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Sermaye maliyet masrafl teorisi, biiyiik klsml itibarile, halka 
a<;lk anonim ~irketler i<;in geli~tirilmi~ti. Bununla beraber kii<;iik 
aile firmalannm saYlsl biiyiiklere nazaran fazladlr, ve kii<;iik fir­
malar da biiyiik firmalar kadar kendi sermaye mali yet masraflan­
m tahmin etmek geregini duyarlar. Prof. Brigham ve Smith biiyiik 
firmalar i<;in ortalama sermaye maliyetinin bulunmasma yarayan 
i~lemi yeniden gozden ge<;irip bulunan sonu<;lan kii<;iik i~letmelere 
gore degi~tirerek yararh hale getirirler. 

Firma yatlnm teorisine gore, i~letme yonetimi, sermayc' mas­
raflan diizeyini, yatmm projelerinin marjinal gelir oram ile ser­
maye marjinal maliyet masrafmm e~it oldugu noktaya gore ayar­
lamahdlr. Potensiyel yatlrllTI projclerinin slraya konulmasl ve dc­
gerlendirilmesi i<;in uygun metodlann belirlenmesinde onemli ge·· 
li~me kaydedilirken, tipik bir firmamn sermaye maliyet masrafI­
nm hesaplanmasl i<;in yararh Ol<;iilerin geli~tirilmesinde yapllan 
<;ah~malar tat~in edici olmaktan uzaktlr. Sermaye maliyet masra­
ft, iskonto faktorii veya uygun kesi~me oram (ba~aba~ oram) ola­
rak kullamldlgmda, genellikle bilinen bir karakteristik deger nite­
ligini ahr. Bu makale, firma biiyiikliigiiniin sermaye maliyet mas­
rafml ve boylece sennaye yatlnmml nasIl etkiledigi sorunu ile 
me~gul olmaktadlr. Ozellikle bu <;ah~manm amaCl, marjinal ser­
maye maliyeti programml finna biiyiikliigiiniin fonksiyonu olarak 
ele almak, bu programlan bilimsel tartl~ma ve mevcut pratik ince-

("k) 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 mali yet masrafl prog­
ramIarmm sonu~lanm kii~iik i~letmelerin yoneticileri tarafmdan 
aIm an yatlnm kararlan i~in yararh hale getirmektir. 

Her ne kadar tartI~lIan fikirler ve bildirilen uyguiaYlcl incele­
meIer her biiyiikIiikteki biitiin firmalar i~in ge~erli ise de, esas 
aglrhgl kii~iik firmalar te~kil etmektedir. Bununia beraber biiyiik 
firmalara kar~l kii~iik firmalarm tammianmasmda tamamen kesin 
smlrlar ~izmeye gerek yoktur. Bu ara~tlrmanm amaCl i~in kiic;iik 
firmalann genellikle 200 000 $ ile 300 000 $ arasmda aktif degerle­
re sahip olarak slralandlgl dii~iiniiliir. Biiyiik firmalar ise, New 
York hisse senetleri borsasmda tipik olarak listeye almml~ olabi­
lirler. Bir~ok kii~iik firmalarm miilkiyeti ozel ~ahlslara aittri. Bii­
yiik firmalann miilkiyeti ise genellikle daha yaygmdlr. Biiyiik fir­
malarlar kii~iik firmalan birbirinden aYlrmak i~in uygun ba~ka bir 
ol~ii, kurumlann gelirlerinden alman vergi oram ile ilgilidir. 
25000 $ m altmda bir gelire sahip olan i~letme % 22 oram iizerin­
den vergilenirken, daha yiiksek gelire sahip ~irketler ise % 48 ora­
m ile vergilenirler. 25000 $ altmda vergiye tabi bir gelire sahip 
olan firmalar ayn bir vergi avantajma sahip olduklarmdan, 25 000 
$ hk gelir seviyesi, kii~iik ve biiyiik firmalar arasmda do gal bir Sl­
mr te~kil etmektedir. Firma biiyiikliigiiniin nasll belirlendigi goz­
oniine almmadan, firmalarm devamh olarak kii~iikten biiyiik ka­
tegoriye dogru geli~me halinde olduklan dikkate almmahdlr. Ye­
ni te~ekkiil eden kii~iik firmalar da bunlann yerine ge~mektedirler. 

<;;:ah~mamn birinci kIsmmda tartlh ortalama sermaye maliye­
ti hsaea gozden gec;irilir. Bu kavram, marjinal sermaye maliyet 
masrafl egrisinin firma biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu olarak geli~­
tirilmesinde bir ~atl gorevini if a eder. Firma biiyiikliigiiniin bon;: 
ve ozsermaye esas kategorileri iizerindeki etkileri ikinci ve ii~iincli 
klslmlarda slrayla tartl~lhyor. Tartlh ortalama modelde kullamlan 
nisbi olc;iileri belirleyen firmanm sermaye yaplsl, biiyiime oranlan­
nm oncmli etkisi ile birarada dordiincii klSlmda tartl~lhyor. Dc)r­
duneii klSlmda firma biiyiikliigiiniin biitiin etkileri kiic;iik ve bii­
yiik firmalar ic;in diizenlenen hipotetik sermaye mali yeti egrileri 
ic;inde birle~tirilir. Yine bu klSlmda optimal yatmm diizeyleri ve 
biiyiime oranlan gosterilir. Bu c;ah~manm son klsml, inceleme He 
ilgili belli ba~h bulgularm ozetini kapsadlgl gibi, bu bulgularm so­
nuc;lanmn kiic;iik i~letme yonetimini ilgilendiren fikirsel klsmml 
da kapsamaktadlr. Bu ~ah~mada yapllan analizlerin pek ~ogu gra-
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fikle gosterildiginden, ilgili faktorlerden yalmz birisi hari<; diger­
lerinin sabit tutulmasl gereklidir. Degi~kenlere arasllla eklenen 
kar;;lhkh mlinasebetleri gostermek lizere bir matematiksel klslm 
eklendi. 

I. TARTILI ORTALAMA MALiYET MASRAFI 

Bir i;;letmenin sermaye maliyeti, elde edilecek haklar lizerinde 
uygulanan oyle bir iskonto haddi olarak tammlamr ki, bir yatInm 
bu had din listlinde bir kc1r oram ile gen;ekle~tirilirse, firmamn de­
geri ylikselecektir. Bundan ba;;ka, bir firmanlll marjinal sermaye 
maliyct masrafl egrisi, firmanlll yatmm flrsatlan egrisi ile list lis­
te getirildiginde, sermaye yatmmlarllllll iptimal dlizeyi belirlenc­
bilir. 

Bir i;;letme i9in kapital fonlanmn esas kaynaklan ° i;;letme­
nin bilc1n90sunun bor<; ve ozsermaye kIslmlannda dikkate ahmrlar. 
Eger bir i;;letme tam glivenin hakim oldugu vergisiz bir dlinyada 
faaliyette bulunsaydl, bor9lanma ve ozsermayeden dogan maliyet 
masraflan araslllda pek az fark olurdu. Sermayenin mali yet mas­
rafl sadece faiz oramndan ibaret olurdu. Bununla beraber, daha 
gergek bir dlinyada mevcut bir i;;letmenin sermaye maliyetinin be­
lirlenmesi, yatmm projelerindeki belirsizlik ve sermayenin mull­
telif kaynaklarllla bagh finansal belirsizlik dolaYlsile kolay degiJ­
dir. Ol9me problemleri ve belirsizlikten dogan diger engellere rag­
men, genellikle kabul edilen bir esasa gore, firmamn sermaye ma­
liyet masrafl, tedarik ettigi kapitalin ozel kaynaklarllla dayanarall: 
tartIh ortalama maliyet bi9iminde hesaplamr. 

A~agldaki semboller kapital fonlarllla ili;;kin belli ba;;h kay­
naklann vergiden sonraki maliyet masraflanm gostermek tizere 
kullamlacak : 

CL Ticari kredi ve diger odenmesi gereken klsa vadeli kre­
dilerin maliyeti, 

CD Bor91anma yolu ile tedarik edilen sermayenin maliyeti, 

CR i;;letmede ahkonan kc1rlar ve amortisman yolu ile top­
lanan fonlarlll maliyeti, 

Cp = imtiyazh hisse senetlerin maliyeti. 
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Her bir kaynagm mali yet masraft, i~letme sermaye yaplsmda­
ki oranma gore ol~iiliirse, tarlIh ortalama sermaye maliyeti (AC) 
a~aihdaki formiildc ifadesini bulur. 

Burada hesaplanan kalemlerin toplaml, top lam sermaye ma­
liyetine e~ittir. Bu halde maliyet masrafma ili~kin esas dii~iince, 

masrafm her bir kaleme ili~kin a~ikar harcamadan ziyade ekono­
mik ve harcamaYl gerektirmeyen bir miktar olmasldlr. 

Firma iriliginin muhtelif maliyet masraflanm ve bu formiiliin 
unsurlanm nasIl etkiledigini ara~tmnadan once, ol~meye i1i~kin 
bazl ozel sorunlar ve diger sadele~tirmeler zikredilmelidir. Ticari 
kred i ve diger kIsa siireH bor~lar genellikle serbest kredi olarak 
dii~iiniirler. Borcun akdi zorunluluk ko~ullan i~inde yerine getiril­
mesiyle, sijz konusu fonlarm apk (kesin) mali yet masraflan olma­
dlgl goriiliir. Ticari iskontolar ahnmazsa, bu fonlann maliyet mas­
raft olduk~a yiiksek olabilir. Ornegin, ~artlar 30 giin vadeli, 10 giin 
i~inde odeme olursa % 2 iskonto ile kaYlth ve eger iskonto veril­
miyorsa, ek 20 giinliik kredi a~agl yukan % 36 zahiri (harcamaYl 
gercktirmeyen) bir maliyet masraflm gerektirir. Bu incelemede i~­

letmelerin ticari iskontodan yararlandlklan varsaYllmaktadlr; vc 
boylece CL = 0 olmaktadlr. Aym etkiyi doguran ba~ka bir alter­
natif i~lem, kapital biit~esi i~leminde nakit ~lkl~lanna kar~l boyle 
fon giri~lerini net hale getirmek ve onlan maliyetin hesaplanmasm­
da dikkate almamaktadlr. 

Bor~lanmamn maliyet masraft, firmamn rantabilite durumu­
nu degi~meden korumak i~in bor~lanma yolu ile finanse edilen 
yatInmlardan elde edilmesi zorunlu olan gelir oram ~eklinde tamm­
lamr. Bu gelir oram cari faiz orammn bir fonksiyonu olup, bor~­
lanma aracmm primle mi yoksa iskonto ile mi ~lkanldlgml akset­
tirir. CD, yi bir i~letme i~in talep edilen bir gelir oramm temsil et­
tigini kabul edelim ve vergi a~lSlndan faiz odemeleri tenzil edildi­
ginde, bor~lanmanm hakiki maliyetinin a~agldaki formiille ifade 
edilecegi tartl~Ilabilir: 

(2) 

Bu formiilde Tc i~letmenin gelirine uygulanan kurumlar ver­
gisi oramm vermektedir. Orncgin talep edilen oran % 6 ise ve fir-
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rna vergilerini Tc = 22 oram uzerinden oduyorsa, borcun maliyet 
masrafl (.06) (1-.22) = 4,7 % olur. BorC{lanma maHyet orammn 
henuz tahsil olunmaml~ borC{tan ziyade yeni borC{lanmada uygulan­
dlgma dikkat etmek gereklidir. Sermaye mali yeti kapital butC{esi­
nin karar alma ameliyesinde kullamhr ve firmanm geC{mi~te muh­
telif faiz oranlan ile bon;lanmaya gitmi~ olmasl gerC{egi uzcrinde 
durulmaz. 

tmtiyazh hisse senedi her ne kadar i~letme bilfl11C{osunun sel:"­
maye bolumundc gozukur ise dc, sahip oldugu karckteristik ozd· 
likleri dolaYlsile sermaye tipi finansmandan ziyade bon;lanma yo­
lu ile finansman ~ekline benzer. tmtiyazh hisse senedinin maJiyeti, 
borC{Ianmanm maliyetine benzer biC{imdc tammlamhr. Bu Maliyet, 
adi hisse senedi sahiplerinin elde etmek zorunda olduklan kan 
degi~tirmeden korumak iC{in imtiyazh hisse senedi ile finanse edi­
len yattnmlardan kazamlmasl zorunlu olan bir gelir oramdlr. Bu 
oran hisse senedi ba~ma odenen kar paylannm yeni ihraC{ edilen 
imtiyazh hisse senedinden elde edilen net nakit giri~ine oranlan­
mast i1e hesaplanan rasyodur ve ~u ~ekilde gosterilir; 

Dividant Odemeleri 
Cp = NetN;kit-G~li;=f~ri (3) 

Ornegin, eger bir i~letmc 100 $ nominal degerindeki bir imti­
yazh hisse senedinin satt~mdan net 95 $ elde eder ve bu hisse se­
nedi % 6 bir dividanta sahipse, imtiyazh hisse senedinin sermaye 
maliyeti (6) / (95) = 6,3 % olur. 

Ozsermayenin maliyetine ili~kin tutarh bir tamml, mevcut ser­
maye degerini degi~tirmeden korumak iC{in ozsermaye ile finanse 
edilen yattnmlardan elde edilmesi zorunlu olan bir gelir oram ~ek­
Hnde ifade edebiliriz. tstenilen gelir oram C', cari k§x payl haslla­
tma hisse senedi ba~ma beklenen buyume oranmm eklenmesiyle 
yakla~lk olarak bulunan bir degerdir. Bu yolda yap dan olC{iimle­
mede, ozsermaye gelirleri, zaman suresince degi~en yattnmcl umit­
lerini aksettirerek onemli oIC{iide degi~mektedir. 

Yeni ozsermaye fonlan iki kaynaktan elde edilmektedir. tla­
ve adi hissc senetlerinin sattlmaslyla dl~tan ve dahili olarak ah­
konan karlar ve amortisman giderleri yolu ile toplanan fonlardan 
olu~maktadlr. Bunlann maliyet masraflan, yeni hisse senedi emis­
yonuna bagianan ihraC{ giderleri vc sermaye gelirleri iIe kar pay-
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Ian gelirlerine uygulanan vergi oranlanndaki farklar dolaYlsile 
birbirinden aynimaktadirlar. Yeni hsise senedi sat!!;;! yolu ile dl~ 
kaynaktan temin edilen sermayenin mali yeti a~agidahi formtil yar­
dimi ile bulunur; 

C' 
CE = ---'----

L-F 
(4) 

Bu formtilde F hisse senedi ihra<;: masrafmm ytizde oramm gos­
termektedir. ate yandan i~letmede ahkonan kftrlann ve amortis­
man fonlannm maliyet masrah ~u formiHle gosterilir; CR =;= C' 
(1 - Ti) 

Burada Ti belli bir yahnmci tarafmdan sermaye gelirleri tize­
rinden odenen marjinal vergi oramdir. Bu ili~kiler dolaYlsile an­
la~Ilmaktadlr ki, yeni dl~ kaynak ozsermayesi, firma dahilinde top­
lanan fonlara nazaran daha ytiksek bir mali yet masrafml gerektir-
mektedir. . 

TartIh ortalama hesabile ilgili ol<;:iHer, tipik olarak firmanm 
muhtelif sermaye kaynaklannm defter degerine dayanmaktadirlar. 
Bu varsaYlma gore, firma bir yerde optimal kapital yapisma yakm 
olarak faaliyet gostermektedir. Bu optimal sermaye yapisl ortala­
rna sermaye maliyetini minimize eden bor<;: ve ozsermaye ile fi­
nansmanm ozel bir bile~imidir. i~letme yeni fonlann tedarikinde, 
sermayenin muhtelif kaynaklanna ili~kin oranlanm korumaya <;a­
h~acakhr. Bu ger<;ek nedeni ile, uzun stireli finansman belirli za­
man aralan ile meydana gelmek egilimindedir. i~letme stirekli ola­
rak WL, WD, Wp , WR ve WE ol<;tileri ile tammlanan optimal serma­
ye yapisma dogru yakla~maktad]T. 

Daha sonra, bunlan firmanm sermaye maliyetinin hesapl;m­
masmda liizumlu uygun unsurlar olarak goriiriiz. Bundan sonraki 
boliimde, firma biiytikltigtiniin S, beklenilen gelir oramm, hisse 
senedi ihra<; masraflanm, vergi oranlanm ve kapital yapismi nasIl 
etkiledigini gosteren bir analiz yapIlmaktadlr. 

II. FiRMA BUYUKLUCUNUN BOR<;:LANMA YOLU iLE Fi­
NANSMAN DZERiNDEKi ETKisi 

Kii<;iik firmalann biiytik firmalara nazaran bor<;lanma finans­
mam dolaYlsile daha ytiksek bir maliyet gideri odedikleri, biq;:ok 
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esaslara dayanarak tartl~llabilir. Birincisi, daha kii~iik firmalar 
biiyiik firmalara nazaran daha riskli olarak gozoniine ahmrlar ve 
boylece bor~lanma yolu ile finansmana dayanan gelir oram kii~iik 
i~letmeler i~in daha yiiksek olmaya meyillidir? Bundan ba~ka kii­
<;iik firmalarm bor<; alma olanagl biiyiik firmalara nazaran daha 
azdlr. Her hangi bir bor~ alma i~lemi i~in katlamlan belli sabit 
giderlerin yiiksekligi, kii<;iik firmalarm boyle sabit giderleri kar~l­
Iamak i<;in ister istemez daha yiiksek oranlar odemesini zorunlu 
kIlar. U<;iinciisii, kii~iik firmalar, genellikle manivela derecelerinin 
yiiksekligi ile karekterize olurlar; bu durum onlann risklerinin 
artmasma miincer olur ve boylecc etkili bor<;lanma oranlan da ar­
tar. Bunlara ilaveten, kii<;iik firmalar elde edilebilir en az maliyetli 
bor<; fonlanm aramak i<;in daha az olanaga sahiptirler. Sonu<; ola­
rak ~unu eklememiz gereklidir ki, kii<;iik firmalar kurumlar vergi­
sinin Tc = % 22 oram iizerinden, buna kar~l biiyiik firmalar % 48 
oram iizerinden vergilerini odediklerinden, faiz odemelerinin ten­
zili dolaYlsile, kii<;iik firmalarm federal vergi tenzilatlan miktar 
baklmmdan azdlr. 

Bu dii~iinceleri destekleyen onemli deliller mevcuttur. Kisa 
siireli bor<;lanma finansmanma gelince, Federal Reserve Kurulu­
nun verilerinin gosterdigi gibi, kredi hacmi biiyiidiik<;e faiz oran­
Ian azaimaktadir. Paramn kolay temin edildigi (1958) ile kit oldu­
gu (1966) arasmi temsil eden yIllarda biiyiik kredilerin dii~iik ban­
ka faiz oram getirdigi kaydedilir. Ornegin, para tedariki bakImm­
dan normal bir YII saYIlan 1962 Yllmda 1000 $ - 10000 $ hk krediler 
kategorisi % 5,9 oranmda faiz geliri getirirken, 200000 $ iizerinde­
ki bor<;lanmalarda odenen faiz oramnm yalmz %) 4,8 oldugu yine 
aym kaynakta kaydedilmektedir. ~ayet inamldigi gibi, kii<;iik fir­
malar az miktarda bor<;lanma yo luna gidiyorlarsa, firmalar biiyii­
diik<;e kIsa siireli bor<;lanmamn maliyet masrafI da gayet tabi ola­
rak azalacaktIr. 

Daha once, 1955 ve 1957 yIllan i<;in yapilan iki ara~hrma bu 
ili~kiyi direkt bir ~ekilde fiili faiz oranlan ile bor<;lanan firmamn 
iriligini (top lam aktif degerler itibarile) kar~Ila~hrarak dogruladl. 
Bu incelemeye gore, teminath ve teminatsiz her iki bor<;lanmalar­
da, fiili faiz oram firmanm biiyiikliigii ile paralel olarak azahr. 
Teminath bor<;lanmanm faiz oram teminatsiz kredilere nazaran 
hafif<;e yiikselme egilimi gosterir. Bu fark, alacaklar ve mal hesa­
bma dayanan teminath bor<;lanma i~leminin maliyet masraflarm-
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daki yiikselme dolaYlsile meydana gelmektedir. ate yandan temi­
nata dayanarak. kredi alan firmalar genellikle teminatslz bor~lula­
ra nazaran daha riskli olarak miitalaa edilirler. 

Ba~ka bir finansman tiirii olan kiralama, aktif degerlerin bel­
li bazl zaman siireleri i~in belli periyodik odemeler kar~lhgmda 
elde edilmesidir. Bor~lanmaya kar~l slk slk kullamlan bir altern a­
tiftir. Her ne kadar kiralayanlll aktifler iizerindeki miilkiyet hak­
kl baki kahrsa da, kiralama anla~masl, bon;la finansmanlll bir 
kaynagl olarak dii~iiniilebilir. Aym ~ekilde, delilier gostermektedir 
ki, kii~iik firmalar kiralama anla~masl yolu ile elde edilen fonla-· 
ra daha fazla masraf odemek zorundadlrlar. Uzmanla~ml~ kira 
~irketIerinin ve tieari bankalarm kiralama iinitelerinin yaptJklan 
bir denetlemede, tipik kiralama oranlarllllll, ~ok biiyiik firmalar 
igin O;() 5, daha kiigi.ik firmalar ic;:in % 11 in iizerinde olmak i.ize­
re degi~tigini tesbit edilmi~tir. 

Bu boliimiin ba~laglelllda firmalar arasllldaki manivela fark­
lannlll bon;lanmanlll maliyetinin saptanmaslllda bir faktor olabi­
leeegi ileri siiri.ilmii~tii. Bu durum maliyet masraflan sonueunu et­
kilemektedir. Bu farklar, kiigiik firmalarm kiigiik oldugu gerc;:e­
gin den degil, kiigiik firmalann biiyiik firmalara nazaran daha gok 
manivela prensibinden yararlandlklan gerc;:eginden olu~maktadlr. 
Bunu slllamak igin (1965) Ylhnda batJ bolgelerindeki konserve en­
diistrisinden ilgili dort firmaYl kapsayan bir ornek allllarak kont­
role tabi tutulan bir denemeye giri~ildi. Soz konusu firmalar aym 
mamiilii imal etmekte, aym finansal yaplya sahip olmakta ve fa­
kat irilikleri birbirinden farkhdlr. Geli~me planlanm ve nakit akI­
~1 tahminlerini kapsayan biitiin finansal raporlar, soz konusu fir­
malann her biri igin ayn ayn hazlrlandl. Belli ba~h fark yine fir­
malarlll biiyiikliigii idi. Bu hazlrlanan bilgilerle dort biiyiik Kali­
forniya Bankalanna kredi talebi ile ba~vuruldu ve firmalann ge­
li~me planlanm finanse etmek i~in vadeli krediler igin bankalarea 
talep edilen faiz oranlan soruldu. Alulan cevaba gore, incelemele­
rin sonuglarllllll daha oneeki bulgulan klsmen destekledikleri go­
riildii. Aktif degerleri 370000 $ dan 20 milyon $ kadar Slra izleyen 
dort firma igin iki banka firmalann biiyiikliigiinii dikkate alma­
dan faiz haddini % 6 olarak gosterdiler. Diger iki bankaya gore, 
en kiigiik firmalar ic;:in % 7,5 en biiyiik firmalar ic;:in % 6 olmak 
iizere faiz hadlerinin bir Slra izledigi goriildii. 
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Ozetlemek istt:rsek, kii<;iik firmalann biiyiik firmalara naza· 
ran vergiden sonra daha yiiksek bir bor<;lanma maliyetine katlan­
dlklanm biitiin apkhgl ile goriiriiz. Bunun nedeni, ozellikle kii<;iik 
firmalann daha riskli olu~u ve kurumlar vergisi cedvelindeki fark­
II oranlar dolaYlsile bir kesintinin meydana gelmesidir. Kontrole 
tabi tutulan inceleme, alman ornegin kii<;iik olmasma ragmen, bu 
ili~kilerin belki de bir klsmmm yalmz firma biiyiikliigiinden ziya­
de i~letmelerin sermaye yaplsma dayandlgml ileri siirmektedir. Da­
ha sonra 4. boliimde de incelenen sermaye yaplsl, bu boliimde ile­
ri siiriilen temel ili~ki iizerinde muhtemelen baZl etkilerc sahiptir. 
Bununla birlikte, burada sozii edilen pratik (uygulamadan alman) 
delil, kii<;iik firmalarm kesin olarak yiiksek bir bor<;lanma maliye­
tine katlandlgl dii~iincesini desteklememektedir ki, boylece CD S 
ye gore azalan bir fonksiyondur. 

III. FiRMA BUyOKLUCUNUN OZSERMAYE iLE FINANS­
MANA ETKisi 

Ne yazlk ki, firma iriliginin ozsermaye maliyeti iizerindeki et­
kisi ile ilgili bir esas koymak kolay dcgildr. Oz sermaye tedarik 
edenlere yap 11 an odemeler, banka ve ~irket tahvilleri gibi akdi 
bor<;lanma olmadlgmdan, ozsermaycye ili~kin tahmini degerler ha­
liyle olduk<;a subjektiftir. Piyasa fiat verilerini cksikligi, kamu ku­
rumlan ile ozel firmalar arasmdaki biiyiikliik goriintiisiinii azalt­
tIgmdan, problem daha da artmaktadlr. Bu boliimde firma bii­
yiikliigii S nin C', F, Ti , ve sonu<; olarak CE vc CR iizcrindeki etkisi 
incelenir. Uygulanan yakla~lln halka a<;lk anonim ~irketlerini gi5z­
oniine alIr ve daha sonra egilimi kii<;iik firmalara dogru te~mil 
eder. 

Elde edilen sonu<;larm yapllan ara~tIrmalarm haricine te~mH 
etmenin ge<;ersizligi ve tehlikeli oldugunu tartI~abiliriz. Ancak ku­
<;iik ozel firmalar i<;in ozsermaye maliyeti incelenecek ve kullandl­
glmlz yontem iflas ve reorganizasyon, intikal vergisi degerlendiril­
mesi ve menkul klymetlerin halka satIlmasmdan cvvel degerlendir­
me gibi hallerde izleniyor5:a, ba~ka bir aIternatifin olmadlgml ka­
bul etmek zorunda kahnz. 

A. Yatmmdan Beklenen Gelir Oram 

Bor<;lanma ile finansmanm sebep oldugu mali yet masrafmm 
i~letme biiyiikliigii ile nasIl degi~tiginj gosteren akla uygun iyi ve-
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riler rnevcutken, lstenilen ozserrnaye kftrlan i~in gerekli bilgilerin 
olduk~a az oldugu gortiltir. Miller ve Modigliani tarafmdan yapI­
lan yeni bir incelemeye gore, elektrikten yararlanan endtistride 
sermaye maliyetini bulmak i~in bir te;;ebbtise ge~ildi. Toplam ka­
pitali 15 milyon dolardan daha az firmalan dikkate almamalarma 
ragmen, 63 firmaYI kapsayan ornekleri, firma btiytikltigtinde geni~ 
bir degi~im arahgl oldugunu ortaya koydu. Yazarlar, firma btiytik­
ltigtintin piyasa degerlerinin belirlenmesinde veya oz sermayenin 
mali yet masrafmm belirlenmesinde ihmal edilebilir bir rol oyna­
dlgl sonucuna vardIlar. 

Elektrikten yararlanan ~irket1eri ve kIsmen kti~tik, listede gos­
terilmeyen i~letmeleri de ele alan ba~ka bir ara~tIrma, firma bu­
ytikltigtintin, diger hususlar sabit kalmak ~artI ile, oz sermaye ma­
liyet masrafmm belirlenmesinde onernsiz oldugunu ortaya koydu. 
Bununla beraber, bu inceleme listeye alman ;;irketlerin listede 
gosterilmeyen ~irket1ere nazaran bir avantaja sahip olduklanl1l 
gosterdi. Yall1lz btiytik firmalar kendi hisse senetlerini borsada 
listeleme tercihine sahip olduklarmdan, firmanm btiytikltigti ora­
nmda, oz sermaye maliyetinin biraz inmek zorunda oldugu gorti­
ltir. 

Archer ve Faerber adh yazarlar, 1960-62 yIllarmda hisse sene­
di ihra~ eden 238 adet imalat endtistrisi firmalanl1l incelediler. 
Ele aldlklan ornekler, aktif degerleri 100 bin dolardan 100 milyon 
dolara kadar olan firmalan bir slralamaya tabi tutarak imalftt ~ir­
ketlerinin btittin tiplerini kapsamaktadlrlar. Yazarlar yatmmdan 
beklenilen gelir oraml1l C' Ol~ttiler, bu firmalar i~in kftr-fiat ras­
yolanl1l hesaplayarak, firma btiytikltigtintin dl~andan tern in edilen 
oz sermaye maliyeti tizerinde onemli bir etkisi oldugu varsaYlmml 
destekleyen bir~ey bulamadIlar. Vanlan sonu~, elektrikten yarar­
lanan endtistride Miller ve Modigliani ve ayl1l zamanda Brigham 
tarafmdan yapIlan uygulamah incelemelere benzemektedir. 

Oz sermayeden beklenilen gelir oral1l i~in ba~ka temsili Ol~ti, 
hissedarlann hissesine dti~en vergiden sonraki kftr oramdlr. Boy­
le bir ol~ti, Federal Ticaret Komtisyonu tarafmdan 1956-1966 done .. 
mi i~in 1 milyon $ m a~aglsmdan 7 Milyon $ degerindeki aktif de­
gerleri slralayan muhtelif btiytikltik kategorileri i~in hesaplandl. 
Veriler, genellikle btiytik firmalarm daha kftrh oldugunu gosterdi. 
Bunun bir istisnasml 1964-66 yIllarmdaki kti~tik firmalar katego-
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risi te~kil eder. Burada kii~iik firmalarm kar oranlan, kurumlar 
vergisi orammn % 30 dan % 22 ye dii~mesile, arttlnldl. Bununla 
beraber, ozsermaye kar oram olc;iisiiniin -defter degerine dayan­
dlgmdan- daha az bir giivene sahip oldugu tartI~Ilabilir. Kii~iik 

firmalar tarafmdan beyan edilen karlar, a~ln maa~ ve iicretler ve 
firma sahiplerinin i~letmeden ~ektikleri degerler dolaYlsile oldu­
gundan daha Q.Z gosteri1i.rler. 

Ne var ki, bu veriler ozel miilkiyetli kii~iik i~letmelerle halka 
a~lk anonim ~irketler arasmda onemli bir fark yaratJrlar. Her za­
manki tez, kiiC;iik firmalarm yalmz c;ok riskli olmalan dolaYlsile 
degil aym zamanda bu firmalarm sermaye sahipleri ve tek sahipli 
~irketler olduk~a az bir likiditeye sahip olduklanndan, elde etme­
yi istedikleri kar oranlannm yiiksek olmasl zorunludur. 0Yle lei, 
kii~i..ik firma sahibinin yatmmlm paraya ~evirmesi oldukc;a giiC; 
oldugundan, a~lgl kapatmasl ic;in daha yiiksek bir gelir oranma 
sahip olmasl zorunludur. 

Diger taraftan, firma sahibi aym zamanda i~letmenin yoneti­
cisi olup i~letme dahilindeki faaliyetleri kontrol etme hakkma vc 
kendi ba~ma ~ah~ma avantajma sahipse, daha az bir g€lir oram 
ile yetinebilir. ~ayet rasyonel, iyi bilgi alan yatInmcIlar, kendi ba­
~ma buyruk olma ugruna dii~iik bir gelir oram, biiyiik risk ve da­
ha az likiditeyi tercih ederlerse, bu haldt' belli kii~iik i~letmeler 
ic;in oz sermaye maliyetinin dii~iik olma olanagl mevcut olabilir. 

Bu fenomenin iizerinde kesin baZl iist slmrlar vardlr; zira kii-­
C;iik firmalar biiyiimeye ba~ladlgl zaman, diger yatmmCllarm di.i.­
~iik gelir oram ugruna kiiC;iik bir gorevi kabullenmelerini bckle­
mek akla uygun olmaz. Aym ~ekilde, i~letme sahibi yoneticilerin, 
yatInlan sermayenin smlrSlZ bir bi~imde artmasl iizerine, marji­
nal altI gelir oranlanm kendiliginden kabul etmelerini dii~iinmek 
insafslzhk alur. Her ne kadar i~letme sahibi % 8 gibi dii~iik bir 
oranla kendi i~inin etkili bir bic;imde yoneticisi olmak ugruna 
25.000 $ yatmma tahsis edebilirse de, beklenen gelir oram yiiksel­
medigi takdirde, i~letmeye daha fazla ek fon yatIrmaYI arzulama­
yacaktIr. 

Biiyiik firmalarm oz sermaye yatmmmdan beklenilen gelir 
oram ile ilgili daha once ileri siiriilen deliller gibi, bu tez de hipo­
tetik bir egri ~ek1inde (~ekil I) ozetlendi. Bu ~ekilde, ordinat ekse­
ninde firma biiyiikliigiine kar~l yatmmdan beklenilen gelir oran-
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ian gosterilmektedir. Bu ~ekil, mevcut endiistri ve risk slmflarm­
daki i~letmeler i<;:in tipik bir egri olarak dii~iiniilebilir. Bu ~ekil, 
belirli bir zaman par<;:aSI i<;:indeki beklenilen gelir oramm temsil 
ettiginden, statik bir goriiniime sahiptir. 

Yeni bir firmanm sahipli yoneticisi olmak isteyen bir yatmm­
CI, yatInm i<;:in elde edilebilir S2 dolara sahiptir. Bu kimse sadece 
ba~kasl hesabma <;:ah~maktan ka<;:mmak i<;:in nisbeten dii~iik oran 
% 8 Ie (ornegin) SI dolara kadar yatmm yapmak isteyecek ve ay­
m zamanda yatInml tamamen kontroliine alacaktIr. Bun.unla bir­
likte SI haricinde, yatInmcI biitiin sermayesini riskli olarak yiih­
sek bir gelir oram iizerinden tek bir yatInma koymak iizere israr 
edeceginden, gelir oram C' nin degeri yiikselecektir. S2 de ise miitc· 
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$ekil : 1 Daha once verilen risk slmfmda firma biiyiiklii~Uniin bir fongsi, 
yonu olarak o2!-sermaye finansmanmdan talep edilen hipotetik ge­
lir oram 

~ebbisin sermayesi tiikeneceginden, i~letmenin bundan sonraki 
biiyiimesini finanse etmek i<;:in dl~ kaynak ozsermayesi temin et­
mck zorunlugu dogacaktIr. Bu kapital talebini kar~tlayan kimseler, 
firmamn daha riskli olmasl ve firma miilkiyetinde yalmz ufak bir 
azmhgl temsil ettiklerinden, olduk<;:a yiiksek (belkide % 20) oran 
iizerinden gelir talep ederler. t~letmeye ilave dl~ kaynak kapitali 
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tahsis edildiginden, azmhk pozisyonundaki yatmmcllann durumu 
gii<,:lenecek ve bununla ahenkli olarak yatmmdan bekledikleri ge­
lir oram da azalacaktIr. Nihayet S3 te halka a<,:Ik anonim ~irket­
lerinin faaliyette bulunduklan dii~iiniiliirse, istenilen gelir oram 
sabit bir degere yakla~abilir. Diger biiyiik firmalar i<,:in de aym ~ey 
ileri siiriilebilir. 

Her ne kadar amlan koordinat egrisi firma biiyiikliigiinii dik­
kate alan bir marjinal egri ise de, sermaye programmm tipik mar­
jinal maliyetinden aynhr. Soz konusu sermaye program I bagullsIz 
degi~kenler gibi bir yatmm seviyesine sahiptir. Her iki hipotetik 
gelir oram egrileri ve SI, S2 ve S3 iin ger<,:ek degerleri, belli yatInm­
Cllara (s), firma faaliyetinin tabiatma, i<,:inde bulunulan ozel risk 
slmflarma dayamrlar. $ekilde goriildiigii gibi, S2 deki kesinti par­
<,:a halindeki uygulaYIcl bulgulara ve belli tahmini fikirlere dayan­
dIgmdan, rasyonel yatmmcmm <,:e~itli firma biiyiikliigii hakkmda 
nasII bir duyguya sahip olacagml gosteren bir sezi~ ortaya <,:lkar. 

B. Hisse Senedi Emisyon Masraflan 

E~itlik (4) te gosterildigi gibi, dl~ kaynaktan temin edilen oz­
sermayenin ger<,:ek maliyeti hisse senedi ihra<,: giderlcrinc dayan­
digI gibi, yatmmdan beklenen gelir oranma da dayamr. bzelliklc, 
CE yeni ozsermaye miktan arttlkc;a, bu sermayeyi tedarik etme 
masrafl da yiizde olarak artmamaktadlr. Bu nedenle firma biiytik­
liigiiniin boyle hisse senedi emmisyon giderlerini nasIl etkiledigini 
gormek oldukc;a ilginc;tir. 

Eldeki kamtlar gostermektedir ki, firma biiyiidiikc;e, emisyon 
gideri (F) de bariz bir ~ekilde dii~mektedir. Archer ve Faerber'in 
bulgularma gore, adi hisse senetlerinin aleni satI~mda hisse sene­
di emisyon giderleri onemli bir ~ekilde firma biiyiikliigiine bagh 
kalmaktadlr. Yine aym ~ekilde emisyon hacmi ile firme biiyiikliigLi 
arasmda yakm bir ili~ki mevcuttur. Bunun sonucu olarak kiic;:iik 
hacimdeki emisyonlar da yiiksek maliyet masrafml gerektirir. 

Menkul kIymetler ve Borsa Komisyonunun 1951-56 Ylllann.! 
kapsayan eski bir incelemesi yukardaki ili~kileri dramatik bir bi­
c;imde onaylamaktadlr. Hisse senedi ihrac; giderleri, 500,000 $ 111 

altmda hisse senedi ihrac; eden firmalann briit gelirlerinin % 27 
sini kapsarken, 20-50 milyon $ arasmda ihrac; eden i~letmelerdc 
ise bu oran % 5,4 e kadar dii~mektedir. Emisyon gideri F ile emis-
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yon hacmi arasnidaki aym ters orantI bon;lanma ve imtiyazh his­
se senctleri yolu ile finansman i<;in de soz konusu olmakla beraber 
bu finansman ara<;larmda degi~im arahgl olduk<;a kii<;iiktiir. Tek­
rar, biiyiik firmalarm biiyiik hacimde emisyon yaptIgml kabul 
edersek, hisse senedi ihra<; giderlerinin firma biiyiikliigii ile ters 
orantIh olarak dii~tiigii sonucuna vannz. 

Vanlan sonu<; olduk<;a kesindir. Ornek olarak C' = 10 kabul 
edelim. Emisyon gideri F = 25 % olan bir kii<;iik i~letmenin dl~ 
kaynaktan temin edilen sermaye maliyeti CE = (.10) / {1-.25) = 
% 13 iken, emisyon gideri F = 6 % olan biiyiik bir i~letmenin ser­
maye maliyeti CE = (.10) / (1-.06) = 10.6 gibi daha dii~iik olmak­
tadlr. Bu sonu<;, firma i<;in dl:;; kaynaktan temin edilen fornlann 
sermaye maliyetlerinde % 26 dan fazla bir farkm mevcut oldu· 
gunu gosterir. Her ne kadar amlan incelemeler ozel miilkiyetli kii­
<;iik i~letmelerle halka a<;lk anonim ~irketleri arasmda hi<; bir fark 
gozetmeseler de, smIrll bir miilkiyeti olan kii<;iik i~letmelerin on­
ceden piyasa tecriibelerinin olmaYl~l, hisse senedi fiatmm saptan­
masmdaki mevcut biiyiik belirsizlik dolaYlsile, hisse senedi satI~l­
m iizerine alan kurumlann kii<;iik i~letmeleri yiiksek bir masrafla 
yiikiimlii tu ttuklan sezilmektedir. 

C. Yahncdarm Odedigi Vergi Oranlan 

Daha evvel belirtilen 5 e~itlige gore, talep edilen gelir oram 
C', yatInmcIlar tarafmdan i<; kaynaktan toplanan sermayenin (ya 
ahkonan k.arlar veya amortisman giderleri kanaliyle toplanan fon­
lar) ger<;ek maliyetini bulmak i<;in temettii gelirleri iizerinden ode­
nen marjinal vergi oram Ti ile tashih edilir. Geni~ alana yayllan 
~irketlerde, miirahhas hissedarlar i<;in uygulanan vergi oranlan­
nm saptanmasl ile ilgili problemler bu incelemede dikkate ahnma­
yabilirler. Bununla beraber, sahipleri klsmen zengin ki~iler olup 
yiiksek ~ahsi gelir vergisi dilimleri i<;inde vergiye tabi olan kii<;iik 
i~letmeler, elde ettikleri gelirleri, nakdi para <;ekme, vergi odeme 
ve gelirleri dl~anda yiiksek gelir oram iizerinden yatInma tahsis 
etme alternatifleri yerine i~letmede blrakma ve kIsmen daha dii$i.ik 
oranlarla i~letmedeki dahili yatmmlara tahsis etmek gibi biiyiik 
bir te~vikle kar~l kar~lyadlrlar. 

Kii<;iik i~letme sahiplerinin firma dahilinde ya birle~me veya 
yatInm tahvilleri satm almak suretile daha yiiksek bir kar oranUll 
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ger<;ekle~tirebilmeleri tartI~lhr. Bu i~lem, ~ahsi bir yatmcl olmak 
tan ziyade i~letmenin sahibi olarak yerine getirilir. Bununla bera­
ber, biz, boyle flrsatlarm bulunmasmda sakh olan ara~tIrma gider­
leri ve boyle i~lemlerin kii<;iik firmalan kendileri i<;in kabul edilen 
risk slmfmdan muaf tutabilmeleri dolaYlsile, elde edilen olanagl 
bugiine indirgeyerek yorumlanz. 

Hisse senedi ihra<; giderleri ile vergi oranlarmdaki farklarm 
mii~terek etkisi, -ki bunlann her ikisi, ger<;ek maliyet unsurlanm 
bulmak i<;in talep edilen kar oranlanm tashih etmek iizere gerek­
lidir- ozsermaye maliyet egrisindeki kesintiyi daha da ~iddetlen­
dirir. ~ekil 2 de bunu gormek miimkiindiir. 
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$ekil : 2 Mcrbut risk smlfmda firma huyukliigunun bir fongsiyonu olarak 
oz-sermaye unsurlanmn hipotetik maliyet masrafl 

Tekrarlarsak, firma biiyiikliigii baglmslz bir degi~kendir, ve talep 
edilen kar oranlanm gosteren egriler, kaynak olarak alman ;;ekil 
1 den ~ekil 2 nin iistiinde <;izilerek gosterilmi~tir. 

Ti nin kii<;iik i;;letmeler i<;in etkisi, ;;ekil 2 de gosterildigi gibi, 
CR egrisini C' egrisinin altmda -hi<; olmazsa biiyiikliik goriintiisi.i­
niin a~agl ucunda- belirtmektir. Her ne kadar 5. e~itligin cebir­
sel baglantlSl herhangi bir S i<;in ge<;erli ise de, bu ili;;kiyi daha 
once zikredilen zorluklar nedeni ile halka a<;lk anonim ~irketlerc 
te;;mil etmek miimkiin degildir. ate yandan ozsermaye temin i<;in 
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c,:Ikanlan hisse senetleri emisyon giderleri, maliyet egrisi CE nin 
C' egrisinin iizerinde bulunmasllla sebep olur. Emisyon giderleri 
F i)letme biiyiikliigii 8 ye gore azaldIgllldan C' ile CE arasllldaki 
gcdlk i~letme biiyiidiikc,:e daralmaktadir. Buna gore, F nin diizelti­
len etkisi kiic,:iik i~letmeler ic,:in daha biiyiiktiir. DI~ sermaye piya­
saSllla ilk kez ba~vurmak zorunda oldugumuz 82 biiyiikliigiindc 
ise, kesinti daha da geni~tir. Sekil 2, ozsermaye maliyetinin i~let­
me biiyiikliigiiniin artmasl ile nasIl degi~tigini gosterir bic,:imde 
yorumianmamahdir. Sekil daha ziyade, kendi biiyiime oranlan ile 
faaliyette bulunan muhtelif irilikteki firmalara ait iki ozsermaye 
unsurlanna ili~kin maliyetleri gostermektedir. 

D. Ozet 

Firma biiyiidiikc,:e, aktif varhklardaki geni~leme de borc,:lan­

rna ve ozsermaye ile finanse edilir. Buna ilaveten, daha biiyiik fir­
malar i~letme dahilinde toplanan fonlan yeniden yatJnma tahsis 
ctmeye ve bazen de yeni dI~ kaynak sermayesi aramaya devam 
cderler. Bir firmanlll muhtelif sermaye bile~imleri ile ilgili olc,:i.ile­
rini saptamak, i~letmenin sermaye yapIsllllll ineelenmesini gerek­
tirdigi gibi, zaman siiresinee istenilen biiyiime orneklerini de in­
eclemeyi gerektirir. Geleeek kIslmda bu konulara deginmeden on­
ce, firma biiyiikliigiiniin ozsermaye iizerindeki etkilerini ozetlemek 
faydah olaeaktIr. Kurumlar vergisi oranlanmn miiteakip kar~lJa$­
tIrmalarda onemli olmasl nedeni ile ~imdilik sonuc,:lan vergiden 
oneeki hall ere gore diizeltmek maksada uygun olacaktIr. 

Once, firma biiyiikliigiiniin i~letme dahilinde toplanan serma­
ye fonlan iizerindeki etkilerini dikkate alahm. Boyle bir sermaye­
nin vergiden onceki maliyeti -yeni yatlnmlarda vergiden oneeki 
kesi~me (ba~aba~) noktasI- a~agidaki formiille verilir; 

C' 
CR = (6) 

I-Tc 

Bu formiilde Tc odenen kurumlar vergisi oramm vermektedir. 
25.000 $ dan daha az bir gelire sahip kiic,:iik i~letme % 22 oram Uze­
rinden vergiye tabi olmaktadir. i~letmenin geliri 25.000 $ hk sml­
n gec,:inee, vergi oram % 48 e c,:Ikmakta, boyleee ozsermayenin ver­
giden oneeki maliyeti keskin bir bic,:imde yiikselmekte ve dahili oz-

86 



sermayenin marjinal maliyetinde (~ekilde goriildiigii gibi) bir ke­
sinti meydana gelmektedir. 

Bu durum ~ekil 3 te gosterilmektedir. Bu ~ekilde firma biiyiik­
liigli S vergiye tabi gelir miktan ile ol<;:liliir. 

CR,( % olarak ) 

51 

(11 2.5.000) 

I 
I 
I 
I 

" I 

" 
52 Firma buyuklugu S 

(Vergiye tabi gelirler) 

$ekil : 3 Muhtelif biiyiikliikteki firmalar ie;in vergiden onceki Ie; kaynak oz· 
sermayesinin marjinal maliyeti 

25.000$ a kadar bir irilige sahip olan firmalar da sermaye ma­
liyet masrafl sabittir. $ekilde belirtildigi gibi, kesinti Sl de kendi­
ni gosterir. irilikteki mliteakip artma, artan likidite ve azalan ris­
ki beraberinde getiIir ve sermaye maliyet masrafl S2 ye kadar aza­
hr ve burada artlk sermaye maliyeti firma biiyiikliigiiniin etkisi al­
tmdan <;:lkar. 

DI~ kaynaktan temin edilen ozsermayenin vergiden onceki ma­
liyeti a~agldaki formiilde tammlanmakta ve ~ekil 4 te gosterilmek­
tedir. 

C' 
(7) 

Bir dereceye kadar C', Tc ve F firma bliyiikliigii degi~ir. Aym 
~ekilde dl~ kaynak ozsermayesinin mali yeti CE de firma biiyiikliigii 
ile degi~mek zorundadlr. 

DI~ kaynaktan temin edilen sermaye i<;in, kendi i~letmesinin 
yoneticisi olma, talep edilen gelir oranlanm etkileme gibi muhte-
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mel etkenler yaktur. Sadece risk ve lilddite dii~iincelerine dayana­
rak, C' nin, makul bir biiyiikliik hacmine eri~ilinceye kadar, firma 
bi.iyiikliigii ile azalacagI beklenilebilir. Aym bigimde F de biiyi..ik­
liigiin sagladlgI avantajlar nedeni ile i~letme iriligine bagh alarak 
azahr. dte yandan Tc 25.000 $ gelir diizeyinde CE nin yukanya dag-

C (l" laral< \ 

I , ., 

51 
(~ 25.000) 

52 Firma bijyijklij~u S 
( Vergiye.tabi gelir ) 

$ekil : 4 Muhtelif bliyilkliikteki i~letmcler i<;:in dl~ kaynak oz-scrmayesinin 
vergidcn onecki marjinal maliyet masrafI 

ru glkmasma sebep alan ani bir degi~iklige ugrar. Bunun sanucu 
alan kesintiyi SI de gozlemlemek miimkiindiir. DI~ kaynak ozser­
mayesi maliyeti de S2 naktasma kadar azahr. Bu naktada, i~letme 
biiyi..ikli.igii artIk ozsermaye maliyetinin belirlenmesinde etkili bir 
fakWr almaktan gIkml~tIr. $ekil 3 ve 4 iin, gergek gozlemlere degil 
dc, daha ziyade bilimsel dii~iincelere ve yeterli almayan tecriibi 
delillere dayandlgl gozden uzak tutulmamahdlr. $ekil 2 ile beraber 
biitiin bu ~ekiller, i~letme bi..iyiikliigiiniin ozsermaye ile finansma­
m nasIl etkiledigini gostermektedirler. 

IV. KAPiTAL YAPISI VE BUYUME ORANI 

Her ne kadar ~ekil 3 ve 4 dahili ve dl~ oz kaynak sermayesi ma­
liyet masraflanmn firma iriligi ile nasil etkilendigini gosterirlerse 
de, vergiden onceki ozsermaye mali yeti ~u farmiille gosterilir: 
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WR CR' + WE CE' ancak bu formiille bulunan miktar toplam ser­
maye maliyet masrafmm yalmz bir pare;asldlr. Daha evvel belirtil­
digi gibi, tiim sermaye kaynaklarll1m tartlh ortalama sermaye ma­
liyeti 1. e~itlik yardlml ile bulunur. Bu boliimde, i~letme sermaye 
yapisl ile planlanan biiyiime orammn i$letme iriligi He nasll bir 
ili~ki kurdugu incelenmekte ve bu faktOrlerin top lam sermaye ma­
liyeti iizerinde firma iriliginin etkilerini saptamada nasll ba~anh 
oldugu da ara~ttnlmaktadlr. 

ileri siiriilen birinci fikre gore, firma biiyiikHigiiniin uygula­
nan manivela derecesi ile nasll bir ili~ki kurdugu gosterilir. Ba~­
ka bir deyi~le, uygulanan finansmanda bore; ve ozsermaye miktar­
lanmn manivela ile ili~kisi incelenir. EndiistrHer arasmda manive­
Ia bakImmdan kesin farklar mevcut oldugundan, toplu haldeki 
ili~kilerden ziyade, endiistri dahilindeki kar~tla$tlrmalar daha bU­
yiik bir ilgiye sahiptir. Ornegin, imalat firmalan arasll1da, Fede­
ral Ticaret Komiisyonunun verilerine gore, kii<;iik firmalarll1 daha 
biiyiik oranlarda bor<;lanmadan yararlandlklan goriiliir. Aktif var­
hklan 1 milyon $ dan a~agl olan i~letmelerin ortalama bor<; ras­
yosu % 49,8 iken aktif varhklan 1 milyon $ dan fazla olan firma­
lann kararla~tlnlabilir orang % 33,5 dlr. 

Bu verilere dalm yakmdan bakarsak, ~u ger<;ek ortaya <;lkar 
ki, uzun siireli bor<; ihtiyaci firma iriligi ile artar; ancak bu artma, 
ticari kredilerin kullamlmasmdaki azalma i]e fazlasl ile ortadan 
kalkar. Bununla birlikte, daha oneeki boliimlerin birinde zikredil­
digi gibi, mii~terek uygulamaya gore ticari krediler net hale geti­
rilerek sermaye maliyetinin hesaplanmasmda dikkate almmazlar. 
Yukanda zikredilen verilerde diizeltme yaplldlgl zaman, en kii<;iik 
firmalann sermayelerinin a~agl yukan % 30 unu bor<;lanma kay­
naklarmdan temin ettikleri gorlilUr. En biiyiik firmalar yalmz 
% 19 unu bor<;lanma kaynaklanndan temin ederken, orta biiyiik­
liikteki i~letme kategorilerine isabet eden bor<; rasyosu ise % 26 
dlr. 

Sermaye biit<;esinde, sermaye kriterine ili~kin maliyetin hesap­
lanmasmda kullamlan ol<;iilerin belirlenmesinde diger onemli bir 
faktor, tipik bir firmamn izledigi ozel biiyiime ornegidir. Daha on­
ce goriiJdiigii gibi i~letme dahilinde yarattlan ozsermayenin mali­
yetleri. muhtelif vergi oranlan ve hisse senedi ihra<; giderleri do­
laysile dl$ kaynak ozsermayesine nazaran daha dii$iiktiir. Bundan 
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amortisman, ihtiya<; hissedilen top lam ozsermayenin tedarikinde 
yeterli olabilir; ytiksek btiytime oranlannda ise, daha pahah dl~ 
kaynak ozsermayesi temin etmek zorunlugu dogacaktIr. 

Dahili ve harici ozsermayeye ili~kin miktarlan hesap etmek 
i<;in, firmanm uygun bir btiytime oramm saptamasl gereklidir. Dl-. 
~andan temini zorunlu olan ozsermaye oram W, aktif degerlerin 
planlanan btiytime oram G ye ve mevcut sermayeden elde edilen 
vergiden sonraki gelir oram R ye dayamr: 

G-R W - -.--. ------ G G>R 

$ayet R>G oldugu gortiltirse, bu halde i~letme yeterli fonian 
i~letme dahilinde toplayabilir, vc W = 0 olur. 

Degi~ik btiytime oranlan esas almarak, 8. e~itligin uygulam­
~lm gostermek i<;in uzun stireli bor<;lanma, dahili ve harici ozser­
maye gibi ti<; sermaye kaynagma sahip biri kti<;tik oteki biiytik iki 
i~letme a~agldaki· <;izelgede gosterildigi bi<;imde birbirlerile kar~l­
Ja~tlnlmaktadlr. Bu hipotetik i~letmeler i<;in uygun veriler tablo 
I de gosterilmi~tir. $art ko~uldugu gibi, dahili finansmandan dl~ 

TABLO I 

Kti<;tik ve Btiytik i~letmelerin Sermaye Maliyetinin 
Hesaplanmasl i<;in hipotetik Veriler 

Karakteristik Degerler 

Kurumlar Vergisi Oram, Tc 

Bor<;lanma Oram, Wn 

Dahili ozsermayeden vergiden sonra 
beklenen kftrlarm oram C' 

Dl~ kaynak ozsermayesinden vcrgi­
den sonra elde edilmesi bekle­
nen kftrlarm oram C' 

Vergiden onceki bor<;lanma maliye­
ti C' 

Emisyon maliyet gideri oram, F 
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Kti<;tik 
i~letmeler 

% 22 
% 30 

% 8 

% 20 

% 7,5 

% 30 

Btiytik 
i~letmeler 

% 48 

% 20 

%10 

% 6 
% 15 



kaynak finansmanma gec;ildigi zaman, beklenen gelir oram art­
maktadlr. Bu durum kendini kiiC;iik firmalarda daha belirgin bir 
bic;imde hissettirmektedir. Bu sonuc; risk ve likidite dii~iineelerin­
den dogmaktadlr. Kurumlar vergisi oranlan, kaldlrac; (manivelft) 
oranlan, borc;lanma mali yet masraflan ve hisse senedi ihrac; gi­
derleri gibi diger onemli karakteristik degerler, daha evvel bildi­
rilen bulgulara uygun tarzda kiic;iik i~letmelerden biiyiik i~letme­
lere dogru degi~mektedir. Bundan ba~ka, firmanm meveut serma­
yenin defter klymeti iizerinden (vergiden sonra) % 9 kar elde et­
tigini kabul edelim. 

11k once kiic;iik firmaYl dikkate alahm. Vergiden oneeki dahi·, 
Ii ozsermaye maliyet masrafl 6. e~it1ik yardlml ile bulunur. 

Dte yandan vergiden oneeki uygun dl~ kaynaktan temin edi­
len ozsermayenin maliyeti 7. e~itlik yardlml ile bulundugunda, 

(.20) 
CE

' = (i--=-:22) (1 - .30) = % 36,6 oldugu goriiliir. 

~ayet firma biiyiime oramm G = % 15 olarak planlarsa, 8. 
e~itlige uygun olarak 

(.15 - .09) 
W = ~(.15) - = % 40, 

Dl~ kaynak ve iC; kaynak ozsermayesine uygun miktarlar da 
kar~Illkh olarak 

WE W (1 - Wn) (.40) (.70) = % 28 ve 

WR (1 - W) (1 - Wn) = (.60) (.70) = % 42 olu~urlar. 

Kiic;iik firmalar ic;in tartlh ortalama sermaye maliyeti, biiyii­
me oramm % 15 varsayarsak, ~u ~ekilde hesaplamr; 

AC = (.30) (.075) + (.42) (.103) + (28) (36,6) = % 16,8 

Aym bic;imde hesaplama, biiyiik i~letmeler iC;in tablo I den uy-
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gun karakteristik degerler almmak suretile yapIlabilir. Dl!? kaynak 
ve iC; kaynak ozsermayesine uygun miktarlar 

WE = (.40) (,80) = % 32 ve W R = (.60) (.SO) = % 4S 

!?eklinde hesaplamr. Bunlara bagh olarak sermaye maliyetleri de 
!?u bic;imde hesaplamr; 

(.10) 

CE' 
- (1 - .48) (1 - .15) % 22,6 ve 

(.OS) 
CR' 

-(1-4S) = % 15,4 

Nihayet, biiyiik firmalar ic;in ortalama sermaye maliyeti 

AC (biiyiik i!?letme) = (.20) (.06) + (.4S) (.154) + (,32) (.226) 
% IS,S olur. 

Belli bir biiyiime oram olarak G = % 15 kabul ettigimizde, 
kiiC;iik i!?letmenin tartlh ortalama sermaye maliyetinin biiyiik i!?­
letmenin tartlh ortalama sermaye maliyetine nazaran hafif bir ar­
tl!?a sahip oldugu goriiliir. Herne kadar biiyiik i!?letme daha dii!?iik 
mali yet masrafmdan ve hisse senedi emisyon masrafmdan yarar­
lansa da, bu indirimler her hangi bir !?ekilde odenilmek zorunda 
olan yiiksek kurumlar vergisi oram ile denge hasIl etmekte ve bun­
lara ilaveten biiyiik i!?letmeler daha az oranda borc;lanma olana­
gmdan yararlanmakta ve bu avantajh durum ortadan kalkmakta­
dlr. 

Bu hipotetik ornek muhtelif bi.iyiime oranlan dizisi ile devam 
ettirilir ve ortalama sermaye maliyetlerinin sonuc;lan G nin bir 
fonksiyonu olarak grafikte yerine konursa, ~ekil S te goriildiigli 
gibi, biiyiik firmalarla kiiC;iik firmalar arasmda oldukc;a onemli 
fark goze c;arpar. 

Her ~eyden once, % 9 kadar blitiin biiyiime oranlan ic;in mev­
cut ozsermaye iizerinden kar elde edildigi kabul edilsin. Bu du­
rumda firmanm dl~ kaynak sermayesine daha yiiksek bir maliyet­
Ie katlanmasma gerek yoktur. Dii~iik biiyiime oranlanna sahip kli­
C;iik i~letmeler % 70 dahili kaynaklardan % 10,3 sermaye maliye­
ti, ve % 30 borc;lanma yolu ile sermaye maliyeti masrafl yalmz 
% 7,5 oran lizerinden iiiletmelerini finanse ettikleri zaman, orta· 
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lama sermaye maliyeti % 9,4 olur. Bu ortalama sermaye maliyeti 
O<G <9 yiizdeleri i<;:in sabit bir degerdir. Daha yiiksek biiyiime 
oranlan i<;:in, firma her iki dahili ve harici sermayeyi e~itlik 8 e 

( " ) 

JO Marjinal Maliyet (Kti~uk) ---
-- .' u\<.) __ - ""e\:. (¥.U" __ • ",a»' 

- 0"(\:.a1a",a 
-~ Marjinal Maliyet (Btiytik) 

20 ~--------~------------------­/- --------_.-
15 •• r·-·-· Orta1ama MaUyet (Btiytik) ------------,..... 
10 +-----/. 

6 12 18 Btiyume Oranl G 
( 7. olarak ) 

$ekil : 5 Hijotetik kli<;:i1k V'e bliylik firmalar i<;:in marjinal ve ortalama Ser· 
maye maliyet egrileri 

gore i~letmede kullamr ve hesaplama sonu<;:lan orneklerde goriil­
diigii gibidir. Beklenildigi gibi, dl~ kaynaktan ozsermaye temininin 
etkisi, sermayenin ortalama maliyetini yiikseltmektedir. 

Bununla birlikte, marjinal maliyet masrafl sermaye biit<;:esin­
de ba~aba~ noktasma ili~kin bir deger olarak kullamldilgmdan, 
sermaye marjinal maliyet egrisinin goriinii~ii deaym onemi haizdir. 
Marjinal sermaye maliyeti, bon;lanma ve ozsermaye marjinal ma­
liyetlerinin tartIh ortalama miktan olarak tammlamhr. Ornegi de­
yam ettirecek olursak, marjinal maliyet masrah sabit ve % 9 ka­
dar biiyiime oranlarmm ortalama maliyetlerine e~ittir. % 9 un iizc­
rinde % 70 ozsermaye % 36,6 sermaye maliyeti ile ve % 30 bor<;:lan­
ma % 7,5 maliyetle finansmana gidildiginde, marjinal sermaye ma­
liyeti % 27,9 a balig olur. Boylece, hipotetik ornegimizdc, ozserma­
yenin gelir oram olan % 9 a e~it biiyiime oranmdaki sermaye mar­
jinal maliyet egrisinde (~ekilde goriildiigii gibi) bir kesinti mcvcut 
olur. Ortalama maliyet egrisi, daha yiiksek biiyUme oranlarmda kU­
<.;iik i~letmeler i<;:in artarak bu kesintiyi aksettirmektedir. 
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Bir]e~tirilmi~ finansman tiirleri i<;in ortalama ve marjinal eg­
riler ~ekil 5 te gosterilir. Daha biiyiik firmalar i<;in ortalama ve 
marjinal egriler birbirine benzer bi<;im ahrlar. Ancak % 9 oramn­
da ise kesinti daha az serttir. Bu gozlem sonucu dikkati <;eken 
nokta, btiytik firmalarda dl~ kaynak ozsermayesi maliyetinin, bu 
i~letmelere ozgti vergi sakmcalarma ragmen, olduk<;a az olmasl­
dlr. 

Kti<;tik ve btiytik i~letmeler i<;in <;izilen marjinal maliyet mas­
rafl egrileri, biiytimenin optimal tutanm ve her birisi i<;in uygun 
yatmm seviyesini belirlemek i<;in kullamlabilirler. Bu egriler 6 .. 
~eklinde gosterilmektedir. 

( ? ) 

JO 

25 

2U 

15 

III 

M E C 
J 

l2 18 %. Bu yume 

Marjina1 Ma1iyet ( Kti~tik ) 

Marjinal Mallyet (Btiytik) 

Yatlrlm Duzeyi, I 
Buytimti Oranl, G 

$ekil .. 6 Muhtelif Yatmm FIrsatlarma gore kti<;iik ve Biiylik Firmalar i<;in 
KapitaI Blit<;esi <;:ozlim Sonu<;Ian 

Bu ~ekil, 5. ~ekilden baglmslz degi~kenin btiytime oram G den 
yatInm dtizeyi I ye -btiytime oramm devre ba~mdaki aktif de­
gerlerle <;arparak- donti~mesinden dolaYl farkhdlr. Her bir bti­
ytime oram ile buna bagh yatmm dtizeyi arasmda tek bir ili~ki 
oldugundan, marjinal maliyet egrileri 5. ~ekildeki egrilerin tama­
men aymsldlr. ~ekil 6 da gosterildigi gibi, marjinal sermaye veri­
mi (MEC) <;izgilerile belirlenmi~tir. Bu <;izgiler bazl zaman arala­
n ile firmanm sahip oldugu yatmm olanaklanm belirlerler. Belli 
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bir MEC egrisinin marjinal maliyet masrah egrisi ile kesi~me nok­
tasl firmanm optimal yatInm diizeyini verir. Bundan ba~ka, yatI­
nm diizeyi ile biiyiime oram arasmdaki pek yakm ili~kiden dola­
yl, ~ekilden i~letmenin optimal biiyiime oram seviyesi de aym bi­
<;imde saptamr. 

~ayet, ornegin, yatInm flrsatlan i<;in MES1 ge<;erli ise, % 6 
oran kii<;iik i~letmelerin, % 4 oran biiyiik i~letmelerin optimal bii­
yiime oranlan olarak kabul edilirler. Her ne kadar bu oranlar du­
hili olarak olu~urlarsa da, kii<;iik i~letmenin bir<;ok saYlda yatmm 
projelerini kabul etmesi gereklidir; zira bUyiik i~letmelere naza­
ran daha yiiksek oranlarda biiyiime olanagma sahiptir. Bu ilgin<; 
sonu<; kii<;iik i~letmelerin vergi iistiinliikleri (avantajlan) dolaysi­
Ie meydana gelmektedir. 

Diger taraftan, ~ayet MEC2 uygun yatInm hrsatI programml 
temsil ediyorsa, her iki kii<;iik ve biiyiik firmalar aym % 9 oram 
He biiyiiyecekler, hatta biiyiik firm alar daha yiiksek bir maliyet 
masrafma katlansalar dahi. % 9 oranmdaki kesinti, firma biiyiik­
liigiiniin degi~en yatInm firsatlarma kar~l duyarslzhk derecesine 
sebep olur. ~ayet MEC3 uygulamyorsa, kii<;iik i~letme aym biiyii­
me oramnda kahr. Biiyiik i~letme ise, dl~ kaynak ozsermayesini 
daha atraktif (<;ekici) maliyetle temin ettiginden, yakla~lk olarak 
% 12 oranmda biiyiime olanagma kavu~ur. Nihayet, yatInm hr­
satlarmdan MEC4 diizeyinde yararlamrsak, her iki firmamn da dl:;> 
kaynak ozsermayesi olanagmdan yararlanacaklanm ve hatta bii­
yiik firmalann daha siir'atli biiyiime olanaklarma sahip olacakla­
caklanm goriiriiz. 

V. SONU(; 

Bu ara~tIrma, uygulamadan alman kesin delillerle sermaye 
mali yet teorisinin temel elemanlanm bir araya getirerek, serma­
ye maliyetinin ve dolaysile yatmm kararlanmn firma biiyiikliigii 
He nasIl bir ili~ki kurduklanm gostermektedir. Bu incelemenin 
bulgulan bu son klslmda ortaya konur ve bunlarm sonu<;lan kii­
<;iik firmalann yonetimine gore klsaca incelenerek yorumlamr. 

Belirli slmrlar i<;inde kii<;iik firmalarm baZl iistiinliiklerle sa­
hip oldugu goriiliir. Birincisi, kii<;iik i~letmeler tipik olarak biiyiik 
i~letmelere nazaran daha fazla bor<;lanma finansmanmdan yaral'-
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lamrlar. Bunun sonucU belkide, klic;:lik i~letmelerin top lam serma­
ye masrafI, aym kapital bile~imini kullanan diger bi.itlin firmala­
ra nazaran daha da azahr. ikincisi, vergiden once 25.000 $ hk ge­
lir seviyesine eri~inceye kadar, klic;:lik firmalar odedikleri dli~lik 
vergi oranlan sonucu, farkh bir maliyet masrafI listlinlligline sa­
hip olurlar. Ve lic;:linclisli, bir dereceye kadar yatmmcIlar kendi i~­
letmelerinde faaliyetlere hakim yonetici olabilmek ic;:in yatmmlar­
dan elde edilecek dti~iik gelir oranlanm isteyerek kabul ederler. 
Klic;:lik i~letmelerin sahipleri tarafmdan yapIlan sermaye yatmm­
Ian oldukc;:a dii~iik maliyet masrafmI gerektirirler. 

Sermaye maliyetinin hesaplanmasmda dikkate alman diger 
faktorler, biiyiik firmalarm yararma olarak goziikiirler. Her ~ey­
den once, i~letme iriligi arttIkc;:a, firmanm risk pozisyonu diizele­
cek ve aym bic;:imde firma sahibinin likiditesi de artacaktIr. Bu 
goriinii~ler yatInmCllarm talep ettikleri gelir oranlarmda dii~me 
egilimi yaratIrlar. Buna ilaveten, bon;:lanma finansmam kullaml­
digi zaman, biiyiik i~letmeler genellikle daha dLi.~iik faiz oram ile 
kredi temin edebilirler. Bundan ba~ka yeni dl~ kaynak ozserina­
yesi tedarik edildiginde, tipik olarak biiyiik firmalarca gerc;:ekle~ 
tirilen biiyiik hacimdeki hisse senedi ihraCl dolaysile, ihrac;: gide r · 

Ieri de biiyiik firmalarm lehine olur. 

Bu bulgulara dayanarak, firma iriligi arttIkc;:a, dengeli olarak, 
sermaye maliyet masraflanmn azaldlklan sonucuna vannz. Van­
Ian bu sonuc;: daha belirgin bir bic;:imde matematik i~lemleri kapsa­
yan ek de gosterilir. Bununla birlikte, belli kiic;:iik firmalarm. ser­
maye maliyetleri, i~letme sahibi ve yatlnmcilarm tercihlerine ili~­
kin belli ko~ullar altmda, oldukc;:a firmalann sermaye maliyetin­
den daha fazla olamaz. Maalesef, bu ileri siiriilen fikirleri destek­
leyen pratik deliller, dagmlk kaynaklardan elde edilmektedir ve 
teorik delillerin kesinligi bir dereceye kadar tahmine dayanmakta­
dlr. Ozellikle, sahibi tarafmdan yoneltilen i~letmelerde ozserma­
ye yatInmlarmdan beklenen gelir oram hakkmda veya bu oranla­
rm ozel miilkiyetli ~irketlerle halka ac;:Ilc anonim ~irketler arasm­
da nasIl degi~tigi yoniinde elde edilen bilgiler tat min edici olmak­
tan uzaktIr. Bu sorunlara ili~kin daha esash ara~tlrmalar yapIhrsa, 
ku~kusuz daha kan~Ik kavramsal giic;:liikler ve istatistiki problem­
lerle kar~Ila~lhr. Bununla birIikte boyle bir ara~tIrmaya c;:ok bii­
ylik gereksinme vardir. 

ileri siiriilen ili~kilerin biraz gec;:erli oldugunu kabul ettigimiz-
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de, kii<;iik firmalara ili~kin. sermaye maliyeti egrilerinde var olan 
kesintilerden ilgin<; sonu<;lar dogar. Birinci kesinti (~ekilde goriil­
diigii gibi) vergilenen gelir 25.000 $ hk Slmn ge<;ince meydana ge­
lir, ikincisi, firmamn arzu edilen biiyiime oram, artIk i~letme da­
hilinde toplanan ozsermaye fonlan ile ger<;ekle~emediginden mey­
dana gelir. Ama<;lan dii~iik oranla biiyiime olan i~letmeler i<;in, 
daha evvel gosterildigi gibi, kii<;iik i~letmeler daha dii~iik kesi~me 
(ba~aba~) oranmda yatmm flrsatlanm kabul ettiklerinden, biiyiik 
i~letmelere nazaran daha hIZla biiyiiyebilirler. Kesinti kii<;iik i~let­
melerde daha biiyiiktiir, bununla beraber istisnai yatInm flrsatla­
nnm olmadlgl dii~iiniiliirse, daha kii<;iik firmalar, i~letme dahili 
kaynaklarla finanse edilen biiyiime oranm haricinde yatInmlanm 
geni~letemezler. 

Grafikle yapllan analizlerin bir<;ogunda belli ko~ullar (ceteris 
paribus) varsaYlhr, ancak matematiksel ekin gosterdigi gibi, mo­
del in mantIgl, degi~kenler genel bir ~ekilde biraraya getirildigin­
de, tutarh olur. Kabul edilen varsaYlmlara uyan fonksiyonlan 
a<;lk<;a belirtmek ve problemi daha analitik bir tarzda <;ozmii~ 01-
mak miimkiin olabilirdi. Bununla beraber, mevcut elveri~li olma­
yan veriler nedeni ile bu fonksiyonlan ampirik bir tarzda belirlc­
mck ve modeli i~lemler i<;inde denemek daha iyi bir a~ama olur­
duo ileride, bu yolda yeni <;ah~malar yapmaYI planhyoruz. 
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