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Bu makale tesebbiislerin sermaye maliyetinin  tamiminda ve
olciilmesinde kullamlacak c¢n uygun yollari gostermek amacy ile
yazilmistir, Rasyonel sermaye biitgesi kararlari almak igin boyle
bir ®l¢iiye ihtiyag vardir. Scrmaye maliyeti, yonelticilere sermaye
yatirmm projclerini kabul ctmek veya etmemek konusunda karar
verirken objektil ve dogru bir kriter olarak yardim eder. Bu fonk-
siyonu ncdeni ile sermaye maliyeti terimi aymi zamanda kazanil-
mas1 disiniilen gelir i¢in «en diisitk oran» veya sermaye harcama-
larimin «bagabas orani» olarak tanimlanir. Sermaye biitgelemesi,
scrmaye harcamalarinin toplami, bu harcamalars karsilayacak pa-
ranin saglanma sckli gibi yonetim tarafindan ayni zamanda yapil-
nast gercken birgok isleme ihtiya¢ duydugundan caprasik bir ko-
nudur. Bu g¢aprasik probleme rasyonel bir ¢oziim bulunmast i¢in
d¢ safhanin pecilmesi gerekir,

1 — Para harcamasimi gercktiren eldeki projelerin getireccgi
gelir Llespit cedilmelidir. Gelirleri tespit edilmis bu projeler biyiik-
ten kiiglige dogru siralanmalidir. Bu liste yoneticilere tesebbiiste
sermaye fonlart i¢in potansiyel talebi agikca gosterir,

2 — Eldcki sermaye kaynaklarinin hisscedarlar i¢in «maliyeti»

tespit edilmelidir. Buradaki anlamu ile «maliyet», fonlardaki art-
sin yatirima tahsis edilmesi gerckli en diisiik verimdir. Mevcut

(*) The journal of Business, 28 (Ekim, 1955) s. 240-252
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fonlar ve beklenen maliyetler kiiciikten biiyiige dogru siralanacak
olursa yoneticiler fonlarin polansiyel arzini ve maliyetini acikca
gorebilirler.

3 — Yukaridaki iki listenin karsilastirilmasi sermayc biitce-
si problemi i¢in acgik ve dogru bir coziim yoludur. Biiyiikten kii-
¢lige dogru siralanan projeler bu projelerin finansmam icin gerck-
li fonlarin maliyeti ile karsilastirilir ve gelir maliyetten yiiksck ol-
dugu siircce projeler kabul cdilir. Maliyetten az gelir getirecek bii-
tiin projelere aym islem uygulanmali, yani reddedilmelidir.

Verim ;

Yatirim ile ilgili projenin verimini degerlemede kullanilan yon-
temler arasinda biiyiik Tarklar olmasina ragmen hangi 6lciiniin en
dogru 6lcii oldugu hakkinda tcorik olarak tam bir Fikir birligi var-
dir. Projenin hakiki verimi bu dogru yolla hesaplandiginda, kavra-
min kendisinin dogru olmasina ragmen ekonomik tahminlerin ve
muhasebenin zorluklan ile karsilasilir.

Bir projenin gelire ctkisini tahmin etmede gencel kabul gormiis
bir yontem, gelecek gelirleri proje olmaksizin ve projenin kabul
edildigini varsayarak hesaplanmasi seklidir. Bu yontem ozcllikle,
biitiin gelirlerde dismeleri 6nlemck icin yapilan «stratejik» yati-
rimlarin degerlenmesinde 6nemlidir.

Sermayenin Maliyeti :

Sermaye maliyeti kavramimin 6nemi scrmaye teorisinde cok
onemli olmasina ragmen tamnu ve olgiilmesi lizerinde gerekiigi
gibi durulmanustir. Bir tcsebbiistc sermaye maliyetini tespit eder-
ken pratik zorluklarin yaninda gencllikle dogru olarak kabul cdil-
mis, acik, tcorik bir hesaplanma sekli yoktur. Bu scrmaye biitce-
lemesi tcorisinde en zayil noktadir. Bu cksiklik dolduruluncaya
kadar sermaye biitgelemesi tcorisi isletme  faaliyetlerinin 6nemli
bir kisminda sadecc tamam olmayan bir rehber olarak kullanila-
caktir,

Bir kag istisnasi olmakla beraber literatiirde borg¢ alinmis fon-
larin ve 6z kaynak fonlarinin kullamildigt kosullara gére sermaye
maliyetinin [arklilig1 tizerinde durulmamaktadir. Bu konuda cn iyi
bilinen istisna Profesér Joel Dean’in ¢alismalaridir, fakat kendisi-
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nin sermaye maliyeti alamindaki genis yaymnlart ne agik ve ne de
tamdir,

Bir baska tcoriye gore, tescbbiisler bu [ark tzerinde durmaz-
lar. Fakat scrmayc maliyctinin kesin ve kabule deger &lgiileri ol-
mamasi tesebbiise sermaye biitcesi konusunda karar verirken iste-
gc gore harcket ctme hakki vermemelidir. Sik karsilagilan bir uy-
gulama sckli herhangi bir yila ait i¢ [onlarla kapital biitcesinin
hacmini simirlamaktir. Tkinci bir uygulama sckli isc her yil igin
ylizde 10, 15 veya 20 gibi istege bagh «basabas» noktast kabul ct-
mek ve bu orani bir projenin kabul cdilmesinde en az istenilen
oran olarak kullanmaktir, Bu yéntemlerin kullamilmas: teorik dog-
ru c¢oziimlerden uzaklasmadir. Bu durumda sadece sermaye yati-
rim projclerinden beklenen verim ve bu verimin saglanmast igin
gerekli fonlarin maliyeti tizerinde durulmaktadir.

Bu makalenin amaglarindan biride sermayc biitgesi kararlar
igin scrmaye maliyetinin kullanilmasina ait agik ve kesin ¢oziim
yollar1 bulmaktir. Boyle bir ¢oziime ulasmak igin hig olmazsa iig
biiyiik zorlugun yenilmesi gerekir.

1 — Tescbbiis scrmayesinin biiyiik kismi ic veya dis kaynak-
lardan olmak iizere 6z fonlardan saglanir. Bu fonlar sabit, soz-
lesmeye bagh olarak geri donmeyi gerektirmez. Bu lonlarin mali-
yeti nasil 6l¢idecektir? Bu maliyet, fonlar planlanmis miktardan
lazla olursa nasil degiscecktir?

2 — Birg¢ok tesebbiis ihtiya¢ duydugu fonlari sabit faizli ve
vadesinde ddenmek iizcre borg olarak veya imtiyazli hisse senet-
lerinden saglar. Bu iki seklin yaninda yatirim icin gerekli [onlarin
saglandigr 6z kaynaklar vardir. Sadece ¢esit degil ayni zamanda
maliyct orani dcgisik kaynaklardan gelen sermayenin maliyeti na-
s1l tespit edilecektir.

3 — Tesebbiis borg alma yolunu segmissc faiz orani borg ali-
nabilecek miktar ve borcun vadesinde édenceck taksitler bir yati-
rim projesinden 6tekine degisiklikler gosterir.  Ornegin, donatim
kredisi sadece belirli neviden donatimi finanse ctmek icin kullani-
labilir. Bagkas: i¢in kullanilamaz. Banka kredileri sadece belirli is-
letme varhiklarinin satin almmasinda kullanilabilir. Bazi yatirim
projclerinde sermayce biitgesi igin 6zel tipteki borglanmalar nede-
ni ile ortaya ¢ikan maliyet larkliliklarr nasil islem gorecektir?
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Bu 6nemli problemlere ¢oziim bulmak igin iki yol takip ede-
cegiz. Birincisi 6z lonlarin scrmayenin tck kaynagi oldugunu var-
sayacagiz. Buna dayanarak 6z fon kaynaklarimim her biri i¢in bir
olcii tespit edccegiz.  Bu dlciiler 6z kaynaklardan finanslamanin
gittikge yiikselen maliyetini gosteren bir cgri halinde gosterilecek-
tir.

Ikinci adim olarak borg ile [inanslama ve imtiyazli hissc sc-
nedi ile finanslamay1 birinci adimdaki yola uygun olarak inccleyc-
cediz.

0OZ FONLARIN MALIYETI

Adi Hisse Senedi :

Yeni hissc senedi ¢tkarilma yoluyla saglanan sermayenin ma-
liyeti, karisik ve uygulama alanminda iizerinde fikir birligine varil-
mamig bir konudur. Bir an i¢in hisse scnetlerinin satis ve gikar-
ma giderlerinin sifir oldugunu varsayarak 6z sermayenin maliye-
tini 6lgmede kullamilacak cn az dort ol¢ii oldugunu gorecegiz. Bun-
lardan yalniz birisi kullamlir. Bu dort 6lgii sunlardir :

a) Yatinm projesi, beklenen verim isletmenin halen mevcut
sermaycsi ile getirmekic oldugu gelirden  yiliksek olacaksa kabul
edilecektir. Burada dikkat edilccek nokta projenin isletme yati-
rimlariin ortalama verimini yiikseltip ylikscltmeyecegidir.

b) Yatirim projesi kiar paylarinin hisse senetlerinin pazar fi-
yatlarina olan oramim yatirimin getirecegi gelir oranindan daha
yitksek hale getirecckse kabul edilecektir. Burada dikkat edilecek
nokta her hisse senedi icin verim hissc sencdi icin kar payi ora-
mindan yiiksck oldugu halde bunun tesebbiis varligina net bir kat-
kida bulunacagidir.

¢) Bir procnin kabul cdilebilmesi icin verimin hissc senetle-
rinin pazar liyatlarinin yiikselmesi ncedeniyle saglanacak gelirden
yiiksek olmasi gerekir. Bu 6l¢ti kullamildiginda yeni 6z sermaycnin
maliyeti her hisse sevedi i¢in cari gelirler ve her hisse senedi igin
cari pazar fiyati arasindaki rasyo ile dogru olarak olgiilmektedir.
Bu 6lciiyii E/P scklinde ifade edecegiz.

d) Dbérdiincii ve yazarin kabul ettigi yeni 6z sermayenin ma-
liyeti icin gegerli 6lcii basit E/P rasyosunun gelistirilmis seklidir.

121



Paya her hisse icin cari gelir yerine yapilmasi diisiiniilen yatirim
yapilmazsa ortalama gelirlere ait tahmin yazilmalidir. Bunu E, ile
gOsterceegiz. Satis ve ¢ikarma giderlerinin sifir oldugunu varsayar-
sak Ea/P rasyonu yeni 6z sermaye maliyetine ait ¢n iyi teorik Ol-
¢lidiir. Bu olgiiniin sadece adi hisse senedi ¢ikarilmasi ile finanse
edilmis yeni sermaye yatirnmlarimin basabas orami olarak kullanil-
masi optimum biitccleme kararlarr almak icin gereklidir.

EA/P matematik ornckle kolaylikla aciklanmasi miimkiin olan
bir kavramdir. Sermaye harcamalarini sadece yeni adi hisse senet-
leri ¢ikarilmasi ile [inanse edecck 6zcl projesi olan bir tesebbiis
ele alalim ve agagidaki verilere sahip oldugumuzu varsayalim :

1 — Bina ve danatimin toplam defter degerleri 30.000.000 $
2 — Toplam hisse senetleri 1.000.000
3 — Cari gelirler her pay igin 3 dolar veya 3.000.000 $
4 — Cari kir pay1 pay icin 2 dolar veya 2.000.000 $
5 — Hisse senetlerinin cari pazar degeri 20 dolar
6 — Yatirimlarda bir artma olmaksizin tahmini

gclecek yil gelirleri 3.300.000 $
7 — Yatirim projesi kabul edilirse tahmini gelecek

yil gelirleri 4.200.000 $
8 — Projenin hurda degeri (%) 6.000.000 $
9 — Proje i¢in yapilacak yatirm 6.000.000 $
10 — Satis ve cikarma gidcrleri Yok

Proje her yil i¢in 900.000 dolar gelir getirecek (6 ve 7 araisn-
daki fark) ve maliyeti 6.000.000 dolardir. Buna gire bu projenin
yillik verimi % 15 dir.

Scrmayenin maliyeti i¢in daha 6nce sozii edilen dort oleiiyii
bu Ornege uygulayacak olursak: (a) mevcut sermayenin verimi
(1 ve 3 ¢ gore % 10), (b) simdiki pazar fiyatinin yiizdesi olarak
kar payr oranmi (yine % 10); (c) simdiki pazar fiyatimin ylizdesi
olarak verim (3 ve 5 ¢ gore) % 15; (d) proje kabul edilmezse (6 ya

(*) Projeden beklenen gelir oramini aciklarken konuyu basitlestirmek igin
yatrrima harcanan miktara csit gergege uygun olmayan bir hurda de-
ger digliniilmiistlir. Fakat bu hic bir sekilde burada agiklanmak is-
tenilen konunun aslini etkilemez.



gore) simdiki pazar [iyatina bagli her pay i¢in tahmini gclir
(% 16.5).

Ik iki olgiiye gore projenin tereddiitsiiz kabul cdilmesi gere-
kir. Uglincii 6lgliye gore projenin kabul edilmesine karar vermekie
yoncticiler serbesttir. Dordiincii Olgilye gore projenin reddedilme-
si gerckir. Pay sahiplerinin Ichine olarak yonetim 6yle bir 6lgii
bulmalidir ki Slciiye gore kabul edilen her proje pay sahiplerinin
yararina olacak hi¢ bir proje reddedilmesin.

Uzun bir devrede hisse senedi sahibi aymi zamanda onun ge-
tirecegi gelirlerin de sahibidir ve gelirleri ctkileyecek kararlardan
etkilenir. Ilk iki olciiden hangisi kabul edilmis olursa olsun yati-
rim yapilacaktir. Ornckic kolayca goriilecegi gibi projenin kabul
edilmesi ile pay basina gelirler diisccektir. Bu nedenle olcliler
yanlistir,

Projeyi finansc etmek i¢in 6.000.000 dolarhik yeni hisse scnedi
cikarilmalichir. Satis ve ¢itkarma giderlerinin siflir oldufunu varsa-
yarsak cari pazar [iyatlart ilc 300.000 hissc senedinin satilmast ge-
rekir. Yeni duruma gore hisse scncelleri toplannu 1.300.000 olacak-
tir. Yatirim yapilmasi ile gelirler 4.200.000 dolar veya pay basina
3.23 dolar olacaktir., Yeni yatirima girisilmez ve yeni hisse senetle-
ri ¢ikarilmarzsa pay basina gelir 3.30 dolar olacaktir (2 ve 6 ya go-
re). Proje ile ilgili biitiin gelirlerin hesaplara girdigini varsayarsak
projeyi kabul ctmckle pay sahiplerinin gelirini azaltmus oluruz. Ye-
ni hissc senedi ile finanslama ve yeni proje ancak % 16.5 dan laz-
la gelir getirecckse kabul cdilmelidir (61¢ii 4). Ancak bu durumda
riske girmenin sonucu pay basina gelirlerde artis olacaktir.  Adi
hisse scnedi ile finanslamada yatirim tekliflerini kabul etme veya
reddetmede sermaye maliyeti icin kullanilacak kriter Ex/P dir. Kar
pay1 odemeleri sermaye tizerinden cari verim ve diger unsurlar ye-
ni 6z sermayenin maliyetini etkiler. Fakat bunun dlclilmesi ile il-
gileri yoktur. Ex/P nin daha basit olan E/P ye tercih edilmesinin
bircok 6nemli nedeni vardir. Soyleki :

a) Kavram olarak daha iyidir. Tsletme politikas: ile ilgili
nokta politikanin agiklanmas: ve gelirleri gostermesinden sonra
net gelirler arasindaki fark degildir. Bu politika kabul edildikfen
sonra net gelirler ile politikanm kabul edilmemesi formiilde «ger-
¢ek» bir unsur olan E yerine bir «tahmin» olan Ea kullanilmustir.
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b) E nin anlasilmasi giictiir. Ea gelecek hakkinda tahminle-
re ihtiya¢ duymasina ragmen tam manasi ile kusursuz bir kavram-
dir. Isletme [aaliyetlerinde donemlik dalgalanmalar envanter kar-
lar1 ve zararlari muhasebe hatalari nedeniyle cari gelirler hakiki
gelirleri gdstermez. Bunun igin gegmis gelirlerin ortalamasini bul-
mak, ayarlamalar yapmak bu dalgalanmalardan ve her zaman tck-
rar ctmeycn etkilerden korunmak i¢in gereklidir.

c) Biiyiime halindeki tesebbiislerde gegmis gelirlerin simdi-
ki pazar degerlerine orani aldatict sonuglar verir. Bu tesebbiislerin
hissc senctlerinin pazar [iyatlar1 gelirlerin gelecckte ytikselmesi
beklendigi icin cn son gelirlere ¢ok siki sekilde baghdir. Biiyiime
halindeki tesebbiislerde yapilmasi diistiniilen yatirnmin ne derece-
ye kadar istenildigini yoklamak icin bir yol olarak (teklif edilmis
secrmayc harcamalar1 olmadigini varsayarak) tahmini gclecek ge-
lirleri kullanmada 6zcllikle énemlidir.

Satis ve cikarma Giderleri

Yeni 6z sermayc saglanmast iki tiir gideri gerektirir. Birincisi
bu hisse senetlerini satmayi iizerine alanlara ddenccek komisyon-
lar, borsaya kaydetme ve satis giderleri. Tkincisi yeni ¢ikarilan his-
se¢ scenetlerinin pazar fiyatlarina bagh olarak pazarda tutulmasini
saglamak i¢in yapilan fiyat indirimleridir. Bu giderlerin yeni 6z
sermaycnin maliyetini hesaplarken goz oniinde tutulmast gerekir.
Tcsebbiiste her hisse senedi icin nakit olarak nct cle gegen mikta-
rin Py oldugunu varsayarak (P nin aksine cari pazar [iyati) yeni 6z
fonlarin sermaye maliyeti decgisik sekli ilc E,/Pa olacaktir.

Dagitilmayan Karlar

Pay sahipleri sifir vergi dilimi i¢inde, ayni zamanda satis ve
cikarma giderleri de sifir ise, dagitilmayan gelirler yolu ile isletme
iginde saglanan sermayenin maliyeti, dis kaynaklardan saglanan 6z
scrmayenin maliyetine csit olacaktir. Matematik ornegimize done-
rck aciklamak islersek herhangi projcnin kabul edilmesi ve bunun
dagitilmayan gelirlerle finanse edilmesi halinde projeden beklenen
verim en az E,/Pa yaesit olmazsa pay sahipleri bu yatirnrmdan zarar
goreceklerdir. Gelirler tesebbiistie birakilmayarak sahiplerine 6de-
nccek olursa pay sahipleri bu kar paylarimi baska bir yatirim igin
kullanabilirler. Verginin ve komisyonun sifir oldugunun varsayar-
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sak bu yatirnmlarin yillik geliri % 16.5 olmalidir. Yatirum projele-
ri % 16.5 dan fazla gelir vadediyorsa pay sahiplerinin yarari gelir-
leri kar pay1 olarak almak yerine bu projeleri [inanse ctmektedir.

Dagitilmayan gelirlerin  maliyetini tahmin ederken ortaya ¢i-
kan bir sorun da pay sahibine alternatifler arasinda sec¢im hak-
kinin verilmesi konusudur. Yukaridaki ornekte % 16.5 yatirilacak
sermayenin bir kismi dagitilmayan gelirden saglanmis projede mi-
numum orandir. Beklenen verimi % 18 olan bir proje tereddiitsiiz
kabul cdilecektir. Fakat pay sahiplerinin kar paylarint yatiracakla-
rn baska alternatifleri varsa, yani % 22 kazanan baska bir sirkctin
hisse senctlerini satin almak isetersc nc olacaktir? Buna verilecek
tek cevap su su olabilir; menkul kiymet pazari birbirine esit alter-
natif yatirnm imkéanlar: ile karisik bir haldedir ve verim ile rizi-
koyu da hesaba katmak gerekir. Baska bir deyisle bu ornekleri ya-
banci sirketin adi hisse scnetleri iizerinden % 22 verim sirketimi-
zin % 16.5 gelirine csit varsayilir ve sirketimizin dagitilmayan ge-
lirleri {izerinden % 18 gelir vadediyorsa baska bir alternatil iize-
rinde durmaga ihtiya¢ yoktur.

Hisse senctleri sahipleri sifir vergi dilimi icinde degilse ve his-
se senetlerinin satis ve ¢karma giderleri de édenmisse dagitilma-
yan gelirlerden meydana gelmis sermayenin maliyetinin dogru ola-
rak hesaplanmasi i¢in E»/Px da baz ayarlamalar yapmak gerekir.
Bu ayarlamalar1 yapmamn en kolay yolu varsayimlar: hersefer de-
gistirerek hesaplamalar1 yeniden yapmaktir. Borsaya kayit gider-
lerini ve yeni hisse senetlerinin diisiik [iyatla satilmalari halinde
bunlart hesaplamak kolaydir. Ex/Pa, P nin her payin ayarlanma-
mis pazar [iyatum gosterdigi Ea/P seklilne getirilmelidir. Komis-
yonlar Ex/P formiiliine gore hesaplanacak olursa bu rasyoyu cok
az diiglirerck dagitilmamus gelirlere etkide bulunacaktir, ciinkii
pay sahipleri kar paylarmi sirket disinda bir yatinnma ayirmaya-
rak sirkette biraktigindan tesebbiis icin komisyon 6deme sorunu
olmayacaktir.

Kar paylarmmin gelir vergisi énemli teorik ve pratik zorluklar
ortaya ¢ikarir. Biitiin pay sahipleri ayni gelir vergisi dililmi icinde
olurlarsa bunun ¢6ziimii kolaydir. Dagitilmayan gelirlerden mey-
dana gelmis scrmayenin maliyeti Eo/P (1-mt) scklinde ifade edi-
lecektir. Burada mt marjinal vergi oramidir. Ornegimize gore
16.5 x 0.6 veya % 9.90 sadece dagitilmayan gelirler projeyi finanse-
etmek icin kullamildiginda basabas orani olmalidir.
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Pay sahiplerinin aym marjinal vergi dilimi icinde olmamalar
glic bir sorun yaratir ve boyle bir soruna tcorik veya pratik bir
¢oziim yolu yoktur. Hisse seentleri vergi disi tesebbiisler veya ylik-
sck gelirli gruplarin elinde bulunabilir. Ayni zamanda kiigiikten
biiyiige genis olan vergi dilimi kar payr dagitma poliltikasina bag-
I1 olarak pay sahipleri arasinda goriinmez ¢ikar [arklari yaratir.
EA/P formiiliinde dagitilmayan gclirleri  biiyiitecek bir basabas
oram yoncticileri ve vergi digi kalan hisse senedi sahiplerini mem-
nun edecektir., Tesebbiisiin Ea/P (1-0.5) gibi diisiik bir basabas
orani lespit etmesi kar paylarini girketin kullandigindan daha kar-
11 kullanabilccek % 50 den diisiik vergi dilimine giren pay sahiple-
rinin zararina olacaktir.

Cikarin kisiler veya gruplar arasinda karsilastirilmasina ilis-
kin sorunlarda kusursuz bir ¢éziim yolu bulmak imkansizdir. Yo-
netim pay sahiplerinin tabi olduklar vergi dilimini dikkate alma-
digi haller disinda kar paylari vergi disi olanlar veya kar pay: al-
may1 diistinenlerin elinde olan herhangi bir sirket i¢in dagitilma-
mis gelirlerin en diisiik tcorik «maliyet»i Ea/P olmalidar.

Amortisman Paylar:

Amortisman paylar1 tesebbiisie yatirima ayrilahilen fonlarin
cn 6nemli kayna@mi meydana getirir. Bu fonlarin maliyetinin tes-
piti de bir sorun olarak karsimiza gikmaktadir. Burada birbiri ile
ilgili iki durumun gozoniinde tutulmast gerekir: (1) Bu [onlarm
isletmede yatirima ayrilacak sermayenin tek kaynag: oldugu durum
ve (2) Biyliyen bir tescbbiiste daha [azla karsilasilan bir durum
amortisman paylarina ilave olarak net yeni fonlarin yatirildig: du-
rum.

Birinci durum statik ve azalan sermayce varliklar: olan bir le-
scbbiisii gosterir. Bu durumda scrmayce maliyeti karar vermeyle il-
gili degildir. Boyle bir durumda uygulanacak proscdiir amortisman
fonlarmmin  tesebbiis dist yatirnnlarda ve borg¢larin 6denmesinde
kullamilmas: dahil biitiin muhtecmel kullanislarin arastirma ola-
caktir. Ornegin, cldeki amortisman fonlarim en yiiksck gclirli ya-
tirimlara ayirmalk.

Ikinci durumda tesebbiis biiyiimcekic olan bir sirkettir. Bunun
anlami yeni 6z fonlarin yatirimlara ayrilmakta olusudur. Bu du-
rumda bilan¢onun pasif siitiinunda varliklarm biiyiimesini finan-
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se etmek icin kullanilan &z sermayenin diger bicimlerdeki maliyet
tarafindan yeni yalirnm teklifleri i¢in basabas noktalari tespit
edilmelidir.

Oz Sermayenin Arz Egrisi

Bundan sonra yapilacak is, 6z kaynaklardan gittik¢e artan
miktarda saglanan scrmayenin artan maliyetini gosierir bir 6z [on-
lar maliyet egrisi ¢izmcktir. Boyle bir egri ii¢ unsurdan mcydana
gelir.

A: Biitge yilinda beklenen amortisman fonlarinin toplami.
Sekil 1 de bu miktarin 1.000.000 dolar oldugu varsayilmistir.

B: Eldeki dagitilmamis gelirlerin miktari. Bu vergiden con-
ra deflter gelirleri eksi, ¢calisma scrmayesi, kir paylarim ve 6nceki
biitcelerde tasdik edilmis sermayc projclerini devam ettirmek icin
onceden ayrilmus miktara esittir. Sekilde bu miktarin 2.000.000 do-
lar oldugu varsayilmistir,

Eldeki bu dagitilmamis gelirlerin maliyeti, Ex nin amortisman
paylarinin 1.000.000 dolarin tckrar yatirilmasindan beklencen ge-
lirler dahil pay bagina beklenen verimini gisterdigi Ea'/P ye esit
olmalidir.

Maliyet egrisi dagitilmamis gelirlerden meydana gelen serma-
ye miktart ile orantili olarak yiikselecektir. Ciinkii her projede
E./P yiikselir. Bununla beraber her kabul cdilmis projede pay ba-
sina gelirler bu sckilde artmiyacak ve finansmanin maliyetindcki
yiiksclis ¢ok dik olmayacaktir. Dagitilmayan gclirlerin son birimi-
nin maliyeti Ex” min amortisman fonlar ve dagitilmamis gelirler-
den finanse edilmis projelerden beklenen gelirler dahil pay basi-
na beklenen gelirleri gosterdigi Ea"/P formiiliine esittir.

C: Eldcki dagitilmamis gelirler yatinmlara aynildiktan son-
ra sirket yeni hissc scnedi pazarina girerek 6z scrmayce temininin
liciincli kismina gelmis olur. Bu kisimda baslangic maliyeti EA”/Pa
ya esittir. Pa, P den kiigiik oldugundan i¢ kaynaklardan dis kay-
naklara gecildiginde cgri birden diklesecektir.

D: Tescbbiisiin uygulayabilecegi baska bir alternatif yeni 6z
sermaye pazarindan kaginmak ve kér paylarimi gegmisic édendi-
ginden daha az Odeyerck dagitilmamis gelir kaynagini kullanmak-
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tir. Boyle bir davranis bu fonlarin maliyetini yiikseltecektir giinkii
hisse senetlerinin pazar [iyatlar1 diisecektir. Kar paylarimin tama-
mi finansmana ayrildifinda hisse senetlerinin fiyatlar1 ¢ok diise-
ceginden yeni 6z sermayenin malliyeti ¢ok yiiksek olacaktir. Bu al-
ternatif sckil 1 de D ile gosterilmistir.

Y%

H i A A 1

0 / 2 3 4 5
772‘2'\/70rz Dolar
Sekil: 1
Oz Fonlarin Arz Egrisi

BORC VE OZ KAYNAKLAR ILE ORTAK FINANSLAMA

Analizimizi bor¢ alinmis fonlar1 da iginc alacak seklde genis-
letclim.  Bunun yapilmas: i¢in iki sorunun ¢oziilmesi gerekir :
(1) Bor¢ alimmis fonlarin maliyeti tahmin cdilmeli. Bu nisbeten
kolay bir istir. (2) Bor¢ ve 6z [onlar tek diisiince sistemi icinde:
birlestiren mantikli bir sistem kurulmalidir. Bu heniiz tatmin cdi-
ci bir sonuca ulasilamamis bir sorundur. Bor¢ aliman fonlar her
zaman belirli oranda 6z sermaye ilc birlikte kullanildigindan bu iki
kaynag1 birlestirerek ele alan rasyonel sistem tam bir sermayce biit-
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celeme calismasi i¢in gereklidir. Borg olarak alinan fonlarin ana-
lizlere sokulmas1 bircok sorunlara yol agmistir. Bor¢ alinmasi sa-
dece 6z sermaye kullanildiginda mevcut olmayan gizli rizikolar:
kapsar. Borg alinacak kaynag bulmak, borcun maliycti ve borg
vercn icin riski degisik tiirdeki scrmayc harcamalar: i¢in degisiktir.
Bu borcun 6z sermaycyce orami ile degisir. Bu [aktorler optimum
kararlar alabilmck icin biitiin ayrintilari ile gz Oniinde tutulma-

Indir.

Bor¢ Alindiginda Nakit Olarak Odemeler :

Borg¢ alinan fonlarin para olarak maliyctini hesaplamak dog-
ru olacaktir. Borg alma sozlesmesi csas borcun ve faizin geri dden-
mesi i¢in bir programi sart kosar, bor¢ alma veya tahvil ¢ikarma-
nin net kazanclar bilinir. Bu iki noktadan teschbiisiin borg alin-
mis fonlarin kullanilmast igin 0deyecegi gergek faiz oranimi hesan
lamak kolaydir.

Yapilacak tek gerekli ayarlama faiz giderlerinin vergiden dii-
siilmesidir. Gelirleri hesaplamak icin vergiden sonra net gelir csa-
s1 kullanilmakta isc faiz giderleride vergiden sonra nct csasina gev-
rilmelidir. Bunun i¢inde gelecckteki vergi oranlan ile ilgili bir tah-
min yapilmalidir. Boyle bir tahminde faiz ve esas borcun ddenme-
si i¢in briit nakit 6demeleri net nakit ¢ikisi haline getirilmelidir.
Buradan borcun nct faiz gideri hesaplanabilmelidir.

Bor¢ Alinan Fonlar ve Oz Fonlar

Tcorik olarak bor¢ alinan fonlarin ve 6z sermaye fonlarinin
birlikte bir secrmaye biitgesinde islem gorecegi yalniz dort yontem
vardir. Bizim gbrevimiz sermaye biitgesinin temcl sorunlar: icin
en uygun kilavuz olabilecek yolu yani biitgenin genisligini ve kul-
lanilacak [inanslamanin terkibini bulmak ve gelistirmektir.

Yintem, A

Bu yontemde 6z fonlarin sabit oldugu ve asir1 veya diisiik fi-
nanslamanin bor¢lardan meydana geldigini varsayalim. Yeni scr-
maycnin maliyeti bor¢ alinan fonlardaki artis icin &denccek net
(vergiden sonra) ylizdedir. Bu yiizdeden daha yiiksek gelir vade-
den tcklifler kabul edilmelidir.
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Bu yontem bazi noksanliklar1 nedeniyle kabul edilmemelidir.
En 6nemli noksanlik bu yontemin bor¢ alinan fonlarin 6z fonlar-
la birlikte kullamilmas1 gerektigi ve 0z fonlarinda alternatif kulla-
nis nedeniyle bir maliyeti olacagy gercegini kabul etmemesidir. Bu
yontem oz fonlarin maliyetini kabul ctmemesi nedeniyle yatirim
tckliflerinin degerlemesinde yanlis kararlara gotiiriir. Oz fonlarin
net maliyeti bor¢ alinan fonlarin net maliyetinden yiiksek olduk-
¢a (olagan olan da budur) bu yontemin kullanilmasi reddedilmesi
gereken tckliflerin kabul edilmesine sebep olur. Bu hata basit bir
aritmetik Ornekle agiklanabilir Asagidaki druumun verildigini ka-
bul edelim :

Gelirlerin elde tutulmasindan saglanan en yiiksek

oz fonlar 300 dolar
Oz fonlarm kullanilmas: icin gerekli gelir % 10

Tesebbiisiin borg alma glicti : Yeni borcun bir dolart
gelirlerin tekrar yatirilmasinin bir dolart
Bor¢ alinan fonlara ddenen net faiz % 2

Bu yil yatirnm yapilacak projeler :

1 — 200 dolar % 14 den yatrlabilir
2 — 200 dolar % 7 den yatirilabilir
3 — 200 dolar % 3 den yatirilabilir

A yontemi 6lcli olarak kullamilsaydi her ii¢ proje kabul edile-
cekti yani 300 dolar elde tutulacak ve 300 dolar bor¢ alinacakt
Asapida poriilecegi gibi hissedarlarin gelirlerindeki net artis 42.00
dolardar.

200 dolar % 14 den 28.00

200 » % 7 den 14.00

200 » % 3 den 6.00
Briit gelirler wZB.OO -

eksi 300 dolarin net faizi 6.00
4200

Bunun hissedarlarin elde edecegi en iyi sonuc olmadig ispat
edilebilir. Tlk iki teklif kabul edilirse pay sahipleri daha fazla ka-
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zanacaktir. Dagitilmamis gelirlerden 200 dolar (oteki 100 dolar
kar payr olarak tdenmelidir) ve borglanmak yoluyla 200 dolar ol-
mak {izere sadece 400 dolar yatirilmalidir. Asagida goriilecedi gibi
pay sahiplerinin gelirlerindeki net artis 48.00 dolardur.

200 dolar % 14 den 28.00
200 » % 7 den 14.00
Briit gelirler 42.00
eksi 200 dolarin faizi 4.00
38.00

art1 kar paylarimin tekrar
yatiriliasindan elde edilen gelir 10.00
Toplam net gelir 48.00

Yontem B

Bu alternatif yontem borg veya 6z kaynaklardan hangisini kul-
lamirsa kullansin 6z fonlarin maliyetini finanslama miktarindaki
artisa bagh gormektedir.

Bu yontem su temcl diisiinccye dayanmaktadir. Borg alinan
fonlarin borg¢ alanlar icin gergek maliyeti yalmz odenilmesi gere-
ken [aizi degil aym zamanda oteki iki faktorti daha kapsar. Bun-
lar (a) bor¢ alanin borg nedeni ile baski altinda kalmasi yani kar
pay1 siurlamasi, borcun vadesinde 6denmesi v.s. (b) borcu vade-
sinde odiyememe rizikosu ve ihtimalin sonuglari. Borgla finanse
edilecek sirketlerde borg¢ almanin toplam gercek maliyeti yeni fon-
larla finanse etmenin maliyetinden diisiiktiir. Fakat bor¢ miktan
arttikca bor¢lanilmis fonlarin gergek maliyeti artar. Ciinkii borg
veren daha yiiksek nominal maliyet tespit edecek ve ayni zaman-
da borcu alanin karsilasacag: riziko 6z fonlara olan orani yiikse-
leceginden artacaktir. Bor¢ almanin maliyeti 6z fonlarla finansla-
manin maliyetine cristiginde tesebbiis borg¢la finanslamadan 6z
fonlarla finanslamaya donecektir, Buna gore (a) tesebbiisler ka-
pital yapilarin1 yeni borcun gergek maliyeti ve yeni 6z fonlarin ma-
liyetinin esit oldugu noktaya ayarlayacaklar ve (b) yeni 6z fonla-
rin maliyeti, saglandigi kaynak hangisi olursa olsun finanslamada-
ki bir artisin maliyetinin iyi bir Olciistidiir.

B yontemi tavsiye cdilir ¢iinkii A yonteminde olmayan bir nok-
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ta olan bor¢ alanin rizikosu bu yéntemde g6z 6niinde tutulur. Yeni
6z [onlarin maliyetinin yatirim teklillerinin kabul edilip edilme-
mesinde bir olcii olarak alinmasi A yonteminde goriilen bir nok-
sanliga bu yontcmde yer vermez. Boylece kabul edilmemesi gere-
ken projelerin kabul edilmesine engel olur.

Bununla beraber. B nin sakincali bir yonii vardir :

1 — Bor¢ alinnus biitiin fonlar1 biit¢ede aym riziko Faktori
ile degerlendirerek yiiksek ve diisiik rizikolu yatirim teklifleri ara-
sinda lark gozetmez.

2 — Biitiin sirketlerin, ddiing almamn marjinal maliyetini (ri-
ziko dahil) yeni 0z sermayenin maliyetine esit hale getiren, borg-
larm 6z lonlara olan oranim korudugunu varsayarak bir tescbbii-
siin kendi scrmaye yapist iginde kusursuz bir dengeye ulasmak igin
nasil harcket gerektigi iizerinde durmaz, baska bir deyisle serma-
y¢ biit¢esinin problemlerinden biri olan biit¢e nasil finansc cdil-
melidir sorusuna bir cevap getirmez.

Yontem C

Bu yontem A nin degisik bir seklidir. Borglarin maliyetini net
faiz (vergiden sonra) oranina esit olarak kabul eder. Bununla be-
raber borg olarak alinan sermayc yatirimlarini finanse etmek igin
kullamilamayacagimmdan bor¢ ve 6z kaynaklarini ortak bir finansla-
ma yolu olarak goriir bu ortak saglanan sermaycnin bilesik mali-
yetini bulmak i¢in bor¢ alinan ve 6z fonlarin maliyetlerinin tarti-
I ortalamasinin alinmasini Ongoriir. Bu yontem bor¢ almanin ri-
zikosunu goz 6niinde tutmadigindan bu rizikolar tek basina tck-
liflerin beklenen verimini tahmin etmek icin ayarlanmalidir. Bu
yontemin en biiyiik aksakligi sermayenin «bilesik maliyet»inin un-
surlarindan olan borg ve 6z fonlarin tartisinda kullanilacak ac¢ik
bir kuralin olmamasidir. Tart1 olarak kullanilabilccek bir oran
iginde bulunulan yilda finanslamada 6z fonlara olan oranidir. Fa-
kat bu yol ancak bu yila ait finanslamada borglarin 6z fonlara
orani, yaklasik olarak sirketin mevcut sermaye yapisindaki borg-
larin 6z fonlara olan oranina esitse dogru sonuglar verecektir.

Sermaye yapisint degistiren bir sirkette bu csitlik goriilmeye-
ccktir. Ornecgin, mevcut durumda borglarin 67 fonlara oraninin

gecmis yillara ail oranlardan 6nemli derecede yiiksek olmasi miim-
kiindiir. Boyle bir durum varsa ortaya iki sorun ¢ikmaktadir (1)
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Kapitalizasyondaki degisiklik sirketin hisse senetlerinin pazar fi-
yatlarim ve dolayisiyle 6z [onlarmn maliyctini nasil ctkileyccekiir?
ve (2) Meveut varliklara dayanan bor¢ alma giicii ve borg alma
oraninin yeni yatirim  tekliflerinin kabul edilip edilmemesini ka-
rarlastirmasina izin vermek dogrumudur? Simdiye kadar borg al-
mamis bir tesebbiisiin bu yilin sermaye biitgesindeki artisin ihti-
yac gosterdigi biitiin fonlar1 hi¢ bir 6z fona ihtiyag kalmaksizin
bor¢lanarak saglamasi miimkiindiir. Boyle bir durumda scrmaye-
nin bilesik maliyeti net faiz oraninina csit olacaktir (% 2 kadar).
S6z konusu orani bu yilin biitgesindeki tekliflerin kabul cdilip edil-
memesine karar verirken basabas nokiasi olarak kabul etmck dog-
ru olacakmidir?

Bilesik maliyct bu problemlerle karsilasmamak icin agirhk
ésasina gore hesaplanmis olsaydi miktar: tayin edilmesi gercken
fonlarin dogru maliyelini gostermege yetmiyecekti. Bunun igin C
yontemini kullanmakla buna mahsus yargt usullerine de ihtiyag
olabilir. Sermayc biit¢esinde rasyonel bir sistemin esas hedefi bu
konuda verilecek kararlart en aza indirmek oldugundan C yonte-
mi tam bir ¢oziim degildir.

Yontem Olarak Bir Oneri

Inceledigimiz {ic yontem ile onlarin aciga ¢ikan poksanliklar:
ve kusurlan sunu gostermektedir ki borcun 6z kaynaklara oranim
tespit etme sorunu ve sermaycnin maliyelini tespit sorunu birbi-
rinden ayr1 olarak tck tek ¢oziilemezler. Her ikisi de aym diisiince
sistemi i¢ine sokulmalidir. Ve basit bir diisiince sistemi bu sorunu
cOzmege yetmiyecektir.

Teklif cdilen yontem daha once incelediklerimizden cok daha
karisiktir. Buna ragmen otcki yontemlerde de oldugu gibi esasa
ait bilgiye ihtiyac gostermez. Oteki yoniemlerle arasindaki fark
bilgilerin sistematik olarak kullanilmasidir. Bu yontemdc karsilas-
tigimiz bir konu sirketin borg¢ alma gliciiniin iki ayr1 boéliimde : (a)
Genel bor¢ alma gilicti ve (b) Yeni borg alma giicii olarak incelen-
mesidir. Bu iki ayr1 bor¢ alma giici kavramm scrmaye Dbiitgesi
amaclar: i¢in kullanmildiginda oldugundan ayri ve farklhi cle alinma-

lidrr,
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Genel Borg Alma Giicii

Genel borg alma giicii tesebbiisiin varliklar: dolayisiyle sahip
oldugu gizli bor¢ alma giiciinii ifade eder. Bu gii¢ (imtiyazli hisse
senetleri satisi dahil) 6z fon sayilmayan fonlari arttirir. Bunun
icin kredi verenleri korumak amaci ile 6z fonlarin da artmis olma-
s1 aranmaz. Tesebbiis bu genel borg alma giiciinii kullandiginda bu
yolla bulunan fonlarin maliycti direkt olarak sermaye biitgesinin
hesaplanmasina girmemelidir. Bu fonlar asagidaki gibi islem gor-
melidir :

a) Finansmanin yaptigl is, onceden scrmayc yapisinda bagh
6z fonlar1 serbest birakmaktir. Bagka bir deyisle 6z fonlar sadece
cari gelirler ve yeni hisse senedi c¢ikarilmak suretiyle degil ayni
zamanda gayrimenkullerin satilmasindan saglanir.

b) Oteki 6z fonlarla birlikte genel borg alma gliciinden ¢ika-
rilan 6z fonlar tesebbiis tarafindan yeni yatirimlar igin cldeki 6z
sermaye arz egrisinde islem gormelidir. Tesebbiisiin sermaye ya-
pistmin yeniden ayarlanmast hisse senetlerinin pazar fiyatlarinda
bir degisiklik yapmazsa dagitilmayan gelirlerin ve digsaridan sag-
lanan 6z fonlarin maliyeti degismeyecektir. Onemli etki biitiin &z
fon arz egrisinin saga kaymasi seklinde goriilecektir.

¢) Genel borg alma giiciiniin uygulanmasi ile serbest biraki-
lanlar dahil cldeki biitiin 6z fonlar asagida esaslart verilen siste-
me gore tekliflere aymlmis tek bir havuz olarak disiiniilmelidir.

Yeni Bor¢ Alma Giicii

Eldeki varliklara dayanan genel bor¢ alma giiciine ilave ola-
rak bir sirket calisma varliklarina ilavelerde bulundugunda yeni
bor¢ alma giicli yaratmistir. Yatirim teklifleri tamamlanacak olur-
sa sermaye biit¢esi iginde sayilarak yeni borg alma imkéanlari ya-
ratir, bu imkénlar ve tedarik edilecek borg fonlarin maliyeti dirckt
olarak sermayc biitgesi kararlarina girmelidir. Bu kararlar sirasi
geldiginde sermaye biitgesini finanse etmede kullamilacak borcun
tam miktarim tespit edecektir. Borgla finanslamanin miktar1 ve
maliyeti ile ilgili genel csaslar asagidadir :

a) Disiiniilen her proje i¢in bir borg alma kontenjam edil-
melidir. Proje ile borg¢ alinan fon arasindaki belirli bir baglant1 ol-
dugundan bu bor¢ alma kontenjani bor¢ veren tarafindan tespit
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edilir. Boylece bir iliski yoksa yonetim tarafindan tespit edilmeli-
dir. Bununla beraber ilkeler uzagl goren bir borg verenin kullan-
dig1 ilkelerin tipkisidir, Her teklif edilmis projenin en yiiksek bir
bor¢ alma gilicii vardir. Bu projenin belli olmayan bir gelecck sii-
resince elde etmeyi umdugu net en diisitk verim sagliyacagi var-
sayilirsa dahi borcun miktarina bagh olan bor¢ giderlerini kars:-
layabilmek icin en yiiksek bor¢ miktarn tespit edilmelidir. Bagka
bir deyisle her projc ayr olarak ele alinmal ve bor¢ alma pay
tespit edilmelidir. Boylece bu ayr1 projenin vaktinde borcunu 6de-
yememe ihlimali az olacaktr.

b) Projenin ihtiyaci olan 6z fonlarin miktar1 toplam ihtiyag
eksi bor¢ alma kontenjanimin tespit ettigi miktara esittir. Benzer
olarak, 6z fonlar icin proje tarafindan vadedilen ne gelir akis1 pro-
jeden beklenen nakit gelirleri eksi bu projenin borg alma konten-
jam iizerinden faiz ve esas borcun geri 0denen miktarina esittir.
Bu net gelir akis1 6z fonlarin kullamilmasiyla projeden beklenen
net verim olarak tamimlanir.

¢) Her tcklif igin bu proscdiirden 6grendigimiz, egrinin gos-
terdigi ihtiyag duyulan 6z fonlarin miktar1 ve bu fonlarin talep
edilme amaclan igin vadettigi verimdir. Bu egri vadedilen hasila-
t1 azalan sckilde gostermelidir. Bunun yanminda 6z sermayenin ar-
tan «maliyet»ini gosteren bir egri daha olmalidir. Bu iki egrinin
kesisme noktasi sermaye biitgesi igin mantiki basabas noktasidir.

Burada ana hatlar ile agiklanan teklif cdilmis iskelet serma-
ye biitgesi kararlarini, projenin verimi (vergi ve borg giderleri ¢
karildiktan sonra) ile 6z kaynak fonlarimin maliyeti arasinda kar-
silastirmaya bagh goriir. Bor¢ alma oranlar1 analizlerin talep yo-
niinde g6z Oniinde tutulmustur. Bu ayarlamalart yapmanin siste-
mi az rizikolu teklifleri diisiik maliyetli bor¢ fonlarindan biiyiik
paylar ayirarak, teklifler arasinda risk ayirimlart yapmadir.

Bu teklifin belirtigi basabag noktasi sermaye biitcesinin finans
ve yatirim kararlarinin her ikisi i¢in aym zamanda ¢oziim getirir :
(1) hangi teklifin kabul edilmesi gerektigini belirler ve (2) bu tek-
lifleri finanse ctmek icin kullamilacak bor¢ miktarim1 belirler. Bu
miktar kabul ecdilen her tcklife ait borg alma kontenjanlarinin
toplamina esit olmalidir.
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Coziilmemis Sorunlar

Bu makalede 0z¢l bir scrmaye biitgesinin biiytikluk ve finans-
lama bigimini kararlastirma sorunu iizerinde durulmustur. Ser-
maye maliyctini tammlama ve 6lgme igin dogru bir yol ve birden
cok [inanslama kaynag kullamldiginda, karar verme modcli aras-
tirlmistir. Fakat sermayc biit¢esinde oncmli bir konu gbz Oniin-
de tutulmamistir. Bu, kabulc deyer birkag yatirim teklilinin ve
bunlarn linanslanmalarimin ikinci derccede bir biitgeye birakilir-
sa daha karli olup olmayacaklarina karar verme mesclesidir. Bu
genis konu sermaye mallarinin ve finansal fonlarin simdiki mali-
yetleri ile gelecekteki maliyetlerinin karsilagtirmasini  igine alir.
Bu ecsas degiskenlerin birinde veya her ikisinde kuvvctli tesebbiis
yararina degismeler bekleniyorsa onceden benimsenmis esaslara
gore alinmis kararlarin uygulanmasini ertelemek gerekebilir. Bu-
nunla beraber bu 6nemli noktalart incelenmesi makalenin kapsa-
mi1 disindadir.
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