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MARKOWITZ’IN ETKIN SINIR YAKLASIMI ILE
OPTIMAL SERMAYE YAPISININ HESAPLANMASI

Murat ATIK ©*

0z

Optimal sermaye yapisimin ne olmast gerektigi yazinda halen tartisilan konulardan birisidir. Optimal sermaye
yapist iizerinde tam bir fikir birligine varilamamasi konuya iligskin bir¢ok teorinin gelistirilmesine sebep
olmustur. Sermaye yapisi i¢indeki bor¢ ve 6zsermaye orammin firma degeri tizerinde yaratacag etki, sermaye
yvapist kararlarimin onemini gostermektedir. Bu yiizden finanslama politikasi belirlenirken ortalama sermaye
maliyetini minimum yapacak ve firma degerine maksimum katki saglayacak bir bor¢/dzsermaye oraninin
se¢ilmesi gerekmektedir. Optimal sermaye yapisi, ortalama sermaye maliyetini minimum ve firma degerini
maksimize yapan oran olarak tammlanmaktadr. Bu ¢alismanin amact her bir sermaye yapisi yiizdesindeki
agirlikly ortalama sermaye maliyeti (WACC) ile firma degerine etkisini hesaplayarak optimal sermaye yapisinin
tespit edilmesidir. SO0z konusu tespit edilen oran ile Markowitz’in etkin simr yaklagimindaki optimal degerler
karsilastirilmistir. Sonug olarak etkin sinwr yaklasimi ile borg ve dzsermayenin farkly agwrliklariyla olusturulan
her bir portfoyiin optimal noktasimin ne olmast gerektigi ve optimal sermaye yapisimin alternatif baska bir
yontemle de hesaplanabilecegi gosterilmigtir.
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CALCULATION OF OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE BY
MARKOWITZ’S EFFECTIVE BOUNDARY APPROACH

Abstract

What the optimal capital structure should be is still one of the issues discussed in the literature. The failure to

fully agree on the optimal capital structure has led to the development of many theories on the subject. The
effect of debt and equity ratio on firm value in the capital structure shows the importance of capital structure
decisions. Therefore, in determining the financing policy, it is necessary to select a debt / equity ratio which will
minimize the average capital cost and contribute to the firm value. The optimal capital structure is defined as
the ratio that minimizes average capital cost and maximizes firm value according to this approach. In this
empirical study, the weighted average cost of capital (WACC) and firm value of each firm are calculated to
determine the optimal capital structure. This ratio was compared with optimal values using Markowitz’s
effective boundary approach. As a result, it has been proved that the optimal point of each portfolio formed with
different weights of debt and equity is calculated by using effective boundary approach; the optimal capital
structure can be calculated in this way as well.

Keywords : Optimal Capital Structure, Effective Boundary, Firm Value, Cost of Debt and Equity.
Jel Classification: G32, D24, D63.

GIRIS

Bir isletmenin degeri, bor¢ ve dzsermayesinin toplamindan olusmaktadir. Isletme degerinin
arttirilabilmesi bor¢ ve 6zsermaye oraninin olabildigince yiiksek tutmasina baglidir. Bu yiizden bir
isletmenin finanslama politikas1 belirlenirken firma degerine maksimum katki saglayacak
borg/6zsermaye oraninin segmesi gereklidir.

Sermaye yapisinin belirlenmesi halen yazinda tartisilan konulardan birisidir. Sermaye yapisi
igindeki uzun vadeli yabanci kaynak ve Ozsermaye oraninin belirlenmesi firma degeri iizerinde
yaratacag1 etki yiiziinden isletmeler i¢in 6nemli bir finansal karar1 olusturmaktadir.

Sermaye yapist firmadan firmaya, sektorden sektore ve hatta {ilkelere gore farklilik
gosterebilmektedir. Her firmanin kars1 karsiya kaldig riskler farklidir. Sermaye yapist olusturulurken
her igletmenin karsi karsiya kaldigi bu riskleri de igine alan bir sermaye yapist olusturulmalidir. Bu
ylizden uygulanan sermaye yapisi her firmaya ait yani 6zgiin olmalidir.

Hissedar agisindan en fazla deger yaratacak bir sermaye yapisi belirlenmeye calisiimissa da
bunu saglayabilecek optimal sermaye yapisinin ne olmasi gerektigi lizerinde tam olarak fikir birligine
varillamamis olmasi sermaye yapisinin belirlenmesine iligkin bircok teorinin gelistirilmesini
saglamistir. Optimal sermaye yapisi, ortalama sermaye maliyetini minimum yapan ve firma degerini
maksimize eden yap1 olarak tanimlanmaktadir.

I. SERMAYE YAPISINA ILiSKiN TEORIK YAKLASIMLAR

Literatiirde sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini incelemeye yonelik yaklagimlari,
temel teoriler ve diger yaklasimlar seklinde iki grupta incelemek miimkiindiir. Temel sermaye yapisi
teorileri; Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, Geleneksel Yaklasimi ve Modiglianni-
Miller (MM) yaklasimi olarak gosterilirken, sermaye yapisi kararlaruina yonelik diger yaklagimlar ise;
Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order), Vekalet Teorisi (Agency), Temsil Teorisi (Stewarding),
Dengeleme Teorisi (Trade Off) ve Sinyal Yaklagimidir.
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Net gelir yaklasimi, sermaye yapisinin i¢indeki borcun payimnin artmasina baglh olarak firma
degerinin artacagini ve sermaye yapisinin tamaminin borgtan olusmasi durumunda firma degerinin
maksimum noktaya ulasacagim varsaymaktadir. Bunu agiklamak i¢in bor¢ ve Ozsermaye
maliyetlerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi, siirekli sabit kaldig1 varsayimi kabul edilmektedir.
Agirlik ortalama sermaye maliyetinin (WACC) borglanmanin sifir oldugu noktada o6zsermaye
maliyetine esit oldugu ve borglanma oraninin artmasina bagli olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin de azalacagini varsaymaktadir.

Net faaliyet geliri yaklasiminda ise firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu,
sermaye yapisindaki degisikliklerin firma degerini etkilemeyecegi goriisii benimsenmistir. Net faaliyet
geliri yaklasgiminda sermaye yapisi i¢indeki bor¢ oramindaki artisin agirhikli ortalama sermaye
maliyetini (WACC) degistirmeyip, 6zsermaye maliyetini arttirdigi ifade edilmistir.

Geleneksel yaklagimda ise sermaye yapisi i¢indeki borgtaki artigin belli bir noktaya kadar firma
degerini artiracagi, belli bir noktadan sonra ise borg¢ seviyesindeki artisin hissedarlar ve igletmeye
kredi verenlerin beklentisini arttirmasi sebebiyle Ozsermaye ve bor¢ maliyetlerini arttiracaktir.
Belirlenen bu nokta optimal sermaye diizeyi olarak kabul edilerek bu noktadan sonra yapilacak her bir
bor¢glanmanin firma degerini azaltici etki yapacagini varsaymaktadir.

Modiglianni-Miller (MM) yaklasiminm iki temel hipotezi bulunmaktadir. ilk hipotezde, firma
degeri {lizerinde sermaye yapisi ve kaynak maliyetinin etkisinin olmadigidir. S6z konusu teoriye gore
firmanin degerini, iskonto edilmis gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii degeri etkilemektedir.
Sermaye yapisi diginda diger biitiin kosullart (risk sinifi, kar, vb.) ayni olan isletmelerin, sadece
sermaye yapisini degistirerek piyasa degerlerini artirmasinin miimkiin olmayacagini dolayisiyla borg
kullanan ve kullanmayan firmalarin degerlerinin esit oldugunu savunmaktadir. Sermaye maliyeti
disinda tiim &zellikleri ayni olan firmalarin kaynak maliyetleri ve piyasa degerleri esit olacaktir. Bir
isletmenin sermaye yapist farkli oldugu icin piyasa degerinin diger isletmelere gore daha yiiksek
olmasi durumunda ise s6z konusu durumun kisa siireli olacagi ve diisiik degerlenmis hisse senedine
dogru talebin artacagit ve bu durumun firma degerleri esitleninceye kadar devam edecegi
varsayillmaktadir. Tkinci hipotez ise firma degerini bor¢lanmadaki artisin etkilemedigidir. Vergi etkisi
sebebiyle sermaye yapisindaki degisikliklerin agirlikli ortalama sermaye maliyetini disiirerek, firma
degerini artabilecegi ifade edilmistir (Aksoy, 2017: 378-381). Agirlikli ortalama sermaye
maliyetindeki diismesinin gerekgesi olarak bor¢ payindaki artistan bor¢ verenlerin etkilenmeyip,
ortaklarin etkilenmesi ve ortaklarin daha fazla getiri beklemesi sebebiyle 6zsermaye maliyeti artarken,
ortaklarin bekledikleri getirinin borcun saglayacagi faydadan daha az olmasi sebebiyle WACC’1
diisiirecektir (Modiglianni & Miller, 1963: 433—443). Borg oranindaki artisin firmaya kredi verenler
acisindan lehte gergeklesmesi durumunda faiz oranlari kredi verenler tarafindan arttirilmayacag icin
bor¢ maliyetinin de artmayacag1 varsayilmaktadir (Ercan & Ban, 2010: 236).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore isletmeler yatirimlarini finanse etmek i¢in i¢ ve dis kaynaklar
seklinde iki kaynaga sahiptir. Kaynak tercihlerinde, i¢ kaynaktan dis kaynaklara dogru bir secim
yapmalar1 gerektigini savunmaktadir (Erol ve ark., 2016:115). Ornegin firmalar yatirimlarini finanse
etmek icin sermaye yapilarinda oncelikle otofinansmani, daha sonra bor¢lanmayi (tahvil ihraci) sonra
hisse senedine cevrilebilir tahvil ihracin1 ve en son hisse senedi ihracini se¢meleri gerektigini
varsaymaktadir. Finansal Hiyerarsi Teorisine gore optimal bir bor¢/6zkaynak orani bulunmamakta,
bor¢ diizeyinin yatirim harcamalarina ve kaynaklarin diizeyine gore degisebilecegini varsaymaktadir
(Burucu ve Ondes, 2016: 205). Firmanin yapabilecegi yatirimlar smirli ise bu tip firmalarda diisiik
bor¢clanmanin goriilecegi, i¢ kaynaklardan yaratilan fonlari yetersiz olan ve daha fazla yatirim
olanaklarina sahip firmalarda ise daha yiiksek bir bor¢ yapisinin olabilecegi ifade edilmektedir. S6z
konusu yaklasim 6zellikle asimetrik bilgi etkisinin fon kaynaklarina etkisi sebebiyle 6nemlidir. Ciinkii
asimetrik bilgiden firma iginde yaratilan otofinansman gibi i¢ kaynaklar etkilenmezken, dig kaynak
kullanimi sonucu asimetrik bilginin farklilagsmasi 6zsermaye ve borcun maliyetini farklilastirmaktadir
(Myers & Majluf, 1984:187-221).
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Dengeleme teorisi ise isletmelerin iflas maliyetlerini minimize eden ve faiz giderinin vergi
avantajm  maksimum kilan, her iki unsurunda dengelendigi optimal bir bor¢ diizeyinin
yakalanabilecegini varsaymaktadir. Firmalar bor¢ kullanarak katlandiklari faiz giderini vergiden
diisseler de bor¢lanmadaki artig ile birlikte yiikiimliliiklerini yerine getirememe durumunda risk
derecesini etkileyerek iflas riskini getirebilecektir. Her iki unsurun da dengelendigi optimal noktada
borcun marjinal maliyeti ile marjinal faydasi birbirine esit olmaktadir. S6z konusu bu noktada
firmanin performans1 maksimum diizeye gelmektedir. Dengeleme teorisi, faizin vergi indiriminden
saglanan fayda ile iflas riskinin yol actigi maliyet arasindaki farkin maksimum oldugu noktayi
gostermektedir (Park & Jang, 2013, 51-63; Qureshi ve ark., 2015:344-345).

Vekalet teorisi yoneticiler ile isletme sahipleri arasinda ¢ikarlarin farklilagmasi sonucu olusan
ikililigin firma performansi iizerinde yol agtigi etkiyi agiklanmaya calismaktadir. Vekalet teorisi,
taraflar arasindaki bilgi akiglar1 ve bunlarin birbirlerini kontrol etmeleri tizerine kurulu bir yaklasimdir
(Firat, 2018: 277; Ataman, 2009). Temsil teorisi ise yoneticiler ile hissedarlar veya hissedar ile firma
arasindaki ¢ikar catigsmalarindan kaynaklanan problemler sonucu ortaya ¢ikan temsil maliyetleri ile
ilgilidir. Yoneticilerin risk almamak igin optimal finansal kaldira¢ diizeyinden yararlanmamalari,
yoneticilerin kendilerine tanman ayricaliklardan asirt yararlanmalari sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Eger firma yiiksek bor¢lanmaya gittigi taktirde yoneticiler faiz giderlerini karsilamak i¢in daha fazla
calismak zorunda olacaklari i¢in bu durum firmaya katki saglayacaktir (Demirhan, 2009: 680).

Sinyal yaklagimina gore yoneticiler firmanimn gelecekteki durumu hakkinda yatirimeilardan daha
fazla bilgiye sahiptir. Yoneticiler asirt bor¢ almaktan kag¢inmaktadir. Clnkii asir1 borglanma ile
firmanin sikintiya diismesi durumunda yoéneticiler firmay:r bu duruma kendileri getirdikleri igin
cezalandirilacaklarini bilmektedir. Bu ylizden firmanin bor¢lanma diizeyi yatirimcilar igin giivenilir
bir sinyal haline doniismektedir. Yatirimcilar sinyal verme yaklasima gore firmanin artan borg
diizeyini yliksek kalite bir sinyal olarak gérmektedir. Diisiik kaliteli firmalar yiiksek kaliteli firmalara
gore daha fazla marjinal iflas maliyetine sahip olduklari i¢in borg¢ diizeylerini artirarak yiksek kaliteli
firmalar1 taklit edebilmeleri miimkiin olmamaktadir (Harris & Raviv, 1991: 311).

II. UYGULAMA

ILI. Yontem ve Varsayimlar

Firma degerini maksimum yapacak sermaye yapisinin belirlenmesi iilkeye, sektore ve hatta ayni
sektorde bulunan isletmelere gore farklilasabilecektir. Bu yiizden uygulanan sermaye yapisi firmaya
0zgli olmalidir. Her isletmenin kendi risklerini i¢ine alan bir sermaye yapisi olusturulmalidir. Hem
genel hem de sektdrel bir sermaye yapisinin belirlenmesi gercegi tam yansitmayacaktir. Calismada
firma degerinin tespit edilmesinde yontem olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
yaklagimi kullanilmistir. Firma i¢in bor¢ maliyetinin tespit edilmesinde Damodaran tarafindan biiyiik
isletmeler i¢in belirlenen faiz karsilama oranlart kullanilmustir.  Faiz indirimi kisitlamalarinda
indirilebilecek Ol¢linlin maksimum yiizdesi %22, gelecekteki biiyime orani risksiz faiz orami1 kadar
olacagi varsayilmistir. 2018 yilindaki risk prim verisi ile gegmis donem risk primleri tahmin edilmeye
calisilmustir.

ILIL Veri

Optimal sermaye yapistnin bulunmast i¢in BIST100’de faaliyet gosteren ASELSAN
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. secilmistir. Yapilacak calismada segilen firmanin 31.12.2018 tarihli
finansal tablo verileri ve bir yillik zaman siiresince olusan piyasa verilerinden hesaplamalar
yapilmistir. Tablo 1°de analizde kullanilan veriler gosterilmektedir.
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Tablo 1. ASELSAN A.S.’nin 31.12.2018 Tarihli Finansal Tablo ve Piyasa Verileri

Aciklama Tutar/Oran
Hisse Senedi Sayis1 1.140.000
Pazar Fiyat1 24.08 TL
Borglar 4.612.132 TL
Vergi Orani 0.22
Beta Katsayisi 1.11
Risksiz Faiz Orani 0.1750
Amortisman 171.391 TL
Risk Primi 0.0596
EBIT 2.220.934 TL
Faiz Giderleri 855.647 TL
Nakit ve Nakit Benzeri 3.115.691 TL
Yatirim Harcamalari 715.071 TL

Not: Beta katsayis1 01.01.2018-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik hisse ve pazar getirileri ile kurulan regresyon modeli
ile hesaplanmistir. Risksiz faiz orani, Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler sekmesinden alinmustir.

ASELSAN A.S.’nin 31.12.2018 tarihli faaliyet raporuna goére mevcut borcluluk diizeyi
%14,38’dir. S6z konusu bu oranin optimal nokta olup olmadig1 yapilacak analizlerle tespit edilmeye
calisilacaktir. Bunun igin Oncelikle bor¢ ve Gzsermaye maliyetlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Bor¢ maliyetinin hesaplanmasi, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasina gore daha zor bir islemdir.
Ciinkli borsaya kote olan bir firmanin Ozsermaye maliyeti beta degeri iizerinden hesaplanmasi
miimkiinken bor¢ maliyeti i¢in ayni islem yapilamamaktadir. Bu yiizden ASELSAN A.S.’nin borg
maliyetini hesaplanabilmek i¢in Oncelikle kredi marjlarinin ve derecelerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

ILIIL Beta ve Kredi Marjlarimin Tespiti

Beta’y1 agirlikli ortalama olarak tanimlamak miimkiindiir. Beta ile kaldirag¢ arasindaki iliski
Tablo 2’deki sekildedir.

Tablo 2. Kaldira¢ ve Beta Arasindaki {liski

Aktif Pasif

Varliklar A | Betaunievered Borg D 0

Borcun Vergi Avantaji To | O Ozkaynak E BetaLevered
(E+D-Tp) (E)

) WL Sy g

Buradan B} i¢in ¢oziiliirse (1.1)’deki kaldiragl beta (Br) formiilii elde edilmektedir.
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1-T).D
a-no o

ﬁL=ﬁU-[1+[

Br: Kaldiragsiz Beta,

T : Vergi Oran1

D : Toplam Yabanci Kaynaklar
E : Toplam Ozkaynaklar

Her bir sermaye yapisi yiizdesinde 6zsermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in (1.1)’deki formiilden
kaldiraglh beta (Br) hesaplanmistir.

Eger borg bir beta katsayisina sahipse (Betapey) formiil (1.2)’deki sekilde hesaplanmaktadir.

(E+D-Tp) T, N
v+ TP orp it oD
D D
Bu= By 1+ =D).2| = o1 =) [ (12)

Her bir sermaye yapis1 yiizdesi i¢in hesaplanan kaldiragh beta katsayisiyla formiil (1.3)’e gore
Ozsermaye maliyeti (kg) hesaplanmustir.

kE = rf + ﬁL.e (13)

1t : Risksiz Faiz Oran,
BL: Hesaplanan Kaldiragli Beta Katsayisi
0 : Piyasa Risk Primi

Bor¢ maliyetini (kp) tahmin etmek i¢in her bir sermaye yapisi yiizdesindeki Faiz ve Vergi
Oncesi Karin (EBIT), Finansman Giderine bdliinmesi suretiyle bulunan Faiz Karsilama Oram (FKO)
hesaplanmistir. Hesaplanan Faiz Karsilama Oranlarini kullanarak Tablo 3’teki tahmini kredi dereceleri
ve kredi marjlari (spread) bulunmustur.
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Tablo 3. Kredi Derecesi ve Kredi Marj Arahig1

Kredi Derecesi Kredi Marj1

> < (Rating) (Spread)
-100000 0,199999 D2/D 0,19385
0,2 0,649999 Cc2/C 0,14538
0,65 0,799999 Ca2/CC 0,11077
0,8 1,249999 Caa/CCC 0,09000
1,25 1,499999 B3/B- 0,06600
1,5 1,749999 B2/B 0,05400
1,75 1,999999 B1/B+ 0,04500
2 2,2499999 Ba2/BB 0,03600
2,25 2,49999 Bal/BB+ 0,03000
2,5 2,999999 Baa2/BBB 0,02000
3 4,249999 A3/A- 0,01563
4,25 5,499999 A2/A 0,01375
5,5 6,499999 Al/A+ 0,01250
6,5 8,499999 Aa2/AA 0,01000
8,5 100000 Aaa/AAA 0,00750

Kaynak: (Damodaran, 2014)

Buna gore ASELSAN A.S.’nin 31.12.2018 tarihli kredi marjin1 belirlemek i¢in hesaplanan
FKO;

2.220.934
FKOyspLsan = 855647 2,595

ASELSAN A.S.’nin Faiz Karsilama Oran1 2,50 ile 3,00 arasinda oldugu igin kredi derecesi
Baa2/BBB ve kredi marji 0,02000 olarak hesaplanmistir. Tablo 3’¢ goére hesaplanan kredi
derecelendirmesi hipotetiktir. Gergek derecelendirme yapilirken biitiin finansal faktorler dikkate
alinmakta, yapay derecelendirmede (synthetic rating) ise sadece faiz karsilama oranlari dikkate
aliarak bir tahmin yapilmaktadir. Firmanin bor¢ maliyetini hesaplamak i¢in risksiz faiz oranina kredi
marjlar1 eklenmektedir. Ulkenin borg maliyeti igin bir marj1 bulunuyor ise faiz oran1 hesaplanmasinda
bunun da eklenmesi gerekmektedir. Buna gore hesaplanan kredi derecelerine iliskin faiz oranlar
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Kredi Derecesi ve Faiz Orani

Kredi Derecesi

> < (Rating) Faiz Oram
-100000 0,199999 D2/D 0,369
0,2 0,649999 C2/C 0,320
0,65 0,799999 Ca2/CC 0,286
0,8 1,249999 Caa/CCC 0,265
1,25 1,499999 B3/B- 0,241
1,5 1,749999 B2/B 0,229
1,75 1,999999 B1/B+ 0,220
2 2,2499999 Ba2/BB 0,211
2,25 2,49999 Bal/BB+ 0,205
2,5 2,999999 Baa2/BBB 0,195
3 4,249999 A3/A- 0,191
4,25 5,499999 A2/A 0,189
5,5 6,499999 Al/A+ 0,188
6,5 8,499999 Aa2/AA 0,185
8,5 100000 Aaa/AAA 0,183
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ASELSAN A.S.’nin faiz orani, tahmini kredi derecesindeki kredi marjinin (0,02) risksiz faiz
oranina (0.175) eklenmesiyle tahmini bor¢ maliyeti %19,50 olarak tahmin edilmistir. Vergi sonrasi
borg maliyetini hesaplamak i¢in (1.4)’teki formiil kullanilmistir.

kp = Kpre-rax-(1=T) (1.4)

Borglanma maliyeti temerriit riskini de gostermektedir. Dolayisiyla borglanmada ki artis hem
bor¢glanma maliyetini hem de temerriit riskini de artirmaktadir. Bor¢ oraninin yiikselmesi ile 6denecek
faiz giderinin artmasi faiz kargilama oraninin diigmesine ve bor¢ maliyetinin artmasina sebep
olmaktadir. Ancak borglanma arttik¢a borca iliskin faiz 6demelerinin artmasi, vergi yikimliligiini
azaltacagi icin vergi sonrasi bor¢ maliyetine gore bor¢ maliyetinin hesaplanmasini gerektirmektedir.

Sermaye yapisi icinde kullanilan bor¢ ve 6zsermaye oranlarmin agirligi ile maliyetlerinin
carpimi  sonucunda formiil (1.4)’te gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
hesaplanmaktadir.

(1.5)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), varliklari finanse etmek i¢in bir isletmenin
paydaslara ortalama Odenmesi beklenen orami veya paydaslarini tatmin etmek igin kazanilmasi
gereken asgari getiri oranini1 temsil etmektedir.

ILIV. Firma Degeri Uzerinde Optimal Sermaye Yapisinin EtKisi

Optimal sermaye yapisinin bulunabilmesi i¢in mevcut D / (D+E) disindaki D / (D+E)’nin
%5’lik ve %10’luk degisimlerindeki faiz karsilama orani, kredi derecesi, bor¢ maliyeti, 6zsermaye
maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin (WACC) hesaplanmasi gerekmektedir. Sonugta
en diisiik agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC) veren D / (D+E), optimal sermaye yapist
olarak secilecektir.

D / (D+E)’nin farkli oranlan farkli faiz giderlerini ortaya ¢ikartacag: icin her seferinde yeni
faiz karsilama oraninin hesaplanmasini gerektirecektir. Ancak faiz gideri ve faiz karsilama orani
formiillerinin birbirlerinden faydalanmalar1 veya formiillerinin i¢ ice gegmesi dongiisel basvuru
problemini yaratmaktadir. Bunun i¢in hesaplama sayisi1 1.000 ve en biiyiik degisiklik %0,1 olarak
hesaplamalarda se¢ilmistir.

Optimal sermaye yapisinin tespitinde faiz gideri iki varsayima dayali olarak hesaplanmaktadir.
IIki degisen bor¢ ve dzsermaye oranlartyla borcun refinanse edilebilecegidir. Yani yeni sermaye
yapisindaki borg tutari ile s6z konusu sermaye yapisi igin hesaplanan kd’e ile degerlendirilmesidir.
Dolayisiyla her bir sermaye yapisindaki farkli bir borg tutari, farkli bir bor¢ maliyetini formiil (1.6)’da
gosterildigi olusturacagi icin faiz giderini farklilagtiracaktir.

Faiz Gideri = (Yeni kg.Yeni Bor¢ Tutart) (1.6)
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Ikinci varsayim ise yeni borg orani ile mevcut borg oran1 mukayese edilerek faiz giderinin
(1.7)’e gore hesaplanmasidir.

Wpi<Wpo iSC;

I
L= 0

Dpook

(1.7)

Wpi>= Wpo ise;

I = Ip + kp.(Di-Im)

Whoi: Yeni Borg Orani

Wnpo: Mevcut Bor¢ Orant

Ii: Yeni Faiz Gideri

lo: Mevcut Faiz Gideri

Dgook: Borcun Defter Degeri

D;: Ilgili Sermaye Yapisindaki Borg Tutar
In: Faiz Giderinin Piyasa Degeri

Ikinci varsayim ilk kisminda borglarin refinanse edilememesi sebebiyle ayni orandan yeni bir
borg seviyesinin hesaplanmasi gerektirmesidir. Mevcut bor¢ aynmi finansman giderine sebep olurken
yeni ve mevcut borg seviyeleri arasindaki borg yiikii bor¢glanma maliyeti ile garpilarak faiz giderine
eklenmektedir. ikinci varsayimm 6zii borcun maliyetini hesaplamak igin sentetik faiz oranlarmin
kullanilmas1 sebebiyle faiz giderinin ger¢ek durumdan uzaklagsmamasini 6nlemek i¢in
kullanilmaktadir.
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D/(D+E)

D/E

Borg

Beta

ke

FAVOK Diisiis
FAVOK
Amortisman
FVOK

Faiz Gideri
VOK

Vergi

Net Gelir

(+) Amortisman
Funds from Op.
VOFKO
Funds/Debt
Kredi Derecesi
kd

Vergi Oran
Firma Degeri

0.00
0,000
0,9814
0,2335
-0,5
2.392.325
171.391
2.220.934
0
2.220.934
488.605
1.732.329
171.391
1.903.720
0,0000
0,0000
Aaa/AAA
0,1825
0,22
26.401.321

Tablo 5. Farkli Sermaye Yapilari icin Tahmini Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri

0.10
0,111
3.206.333
1,0664
0,2386
-0,02
2.392.325
171.391
2.220.934
611.207
1.609.727
354.140
1.255.587
171.391
1.426.978
3,6337
0,4450
A3/A-
0,1906
0,22
28.296.802

0.20
0,250
6.412.666
1,1728
0,2449
-0,25
2.392.325
171.391
2.220.934
1.545.453
675.481
148.606
526.875
171.391
698.266
1,4371
0,1089
B3/B-
0,2410
0,22
26.391.212

0.30
0,429
9.619.000
1,3214
0,2538
-0,4
2.392.325
171.391
2.220.934
2.549.035
-328.101
-72.182
-255.919
171.391
-84.528
0,8713
-0,0088
Caa/CCC
0,2650
0,22
23.086.682

0.40
0,667
12.825.333
1,5579
0,2678
-0,4
2.392.325
171.391
2.220.934
4.109.039
-1.888.105
-415.383
-1.472.722
171.391
-1.301.331
0,5405
-0,1015
Cc2/C
0,3204
0,22
15.657.824

0.50
1,000
16.031.666
1,8694
0,2864
-0,4
2.392.325
171.391
2.220.934
5.136.299
-2.915.365
-641.380
-2.273.985
171.391
-2.102.594
0,4324
-0,1312
C2/C
0,3204
0,22
13.646.194

0.60
1,500
19.237.999
2,3368
0,3143
-0,4
2.392.325
171.391
2.220.934
6.163.559
-3.942.625
-867.377
-3.075.247
171.391
-2.903.856
0,3603
-0,1509
C2/C
0,3204
0,22
12.092.604

0.70
2,333
22.444.332
3,1157
0,3607
-0,4
2.392.325
171.391
2.220.934
7.190.819
-4.969.885
-1.093.375
-3.876.510
171.391
-3.705.119
0,3089
-0,1651
C2/C
0,3204
0,22
10.856.603

0.80
4,000
25.650.666
4,6736
0,4535
-0,4
2.392.325
171.391
2.220.934
8.218.079
-5.997.145
-1.319.372
-4.677.773
171.391
-4.506.382
0,2702
-0,1757
C2/C
0,3204
0,22
9.849.837

0.90
9,000
28.856.999
9,3471
0,7321
04
2.392.325
171.391
2.220.934
9.245.338
-7.024.404
-1.545.369
-5.479.035
171.391
-5.307.644
0,2402
-0,1839
c2/C
0,3204
0,22
9.013.947
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Tablo 5°te farkl1 sermaye yapilari (%10-%90) igin beta, Faiz ve Vergi Oncesi Kar1 (FVOK), Kredi
Derecesi ile borg ve 6zsermaye maliyetleri gosterilmektedir. Tablo 6’da ise sermaye yapisi i¢indeki
borg oranindaki farklilagmanin firma degerini tahmini olarak nasil degistirdigi gosterilmektedir.

Tablo 6. Sermaye Yapisi icindeki Bor¢ Oramimin Farkh Paylarinda Tahmini Firma Degeri

D/(D+E)

0.00
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
0.35
0.40
0.45
0.50
0.55
0.60
0.65
0.70
0.75
0.80
0.85
0.90
0.95

Beta

0.981
1.022
1.066
1.116
1.173
1.237
1.321
1.438
1.558
1.699
1.869
2.077
2.337
2.671
3.116
3.739
4.674
6.231
9.347
18.817

Ozsermaye
Maliyeti Faiz

(ke)
0.233 0.00
0.236 296,585.82
0.239 611,207.27
0.242 1,014,804.46
0.245 1,545,452.60
0.249 2,124,195.74
0.254 2,549,034.89
0.261 3,595,409.40
0.268 4,109,039.32
0.276 4,622,669.23
0.286 5,136,299.15
0.299 5,649,929.06
0.314 6,163,558.97
0.334 6,677,188.89
0.361 7,190,818.80
0.398 7,704,448.72
0.454 8,218,078.63
0.546 8,731,708.55
0.732 9,245,338.46
1.296 11,235,114.85

Vergi
Oncesi
Faiz
Cov.
0.000
7.488
3.634
2.189
1.437
1.046
0.871
0.618
0.540
0.480
0.432
0.393
0.360
0.333
0.309
0.288
0.270
0.254
0.240
0.198

Derecelendirme

Aaa/AAA
Aa2/AA
A3/A-
Ba2/BB
B3/B-
Caa/CCC
Caa/CCC
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
C2/C
D2/D

Borg
Maliyeti
(kd)

0.1424
0.1443
0.1487
0.1646
0.1880
0.2067
0.2142
0.2768
0.2823
0.2865
0.2899
0.2927
0.2950
0.2969
0.2986
0.3001
0.3013
0.3025
0.3035
0.3528

Sermaye
Maliyeti
(WACC)

0.2335
0.2313
0.2296
0.2300
0.2335
0.2382
0.2419
0.2664
0.2736
0.2809
0.2882
0.2954
0.3027
0.3100
0.3172
0.3245
0.3318
0.3390
0.3463
0.4000

Firma
Degeri
(perpetual
growth)
26,401,321
27,422,634
28,296,802
28,078,212
26,391,212
24,434,551
23,086,682
16,903,742
15,657,824
14,582,963
13,646,194
12,822,512
12,092,604
11,441,319
10,856,603
10,328,745
9,849,837
9,413,372
9,013,947
6,863,590

Tablo 6’ya gore firma degerinin en yiiksek oldugu borgluluk orani dizeyi, agirlikli

ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu (0,2288) %13 seviyesidir. Bu noktadan sonra
arttirllan her borgluluk orami agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesine ve firma
degerinin azalmasina sebep olmaktadir.
oranlarinda firma degerinin ve sermaye maliyeti arasindaki iliski Sekil 1 ve Sekil 2’de
gostermektedir.

35.000.000 &

30.000.000 &

25.000.000 &

geri

20.000.000 £

3l

15.000.000 £

Firma De

10.000.000 &

5.000.000 &

0%

0,00 0,20

0,40

0,60
D/(D+E)

0,80

1,00

Sekil 1. Bor¢ Oranmnin Farkh Paylarinda Tahmini Firma Degeri

Bu durumu daha agik gosterebilmek igin farkli borg

Sekil 1’e gore firma degerinin en yiiksek diizeye ulastig1 nokta borg oranmn %13 oldugu noktadir.
Bu noktadan sonra artan bor¢lanmanin firma degeri iizerinde negatif etki yaratarak firma degerini
artmay1p tam tersine azaltmaya bagladig1 gortilmektedir.
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0,450 %
0,400 &
0,350 %
0,300 &
0,250 &

0,200 &

Sermaye Maliyeti

0,150 %
0,100 £
0,050 £

0,000 &
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00
D/(D+E)

Sekil 2. Sermaye Yapisi icindeki Bor¢ Oranimin Farkh Paylarinda Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti (WACC)

Sekil 2’de de agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) en diisik oldugu nokta %13
bor¢luluk seviyesidir. Bu noktadan sonra borgluluk oraninin artmasi risk seviyesini degistirerek
sermaye maliyetini azaltmayip, artirmaya baslamaktadir.

IL.V. Etkin Simir Yaklagimi ile Optimal Sermaye Yapisinin Tespiti

Markowitz tarafindan gelistirilen etkin sinir egrisi, en iyi risk ve getiri iliskisine sahip etkin
portfoyleri belirlemektedir. S6z konusu etkin portféylerin birlestirilmesiyle olusturulan egriye etkin
sinir egrisi ad1 verilmektedir. Etkin sinir egrisi tizerindeki her nokta risk ve getiriye gore optimal
noktay1 belirlemektedir. Etkin simir yaklasimina goére kayitsizlik egrisi ile etkin sinir egrisinin
kesistigi nokta optimal nokta olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu bu yaklagimin optimal sermaye
yapisinin bulunmasi i¢in de kullanilabilecegi degerlendirilmektedir. Burada her bir sermaye
unsurunun farkli agirliklar ile olusturulacak sermaye yapisi, portfoyleri temsil etmektedir.

Tablo 7. Sermaye Yapisimin Farkh Agirhik Degerleri ile Olusturulabilecek
Temsili Portfoyler

Portfoyler I I I v \% VI
wd 1.00 0.80 0.60 0.40 0.20 0.00
We 0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00

Tablo 7°de 6rnek olarak bor¢ ve 6zsermaye oranlarnin farkli agirliklar ile olusturulacak
portfoyler gosterilmektedir. Burada hesaplanmak istenen beklenen getiri degil beklenen maliyettir.
Bu yiizden Markowitz’in tarafindan bulunan beklenen getiriyi, beklenen maliyete gore ayarlamak
gerekmektedir. Beklenen maliyet formiil (1.8)’e gore hesaplanmaktadir.

n
=1

Cp =ZWL-.C_L- (1.8)
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C_'p :Portfoylin beklenen maliyeti
Wi: Portfdy i¢indeki her bir sermaye yapisinin agirlig

C; : Sermaye yapisi igindeki her bir unsurun (bor¢ ve 6zsermayenin) beklenen maliyetini temsil
etmektedir.

Markowitz modelinde temel olarak beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum riskli
portfoyler aranmaktadir. Markowitz modelinde amag fonksiyonunda minimize edilmeye caligilan
portfoylin varyansidir. Optimal sermaye yapisini tespit etmek icin kurulacak amag¢ modelinde de
minimize edilmek istenen agirlikli ortalama sermaye maliyetinin varyansi olmaktadir. Modelin
riski ise;

n

MinZ=ZZWi.Wj.Covij (19)

n
i=1j=1

n: Varlik Sayisi
Covij: Borg ve Ozsermaye arasindaki kovaryans degerlerini,

W: Sermaye yapisindaki her bir degiskenin (bor¢ ve 6zsermayenin) agirligini temsil etmektedir.

Formiil (1.9) acik yazildiginda formiil (1.10) elde edilir.

n -1 n
MinZ = z WZ.af + 2. z W;. W;. Covy; (1.10)

i=1 i=1 j=1

Model igin olusturulan kisitlar (1.11)’de gosterilmistir.

n
ZW C;<R
i=1

(1.11)
=1

S

i
n
i=1
n: Varlik Sayis1

Covij: Borg ve Ozsermaye arasindaki kovaryans degerlerini,
W: Portfoy i¢indeki bor¢ ve 6zsermayenin agirligini.

R= Hedeflenen maliyet diizeyini

C;: i varhiginin beklenen maliyetini temsil etmektedir.

Amag fonksiyonu olarak bor¢ ve Ozsermaye maliyetlerini minimum yapacak sermaye
yapisini hesaplamak i¢in Oncelikle ASELSAN A.S.’nin son yedi yilinda gergeklesen borg ve
0zsermaye maliyetlerinin bulunmasi gerekmektedir. Bunun i¢in hesaplanan bor¢ ve 0zsermaye
maliyetleri Tablo 8 ve Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 8. ASELSAN A.S.’nin Yillara Gore Gergeklesen Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri

Yillar Beta rf
2012 1.54 0.088
2013 3.04 0.076
2014 0.74 0.097
2015 0.72 0.095
2016 0.65 0.101
2017 0.84 0.114
2018 1.11 0.175

Risk
Primi
0.007
0.0124
0.0385
0.0258
0.008
0.104
0.0596

ke

0.09878
0.113696
0.12549
0.113576
0.1062
0.20136
0.241156

FVOK F”‘Gair(‘feﬁan
266193089 10229772
185403287 44595198
299345911 73482443

196129 155267

818953 151291

1302711 383291

2220934 855647

FKO

26.02141
4.157472
4.073707
1.263172
5.413098
3.398752
2.595619

Kd

0.1825
0.1906
0.1906
0.241
0.188
0.196
0.195

Tablo 8’de sermaye yapisimi temsil eden iki degiskenin yillara gore maliyetleri yer
almaktadir. Markowitz modelindeki hisse senetlerinin getirileri yerine kurulan bu yeni modelde

sermaye yapisini olusturan iki degiskenin maliyetlerinin minimum edilmesi amaglanmaktadir.

Tablo 9. Yillara Gore Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri
Bor¢ Maliyeti (Kd)

Yillar
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Ortalama

0.1825
0.1906
0.1906
0.2410
0.1880
0.1960
0.1950
0.1977

0.0988
0.1137
0.1255
0.1136
0.1062
0.2014
0.2412
0.1429

Ozsermaye Maliyeti (Ke)

Beklenen maliyeti hesaplayabilmek igin Tablo 9’daki her bir degiskenin agirlik degeri ile
ortalama maliyetleri ¢arpilarak beklenen maliyetleri hesaplanmistir. Beklenen maliyetlerin
hesaplanmasindan sonra kurulacak portoylerin riskleri hesaplanacaktir.

Portfoyiin riskini hesaplayabilmek i¢in sermaye yapisini olusturan bor¢ ve Ozsermaye
arasindaki kovaryanslarin hesaplanmasi gerekmektedir. Tablo 10’da bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri
arasindaki kovaryans degerleri hesaplanmaistir.

Tablo 10. Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri Arasindaki Kovaryans Matrisi

Bor¢ Maliyeti (Kd)
Ozsermaye Maliyeti (Ke)

Bor¢ Maliyeti (Kd)

0.0003

0.0026

Ozsermaye Maliyeti (Ke)

Tablo 11°de hedeflenen farkli agirlikli ortalama sermayeleri i¢in portfoylerin riskleri
(standart sapmalar1) hesaplanmistir. Her bir hedeflenen WACC diizeyinde borcun ve 6zsermayenin

almasi gereken agirliklar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

1512



Atik, M. (2021). Markowitz'in etkin simr yaklasimi ile optimal sermaye yapisinin hesaplanmas. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(4), 1499-1515.

Tablo 11. Farkh Sermaye Maliyet (WACC) Diizeyleri i¢in Bor¢ ve Ozsermaye Agirhklar

Hedeflenen Borg Ozsermaye
Portfoy WACC Varyans Std.Sapma = Agirh@ Agirhg
(Wd) (We)
1 0.14300 0.00262 0.05114 0.00194 0.99806
2 0.14500 0.00243 0.04925 0.03845 0.96155
3 0.14700 0.00224 0.04736 0.07496 0.92504
4 0.14900 0.00207 0.04549 0.11147 0.88853
5 0.15000 0.00199 0.04456 0.12973 0.87027
6 0.15500 0.00160 0.03995 0.22100 0.77900
7 0.16000 0.00126 0.03546 0.31228 0.68772
8 0.16500 0.00097 0.03113 0.40356 0.59644
9 0.17000 0.00073 0.02704 0.49484 0.50516
10 0.17500 0.00054 0.02332 0.58612 0.41388
11 0.18000 0.00041 0.02019 0.67740 0.32260
12 0.18200 0.00037 0.01916 0.71391 0.28609
13 0.18500 0.00032 0.01793 0.76868 0.23132
14 0.18700 0.00030 0.01736 0.80519 0.19481
15 0.19000 0.00029 0.01692 0.85996 0.14004
16 0.19200 0.00029 0.01692 0.89647 0.10353
17 0.19400 0.00029 0.01715 0.93298 0.06702
18 0.19500 0.00030 0.01736 0.95123 0.04877
19 0.19700 0.00032 0.01793 0.98775 0.01225
20 0.19750 0.00033 0.01811 0.99687 0.00313

Tablo 11, etkin simnir yaklasimi ile bor¢ ve 6zsermayenin farkli agirliklariyla olusturulan her bir
portfoyiiniin optimal noktasinin ne olmasi gerektigini gostermektedir. Sekil 2°de ASELSAN A.S.
icin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) en disiik oldugu nokta %13 bor¢luluk
seviyesinde bulunmustur. Optimal noktalar1 gdsteren Tablo 11°deki 5 nolu portfoyde de optimal
bor¢luluk oranin %12,973 ¢ikmasi yapilan yontemi dogrulamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Optimal sermaye yapisinin ne olmasi gerektigi yazinda hala tartigilmaktadir. Optimal
sermaye yapisi iizerinde tam bir fikir birligine varilamamasi birgok teorinin gelistirilmesini
saglamistir. Bir isletmenin degeri, bor¢ ve dzsermayesinin toplamiyla belirlemektedir. Isletme
degerinin arttirilabilmesi bor¢ ve dzsermaye oraninin optimal noktada olmasina bagli olacaktir.
Sermaye yapisi igindeki bor¢ ve Ozsermaye oranmin firma degeri iizerinde yaratacagi etki,
sermaye yapisi kararlarinin dnemini gostermektedir. Bu ylizden finanslama politikasi belirlenirken
ortalama sermaye maliyetini minimum yapacak ve firma degerine maksimum katki saglayacak bir
borg¢/6zsermaye oraninin segilmesi gerekmektedir.

Bu calismada ise bir firmanin her bir sermaye yapisi ylzdesindeki agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (WACC) ile firma degeri hesaplanarak her bir agirlik yapisina iliskin firma
degeri hesaplanmistir. S6z konusu bu agirliklar iginde agirlikli ortalama sermaye maliyeti
minimum yapan ve firma degerini maksimum kilan bor¢luluk orani1 %13 olarak belirlenmistir. S6z
konusu bu nokta optimal noktay1 temsil etmektedir. Tespit edilen bu oran ile Markowitz’in etkin
sinir yaklagimi kullanilarak etkin sinir egrisi ¢izilerek bir mukayese yapilmistir.

Sonug olarak etkin sinir yaklasimi ile bor¢ ve d6zsermayenin farkli agirliklartyla olusturulan
her bir portfoyilinde optimal noktasinin ne olmas1 gerektigi hesaplanabilecegi icin optimal sermaye
yapisinin bu sekilde de hesaplanmasi miimkiin olabilecektir.
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