islet-
melerde daha biiyiiktiir, bununla beraber istisnai yatirim firsatla-
rmin olmadig diisiiniiliirse, daha kiigiik firmalar, isletme dahili
kaynaklarla finanse edilen biiyiime oranin haricinde yatirimlarini
genisletemezler.

Grafikle yapilan analizlerin bir¢ogunda belli kosullar (ceteris
paribus) varsayilir, ancak matematiksel ekin gosterdigi gibi, mo-
delin mantif1, degiskenler genel bir sekilde biraraya getirildigin-
de, tutarh olur. Kabul edilen varsayimlara uyan fonksiyonlar:
acikca belirtmek ve problemi daha analitik bir tarzda g¢ozmiis ol-
mak miimkiin olabilirdi. Bununla beraber, mevcut elverisli olma-
yan veriler nedeni ile bu fonksiyonlar1 ampirik bir tarzda belirle-
mek ve modeli islemler i¢cinde denemek daha iyi bir asama olur-
du. ileride, bu yolda yeni calismalar yapmay1 planhyoruz.
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