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1.GIRiS
Bir firmanin sermaye yapist, uzun siireli finansal borglar ve 6zsermayeden olusan

stirekli fonlama olarak tanimlanabilir. Eger kisa siireli finansal borglar, siirekli bir fon
olarak kullaniliyorsa, bu kaynagin da sermaye yapisi iginde algilanmasi gerekir.

Finansal borglar, sozlesmesel faiz orani olan borglardir. Dogal olarak bu borglara
finansal kiralarin pesin degerlerini eklemek gerekir. Eklenen bu yiikiimliiliik tutari, ayni
zamanda duran varliklar i¢inde yer alacaktir.

Finansal yap1 analizi i¢in bilangconun pasif tarafi, yalnizca finansal borclar1 ve
Ozsermayeyi gosterecek bigimde yeniden diizenlenmelidir. Bu durumda aktifte duran
varliklarla birlikte net isletme sermayesi yer alacaktir. Boylece net isletme sermayesi,
donen varliklar eksi finansal borglar disinda kisa siireli borglara esit olacaktir.

Firmanm degeri, risk diizeyi ile tutarh iskonto orani ile indirgenen firmaya serbest
nakit akimlarmin simdiki degeri olarak tanimlanir. Ozsermayenin degeri ise, firma
(kurum) degeri eksi finansal borglara esit olur.

Optimal sermaye yapist, firmanin toplam degerini maksimize eden finansal borg ve
O0zsermaye bilesimi olarak tanimlanir. Burada sorulmasi gereken soru sudur: Optimal
sermaye yapisi diye bir sey var midir? Ya da sermaye yapisinin degismesiyle sermaye
maliyeti ve firma degeri degisir mi? Finans yOneticisinin amaci, paydaslarin servetini
maksimize etmek olduguna gore, isletmenin sermaye yapist ile bu yapmnin paydaslarin
servetine olan etkisi 6nemli olmaktadir.

Yasa yapici cesitli ekonomik ve toplumsal nedenlerle bazi1 kurumlarin kazanglarini
vergiden istisna edebilir. Nitekim, Vergi Usul Kanununun 8 maddesinin 4 bendinin a, c,
d alt bentleri uyarinca gayrimenkul yatirim ortakliklari, risk (girisim) sermayesi yatirim
ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kazanglart Kurumlar Vergi’sinden
istisna tutulmustur. Daha genel olarak sdylemek gerekirse bu g¢alismanin son amaci,
efektif vergi oranin sifir oldugu firmalarda optimal sermaye yapisini ortaya koymaktir.
Bu sonuca bulguya ulasmadan once Modiglianni-Miller’in sermaye yapisina iliskin
gelistirdikleri kuramlar da ele alinacaktir.

2.FINANSMAN KARAR SURECI

Varliklara baglanacak fonlarm saglanmasi, finansman karar siireci olarak adlandiril-
makta olup; bu siire¢ biribirinden bagimsiz olmayan ii¢ asamadan olusur: Oncelikle, iki ana
finansman kaynaginin (bor¢ ve Ozsermaye) yarar ve sakincalarmi bilmek ve finansman
karmasina bu iki kaynaktan ne kadar (oranda) koyma konusunda karar vermek gerekir.
Dogru olmayan bir karma finansman giderlerini 6nemli dlgiide arttirabilir.

Ikinci olarak, isletmenin finansman gereksinmelerine en uygun olan menkul
degerleri belirlemek icin 6zel bor¢ ve Ozsermaye seceneklerini bulmasi gerekir.
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Son olarak, fonlarin ne zaman saglanacagi konusunda bir karar stratejisi gelistiril-
melidir. Finansman giderleri siirekli bir degisim igindedir. Bu nedenle menkul degerlerin
c¢ikarilmasinin zamanlanmasi finansman giderleri tizerinde 6nemli etkiye sahip olacaktir.

2.1 Finansman Karmasinin Se¢imi

Bu baglik altinda baslica secenekler, optimal karmanin secimi, bir bagka goriis
(ekonomik yaklagim) ve u bigimle geleneksel sermaye maliyeti egrisi incelenecektir.

Baslica Secenekler. Isletmelerce fon saglamak igin cok degisik finansman araglari
kullanilmasina karsin, bu araglar bor¢ ya da 6zsermaye anabaglig1 altinda incelenebilir.

Bor¢ ve Ozsermaye finansmanin yaninda ve karsisindaki tartismalar pek g¢oktur.
Bazilar1 gegerli bazilari ise gegersizdir. Bu tartigmalar agagida 6zetlenmektedir.

Optimal Karmanmn Sec¢imi. Herbir tlir finansman big¢iminin istiinlik ya da
sakincalarini bilmek yararli olmakla birlikte, bu bilginin isletmenin ne oranda borg ve
Ozsermaye ile finanse edilmesi konusunda herhangi bir yarar1 yoktur.

Optimal borg/6zsermaye karmasinin belirlenmesinde kullanilan etmen, borcun maliyet
tstlinligidiir. Bu istiinliik bazilarmi; firma borg fonlara 6dediginden daha fazla kazanabili-
yorsa, firmanin borg fonlar1 kullanarak kazancini arttiracagimny, ileri siirmelerine neden olmustur.

Finansal kaldira¢ kullanildiginda net gelirin azalma olasilig1 bazilarini kaldiracin sakin-
cali olabilecegi goriigiine gotiirmiistiir. Bu diisiince bigimi, firmanin borg fonlari maaliyetine
esit bir getiri kazanamamasi durumunda, borg fonlar1 kullanmamasi gerektigini savunur.

Baz1 finans bilim adamlarinca da ileri siiriilen, ancak finansal kaldirag konusunda
temel yanlis goriisler soyledir':

e Genel olarak varliklarin verimi, bor¢ maliyetini asarsa, kaldirag yararlidir ve
kaldirag etkeni (orani) ne denli yiiksekse 6zsermayenin karliligi da o denli yiiksektir.

¢ Firma 6diing saglanan fonlarin maliyetinden daha fazla bir getiriyi sagliyorsa,
borg finansmani yerindedir.

e Ayrica, para yitirme olasilig1 olan projeler 6zsermaye ile finanslanmalidir. Ciinkii,
karlar 6zsermaye ile finanse edilen yatirimlarda borgla finanse edilen yatirimlara gore
daha yiiksektir.

Yukarida aciklanan {i¢ diisiince bigimi pek ¢ok agidan yanilticidir. Oncelikle, ddiing
fonlarmn maliyetin karsilamayan bir projenin 6zsermayenin maliyetini karsilamas1 s6zkonusu
olamaz. Bu nedenle 6zsermayenin karlihgmn artacagi varsayum anlamsizdir®. ikinci olarak
bu diistince 6zel finansman bigimlerinin (bor¢ ve dzsermaye) giincel finansman giderleri
lizerinde durmaktadir. Firmanm bugiin bir projeyi finanse etme bigimi, onun gelecekteki
bor¢ ve Ozsermaye maliyetini etkileyecektir. Giincel ve gelecekteki borg ve 6zsermaye
maliyetleri arasindaki karsilikli iliski, analizde g6zoniine alinmalidir. Bu diisiince, proje
yalnizca bor¢ ya da 6zsermaye ile finanse edilecekmis gibi analiz edilerek projeninin
finansman karar1 alimmasi gerektigini ima etmektedir. Yatirim karari, sermaye biitgelemesi
teknigi kullanilarak (bu teknikte firmanin agirlikli sermaye maliyeti sdzkonusu olacaktir)
alinir. Bir projeyi onceden ya da daha sonra degisik bigimlerde finanse edilmesi
varsayimlariyla analiz etmek yanligtir. Daha sonra belirtilecegi gibi, bir proje i¢in hangi
oranda bor¢ ve Ozsermaye kullanimi konusundaki karar, incelenen projenin analiziden
bagimsiz olarak verilmelidir.

" Ornegin bkz.: J.Fred Weston, Eugene Brigham, Essentials of Managerial Finance, Third
Edition, The Dryden Press, Illinois, 1977, ss. 423.
Bu bakis ag1s1 muhasebe (net kér) bakis acisin1 yansitmaktadir.
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Bir Baska Goriis (Ekonomik Yaklasim). Yukarida belirtilen diislince bigimi
finansman karar1 konusunda uzun ylllar kural olarak kabul edilmistir. Ancak 1958
yilinda yaymnlanan bir makale ile bu goriise kars1 bir gériis ileri siiriilmiistiir’. Yazarlar,
firmanin bor¢ ve Ozsermaye maliyetinin kullanilan bor¢ finansmani yiizdesi ile
etkilendigini ileri sirmiistiir. Bagka bir deyisle, bor¢ finansmani kullanildiginda borg ve
O0zsermaye maliyetlerinin agirlikli ortalamasi (firmanin toplam finansman gideri)
degismez. Yazarlarin onemli varsayimlari sunlardir: Verginin olmayist ve kaldirag
arttikca bor¢ fonlarinin maliyetinin artmamasi. Yazarlarin burada ulastigt sonug,
finansman karmasinin isletme degerini degistirmeyecegi bicimindedir.

Yazarlarin 6nsavi gergek yasama uysaydi, finansman karari ¢ok kolay olurdu. Optimal
finansman karmasindan da s6zedemezdik. Finansman kaldiraci kullanildik¢a borg verenlerin
ve paydaglarin bekledikleri verimi arttirmast makul olmakla birlikte, bu artigin sermaye
maliyetinin agirlikli ortalamasini degistirmeyecegi gercekei degildir. Yazarlarin 6nsavi, iflas
riskinin dogrusal bir bicimde artacagi yoniindedir. Finansman kaldiraci arttiginda iflas riski
daha yiiksek bir oranda artar. Ayrica yazarlar faiz giderlerinin vergi matrahindan
diisiilecegini gelistirdikleri ilk modele almanuslardir®. Bu, bazi isletmeler, borg fonlarmmn
maliyetini yar1 yartya indirebilir. Kurumlar vergisi oranmn % 50 olmas1 durumu.

Yazarlar, verginin matrahtan indirelebilecegini, yine bor¢lanma maliyetini sabit
oldugunu varsayarak ikinci modellerini gelistirmistir. Bu durumda optimal sermaye
yapisinin olabildigince borg icermesi gerektigini ileri siirmiislerdir.

U Bicimli Geleneksel Sermaye Maliyeti Egrisi. Firmanin bor¢ ve 6zsermaye
maliyetlerine, vergi yiikiimliiliiklerine ve bor¢/6zsermaye karmasina iliskin gergek
yasam varsayimlari yapildiginda, kaldirag kullanilmasi durumunda firmanin sermaye
maliyetinin bir siire azalacagi, daha sonra 6nemli bir aralik boyunca diiz kalacagi ve
sonra yiikselmeyecege baslayacagi goriilecektir. Bu olgunun gerceklesme Ol¢iisiine gore
optimal finansman karmasimnin varolmasi gerekir.

Asagida degisik bor¢ ve Ozsermaye bilesimi kullanan bir firma i¢in ortalama
sermaye maliyetini gosteren bir grafik verilmistir. Bu egrinin nasil ¢ikarildigi 5.
Boliimde ayrintili olarak tartigilmaktadir.
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Seki.1: Yiizde Olarak Bor¢/Ozsermaye Karmast

3 Franco Modiglianni, Merton Miller, “Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investments” American Economic Review, Vol. XLVIII, No. 3, June 1958, ss. 261-297.

* Vergilerin gozoniine alindigi kuram i¢in bkz.: M. H. Miller and F. Modlgllannl Taxes and Cost
of Capital: A Correction”, American Economic Review, No. 53, 1963, ss. 433-443.
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Borg/6zsermaye finansman karmasi ekseni lizerinde hangi nokta segilmelidir? Cogu
kez 50/50 finansman karmasi segilecektir. Ciinkii bu noktaya gelirken finansman giderleri
biiyiik dlciide diigmiistiir. Ayrica firma bu noktada ivedi durumda kullanilmak iizere heniiz
kullanilmamig bor¢ rezervine sahiptir. Ancak firma c¢ok karli yatirnm segeneklerine
sahipse, bu noktanin sagma kayabilir. Bu durumda finansman giderleri azalmayacak,
ancak firma bu ek yatirimidan yiiksek bir kér (net simdiki deger) elde edecektir.

Kaldirag konusunda daha 6nce yapilan tartismalara gore, bor¢ kullaniminin, borcun
maliyetinden yiiksek bir verim saglanmasi durumunda yararli oldugu ileri siiriilmektedir.
Bununla birlikte firma, son projenin verimi, sermaye maliyetinden diisiik oldugu zaman
yatirim yapmaktan kaginmalidir. Ornegin finansman giderlerinin en diigiik oldugu 50/50
finansman karmasinda firma, finansman giderleri icin % 20.55 6deyecek olup; firma,
sermaye biitcelemesi agisindan bu noktanin altinda verim saglayan higbir projeye yatirim
yapmamalidir. Ancak kaldirag bakis agisindan % 20.55, firmanin vergi sonrast bor¢ maliyeti
olan % 9.92>’den ¢ok yiiksektir. Kaldirag bakis agis1 borglanma maliyeti iizerinde (burada %
9.92°den yiiksek) getiri saglayan projelere yatirim yapilabilecegini ileri siirmektedir Bu bakis
acisana goére yatirim yapmak yerinde bir davranistir. Ama yatirimin verimi % 20.55’mn
altinda ise, kaldira¢ kullanmimi yerinde olmay1p, % 20.55’1n altinda verim saglayan projelerin
kabulii net simdiki deger agisindan firmay1 zarara sokacaktir. Bu sonug, kaldira¢ kullanimi
konusundaki tartismalarla biitiiniiyle ¢elismektedir.

Ayni bigimde, bir projenin bor¢ ya da 6zsermaye ile finanse edilmesi durumunda
karlarimi karsilagtirarak ne tiir finansmanin kullanilmasi gerektigine karar vermek yanlistir.
Bu yanlis olan diisiince bor¢ maliyeti, 6zsermaye maliyeti ile sermaye maliyeti arasindaki
giincel ve gelecekteki iligkiyi gdzoniine almamaktadir. Genel bir kural olarak, finansal
kararlar, proje analizinden (yatirim karari) bagimsiz olarak yapilmali ve firmanin sermaye
maliyeti egrisi lizerinde olmak istedigi yere (noktaya) dayandirilmalidir.

Finansman giderleri firmadan firmaya, endiistriden endiistriye gore degisikler
gosterebilir. Genel olarak diisiik is riski olan firmalar, yiiksek is riski olan firmalara gore
daha diisiik finansman gideri yiiklenecektir. Bu nedenle de diistik is riski olan firmalarda
optimal finansman karmasi, yiiksek is riski olan firmalara gore daha cok borg
finansmani igerecektir.

Sermaye maliyeti egrisi genel faiz diizeyindeki gelismelere bagl olarak yukari ya
da asagi dogru yer degistirecektir. Firma egri {izerinde bulunmak istedigi noktay1
degistirmek istediginde ve ayni zamanda egri yer degistiriyorsa, finansman giderlerin-
deki degismenin, genel faiz diizeyindeki degismelerden mi yoksa yoksa egri iizerindeki
degismelerden mi kaynaklandigini belirlemek zor olacaktir.

Faiz oranlarnt siirekli bir degisim i¢inde oldugundan firmanin, egrinin en alt
noktasinda (finansman giderlerinin en diisiik oldugu nokta) olup olmadigimni belirlenmesi
oldukca zordur.

2.2 Ozel Borg ve (")zsermaye Seceneklerinin Belirlenemesi
Bellibash finansman kaynaklar1 sunlardir: Orta vadeli krediler, finansal kiralama,
tahvilller, hisse senedi ve risk sermayesi.

Orta Vadeli Krediler (Term Loans). Vadesi bir yildan fazla onbes yildan az olan
ve calisma sermayesi ile duran varlik yatirimlarimi finanse etmek igin kullandirilan
banka kredileridir.

5> Bu orann nasil hesaplandigi bu asamada gdsterilmemistir. Borglanma, 6zsermaye ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetlerinin nasil hesaplanacagi ileri tartisilmaktadir.
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Bu krediler kalkinma bankalarinca kullandirilir®. Genellikle teminat mektubu ya
ipotek karsilig1 verilen bu krediler, kredi siiresince (genellikle 5-8 yil) itfa edilmektedir.
Maliyetlerinin genellikle diisiik olmasi, bu finansman kaynagini ¢ekici kilmaktadir.

Orta-Uzun Siireli Bor¢ Finansmani: Finansal Kiralama (Leasing). Finansal
kiralama, iptal edilemeyen bir kira tiirii olup, kiraci satin alma fiyatina esit ya da bunu
asan tutart, kira siiresi boyunca kiralayana 6demekle yiikiimliidiir. Bu nedenle ekonomik
anlamda ortaya c¢ikan yiikiimlilik bir bankadan alinan krediden farkli degildir.
Dolayisiyla finansal kiralama bir varligin ediniminde bir finansman aracidir.

Finansa] kiralamayi faaliyet (olagan) kiralamasindan farkli kilan Slgiitler asagida
stralanmistir’:

¢ Kiralayan, varligin miilkiyetini kiraciya kira s6zlesmesinin bitiminde devreder.

o Kira sozlesmesi, ¢ok diisiik fiyatla varligmn kiraci tarafindan satin alinmasi
segenegini sunar.

e Kira siiresi, kiralanan varligin ekonomik dmriine esittir.

e Kira 6demelerinin baslangictaki pesin degeri, varligin piyasa degerinin % 90'ina
esit olmali ya da bu degeri asmalidir.

Kira sozlesmesi yukaridaki oOlgiitlerden birini karsiliyorsa, yapilan finansal islem
kiraci tarafindan bir varhigin satin alinmasi, kiralayan tarafindan bir varligin satilmasinda
oldugu gibi muhasebelestirilmelidir®. Ayrica, kiract bu varlig1 bilangosuna alarak amortismana

tabi tutmahdir. Kira sozlesmesi yukaridaki oOlgiitlerden birini karsilamayorsa, faaliyet
(olagan) kira sozlesmesi olarak kabul edilip, kira 6demeleri yapildig1 anda gider yazilir.

Kiralanan teghizatin degerini bulmak i¢in kira 6demelerinin isletmenin borglanma
orani lizerinden pesin degerini bulmak gerekir.

Ayrica kiralama ya da satin alma segeneklerinin varligi durumunda yatirrm ve
finansman kararint karistirmak ¢ok kolaydir. Bu iki secenek arasinda karar verme, bir
finansman karar1 olup; yatirim karartyla karigtirilmamalidir.

Finansal kiralamada yatirim ve finansman kararlarinin alinmasinda izlenecek yontem
sOyledir:

e llgili varligm nakit karsiligi alindigmi varsayip firmanin sermaye maliyetini
kullanarak yaratilacak net nakit akimlarinin net simdiki degeri bulunur. Bunu
yapabilmek icin varligin satig fiyat1 bilinmelidir. Net simdiki deger sifirdan biiyiikse
yatirim yapilmalidir. Bilindigi gibi bu karar yatirim karari olarak adlandirlir.

o Kiralamanmn maliyeti, bor¢lananarak satin almanin maliyeti ile karsilastirilir. Burada
iki segenek vardir: Kiralama ve orta vadeli kredi. Her iki secenegin gerektirecegi nakit
cikislarmin simdiki degeri karsilastirilir ve simdiki degeri en kiigiik olan segenek segilir.
Iskonto orani olarak kredinin faiz oran1 alinur.

Duran varlik finansal kiralama yoluyla edilecekse sermaye maliyetinin hesaplan-
masinda ve sermaye biitgelemesinde bu kaynagin maliyeti belirlenip sermaye maliyetinin
i¢cine alimmalidir.

6 Bu kredilerin kaynaklari, kalkinma bankalarinca Avrupa Yatinm Bankasi vb. gibi yurt dist
finansal kurumlardan saglanan kredilerdir. Tiirkiye’de eskiden firmalara az da olsa Merkez
Banka31 kaynaklari kullandirilmaktaydi.

7 Charles J. Woelfel, Financial Statement Analysis, Revised Edition, Probus Publishing Company,
1994 $s.37-38.

Turklye de artik bu islemin muhasebelestirilmesi, Uluslararasi1 Muhasebe Standardi 17°ye gore
yapilacaktir.
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Tahviller. Kullanilabilecek diger orta-uzun vadeli bir bagka finansman araci tahvil-
lerdir. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili hiikiimleri ve Sermaye
Piyasast Kurulu tebligleri tahvil konusuna iligkin yasal diizenlemeleri igermektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 420. maddesine gore tahvil, anonim sgirketlerin 6diing
para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {izere ¢ikardiklar1 borg
senetleri, olarak tanimlanir.

Tahvil faiz 6demeleri, kar pay1 ddemelerine gore oncelik tasimaktadir. sirket zarar
etse bile, tahvil sahiplerine olan faiz ve anapara borcunu 6demek zorundadir.

Tiirkiye’de kamu borglanma gereksinimin yiiksek olmasi nedeniyle 6zel kesim
tahvil ihraclart hemen hemen yok gibidir.

_ Risk Sermayesi. Once, yatirmcilardan toplanan fonlarla bir fon havuzu kurululur.
Ornegin, Tiirkiye’de Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi’nin kurulmasinda oldugu gibi.
Daha sonra bu fonun yoneticileri, bu havuzdaki fonu; kiigiik, riskli ve ayn1 zamanda
yiiksek kar potansiyeli olan firmalara yatirmak igin yiizlerce firmay: tararlar. Ancak
gercek yagamda bir kag firma segilir.

Risk sermayesi sirketleri yalnizca fon saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda firmanin
yonetimine de katilabilirler.

Daha sonra risk sermayesinin elindeki hisselerin bir boliimii ya da tamamu ii¢iincii
kisilere 6zel plasman ya da halka arz yoluyla satilir.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarina (RSYO) iliskin esaslar Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri:VI No:10 sayili tebligi ile diizenlenmistir.

Ozsermaye Finansmam. Ozsermaye ile finansmanda iki temel konu vardir. ilk
olarak hisse senedinin hangi tutar {izerinden satilacaginin ve ikinci olarak yatirimin
dagitilmamis kérlarla finanse edilip edilmeyeceginin kararlastiriimasi gerekir.

Bir yatirmi finanse etmek icin yapilacak hisse senedi satisinin iki etkisi olabilir.
Hisse senedi ya defter degeri ilizerinden ya defter degerinin iizerinde satilabilir. Bu
durumda varliklar hisse senedi sayist oraninda ya da yiiksek bir oranda artar. Diger
kosullarin degismemesi durumunda kar ve temettiiler ya degismez ya da yiikselir.
Kuskusuz bu sonucun ger¢eklesmesi, satistan saglanan fonlarin finansman giderlerine
esit ya da daha yiiksek bir verim saglamasina baglidir. Tersi ise kér ve temettiileri
sulandirabilir. Ancak bu iki nokta arasinda degisik olasiliklar sézkonusu olabilir. Hisse
senedi yliksek fiyatla satilirken, diisiik verim saglanabilir ya da tersi olabilir.

Ancak satig fiyati ne olursa olsun bu fonlarmn, finansman giderlerinin altinda bir
verim saglayan yere yatirilmasi dogru degildir.

Ozsermaye ile finansmani karlarin dagitilmamasi ile saglaniyorsa, firma hisse
senedi satistyla ilgili iki sorundan kaginiyor demektir. Ilk olarak firma ¢ikarma
giderlerini iistlenmiyor demektir. Dolayisiyla bu finansman bi¢iminin maliyeti, hisse
senedinin satigina gére daha az olacaktir. Ikinci olarak yeni bir hisse senedi olmadigi
icin, kar ve temettiilerde sulanma ve yogunlagma etkisi goriilmeyecektir. Bu nedenle
dagitilmamis karlarla finansman kurali ¢ok yalin olup, bu kaynaktan saglanan fonlar,
finansman giderlerinin iistiinde bir verim saglayacaksa, karlar dagitilmamalidir.

2.3 Finansman Politikasinin Zamanlanmasi

Bazi firmalar faaliyetlerinde biiylik Olclide esnekliklere sahip olabilirler. Firma
hedef bir borg/toplam kaynak oranina sahip olsa bile, tahvil (kredi) ya da hisse senedi
piyasalarindaki olumlu gelismelerden yararlanmak icin belli bir yilda bu orandan bir
Olciide sapabilir.
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Benzer bir bigimde firma kisa ve uzun vadeli bor¢ arasinda bir hedef oran
saptamissa, yine piyasanin kosullar1 elverisli ise, bu oranlardan sapabilir.

Para ve sermaye piyasalarindaki kisa ya da uzun siireli degisiklikler finansmanin
zamanlanmast agisindan ¢ok dnemli olup, enflasyonist ortam bu zamanlamay: daha da
onemli kilmaktadir. Enflasyonist bir ortamda ozellikle gecikme durumunda yatirim
harcamalarinin ¢ok biiylidiigii ve uygun bir finansmanin saglanamadigi bilinen bir gergektir.

Zamanlamada kilit konu, gelecekte finansman giderlerinin nasil bir egilim
(yiikselme ya da diisme) i¢ine girebileceginin tahmin edilmesidir.

3.BORCUN MALIYET VE YARARLARI

Borcun firmaya yarari, vergisel yarari ve yonetime disiplin getirmesi bi¢iminde
ortaya ¢ikar. Bor¢ maliyetleri ise, iflas maliyetleri, temsilcilik maliyetleri ve gelecekteki
esnekligin yitirilmesi bigiminde olusur.

3.1 Borcun Vergisel Yarari

Borcun faiz gideri vergiden indirilebilirken, 6zsermayeye nakit akimlari (temettii
ve benzerleri) vergiden indirilemez. Herbir yilin vergi yarar (tasarrufu) asagidaki gibi
tanimlanir:

Herbir yilin vergi yarari = t*r*B

Burada, t vergi oranini, r borcun faiz oraninin ve B ise borcun defter degerini
(anaparay1) temsil eder.

Diger seyler ayni kalmak kosuluyla, bir kurumunun marjinal vergi orani ne denli
yliksekse, kurum sermaye yapisinda ¢ok fazla borg tasiyacaktir. Baska deyisle, herhangi
bigimde vergi yiikii tasimayan kurumlarda, bor¢lanmanin bu agidan bir yarart yoktur:
Diisiik marjinal vergi 6deyen kurumlarda diisiik bor¢lanma olmasi beklenir.

3.2 Bor¢ Yonetime Disiplin Getirir

Ozsermaye bir kalkan iken, borg bir kiligtir: Ozsermaye firmay1 korurken, borg
firmanin yok olmasina neden olabilir. Bu nedenle yoneticiler projeleri segerken daha
disiplinli bir tavir takinirlar. Kotii projeler, anapara ve faizlerin geri ddenmeme
olasiligini arttirirlar.

Ancak her yil yiiksek tutarda nakit akimi yaratan sirketlerin yoneticileri,
gerektiginden daha az borg¢ kullandiklarindan, belki de daha az etkin olurlar: Daha az
borglanma agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltmaz. Bu olgu da, firmaya 6zgii
serbest nakit akimlarinin degismemesi durumda firma degerini diistiriir.

3.3 iflas Maliyetleri

Gelecekteki biiyiime beklentisi iyi bile olsa, eger sirket istenen faiz ve anapara
O0demelerini yapamazsa, bu sirket iflasa zorlanabilir. Beklenen iflas maliyetleri iki
etmene dayanir:

o Miiflis olma maliyeti. Bu maliyetler dolaysiz ve dolayli olmak {izere ikiye ayrilir.
Dolaysiz maliyetler yasal ve benzeri maliyetlerden olusur. Dolayli maliyetler ise,
sirketin sikintida olmasinin anlasilmasiyla ortaya ¢ikar: Firmanin daha yiiksek bir faiz
oranindan borglanmasi, firmaya mal ve hizmet sunanlarin vadeyi kisaltmalar gibi.

e [flas olasiigi. Firmanin isi ne denli oynak ise, firma bor¢ &deme
yukiimliiliiklerini o denli giigliikle karsilayacaktir.
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Firma ne denli ¢ok borglanirsa, iflas olasiligint ve bu nedenle de beklenen iflas
maliyetlerini o denli arttirir. Diger seyler ayni kalmak kosuluyla, agik iflas maliyetleri
ya/ ya da faaliyet nakit akimlarindaki iflas olasiligi, firmanin daha az bor¢ kullanmasina
neden olur.

3.4 Temsilcilik (Vekalet) Maliyetleri

Temsilcilik maliyetleri, bir isin birisi adina yapilmasi i¢in bir bagka kisi ise alininca
ortaya ¢ikar. Bu maliyetler isverenin c¢ikarlariyla ise almman kisininin ¢ikarlarinin
sapmasindan dolay1 olusur.

Bir isletmeye borg verildiginde paydaslara bu paray: isletmenin faaliyetlerinde
kullanma olanagi verilmis olunur. Paydaslarin ¢ikarlari bor¢ verenlerin ¢ikarlarindan
farklidir. Soyle ki:

e Kredi verenler ilgilerini paralarini geri almaya yoneltirler.

e Paydaslar ise servetlerini maksimize etmek isteyecektir.

Bazi durumlarda ise ¢ikar g¢atigmalar1 agagidaki gibi ortaya ¢ikabilir:

e Paydaslarin borg verenlerin istediklerinden daha riskli projelere yatirim yapabilirler.

e Bor¢ verenler dagitilmamis karlarin isletmede tutulmasini istemelerine karsin,
paydaslar kendilerine yliksek tutarlarda temettii 6denmesini isteyeceklerdir.

Diger seyler ayni kalmak kosuluyla, bir firmanin kredi kullandirma konusunda
temsilcilik sorunlari ne denli biiyiikse, firma o denli kullanabilecegi borgtan daha azini
kullanabilecektir.

3.5 Gelecekteki Finansal Esnekligin Yitirilmesi

Bir firma kapasitesinin sonuna kadar borclanirsa, gelecekteki projeleri borgla
(kuskusuz 6zsermeye de kullacaktir) finanse etme konusundaki esnekligini o denli yitirir.

Diger seyler aymi kalmak kosuluyla firma gelecekteki finansal gereksinmeleri
konusunda ne denli belirsizle karsilasiyorsa, giincel projeleri finanslamada o denli az
borg kullanacaktir.

3.6 Finansman Basamaklari

Bazilar1 firmalarin finansman basamagi kullandiklarina inanirlar: Firmalar ilk
yegledikleri finansman kaynagi dagitilmamis karlardir. Daha sonra bor¢ ve en son
olarak da yeni hisse senedi ¢ikarimi gelir.

Bu finansal basamaklari yaratan nedenler sunlardir:

o Yoneticiler esneklige deger verirler. Digsal finansman, i¢sel finansmandan daha
fazla esnekligi azaltir.

o Yoneticiler kontrole deger verirler. Yeni hisse senedi ¢ikarimi kontrolii azaltir ve
yeni borglar yoneticileri baglayan sézlesmeler getirir.

4.SERMAYE YAPISININ BELIRLENME SURECI

Gergek yagamda firma degerlemesi bakis agisindan optimal finansman karmasinin
belirlenmesinde asagidaki siireg izlenebilir’:

® Yukarida tartisilan model, Damodaran tarafindan gelistirilen modelin biraz yalinlastirilmis ve
degistirilmis bi¢imidir. Yazar, borg¢lanma maliyetlerini belirlerken, tahvil derecelendirme
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4.1. Firmanmin Kaldiragsiz (Varhk) Betasinin Hesaplanmasi

Ancak 6nce firmanin vergi oranini belirlemek fgerekirlo. Vergi orani belirlendikten
sonra kaldiragsiz betay asagidaki gibi hesaplayimz'":

_ B
1+(1-v)(D/E)

Burada B, kaldiragsiz betayi, B; 6rnek alinan firmanin kaldiragh betasini, v
firmanin vergi oranini, D/E 6rnek firmanin piyasa degerleri lizerinden borg/6zsermaye
oranini temsil eder. Firmanin kaldiragli betasi asagidaki gibi hesaplanacaktir:

Bi=B.[1+(1-v)(D/E)]
Bir firmanin 6zsermaye betasi, borg'? ve dzsermaye finansman karmasini yansitir.

Bu

4.2. Ozsermaye Maliyetine Iliskin Girdilerin Elde Edilmesi

Bu girdiler sunlardir: Risksiz faiz orani, piyasa getirisi. Ozsermaye maliyeti bir
firmadaki yatirnmcilarin yatirimlarindan bekledikleri getiri oranidir. Halka agik sirketler
genellikle binlerce yatirimciya sahip olduklart igin 6zsermayenin maliyeti marjinal
yatiimetlarin (iyi cesitlendirilmis bir portfoye sahip olan) bakis agisindan olgiiliir.
Ozsermaye maliyetini tahmin etmek icin gelistirilen modeller, marjinal yatirimcinin
portfoyiine eklenen riski 6lgmeyi amaglarlar. Bu modeller, cogunlukla risksiz faiz orani
ile ortalama piyasa risk primi ya da primlerini 6zsermaye maliyetini hesaplamak i¢in
kullanirlar. Bu modeller, herhangi bir yatirimda varolan riski iki bilesene ayirir. Riskin,
yalnizca bu yatirima iliskin olarak firmaya 6zgii bileseni ile biitiin yatirimlara (ya da ¢ok
sayida yatirimlar) Ozgii piyasa bileseni gibi iki bileseni vardir. Bu ikinci risk
cesitlendirilmeyle azaltilmayan bir risk olup, ddiillendirilmesi gereken bir risktir. Bu
modellerden biri olan Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (FVFM) yaklasimi ya da
daha dogru bir deyisle Menkul Deger Piyasa Dogrusu yaklasimi ile sermaye maliyeti
asagidaki gibi bulunur:

o Risksiz faiz orani, R, (genellikle hazine bonosu faiz orani tahmin edilir).

e Sistematik riskin (kaginilamayan piyasa riski) bir endeksi olan beta katsayisi, B,
belirlenir.
o Piyasa portfoyli (IMKB Endeksi), Ry'nin getiri orani olarak tahmin edilir. Bu

amagcla genelikle tarihsel verilerden yararlanarak bir indeksin uzun bir déneme iliskin
geometrik ortalamasi hesaplanir.

o Asagidaki FVDM esitligi kullanilarak hisse senedinin istenen getiri oran1 tahmin
edilir: kce = RF +ﬁ[E(RM) - RF]

Ornegin, enflasyondan armdirilmis risksiz faiz oranmin, Rg, 0.05, B'nin 1.5 ve Ry/nin
0.14 oldugunu varsayalim. Yeni ¢ikarilacak 6zsermayenin maliyeti sdyle olacaktir:

yaklasimimni benimsemistir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz.: Aswath Damodaran, Applied Corporate
Finance, Wiley, 1999, ss. 261-304.

Burada amag, igletmenin olagan faaliyetlerine iliskin olan ve hi¢ yabanci kaynak kullanmadigi
varsayimiyla (kaldiragsiz) vergi yiikiinii hesaplamaktir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz.: T.
Copeland, T. Koller, J. Murring, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
Third Edition, Wiley, 2000, ss. 163-164.

" Robert Hamada, “Portfolio Analysis, Market Equilibrium, and Corporate Finance”, Journal of
Finance, March 1969.
2 Borg betasimn sifir oldugunu varsayiyoruz.
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kee = R + B[E(Ryy) - Rg] = 0.05 +1.5(0.14 - 0.05) = 0.185.

Finansal varliklari degerleme modelinin gelisen iilkeler ig¢in uygun olmadig
bilinen bir gergektir'’. Bu modelin Tiirkiye gibi iilkelerde kullanimi igin asagidaki
diizeltmeler modeli bir 6l¢iide kullanililabir kilabilir. Risksiz faiz orani igin ABD uzun
vadeli devlet tahvillerinin getiri oran1 (%5-%06) alinabilir. Yine 6zsermaye risk primleri
icin % 4-% 6 orani alinabilir. Bu modele ayrica iilke risk primi eklenebilir. Bu amagla
asagidaki hesaplamalar yapilabilir'*:

e Ayni vadeye ya da siireye sahip ABD Devlet tahvilili ile bir iilkenin (6rnegin
Tiirk Hazinese’nin) yurt disinda ¢ikardigi eurotahvil belirlenir.

e Tiirkiye’nin kredi notuna karsilik gelen ayni vadededeki ABD kurum tahvilleri
belirlenir. Buradan ABD Devlet tahvili ile ABD kurum tahvilinin getiri farki (spread), iilke
risk primini (CR) verir: k.. = Rg + B[E(Ry) - Rg+ CR]. Aslinda CR, sistematik riski 6l¢mez.
Bunun da ayarlanmasi gerekir. Bu ayarlama iglemi bu ¢alismanin sinirlarini agmaktadir.

Gelisen piyasalarda (emerging markets) hisse senedi risk primlerini hesaplamak
oldukca 6znel bir ¢abadir. Bu konuda yapilan yapilan akademik arastirmalar'> sonucunda
onerilen yaklagimlarin, yogun bir veri gereksinimi vardir. Bu istatistiklerin derlenmesi pek
kolay degildir.

Firmanin betasi isletmeye yatirim yapmis yatirimcilarin iyi ¢esitlendirme yaptigi
varsayimiyla yalnizca piyasa riskini Olger. Halka kapali aile sirketi sahiplerinin
servetlerinin biiyiik bir boliimiinii bu firmaya yatirdiklarindan (yeterince ¢esitlendirme
yapmadiklar1 varsayiliyor) beta iyi bir risk 6l¢iisii olmayabilir. Bu nedenle betanin
ayarlanmasi gerekir. Ancak bu konu burada ele alinmayacaktir.

4.3. Kaldiractaki Artisin Bor¢clanma Maliyetine Etkisin Belirlenmesi

Kaldirag arttik¢a borg saglayanlarin risksiz faiz iizerinde ne kadar ek prim (spread)
istedikleri belirlenmelidir. Ger¢ek yasamda finansal kurumlar, 6zkaynaklar tizerinden
istedikleri getiriye ulagmak icin kredileri, kullandiklar1 kredilerin maliyetlerini de
gdzoniine alarak, fiyatlarlar'®. Daha sonra bu kredilerin faiz oranlarma” 6denmeme
risklerine bagli olarak bir spread uygularlar.

Firmaya 6zgii riskten ¢ok piyasaya Ozgii riske odaklanan genel risk ve getiri
modellerinin tersine 6dememe riski modelleri, beklenen getiriler {izerine firmaya 6zgii
6dememe riskinin sonuglarini inceler. Bundan sonraki tartismalaraimizi tahvillere
dayandiracagiz. Firma tahvilleri ya da uzun siireli borglari, firmaya 6zgii risklerden
etkilenir. Sonug olarak firma bor¢larinin getirisi, firmaya 6zgii 6dememe riskini yansitir.

Bir firmanin 6deme riski iki degiskenden etkilenir: Faaliyetlerden sagladig nakit
yaratma yetenegi biiyiikliigii ve bu nakit akimlarmin istikrar1. Bu degiskenlerler asagida
tartigilmaktadir:

¢ Finansal yiikiimliiliiklerine gére daha ¢ok nakit yaratan firmalarin diisiik 6dememe
riskleri vardir.

13 Jaima Sabal, Financial Decisions in Emerging Markets, Oford University Press, 2002, ss. 113.
14 Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance, 1999, ss. 71-72.

15 Bkz.: Javier Estrada, “The Cost of Equity in Emerging Markets: A Dowside Risk Aproach”,
1ESE, Barselona, June 1999; Louis E. Pereiro, Valuation of Campanies in Emergin Markets: A
Practical Approach, Wiley, 2002, ss. 92-221 ve Jaima Sabal, Financial Decisions in Emerging
Markets, Oford University Press, 2002, ss. 113-133.

16 Konunun ¢ok yalin bir agiklamasi i¢in bkz.: J. Dermine, Y. F. Bissada, Asset and Libilty
Management: A Guide to Value Creation and Risk Control, FT Prentice-Hall, 2002, ss. 43-49.
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e Nakit akimlar1 daha istikrarli olan firmalarin 6dememe riskleri digerlerine gore
daha azdur.

Tahvil (ya da diger uzun vadeli finansal borglarin) derecelendirmeleri'’ tahvilin
6dememe olasiligini yansitmak icin yapilir. Bu derecelendirmeler, yatirinmcilarm riski
algilamalarin etkiledikleri i¢in, ¢ikarilan tahvilin faiz oranini etkiler. Tahvil yatirimeilari,
tahvillerin bagimsiz bir kurulusca degerlendirilmesine, hisse senetlerine gore daha cok
onem verebilirler.

ABD'de tahvil analiz ve derecelendirmeleri Standart & Poors ve Moody's gibi
kuruluslarca yapilmaktadir. Bu kuruluslarin yerel uzantilar1 da vardir. Ulkemizde bu tiir
kuruluslar benzer degerlemeler yapmaktadir. Tahvil yatirimcilari, bu derecelendirmelere
Ozen gosterir. Ciinkii bu derecelendiremeler, tahvilin riskinin bir gostergesi oldugu igin,
tahvilin fiyat ve getirisini etkiler. Derecelendirmelerin zaman boyunca degisebilecegi
akildan uzak tutulmamalidir.

Tahvil derecelendirmeleri 6znel olmalarina karsin, yonetimin kalitesi gibi nitel etmenler,
borglanma orani gibi nicel etmenlere dayanir. Derecelendirmelerde pek cok degisken
g0zoniine almir, ancak kesin bir matematiksel formiil yoktur. Derecelendirmeye gore
odememe spread’i belirlenir'®.

Derecelendirmelerde gesitli oranlar kullanilir. Bu oranlardan en énemlisi sudur':

Esas faaliyet kdrt
Faizi karsilama orani =

finansman gideri

Faizi karsilama orani, sirketin faiz 6demelerini karsilamak icin yeterli kar yaratip
yaratmadiim belirler. Oran 1'e yaklastik¢a tehlike biiyiir. Tahvil yatirimcist agisindan oran
ne denli yliksekse o denli iyidir. Ikinci oran, sirketin sermaye yapisindaki bor¢ kullanimini
gosterir. Genel olarak bu oran ne denli yiiksekse, firma riski daha ¢ok bor¢ verenlerce
karsilaniyor demektir. Tahvil yatirimcilart bu oranin diisiik olmasini yegleyecektir.

4.4.Firmaya Ozgii Serbest Nakit Akimlarin Belirlenmesi

Bu nakit akimlarinin vergi sonrasi 6l¢iildiigii akildan uzak tutulmamalidir. Sermaye
biitgelemesi modelinden de bildigimiz gibi firmaya serbest nakit akimi agagidaki gibi
tanimlanir:

Tablo 1: Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Faiz ve Vergi Oncesi kar (FVOK)
Vergi

FVOK (1-v)

Amortisman

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi
Eksi: Net igletme sermayesi yatirimi
Eksi: Duran Varlik yatirimi

Firmaya Serbest Nakit Akimi1 (FSNA)

7 Uygulamada rating sozciigii karsihg derecelendirme kullanilmaktadir. Burada yapilan
tartismalar tahvillere dayandirilmistir. Ancak, derecelendirme, tahvillerle sinirli bir kavram
olmayi1p, ayni ilkeler banka kredileri igin de gegerlidir. Ayrica, burada yapilan tartigmalarin daha
ok orta-uzun vadeli kaynaklar i¢in yapildig: diisiiniilmelidir.

8 Aswath Damodaran, Investment Valuation, Wiley, 1996, ss. 40-45.
' Bu oran yapay derecelendirmede ve édememe spread’inin belirlenmesinde kullamlmaktadir.
Bkz. Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance, 1999, ss. 277-284.
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Bu tabloda raporlanan nakit akimi, paydaslara ve yabanci kaynak sahiplerine
(finansal borg verenlere) dagitilabilecek nakdi gosterir.

4.5. Yukaridaki Verilerin Kullanilarak Firmanin Degerlendirilmesi®’.

Degerleme i¢in genellikle yalin modeller kullanilir. Burada bu nakit akimlariin
sabit oldugu varsayilir. Ayrica modele biiyiime de eklenebilir. Degerleme formiilii sabit
biliylime varsayimi altinda soyledir: FSNAy(1+g)/(k-g). Burada, g, biiylime oranini; ke,
agirhikli ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir. En yiiksek firma degeri
saglayan finansman karmasi, en iyi karma olarak benimsenir.

5.CESITLi MODELLER VE SERMAYE YAPISI

Asagida onceki Bolimdeki tartismalara dayanarak gelistirilen dort degisik model
ele alinmaktadir: Vergi oraninin sifir ve 6dememe spread’inin olmamasi durumu, vergi
oraninin sifirdan biiylik ve 6dememe spread’inin olmamasi durumu, vergi oraninin
sifirdan bilyiik ve 6dememe spread’inin olmasi durumu ve son olarak vergi oraninin
sifir ve 6dememe spread’inin olmasi durumu.

5.1.Vergi Orammn Sifir Odememe Spread’inin Olmamasi Durumu

Modiglianni-Miller’in ilk kuramum agiklayan bu modelde®!, firma degerinin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu gosterilmektedir. Yazarlarin varsayimlar: sunlardir:

e Vergi yoktur.

e Islem maliyetleri yoktur.

e Dolaysiz ve dolayli iflas maliyetleri yoktur.

e Vekalet maliyetleri yoktur.

Gergekten bu varsayimlar altinda model dogrudur. Ancak bu model, ger¢ek yasamdan

uzak bir modeldir. Ciinkii bor¢ fonu saglayanlarin kaldirag arttikga daha fazla bir getiri
istemeleri gerekir. Bu modelde bor¢lanma maliyeti kaldiraga bagli olarak degismemektedir.

Sermaye maliyetinin kdkeni varlik (aktif) getirilerinden ortaya ¢ikar ve igletmenin
ozelliklerine baghdir. Vergi, islem ve vekalet maliyetleri sozkonusu degilse ve piyasalar
biitiiniiyle rekabetci ise, gerek sermayenin maliyeti gerekse firmanin degeri, kaldiragla
birlikte sabit kalacaktir.

Kullandigimiz bu ve diger modellerde net isletme sermayesi yatirimi+ duran varlik
yatirimi toplaminin amortismana esit oldugunu varsayiyoruz. Boylece FSNA, FVOK
(1-v)’ye esit oluyor.

2 indirgenmis nakit akimi yaklagimina gore degerleme igin bkz.: Alfred Rappaport, Creating
Shareholder Value, Revised and Updated Edition, The Free Press, 1998; Frank J. Fabozzi, James L.
Grant, Equity Portfolio Management, Frank J. Fabozzi Associates, 1999; Aswath Damodaran,
Investment Valuation, Wiley, 1996 ve G. Gray, P.J. Cusatiss, and J.R. Woolridge, Valuing A Stock,
McGraw-Hill, 1999.

2! Bu ve sonraki kuramlarida Modiglaini-Miller’in kurduklart modeller buradakilerden bigimsel
olarak biraz farklidir. Buradaki modeller, 60’lardan sonra finansta ortaya ¢ikan gelismeleri de
gbzOniine alarak gelistirilmistir. Nobel Iktisat Odiilii de alan yazarlarin finansa katkisi, firma
degerlemesinin temellerini atmalar1 olmustur.
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Tablo 2: Eniyi Sermaye Yapisi: Vergi Oranin Sifir ve Odememe Spread'inin Olmamasi Durumu

GiRDI Kaldragl Beta (bL): bL = bU x [1+(1-v)x (BIO)]

Kaldragsiz Beta 1,130 Kaldragsiz Beta (bU): bU = BL / [1+(1-v)x (BIO)]

Vergi Orani 0,000} Firmaya iliskin bL ve B/O bilgisi varsa agagidaki Tablo'yu doldurunuz!

Risksiz Faiz Orani 0,040 GIRDI

Piyasa Gtrisi 0,100 [Kaldragli Beta [ 113

Herbir % 10'luk Kaldirag iin Bk Prim 0,000} |Gi2nce\ Borg/Ozsermaye Orani | 0,000'

FSNA ya da FVOK 300 GIKTI

FSNA'da Bilyiime Orani 0,09 [Kaldrags Beta [ 113

GIKTI

BV B/O| Kaldragh b} kd| kd(1-v) Ke| Wd*kd(1-v)| We*Ke| AOSM| FSNA(1-v)|Firma Degeri|Eniyi Borg Agrriig| Ozvarlik Degeri |Borcun Degeri

0,0000] 0,0000 1,1300 0,0400] 0,0400] 0,1078| 0,0000] 0,1078| 0,1078| 300] 5450 0,000 5450 0
0,1000] 0,111 1,2556 0,0400] 0,0400] 0,1153] 0,0040] 0,1038| 0,1078| 300 5450 0,100 4905 545
0,2000 0,2500 1,4125] 0,0400 0,0400 0,1248 0,0080 0,0998 0,1078) 300 5450 0,200 4360 1090
0,3000 0,4286 1,6143] 0,0400 0,0400 0,1369 0,0120 0,0958, 0,1078, 300 5450 0,300 3815 1635
0,4000 0,6667 1,8833] 0,0400 0,0400 0,1530 0,0160 0,0918) 0,1078) 300 5450 0,400 3270 2180]
0,5000] 1,0000 2,2600] 0,0400] 0,0400] 0,1756] 0,0200] 0,0878| 0,1078| 300 5450 0,500 2725 2725
0,6000] 1,5000 2,8250] 0,0400] 0,0400] 0,2095] 0,0240] 0,0838] 0,1078] 300 5450 0,600 2180 3270
0,7000] 2,3333 3,7667| 0,0400] 0,0400] 0,2660) 0,0280] 0,0798] 0,1078] 300) 5450 0,700 1635) 3815)
0,8000] 4,0000 5,6500] 0,0400] 0,0400] 0,3790] 0,0320] 0,0758] 0,1078| 300] 5450 0,800 1090 4360
0,9000] 9,0000] 11,3000 0,0400] 0,0400] 0,7180] 0,0360] 0,0718| 0,1078| 300 5450 0,900 545) 4905

CIKTI

[En Yiksek Firma Degeri | 5450]

Bu Tablo’dan da goriilecegi lizeri AOSM tiim borglanma diizeylerinde sabit
kalmakta ve firma degeri degismemektedir. Modelde borg¢lanma maliyetini, risksiz faiz
orani temsil etmektedir. Gergekte bor¢glanma maliyeti, risksiz faiz oraninindan yiiksek
olmalidir. Gergek yasamda finansal kurumlar 6zkaynaklar tizerinden istedikleri getire
ulasmak i¢in kredileri, maliyetlerini de gdzoniine alarak, fiyatlarlar®. Daha sonra bu
kredilerin faiz oranlarina 6denmeme risklerine bagli olarak bir spread uygularlar.
Tahvillerde 6dememe risk primlerinin belirlenmesi ise, risksiz faiz oranina 6dememe
primlerinin eklenmesiyle bulunur. Modeli daha da karmagik yapmamak i¢in risksiz faiz
oraninin istenen getiriyi yansittig1 varsayillmigtir. Primin eklenmesi ya da eklenmemesi
modelin gecerliligini bozmaz.

22 Konunun ¢ok yalin bir agiklamasi igin bkz.: J. Dermine, Y. F. Bissada, Asset and Libilty
Management: A Guide to Value Creation and Risk Control, FT Prentice-Hall, 2002, ss. 43-49.
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Tablo 4: Eniyi Sermaye Yapisi: Vergi Oranimn Sifirdan Biiyik ve Odememe Spead'inin Olmasi Durumu

GIRDI Kaldragh Beta (bL): bL = bU x [1+(tv)x (BIO]

Kaldragsiz Beta 1,130 Kaldragsz Beta (bU: ~ bU = BL/ [1+(1-v)x (BIO)]

Vergi Orani 0,400 Firmaya ligkin bL ve BIO bilgisi varsa asajdaki Tablo'yu doldurunuz!

Risksiz Faiz Orani 0040 GiRDI

Piyasa Gefirisi 0,100 Kaldrach Beta 1,130

Herbir % 101uk Kaldrag icin Bk Prim 0,100 Gincel Borg/Ozsermaye Orani 0,000

FSNA ya da FVOK 300 GIKTI

FSNAa Byire Oran 005 [Kalragsz Bea EEE

GIKTI

BV BIO| Kaldragh 5 kd kd(1-v)| Ke| Wa'kd(1-v)] ~ We'Ke] ~ AOSM| FSNA(1-v)|Firma DederilEniyi Bore Agria[Ozvarlk Degeri |Borcun Deeri

00000  00000] 11300] 00400 00240/ 01078] 00000 0O1078] 0,108 180 3200 3210 0
01000  O1111] 12083 00440 00264 01123 00026 0j1011[ 01087 180 3518 3166 352
020000  02500] 12995  00484] 00290 01180[ 00058 00944  0,1002 180] 3766 3013 753
03000 04286  14206] 00532  00319| 01252[ 000%| 00877] 0,097 180] 4000 2800 1200
04000  06667)  15620] 00586] 00351  01349] 00141  0,0810[ 00950 180 4199 2520 1680
05000  1,0000] 18080  00644| 00387| 01485 00193 00742 0,093 180 433 2169 2169
06000 15000  21470]  00709] 00425 01688 00255 00675 0,030 18] 4391 0,600 1757, 263
07000 23333 271201 00779  00468|  02027f  00327|  0,0608]  0,0936 180 4339 1302 3038
08000  40000] 38420 00857 00514 02705 00412 00541  0,0953 180 4176 835 3
09000  90000] 72320] 00943 00566| 04739 00509 00474  0,0983 180 391 39 3520

GIKTI

En Yiiksek Firma Degeri 4391

Borcun Agrigi 0,6000

(zsermayenin Agri 04000

5.2. Vergi Orammmn Sifirdan Biiyiik ve Odememe Spread’inin
Olmamasi Durumu

Modigliani-Miller, yukaridaki modeli, diger varsayimlarin1 degistirmeksizin,
kurumlar vergisi ve bu verginin vergi matrahindan indirilebilecegi bi¢ciminde diizeltiler.
Bu kez firma degerini, sermaye yapisinin bir iglevi olarak gosterdiler ve bu durumda
optimal sermaye yapist olabildigince borg igermelidir, sonucuna vardilar.

Tablo’dan anlasilacag: lizere % 90 diizeyinde (ya da daha yiiksek diizeyde) bir borg
kullaniminda en yiiksek firma degerine ve optimal sermaye yapisina ulasiimaktadir.

5.3. Vergi Oraminin Sifirdan Biiyiik ve Odememe Spread’inin Olmasi
Durumu

Bu model bir anlamda ilk iki modelin varsayimlarinin diizeltilmesinin sonuglarini
gostermektedir. Modelin sonuglarindan anlagilacagi gibi; kaldirag, firma degerini
etkilemektedir. Finansal borglarin agirliginin % 60 olmasi durumunda firma en ytiksek
degere ulagsmaktadir. Daha Once tartigildign gibi, vergi oraninin yiikselmesi
bor¢lanmanin agirligini arttirmakta, vergi oranin diismesi bu agirligi azaltmaktadir.
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Tablo 3: Eniyi Sermaye Yapisi: Vergi Oraninin Sifirdan Biiyiik ve (Odememe Speadinin Olmamasi Duruniu

GIRDI Kaldragl Beta (bL): bL = bU x [1+(1-v)x (BIO)]

Kaldragsz Beta 1,130 Kaldragsz Beta (bU): ~ bU = BL / [1+(1-v)x (BI0)]

Vergi Orani 0400 Firmaya iiskin bL ve B/0 bigisi varsa agagjdaki Tablo'yu doldurunuz!

Risksiz Faiz Orani 0,040 GIRDI

Pyasa Getirsi 0,100 Kaldracl Beta 1,130

Herbir % 101uk Kaldrag icin Bk Prim 0,000 Giincel Borg/Ozsermaye Orani 0,000

FSNA ya da FVOK 300 CIKTI

FSNA'Ga Bilyime Oran 005 [Kaldragse Beta [ 1)

CIKTI

BV BIO| Kaldrah kd kd(1-V)| Ke[ Wakd(1-v)] ~ We'Ke AOSM[ FSNA(1-v) |Firma Degeril Eniyi Borg Agiri3f Ozv arik Deeri |Borcun Deger

00000,  00000]  111300]  0,0400 0,024U| 01078] ~ 0,0000]  01078] 01078 180 3210 3210 0
01000 0111  12083] 00400 0‘0240| 01123| 00024 01011 01035 180 353 3180 353
02000 02500 12995  0,0400 0‘0240| 01180 00048  00944] 00992 180 3843 3075 769
03000 04286  14206]  0,0400 0‘0240| 0,1252| 0‘0072| 00877 0,0049 180 4213 2949 1264
04000| 06667 15820 0,040 0‘0240| 0,1349| 0,009  0,0810]  0,0906 180 4661 279 1864
05000,  1,0000]  1,8080]  0,0400 0‘0240| 0,1485| 00120  00742] 0,862 180 5215 2608 2608
06000] 150001  21470] 0,040 0‘0240| 01688]  0,0144] 00675 00819 180 5920 2368 3552
07000 23333 27120 0,040 0,0240| 02027| 00168 00608 00776 180 6844 2053 4791
0,8000|  40000] 38420 0,040 0,0240| 02705 00192]  00541] 00733 180 8110 1622 6488
0,9000|  9,0000]  72320] 0,040 0,024U| 04739 00216] 00474 00690 180 9952 0,900 995 8956

GIKTI

En Yiksek Firma Degeri 9952

Borcun Agrigi 0,9000

Qzsermayenin Agrigi 0,1000

Tablo’dan da anlagilacag gibi, yine modelde borglanma arttikga 6dememe spread’i
artmakta ve boylece bor¢lanma maliyeti de artmaktadir. Yine ayni bicimde dzsermaye
maliyeti de yiikselmektedir. Borglanma maliyetinin bulunmasinda kullanilan yalin
formiil soyledir:

K,= Rp+ (1+ Herbir %10’ luk Kaldirag i¢in Ek Prim)
Omegin herbir %10’luk kaldirag icin ek prim % 10 ise, % 10’luk bir B/V
diizeyinde bor¢lanma maliyeti sdyle olacaktir: K4=0.04(1.10)= % 4.4.

Yapilan hesaplamalar sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %
60 bor¢lanma oraninda en diisiik degeri almaktadir.

Bu modellerdeki girdiler varsayimsal girdilerdir. Ozellikle 6deme primlerinin
Tiirkiye’de finansal kurumlarca nasil belirlendigini bilmiyoruz”. Ancak bu varsayimsal
girdiler, modelin gegerliligini azaltmaz.

 Tiirkiye’de bankalar tarafindan 3dememe primlerinin nasil belirlendigi arastirilmas1 gereken
6nemli bir konudur.
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5.5. Vergi Oraninin Sifir ve Odememe Spread’inin Olmas1 Durumu

Efektif ya da marjinal kurumlar vergisi oranin sifir oldugu firma sayisi ¢ok azdir.
Tiirkiye’de yatirim ortakliklart disinda kurumlar vergisi oranin sifir oldugu firma hemen
hemen yoktur. Asagidaki model Tiirkiye’deki yatirim ortakliklar: igin gelistirilmistir.
Amag, bu firmalarin optimal bor¢lanma agirliklarii belirlemektir.

Modelden anlasilacagi gibi bu tiir firmalarinkaldira¢ kullanmasi firma degerini
arttirmamakta, tersine azaltmaktadir. Bu nedenle bu firmalarin kaldira¢ kullanmamalari
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle kaldirag kullanmayan yatirim ortakliklarinin
yoneticilerinin en dogrusunu yaptiklarini sdylemeliyiz.

Bu bulgu, efektif vergi orani sifir olan tiim firmalar i¢in de gecerlidir. Bazi
firmalarm belli bir siire efektif vergi oranlari sifir olabilir. Ornegin, bilylik birikmis
zarar1 olan bir firma ile karli bir firmanin birlesmesi durumunda, bu karli firma belli bir
stire kurumlar vergisi 6demeyebilir.

Tablo 5: Eniyi Sermaye Yapisi: Vergi Oraninin Sfir ve Odememe S pead'inin Olmasi Durumu

GiRDI Kaldragli Beta (bL): bL = bU x [1+(1-v)x (BIO)]

Kaldragsiz Beta 1,130 Kaldrragsiz Beta (bU): bU =BL/ [1+(1-v)x(B/0)

Vergi Orani 0,000} Firmaya iliskin bL ve B/O bilgisi varsa asagidaki Tablo'yu doldurunuz!

Risksiz Faiz Orani 0,040 GiRDI

Piyasa Getirisi 0,100 Kaldrragli Beta 1,130

Herbir % 10'uk Kaldrag icin Ek Prim 0,100 Giincel Borg/Ozsermaye Orani 0,000

FSNA ya da FVOK 300 GIKTI

FSNA'da Bilyime Orani 005 [Kaldragse Beta [ 11

CIKTI

BV BIO| Kaldragh B kd kd(1-v)| Ke| Wd*kd( 1-v)| We*Ke| AOSM| FSNA(1-v)|Firma DegerilEniyi Borg Agirig| Ozvarlik Degeri |Borcun Degeri

0,0000] 0,0000 1,1300 0,0400] 0,0400' 0,1078] 0,0000 0,1078] 0,1078 300 5450 0,000} 5 450] 0
0,1000] 0,111 1,2556 0,0440] 0,0440 0,1153] 0,0044 0,1038] 0,1082 300 5412 4811 541
0,2000] 0,2500 1,4125 0,0484] 0,0484 0,1248] 0,0007 0,0995| 0,1095] 300 5296 4237 1059
0,3000] 0,4286| 1,6143 0,0532] 0,0532 0,1369] 0,0160 0,0958] 0,1118 300) 5099 3570] 1530
0,4000 0,6667 1,8833) 0,0586 0,0586 0,1530 0,0234 0,0918 0,152 300 4829 2898 1932
0,5000] 1,0000 2,2600] 0,0644] 0,0644 0,1756] 0,0322 0,0878] 0,1200 300 4499 2 250) 2250)
0,6000] 1,5000 2,8250] 0,0709] 0,0709 0,2095] 0,0425 0,0838] 0,1263 300 4127 1651 2476
0,7000 23333 3,7667 0,0779 00779 0,2660 0,0546 0,0798| 0,134 300 3734 1120 2614
0,8000] 4,0000 5,6500 0,0857| 0,0857 0,3790] 0,0686 0,0758| 0,1444 300) 3337 667 2670]
0,9000 9,0000] 11,3000, 0,0943 0,0943 0,7180 0,0849| 0,071B| 0,1567 300 2953 295| 2657

GIKTI

En Yiiksek Firma Degeri 5450

Borcun Agrlgi 0,0000

Ozsermayenin Agrli 1,0000




SOSYAL BIiLiIMLER DERGISi 133

Asagidaki Sekil’den de goriilecegi gibi AOSM’in en diisiik oldugu yer, bor¢lanma
oranin sifir oldugu yer olup, bu yerde firma degeri maksimum olmaktadir.

Sermaye Maliyeti Grafigi
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Sekil 2: Yatirum Ortakliklarinda Optimal Sermaye Yapist

SONUCLAR

Finansal borglar, sozlesmesel faiz orani olan borglardir. Ayrica bu borglara finansal
kiralarin pesin degerlerini eklemek gerekir. Dogal olarak eklenen bu yiikiimliiliik tutari,
ayni zamanda duran varliklar icinde yer alacaktir.

Finansal yapi analizi ig¢in bilangonun pasif tarafi, yalnizca finansal borglar
gosterecek bigimde yeniden diizenlenmelidir. Bu durumda aktifte net isletme sermayesi
yer alacaktir.

Firmanmn degeri, risk diizeyi ile tutarli iskonto orani ile indirgenen faaliyet nakit
akimlarmin gimdiki degeri olarak tanimlanir. Ozsermayenin degeri, firma (kurum)
degeri eksi finansal borglara esit olacaktir.

Sermaye maliyetinin kdkeni varlik (aktif) getirilerinden ortaya ¢ikar ve isletmenin
ozelliklerine baghdir.

Vergi, islem ve vekalet maliyetleri sdozkonusu degilse ve piyasalar biitiiniiyle
rekabetci ise, gerek sermayenin maliyeti gerekse firmanin degeri, kaldirag la birlikte
sabit kalacaktir.

Kisisel gelir vergilerini gozardi ettigimizde ve kurumlar vergisininin varligi
halinde kaldiragla birlikte sermaye maliyeti azalir ve firma degeri artar. Firma
degerindeki bu artis, vergi kalkan: olarak adlandirilir.

Reel yatirimlar igin iskonto orani, kaldiragsiz betanin bir fonksiyonudur.
Kaldiragsiz beta, firma ile ayni sanayide yer alan firmalarin 6zvarlik betasi ile borg
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betalarindan hesaplanir. Vergilerin olmasi durumunda, kaldiragsiz betalar bor¢ ve
Ozvarlik betalarinin agirlikli ortalamasindan farkli olacaktir.

Kaldirag arttik¢a finansal sikintt maliyetleri de artar. Bu maliyetler dolaysiz iflas
maliyetleri, faaliyet giicliikleri ve vekalet maliyetlerinden ortaya ¢ikar.

Kuramsal olarak optimal kaldirag, vergi kalkanin marjinal yarari ile finansal sikinti
maliyetlerinin eslestigi noktada belirlenir™.

Efektif vergi oraninin sifir oldugu firmalarda (6rnegin, yatirnm ortakliklarinda)
kaldira¢ firmaya deger katmaz, tersine azaltir. Bu nedenle bu tiir firmalarda kaldirag
yararli degildir.
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