
i~LETMELERDE OPTiMAL SERMA YE YAPISINA iLt~KiN 
KARAR VERME 

Doer. Dr. Dogan BAYAR 

Finansal kararlar, i~letmenin kar aklml hacmini, karhhgml ve 
rizikosunu etkilemektedir. A~agldaki diyagramda goriildiigii gibi, 
i~Ietmenin aldlgl politik kararlar riziko ve karhhgl etkilerler ve 
bu iki faktor de birarada firmamn degerini saptarlar (I). 

Politik Kararlar 
I: h Konusu 
2. t~letme BDyDkIU~U 
3. Kullan11an Donat1m1n TUrD 
4. Yararlan11an Bor~ M1ktar1 
5. L1k1d1te Durumu 

Temel politik karann konusu, i~letmenin iiretim ve pazar ili~
kisinin hangi endiistri daImda faaliyet gosterecegini se<;mektir. Bu 
se<;im yapIIdlktan sonra, karhhk ve riziko da i~letmenin biiyiiklii
gii, aIm an bor<; miktan, i~Ietme likidite durumu ve buna benzer 
faktOrlerle belirlenir. 

Teoride, i~letmenin optimal bir sermaye yaplsma kavu~masl ve 
gelecekteki yatmm projeIerini bunIarm gerektirdigi oranIarda fi
nanse etmesi icabetmektedir. Finans yoneticisi, yenl bir yatInm 
projesi hakkmda karar verdigi zaman, firmasmm sahip oImasI ge
reken sermaye yaplsI hakkmda da karar almak zorunda kahr (2). 
Optimallik kavramI, tiirlii bi<;imde anIa~IlmakIa beraber, geneI ala-

(1) Weston and Brigham: Managerial Finance, Third Edition, Holt, Rine
hart and Winston, 1971, S. 14-15. 
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rak hisse senedi ba~ma dii~en kann optimum oimasl durumu diye 
kabul edilebilir (3). 

Optimal sermaye yaplSlna sahip olan bir i~letmede kullamla
bilir finansman metodunun her birisinin marjinal gen;ek maliyeti 
aymdlr. Gen;ek maliyet masrafl ile, a<;lk ve Zlmnl mali yet masraf
lannm her ikisinin top lam 1m kastederiz. Zlmnl maliyet masrah, ya
tmmcIlann deyimiyle, hisse senetleri piyasa fiyatmm dii~iiriilmesi 
bi~iminde ifade edilir e). 

i~letmenin top lam kapital verimi oram ile dl~andan tern in et
tigi bor~ i~in odedigi faiz oram arasmdaki fark miisbet oldugu sii
rece oz sermayenin rantabilitesi artacakhr (5). Ancak bu arh~m da 
belirli bir Slmra kadar olacagml kabul etmek gereklidir. Eger biz 
analizlerimizi yalmz bor~ ve oz sermayeye istinat ettirirsek, opti
mal sermaye yaplsma kadar, borcun ger~ek maliyet masrah (ki + 
ZImnl mali yet masrah) oz sermayenin maliyet masrafma nazaran 
daha azdlr. Ancak optimal sermaye bile~iminden sonra borcun ma
liyet masrafl oz sermayenin ger~ek maliyet masrafmdan daha faz
la olur. i~letme, optimal sermaye yaplSlna eri~ilinceye kadar bor~
lanma yolu ili finanse edilmelidir. Bu noktada borcun ve oz serma· 
yen in marjinal ger~ek maliyet masraflan aymdlr. Eger i~letme bu 
oranlarda finanslamaya giderse, firma hisse senedinin piyasa dege
rini, sadece finans karanmn miisaade ettigi siircce, maksimum kI
lacaktlr. Manivela prensibi dolaysile, hisse senedi ba~ma dii~en kar 
arttIgl zaman, hisse senedinin piyasa fiah da yiikselir. Fiatm yiik
selmesi sonucu, yeni hisse senetlerinin daha kolay ve az masrafla 
sahlacagl goriiliir (6). 

~imdiye kadar, tarh~malanmlz teorik oldu. Uygulamada, fi
nans yoneticisi kendi i~letmesi i~in optimal sermaye yaplsml nasIl 
tesbit etmektedir? ~iiphesiz, gen;ek gii~liik, oz sermayeden ba~ka 
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(2) Robert Lindsay and Arnold W. Sametz: Financial Management, An 
analytical Approach, Homewood, Illinois, 1964, s. 317. 

(3) Pmar Cengiz: Sermaye Maliycti ve Optimal Sermaye BiIe!;limi, tzmir, 
Ege tl'niversitesi Matbaasl, 1970, s. 89. 

(4) James C. Van Horne: Financial Management and Policy, Second Edi
tion New Jersey, 1971, s. 228-229. 

(5) Erich, Gutenberg: GI'llndlagen der Bctriebswirtschaftslehre, Die Fi
nanzen, 3. Hand, 3. Auflage, Berlin, s. 184. 

(6) M. G. Wright: Financial Management, London 1970, s. 182. 



finanslama halinde zlmni maliyet masraflarmm tahmininde yat
maktadlr. Bu incelememizde amaClmlZ, uygun bir sermaye yaplsl
mn tesbitinde kar~Ila~lIan glie;llikierin listesinden gelecek yollarm 
bulunmasldlr. Bu hususta uygulamada kullamiabilen e;e~itli analiz 
metodlanm gozden gee;irecegiz. ilgili metodiardan hie; birisi kendi 
ba~ma tamamen tatmin edici degildir. Bununla beraber hepsini 
birarada· ahrsak, finansal yoneticiye rasyonel bir karar aimasl ie;in 
yeterli bilgiler sagianacaktIr. Ancak, finans yoneticisinin hisse se
netlerinin fiatlm maksimum kiiacak bore;lanma oramm hassasiyet
Ie tesbit edebilme yetenegi lizerinde hayale kapIImamak gerekir. 
Daha dogrusu, finans yoneticisi, hisse senedi fiatImazamiye e;lkar
ma he define uygun munasip bir bore;lanma oramm karar altma 
almaya gayret etmelidir. Ara~tlrmamlzm son klsmmda tek bir his
se senedinin ihracma ili~kin esneklik ve zaman tesbiti sorunianm 
inceleyecegiz. 

Bir tabm faktorler vardlr ki, buniar finans yoneticisinin, uy
gun sermaye yaplsl hakkmdaki karanm etkilerler. i~Ietmenin sa
tI~Iannda beklenen geli~me ne kadar bliylik olursa, dl~ kaynakIar
dan finansmana da 0 derecede fazia ihtiyae; duyulur. Literatlirde 
tartl~Ildlgl gibi, adi hisse senedi ile finansmanm maIiyet masrafl, 
oto finansmanm maIiyet masrafma nazaran biraz daha yliksektir 
(1). Maliyet masraflan arasmdaki bu fark, i~Ietmenin oz sermaye 
temeIi, oto finansmandan ziyade adi hisse senedi ile yapIlan finans
Iamaya dayandlgl zaman, finans yoneticisini, i~Ietmedeki geIi~me
nin bliylik bir kIsmml bore;Ianma yolu ile finansiamaya te~vik eder. 
Gelecekteki satI~Iara ili~kin belirsizIikIer, firmamn i~Ietme riziko
sunuonemli oIe;lide etkiler. i~Ietme rizikosu ne kadar fazia olursa, 
o nisbette az bore;b finanslamaya ba~vurulmahdlr. i~letme riziko
su finansal riziko ile zlmn'i bir ~ekilde dengele~tirildiginde, firma
nm tlim rizikosu makbul slmrlar ie;inde tutuIur.Ornegin, satI~Ia
nnda onemli daigaianmalar oIan, makine aletieri lizerine i~ yapan 
~irket fazla miktarda bore;Ianmaya gitmemelidir. (he yandan ka
mu hizmeti goren clektrik ~irketinin satI~lan oiduke;a istikrarh ve 
onceden tahmin edilmektedir. Bunun sonucu olarak, elektrik ~ir

kcti kendi sermaye yaplSlna uygun bie;imde daha fazia oraniarda 
bore;Ianmaya ve oncelikli hisse senetIeri He finansiamaya ba~vura
bilir. 

(7) James C. Van Horne: a.g.k. 229. 
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Aktif degeriedn likiditesi de i~letmenin 'kuiIanmaYI arzu ettlgi 
bon;lanma miktarma imktm tammaktadir. Diger faktorler sabit 
kalmak ~artI ile. likidite ne kadar buyiik olursa, genellikle 0 kadar 
fazla bon;lanmaya gidilebilir. Likidite, kullamlan borcun siiresinin 
saptanmasmda birinci derecede unsur oldugu siirece, sermaye ya
plSlndaki bor~lanma oramm etkiler. i~letmenin sahip oldugu aktif 
degerlerin likiditesi ne kadar az olursa, firma daimi gider bor~la
rll1m kar~Ilanmasmda 0 kadar az esnek olabilir. 

Sermaye yapisma ili~kin kararda gozoniine aimmasl gereken 
diger belli faktorler; faiz maliyet masrafl ve borcun elde edilme 
olanagIdlr. Paranm kIt oldugu donemlerde, uzun siireli bor~lann 
ozel olarak veya tahviller pkarmak suretiyle elde edilmesi olduk
qa gii~tiir. Buna ilc1veten kii~iik i~letmeler ve yeni faaliyete ge~en 
f,>irketler ~ogu kez uzun vade esasnia gore bor~ para tedarik ede
mezler. Tek finansman kaynagi oz sermayedir. Bundan ba~ka bii
yiik i~letmeler sermaye piyasasma daha kolayhkla girebilirler; hal
buki daha kii~iik ve az tanman i~letmeler bu olanaga sahip degil
lerdir. Bir i~letmenin eskiden kurulmu~ olmasI; veya yeni kuruI
mu~ oimasl da, i~letmenin sermaye yapIsll1da oz sermaye ile bor~
Ianma oranIannm belirlenmesinde onemli bir rol oynar (8).OZ ser
maye ile yabanci sermaye arasmdaki oran, yabanci kaynak serma
yesinin emniyeti baklmmdan da onemlidir. Tiim sermaye i~inde oz 
sermaye oram ne kadar yiiksek olursa, kredi verenlerin kayba ug
rama rizikosu da 0 nisbette daha azdIr. Bu nedenle oz sermayeye 
«Garanti Kapitali, de denilmektedir (9). Biitiin bu faktorler i~Ietme
nin sermaye yaplSll1a ili~kin karanm etkilerler. Bu faktorler bir 
arada miitalaa edilmeli veya ~imdi inceleyecegimiz oteki analiz me
todlarmda ek olarak gozoniine almmahdlrlar. 

Faiz ve Vergiden Onceki Karlar (F.V.O.K) - Hisse Senedi Ba~ma 
Dii~en Kar (H.B.K.) Analizleri 

Bor~ kaidiracmm etkisini incelemede c;ok kullamian metodlar
dan birisi de faiz ve vergilerden onceki kc1rlarla (F.V.O.K.) hisse 
senedi ba$ma dii$en kc1rlar (H.B.K.) arasmdaki ili$kinin tahlil edil
mesidir. Esasen, metod faiz ve vergilerden onceki kc1rll1 hesaplan. 
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(8) Mehmet Oluc;: t~letme Organizasyonu ve Yonetimi, tstanbul 1963, 
s. 414. 
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mas 1 i~in ~e~itli varsaYlmlar altmdaki finanslamamn altern at if me
todlanm kar~tla~tIrmaktadlr. Daha a~lk bir bi~imde ifade etmek 
i~in, 10 milyon lirahk geni~leme programmm ya herbiri 50 TL. hk 
hisse senetleri ile veya % 8 faizli tahvillerle finansmamnda herbir 
hisse senedi ba~ma dii~en kar paylarma olan etkilerini kar~tl~~tlr
mak isteyen bir i~letmenin yatlnm yaptlgm1 varsayahm. Vergi ora
m % 50 dir. i~letme halihaz1rda 800.000adi hisse senedinden olu
~an bir oz sermaye yap1sma sahiptir. Risse senedi ha~ma 50. TL. S1 
alarak i~letme sermayesini 10 milyon lira artt1rmak i~in ek olarak 
daha 200.000 hisse senedi ~lkarmak ihtiyaem1 duyaeaktlr. Eger ipo
tez olarak faiz ve vergiden oneeki kar miktanm (F.V.O.K.) 8. mil
yon TL. Sl kabul edersek, her iki alternatif i~in hisse senedi ba~ma 
dii~en karlar a~ag1daki gibi olaeaktlr. 

Faiz ve VergidenOneeki Kar 
(F.V.O.K.) 
Boreun Faizi 

VergidenOnoeki Kar 
Vergiler 

Vergiden Sonraki Kar 

Adi Risse Senedi SayISl 

Hisse Senedi Ba~ma Kar 

Adi Hisse Senedi ile 
Finansman 

8.000.000.- TL. 
0.- TL. 

8.000.000.- TL. 
4.000.000.- TL. 

4.000.000.- TL. 

1.000.000.- TL. 

4.- TL. 

BOI'9Ianma Yolu 
iIe Finansman 

8.000.000.- TL. 
800.000.- TL. 

7.200.000.- TL. 
3.600.000.- TL. 

3.600.000.-- TL. 
800.000.- TL. 

4.50 TL. 

Bor~lanma alternatifi altmda, i~letmenin hisse senedi ba~ma 
kar paymm (0) sifir olmasI i~in vergi ve faizden oneekj karm 
800.000 TL. Sl oimasl gerektigi a~Ik olarak goziikeeektir. 

Faiz ve vergiden oneeki kann degi~mesi He hisse ba~ma dii
~en kar da farkh oldugundan, bu ikisinin kar~lhkh olarak degi~
mesini bir grafik iizerinde gostermek analize daha yamrh olaeak
tiro Bu ama~la apsiste faiz ve vergiden oneeki karlan, ordinat ek
seninde de hisse ba~ma dii~en kan gostermek suretiyle elealdlgI
miZ i~letme i~in ~oyle bir grafik ~izebiliriz. 

Grafikte OZ sermaye i~in ba~langI~ noktasl slflr, bor~lanma al
ternatifi i~in 800.000 TL. sldlr. Boyleee, faiz ve vergiden oneeki kar 
miktanm 8 milyon TL. Sl olarak kabul edersek, her iki alternatif 
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i<;:in hisse senedi ba~ma dii~en kar paylanllI grafikte gosterebiliriz. 
Eger apsiste 8 :milyonluk faiz ve vergiden onceki kar miktanllI gos
teren nokta He ordinatta buna uygun hisse senedi ba~ma dii~en 

6,00 

5,00 

!of 

~ 4,00 
1\1 
r:: 
r'I 
0 

3,00 
1\1 
~ 

GI 
I/) 
I/) ..... 
til 

2.00 

1.00 

Faiz ve Vergiden ~nceki Kir .. 
kar paylan (H.B.K.) noktalanllI birle~tirirsek, grafikte gostcrildigi 
gibi hadar elde ederiz. 

Bu birle~me noktalan, vergi ve faizden onceki gclirlerin (F.V. 
O.K.) <;:e~itli seviyelerinde meydana gelecek iki firiansman alterna
tifi i<;:in hisse senedi ba~ma dii~en kar paylanllI gosterirler (10). 

Kesi~me Noktalarmm Analizi 

Bor<;:lanma hattI dik bir meyile sahip oldugundan adi hisse se
nedi hattml 4 milyon lirahk faiz ve vergiden onceki (F.V.O.K.) kar 
seviyesinde keser. Buna gore, faiz ve vergiden onceki kar, 4 milyo
nun altmda kahrsa hisse senedi <;:lkanlmasl durumunda hisse se· 
nedi ba~ma dii~en k§.r, tahvil <;lkanlmasmdan fazla, fakat faiz ve 
vergiden onceki kar 4 milyon liraYl a~tIgl takdirde tahvil <;lkarIl
maSl durumunda hisse ba!?ma dii~en kar, adi hisse senedi <;lkarIl
masma oranla daha fazladlr (11). 

(10) James C. Van Horne: a.g,k. s. 230, 231. 
(11) Daha aynntlh hilgi i9in hkz. Attilfl Gonenli, Sankaml~ Cevat: i~let. 

me inansl Okuma Parc,:alan, istanbul 1970, s. 450, 455. 
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Dtizenlenen bir F.v.b.K. - H.B.K. grafigi, alternatif finansman 
metodlanmn hisse ba~ma dti~en karl an tizerindeki farkh etkileri 
hakkmda bilgi vermektedir. t~letme yapml~ oldugu yahnmlardan 
vergiden once % 8 den fazla kar elde edebildigi stireee, bore;lanma 
suretiyle finanslamanm hisse senedi ba~ma kan arthrdlgml gore
biliriz. Aneak, bu metod bore;lanma ile ilgili zlmni sermaye maliyct 
masraflanm dogrudan dogruY'u gozontinealmamaktadlr. Bununla 
bcraber mali riziko analizinde bir F.v.'b.K. - H.B.K. grafigi finans 
yoneticisi ie;in faydah olabilir. Finans yoneticisi, kesi~me noktasl
mn ozelligini en uygun faiz ve vergiden oneeki kar (F.V.{:).K.) se
viyesi ile kar~lla~hrabilir. Finans yoneticisi, aym Z'amanda, faiz ve 
vergiden oneeki kar miktanmn saptanan kesi~me noktasmdan a~a
glya dti~me ihtimalini de tayin edebilir. {)rnegin, misalimizde faiz 
ve vergiden oneeki kar miktarmm ~imdilik 7 milyon oldugunu vc 
i~letmenin bore;lanma alternatifini gozontine aldlgml varsayahm. 
Eger ~irket bir i~letme rizikosuna ve faiz ve vergiden oneeki kar 
(F.v.b.K.) miktan da muhtemel bir dalgalanmaya maruz ise, finans 
yoncticisi 4 milyon liramn altma dti~en faiz ve vergiden oneeki kar 
ihti.malini tahminetmelidir. Eger ihtimal ihmal edilebilir dereeede 
isc. boreu kuUanma alternatifi desteklenmelidir. bte yandan vergi 
ve faizden oneeki kar seviyesi, ~imdilik farkslzhk noktasmm aneak 
biraz tisttinde ve (F.V.O.K.) faiz ve vergiden oneeki kann bu nok
tadan a~aglya dti~me ihtimali de ytiksekse finans yoneticisi bore;
lanma alternatifinin olduke;a riskli oldugunu hesaba katabilir.bzet
lcyeeek olursak, faiz ve vcrgiden oneeki kar seviycsi ne kadar ytik
sek ve a~aglya dogru dalgalanma ihtimali ne kadar dti~tikse bore;
tan faydalanma hali de 0 kadar kuvvetli olur. 

Her ne kadar F.V.'O.K. - H.B.K. grafigi rtic;hanh hisse senctle
rinin zimni maliyet masraflanm dikkate almasa da, finans yoned
cisi mtikemmel bir analizle bu Zlmnl mali yet masraflarmm ie;ine 
ntifuz edebilir. Eksik olmasma ragmen, bu metod diger analiz me
todlanm faydah bir bie;imde tamamlar. 

Nakit Akmu Analizi 

Uygun bir sermaye yapisl gozonune almdIgmda, daimi gider
lerin tesbiti ie;in i~letmenin nakit akimi yetenegini analiz etmck 01-
duke;a onemlidir. t~letmenin e;Ikardlgl rtie;hanh hisse senetlerinin 
TL. SI obrak tutan ne kadar ytiksek ve stireleri ne kadar kIsa ise, 
l~lctmenin daimi giderIeri de 0 kadar fazladlr. Bll gidcrIer, odene-
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cek bor<; taksitlerini, faizleri, kira odemelerini ve imtiyazh hisse sc
nedi dividantlanlll kapsar. i~Ietme, ek daimi giderleri iizerine al
madan once, gelecekte beklenen nakit aklmllll anaIiz etmelidir; zi
ra daimi giderler nakitle odenmek zorundadlr. imtiyazh hi sse se
netlerine ait dividantlann odenmesi dl~mda, soz konusu daimi gi
derlerin odenerek kar~Ilanamamasl, i~Ietmeyi mali iflasa siiriikle
yebilir. Bon;:Ianma derecesi yiikseidiginde, iflas tehlikesi, emin ha
sIlat ~ansl olan te~ebbiislere oranIa, hasIlat giicii az ve belirsiz olan 
i~Ietmeleri daha erken tehdit edecektir {12). 

Mali yonetimin en onemli gorevlerinden bir tanesi de i~Ietme
yi mali kriziere kar~l korumak ve bu bakImdan yeterli bir nakdin 
i~Ietmede buiundurulmasllll sagiamakhr. Karh olan bir <;ok i~Iet
melerin, yeterli nakitlere ve gerckii odeme giiciine sahip olmadlkla
n goriilmektedir. Nakit aklml analizi, bu olumsuz durumun onlen
mesini saghyarak i~Ietme faaliyetlerinde pianianan geni~Iemenin 
nakit ve mali durum iizerindeki etkilerinin de gozoniinde bulundu
rulmaslm saglar (13). i~letmenin gelecekte bekledigi nakit akI~l ne 
kadar fazla ve ne kadar <;ok istikrarh ise, ~irketin bor<;Ianma kapa
sitesi de 0 kadar biiyiik olur. Bor<;lanma kapasitesi, biitiin rii<;han
h hisse senedi ve tahvilleri kapsayan geni~ anlamda kullamhr. Ba~
ka bir gorii~e gore, bor<;Ianma derecesine bagh finansal risk, i~let
menin daimi giderleri kar~Ilayabilme esasma gore tahIil edilmeli
dir. Bu analiz, beklenen nakit akImlarmm daimi giderlere ili~kin 
odemeleri yeterince kaqnlaYlp kar~Ilayamayacagml saptamak i<;in 
diizenlenen nakit akl~I biit<;elerinin hazlrlanmasml da kapsamahdlr. 

Nakit Odeyememe ihtimali 

Bununla beraber, analiz ister istemez nakit akl~larmdaki ihti
mali dagllunI da gozoniine almahdlr; zira biz beklenen nakit akl~
Ian ile ger<;ek nakit akI~lan arasmdaki muhtemel sapmalarla ilgi
Ienmeketyiz. Bir seri muhtemel sonu<;Iar i<;in, nakit biit<;eleri hazlr
Ianabilir. Bu biit<;eler daimi giderlerden dogan yiikiimieri kar~lla
mak i<;in firmanm yetenegini takdir etmede, finans yoneticisi i<;in 
olduk<;a degerlidir. Nakit akIml silsilesine ait belli ihtimaller veril
diginde, finans yoneticisi, daimi gider miktanm ve i~letme yonetimi 
i<;in tahammiil edilebilir (odeyememe hudutlan i<;inde kaldlgI hal
de taahhiit altma girecegi) bor<; miktanm tayin edebilir. 

(12) Erich Gutenberg: a.g.k. s. 
(13) Yiiksel K09: t~Ietmelerde Mali Analiz Teknikleri, Ankara 1970, s.148. 
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Yonetim i\;in % 5 nakit noksanhgl ihtimalinin tahammlil edi· 
lebilir bir maksimum oldugunu ve bu ihtimalin kotli ;;artlar altm· 
da hazIrlanan nakit blit\;esine uygun oldugunu varsayahm. Bu du
rumda, mlisait olmayan kotli ;;artlara gore hazIrlanan nakit blitc;e
sine dayanan kasa dengesinin, bore;lanmadan dogan daimi giderle
ri kar;;Ila;;Ilacagl noktaya kadar, i;;letme bore; taahhlidline girebihr
di. Ba;;ka bir deyi;;le, i;;letme yonetimi tarafmdan tayin edilen ri
ziko tahammlil dcrecesine qit nakit odeyememe ihtimaline sebep 
olan ek nakdi tlikenme noktasma kadar, bore; miktan arttlnhrdl. 
$liphesiz borcun bu noktaya kadar arttmlmaSI gerekli degildir. Dik
kat edilecek olursa, bu analiz metodu sadece bore; miktarlndaki 
artmanm ll'akdi odeyememe rizikosu lizerindc nasll bir ctki yapa
cagmI gosterir. Bu bilgi temeline dayanarak, yonetici en uygun 
hore;lanma dlizeyine ula;;Ir. 

Donaldson buna benzer bir analiz tipini oncrmi;;tir. Donald
son'a gore, bir ;;irketin nihai sorunu olarak kasa dengelerinin ge
lecekteki baZl donemler esnasmda istemeden slhnn altma dli$lirli
Hip dli;;lirlilmeyecegidir. Bu nedcnle, Donaldson, bir ;;irketin nakit 
akl;;lanmn en ters ;;artlar altmda ince1enmesine taraftardIr. Onun 
1ammma gore, bu inceleme iktisadi duraklama ;;artlan altmda 01-
mahdIr. Bu ko;;ullar pek ZIt veya ZIt olmayabilirler. Bununla bera
ber, Donaldson'un teklifindeki espri mahfuz tutularak, i;;lctmc na· 
kit akI;;lanm ters ko;;ullar altInda degerlendirmelidir. Donaldson 
ekonomik durgunluk donemindeki net nakit dengesini a;;agIdaki gi
hi ifade eder (14). 

CBr = CBo + NCFr 

Bu formlilde CR, = iktisad'i: durgunlugun ba;;bngIcmdaki nakdi 
clengeyi ve NCE = Durgunluk donemindcki net nakit akImlanm 
ge)sterir. 

$u halde, Donaldson, bcklenen net nakit akI;;lanmn ihtimali 
dagIlImmI hesaplayarak, iktisadi durgunluk donemindeki bir i;;let
menin nakit akI;;1 davmm;;mI tahlil etmektedir. Ba;;langI<;taki nak
di dengeyi CBo , iktisadi durgunluk donemindeki nakit akI;;larmm 
daglhmI NCFr ile birle;;tirerek, Donaldson, iktisadi durgunluk es
nasmdaki nakit dengelerinin bir ihtimali dagIlImml -eBr hesapla
ml~ olur. 

(14) Gordon Donaldson: «Strategy for Financial Emergencies», Harward 
Business Review, 47, Arahk 1969, s. 67 -79. 
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i~letmc, kendi bon;lanma kapasitcsindcn cmin olmak i~in, ilk
onct' ek olarak art an borca bagh daimi giderleri hesap etmelidir. 
Her ilave i<;in, i~letme daha sonra, ekonomik durgunluk esnasmda
hi nakit dengeleri ihtimali dagIllmlarma dayanarak nakdi noksan
Ilk ihtimalini tesbit etmelidir. Daha once a~lkland1g1 gibi, sevk ve 
idareci nakdi noksanhk ihtimaline dayanan tahammiil slmrlan ko
,vabilirdi. Ornegin bir i~letmenin ek bor<; alarak 20 milyon lirahk 
bir tahvil <;lkarmaYl dii~iindiigiinii ve Yllhk daimi giderlerin 3 mil
yon TL. Sl oldugunu varsayahm. CBr i~in gosterilen ihtimali dagl
hmla ilgili beklenen nakdi dengelerdcn 3 milyon lira tenzil edilerek, 
ek 20 milyon bor<;lanma ile CB r ihtimali dagIllmlm elde ederiz. 
Eger bu bor<; miktanndaki artI~ ile nakdi tiikenme ihtimali az ise, 
Donaldson ~irketin kullamlmayan bir bor<; kapasitesine sahip 01-
dugunu ileri siirecektir. Bu nedenle, sevk ve idarenin riziko tole
ransma e~it nakdi tiikenme ihtimaline kadar bor<; miktanm arttlr
mak miimkiin olurdu. 

Donaldson, analizini nakdi yetersizlik ihtimalini hesaplamak 
i<;in daha da geni~letir. Daha onceki tartI~malanmlz nakten odeye
meme ko~ullan altmda idi. Bu hal, biitiin tali giderler kesildikten 
sonra, nakdi varhktaki noksanhk ~eklinde ifade edilir. Eger i~let
me dividant ara~tIrma ve geli~tirme giderleri ve kapital giderleri 
gibi arzulanarak yap11an belli harcamalardan sonra, bir nakdi nok
sanhga maruz kahrsa, bu halde nakdi yetcrsizlikten soz cdilir. 

Boylecc, nakdi odeyememe hali, nakdi yetersizligin en a<;lk bir 
~eklidir. Biitiin bu hallerde, i~letme beklenmeyen bir nakdi tiiken
meyi kar~Ilamak i<;in elde mevcut stoklarm envanterini yapmahdlr. 
Genellikle fuzla nakdin kullamlmasmdan, zaruri ~artlar altmda 
saptanan fiatlara satIlacak sabit aktiflerin satIlmasma kadar Slra
lanan bir taklm alterntifler mevcuttur. Donaldson, bu kaynaklan 
taahhiit aItma almmayan ihtiyatlar olarak slmflandmr. Bunlar 
nakdi <;lkl~ miktanndaki azaltmalar ve aktif degerlerin tasfiyesi
dir. Bu kategoriler ve bunlann tali boliinmeleri yukardaki tabloda 
gosterilmi~tir. Bu tabloda kaynaklarm bir envanteri yapllarak, bu 
k::tynaklann yeterliligi, muhtemel nakdi giderlerle ili~kisine gore 
degerlendirilir. Bu analizde, daimi giderler, bor~lanmanm muhte
Iif seviyelerine bagh olarak gozoniine almmahdlr. Boylece, bir i~

ietmenin likiditesi, bor~lanma kapasitesi ile ilgi kurularak analiz 
edilmelidir. 
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TABLO 1 

MUMKUN NAKDl TUKENMELERl KAR~ILA YACAK 
KAYNAKLARIN ENVANTERl 

A~agldaki donemleI'de kullamlmaya tahsis edilecek 
Kaynaklar Dc; Ayhk Donem Bir yd D~ yll 
--------------------------

I. Taahhiit altma girilmeyen 
ihtiyatlar 
Cari ihtiyatbr 
lIave Nakit TL. 
Kullamlmayan kredi limiti TL. 

Tedaviilii miimkiin ihtiyatlar 

lIave Banka Kredileri 
Garantisiz 
Garantili 
lIave uzun stireli bon;:lar 
Yeni hisse senedi ihracl 

II. Planlanan Harcama Miktarmda 

Azaltma 
Hacme hagh 

TL. 
TL. 

iJretim Programmdaki Degi~me TL. 

Tarifeye hagh 

Pazarlama· Programl 

TL. 
TL. 

Ara~tlrma ve Geli~tirmc Gider Btit<;:esi TL. 
Yonetim Genel Giderleri TL. 
Sermaye Giderleri TL. 

Klymete hagb 

Dividant {ldemeleri TL. 

III. Aktif Degerlerin Tasfiyesi 

l~letmeyi Tasfiye 
Unitelcrin Satt~l 

TL. 

TL. -~ TL. 

TL. 

TL.~TL. 

Toplam Kaynaklar TL. 
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Nakit Akl!jll Analizi ve Bor~~Oz Senuaye Rasyolan 

Bir i~letmenin daimi giderlerini kar~IlaYlp kaqillayamadlgml 
ihtimali bir yakla~lmla analiz ctmek olduke;a faydahdlr. Bu husus
ta, degi~en ko~ullar altmda sonucu saptamak ie;in benzetme i~lemi 
yaplhr. Bir i~letmenin daimigiderlerini kar~Ilamak ie;in te~ebbti
slin nakit akI~1 yetenegini analiz etmek belki de mali rizikoyu tah
lil etmek ie;in en iyi yoldur. Ancak, dl~ piyasanm bir ~irketi bu tarz
da tahlil edip etmeyecegi hususunda, bazl sorular mevcuttur. Bore;: 
para verme hususunda tecrlibeIi olan ki~iler ve yatInmcl i~letme
ler elbette daimi gider tutanm anaIiz eder ve i~letmenin daimi gi
derleri kar~Ilama yetenegine uygun olarak, mali rizikoyu degerlen
dirirler. Bununla beraber bagunslz yatmm te~ebblisleri mall risk 
hakkmda kanaat sahibi olmak ie;in borcun oz sermayeye oramm 
belirten defter degerIerine daha fazla onem verirler. 

Borcun OZ sermayeye oramm gosteren rasyo ile i~letmenin na· 
kit akI~l yetenegine bagh daimi giderleri arasmda aIda yakm bir 
uygunluk olabilir veya olmayabilir. BaZl i~letmeler, bore;lanm kar
~dayacak nakit akIml mcvcudundan ba~ka, nisbetcn daha yliksek 
bore; - OZ sermaye rasyosuna sahip olabilirler. Netice itibariyle, bore;
oz sermaye rasyo analizi yalmz ba~ma aldatIcl olabilir. Daimi gi
derlerle ilgili olarak nakit akI~lannm bliylikliik ve istikrar analizi, 
i~letme ie;in gee;erli sermaye yaplsmm tesbitindc olduke;a onemli 
bir rol oynar. Bir dereceyc kadar alacakhlar ve yatInmCl i~letme
ler bir firmanm borcunu kar~Ilama baklmmdan nakit akI~l yete
negini tahlil edcrler. Burada i~letme yonetimi rizlko tercihleri ilc 
yatmmclbrm riziko tercihleri birbirIcrine uymaktadlr. Bu temele 
dayanarak alman sermaye yaplsl kararlan, hisse senetleri fiatml 
maksimum kIlma egilimindedirler. 

Oteki Analiz Metodlan Olarak Sermaye Yaplsma ili!jlkin Rasyolann 
Kar~nla!jltInlmaSl 

Bir ~irket ie;in uygun sermaye yaplsml analiz etmede yararIa
mlan ba~ka bir metod, aym i~letme rizikosuna maruz ba~ka ~irket
lerin sermaye yaplsml degerlendirmektedir. Bu kar~Ila~tlrmada 
ba~vurulan ~irketler aym endlistri dalmda olabilirler. Kendine ben
zeyen ~irketlerin sermaye yapIsmdan onemli derecede farkh bir 
sermaye yaplSlna sahip olan i~letme, kendini bariz bir ~ekilde pi
yasada gosterir. Bununla beraber bu i~letmenin yanh~ yolda oydu-
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gu soylenemez. Aym endiistri dalmda diger ~irketler borc;dan fay
dalanma hususunda c;ok daha tutucu olabilirler. Sanayiideki mev
cut biitiin ~irketlerin optimal sermaye yaplsl, endiistri ortalamasm~ 
dan daha yiiksek bir borc;-oz sermaye rasyosunu gerektirebilir. So
nuc; olarak, ele aIm an i~letme endiistri ortalamasmdan daha fazla 
borc;lanmaYl hakh kIlabilir. Bununla beraber, eger i~letme soz ko
nusu ortalamanm dikkate deger bir ~ekilde dl~mda ise, kendi du
rumunun hakh oldugunu ispat etmelidir; zira yatInm analizcileri 
ve alacakhlar soz konusu sanayie gore ~irketleri degerlendirmek 
egilimindedir ler. 

Regresyon incelemeleri ve Benzetme 

Bir taklm ~irketler, sermaye yaplsmm hisse senedi degeri iize
rindeki etkisini saptamak ic;in biiyiik bir gayretle regresyon incele
melerine giri~;;irler. LiteratLirde soz konusu alanda yaptlan ara~hr
malann sonuc;lan birbirinden farkhdlrlar. Bu ara~hrmalarda, borc;
lanma derecesi ile degerleme arasmdaki gerc;ek baghhgl saptamak 
ic;in, istatistiki degerlerden ba~ka ~eyleri gostermek miimkiin de
gildir. Bununla beraber, benzer ~irketlerin bir ornegine dayanan 
regresyon incelemeleri, borc;lanma derecesinin piyasada hisse se~ 

netleri fiatma olan etkileri hakkmda bazl bilgiler verebilir. 

Regresyon analizlerine ilave olarak benzetme incelemeleri, i~
letme yonetimi ic;in belli bazl yatlnmlarm sonuc;lan, finansmam ve
ya temettii karan hakkmda degerli bilgi veren yonetim araCl ola
rak gittikc;e artan bir bic;imde kullamlmaktadlr.brnegin, i~letme 
belli bir azmhgm faiz hissesini satm almak ihtiyacml duydugu za
man, borc;-oz sermaye oramnda biiyiik bir arh~l gozoniine alabilir. 
Finans yoneticisi, gerc;ek bir karar alma dan, davram~mm hisse se
nedinin piyasa fiah iizerindeki beklenen etkisini deneme suretile 
bilmek ister. Denenen bir seri sonuc;lan gozetleyerek, yonetici ka
rannm dayanacagl temeller hakkmda daha iyi bilgilere sahip olur. 
Finansta en c;ok deneme problemleri, tesadiifi degi~ken ve ihtimali 
modellerin kullamlmasml ilgilendirir. Bu modeller de Monte Carlo 
teknigi kullamlmaktadlr (15). Eger ihtimali dagtllmlar meydall'a ge· 
liyor ve degi~kenlerin kar~tllkh ili~kisi uygun bir bic;imde belirti
liyorsa, deneme teknigi finansal kararlarm formi.ile edilmesinde de
gerli bir yardlmcl olabilir. 

(15 ) James C. Van Horne: a.g.k. s .. 236 -239. 
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Bununla beraber, meydana ~lkanlansonu~lar, kullamian ihti
mali bilgi ve belirlenen degi~kenier arasmdaki kar~lhkh ili~ki rea
Iizminden daha iyi degildir. ihtimali bilgi ~ogu kez bymet modeli· 
nin tecrlibi uygulanmasma dayanmaktadlr. Bu uygubmalann so· 
nu~lan da kesinlik ve ve istikrardan uzaktlr. 

Aym derecede kan~lk ba~ka bir problem, degi~kenler arasmda· 
ki kar~lllkh i1i~kinin ayrmtlbriyle belirtilmesidir. Tekrarlamak ge
rekirse, tecrlibi ara~tlrmalar, kar~lhkh ili~kilerin uygun bir tarz
da aYlrtedilmesinde tatmin edici oimaktan uzaktlr. Finansal yone
ticiye degerli bilgiler saglayan deneme teknigi ve regresyon anali
zinin onemini kli~limseyecek degiliz. Ancak, bu modelin pratik kul
Ianma slmrlanm i~aret etmek te 0 derece onemlidir. Bu maharet 
tarzl, yalmz hisse senedi fiah modellerine dayanan finansal k'arar 
i~in ileri derecede yeterli degilse de bilimsel olarak, metod kusur
Iu degildir. Bu nedenIe, bu metodun finans yoneticilerince kabulli
nli engelleyen gli~llikleri azaltmak ic;:in artan c;:abalan gormeyi bek
lcyebiliriz. 

Siibjektif Duygular ve Karar 

l~letme, yahnm analizcileri, yatmm te~ebblisleri ve yatmm 
borsalarmdan bor~lanma derecesinin uygun miktan hakkmda, bu 
kurulu~lann gorii~lerini almak i~in kendileri ile konu~arak fayda
bnabilir. Bu tahlilciler bir ~ok ~irketleri incelerler ve i~letmeye 
hisse senetleri ile ilgili olarak gerekli tavsiyelerde bulunurlar. Bu 
nedenle, bu analizciler piyasaYl etkilerler ve kendilerinin piyasamn 
bor~lanma derecesini nasll regerlendirdikieri hakkmdaki yargllan 
takdire deger olabilir. Aym bl~imde, bir i~letme, bor~lanma dolay
sile dogacak maliyet masrahm ylikseltmeden ne kadar bor~ alabi
lecegini, kredi verenlerle kar~lllkh gorli~ebilir. Yine bir ~irketin 
yoneticisi, eger i!;>letmeler tahvil ihracl yolu ile finanslamaya gitse
lerdi, hisse senetlerinin piyasa fiatlarmda ge~mi!;>te ne gibi degi!;>ik
ler olurdu, sorusuna cevap veren bir sezi!;> yetenegini geli!;>tirebilir. 
Finans yoneticisi, mali bir kararm, hisse senedi fiatl lizerindeki et
kisini degerlendirecekse, yatlnmcllann dli!;>linme tarzlanm da goz
online almahdlr. 

Uygun bir bor~lanma miktanmn analizi i~in 'a~lklanan metod
lar da soruya kesin cevap veremezler. Bununla beraber, finans yo· 
neticisi, ~e!;>itli analizlere giri!;>erek, kendi i!;>letmesi i~in uygun ser
maye yaplsml belli ol~iiler dahilinde tesbit edebilmelidir. Geregi 
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halinde son karar biraz da siibjektif olmahdlr. Her nasllsa, karar 
eldeedilen en iyi bilgilere dayanabilir. Bu halde, i~letme kendi du
rumuna en uygun sermaye yaplsml elde edebilir. Bunlardan biri, 
muhtemel hisse senedinin piyasa fiatml maksimum kIlma egilimin
de olacak ve diger faktorler de sabit kalacakhr. 

Zaman Tesbiti ve Esneklik 

i~letme, uygun bir sermaye yapIslm tesbit ettiginde, hisse se· 
netlerinin ihracma ili~kin zaman tesbiti problemi ile kar~Ila~lr. DI~ 
fmansman arzulandlgl zaman, i~letme c;ogu kez klymetli kagltlarm 
ihracma ili~kin zamanm tesbiti ve borc;lanma veya hisse senedi ih
raCl ~lklanndan birini sec;me sorunlanyla kar~l kar~lya kahr. Fi
nansman, toptan gotiirii bir tutan gosteren rakam oldugundan, i~. 
letmenin kendi sermaye yaplsl ic;in kesin oranlan muhafaza etme
si giic;tiir. i!;iletme <;ogu kez once hisse senedi, sonra tahvil ihra<; et· 
mek sure tile veya tam tersine finanslama hakkmda karar vermek 
zorunda kahr. Sonu<; olarak, i!;iletme alternatif finanslama metod· 
lanm, genel piyasa kO!;iullan ve !;iirketin iimitleri yoniinden deger. 
lendirmek zorundadlr. 

Piyasaya yeniden hisse senedi <;lkararak satmak, tahvil sahip
leri tarafmdan memnuniyetle kar!;illanacakhr; zira tahvil sahipleri 
hlrdan ve kalan fonlardan birinci derecede hak talep ederler. Ote 
yandan mevcut hissedarlar, ozellikle hisse senetlerinin piyasa fia
tmdan a!;iaglya satIldlklannda, yeni hisse senedinin <;lkanh!;ima !;iid
detle kar!;il geleceklerdir. Ciinkii yeni hissedarlar, mevcut hissedar
larm gelecekteki kftr paylannm azalmasma sebep olacaklardlr (16). 

Eger piyasa, ~irketin hisse senetleri fiat I bakImmdan durgun 
ise ve realize edilen kftrlarm daha iyi olmasl bekleniyorsa, yonetici 
hisse senetleri ihracml ileri bir tarihe tehir eder ve !;iimdilik bor<;· 
lanmaYI tercih edebilir. 

Firma bu alternatifi se<;erse, belli bir miktardaki esnekligi fe
da edebilir. Eger i!;iletme, onemli miktarda tahvil ihra<; etmi!;i ve i!;i
ler de daha fenaya dogru giderse, i!;iletme gelecekte uygun olmayan 
!;iartlar altmda hisse senedi ihracl zorunda kahr. i!;iletmenin ser
maye piyasasma giri!;i esnekligini korumak iizere ~imdilik hisse se-

(16) Pearson Hunt, Charles M. Williams, Gordon Donaldson: Basic Bu!>in
ess Finance, Third Edition, Homewood Illinois 1970, s. 389. 
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nedi ihra9 etmesi, belki daha iyi olabilir. Boylece, i~letme gelecek
teki ihtiya9Ian i9in kullamlmaml;; bir borc;Ianma kapasitesine sahip 
olabilir. Kullamlmayan bor91anma kapasitesinin muhafazasl, fon 
ihtiya9lan birden beliren ve once den kestirilemeyen ;;irket i9in 
onemli bir husustur. Bununla beraber, geli~en bir ~irket ic;in bu 
yakla~)lm biitiiniiyle tatmin edici degildir. $irket ;;imdi hisse senedi 
C;lkarmak suretiyle, hisse senedi C;lkarmaYl tehir etmesi gerektigi za
mana oranIa, belki de daha fazla hisse senedi C;lkarmak zorunda 
kalacakhr. Bunun neticesi olarak, mevcut hissedarlann korunmasl, 
zaman siiresince nisbi zarara yol ac;ar. Finansal esnekligin korun
maSl ile hisse senedi ba~ma dii~en nisbi zarar arasmda bir baghhk 
vardlr. Mevcut hisse senedi fiatl ~imdilik yiiksek ~e bu fiahn ileri
de dii~mesi bekleniyorsa, i~letme ~imdi hisse senedi ihrac; etmek 
suretile hem nesnekligi hem de minumum nisbi zarar ic;in gayret 
sarfedebilir. 

Sermaye maliyet masrah yakla~lml, normal piyasa fiatlarma 
dayanan bazl tip ortalama maliyet masraflanm tavsiye etmektedir. 
$iiphe yok ki, bu tiirlii hesaplamalarda da her tiirlii sermayenin 
maliyetini bilrnek ve ondan soma sermaye bile~imine gore ortala
rna serrnaye rnaliyetini hesaplarnak gerekecektir. Ortalama serrna
ye maliyeti konusunda da finansman literatiiriinde biiyiik reaksi
yon lara yol ac;an iki teoriyi birbirinden aYlrmak zorunlugu ortaya 
C;lkrnaktadlr. Bu iki teorinin aynldlklan esas noktaYl burada be
lirtmekte fayda vardlr. 

Bu gorii~e gore, i~letrnenin sermaye yaplsmm ortalama serma
ye maliyeti iizerinde etkisi vardlr, ve ortalama sermaye rnaliyeti 
alc;alan ve yiikselen bir seyir izler. Bu teori geleneksel sermaye ma
liyeti teorisi ~eklinde adlandmlrnaktadlr. 

lkinci gorii~e gore de sermaye yaplsmm sermaye mali yeti iize
rinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu gorii~e adlm veren Modigliani
Miller'e gore, tam rekabet ~artlan gec;erli ve yatlnmCllann rasyo
nel davrandlklan varsayllabilirse, faaliyet gelirlerinin hacrni ve ka
litesi aym olan identik iki ~irketin toplam piyasa degerleri finan
sal belirsizlige bagh olmakslZln, 0 sanayi dah ic;in gec;erli karakter
lere gore belirlenir (11). 

Optimal oz ve yabancl kaynak sermaye bile~irnine eri~mek 
ic;in, finanslama rnasraflanm miktar ve nitelik baklmmdan asgari-

(17) Attilfi Goncnli: t~lctmclcrdc Yutmm Kamrlan, tstanbul 1969, s.63-68. 
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ye indirmek ve sermaye yaplSlna bagh yedek ak<;elerin harcanma 
siiresini azamiye <;lkarmak gereklidir (18). 

Finans yoneticisi, miimkiin olan en dii~iik maliyet masrafml 
garanti etmek i<;in piyasadaki zaman siirelerinin tesbitinden fay
dalanabilir. Her ne kadar iyi bir zaman tesbitinin faydalan, bor<;
lanma yolu ile finansman i<;in ozellikle onemli olmasa da, oz-ser
maye ile finanslama i<;in ehemmiyetli olabilir. t~letme yonetimi, 
mevcut hissedarlan muhafaza etmek i<;in, <;lkardlgl hisse senedini 
miimkiin olan en uygun bir Hatla satabilme baklmmdan zlmni bir 
sorumluluk ta~lr. 

(18) Josef Loffelholz: a.g.k. s. 526. 
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