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Enflasyon olgusu giniimizde énemini giderek artirmug ve ozellikle Tiirkiye
gibi (ilkelerde birgok ckonomik sikmtilanin bashca nedeni durumuna gelmistir.
Enflasyonun, global olarak meydana getirdigi ekonomik buhranlarin yaninda
isletmeler bazinda da bazi sikintilara ve bir takim yeni dizenlemelerin yapilmasma
neden olmustur.

Sermaye yapist, bir firmanmn finansmaninda kullandifi uzun vadeli yabanc
kaynaklarla 0z Kkaynaklarin olugturdugu yapidir. Firmalarin sermaye yapilan da
enflasyondan etkilenen kavramlarin bashcalanndan biridir. Dolayisiyla, firmalarin
sermayc yapilan cnflasyon Kargisinda her yil  yeniden dizenlenmeye ihtiyag
duymaktadirlar.

Bu c¢alismada, enflasyon ve sermaye yapist kavramlart ele alinmug ve
“Enflasyon -~ Sermaye Yapisi lligkisi” arastinlnusir. Buna paralel olarak

enflasyonun, firmalarin sermaye yapilarint ne yonde etkiledikleri ve optimal sermaye

yapisinin seklini ne yonde degistirdikleri ortaya koyulmusgtur.
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The inflation fact has become very important and the main rcason of most of the
cconomic troubles in many countrics cspecially in Turkey. In addition to some economic

crisis in gencral, inflation has caused some company-related problems and reguired some new

arrangements.

Capital structure is the sum of firm's long term liabilitics and capital stock. Firm’s

capital structure is cffected by inflation in real terms. So firm's capital structure is need to be

rearranged annually.

In this study, the concepts of inflation and capital structure and the relationship
between them arc studicd. Parallel to this, this study examines in which dircction the inflation

cffects fim’s capital structure and changes optimal capital structure.
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GIRIS

Enflasyon olgusu ginlik yasamimizin vazgegilmez bir pargasi haline
gelmistir. Fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak hizli bir bigimde artmasi, diger
ckonomik birimleri oldugu gibi igletme birimlerini de biyik olgiide etkilemektedir.
Bu nedenle, enflasyonun igletmeler iizerinde olusturdugu etkinin yakimndan izlenmesi
bir finans yoneticisinin veya firma yonctiminin en vazgegilmez gorevlerinden biri
haline gelmistir. Boyle bir konjonktiirde firma yonetimi, enflasyonu yakindan takip
ctmek ve firmada meydana gelmesi muhtemel olumsuzluklar igin gerekli onlemleri
almak zorundadir.

Enflasyonun firmalar Gzerinde onemli derecelerde etkide bulundugu
konulardan bir tanesi de sermaye yapisidir. Bir firmanin sermaye yapisim uzun
vadeli yabanci kaynaklarin ve 6z kaynaklarin olusturdugu goz oniine ahnacak olursa
bu etkinin firma igin ne denli 6nemli oldugu ortaya ¢ikacaktir.

Bir firmanin sermaye yapisimi optimize ederek karimi maksimize etmesi siz
konudur. Bu nedenle sermaye yapisimin optimizasyonu firmalar igin g¢ok onemli
konulardan  biridir.  Firmamn sermaye yapist igerisinde uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ve 6z kaynaklarn nc oranda olacaklant optimal sermaye yapisimin
konusu igerisine girmektedir. Enflasyonist donemlerde uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ve 6z kaynaklarnin dagilimt daha da onem kazanmaktadir. Cunkii eger bu
dagilim firmanin optimal sermaye yapisimi olusturmazsa firmamin sermaye maliyeti
yukselecektir. Dolayisiyla optimal scrmaye yapisi olusturulmasinda enflasyonun

mutlaka dikkate alinmasi zorunlu hale gelmistir.

Bu amagla g¢ahsmanuz g bolimden olusturulmugtur, Birinci  bolimde;
enflasyon olgusu genel hatlariyla incelenmistir.

ikinci boliimde; sermaye yapisi, optimal sermaye yapisiin olusturulmasinda
kullamlan yontemler ve sermaye yapisin etkileyen faktorler iizerinde durulmustur.

Uglincii  bolimde, sermaye yapisim  olusturan kalemler ve bu kalemler

tzerinde enflasyonun etkisi incelenmistir.



2

BiRINCI BOLUM
GENEL OLARAK ENFLASYON KAVRAMI
2.1. ENFLLASYONUN TANIMI

Enflasyon, ckonomik bir gergek  olarak, hemen  hemen  bitiin - Diinya
tlkelerinde  oldugu  gibi  iilkemizde de  yasanmakta ve ectkileri  derinden
hissedilmektedir.' Latince “Inflarc” kelimesinden gelen enflasyon, mana olarak
sisme, siskinlik demektir.? iktisadi bir terim olarak ise fiyatlarin sismesi, yiikselmesi
anlaminda kullanilmaktadir.’ Baska bir ifadeyle enflasyon denilince bir ekonomide
fiyatlar genel diizeyinin yiiksclmesi ve bunun sonucunda paranmin satin alma guciniin
digmesi anlagiimaktadir.’ Enflasyon deyiminin, ginlik kullammdaki anlamu iginde
tanimu ise “genel fiyat seviyesindeki yiikselme egilimidir.*

Aslinda enflasyonu, esas itibariyle birbirinden ¢ok da farkh olmayan g¢ok
¢esitli sekillerde tammlamanmiz mamkandur:

- Basite indirgenmis bigimi ile enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde izlenen
stirckli ve onemli artiglanidar.

- Enflasyon, tedaviilde kullamlan araglann o ilke piyasasimn ihtiyaglarindan
fazla artmast ve bu artigin devam ctinesi sonucu para kiymetinin kaybolmasi ve bu
suretle fivatlarda yikselme goriilmesidir ’

- Ekonomide enflasyon, genel fiyat diizeyinin artmasi, paranin satin alam
giiciiniin azalmasi ve mallarin fiyatlanimin birlikte yiikselmesi olayidir.*

- Enflasyon, mal ve hizmetlerin genel seviyesi artarken, paramin satin alma

T 9
glciintin azalmasidir.

' Ahmet Yiikscl: Enflasyon Muhascbesi. Literatiir Yaymctlik, Istanbul. 1997, s. xiii

* ismail. Tiirk: Maliyc Politikasi. 11. Baski. Turhan Kitabevi, Ankara, 1997, s. 85

* ismail Hakki Diiger: Enflasyon ve Parasal Dinamikler, Eskischir Anadolu Universitesi Yaym,
No:23.Eskigchir. 1983, s. 1

' Geoffery Whittington, Inflation Accounting-An Introduction to The Debate, Cawbridge University
Press. Cambridge, 1983, s. 4

* Ozhan Uluatam: Makro Ekonomi. Genisletilmis 8. Baski, Savag Yayinlari. Ankara 1995, s. 325

¢ Onur Kumbaracibagi — Erdogan Soral: Ekonomiye Giris. 2. Baski, EM-AS Ofsct, Ankara, 1978,
s. 198

" than Ozer: Tirkive'de 1970-1983 Donemi Enflasyonu. Maliyc ve Giimritk Bakanhgi Aragtirma-
Geligtirme, Planlama ve Koordinasyon Kurulu, Ankara. 1984/26, s. 8

* Salih Sanver. “Enflasyon ve Vergi”. Enflasyon Ortaminda Muhascbe. Finansman ve Vergi
Problemleri. istanbul Universitesi Yaymlar. No: 2004-37/6, Sermet Matbaast. istanbul, 1974, s. 96

“ Robin John Limmack; Financial Accounting and Reporting ~ An Introduction, Mc. Millan Publisher
Ltd.. London. 1991, s. 333



- Enflasyon, parasal satin alma giicii ile reel mal ve hizmet arzt arasinda arz-
talep dengesini daha yiiksek diizeylerde gergeklestirici, dolayisiyla fiyatlan yikseltici
yonde meydana gelmis bir gelismedir. "

- Enflasyon, fiyat artiglainin gelir, kazang ve verimlilik artigindan yiiksek
olmast sonucu ortaya gikan paranm deger (satin alma giicii) kaybr olayidir. !

Klasik anlamda entlasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan
daha fazla olmasi demektir. Bir ekonomi igerisinde tretilen mal ve hizmetler toplanu
ile ithal edilen mal hizmetler toplami, toplam arzi, aym donemde yapilan harcamalar
ise toplam talebi olusturur. Enflasyonist donemlerde toplam arz ile toplam talep
arasindaki denge, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi sonucunda toplam talebin
kisilmasi suretiyle saglamr. Goruldagii gibi, enflasyonda temel sorun reel akimlaria
nakdi akimlar arasindaki dengesizliktir. Bu durumu goz oniinde bulundurarak bazi
iktisatgilar enflasyonu “kaynagmda parasal gelirlerin 6nemli rol oynadigi genel fiyat
diizeyinde devamli ve énemli yikselme harcketleri™ olarak tanimlamaktadirlar. 1

Klasik ve Keynesyen analizlerde enflasyonun baglama noktalari ayndir.
Klasikler ckonomiyi gegici durumlar harig sirekli tam istihdam dizeyinde kabul
ederler. Keynes ise, ckonomiyi cksik istihdam diizeyinde dengede kabul ettigi igin,
enflasyonist donemlerde olusan talep fazlasi toplam arzi tam istihdam dizeyine
kadar artiracaktir. Fiyat artiglari Gretim  kapasitesinin - son  limitinden  sonra
baslayacaktir."

Linflasyon ile para arzi arasinda dogrudan iligki kuran monetarist gorige gore,
ckonomide tiretim, istihdam ve fiyatlar genel diizeyini etkileyen temel faktor para
arzmdaki degigikliktir. Oncalagini Milton Friedman'in yaptigi  monetarist teori
enflasyonu  ozinde para arzindaki artiglanin dretim - artiglanindan - daha  fazla

. .. - 14
olmasindan kaynaklanan parasal bir olay olarak gérmektedir.

" Alparstan Pcker: Enflasyon Ortamuinda Stok Degerleme Yontemleri ve LIFO. Fakiilteler Matbaasi,
Istanbul, 1975.s. 11

" Mustala Oz¢orekei: Enflasyon Ortanunda Y atertm Projelerinin Degerlendirilimesi, T.C. Bagbakanlik
D.PT. Yaviu No: 415, Ankara. 1980, s.21

"> Tiirk: Age.. s. 84

" Tiirk: Age.. s. 83

"Besim Ustiinel: Makro Ekonomi. 5. Baski. Misirl Matbaacilik A.S.. Istanbul, 1990, s. 283



Enflasyon, para arzindaki artigla ilgili olarak toplam talebin toplam arzin
simrlarim agmast ile birlikte fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesidir.'® Toplam talep,
ozel tiketim, ozel sektor yaurnm, kamu yatinnm ve kamu cari harcamalari ile net
thracattan olugmakta, bunlarda meydana gelen degismeler, toplam talebin yukariya
veya asagilya kaymasina neden olmaktadir. Toplam talepteki degigmeler ise toplam
arzdaki esneklikle ters orantili olarak genel fiyat diizeyini etkilemektedir.'

Enflasyon hakkinda yapilan bu aciklamalardan sonra, her tarli fivat
yiikselmelerinin entlasyon olarak nitelendirilmesi konusunda genel olarak iki ayn
goriigiin bulundugunu da belirmemiz gerekmektedir.

Birinci gortige gore; ckonominin yithk gelisme oramna egit veya daha az bir
oranda fiyat vyikselmesi enflasyon olarak nitelendirilemez. Ancak, gelisme hizim
asan fiyat yiikselmeleri enflasyon olarak nitelendirilebilir."” Gelismis bati
ekonomilerinde fiyatlar genel  dizeyinin % 2-3  oramnda  artmast  normal
sayllmaktadir  ve devletin  miidahalesini  gerektirecek  bir  olaya  olarak
goriilmemektedir. Aym goriise gore Tirkiye gibi gelismekte olan alkelerin ekonomik
ve sosyal biinyelerinin ozellikleri goz ontne alinarak % 4-5 oraninda fiyat
yitkselmeleri normal sayilmaktadie ' IKinei gorige gore; ister devamh ve siratli,
isterse ¢ok yavas olsun her tirli fiyat artiglan enflasyon sayilmaktadir. Ancak,
normal fiyat artiglan ile enflasyonist fiyat artiglan aymmu, kesin bir ekonomik
kistasa dayanmaktan gok fiyat artiglart ile ilgili sosyal ve psikolojik ilke ve anlayiga
baghdir. Boylece, her tirli fiyat artigt enflasyon olarak nitelendirilebilir, Onemli olan
ise, enflasyon miktarmin biyaklugidir. v

Enflasyonu, reel bir dengesizlik olarak degil, daha yuksek diizeylerde denge
arayan ekonomik bir gelisme olarak kabullenip, buna gore ekonomiyi saglamlagtinc
tedbirler almak olumlu bir yaklagim sayilabilmektedir.*’ O halde enflasyonu bir

hastalik olarak gormekten vazgegip, ekonomide yeni dengelerin olusumunu etkileyen

" Mehmet Erkan: Enflasyonist Ortamlarda Isletmelerin Ticari Kredi Yonetimi, Eskischir Anadolu
Universitesi Yavinlan No: 380, Eshigehir, 19908, 7

' Avdin Avaydur Para Arzt - Enflasvon dliskisi, TOBRB. YayilinNo: Genel: 253 HOM: 14

CAnkara. 1993517
Miikerrem Hig: Enflasyonist Fivat Artiglan ve Normal Fiyat Arnglan, Tirkive'de Enflasyon, Ar
Yayin Dagitim. Istanbul. 1968, s. 10

" Ditger: Age.. s. 2-3

" Hig: Age..s. 11

* Osman Okka: Enflasyonun Sermaye Biitgelemesi Uzcrindeki Etkisi, Erzurum Atatiirk Universitesi
isletme Fakiiltesi Dergisi. Cilt: 4. Savi: 3-4. Erzurum. 1980, s. 28
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ve biiyiik ¢apta da o denge degisimleri nedeni ile ortaya gtkan bir ekonomik degiyme
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olarak nitelemek daha dogru olacakur.

2.2. ENFLASYONUN NEDENLERI

Enflasyonun nedenleri konusunda ekonomistler arasinda gesitli  goris
farkhliklant mevcuttur. Hi¢ siiphesiz ekonomik sistemlerdeki gelisme ve yapisal
degismeler bu goris farkliklarnm temel nedenidir.*> Ekonomik, sosyal ve politik
etkenlerin ortaya g¢ikardifn enflasyon olayimin nedenlerine iligkin olarak degisik
kuramsal yaklagimlar bulunmaktadir. *' Enflasyonun nedeni tek faktor degildir,
Coklu sebepler soz konusudur. Enflasyon, para, talep, malivet ve fiyatlar arasindaki
karsilikh miinasebetlere gore degisir.™ Bu nedenlere bagl olarak enflasyon olayr da
fiyat enflasyonu, maliyet enflasyonu, durgunluk iginde enflasyon (stagflasyon), talep
enflasyonu, ithal edilmis enflasyon, gelir gelismesinden dofan enflasyon ve benzeri
bigimlerde adlandirlmaktadir.**

Tirkiye gibi gelismekte olan ilkelerin karsilastii enflasyon olgusunun
agiklanmast ile ilgili iki temel gorig soz konusudur. Bunlardan birincisi yapisal
ikincisi ise parasal gorastar.*®

Yapisal nedenlerin baginda luzh nafus artigt gelmektedir.  Ekonominin ve
toplumun yapisindaki en onemli enflasyon dinamigi izh nifus  artigindan
kaynaklanmaktadir. Nifus artist oncelikle zorunlu mallarda, talebi fizik olarak hizla
genisletmektedir. Bir yandan kirsal alanlardan kentlere gogler, 6te yandan parasal
gelirdeki artiglar, fizik talep gelismelerini zorunlu  olmayan mallar alanina da
kaydirmaktadir. Belli tanm ve sanayi mallarmm dretiminde bu talep geligmelerini
kargilayacak artiglarin gerceklesmedigi donemlerde fizik mal dengeleri ve nispi fiyat

yapisi bozulmakta, sonug olarak enflasyonist egilimler belirmektedir.*’

2 Peker: Age..s.
== Ovgorekgi: Age.. s. 24 -25
' Nalan Akdogan: Enflasyon Muhascbesi. Kalite Matbaast, Ankara. 1980, s. 5

*rala Gillap: Enflasvon Olayr. Erzuram Atatiirk Universitesi Yayilan, No; 532, Erzurum, 1979,
s. 85

** Akdogan: Age.. s. 5
= Mesut Zaloglu: Enflasyonun Mali Tablolara Etkileri ve Oneriler. Enflasyon Muhascbesi Sistemi ve

AB Gimriik Birligi ve Tirkiyve Toplanulari. Antalva Ticaret ve Sanayi Odast Yayu, Antalya.
1994.s. 21
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Tirkiye'de enflasyon dinamigini olugturan bir diger yapisal sorun kaynak
dagihnmi sorunudur. Kaynaklarin en uygun dagiimi gelismis ekonomilerde piyasa
mekanizmast  yoluyla  gergekleymektedir.  Piyasa  kosullanmin - aksamasi  digsal
ekonomilerden de maksimum olgilerde yaralanmayr engelleyip énemli boyutlarda

kaynak savurganh@ina neden olmakta bu ise enflasyonist egilimlere neden

olmaktadir. ™

Enflasyon olgusunu agiklayan ikinei temel goris olan parasal yaklagima gore;
gelismekte olan alkeler enflasyon sirecini miktar teorisini esas alarak agiklarlar. Bu
yaklasima gore, bu tlkelerdeki mal ve hizmetler piyasasindaki arz esnekligi diiguk
olarak seyreder. Diger taraftan, gelismekte olan dlkelerde sermaye piyasasi tazla
geligmedigi icin para talebinin faiz esnekligi dusiktir. Bu nedenlerle para arzinda
meydana gelen bir artis kisa siirede mal ve hizmetler piyasasina talep olarak
yansimakta ve arz esnekligi dusik oldugundan bu talep artigt mal ve hizmetlerin
fiyatlarini artirmaktadir. ™

Son yillarda enflasyonun nedenleri konusunda hiikiimet yetkilileri, sirket
yoneticileri, ig¢i sendikalar, iktisatgilar ve daha birgok ilgili gruplar arasinda strekli
tartigmalar olmuy ve sonugta asagida sayilan sebeplere gorig birligine varilnngtir,

- Asin ticret talepleri

- Hammadde ve petrol fiyatlarindaki artiglar

- Sirket yoneticileri veya dretictlerin, fiyatlann ve maliyetlerin ilende daha
fazla artacagint diigiinerek drettikleri mallara daha yiiksek fiyat istemeleri ve haksiz
kazang yoluna gitmeleri

- Tuketicilerin asiry talepleri

- Hikumetin para politikas

- Ticari sektorlerde kaynaklarm yetersiz kullamlit ve verim disiiklaga.™

Bir ekonomide devlet harcamalanmn artmasi, uGcretlerin - ve maaslarin

yikselmesi, tarm Granlerinin yiksek fiyatlarla devlet tarafindan satin alinmasiyla bu

 Avaydin: Age. s, 18-19
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paralanin ek satin alma gici halinde piyasaya ¢ikmasi gibi etkenler piyasadaki para
miktarim artirarak enflasyona sebep olmaktadir.™

Tirkiye ekonomisinde enflasyonun giphesiz kendine has  dzellikleri ve
ekonominin binyesinden kaynaklanan dogan farkliliklart vardir. Buna ragmen Tirk
modeli enflasyon, enflasyon teorilerinin ¢ofunda belirtilen o6zellikleri ve karakteri
tasimaktadir.”* Tiirkiye’de enflasyonun artis nedenlerine bakugimiz zaman yukarida
ki faktorlere ek olarak kamu harcamalarmin, faizin, develilasyonun, maas ve ticret

(personel) giderlerinin, destekleme alm fiyat uygulamasmin ve  KiT’lerin

enflasyonu koriikleyici etkisini goriiriz. ™

2.3. ENFLASYONUN TURLERI

Enflasyona neden olan etmenler doginilirse, enflasyonun ¢ sekilde ortaya
¢tkabilecedi gorilecektir. Bunlar, (1) talep artigt nedeniyle dogan enflasyon, ya da
“talep enflasyonu”, (2) maliyet artiglarindan dogan enflasyon, ya da “maliyet
enflasyonu™ ve (3) bir ekonomi i¢in zorunlu olan mallarin; 6rnegin petrolin, ithal

fiyatlanmn yiikselmesinden dogan enflasyon, ya da “ithal edilmis enflasyon”dur.**

2.3.1. Talep Enflasyonu

Ekonomide parasal satin alma giiciiniin reel mal hizmet artigindan daha hizh
yiikselmesi sonucunda ortaya ¢ikan genel tiyat yiikselmesi olayidir.**

Genel olarak talep enflasyonu tam istihdam dengesindeki bir ekonomide
Giretimin (arzin) sabit kalmasi kosuluyla talebin sigmesinden, ya da uretimin artig
hizindan dasik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle talep enflasyonun
nedenleri talebin kendisini artiran nedenlerden bagka bir sey olamaz. Bu durumda

cevaplanmasi gereken soru talebin neden arttifit sorusudur. Talebin bir ¢ok artis

" Tevfik Pckin: Makro Ekonomi (Para-Milli Gelir-istihdam), Bilgehan Basumevi, lzmir, 1988,
s. 49-50

Y Ahmet Kihigbay: Tirkive Ekonomisi. 5. Baske. Tiirkive Is Bankast Kiiliir Yavimtan No: 203
Ankara. 1984.s. 316

¥ Osman Kiligkiran: 1980°ler Tiirkive sinde Yaganan Enflasyonla lgili incelemeler, Ankara, 1991,
s. 1-10

M Mchmet Hasan Eken: Enflasyonun Bankacilik Uzcrine Etkilerinin Risk ve Kérlihk Agisindan
Degerlendirilmesi. Tirkive Bankalar Birligi Yaym. No: 187, Ankara, 1994, s. 10

* Mechmet Sayart; Enflasyonda Gergek Satis Kanmn Saptanmasi, A.LT.IA. Yaymnlan, No: 146
Ankara. 1981.s. 18



nedeni olabilecegi unutulmadan, bu nedenler genel olarak kamu harcamalan ve ozel
sektor harcamalar seklinde iki bashk altinda incelenebilir.*

Kamu harcamalar agik butgelerle, devletin patrimuan ve vergi gelirleri
disindaki gelirleriyle finanse edilebilir, devlet para politikasini gelisen bir
ckonominin likidite ihtivacini kargilamaktan daha ileri gétirebilir. Kredi hacmi kaydi
para yaratnug olabilir. Bu gibi durumlar, genel fiyat seviyesini y(il\'scltirlcr."7 Kamu
harcamalart kendi aralarinda yatnm harcamalan ve tiketim harcamalart geklinde
ikiye ayrilabilecektir. Bunlardan birincisi ckonomik gelisme igin gerekli olan fakat
tretime yonelik olmayan altyapr harcamalan ve tretime direkt katki saglayacak olan
yatirim  harcamalarindan  olugmaktadir.  Bunlardan  ozellikle altyapi  yatinm
harcamalari, teknolojik yeniliklere ve biyiiyen ekonomiye paralel olarak siirekli bir
ihtiva¢ niteligi tasimaktadir. Bu nedenle kesilme ihtimali ¢ok disiik olan bu
harcamalar, talep miktarim onemli olgiide artirabilmektedir. Ote yandan, iiretime
dirckt katki saglayan yatnmlar, érnegin agir sanayi yatinmlan, fabrika ingast v.s.,
arzi artirmalarina ragmen, yaturim yapildigs an ve iretime gegilen zaman arasinda bir
bosluk olmast kagmilmazdir. Bu zaman boglugunun uzamas: bu tir yatinmlarin talep
miktarna etkisini altyapt yatunmlarmm etkisine benzetebilecektir. Ote yandan, kamu
tiketim harcamalani devletin ekonomi igindeki faaliyetlerini stirdiirmek igin yaptig
harcamalardir. Agikga ifade edilebilir ki, devlet ckonomi iginde ne kadar buytik bir
cesamete sahipse bu harcamalarda o kadar yiksek olacak ve enflasyonu da o giddetle
artirabilecektir. Bu harcamalar igindeki en biyiik pay personel gidcrlcrinindir.“R

Ozel sektor harcamalart da yine yatinm ve tiketim harcamalan gcklinde ikiye
ayrilabilirler. Gelisen ckonomilerde kismi bir sireklilik gosteren yatinm harcamalarn
beraberinde  bir  orin  artig da getirecegi  igin  talebi  siddetli  bir - sckilde
artiramayacaktir. Bu talep artiyi gegici bir sire (yatinm ve dretime gegis zamant
arasindaki bogluk) igin soz konusu olacaktir. Ote yandan, talebi direkt ve siddetli bir
sekilde artirabilen 6zel scktor tikketim harcamalan siirekli bir artig ozelligine sahiptir.
Bunu temel nedenleri (1) niifus artisi, (2) refah diizeyinin yiikselmesi, (3) liikse

digkiinliigiin artmasi, (4) reklamlarla tiikketimin o6zendirilmesi, (5) artan konut

" Eken: Age.. s. 10
Y Tiirk: Age.. s. 85
* Eken: Age.. s. 10




thtiyact ve (6) teknolojinin beraberinde getirdigi  yeni
siralanabilecektir.*’

ihtiyaglar  seklinde

Iste yukarida kisaca deginilen nedenlerle talebin artmast, buna kargin tretimin
sabit ya da talep artigina esit bir lizda artmamasi, talep enflasyonu olarak nitelenen
enflasyon tiriinii yaratabilmektedir. 1:ger, ihtiyaglarn (talebin) iretimi 6zendirdigi
varsayilirsa, talep enflasyonunun her ckonomide var olacag kabul edilebilecektir.
Belki de dmh bir entlasyonun bityiimeyi lizlandiracag: goriisleri de bu noktadan
destek gormektedir. Talep enflasyonunun ortaya ¢iktigi ekonomilerde enflasyonu
onleyici ya da etkilerini azaltici tedbirler makro dizeyde biyiik oranda devletin para

politikast ve maliye politikalari kanali ile gergeklestirilir.*’

2.3.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, enflasyonun arz yoniinden kaynaklanan tiridiir.** Uretim
girdileri iginc giren kalemlerin  birinde, birkaginda ya da hepsindeki fiyat
yiikselmelerinin genel fiyat dizeyini yiikseltmesi seklinde ortaya gikar.*® Bu tur
enflasyonda once maliyetlerin ve arkasinda fiyatlanin yikseldigi, toplam talep veya
para hacmi artigimin ise fiyatlarin yitkselmesini takiben ortaya ikt soylencbilir.™
Maliyeti artiran ctmenlerin fiyatlari artirdifn dolayisiyla da enflasyonu baslattig
dustiniliirse, retim maliyetini artiran ctmenlerin incelenmesi kagimimaz olmaktadir.
Bilindigi gibi tretim siireci emek, sermaye ve tabiatin bir girigimei tarafindan bir
araya getirilmesi siirecidir. Oyleyse maliyet enflasyonu, bu dort iretim faktoriiniin
hepsinin veya bir ya da birkaginin fiyatlarindaki artiglanin Grunlerin fiyatlarina
yansitilmasindan kaynaklanmaktadir.**

Bu dort tretim faktoriiniin tretimden aldifi pay sirasiyla; tcret, faiz, rant
ve kardir. Bitin bu tretimden daha fazla pay alma gabalari sonucu, mevcut olan
denge baglangigta bir taraf lehine bozulsa bile, diger tretim faktorlerinin sahipleri de

veni dengeyr kendi lehlerine bozmak igin ugragacak ve sonugta fiyatlar genel

* Eken: Age.. s. 10-11

" Eken: Age.s. 11

" Peker Age..s. 7

" Eken: Age..s. 11

" Tiirk: Age.. s. 85-86

" Siircyva Hig: Tiirkive Ekonomisi. Mentes Kitabevi. Istanbul. 1988.s. 170
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diizeyinde bir artig olacaktir. Bu miicadele sirdiigii miiddetge de fiyat artiglari devam
edecektir.*

Eger Glkedeki nominal gelir diizeyi ve gelir dagihnu uygun ise, bu fiyat
yilkselmeleri gergeklesmekte aksi halde bir taraftan maliyet enflasyonu ortaya
¢ikarken, diger taraftan firmalanin gerek gergek ve gerekse goriinen (fiktif) karlan
diigmektedir.*’

Teorik olarak talep enflasyonu ile maliyet enflasyonu ayrtmi kolay olmasina
ragmen, bir ekonomide ortaya ¢ikan fiyat yiikselmelerinin bu enflasyon tiplerinden
hangisine girdigini tespit etmek oldukg¢a giigtiir. Cunkii, gerek gelismis ilkelerde,
gerekse az gelismiy tlkelerde fiyatlar ve ucretler genellikle idari kararlar sonucunda
kamu tegebbiisleri, firmalar ve sendikalar tarafindan belirlenir. Her iki tip
enflasyonda da mutlaka hem fiyat yiikselmeleri, hem de talep artiglan vardir. Biitiin

mesele talep artigmin mu yoksa fiyat artigimin - daha once geldigini tespit

etmektir **

2.3.3. ithal Edilmis Enflasyon

Sadece disa agik ekonomiler i¢in s6z konusu olan bu enflasyon tirli yerine
gor talep enflasyonu, yerine gore de maliyet enflasyonu olarak
degerlendirilebilmektedir.™ lthal girdileri fiyatlanndaki bir arug veya spesifik bir
girdi fiyatundaki artiy (Omegin enerji veya petrol), diger sartlar sabit kalmak
varsaymyla, enflasyona sebep olabilir.™ Soyle ki; eger bir ekonomide bir nihai
driin; ornegin otomobil, Gretilmiyorsa, dig piyasalardaki bu trine olan talep artigt bu
triiniin fiyatim artiracak ve sonugta uluslar arast pazarlarda olusan bu fiyat yerel
tiketiciler i¢in bir veri fiyat olacaktir. Dolayisiyla, global diizeyde bir talep
enflasyonundan soz edilecektir. Ote yandan, eger bir ekonomideki tiretim biiyiik bir

payla ithal hammaddelere, ornegin petrole dayamiyorsa, bu hammaddelerin

“ Eken: Age..s. 11

" Nuri Untan: Enflasyon Muliascbesi ( Fivatlar Genel Sevivest Muhascbesi
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Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali. Erzurum, 1998, s. 49
" Eken: Age..s. 12
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fiyatlanindaki bir artig yerel ekonomide bir maliyet enflasyonuna neden olabilecektir.

Fakat, eger bu ithal mallar bagka iiriinlerle ikame edilebiliyorsa, yerel ekonomi ithal

enflasyondan kismen de olsa korunabilecektir. ™!

2.3.4. Enflasyon Tiirleri Arasindaki iliskiler

Kisaca incelemis  oldugumuz  bu  enflasyon tirleri  birbirlerinden
soyutlanamamaktadirlar. Aralarinda birbirlerini uyarict etkiler oldugu genel bir kabul
gormektedir. Baslangigta tam istihdamda olan bir ekonomide, talep artigindan
kaynaklanan bir enflasyon hem maliyet hem de ithal edilmis entlasyonu
uyarabilecektir. Soyle ki; artan fiyatlar nedeniyle, tiretim boélugiimii dengesi girigimci
lehine bozulacaktir. Bu durumda emek, sermaye, hammadde sahipleri eski refah
diizeylerini elde etmek igin miicadele edeceklerdir. Bu da maliyet enflasyonunu
baslatacaktir. Ote yandan artan enflasyon devalitasyonu zorunlu kilacak, bu da ithal
mallarinin yerel para cinsinden fiyatlanim yiikseltecektir.

Ote yandan, iicret artislani hem bir maliyet enflasyonunu baslatir hem de
iscilerin refahindaki artig talebin yapisim degistirip, miktarim da yiikseltebilecektir.
Bu da bir talep enflasyonuna ve sonugta devaliiasyon ve ithal enflasyona neden
olabilecektir. Bu da agik¢a gosteriyor ki, enflasyon tiirlerini kesin bir sekilde

birbirinden soyutlamaya imkan yoktur.™

" Eken; Age.. s. 12
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iKINCi BOLUM
iSLETMELERDE SERMAYE YAPISI

2.1. SERMAYE YAPISININ TANIMI VE GENEL BILGILER

Sermaye yapist bir firmanin finansmaninda kullandigi uzun vadeli yabanc
kaynaklarla oz kaynaklarmin olusturdugu yapidir. Finansal yapt veya bagka bir
deyigle finansman yapisi ise, firmanin bilangosunun pasif tarafinda yer alan tim
kalemlerden olugur. Finansal yapiun sermaye yapisindan farki, kisa vadeli borglar ve
kargiliklarm finansal yapr igerisinde yer almalan, fakat sermaye yapisimn igerisinde
yer almamalanidir.™ Yani sermaye yapisi cari pasifleri kapsamayip hisse senctler,
iisteler, orta ve uzun vadeli borglardan olusur.™ Kisaca finansal yapt bilangonun pasif
tarafi olup, firmanin finansman gsekli ve bilesimini ortaya koymakta, sermaye yapisi
ise uzun vadeli finansman kaynaklarin olusturdugu bilesimi belirmektedir.™® Bir
bagka ifadeyle sermaye yapisi, firmanin finansal kaynaklarimin 6z sermaye ve borg
gibi farkli finansman kaynaklan arasindaki ayirmudir.™

Bu nedenle finansal yapi, kavram olarak sermaye yapisindan daha geniy
kapsamhdir.  Finansal yapi-sermaye yapisi  (kapitalizasyon) aymrnminda  yanhy
anlamaya sebep olabilecek bir kavram olan 6z sermaye Kavramimnm agiklanmaya
ihtiyact vardir. lIgletmenin 6z sermayesi denilince anlagilan; adi hisse senetleri,
dagitilmayan karlar ve varsa sermaye iistesidir.™’

Bir firma finansman igin iltiya¢ duydugu fonlan baslica iki yolla saglar: Borg
ve Oz sermaye. Borg firma digindan saglanan bir finansman kaynagidir. Oz sermaye
ise hissedarlardan, firma tarafindan yaratilan fonlardan (dagitilmayan karlar gibi)

saglanir.™ Oz sermaye firma tarafindan yaratilacag gibi, firma disindan da (sermaye

R, Metin Tiirko: Finansal Yonctim. Alfa Basum Yavim Dagium, istanbul. 1999, s. 495

' Muammer Erdogan: Igletme Finansmam. Dicle Universitesi Divarbakir Meslek Yiiksckokulu
Yanuu, No: 2, Diyarbakar, 1990, s 201
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Sorular. Problemler ve Coziim Onerileri. Ceviren: Ali [hsan Karacan, Sermaye Pivasast Kurulu
Yaymlart, No: 36, 1996, s.227

" Atilla Gonenli: igletmelerde Finansal Yonetim. 7. Baskt. Istanbul Universitesi Igletme Fakiiltesi
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artig), yeni ortaklar alhmgi, birikim sahiplerine hisse senedi, katima intifa senedi
satigt vb. gibi) saglanabilir.™

Firmamn elindeki iki temel fon tird olan bor¢ ve 0z sermayeyi kendi iginde
simflandirarak daha ayrintili incelemek mimkindir. Ornegin, borglar vadelerine
gore kisa, orta ve uzun vadeli olarak simflandinlabilir. Sermaye ise imtiyazh hisse

senedi, adi hisse senedi seklinde bir ayirma tabi tutulabilir.*’

Finansal teoride, etkin bir global sermaye piyasasinda farklh uluslardaki
firmalarin sermaye yapilarmin ve sermaye maliyetlerinin ayni olacagim ileri striilir.
Uluslar arast sermaye piyasasinda kokli farkhliklar olmadifi siirece benzer
firmalarin benzer sermaye yapilart ve sermaye maliyetleri olacaktir."!

Firmanin finansmaninda  goz  oniinde  bulundurmasi  gereken etmenleri
incelemeden once, firmamn sermaye yapisim olusturan bu iki kaynagin (Yabanci

kaynak ve oz sermayenin) temel ozelliklerini ve birbirinden ayrildiklari noktalar

belirtmek gerekir "

2.1.1. Yabanci Kaynak ile Oz Sermayeyi Ayric Ozellikler

Kredi, odiing iliskisi itade eden borgla, malkiyet iligkisi kuran 0z sermaye

arasindaki ayirci nitelikler, dort baghk altinda toplanabilir.**

2.1.1.1. Vade

Boreun bir vadesi vardir. Borg, mukavelesinde belirtilen tarihte geri ddenir.
Vadelerine gore borglar kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli olmak izere i kisma

ayirmak mimkindir. Eger bor¢ zamaninda Odenmezse, bor¢ veren firmanin

tasfiyesini talep eder. **

Y Tagkin Subagt: Izlenen Ekonomik Politikalar Dogrultusunda  1981-1990 Yillart Arasinda
Titrkive'deki Firmalann Finansal Yaptlanmn Geligimi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii (Yavinlanmanug Yiiksck Lisans Tezi). istanbul, 1992, s. 2
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Oz sermayenin ise belirli bir siiresi yoktur; firma agisindan siirekli bir kaynak
niteligi tagir. Firmamin sahip veya sahiplerinin, firmaya yaptklan yatinnu geri
alabilmeleri i¢in, firmadaki haklanimi ya bir tgiinct kisiye devretmeleri ya da tirmayi
tasfiye yoluna gitmeleri veya vyasal kosullara uyarak sermayeyi azaltmalan
gereklidir. Yoksa 6z sermayenin belirli bir tarihte geri 6denmesi, sermaye itfasinin

ongorildagi imtiyazh sirketler diginda, s6z konusu degildir.**

2.1.1.2. Gelir tizerindeki hak

Gelir (kar) tzerindeki hak agisindan bor¢ ve sermaye arasindaki tarklar
sunlardir:

a) Oncelik Hakkr Firmada alacakhnin borcun geri odenmesi konusunda
oncelik hakki vardir. Bir diger ifade ile, firmada her seyden once borglar ¢denir.
Ortaklann kir paylan bor¢lardan sonra ddenir

Kar dagiiminda da bir oncelik hakki oldugu unutulmamahdir. Firmada
imtiyazhi hisse senedi varsa, Turk Ticaret Kanunu htkimleri ve sozlesmeye gore
bunlarin kar pay1 dnce ddenir.

b) Hakkin Kesinligi: Firma borglart i¢in faiz 6demeyi kabul etmigse, firma
kar etsin veya etmesin, faizleri ddemeye mecburdur. Aksi halde kanun kargisinda
sorumlu duruma diger. Faiz 6demeleri bu nedenle sabit 6demelerdir. Halbuki ortaga
kdr payt odenip odenmemesi, odenceekse ne bigimde bir odeme yapilacagr yonetim
kurulunun kararina bagh bir konudur.

¢) Hakkin Miktart: Borg dizerindeki faiz 6demeleri belli bir miktardir. Bu
tutann degigme ihtimali yoktur ve bu tutar vade bitimi sonunda ddenmek zorundadir.
Borglardan sonra oncelik sirasi imtiyazli hisse senetlerinin kar paylarina gelir. Bu kar

paylan genellikle belirli bir miktardir. Kalan miktar dier hisse senedi sahiplerine

daguihr. ™

2.1.1.3. Aktifler tizerindeki hak

Firmamn varliklan {izerindeki talep hakki, daha g¢ok firmanin tasfiyesi

durumunda soz konusudur. Firmanm tasfiyesi halinde, firmamn varliklan Gzerinde

°* Akgii: Age.. s. 482
“ Tiirko: Age.. s. 490
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borg verenlerin, firmamn sahip ve ortaklarna kiyasla oncelik haklan vardir.
Firmann batiin borglan 6dendikten sonra ancak kalan bakiye, firmamn ortaklart
arasinda paylastirihir.®”

Borglar odendikten sonra varsa imtiyazli hisse senetleri ve adi hisse senedi
karsihklan kalan nakitten 6denir. Ortaklara 6denen miktar ancak hisse senetleri kadar
olmaktadir. Halbuki alacakh hem alacagim, hem de odenmeyen faizlerini talep

edebilmektedir. Ote yandan adi hisse senedi sahipleri kendilerine diisen miktar ile
yetinmektedirler®

2.1.1.4. Firma yonetimindeki hak

Firmamn yonetimi, ilke olarak firmaya 6z sermaye saflanus sahip veya
ortaklara aittir. Kredi verenlerin firma yonetiminde dogrudan s6z haklant yoktur.
Ancak kredi sozlesmesine konulacak ozel kosullarla, kredi verenlerinde bir élgiide de
olsa firmanmn yonetimine karigmak (midahale etmek), yonetimin bazi faaliyetlerini
simrlamak olanaklan soz konusudur.®” Ornegin, bir banka firmaya verecegi kredi
i¢in firmamn hazirlayacagi raporda uygun bulmadigi bazi hususlann degistirilmesini
isteyebilir, Ayrica Ticaret Kanunumuz tahvil sahiplerinin bir genel kurul tegkil
edeceginden, sirket iglerinin kot gittigi donemlerden yonetim kuruluna bir temsilci
gondererek tavsiyede bulunabileceginden soz etmektedir.™

Imtiyazli hisse senedi sahiplerinin - genellikle  yonetimde rolleri  yoktur.
Yonetim kurulu imtiyazh hisse  senedi  sahiplerinin - kdr paylanmin - 6denmesini
erteleyebilir. Firma faaliyetlerinin iyi gitmedigi donemlerde imtiyazh hisse senedi
sahiplert kontrol hakki elde edebilirler. Bu kontrol yonetim kurulu segimine igtirak
seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Sirket yonetiminde yegane hak sahipleri adi hisse senedi sahipleridir. Adi
hisse senedi sahiplerinin meydana getirdigi genel kurul yénetim kurulunu seger.
Yonetim kurulu faaliyetlerini ibra eden yine adi hisse senedi sahipleri genel

kuruludur. Aktifler ve kar tizerinde en sonuncu olarak hak sahibi olduklarindan, hisse

“ Akgiig: Age.. s. 482-483
“* Tiirko: Age.. s. 497
“* Akgiig: Age.. s. 483
" Tiirko: Age.. s. 497
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senedi sahiplerinin yuklendigt risk imtiyazli hisse senedi sahipleri ile alacaklilara
nazaran daha fazladir. "'

2.1.2, Uygulamada Sermaye Yapsim Etkileyen Faktorler

Piyasa igerisinde her firmamin sermaye yapisi birbirinden farkh oldugu gibi
uygulama mevcut sermaye yaplanm etkileyen faktorler de meveuttur. Bu faktorterin

en 6nemli olanlanm su sekilde siralamak mumkiindir.

2.1.2.1. Satis istikran

Firmanmin satiglan nispeten istikrarhiysa, satiglant istikrarh olmayan firmalara
gore daha fazla borglanabilir ve daha fazla sabit o6demeler yiiklenebilir. Ornegin,
hizmet sirketleri talebin istikrarli olmast sebebiyle diger firmalardan daha yiiksek

)
borg rasyosu kaldirabilirler.

2.1.2.2. Varhik yapsi

Varliklan uygun olan firmatar daha fazla borg¢lanmaya gidebilirler. Bir ¢ok
firma tarafindan kullamlan genel amagh varhklar borglanma agisindan yarar
saglarken bazi varliklar bunu saglamazlar. Bu sebeple, gayri menkulle ilgilenen
firmalar, ozel makinalara vatmm yapan imalat firmalarma gore daha fazla

R 7\
borglanabilirler.

2.1.2.3. Faaliyet kaldiraca

Faaliyet Kkaldiraci igletmenin sabit giderleri ile ilgili bir orandir. Bilindigi
iizere yitksek sabit giderler, firmamn daha fazla sermaye kullanmasi ve dolayisiyla
isciligin az olmast yiziinden daha az degigken giderler ile faaliyet gostermesi sonucu
ortaya ¢ikar  Degisken giderlere oranla daha fazla sabit giderlere sahip olan
isletmelerde, satiglarin artmast veya azalmast kdrda yukartya veya asagiya dogru

daha yitksek oranlarda degigmelere sebep  olmaktadir. Aynea, faaliyet Kaldiraer

"' Tiirko: Age.. s. 497

> B. J. Camsey - Eugene F. Brigham: Introduction to Financial Management, Third Edition, The
_ Dryden Press. Orlando. 1991, 5. 755

" Camsey - Brigham: Age.. s. 753
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derecesi daha yiiksek olan firmalar basabas noktasina daha ¢abuk ulasirlar.™ Daha az
sabit giderlerle galisan firmalar aldiklan borglan yeni yatirimlar ve ek yatinmlar gibi
daha verimli alanlarda kullanma imkanma sahip olacaklardir. Dolayisiyla, diger

kosullar aym kalmak sartiyla digiik faaliyet kaldiracina sahip olan firma daha fazla
finansal kaldiragtan yararlanabilir.”’

2.1.2.4. Biiyiime orani

Diger kosullar aym kalmak sartiyla, hizli biyilyen firmalar yabanct
sermayeye daha fazla agirhk verirler. Hisse senedini piyasaya siirmenin maliyeti
bor¢lanma maliyetinden fazla olabilir. Bu nedenle yiksck buyime giciine sahip
firmalar biiytiime izt diisik olan firmalara nazaran finanslama maliyetini disirmek

- . 7
amactyla daha fazla bor¢lanmaya agrhk verirler.”

2.1.2.5. Karhhk

Firma karhhg:, sermaye (ya da yatinm) karhhgi ile satig karliigi olmak tzere
iki agidan ele alinabilir.”” Yiiksek kazang oramna sahip olan firmalarin nispeten daha
az borglanmayr kullandiklan gozlenir. Bu gozlem igin baska bir aciklama
olmamasma ragmen IBM, 3M ve Microsoft gibi ¢ok karl firmalarin ¢ok fazla borg

ihtiyact duymadiklan bilinir. Bunun sebebi muhtemelen yiiksek tutardaki karlarnn

dagiilmayan kisimlartndan kaynaklanmaktadir.”®

2.1.2.6. Vergiler

Faizler vergiden disiilebilirken kar paylan diigilememektedir. Bu sebeple,

. . . ~ . ~ 79
firma, vergi oran yiikseldik¢e daha fazla bor¢ kullanma avantajindan faydalanir,

' Erdogan: Age.. s. 20

S Camsey — Brigham: Age.. s. 753

7 Camscy - Brigham: Age.. s. 755

"7 Hiiseyin Dagl: Tiirkive'de Imalatg1 Firmalarin Scrmaye Yapilarim Belirleyen Etmenler, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi. Cilt: 12, Sayi: 1-2, 1998, s, 118

" Camsey — Brigham: Age.. s. 753

™ Camsey - Brigham: Age.. s. 756
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2.1.2.7. Kontrol

Borglanma ve hisse senedi ihracimin yonetimin kontrolii iizerindeki etkisi,

sermaye yapist karanm etkileyebilir. Firma kontrolii kaybetmedikge finans ihtiyac

borglanmayla karsilanabilir *

2.1.2.8. Yonetimin tutumu

Herhangi bir sermaye yapisimn hisse senedi fiyatin yitkseltecegi konusunda
bir kamt olmamasi durumunda, yonetim kendi degerlemesine gore sermaye yapisi

hakkinda karar verecektir. Yonetim tutucuysa daha az borglanmaya gidecektir.*'

2.1.2.9. Bor¢ veren ve Raiting kuruluslarimin tutumu

Uygun kaldirag oram hakkinda yonetim kendince yaptign analizler dikkate
alinmadigi siirece bor¢ veren ve raiting sirketlerinin degerlendirmeleri finansal

kararlart onemli olgide etkiler. Sirketler uygulamada ¢ofu zaman bu sirketlerin

. o . 82
degerlendirmelerini g6z oniinde bulundururlar.

2.1.2.10. Piyasa sartlan

Finanslama kararinda hisse senedi ve tahvil piyasalarinda kisa vadeli ve uzun
vadeli sartlar etkili olurlar - Hisse senedi pivasalarindaki bir aksakhk - firmalan

borglanmaya itebilir **

2.1.2.11. Firma i¢i kosullar

Firmalarin iginde bulunduklari sartlar sermaye yapisim etkiler. Ornegin, bir
arastirma veya gelistirme programuni basarili bir sekilde tamamlamus bir firma, heniiz

yatinmeilar tarafindan bu bilgiye sahip olunmadigt durumda piyasaya hisse senedi

.. R
stirmeyecektir.

“ Camscy - Brigham: Age.. s, 756
*! Camscy — Brigham: Age.. s. 756
** Camsey - Brigham: Age.. s. 756
** Camsey - Brigham: Age.. s. 756
* Camsey - Brigham: Age.. s. 756-737
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2.1.2.12, Finansal esneklik

Her ne kadar kazangh gorunse de herhangi bir finanslama aracinin siirekli
olarak kullamlabilir durumda tutmak gerekir. O sebeple firmalar bazen, kéarli olsa da

. . .« . oy 8 S
borglanma yerine hisse senedi ihracuu tercih edebilirler.*

2.1.3. Sermaye Yaps1 Kararlarmm Ftkileyen Faktorler

Acaba igletme igin gerekli sermaye ihtiyacinin 6z sermaye veya uzun vadeli

bor¢ ile kargtlagmast soz konusu  olunca ne gibi  etkenler g6z ominde
0 . " . . . L . or . - oge .
bulundurulacaktir?® Finans yoneticileri, sozii edilen iki ana finans kaynagina iligkin

olarak, ¢esitli temel politika kararlart almak durumundadirlar. Bunlarin baglicalari:

a) Firma, borglanma yoluyla kaynak saglamali mudir? Firma borglanacaksa

optimal borg-0z sermaye bilesimi ne olmahdir?

b) Finansman da yabanci kaynak kullamlacaksa, kisa ve uzun sureli yabanci

kaynaklar arasinda faiz bekleyisleri ve likidite gereksinmesi de goz oniinde tutularak,

nasil bir optimal bilesim saglanmahdir?

c¢) Finansman gereksinimini karsilamak igin 6z sermaye artirlacaksa, bunun

ne kadarhk bolimi oto-finansman yoluyla, ne kadari yine sermaye artigi yoluyla

- N7
saglanmalidir,

Uygulamada firmalarin sermaye yapilart birbirinden ¢ok farkhdir. Boyle

olmakla beraber firmalarin sermaye yapilar su kaliplara indirgenebilir:

I- Yabanci kaynak/Oz Sermaye orami dengeli, yabanci kaynaklar iginde kisa

vadeliler goreli olarak az, buna karsilk uzun vadeli yabanci kaynaklarn agirhg

fazla, 6z sermaye i¢inde ddenmiy sermaye oram yiiksek, dagitilmamug kérlar (yedek
akgeler) goreli olarak dusik.

* Camscy - Brigham: Age.. s. 757
¥ Zeyyat Hatipoglu: Temel isletme Finansi. Yeni iktisat ve Isletme Yonetimi Dizisi No: 10, Beta
Basim Yayim ve Dagitim, istanbul. 1993, s. 181
Korgiin Saban: Tirkiye'de Isletmelerin Sermaye Maliyeti ve Optimal Sermaye Yapilan,

Yayimnlanmamg Yiiksek Lisans Tezi. Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
1998, s. 40

Ly



2- Yabanct kaynak/Oz Sermaye oram dengeli, yabanci Kaynaklar agwhkl
olarak kisa vadeli, uzun vadeli bor¢ oram digik, oz sermaye  biyuik olgide

dagitilmanus karlardan olusmus, 6denmis sermayenin 6z sermaye i¢indeki pay: az.

3- Yabanci kaynak/Oz Sermaye oram diisiik, yabanci kaynaklar kisa vadeli,

0z sermaye esas itibariyle dagitilmamig karlardan olusmus.

4- Yabanci kaynak/Oz Sermaye oram yitksek, yabanci kaynaklar uzun vadeli,
0z sermaye iginde dagittimanug kdrlann payr daha fazla.
S5- Yabanct kaynak/Oz Sermaye oram yitksek, yabanct kaynaklar esas

itibariyle kisa vadeli, 6z sermayenin bityiik boliimit 6denmig sermayeden oluguyor.

6- Yabanci kaynak/Oz Sermaye oram yiiksek, yabanci kaynaklar genellikle

kisa vadeli, 6z sermaye iginde dagitilmanuy kirlar daha yiksek bir paya sahip. ™

Bu genel kahplarin da ortaya koydugu gibi, bazi firmalar finansmanda daha
fazla yabanct kaynaklar kullanmaktadir. Ancak fazla yabanci kaynaklar kullanan
firmalarin borglariin vade yapisi farkli olmakta, bazilan daha yiksek oranda kisa
vadeli borglardan yararlandiklart halde, bazilarinda uzun vadeli borglar daha fazla
agirhga sahip olmaktadir. Aynca firmalanin 6z sermaye yapilarinda da farklilik
gozlenmekte, bazr firmalarda ddenmis sermaye dz sermayenin ana dgesi oldugu
halde, bazilarinda 6z sermayeye esas itibariyle dagitlmanug kirlardan olusmaktadir.
Kuskusuz, bu farkli sermaye yapilan optimal sermaye yapisina ulagmak cabalarinin
veya bazi zorunluluklarin sonucudur. Her bir sermaye yapisi kalibimin kendine gore
gegerli nedenleri vardir. Firmalarin sermaye yapilan incelenirken iizerinde durulmasi
gereken temel sorunlardan biri de, firmanin sermaye yapisinda, yabanci kaynaklar 6z
sermaye bilegimindeki degismelerin, ortalama sermaye maliyetini ve firmanin piyasa
degerini etkileyip etkileyemeyecegidir.*’

Eger firma, finansman iligkin kararlan ile sermaye maliyetini, firmanm

degerini, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmn etkileyebiliyorsa, firmanmn, sermaye

™ Akgiic: Age.. s. 484
* Akgiig: Age.. s. 184
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maliyetini en diisik diizeye indirecek ve piyasa degerini en yiiksek diizeye gikaracak

bir finansman politikast izlemesi dogaldir.”

Bu yapilan agiklamalar 1giginda isletmelerin  sermaye yapilanini etkileyen
faktorleri maddeler halinde soyle siralayabiliriz:”"

1) Satislarin biytime hizi,

2) Sauglann dizenliligi,

3) Endustrideki rekabet,

4) Igletmenin varliklariun yapist,

5) Denetim, yonetici ve ortaklann riske karst davramslan
0) Kredi verenlerin igletmeye kargt davramglar,

7) Zamanlama ve esncklik

2.1.4. Finansman Kaynaginin Se¢ciminde Rol Oynayan Faktorler

Sermaye yapisindan bahsederken iki tir finansman yonteminden (borg-0z
sermaye) bahscttik. Hangi finansman kaynagt olursa olsun bunlann segiminde rol
oynayan faktorlerin belirtilmesi kamnuzca sermaye yapist konusunun daha iyi
anlasilasin katkida bulunacaktir.

Sirketlerde finansman kaynagmn segiminde rol oynayan faktorler bitiin
sirketler igin aymdir. Ancak sirketlerin bu faktorler igin vermis olduklart 6nem
stralamas: farklilik gostermektedir.”

Isletme  finansman  kararlannda  alternatif  kaynak se¢imi  yaparken;
finansmanda maliyeti, kullamlacak alternatif kaynagin olast riski ve kaynak
ediniminde kullamiacak finansman cnstrismaniin satilabilirligini ayn ayn ve hep
birlikte dikkate almak zorundadir. Bu temel faktorlerin yaminda isletme finansman

kararlarinmn  asla kesin ve bir defalik karar olarak disinmemelidir. Finansman

* Akgiig: Age.. s. 484

U Ali Ceylan: Igletmelerde Finansal Yonctim. Gozden Gegirilmis Besinei Basim, Ekin Kitabevi
Yayvinlari, Bursa, 1998, s. 185

> Nurhan Erkan-Bahsayis Temir: Sirkctler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonuglar,
Sermaye Pivasast Kurulu Yayini, No: 126, Ankara, 1998, s. 20
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kararlar; bir defada alinan ancak isletme stratejilerini  sirekli  etkileyecek

kararlardir.”*

Finansman kaynagimin segiminde dikkate alinan faktorler arasinda kaynak
maliyeti, sirketlerin % 45 8’i tarafindan birinci strada onemli goriilmektedir. Birinci
sirada onemli goriilen diger faktorler sirayla, % 28,3 ile sirketin mevcut mali yapisi;
% 10,3 ile genel ekonomik durum; % 7 ile grup/holdingin finansman politikast; % 6
ile kaynak ihtiyacimin vade yapisidir. Sirketlerin % 30,5’i kaynak ihtiyacim vade
yapisim ikinci derecede onemli gormektedir. Ugiincii derecede onem verilen faktor
ise girketin meveut mali yapisidir.™ Igletmenin 6z kaynak finansman yonetimini
se¢mesi durumunda, isletme herhangi bir sabit ddeme yuka ile kargt karstya kalmaz.
isletme kar elde etmedifi sirece hissedarlarma hicbir odeme yapmak zorunda
degildir. Yabanci kaynak finansmaninda ise, isletme kar elde etsin etmesin borcun
getirdigi faiz yiikiinii odemek zorundadir.”*

Sirketler ihtiya¢ duyduklarn fonun hangi kaynaktan elde edilecegine karar
verirken, kaynak ihtiyacinn vade yapist yerine, Oncelikle kaynak maliyetine
bakmaktadirlar. Diger taraftan maliyetten sonra mevcut mali yapinin dikkate alimyor
olmasi, bor¢-6z kaynak dengesinin goz oniinde bulunduruldugunu, diger bir ifade ile

borglanmanin kontrol edilmeye calisildigim gostermektedir,”

2.2. SERMAYE YAPISINA KURAMSAL YAKLASIMLAR

Sermaye yapisi, firmanin sermaye maliyeti ile yakindan ilgilidir. Sermaye
yapist kararlarin temel amaci, uzun sireli fon kaynaklanmn uygun bir bilegimini
yaparak, firmamn Pazar degerini maksimum kilmaktir. Optimal sermaye yapisi
olarak adlandirilan bu karma, firmanin toplam sermaye maliyetini en aza indirir.”’ Ne
var ki, optimal sermaye konusunda, gegmisten ginimize kadar gesitli gorisler

ortaya atilmis ve onemli tartigmalar yasanngtir.”®

" Cengiz Erol: {sletmelerde Finansal Yonctim (Uygulama ve Plantama Agairikln. Imge Kitabevi.
Ankara. 1999, s. 303

! Erkan - Temir; Age.. s. 20

** Erol: Age..s. 307

* Erkan - Temir: Age.. s. 20

" Niyazi Berk: Finansal Yonetim. Tiirkmen Kitabevi. istanbul, 1993, s. 356

* Muharrem Ozdemir: Finansal Yonctim, Tirkmen Kitabevi. Istanbul. 1997, s. 318



Birgcok sermaye yapist modelleri, yoneticilerin hissedarlarin menfaatlerine
olacak gekilde sermaye yapisim segtiklerini varsayarlar. Ancak sermaye yapisiyla
ilgili aragtirmalarda, artan bir gekilde, yoneticilerin kendi menfaatlerini gozettikleri
ve bunun da hissedarlarin aleyhine oldugu fikri ileri sariilmektedir.”

Bu bolimde tartigilacak soru, bir firmanin sermaye yapisini degistirmek
yoluyla, sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkileyip etkileyemeyecegidir.'" Bir
bagka ifadeyle, bir firmada borg/oz sermaye oranim degistirerek sermaye maliyetini
ve dolaysiyla firma degerini degistirmenin mimkin olup olmayacagim agiklamaya
cahgacagiz. Bu sorunun cevabi finansman literatiiriinde Dbirbirinden farkh
yaklagimlarla verilmektedir. Sorunun cevabma ge¢meden dnce, yapacagimz
kuramsal agiklamalarin dayandig temel varsayimlari belirtmek yerinde olacaktir.'

1) Yapacagimiz analizde vergi yoktur.

2) Borg/0z sermaye orani, 6z sermayeyi azaltmak icin borglanarak, ya da
borcu azaltmak igin 6z sermayeyi artirarak degistiriimektedir. Sermaye yapisindaki

bu degismeler zaman gerektirmemekte ve firmaya herhangi bir masraf
yitklememektedir.

3) Firma elde ettigi karin tamanuni kar payi olarak dagitmaktadur.

4) Firmalar buyameye konu degillerdir. Bagka bir ifade ile, gelecegin Karlihig

cari donemin karlihigindan farkh degitdir,'"

2.2.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimm

Net faaliyet geliri yaklasimi, firmanin toplam sermaye maliyetinin, borglarin
ve dolasimdaki hisse senetlerinin degerinin, kullanilan kaldira¢ oramindan bagimsiz
oldugunu kabul etmektedir.'™ Yani, bir firmanin sermaye maliyetinin ve hisse senedi

fiyatlarimin o firmamn kullandigt bor¢/6z sermaye oramyla, yani finansal kaldirag

” Gerald T. Garvey. - Gordon Hanka: “Capital Structure and Corporate Control: The Effect of
Antitakcover Statues on Firm Leverage™. Journal of Finance. Vol:LIV. No:2, April 1999, s. 519
Yo o
Akgiig: Age.. s. 485
" Tiirko: Age.. s. 498
2 Tiirko: Age.. s. 498
'Y Berk: Age.. s. 357



derecesiyle bagintih  olmadigi  onerilmektedir. Bir bagka anlatimla, firma
finansmanda borglanma yoluna ne 6lgiide basvurursa vursun, hisse senetlerinin
degeri bundan etkilenmeyecektir.'"

Net faaliyet gelii  yaklaginim  savunanlara  gore, ortalama sermaye
maliyetinin ( k, ) aym kalmasinin nedeni, firmanin toplam riskinin  sermaye
yapisindaki degigmeye uyarak degismeyip aym kalmasidir. Bu toplam risk tamamen
0z kaynakla finanslama durumunda ortaklar tarafindan yiklenmigtir. Borgla
finanslamaya gidilince riskin bir kisnu alacaklilara yansitilmaktadir. Bu durumda
firmanin toplam degeri sermaye yapisim olusturan uzun vadeli bor¢ ve 6z varhik

R . . . 5
miktarlarindan bagimsiz olarak belirlenir. """

Bilindigi Gizere ortalama sermaye maliveti igletmenin faiz ve vergiden onceki

karimn ( FVOK ) isletmenin toplam piyasa degerine (V) oramdir.

I'VOK
%

[

Bir kez daha vurgulanmahdir ki, yukandaki esitlikte ( k,) degeri sabit

06
varsayllmaktadir.'"

Net faaliyet gelirt yaklagimm sayisal bir érnek tizerinde incelersek;

ORNEK firmasinmn net faaliyet geliri = 25.000 TL
Ortalama sermaye kapitalizasyon oram = k,=% 10

Borcun kapitalizasyon oram = ki =% $

" Tiirko: Age.. s. 498
1% James C.V.Horne; Financial Managemet and Policy, Prentice Hall, New Jersey, 1986, s. 277

1% Miibeccel Banu Durukan: fsletmelerde Scrmaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Ampirik Olarak

Saptanmasi, Yaymlanmamig Doktora Tevzi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Izmir, 1997 s. 17
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Tablo 2.1. Net Faaliyet Geliri Yaklaginn Degerleri

Net Faaliyet Geliri = X 25.000 25.000 25.000 25.000
Borcun Miktari =D 0 5.000 10.000 15.000
Faiz Miktan = IP 0 250 500 750

Ort. Serm. Kap. Oram = k, % 10 % 10 % 10 % 10
Firmanin Degeri V=X/k, 25.000 25.000 25.000 25.000
Hisse Senetlerinin Pazar Degeri=S | 25.000 20.000 15.000 10.000
Dagitilabilir Kar = K 2.500 2.250 2.000 1.750
Oz Sermaye Kap. Oram k. = K/S 0,10 0,1125 0,1333 0,175

Tablo 2.1.’de finansal kaldiracin 6z sermaye maliyetini nasil degistirdigini
gordiikten sonra hisse bagina diisen kdr paymm incelersek firmanuzin borglanma tle

sagladig imkanla hisse senetlerini geri aldigint kabul edersek:

Hisse Sayist = 250

Hisse Senedi Fiyat1 = P, =~ 100 TL.
Kar Payt Odeme Orani = % 100
Net Faaliyet Gelirt = 2500

. . 2500
Hisse Basina Kar =D, = —— =10 TL
250

Sermaye yapisi timii 6z sermayeden olustugundan 6z sermaye maliyeti ile,

agirhkl, ortalama sermaye maliyetine esittir.

)
LU
P00

Borg miktart S000, firma hisselerini % 20 geri alacaktir. 250x0,20=50 adet,

Kalan Hisse Sayist = 200
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Dagitilabilir Kar = 2250

Hisse Bagina Kar Pay1 (D), 2250/200 = 11,25

Bor¢ Miktari 10.000, firma hisselerini % 40 geri alacaktir. 250x0,40=100 adet
Kalan Hisse Sayist = 150
Dagitilabilir Kar = 2000

Hisse Bagina Kar Pay1 (D), 2000/150 = 13,33

Borg¢ Miktar 10.000, firma hisselerini % 40 geri alacaktir. 250x0,40=100 adet
Kalan Hisse Sayis1 = 100
Dagitilabilir Kar = 1750

Hisse Bagina Kar Payi (D,), 1750/100 = 17,50.""

Sayisal ornekte de gorildigii gibi hisse bagina kar ve hisse bagina kar
paymdaki artig oranina esit oldugu gortlmektedir. Net faaliyet kari yaklasinu temel
olarak bu esitlife dayanir. Yeni firmanin sermaye bilesimindeki degisikligin

yaratacag kazang artislars ayni 6l¢iide 6z sermaye maliyetini de artiracaktir,
k. de ki yiizde degisiklik = D de ki yiizde degisiklik.'™

Sayisal ornedimizi inceledigimizde ORNEK firmasiin borgsuz durumdan
bor¢lu duruma gectiginde, ortaklarina daha fazla kir payr ddeyebilecegi
anlasilmaktadir. Acaba daha yiiksek kar payr 6deme ORNEK firmasinin sermaye
maliyetini diigtiriip, hisse senedinin degerini yiikseltecek midir? Bagintisizh@i 6neren
net faaliyet kari yaklagmuna gore bu sorunun cevabi “hayi”dir. '

Net faaliyet geliri yaklagiminda k,’in farkli sermaye yapilart igin sabit
kalmast biitiin yazarlarca kabul edilmektedir. Firma ortalama sermaye maliyetinden

daha ucuz yabanci kaynak sagladifi taktirde, 6z sermaye maliyeti yikselmekte,

7 Gaban: Age.. s. 44-46
" Tiirko: Age.. s. 501
' Tiirko: Age.. 5. 499



dolayisiyla firmanin ortalama sermaye maliyeti degismeyecektir. Yabanci kaynak
maliyetindeki diisisii, 6z sermaye maliyetindeki yiikselis giderecektir. Boylece firma
i¢in mitmkiin olabilecek tiim sermaye yapist segeneklerinde yabanct kaynak (k;) ve
6z sermayenin k.'nin  maliyetlerinin - agirhkl ortalamasi sabit  kalmaktadir. Bir
firmamn finansman sekli riskli hale geldikge, 6z sermaye kapitalizasyon oram bu
riski kargilayacak sekilde yiikselmekte dolayistyla hisse senetlerinin fiyat/gelir orant
dagmektedir. Bu durumda finansman yapisi riskli hale gelmis firma, piyasa degerini
diugirmemek igin daha yiiksek oranda kar dagitimu yapmak zorunda kalmakta,
dolayisiyla 6z sermaye maliyeti yiikselmektedir. Net faaliyet geliri yaklasgimina gore
bir firmamn yabanct kaynak maliyeti (k;) sabit kaldigi strece, 0z sermaye maliyeti

(k) * Bor¢/Oz Sermaye” veya “Borglar/Aktift Toplamt™  oranm  dogrusal

fonksiyonudur.'"’

Firma agisinda bor¢ ve 6z sermayenin reel maliyetleri birbirine esittir. Borg
maliyeti iki kisimdan olusur. Faiz ve gizli maliyet. Borcun gizli maliyeti, firma borg
kullandikga 6z sermaye maliyetinin  artmasidir.  Bu nedenle firmanin  borg
kullanmmunin  arttirarak  agurhiklt ortalama  sermaye maliyetini  digirmek imkam
yoktur. Ayrica firma igin tek bir optimal sermaye yapist veya bilesimi olmadigidir,
Sermaye yapisii degigtirerck scrmaye maliyetini digiridp firma degerini yokseltmek
imkani olmadiina gore, firma agisindan her sermaye yapisi optimal saylabilir.''' Bu
yaklagim belli bir optimum sermaye yapisiin olmadigi ve dolayisiyla her sermaye
yapisimn kabul edilebilir, yani isletmeye yarar saglaytct oldugunu savunmaktadir,'"?

Borg¢ diizeyini artmas: ile isletmenin finansal risk diizeyinin de artmasi ve
bunun sonucunda, hisse senedi sahipleri, borcun artmasi ile daha yiiksek getiri talep
edecekler ve bu sekilde borcun sagladign yarar, 6z sermaye maliyetindeki artig

ortadan kalkacaktir. """ Bu iliski sekil 2.1."de grafiksel olarak sunulmustur. '™

" Saban: Age.. s. 47
" Tiirko: Age.. s. 502

"% John J. Hampton: Modern Financial Theory. Reston Publishing Company Inc., Virgina, 1982,
s. 320

" Durukan: Age.. s. 19

" Tiirko: Age.. s. 501



Sermaye

Maliyetleri
k.( Oz Sermaye

Maliyeti )
K, ( Agirhkh Sermaye
Maliyeti )
kg ( Bor¢ Maliyeti )
0 Finansal Kaldirag (Borg/Oz Sermaye)

Sekil 2.1. Sermaye Maliyetleri ve Finansal Kaldirag, Net Faaliyet Geliri
Yaklasimu (Vergi Yok)

Sekil 2.2, ise, sermaye maliyeti borg kullanim ile degismediginden, firma

hisse senedi fiyatlarimin degismeyecegine isaret etmektedir.'"*

Hisse
Senedi
Fiyati

0 Finansal Kaldirag

Sekil 2.2, Hisse Fiyati ve Finansal Kaldirag, Net Faaliyet Geliri Yaklagunt
(Vergi Yok)

" Tiirko: Age.. s. 502



2.2.2. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklagiminin tam kargisinda olan bir |
yaklaslmdlr.”" Net gelir yaklagnm, bir firmanin degerlendirilmesinde, degerinin
saptanmasinda kaldirag faktoriiniin etkisini en asin bigimde dikkate alan yaklagim
olarak nitelendirilebilir.''” Bu yaklasima gore, bir firmada borglanmaya bagvurarak,
yahut daha gene bir ifade ile, firmamn sermaye yapisum degigtiverek  sermaye
maliyetinin azaltilabilece@ini, dolayistyla firma degerinin (firma hisse senetlerinin
piyasa degerlerinin) artirilabilecegi ileri siiriilmektedir.'"® Bu konuda David
Durand, net gelir yaklasimina gore firma sermaye yapisim degistirerek borglanmaya
bagvurarak, sermaye maliyetini azaltabilecegini, dolayisiyla firmamin hisse
senetlerinin piyasa degerini arttirabilecegini ileri sirmektedir. ''> Durand’in orijinal
tammina gore net gelir yaklagimu iki alt yaklasimdan olugur. Bunlar, (1) Sabit 6z
sermaye maliyeti yaklagimi ve (2) degisken 6z sermaye maliyeti yaklagmudr, '

Net gelir yaklaginuna gore, firmamn finansal kaldiraci kullanmmm ile hem
agirhkll  sermaye maliyeti hem k, hem de hisse senedi piyasa degenn P,
degisebilmektedir. Ancak firma ne olgiide borca bagvurursa vursun, ne borg
maliyeti ky, nede oz sermaye maliyeti k. degismemektedir. Sermaye yapisindaki
degisiklikten etkilenen maliyet, ortalama sermaye maliyeti (kapitalizasyon orami) ki
olmaktadir. Bor¢ maliyeti 6z sermaye maliyetinden dusiik oldugu strece, firmamn
borca bagvurmast ortalama sermaye maliyeti k't dogtirecektir. Boylece  borg
kullanimimin firma hisse senetlerinin degerini artirici bir etkisi olacakur.'*!

Net gelir yaklasgmminda bir firmanin yabanci kaynak/6z sermaye oram ile

. . . . . . . . . e e 122
sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliskiler Sekil 2.3. de gosterilmistir. 2

U Coylan: Age..s. 177

"7 Akgii: Age.. s. 483

" Tiirko: Age.. s. 502

1Y Saban: Age.. s. 41

'Y Durukan: Age.. s. 12

! Tiirko: Age.. s. 502-503
' Tiitko: Age.. s.504-503
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Sermaye
Maliyetleri

k.( Oz Sermaye
Maliyeti )

Ko (Agirhikli Sermaye
Maliyeti)
kq(Borg Maliyeti)

0 Finansal Kaldirag (Borg/Oz Sermaye)

Sekil 2.3. Sermaye Maliyetleri ve Finansal Kaldirag, Net Gelir Yaklaginu
(Vergi Yok)

Hisse
Senedi
Fiyati P,

0 Finansal Kaldirag

Sekil 2.4, Hisse Fiyati ve Finansal Kaldirag, Net Gelir Yaklasim (Vergi
Yok)

Sekillerde gorildiiga gibi, net gelir yaklagmnda bir firma, bor¢lanma

yoluyla daha dogru bir deyisle Bor¢/Oz Sermaye toplamu oramm (kaldirag



faktorani) artirarak, sirekli olarak ortalama sermaye maliyetini diigirmek ve piyasa

- e - soe 123
degerini yiikseltmek olanagina sahiptir.'

2.2.3. Gelencksel Yaklagim

Sermaye sunucularinin  gergek davramglanimin - gozlenmesi igin  kurulan
geleneksel yaklagim, net faaliyet geliri vaklagmm ile net gelir yaklagim arasinda yer
almaktadir.'** Net faaliyet geliri yaklagimu ve net gelir yaklagmn konunun iki agin
ucunu olusturan gorisleri yansitmaktadir. Asirt uglan bilmek orta veya makul bir
yolun veya yaklagimin bulunmasi i¢in gereklidir. Ancak, ger¢ek yasama uyan
yaklagim, bu iki asin ucun ortasinda yer alan, orta yolcu gortiy veya birgogunun
ifade ettigi gibi, geleneksel yaklagim olmaktadir.'?*

Geleneksel goriise gore, isletmenin ortalama sermaye maliyeti ile sermaye
yapisi arasinda bir iligki vardir.'** Geleneksel yaklagim, optimum bir sermaye
yapisimin varligini ve isetmenin kaldiracin etkisi ile piyasa degerini arttirabilecegini
varsaymaktadir.'?’ Bagka bir deyigle, isletme sermaye yapisim degistirerek,
ortalama sermaye maliyetini diistirebilir ve isletmenin piyasa deferi artinlabilir. 1tk
iki gorisun aksine, bu yaklagima gore, isletmeler igin tek bir optimal sermaye yapist
vardir. Optimal sermaye yapisinda isletmenin kullandifi yabanci kaynaklann reel
marjinal maliyeti ile 6z sermaye reel marjinal maliyeti birbirine esittir. Isletme
optimal sermaye yapisina ulagmadan once, yabanct kaynak kullanarak, ortalama
sermaye maliyetini digtrebilir.  Optimal sermaye yapisina ulagtiktan sonra,
bor¢lanmaya devam edilirse, yabanci kaynak ve 6z sermaye maliyetleri artar ve
bunun sonucu olarak isletmenin piyasa degeri duser. '**

Bu nedenle, geleneksel yaklasima gore, finansman yoneticisinin gorevi,
isletmenin piyasa degerini maksimum yapan sermaye bilesimini bulmaktir.'?’

Geleneksel yaklasima gore, tinansman bilesimi ile firmanin sermaye maliyeti

arasindaki iligki Sekil 2.5."te gosterilmistir.'*

Y Akgiig: Age.. s. 488
" Ozdemir; Age.. s. 300
"** Tiirko: Age.. s. 503
0 Ceylan: Age.. s. 180
T Berk: Age: s. 321

¥ Ceylan: Age..s. 180
' Ceylan: Age.. s. 180
1 Tiirko: Age.. 5.506



Sermaye

Maliyetleri k. Oz Sermaye
Maliyeti
ko Ort. Ser.

/ Maliyeti
/kd Borg Maliyeti

0 A B Finansal Kaldirag

Sekil 2.5. Sermaye Maliyetleri ve Finansal Kaldirag, Geleneksel Yaklagim
(Vergi ve Iflas Riski Varken)

Firmanin agirhkh sermaye maliyeti k, ¢anak seklindedir. Firmanin 6z sermaye
maliyeti k. bor¢ kullamnumin artmasma ragmen arttidt  goralmektedir.  Firma
agisindan 6z sermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiksektir. Cinkii ortak
firmaya koydugu sermayeyi daha riskli gordiigiinden, normal faiz oranimin iizerinde
sermayesine bir verim (kar pay) isteyecektir. Ote yandan, bor¢ faizleri vergi
matrahindan diisiildigiinden firma bir vergi tasarrufu saglamakta, boylece borcun net
maliyeti firma igin daha da digmektedir. Bitin bu agiklamalarinizdan ¢ikanlacak
sonug, 0z sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugudur. Durum
boyle olunca, firma daha az maliyetli olan borcu sermaye yapisina Katarak ortalama
sermaye maliyetini disirebilir. Ancak bu disiis bir noktaya kadar devam eder.
Ortalama sermaye maliyetinin en disik oldugu sermaye yapisi firmanin optimal
sermaye yapist olmaktadir. Bu noktaya ulastiktan sonra firmanin borg¢lanmaya devam
etmesi gerek 0z sermaye, gerekse bor¢ maliyetlerini artiracagindan ortalama sermaye

maliyeti yukselmeye baslayacaktir. Ciinkii bor¢ artigindan dolayr firmanin sermaye



maliyeti yiikselmeye baglayacaktir. Ciinkii bor¢ artigindan dolayr firmanin sermaye
yapisi riskli hale gelmekte, ortaklar artan bu finansal riski kargilayabilecek sekilde
yatinmlarindan daha yiiksek bir verim (kdr payr) istemeye baglayacakur. Ayrica
firmanin sermaye yapisina daha fazla borcun katilmast, bor¢/6z sermaye rasyosunu
kritik bir noktaya getirecek ve firmaya borg verenler borg yiikiiniin yarattig risklerini
kargtlamak Gzere ek giivenceler isteyebilirler, dolayali veya dolaysiz bir gekilde faiz
oranim yiikseltebilirler. Borg verenlerin bu tutumu bor¢ maliyetinin yiikselmesine
neden olur.""!

Sekil 2.5 te A noktasma kadar borcun artigt bor¢ maliyetinde bir artig
yaratmadigindan, ortalama sermaye maliyetinde izl bir digiy saglanugtir. A ve B
noktalan arasinda ortalama sermaye maliyeti en diigiik diizeye inmistir."*?

Firma igin optimal sermaye yapist A ve B noktalan arasindadir. Ciinkii en
diisik ortalama sermaye maliyetini saglayan sermaye yapisi bu noktalar arasinda ver
almaktadir. B noktast firmamn borg kapasitesini belirlemektedir. Tabir caiz ise, B
noktasi firmamn borglanabilecegi azami simirdir. B noktasindan sonra borglanma,
firma igin daha yiksek faiz oram ve ek giivenceler gerektireceginden bor¢lanma
maliyetini  daha lizh bir ol¢ode artirmaktadir. Bu nedenle ortalama  sermaye
maliyetinde de B noktasindan sonra hizh bir artiy gorilmektedir. Dogal olarak
ortalama sermaye maliyetindeki bu artig, firma degerinde (hisse senedi degerlerinde)

R 133
diss antamini tagimaktadir,

Sekil 2.6 "da geleneksel yaklaginun tammladigi firma degeri goriilmektedir.

1) 0Oile A noktalarn arasinda;

0 ~ P, daki yizde degisme - Dy deki yiizde degigme

2) A ve B noktalan arasinda;

P, daki yiizde degisme = 0

1) B3 noktasimin saginda;

P, daki yuzde degigme - 0

" Tiirho: Age.. s. 506-507
" Tiirko: Age.. s. 507
' Tiirko: Age.. s. 507
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Firma
Degeri

Firma Degeri

0 A B Finansal Kaldirag

Sekil 2.6. Firma Degeri ve Finansal Kaldirag

Demek ki geleneksel adim verdigimiz orta yolcu yaklagim, firmanin sermaye
maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigimi Onermekte, sermaye yapisi
degistirilerek, sermaye maliyetini ve dolayisiyla firma degerini etkilemenin miimkiin
olacagini ileri siirmektedir. Optimal sermaye yapisinda firmanin kullandidt boreun
marjinal maliyeti ile 6z sermayenin marjinal maliyeti esittir ve firmamn optimal

sermaye yapisina ulagmadan once bagvuracagi borg¢lanmalar onun ortalama sermaye

. [ T 3
maliyetini digiiriir.'*

Geleneksel gorig ile ilgili daha onceki yaklasimlardaki gibi sayisal ornegimiz
Tablo 2.3 . te gosterilmistir.

'™ Tiirko: Age.. s. 507-508
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Tablo 2.2, Geleneksel Goriug Yaklaginu Degerleri

[ Sermaye Yapisi Bor¢suz Bor¢lu
Net Faaliyet Geliri 2.000.000 2.000.000
Borg Miktan 0 8.000.000
Faiz Giderleri 0 480.000
Vergiden Onceki Kar 2.000.000 1.520.000
Vergi % 50 | 1.000.000 760.000
Dagitilabilir Kar 1.000.000 760.000
Ortak ve Borg Verenler Odeme Tutart|  1.000.000 1.240.000

Borg verenlere ve ortaklara ddenebilecek tutardaki 240.000 TL.hk fazlahik faiz

giderlerinin vergiden dusilmesi ile saglanan vergi tasarrufu olmaktadir. 240.000

TL’sim su formiille de hesaplayabiliriz.

Vergi Tasarrufu = Faiz Oram x Borg Tutan x Vergi Oram

= 0,06 x 8.000.000 x 0,50 = 240.000 TL

Geleneksel goriige gore vergi tasarrufu da firma degerini etkileyen bir faktor
olmaktadir. Ote yandan firma oz sermaye maliyetinin borglanma nedeniyle % 10°dan

% 12’ye ¢iktini diigiindirsek | firma 6z sermayesinin piyasa degert;
1.520.000/ 0,12 = 12 .666.666 TL’sian gikmstir.
Ortalama sermaye maliyeti $oyle hesaplanabilir;
Ortalama Sermaye Maliyeti — Net Faaliyet Kar / Firmanin Toplam Piyasa
Degeri

Ortalama Sermaye Maliyeti - 2.000.000 /7 20.666.066 - 0,090

Sonug olarak ORNEK igletmesinin sermaye yapisina daha gok borg kattigmi

varsayalm ve diyelim ki ORNEK isletmesi 10.000.000 TL daha % 7 faizle
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borglansin, 1.000 hisse senedini itfa etsin. Bu durumda ORNEK isletmesinin hisse
sayist 2.000’den 1.000 adede inecektir. Firma sermaye yapisina daha fazla borg
katilmasindan dolayr firmada riskliliin artmast nedeniyle ortaklarm istedikleri
minimum verim oram % 13’e, bor¢ faizinin ise % 7’ye ¢iktigi varsayalim. Bu
duruma gére, ORNEK isletmesinin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyetini

hesaplayalim. Bu hesaplama Tablo 2.4 ’te yapilmustir,

Tablo 2.3. Geleneksel Gortg Firma Degeri Hesaplanmasi

Net Faaliyet Geliri 2.000.000
Bor¢ Miktarn 10.000.000
Faiz Giderleri - 700.000

Vergiden Onceki Kar 1.300.000
Vergi % 50 650.000

Dagitilabilir Kar - 650.000

Ortaga Odenecek Tutar 1.350.000
Firma Oz Sermayesinin Piyasa Degeri 10.000.000
Borcun Piyasa Degeri 10.000.000
ORNEK firmasinin toplam Piyasa Degeri 20.000.000

ORNEK Firmasmn Ortalama Sermaye Maliyeti = 2.000.000 / 20.000.000
=0,10

Geleneksel yaklagimda firmanin sermaye yapisindaki degigsmeler, ortalama
sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemektedir. Sermaye yapisina borcun
katilmasiyla once azalmaya baglayan ortalama sermaye maliyeti sonra artmaktadir.
Ortalama sermaye maliyetinin en dusik diizeyde oldugu sermaye yapisi en yiiksek

. - - . , as
firma degerini verdiginden, o firmamn optimal sermaye yapist olmaktadir.'

'** Tiirko: Age.. s. 509-510
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2.2.4. Modigliani — Miller Yaklagimi

Modigliani ve Miller ¢agdas finans literatiriniin temel yapitlarindan
biridir."**Franco Modigliani ve Merton 1. Miller 1958 yilinda sermaye yapist teorisi
ile ilgili yazdiklart makale ile finans alaninda o zamana kadar yapilan galismalardan
¢ok farkli sonuglara ulasmug ve finans diinyasinda buyik dikkat cekmitir,'"’
Modigliani ve Miller 1958 yilinda yaymladiklart “The Cost of Capital, Corporitan
Finance and the Theory of Investment” bashgini tasiyan yazilarinda tam rekabet
sartlani alinda herhangi bir firmamn ortalama sermaye maliyetinin sermaye
yapisindan tamamen bagimsiz olarak olustudunu ve aym risk kategorisindeki 0z
varlik gelirleri akmunin  kapitalizasyon orammna  egit  bulundugunu  one  stirerek
teorilerini ortaya koydular. Bu teori net faaliyet geliri goraginon gelistirilmesi,
aydinliga kavusturulmast ve yatinmcilarinin davramglannin dikkate alinmasi sonucu
ortaya gikarilngtr,

M-M’in bu konularla ilgili elde ettikleri sonuglar bir dizi varsayimlara
dayanmaktadir. Bu varsayimlarin ¢ogunun gergek¢i olmadigt dugiinilse de,
varsayimlarda yapilan diizeltmeler sonucunda da M-M’in ortaya koyduklan
gorislerde degisiklik olmadig gorilmektedir.'*”

Modigliani ve Miller yaptiklari bu ¢aligmada, bir sirketin sermaye maliyetinin
bunun finanse edilme seklinden etkilenmeyecegini ileri surduler. Sirketler borca
bagvursa da bagvurmasa da bunun sermaye maliyetine ve lirma dederine etkisi

olmayacakur.'*

2.2.4.1. M-M Modelinin varsaymmlar

Bu yaklagima gore, bir firmamn sermaye yagisim degistirerek o firmann

sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemek olanaksizdir. Finansal kaldirag

" Durnkan; Age., s 20

' Saban: Age.. s. 88

" Cevat Sankanug: Optimal Sermaye Yapisuun Belitlenmesi. Yaymlanmanug Dogentlik Tezi,
istanbul Uviversitesi Isletme Fakiiltesi. Istanbul. 1970, s. 42

' Tiilin F. Akkum: Firmalari Sermaye Yapisi. Sermaye Maliyeti, Yatinm ve Finansman Kararlart
ile ilgili Teorik ve Ampirik Calismalar, Yayvinlanmanug Doktora Seminer Cahgmast, istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi. Istanbul. 1993.s.7

" K nott Geoffrey: Financial Management. Macmillan Business, 1998, s. 211
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derecesi ne olursa olsun, firmamn sermaye maliyeti degismez. Modigliani-Miller
yaklagimunin dayandigi varsayimlar sunlardir;'!

1) Firmalarin isletme riskleri olgilebilir ve igletme risk derecesi aym olan

firmalarin homojen bir risk simfinda olduklari soylenebilir.'*

2) Meveut ve mistakbel tiim yatnmcilann her bir firmanin gelecekteki
FVOK leri hakkindaki tahminleri benzerdir, yani, yatinmcilarin sirketin gelecekteki

kazanci ve bu kazancin riskliligi hakkinda homojen beklentileri vardir.'*

3) Hisse senetleri ve tahviller mikemmel bir pazarda iglem gorirler. Bu
varsayim, komisyon maliyetinin olmadigi ve yatnmeilanin (hem bireysel hem de

kurumsal) sirketlerle aym oran iizerinden borglanabildiklerine dayarur.'**

4) Firmalarin ve bireylerin borcu risk tagimaz, bdylece borg iizerindeki faiz

oram riskten bagimsiz bir orandir, '**
§) Tiim nakit akimlari daimidir, yani firma sifir biiyiime oramna sahiptir.'*
6) Sermaye piyasalar tam rekabet kogullari altinda callsmaktadlr.N7

7) islem maliyeti yoktur. Yatnmcilar, menkul kiymetlerin ahm ve satim

islemleri igin herhangi bir islem ticreti 6demezler."*"

8) Bilgiye erigim herkes igin ticretsizdir ve herkes esit bilgiye erigim imkanina

sahiptir.'*

9) Menkul varliklar istendigi gibi islemlerde kiigitkk pargalara ayrilabilmekte,

st
yatirimct rasyonel davranmaktadir.'™

" Tiirko: Age.. 510

42 Eugene F. Brigham - Louis C. Gapeski: Financial Management, The Dryden Press, 1988, s. 375
" Eugence F. Brigham - Louis C. Gapeski: Age.. s. 375

' Eugene F. Brigham - Louis C. Gapeski: Age.. s. 376

'** Eugene F. Brigham - Louis C. Gapeski: Age.. s. 376
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10) Buginkii ve gelecekteki biitin yatinmcilar ortalama beklenen getiri
konusunda aym tahminlerde bulunmaktadiriar.'™'

I1) Firmalarin gelecekte donemlerde elde edeceklerini tahmin ettikleri

faaliyet karlanimin olasiik dagihimlan i¢in beklenen degerler, cari faaliyet kirlarmnin

olasithk dagihimlar ile aymidir.'*

12) Firmanin nakit akimlan sonsuza dek aym dizeyde olacaktir. Firmada

bilyiime yoktur. Bu varsayim firma degerlemesini en basit sekilde gostermeye olanak
vermektedir. '™’

13) M-M ilk modelinde isletmelerin gelir ve gideri analize
katiimamaktadir.'™*

14) Firmalar iki tip finansal varhk cikarabilirler: Risksiz borg niteliginde

. [ . 00 5
finansal varlik ve riskli 6z sermaye niteliginde finansal varhk.'**

15) Borg risksiz oldugundan, Kkigiler firmayla aym risksiz taiz oramnda borg

« . hl . . . . . .« .
alabilmektedirler."™®  Borglanma maliyetinin igletmeler ve bireysel yatmmeilar igin

aymt olabilmesi su varsayima dayanmaktadir: isletmeler duran varhiklarini teminat
gostererek borglanabildikleri gibi, bireysel yatinmeilar da sahip olduklart menkul
degerlerini teminat gostererek aracit kurumlara borglanabilirler. Bu nedenle, borcuna

karsilk teminat gosterebilen bireysel yaunmcilar ve igletmeler igin bor¢ maliyeti

aymdlr.m

16) iflas maliyetleri yoktur '™

! Saban: Age.. s. 55

'** Tiirko: Age.. s. 511

"' Tuba Toprakgi: Firmalarin Sermave Yapist, Sermaye Yapisim Etkileyen Etmenler ve Tiirkiye'de
Scktorlerle Finansal Yapi liskisi Uzcrine Bir Aragtirma. Yaymlanmanug Yiiksck Lisans Tezi.

istanbul Universitesi Isetme Fakiiltesi. Istanbul. 1994, s. 59

" Saban: Age..s. 56
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17) Firma yoneticileri her zaman hissedarlarin  servetini  maksimize

etmektedirler. Dolayisiyla, sirket masratlan yoktur,'*

18) Gelir Gizerinden 6denen vergiler mevcut degildir. (Bu varsayim yazarlarca
daha sonra kaldinlmistir.)'*’

2,2.4.2. M-M modelinin nlagtigi sonuclar

Modigliani ve Miller bu varsayimlara dayanarak, sermaye yapis: ile ilgili iki

ozgin oneride bulunmuslardir. Bu iki Onerilerinin  sinamalarla desteklenmesi

sonucunda ise, iginci bir oneri  gelistirmiglerdir. '*' Yukanda agiklanan

varsayimlardan yola ¢ikan Modigliani ve Miller, daha sonra su sonuglara
ulagmaktadir.'®?

1) Bir firmanin sermaye maliyeti ve piyasa deferi, onun sermaye yapisindan
tamamiyla bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, o firmanin saglayacagt net nakit
giriglerinin s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna uygun olarak tespit edilmig
iskontosuyla (iskonto orani ile ¢arpinuyla) bulunacak bugtinkii degeri olmaktadir.'*!

2) Bir firmanmin finansman bilesimini dedistirmesi, oOrnegin bor¢lanmast
nedeniyle finansman riski arttifi zaman 0z sermaye maliyeti de artar. Ciinki
borglanma ile finansman riski artan bir firmamin ortaklan, kendi gelirlerini artan
finansman riskinden korumak i¢in daha yitksek bir kdr payt beklemeye baglar.
Borglanma her ne kadar ucuz kaynak sayilyorsa da, ortalama sermaye maliyeti
tizerine olabilecek digiiriicii etkisi, oz sermaye maliyetinin yikselmesiyle ortadan
kalkar, '*

3) yatnm karnin alinmasinda kullamlacak iskonto orami, yani yatinm
kararlan igin ongorilen minimum karllik oram yatinm finansman seklinden
tamamiyla bagimsizdir. Yani bir yaurim kararin geri gevrilmesine neden olan oran,
o yatinmin hangi kaynaktan finanse edildigine hicbir surette baghm degildir.

Modigliani ve Miller’e gore bir yatinm projesi ne sekilde finanse edilirse edilsin,

159

Topraker, Age., s. 539
" rirko; Age.. s. 511
'8! Durukan; Age.. s. 22
192 Ceylan; Age: s. 183
'3 Tiirko; Age.. s. 511
1% Tiirko: Age.. s. 511



41

bunun yatinm kararina etkisi olmaz Yatinm ve finansman Kkararlan birbirinden
bagimsiz kararlardir.'®® Bu goriis, yatirun  kararlarim, finansman kararlarindan
tamamen ayirmaktadir. Daha agik bir deyisle Modigliani-Miller,bir yatirim projesi ne
sekilde finanse edilirse edilsin,bu  olgunun  yatinm  Kararlant  iizerine  etkisi

olmadigin,yatinm ve finansman Kkararlanmn birbirinden bagimsiz  oldugunu,

savunmaktadir.'®

Fonlarn k. (Oz Serm Maliyeti)
Maliyeti
ko (Ort.Serm.Maliyeti)
ka(Borg Maliyeti)
0 Finansal Kaldirag

Sekil 2.7. Modigliani-Miller Yaklagimina Gore Optimal Sermaye Yapisi

Ozetlersek Modigliani-Miller’e gore, aym risk kategorisine giren,net faaliyet
karlan esit olan firmalarin piyasa degerleri de birbirine esittir. Bir firma , sermaye
yapisini, kaynak bilegimini degistirerek aym risk kategorisine giren aym net faaliyet
karina sahip bagka bir firmaya kiyasla piyasa degerini yiikseltemez. Anilan yazarlarin
ozetlemeye c¢aligan goragleri, sermaye piyasasinda arbitraj yapilmas: (fiyat
farklarindan yararlanma) olanagina dayanmaktadir. Daha agik  bir deyisle
yatinmctlann, portfoylerinde bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine kendi

agilanindan daha avantajlt hisse senetlerini alma olana@i, net faaliyet geliri egit, ayni

'* Tiirko: Age.. s. 511
' Akgiig: Age.. s. 498



risk kategorisine giren firmalarin piyasa degerlerinin birbirinden farkli olmasim
onler. Ornegin, A ve B gibi faaliyet gelirleri ve girdikleri risk kategorisi es olan iki
firma olsun. Bunlardan B sirketinin elverigli kosullarla yabanci kaynak bularak,
ortalama sermaye maliyetini ucuzlathidm ve piyasa degerini A’ya oranla
ylkselttigini kabul edelim. Modigliani-Miller’e gore bu durumun uzun siire devam
etmesine olanak yoktur. Sermaye piyasasinda arbitraj yapmak olanagi, B sirketinin
sadece finansman bilesimini degistirmek yoluyla A sirketine kiyasla daha yiksek bir
piyasa degerine sahip olarak bunu sirdiirmesine olanak vermez. B sirketini ortaklar,
aym geliri saglayan buna kargihk finansman riski daha az A firmasmun hisse
senetlerinin daha cazip kilarak, portfoylerinde bulunan B girketinin hisse senetlerini
elden ¢ikarmak ve A sirketinin hisse senetlerini almak isteyeceklerdir. Sermaye
piyasasinda bu egilim, A sirketinin hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltecek ve
B sirketinin hisse sentlerinin degeri ile esit dizeye getirecektir.'®’

M-M modeli 6rnek tzerinde agiklanacak olursa, su sekilde ¢aligir:

Bir sirket ele alahm. A sirketi tamamen 6z kaynak fonlan ile finanse edilmis,
buna karsithk B sirketi de 3.000.000 TL. % 1S faizli bor¢ fonlari kullanmug olsun.
Geleneksel gorige gore, B sirketinin toplam pazar degeri A'dan fazladir ve B'min
ortalama sermaye maliyeti de A’dan disiiktir. M-M’e gore bu durum devamli olarak
bu sekilde kalamaz. Ciinkii yatinmcilar bireysel cizdanlan ile oynayarak A ve B
sirketlerinin hisse senetlerinin fiyatlarim etkilemeye baglarlar. Bu etkileme su sekilde

olmaktadir: Once verileri geleneksel goriise gore belirleyelim.

97 Akgiig: Age.. s. 498



Tablo 2.4. M-M Modeline Gore Firma Degerinin Hesaplanmasi

A Sirketi B Sirketi
Net Faaliyet Geliri - 2.000.000 2.000.000
Faiz - 450.000
Oz Sermayeye Kalan 2.000.000 1.550.000
Oz Sermayenin Bekledigi ] 0,25 0.21
Oz Sermayenin Degeri 10.000.000 7.380.952
Borcun Degeri - 3.000.000
Isletmenin Toplam Degeri 10.000.000 10.380.952
isletmenin Ortalama Serlnay_é—l‘\‘)i;{'l»iw_’yét‘i' o 0,25 0,192
Finansal Kaldirag (Borg/Oz %Tnmyc) 0 0,400

Geleneksel goriige gore B girketinin toplam degeri A’dan yiksektir. Ancak
M-M bir durumun bu gekilde devam edemeyecedini one sirmektedirler. M-M’e gore
B sirketinin hisse senetlerini elinde bulunduran yatinmcilar pazardaki yiksek
degerden yararlanarak B sirketi hisselerini satarak A'ya yatwracaklardir. Bu suretle
B’nin degeri asag dogru ¢ekilirken A’ninki yukart dogru ¢ikmaya baglayacaktr. Bu
islem A ve B'nin pazar degerleri esitleninceye kadar devam edecektir.

B sirketinin hisse  senedini elinde  bulunduran  yatrimemm - bagvuracagi
arbitraj su sekilde ¢ahsacaktir:

B sirketine ortak olan birey, sirketin yiizde birine sahip ise, sahip oldugu
senetlerin pazar degeri 73.809,52 TL.dir. Su hale gore, B sirketi ortagi rasyonel

olarak soyle hareket edecektir:

1) B sirketi hisse senetlerini 73.809,52 TL. ya satacak,

2) Kendisi %o 15 faiz oram azerinden 30.000 TL. borglanacak, (bu borglanma
halinde bireysel olarak tagidigi borg riski B sirketinin borg riski ile aym

duizeydedir) ve,

3) Su sekilde olusturdugu fonlarla A sirketinin % 1ini satin alacaktir"**

¥ Gonenli: Age . s 358-359
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Simdi bu arbitraj igleminin yatinmer agisindan gerekliligini belirleyelim:

Goruldigia gibi B girketi ortag arbitraja gitmeden once B sgirketindeki
73.809,52 TL.’hk yatirum tzerinden %6 21 kazantyordu ve bu kazang 15.500 TL. idi.
Yatinmce arbitraj iglemi ile elde ettigi fonlar1 A’ya yatininca A'nin %! ortad olarak
20.000 TL. kar pay: geliri elde edecektir. Ancak 30.000 TL. borcu igin % 15 oram
tizerinden 4.500 TL. faiz 6deyeceginden net geliri 15.500 TL. olacaktir. Bir bagka
deyisle her iki halde de gelin aym diizeyde kalmug olacaktir,fakat A'ya yatirim
yapmas! halinde bunun igin kullanacagi net fon (100.000 — 30.000 = 70.000 TI.)
70.000 TL. olacaktir. Halbuki B Sirketine yatinm yaptifinda bagladig fon 73.809.52
TL. idi.

Rasyonel bireylerin girigecekleri bu tir arbitrajlac A'min pazar  degerini
yilkseltirken B’ninkini asagiya dogru ¢ekecektir.Bu arbitraj her iki sirketin ortalama
sermaye maliyetleri birbirine esit oluncaya dek devam edecektir.

Arbitraj islemi, herhangi bir nedenle A Sirketinin B’ye oranla daha yiiksek
degeri bulmasi halinde de, ters yonde g¢aligarak gene her iki sirketin ortalama
sermaye maliyetleri birbirine esit oluncaya kadar devam edecektir. Ornegin A
Sirketinin k.'si, yani 6z sermaye sahiplerinin bekledigi oran, yuzde 18 ise, sirketin
toplam pazar degeri 11.111.111 TL. olacaktir Bu durumda A Sirketinin yizde |
ortagi olan birey bu yatinmi ¢ozerek 111.111 TL. alip bunun 73.809.52 TL.’st ile B
Sirketinin yiizde 1’ini satin alabilir ve gene 30.000 TL.’siut da viizde 15den borg
vererek bu suretle kullandigt 103.809.52 TL. ile A Sirketinin yiizde 1’ine sahip
oldugu andaki kadar gelir elde eder. A Sirketinin paylan yerine B’nin paylarim ve
borcu ciizdamina almakla 7.301.48 TL. fonu serbest kalmig olacaktir.Bu defa da

arbitraj A ve B'nin pazar degerleri birbirine esit oluncaya dek devam edecektir.'*’

2.2.4.3. M-M modeline karsit goriisler

Dayanilan varsayimlarin gergek¢t olmamasi nedeniyle birgok elestirtye konu

olan Modigliani-Miller yaklastmina kargim olan gorigler su hususlan ileri

sirmektedider;' ™

'Y Gonenli; Age.. s. 360
' Tiirko: Age.. s. 512-513
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1) Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarimin tiimiyle gegerli oldugunu
soylemek imkansizdir. Hisse senetleri ile ilgili her tirli bilgiyi higbir gidere
katlanmaksizin aninda elde etmek miimkiin olmayabilir. Alm-satim islemlerinin bir

maliyeti vardir. Bu durum arbitraji sinrlar. Arbitraj ancak saglanacak fayda, iglemin

gerektirecegi masraflan agtigi taktirde yapilabilir.

2) Kaldt ki, sermaye piyasalanmda  arbitrajr sunrlayan ve  engelleyen
kurumlarla ilgili faktorlerden de soz edilebilir. Sermaye piyasasinda onemli olgude
kaynak saglayan tasarruf kurumlan derhal arbitraj islemine girisemezler. Bu tasarruf

kurumlarmin  portfoyinde arbitraj islemlerine girigmelerini geciktiren birokratik
engeller vardir.

3) Sermaye piyasalarinin etkin olmayigi, kredi maliyetlerinin biyiik ve kigiik
firmalar igin farkh olmasina yol agar. Bu durum finansal kaldiragtan yararlanmayan

veya az Olgiide yararlanan firmalardan daha yiiksek bir degere sahip olmasina yol
agabilir.

4) Modigliani-Miller  yaklagnunm  firmalarin iflas  etmeleri halinde  nasil
calisacag, tizerinde durulmast gereken bir husustur. Soz konusu yazarlara gore,
firmalarin iflasi halinde varliklar higbir tasfiye masrafina katlanmaksizin ekonomik
degerleri iizerinden paraya cevrilebilmektedir. Yazarlarim bu goriigii, ancak tam
rekabet sartlant altinda ¢alisan sermaye piyasasimin varhg halinde kabul gorebilir.
Normal piyasa sartlari altinda varliklarin ekonomik degerleri tzerinden paraya
cevrilmeleri miimkiin olmadigi gibi, bir de tasfiye masraflari ise karigmaktadir. Iflas
halinde, o firmaya daha once yatinm yapnug olan yatinmer yatirdigindan daha azim
alabilecektir. Iflas olasih@ dikkate alinnca da, sermaye yapisinda borca yer veren
firma, vermeyene oranla daha fazla iflas olasihg ile Kargt kargiyadir. Bu durumda,
sermaye yapisinda borca yer veren firma, ozellikle borg/dz sermaye oram belli bir

diizeyi astiginda, daha yiiksek sermaye maliyetine ve daha diigiikk piyasa degerine
konu olacaktir.

Deneysel ¢ahgmalar ve bulgular sermaye yapisi, sermaye maliyeti ile

firmanin piyasa degeri arasindaki iligkiler, yatiim ve finansman kararlart arasindaki
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etkilesim konularinda hangi gorig veya yaklagimin daha gegerli olduu hususunu

heniiz kanitlamamakla beraber, geleneksel goriig daha gok taraftar toplamigtir.!”!

2.3. OPTIiMAL SERMAYE YAPISINI SAGLAYACAK YONTEMLER

Optimal sermaye yapist konusunda, gegcmisten giinimiize kadar gesitli
gorugler ortaya atmustir.'”? Agirhikh ortalama sermaye maliyetinin, (1) finansal
kaldiragtaki degisimle beraber degismeyecegi, (2) sirket vergilerinin tegvik saglamasi
durumunda artan finansal kaldiragla beraber diisecegi ve (3) belirli bir noktaya kadar
kaldiracin azalan bir fonksiyon oldugu ve sonradan tekrar arttifi ve artmaya basladiis
noktada optimal sermaye yapisinin olustugunu ileri siiren sermaye yapisi dolayistyla
sermaye maliyetiyle ilgili birgok ampirik ¢alisma yapilmistir.'™ Bu gorislerin odak
noktasini, kullamlan fonlarin  bilesiminin  degistirilmesiyle bir firmanin  gercek
defierinin veya sermaye maliyetinin bundan nasil etkilenecegini  saptamak
olusturmaktadir.'” Ancak bu konuya zaten sermaye yapisina kuramsal yaklagimlar
baghg altinda yeterince deginmistik. Burada konuya optimal sermaye yapisim
saglamak i¢in bagvurulacak yontemlerden bahsedecegiz.

Optimal sermaye yapisim saglamak i¢in basvurulacak yontemlere ge¢meden
once, farkli faaliyet dallarindaki firmalarin finansal yapilarina bakmakta yarar
vardir.'”

Asagida sunulan Tablo 2.0.°da Kimya endistrisinde faaliyette bulunan
firmalarin sermaye yapilan igerisinde hisse senedi ve ihtiyatlarin % 65 gibi yiksek
bir oranda yer aldigi gorilmekte, buna kargiltk bankacilikta bu oramn % 8,6'ya

indigi, elektrik ve gaz girketlerinde ise bu oramn % 35 oldugu izlenmektedir, 176

"' Tiirko: Age..s. 513

"2 Berk: Age.. s. 319

"} Edwin H. Neave-John C. Wiginton: Financial Management: Theory and Strategics. Prentice-Hall,
Inc.. New Jersey, 1981, s. 240
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Tablo 2.5, Segilmig bazt Endustrilerin Yiizde Olarak Finansman Yapilari

Kisa V. Uzun V. | imtiyazh | Adi Hisse

Endiistri Bor¢ Borg Hisse Sen. | S. ve iht. | Toplam
Kimyevi Madde 158 16.6 3.2 4.4 T
Ham Petrol ve Dogal Gaz 198 16.6 1,8 61.8 100
Ulagtirma 13.6 314 1.8 53.2 100
Gida (Perakende) 332 | 10 20 | M2 100
Toptan Ticarct 41.4 9.1 2.0 47.5 100
Elektrik ve Havagazi 9.4 47.1 8.0 35.6 100
Banka 91.4 a a 8.6 100

"% 05’den az

Sermaye yapisimn teskih igin hangi  finansman kaynagimin ne kadar
kullanilacagt konusunda bazi yontemler mevcuttur. Her firmanin durumunun degigik
olmasi nedeniyle, bu yontemlere verilen onem derecesi de firmadan firmaya ve
endiistriler itibariyle degisebilmektedir. Finansal yonetimin bu yontemlerle optimal
bir sermaye vyapist olusturmast finansman kaynaklarinin emre hazir olusuyla

simirhdir. Firmalann optimal bir sermaye yapisim olusturabilmek i¢in bagvurduklar

yontemler ana bagliklan ile soylece siralana bilir.'”’

2.3.1. Uygunluk

Saglanan kaynaklann, finansmaninda kullandiklari varhklann ozellikleriyle
uyumlu ve tutarll olmasi basta gelir.'”™ Uygunluk terimi ile, saglanan fonlarin
finansmamnda kullandiklan varhklarin niteligi ile tutarli ve sire olarak uyum iginde
bulunmast kastedilmektedir. Bu uygunluk etmeni veya kriteri daha somut olarak,
firmanin duran varhklarimi uzun vadeli veya devamh kaynaklarla; buna kargilik
dénen varliklarin sireklilik gostermeyen bolimind kisa vadeli kaynaklarla finanse
etmesi geregi seklinde ifade edilebilir.'” Boyle yapilirsa uygunluk yonetimine gore
hareket edilmis olacakur. Cinkii, sabit varliklar bir firmada bir yildan daha uzun siire
hizmet vermekte ve yaratacaklari nakit akimlan amortismanlar yoluyla olmakta ve

uzun yillar almaktadir. Bu tiir aktiflerin finansmamna uygun diigen finansman bigimi,

""" Tirko: Age.. s. 514
' Ozdemir; Age.. s. 316
¥ Akgiig: Age.. s. 501
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kuskusuz yarattifi nakit akimlarimin ozelligine uygun disen uzun vadeli kaynaklar

olacaktir.'®"

Ote yandan cari aktiflerin finansmam igin ise, kisa vadeli finansman
kaynaklarinin kullamlmast uygundur. Cinki cari aktifler bir yildan daha Kisa bir siire

iginde nakde donustiiklerinden, bunlar igin uzun vadeli kaynaga bagvurmak uygun
dilsmemektedir.'*!

2.3.2. Hisse Basina Kar

Optimal bir sermaye yapisimn teskilinde en yaygin sekilde bagvurulan bu
yontem, hisse basina kari (11BK) en fazla saglayacak finansman bi¢im ve bilesiminin
secilmesini esas alir. Hisse bagyin kdr agisinda hangi finansman bigiminin daha
avantajli oldugu firmanin satig diizeyine baghdir. Diisik satig diizeylerinde hisse
senedi ile finansman, hisse bagin kin artinrken, yiksek satig diizeylerinde borg ile

finansman hisse basin kan artirmaktadir.

Konuyu soyle bir rakamsal ornekle agiklayahm. Asagida Tablo 2. 7.de
verilen firmanin 10.000.000 TL’hk finansman ihtiyact oldugu varsayilmistir. Bu 10
milyon TL’hk finansman ihtiyaci gesitli bigimlerde kargilanabilmektedir. A
alternatifinde finansman ihtiyacimin % 40"1 % 5 faizli tahvil ihraci ile, % 60 ise hisse
sendi ihraci ile (6.000 adet x 1.000 TL) kargilanmasi diigtiniiimiistir. B alternatifinde
ise, sermaye yapist % 20 borg ve %o 80 0z sermaye olarak ele almnugtir. C
alternatifinde ise, 10 milyonluk finansman ihtiyacinin timii hisse senedi ihraci ile
kargilannugtir.

Tablo 2.7. ve bu tabloda ki bilgilere dayamlarak dizenlenmiy Sekil 2.8.
incelecek olursa, firmanin gayet vergi ve faizden onceki kar tutart 300.000 TL olarak
tahmin edilmigse, secilecek finansman yolu tiimilyle hisse senedi ihract olmahdir.
Ancak bu durumda hisse basina kiar A ve B alternatiflerine nazaran daha fazla olup
14,40 TL kadardir. Vergi ve faizden 6nceki kar 600.000 TL olarak tahmin ediliyorsa,

o zaman firmanin % 40 borg (burada tahvil), % 60 hisse senedinden olusan sermaye

yapisint segmesi gerekecektir. Cunki, bu durumda hisse bagina kar diger

alternatiflerden daha fazla olup, 32 TL. dir.

"™ Tiirko: Age..s. 514
™ Tiirko: Age..s. 514
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Tablo 2.6. Hisse Bagina Kar-Sermaye Yapist

SERMAYE YAPILARI
A B C
% 5 Faizli Tahvil ~ 4.000.000 2.000.000 0
Hisse Senedi 6.000.000 8.000.000 10.000.000
Hisse Senedi Adedi 6.000 8.000 10.000
Toplam 10.000.000 10.000.000 10.000.000
HISSE BASINA KAR
Vergi ve Faizden Onceki Kar 300.000 300.000 300.000
Tahvil Faizi 17 200.000 100.000 0
Vergiden Onceki Kar ~100.000 200.000 300.000
Vergi (% 52) 52.000 104.000 156.000
Vergiden Sonraki Kar 48.000 96.000 144.000
Hisse Bagina Kar 4—:»09(?09 =8TL 986(;):(;) =12TL l;‘é'(;)oo(;) =14TL
Vergi ve Faizden Onceki Kér 600.000 600.000 600.000
Tahvil Faizi | 200.000 100.000 0
Vergiden Onceki Kar 400.000 500.000 600.000
Vergi (% 52 ) 208.000 260.000 312.000
Vergiden Sonraki Kar 192000 | 240.000 |  288.000
Hisse Bagina Kar 1220(())(())0 =32TL 2200880 =30TL 21?600(:)0 =28TL
Vergiden Onceki Kirda Artig Yiizdesi % 100 % 100 % 100
Hisse Bagina Kardaki Artig Yiizdesi %% 300 % 150 % 100
Vergi ve Faizden Onceki Kar 500.000 500.000 500.000
Tahvil Faizi ~200.000 100.000 0
| Vergiden Onceki Kar ~300.000 400.000 500.000
Vergi (% 52) 156.000 208.000 260.000
‘Vergiden Sonraki Kar 144.000 192.000 240.000
0
Hisse Bagina Kar ! ‘:)40220 24T ‘Zzggo =241 -,40%%%0 =241
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Hisse
Bagina
Kar
(TL)
%% 40 Tahvil % 20 Tahvil
% 60 Hisse S. % 80 Hisse S.
(A) (B)
% 0 Tahvil
%100 Hisse S.
32
30
28
24
¥ Finansman Farksizlik Noktasi
0 500 600 Vergi ve Faizden Onceki Kar

(Bin TL)

Sekil 2.8. Finansman Farksizlik Analizi

Tablodaki hesaplamalarimzdan vyararlanarak bir sekil ¢izmek ve gesitli
finansman alternatifleri arasindaki segimde bir basabas veya farksizlik noktas:
hesaplamak mimkiindir. Cizdigimiz Sekil 2.8.’de vergi ve faizden onceki kar tutan
500.000 TL oldugu zaman, firma finansman agisindan bir farksizhk noktasinda

bulunmaktadir. Diger bir ifade ile, her (¢ alternatifin saglayacagi hisse bagina karlar

birbirine esittir.'*

2.3.3. Risk

Isletmeler agisindan finansmana iliskin verilecek kararlarda risk faktorii gok
onemli bir faktordir. Dolayistyla finans yoneticisi finansman kararlaninda risk ile

karhhigr bagdastirmak zorundadir. Burada s6z konusu edilen risk, asin borglanmak

12 Tiirko; Age.. s. 515-517
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suretiyle maruz kahnan risktir.""' Finansal kaldiragtan asin olgiide yararlanmay:
planlayan spekulatif bir finansman gekli, buyik karlar saglayabilecegi gibi, firmanin
varhfimin tehlikeye digmesi gibi olumsuz sonuglar da dogurabilir. Varhgin
korunmasi, sirdiirilmesi ise tim canh varhiklar gibi, firmalarinda g6z oOniinde
tutmalan gereken temel amaglardan biridir.'"™ Bu nedenle firma yonetimindekiler

. e . . . ‘!
isletmeleri riskli durumlara gereksiz yere sokmamalan gerekmektedir.'™

Satiglardaki dalgalanma , faaliyet ve finansal kaldiraglarin etkisi ile daha
abartilnug bir gekilde kar Gizerine yansir. Bu nedenle satiglart dalgalanma gosteren
firmalarin karlanindaki dalgalanma, o6zellikle maliyet yapisi iginde sabit giderlerin
payt yiksek olan firmalarda daha biyik boyutlara ulagir. Satiglan dalgalanma
gosteren dolayisiyla karlan istikrarstz olan firmalann, riski azaltabilmek igin,
finansmanda daha genis olgiide 6z sermaye kullanmalan gerekir. Boylece soz konusu
firmalar yiiksek olan ig risklerini, digiik bir finansman riski ile dengeleyebilirler.'*

Borg ile ilgili her gesit 6deme ve muhteme! kazancin karsilagtiriimas: yalmz
risk bakimindan degil, ayrica ortaklara (hissedarlara) odenebilecek dividant
bakimindan da onemlidir. Nitekim isletme, defterinde kar yapsa da, bu kér borg
taksitlerinin - odenmesi  igin  kullamlacak  ise, dividant odemeye olanak
kalmayacaktir.'"

Firma herhangi bir giigliikkle kargilagirsa, bundan en fazla zarar goren ortaklar
olacaktir. Ortaklar, tahvil faizleri, imtiyazh hisse senedi kir paylarmda sonra kalanla
yetinirler. Demek ki, kazan¢ ve aktiflerdeki azalig, herkesten once ortaklan
etkilemektedir. Bu nedenle ortaklar tirma karnnin fazla olmasint, aktiflerin en yiiksek
tutarlarla nakde ¢evrilmesini isterler. Ortak sayisi ne kadar fazla olursa, kalanin
ortaklar arasinda pay edilmesi nedeniyle risk de o 6lgtide fazla olacaktir. 1

Konuyu aydinlatmak uzere daha once vermis oldufumuz Tablo 2.7.'ye goz
atalim: Diyelim ki % 80 veya % 60 hisse senedi ile finansman alternatiflerinden (A
ve B’den) birini se¢mek durumundayrz. Tablo 2.8.den gorulecegi gibi, vergt ve

faizden onceki 600.000 TL’lik kdr hacminde, % 80 - % 20 (B alternatifi) sermaye

' Ozdemir; Age.. s. 316

™ Akgiig: Age.. s. 502

" Ozdemir: Age.. 316

e Akgitg: Age.. s. 02

7 Zeyyat Hatiboglu: Ayrintili isletme Finansi. Sedok Yaymlari, Istanbul, 1995, s. 283
" Tirko: Age.. s. 522



yapisinda hisse bagina kar 30 TL, % 40 - % 60 (A alternatifi) sermaye yapisinda ise

hisse bagina kar 32 TL'dir. Simdi ortagn yiklendigi riske goz atahm. % 5 faizli
2.000.000 TL'lk tahville finansmanda, sayet vergi ve faizden onceki kir % 83.3
oraminda azalirsa ortaklar higbir yey alamayacaklardir. Halbuki 4.000.000 TL'lik
tahvil ile finansman halinde, vergi ve faizden onceki kir % 66,7 oraninda azalirsa
ortaklara kar kalmayacaktir. O halde risk agisinda A alternatifinin  onerdigi

finansman bilegimi daha risklidir.""’

Tablo 2.7. Risk Analizi

B Alternatifi A Alternatifi
% 20 Tahvil % 40 Tahvil
% 80 Hisse Senedi | % 60 Hisse Senedi
Vergi ve Faizden Onceki Kar 600.000 600.000
Tahvil Faizi . 100.000 200.000
Ortaklara Hi¢ Kar Kalmamasi Igin
Vergi ve Faizden Onceki Karin 500.000 400.000
Azalmasi Gereken Tutar
Vergi ve Faizden Onceki Karin Azalig
. % 83,3 % 66,7
Yiizdesi
Hisse Bagina Kar (HBK) 30 TL 32 TL

2.3.4. Finansal Kaldira¢

Finansal kaldirag, 6z sermayenin karhhfm veya anonim sirketlerde pay
bagina elde edilen net geliri etkiler. Firma saglamig oldugu fonlarin bir boliimi

karsthfinda sabit simrli bir 6deme yapiyorsa (ornegin, alinan borg karsihginda faiz

o0demesi gibi) finansal kaldirag etkisi s6z konusudur.
Bilindigi uzere, belirli bir “faiz ve vergiden onceki kar” diizeyinde finansal
kaldirag derecesi, faiz ve vergiden onceki kann (FVOK) vergiden once fakat faiz

N . 0y . - . . . D
ddemelerinden sonra faaliyet karina oran edilmesi suretiyle hesaplanmaktadir. '

"% Tiirko: Age.. s. 522
' Akgiig: Age.. s. 502
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Finansal Kaldirag Derecesi
FVOK

(Belirli bir FVOK diizeyinde) = —————
FVOK -C

C sembolii, firmanin saglanns oldugu fonlar kargithginda yapnug oldugu sabit
Odemeleri gostermektedir.

Bir firmanin faaliyetinin sagladifin karlihk orani, odedigi faiz oranindan
yiksek oldugu siirece, borglanma yoluyla 6z sermaye karhhik oranim yiikseltebilir.
Bu durumda finansal kaldirag firmanin lehine ¢alisir. Buna karsilk faiz oram
firmanin faaliyet karhilik oranindan daha yiiksekse, firmanin borg¢lanmast 6z sermaye
karhlik oranimt ve hisse senedi basina elde edilen geliri digirir, Firmamn strekli
borglanarak finansal kaldiragtan yararlanma olanagt simrsiz degildir. Finansman
sekli riskli bir durum aldik¢a, yabanci kaynak bulmak olanagi zayiflayacagi hatta
ortadan kalkabilecegi gibi, finansman riski arttikga bulunacak yabanci kaynagin
maliyeti de yiikselecektir.

Odenecek faizin, FVOK’e oram nispi (goreli) olarak arttigs taktirde finansal
kaldirag derecesi biiyiimekte, aksi halde azalmaktadir. Bir bagka deyisle, firmanin
faiz karsgilama orant dustitkge finansal kaldirag derecesi yiikselmekte, faiz kargilama

orami yiikseldik¢e finansal kaldira¢ derecest digmektedir.'”"!

2.3.5. Firmanmn Kontrol Hakk:

Sermaye yapisini ve finansman bilesimini etkileyen bir diger onemli faktor
firma tizerindeki kontrol hakki olmaktadir. Bundan 6ncede degindigimiz gibi, bor¢
verenler, imtiyazli hisse senedi sahipleri firmanmin yonetim kurulu segimine
katilamazlar, bunlarin firma yonetiminde rolleri yok denecek kadar azdir. Sayet
tahvil veya imtiyazh hisse senedi yoluyla finansmana gidilecek olursa, firmanin
mevcut kontrol durumu muhafaza edilmig, sakh tutulmug olur. Fakat firma hisse
senedi ihract yoluyla finansmana giderse ve ¢ikanlan yeni senetleri eski ortaklar
disindaki kisiler tarafindan satin alinirsa, firmada kontrol hakki el degistirecektir.

Ancak sunu da belirmekte yarar vardir. Devamh borca bagvurmanin, kontrol
hakkim sakli tutmasi yaminda bazi sakincalari da vardir. Bunlardan birincisi, borg

sahiplerinin aktifler tzerindeki hakkimin artmasidir. Digeri faiz 6demelerinin

! Akgiig: Age.. s. 503
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artmastdir. Bu gibi durumlarda ne yapilabilir? Cok fazla borglanarak borg verenler
lehine bisbitiin kontrolii kaybetmektense, hisse senedi ile finansmana giderek
ortaklar lehine ¢alismak daha dogrudur.

Mevcut hisse senedi sahiplerinin yeni hisse senedi ihraci ile (tabii bu hisse

senetleri yeni ortaklara satilmtg ise) kontrol haklarinda meydana gelecek degisiklik
su sekilde hesaplanr:

Mevcut Hisse Senetleri Sayist / Mevcut ve Yeni Hisse Senetleri Sayisi

Mevceut hisse senedi sayist 10.000 adet ise, firma 5.000 adet yeni hisse senedi
cikartp bu hisseleri ortaklar digindaki kimselere satmigsa, yeni hisse senetlerinin
ihracindan evvel % 100 oraninda kontrol hakkina sahip olan eski ortaklarin girket

iizerindeki kontrol haklari % 33,4 oraminda diiserek % 66,6’ya inmistir.'”

————1-9—20-(—)——~ = %066,6
10.000 + 5.000

2.3.6. Fleksibilite (Esneklik)

Cesitli finansman yollart arasinda tercih yapihirken, (zerinde durulmasi
gereken diger bir etken finansman  tleksibilitesidir.  Finansman  fleksibilitesinden
maksat isletmenin ¢esitli finansman yollanindan herhangi birini istedigi anda
secebilme imkamdir.'”* Bir baska ifadeyle firmada daha 6nce bagvurulan finansman
alternatiflerinin, gelecekte finansman bi¢imini ne olgude etkileyecegi, firmamn
kullantisa hazir finansman kaynaklanm ne o6l¢ide kisitlayip kisitlamayacagudir, '™
Mesela kapitalizasyonda bor¢ oramt ¢ok yiksek bulunan bir firma yeni bir
finansmana gitmeyi diigiiniirken, yeniden borg almak bunun i¢in hatalt olacaktir.
Halbuki bu sirada 0z sermaye maliyeti ¢ok yiiksek olabilir. Yani yent 6z sermaye

temini i¢in, ¢ok disiik fiyatlarla hisse senedi ihra¢ etmek zorunda olabilir. Bu

"% Tiirko; Age.. s. 523
13 Hatiboglu; Aynntily Isletme Finansi, s. 290
' Tiirko: Age.. s. 523-524
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durumda finansman bakimindan fleksibilitesi bulunmayan bir girket bu imkam (yani
diigiik maliyetlerle borg alma) kullanma sansini kaybetmis demektir.'**

Uygulamada firmalarin  simirsiz  olarak  borglanmaya bagvurmadiklarim
goriiyoruz. Yasal bir kisitlama s6z konusu olmasa bile, borglanma, piyasa kosullari
ve belli bir borg/6z sermaye orant ile kisitlanabilmektedir.'*®

Yasal kisitlamalan soyle ozetleyebiliriz; Turk Ticaret Kanunu'na (TTK) gore
sitketin daha onceden ¢ikarnug oldugu tahviller mevcutsa, bu tahvillerin bedeli
tamamen tahsil etmedikge, sirket yeni tahvil ihracina basvuramaz (m. 421). Buna
benzer bir hilkkiim de hisse senedi ithract konusunda getirilmistir. TTK’da bu konuda
“..esas sermaye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen odenmedikge,
genel kurul yeni hisse senetleri g¢ikarmak suretiyle sermayenin artinlmasina karar
veremez.” denmektedir (m.391).

Goruliyor ki, yasa koyucu firmalarin siursiz  gekilde borglanmalari

kisitlamak istemigtir.  Enflasyon nedeniyle bu kisitlamalar zaman
gevsetilmigtir.'”’

zaman

Yasal kisitlamalan bir tarafa birakirsak, bor¢ kapasitesinin simirina yaklagnus
bir firmamn tekrar borglanma karan vermesi halinde, sermaye piyasasindaki faiz
oranlarim biyiuk bir 6zenle incelemesi ve ne yonde seyredecegini tahmin etmesi
gerekmektedir. Efer faiz orammnin ¢ok yilksek oldugu ve gelecek donemlerde
ditgecegi tahmin ediliyorsa, bugiin pahal bir bor¢lanmaya bagvurmak, yarmn hisse
senedi ihra¢ etme durumunda kalmak firma lehine olmayacaktir. Bu durumda
firmalarin bagvurduklar finansman yolu geri ¢agnlabilir tahvil ihracidir,'”*

Finansmanda esneklik saglanmasi, firmanin elinde bir sire igin de olsa atil
kalabilecek fon tutanim en diigiik diizeye indirerek, kaynak maliyeti ve finansman
karlilig: tzerinde olumlu etki yapar. Kisa siireli kaynaklar, finansmanda esneklii

artiran araglardir. Kredi sozlesmelerine konulabilecek geri 6deme kosullant ile bu

. e 199
esncklik daha da artinlabilir.

195 Hatiboglu: Ayrintih igletme Finanss. s. 290
1% Tiirko; Age.. s. 524
" Tiirko; Age..s. 524
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2.3.7. Zamanlama (Timing)

Firmanin finansman bilegimini ve sermaye yapisim etkileyen, esneklikle ¢ok
yakindan ilgili bir difer faktor zamanlama faktoridir®® Zamanlama, firmanmn
fonlan gereksinme duydugu an elverigli kosullarla saglanmasim ifade eder. Bunu igin
firmalarin para ve sermaye piyasalarnindaki gelismeleri yakindan izlemeleri, kisa
stireli finansman bonolart veya hisse senedi ve tahvil ¢ikantmasini bu piyasalann
elverigli bulundugu zamanlarda yapmalan gerekir. Ayrica konjonktiiriin elverigli
oldugu donemlerde, kisa siireli borglarin uzun siireli uzun sireli bor¢ haline
dondstirilmesi veya yeni odiingler alma yoluyla saglanacak fonlarin, elverigsiz

sartlarla yapilan eski borglarin 6denmesinde kullanilmasi (rofinansman), zamanlama

ve finansmanda esneklik  saglanmasi  agisindan  yararh  araglar
v - U
gorilmektedir. "’

olarak

Tek bagina zamanlama taktorini  dikkate alinarak tfinansman  Kararin
verilmesi, ekonominin durgunluk doneminden ¢ikti§i zamanlarda kaynak talebini
kisa vadeli kaynaklardan uzun vadeli kaynaklara kaydiracaktir. Cinki durgunluk
doneminin hemen bitiminde uzun vadeli kaynak maliyetleri disiiktiir ve saglanacak
bu kaynaklar, daha sonra sabit varliklara yapilacak yatinmlarin finansmaninda
kullamlacaktir. Kisaca, ekonomideki durgunluk doneminin hemen bitiminde, diisik
maliyetli, uzun vadeli finansman kaynaklanm sermaye yapisi igerisine alarak
dondurmak firmamn fchine olacaktie. Ekonomideki durgunluk donemi atlatildiktan
sonraki donemlerde, gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetleri

yitkselecektir. Ote yandan sozii gecen devrede uzun vadeli bor¢glanmaya bagvurmak

i¢in firmamn kredi verenlere bazi ¢k ayncaliklar tammasi zorunlulugu da

dogacakur.**

Kuskusuz sermaye yapistmin ve finansman bilesiminin olugturulmasinda
zamanlama faktoriini yalmz bagina ele almak dogru olmaz. Firmadaki kaynak
ihtiyact, maliyeti yiksek olsa dahi acil olabilir. Firmada borg ve 6z sermaye arasmda
makul bir dengenin idamesi gerekir ve borglar fazla olsa bile, .firma ucuz maliyetli
borglart sermaye yapisina ilave edebilir. Meveut tahvil sahiplert firmamn  daha

yilksek faiz oranlanyla tahvil ihracina karyi qikabilirler. Iste bu nedenle sermaye

*" Tirko: Age.. s. 524
' Akgiig: Age.. s. S04
** Tiirko: Age.. s. 525
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yapisinin  olusturulmasinda zamanlama faktort diger faktorlerce etkilenmekte ve

3
simirlandinimaktadir.*

Bir tirev niteligindeki forward anlagmalar, vadelerinin istenilen zamana

gore ayarlanabilmesi bakimindan, zamanlama konusunda firmalara bayik olgiide

esneklik saglar ***

" Tiirko; Age.. s. 525
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UCUNCU BOLUM

iSLETMELERIN SERMAYE YAPISINI OLUSTURAN KALEMLER VE
ENFLLASYONUN BU KALEMLER UZERINE OLAN ETKILERI

3.1. UZUN VADELIi YABANCI KAYNAKLAR VE ENFLASYONUN
ETKilLERi

3.1.1. Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

Orta ve uzun sireli borglar ya da baska bir ifadeyle, uzun vadeli yabanci
kaynaklar, bilangonun diizenlendigi tarihi izleyen bir yil iginde, isletmenin 6demekle
yitkimlii olmadig borglan ifade eder.*"

Isletmeler, uzun vadeli yabanci kaynaklari genellikle sabit yatinmlann
finansmaminda  kullamrlar.  Ornegin, arazi ve arsa almmast her tor yapr ve
makinalann temini gibi. Bu nitelikteki yatinmlarin kisa vadeli borg¢lanmalarla
finanse edilmesi sakincahdir®  Zira gelir yaratabilmesi ya da verim artig
saglayabilmesi, bir yilla 6tesine uzanan bu faaliyetlerin, kisa vadeli fonlarla finanse

edilmesi, ozellikle likidite bakmmindan zayif olan bir ekonomide isletmeleri

darbogaza siriikleyebilir 27

Giiniimiizde, uzun vadeli borglanma vyoluyla saglanan fonlar, igletme
finansmaninda onemti bir yer igeal ctmehtedic, ™™

Isletmeler kolaylikla uzun vadeli yabanci kaynaklara miiracaat edemezler.
Bazen vyasalarca gizilmis hikiimlere uyma zorunlulugu bazen de igletmenin
yapistndan kaynaklanan nedenler bunu engeller. Yeni kurulmus, gelisme yoniiniin ne

olacag: hakkinda belirsizlikler olan ve yeterince 6z kaynagi bulunmayan isletmeler

. 09
bu kaynaklardan yeterince yararlanamazlar.?

™ Sevgi Altuncl: Sanayi Igletmelerinin Finansman  Yapist Uzerinde  Enflasyonun  Etkisi.
Yaymianmanug Yiiksek Lisans Tesi. Ercives Universitesi Sosyal Bilimler Eustitiisi, Kayseri, 1990,
s. 10

' Mchmet Kaygusuzoglu: Tiirkiye'de Enflasyonun isletmelerin Finansal Yapilarma Etkileri ve

Ortaya Cikan Finansal Sorunlar, Yaymtanmanug Doktora Lisans Tezi. inonii Univ. Sos. Bil. Enst.
isletme Anabilim Dali, Malatya. 1997.s. 136

7 Altuncl: Age.. s. 11

% Altunel: Age.. s. 11
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Bu boliim altinda tamtacagimz kalemler: Orta ve uzun vadeli krediler,
tahviller, uzun vadeli borg senetleri, uzun vadeli satici kredileri, taksitlendirilmis

vergi ve prim borglan ve diger uzun vadeli yabanci kaynaklardir.

3.1.1.1. Orta ve uzun vadeli krediler

Orta ve uzun vadeli kaynaklar, bir yildan daha uzun bir siire igin, bankalarin
veya diger finansman kurumlannmin igletmelere agtiklan kredileri ifade eder. Genel
olarak vadeleri bir yil ile bes yil arasinda degisen krediler orta vadeli finansman

kaynag, stresi bes yildan uzun olan krediler ise, uzun vadeli finansman kaynaklan

olarak tamimlanmaktadir 2"

Firmalar sabit sermaye yatinmlanm finanse etmek, mevcut sabit varliklarn
degerlerini artirict esash bakim ve onanm giderlerini karsilamak veya bu varliklan
yenilemek gibi amaglarla orta ve uzun vadeli banka kredileri kullanma yoluna
basvurmaktadlrlar.n !

Geri odeme siresi uzun olan bu krediler, ¢ogunlukla kredi alimrken
belirlenmis olan bir itfa planina gore, taksitler halinde geri 6denirler. Taksit tutarlar
esit olabilecegi gibi, gittikge artan veya azalan miktarlarda da olabilir.*'?

Orta ve uzun vadeli kredilerde, genellikle maddi duran varhlar (arsa ve
binalar, makinalar, ara¢ ve geregler vb.) kredinin giivencesi olarak gosterilmekte, soz
konusu duran varhklar Gizerinde ipotek kurulmaktadir. Bazi hallerde banka teminat
mektuplan da kredinin giivencesini olusturmaktadir. Oregin iilkemizde 6zel yatim

ve kalkinma bankalan diger bankalanin teminat mektuplan kargithginda, firmalara

vadeli kredi vermektedir *'*

Bu krediler tahvil ihraci yoluyla sermaye piyasasindan fon saglama imkant
olmayan ya da formaliteleri nedeniyle yararlanmak istemeyen isletmelerin, bir yildan
daha uzun sirelerde  gelir  yaratabilecek  faaliyetlerinin  finansmaminda

kullanabilecekleri ¢ok elverigli bir fon kaynagldxr.z”

19 Altuncl; Age.. s. 11
" Tiirko; Age.. s. 563
A2 Akgiig: Age.. s. 598
3 Akgiig: Age.. s. 603
A4 Altunel: Age.. s. 12
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3.1.1.2, Tahviller

Ticaret Kanunu'na gore tahvil “Anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin
itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak dzere g¢ikardiklan borg senetleridir.”
seklinde tanimlamaktadir. Yalmz anonim sirketlere ve bazi kamu iktisadi
tesebbiislerine tahvil ihrag yetkisi tamnnugtir. >

Konumuz itibariyle tahvillerin bizi ilgilendiren yonii, uzun vadeli yabanc
kaynaklari olusturan kalemlerden biri olmasidir. Bu noktadan hareketle tahvillerin
mahiyetini genel hatlanyla incelemek yeterli olacaktir >

Halka agik anonim ortakliklanin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye
piyasasi aract niteliindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutan, Kurula
gonderilen bagimsiz denetimden gegmis, son mali tabloda yer alan gikaninug
sermaye veya Odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gorilen
yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artig fonunun toplamindan, varsa
zararlann indirilmesinden sonra kalan miktan gegemez. Halka agik olmayan
ortakhklarn ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi aract niteliindeki diger
borglanma senetlerinin toplam tutari, genel kurulca onaylanan son bilangoda yer alan
odenmis sermaye ve yeniden degerleme artig fonu toplamim gegemez.*!

Tahvil ve sermaye piyasast araci niteliindeki diger borglanma senetleri ihrag
limitleri ile Tirk Ticaret Kanunu'nun 422, maddesinde tespit edilmis olan anonim
ortakhklarin gikarabilecekleri tahvil miktarma dair smurlar gerektiginde Bakanlar
Kurulu'nca genel olarak veya sektorler itibariyle artinlabilir.*'*

Cikanlan tahvil ve sermaye pivasast aract niteligindeki diger borg¢lanma
senetleri tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge, aym tirden
yeni tahvil ve sermaye piyasast araci niteliindeki diger borglanma senetleri
ctkarilamaz.*"”

Anonim sirketler, yatinmcilanin ilgisini ¢ekebilmek, tahvil ¢ikarilmasinda
bagarih olabilmek igin, yatnimcilara alacak hakkina ek olarak ilave haklar, olanaklar
ve/veya giivenceler saglamaktadir. Bu nedenle, primli tahviller, ikramiyeli tahviller,

givenceli (teminath) tahviller sirthet kazancma igtirak hakki veren tahviller, indeksli

“* Tiirko: Age.. s. 572
1% Altunel; Age.. s. 12
7 Tiirko: Age.. s. §72-573
™ Tirko: Age.. s. 373
' Tiirko: Age.. s. 573
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tahviller (enflasyona karst korunmug tahviller), hisse senedi satin alma hakki veren
tahviller (Warrant), konvertibl (hisse senedine doniigebilir-gevrilebilir) tahviller gibi
cesitli tahvil tirleri geligtirilmistir. >’

Tahviller bir 6deme plam dahilinde geri 6denirler. Odeme sekilleri arsinda ise
birtakun farkliiklar vardie. Temel farkhliklan dikkate alarak, su sekilde bir

simflandirma yapabiliriz.?*!

1. Asgari iki yilhk 6demesiz donemden sonra taksitler halinde geri ddenecek
tahviller,

2. Vade sonunda bir defada geri 6denecek tahviller,

3. iki yillik bir 6demesiz donemden sonra istenildigi an geri odenecek

tahviller.

Tahvillerin satis siiresinin son giinii vadenin baglangi¢ tarihini gosterir. Sayet
iki yildan uzun siireli tahvillerin anaparasi taksitler halinde odenecekse, itk taksiti
vadenin baglangig tarihinden itibaren en erken ikinci yil sonunda, son taksiti ise
tahvil vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde yillik esit taksitlerle odenir.
Vadenin bitiminde tim tahvillerin anaparasi bir defada odenir. Ugiincii ¢deme
seklinde ise, tahviller ancak vadenin baslangig tarihini izleyen iki yillik bir 6demesiz
donemden sonra istenildigi anda paraya cevrilebilir. >

Tahviller nama veya hamiline yazih olarak, sabit veya degisken faizli
olabilirler. Faiz, satis stiresinin bittigi giinden itibaren iglemeye baslar. Faiz

odemeleri ise yillik, alt1 aylik veya ii¢ aylik demeler itibariyle yapilabilir.??

3.1.1.3. Uzun vadeli bor¢ senctleri

Borg senetleri, senedi diizenleyen tarafindan imzalanan ve belirli bir tarihte,

belirli bir miktari 6demeyi taahhiit eden yazih vesikalardir.
Uzun vadeli borg senetleri de ortaklara, saticilara ya da diger bir kisiye

verilmig olan ve vadeleri bir yildan daha uzun bir siireye tckabil eden senede bagh
borglart ifade eder.??*

=0 Akgii: Age.. s. 649

' Atilla Gonenli: Finansal Tablolar Analizi ve Yonum, Sermet Matbaast, istanbul, 1979, s. 101
22 Gonenli: Finansal Tablolar Analizi ve Yorum. s. 101

! Altuncl: Age.. s. 13

1 Altuncl: Age.. s. 13
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3.1.1.4. Uzun vadeli satic1 kredileri

Uzun vadeli satict kredileri, igletmelerin kredili olarak makine, techizat, bina,
arsa gibi maddi sabit degerleri temin etmesi sonucunda saticilara o6demesi gereken
uzun vadeli senetsiz borg¢landir. Isletmeler o6zellikle maddi sabit degerlerin
finansmaninda bu krediden yararlanirlar.**

Makine ve techizatin bedelinin tamamt ddeninceye kadar mualkiyetin satici
firmaya ait olmasi, verilen kredinin givencesini olugturmaktadir. Bu nedenle antdan
islem, bir tir, “kredinin tamanu odeninceye kadar milkiyeti muhafaza kaydiyla
satis” olarak nitelendirilebilir. Satici kredilerinin veya bunun 6zel bir gekli olan sartli
satiglarla finansmamin en 6neml ustinliga, ozellikle kigik firmalann bu yolla yeni
makine ve techizat satin alma olanaklarimin artmasidir. Satin alinan makine ve
techizat zamanla vyeni fonlar vyaratarak, firmanin bor¢ odeme kapasitesini
yiikseltebileceginden, satict kredileri, bir anlamda, kendi kendini geri ddeyen bir
finansman kaynag olmaktadir >

Firma agisindan satict kredileriyle finansmamin sakincali yonii agik veya

kapali sekilde, bu tiir finansmanin maliyetinin bazi kogullar altinda ¢ok yiiksek

27
olusudur.?

3.1.1.5. Taksitlendirilmis vergi ve prim borglar

25.5.1964 tarihinde yirirluge giren 474 sayili kanun ile yatinm maddesi
sayilacak ve ithali, uzun vadeli plan hedeflerine uygun gorilecek esyanin gimrik
vergilerinin, bunlarin giimriik hattini astiklan tarihten itibaren en ¢ok bes yillik esit
taksitlerle tahsili esast getirilmigtir. Ayrica bazi kosullar altinda isletmelerin vergi
borglarini erteleyerek taksitler halinde 6deme imkanlar da vardir.**

Tegvik tedbirlerinin bir sonucu olarak takside baglanan giimriik vergileri ve
ertelenerek taksitlendirilmig vergi borglan, isletmelere devler tarafindan saglanan bir

uzun vadeli kredi mahiyetindedir.

“** Outin Akgiig: Mali Tablolar Analizi. 9. baski. Avciol Matbaast, Istanbul, 1995, s. 171
=* Akgiig: Finansal Yonetim. s. 614

7 Akgiig: Finansal Yénetim. s. 615

¥ Altuncl; Age.. s. 14



Yukarida bahsettigimiz vergi bor¢lannin  haricinde, isletmeler sosyal

sigortalar kurumuna odenecek olan prim borglarim da, Sosyal Sigorta Kurumuna
bagvurmak suretiyle taksitlendirebilirler.>’

3.1.1.6. Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar

Isletmelerin  yararlanabilecegi uzun  vadeli finansman  kaynaklanyla ilgili
agiklamalarimizi tamamlamadan 6nce belirmemiz gereken husus, uzun vadeli fon
kaynaklarinin yalnizca burada ele aldiginiz kalemlerle simirli olmadigidir. Burada
bahsedilenlerin disginda bagka kaynaklar da s6z konusudur. Ancak konumuzun bu
kaynaklarin incelemesi olmadigi g6z oninde bulundurularak sadece bize gerekh
olanlar irdelenmeye c¢aligilacaktir. Bu kaynaklarin digindaki diger uzun vadeli
kaynaklar da detaya girmeden verilmeye ¢aligilacaktir. Diger uzun vadeli yabanci
kaynaklara su kelemleri ornek gosterebilirizz Gayrimenkul rehniyle giivence altima
alinmig senet gikarma, varhfa dayali menkul kiymet ¢ikarma, kar ve zarar ortakhigt
belgeleri ¢ikarilmasi, alinan uzun siireli avanslar, depozito ve teminatlar, istiraklere
borglar. Ayrica orta vadeli finanslama sayilabilecek olan finansal kiralama, rotatif

krediler, forfaiting gibi kalemleri de duruma gore bu kalemlere dahil edebiliriz.>*

3.1.2. Enflasyonun Uzun Vadeli Yabac: Kaynaklar Uzerindeki Etkisi

Daha oncede belirttigimiz gibi uzun vadeli yabanct kaynaklar, isletmenin
iigiincii kisilere, bir yildan daha uzun bir siirede ddemekle yukimlii oldugu, vadeli,
vadesiz, senetli, senetsiz tiim borglarim kapsar.**'

Uzun vadeli yabanci kaynaklar da vade sonunda ulusal paranin nominal
degeri iizerinden ddeneceginden, enflasyon dénemlerinde bu kaynaklardan saglanan

fonlarin nominal degerleri sabit kalirken reel degerleri azalr.??

> Altunel: Age.. s. 14
0 Akgiig: Finansal Yonetim, s. 686-688
Tiirko: Age.. s. 564-566
1 Nuri Uman: Fiyat Harcketlerinin Igleumcler Uzerindeki Etkisi ve Yeniden Degerleme, Seving
Matbaast. Ankara, 1988.s. 49

22 Sener Dilek; Fiyatlar Umumi Seviyesindeki Degisikligin Isletmelerin Mali Yapisina Etkileri,
Atatiirk Universitesi Islctme Dergisi. Citt: 5. Say: 3-4, Subat 1981, s. 300
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Enflasyonun yiiksek oranh ve siirekli olmasinin yaninda uzun vadeli borglarin
donme ¢abuklugunun az olmasi, paranin satin alma giiciini kisa vadeye goére ¢ok
daha belirgin sekilde azaltacaktir.>*?

Borglu olan isletme daha 6nce degerli para birimi ile aldig: borcu, daha iyi
yani degeri diigmiis para birimi ile 6deyecegi i¢in reel olarak kazangli duruma geger.
Bu sayede igletmenin borglarinda reel bir azalma olurken, bu azalisin tersine 6z
varliklarinda ayni oranda reel bir artis olacaktir.>**

Vadesinde ulusal para tizerinden 6denecek uzun vadeli borglarin faizleri de
fiyat artislanindan aynen anaparada oldugu gibi etkilenir ve igletme iizerindeki

yukinde reel olarak bir hafifleme olur.®** Uzun vadeli borglar, dénme

¢abukluklarinin ¢ok az olmasi ve nominal karaktere sahip olmalarindan dolay: para
degerindeki degismelerden, kisa vadeli borglara kiyasla daha fazla etkilendiklerinden
dolay: ulusal para birimiyle 6denecek olan borglaria yabanci para birimiyle 6denecek
olan borglar enflasyon kargisinda farklilik gosterir. Ulusal para birimiyle 6denecek
olan borglar, nominal karakterli, yabanci para birimiyle 6denecek olan borglar reel
karakterlidir.**

Bu durumda yabanci para birimi iizerinden 6denecek borglann, isletme
tizerindeki etkisi, doviz kurlarindaki degismeye ve bu yolla saglanan fonlarin, parasal
olan veya parasal olmayan varlik ediniminde kullamhp kullaniimadigina gore
farklihik gosterir. Eger doviz kuru, 6deme zamaminda ulusal para karsisinda
yiikselmis ise zararh, doviz kuru sabit kalmis veya diigmiis ise kazangh olacaktir. ’

Sayet isletmenin aldif1 uzun vadeli borglara karsilik 6dedigi faiz oram sabit
bir deger ise, faizlerin isletmeye olan reel yiikii de, enflasyonla paralel olarak
azahr.?®

Uzun vadeli yabanci kaynaklar igerisinde, tahvil ihra¢ etmek suretiyle
saglanan kaynaklarin payr 6nemli derecede yet tutmaktadir. Bu tahvillerin degisik
ortam ve sartlarda farkl: niteliklere sahip olacak sekilde ihrag edilebildigine tahviller

=3 Kamuran Pekiner; isletme Denetimi. istanbul Universitesi Muhasebe Enstitiisii Yayim No: 55. 5.

_ basla, istanbul. 1988. 5. 89

=* Kadir Taun: Fivat Hareketlerinin isletmelerin Bilancolan Uzerindeki Etkileri. Adana iktisadi ve
Ticar llimler Akademisi Dergisi. Sayi: 4. Mart. 1975. s. 150

= Taun: Age..s. 151

=€ Uman: Fivat Hareketlerinin isletmeler Uzerindeki Etkisi ve Yeniden Degerieme. s. 49

3" Kaygusuzoglu: Age.. 5. 138 |
=* Uman: Fivat Hareketlerinin Isletmeler Uzerindeki Etkisi ve Yeniden Degerieme. s.
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bashfi altinda daha once deginmigtik. Bu tahvil tirlerinden bir kismu tahvil ihrag
eden isletmenin ¢ikarlanm korurken bir kismu da tahvil sahiplerini korumaktadir
(6rnegin endeksli veya kar katilmali tahviller gibi).

Yapilan arastirmalar, faiz oranlart igerisindeki enflasyon primlerinin
genellikle enflasyon oranlarinin altinda kaldigim ortaya koymaktadir. Bu yiizden de
“Bor¢lu-Alacakl Hipotezi” (Deptor-Creditor Hypotehesis) adi verilen hipoteze gore,
enflasyondan  borglular  karh, alacakhlar ise zararh gkmaktadwlar. Bu  durum
borglanilacak fonlarin azalmasina neden olur. Borg vereni korumak igin ya enflasyon
oraminin {izerinde bir faiz primi vermek veya bagka giivenceler saglamak gerekir. iste
bu durum dikkate alinarak, fiyat artiglart dolayisiyla tahvilin anapara ve faizlerinde
meydana gelen deger disiislerini kargilama amacim tastyan endeksli tahviller
secilmis bir degigkene (doviz kuru, altin veya fiyatlar genel seviyesi) gore belirli
siirelerde ayarlamaya tabi tutulmaktadir. Bu nevi tahvil ihraglarinda isletmeler,
enflasyon dolayisiyla kazangh ¢ikmayabilirler. =

Enflasyon ortaminda yabanct kaynak kullanmaktan dolayr isletmelerin
katlandift bor¢ yukintn hafiflemesi, yabanci kaynak kullammuu cazip  hale
getirmektir.enflasyonun  stireklilik  kazandigt bir ekonomide aginhga kagmamak
kaydiyla borglanmak isletmelerin yararinadir. Bunun yamsira toplam kaynaklar
iginde yabanci kaynaklarin onemli bir paya sahip olmasi isletme agisinda bir takim
sakincalar dogurmaktadir. igletmeler ekonominin durgunluk doénemlerinde borg
taksitlerini ve faizlerini odeyebilmekte giiglisk cekecektir. Ozellikle, satiglan garanti
altina alinmams ve gelirleri dalgalanma gosteren igletmelerin asiri olgiide yabanci

kaynak kullanmasi, bu igletmeleri odeme giiglikleri nedeniyle tastiyeye kadar

gotarebilir. >

3.2. 0Z KAYNAKLAR VE ENFLASYONUN ETKISI
3.2.1. Oz Kaynaklar
Oz kaynaklar veya 6z sermaye, firmamn kurulusunda ve faaliyet donemi

sirasinda firmamin sahip veya ortaklari tarafindan saglanan kaynaklar seklinde

tamimlanabilir. Firma, kurulusunda sonra, yasal sekline gore yeni ortaklar alarak veya

 Kaygusuzoglu: Age.. s. 139
0 Altunel: Age.. s. 42
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hisse senedi ¢ikarma yoluyla 6z sermayesini artirabilecegi gibi, elde edilmis karlan,
faaliyetin finansmaminda  kullanarak (oto-finansman yoluyla) da o6z sermayesini

giiglendirebilir. "' Buradan da anlagilacagi gibi 6z sermaye firmaya ortaklarin

koymusg oldugu sermayeden ve dagitilmanug karlardan olusmaktadir.

Oz sermaye, yasal yapilari ne olursa olsun yeni kurulan firmalar icin ilk fon
kaynagi olusturdugu gibi, mevcut firmalanin borglanarak kaynak saglamalarina da
olanak wverir. Higbir firma, o0z sermaye tabamna dayanmadan, sirekli olarak

borglanarak kaynak saglayamaz Oz sermaye, firmalar agisindan siirekli bir kaynak

TN .o
niteligindedir **

Oz sermaye ile finansman isletmeye sabit bir yik getirmez. Firma, kar
sagladifi taktirde, yetkili organlarimn karan ile kdr payr dagitir. Firmamn Kar pay
dagitma konusunda 6zel durumlar disinda, yasal bir yiikiimliligi yoktur**

Oz sermayenin belirli bir vadesi yoktur. Dolayistyla firma igin siirekli bir
kaynak niteligi tagir.*"

Oz sermaye, firmanin olast zararlarin kargt bir emniyet yastifi fonksiyonu
gordiagiinden, 6z sermayenin artigl, firmamn kredi degerliligini yiikselterek, ilave
kaynaklar bulmasint kolaylagtirir ***

Baz donemlerde sirket i¢in hisse senedi satarak kaynak temin etinek, yabanci
kaynak saglanmasina kiyasla daha elverigli olabilir. Ornegin hisse senetleri,
enflasyona karst daha iyi bir koruyucudur. Enflasyon sonucu sirketin varliklarimn
reel degeri yilkseldigi taktirde, bu deger artiglari, hisse senetlerine kargt birikim
sahiplerinin talebini artirabilir. Enflasyon donemlerinde sirketler tahvil ihraglarini
cekici bir hale getirmek igin yiksek faiz uygulamak geregini duyduklarindan, bu gibi
durumlarda da tahvillerin sagladigi faiz, hisse senedinin sagladigi gelirden daha
yitksek goriilebilir **

Oz kaynaklar yalnizca ortaklarin koymug oldugu sermaye (6denmis sermaye)

ve dagitilmanug karlardan miitegekkil degildir. Aym zamanda yedek ekgeler, yedek

= Akgiig: Finansal Yonetim,

s. 753
2 Akgiig: Finansal Yonetim, s. 753
- Akgiig: Finansal Yonetim, s. 753
* Akgiig: Finansal Yonetim, s. 753
*** Akgiig: Finansal Yonetim, s. 753
¢ Akgiig: Finansal Yonetim, s. 753-754
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ekge niteliginde karsihklar ve yeniden degerlemeden dogan deger artig fonu gibi

kalemler de 6z kaynaklari olusturan unsurlardir. Simdi bunlari ayn ayn inceleyelim.

3.2.1.1. Odenmis sermaye

Isletme kurulug asamasinda, bu isletmeye yasal bir yap1 kazandirabilmek igin
hazirlanan ana sozlesmede, hissedarlar tarafindan sermaye tashhiidiinde bulunutmas
gerekir. Ana sozlesmede yazili olan bu sermaye tutarina Nominal Sermaye veya Esas
Sermaye denir. Nominal sermayenin tamammmin bir defada odenmesi gerekli
olmayabilir. Zira, genel olarak tlkemizdeki uygulamada taahhiit edilen sermaye
paylanmn ‘4’ taahhat amnda odenmekte, geri kalan kisim ise isletmenin tfon
ihtiyacina gore yonetim kurulunun yapacag: ¢agnlarla istenmektedir. Sermayenin bir
kisminin 6denip, bir kisminin 6denmemis olmasi da farkli sermaye kavramlarinin
bulunmastna neden olmaktadir.**’

Nominal sermayenin 6denmemis bolimii, isletmenin mali varlifina yapilnug
gercek bir katki olmadifindan bizim i¢in 6nemli olan sermaye kavramu, odenmis
sermayedir. Odenmis sermayenin tamimini, “Nominal sermayeyi taahhiit etmig olan
hissedarlarin, isletmeye fiilen yatirnmg olduklan kisim”dir, seklinde yapabiliriz.
Taahhiit edilen sermayenin tamanu 6dendii zaman, nominal sermaye ve odenmig
sermaye ayni kavramu ifade eder.

Odenmis sermaye, hissedarlan tarafindan  dogrudan dogruya igletmenin
kullamimina tahsis edilmig olan onemli bir finansman kaynagidir.

Tirk Ticaret Kanununun 391 maddesine gore; anonim sirketlerin
sermayelerinin arttinlabilmesi i¢in esas sermayenin tamamen Odenmig olmast
gerekir. Bir bagka ifadeyle esas sermayeye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri
timiiyle 6denmedikge, Genel Kurul sermayenin artinlmasina karar veremez. Yine
aym kanunun 392. maddesi, anonim girket genel kurulu, esas sermayenin tamam

odenmedigi halde sermaye artinilmasi yoniinde bir karar alsa bile bu karar gegersiz

saytlr demektedir ***

7 Altuncl: Age.. s. 15-16 ‘
“* Yunus Kishals: Sirketler Muhascbesi. 3. baski, Beta Basim Yayim, Istanbul, 1994, s. 103
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3.2.1.2, Yedek akgeler

Yedek akge, bir iletme ileride, ortaya gikabilecek zararlan kargilamak, hisse
sahiplerine  duizenli kar payt dagitmak, igletmenin geligmesini  saglamak  gibi
amaglarla, isletme kazanglarindan olusturulan fonlardir.*” Bir bagka ifadeye yedek
akge, elde edilen karin dagitilmayarak igletme biinyesinde tutulmasidir.*

Yedek akge aynlmasindaki temel amag, isletmenin 6z kaynaklar biinyesini
saglam tutmaktir. Bu destek bir yandan igletmelerin gelismesini ve siirekliligini
safilarken ote yandan alacaklifarm haklanm korumayr esas almustir. Igletme
faaliyetleri sonucunda, 6z kaynaklar hesabinda belirebilecek azahslari karsilamak
amaciyla igletmeye konulan yedek akgelerin mali kaynag safi kardir. Yedek akee
isletmede birakilan bir kar kismu oldugu igin 6z kaynaklann bir elemamdir. Bu
nedenle de hissedarlarin bunlar tizerinde hisseleri oraninda haklan vardir,*!

Yedek akgeleri gesitli sekillerde stmflandirmak miimkiindiir. Bunlar:**

a) Kanuni yedek akgeler

b) Ihtiyari yedek akgeler

¢) Olaganusti yedek akgeler

d) Gizli yedek akgelerdir.

Kanuni yedek akgeler, isletme zararlanmin kapatimasi, islerin iyi gitmedigi
zamanlar igletmeyi devam ettirme, igsizligi onlemeye yonelik onlemler alma gibi
amaglar icin Kullamlmak tzere, her yil net kirdan yasa geredi olarak  ayritmasi
gereken paylan ifade eder. Kanuni yedek akgeve “adi yedek akge” de denir.kanuni
yedek akgeler ancak yasada gosterilen bigimde ¢ozilebilir ya da harcanabilir,
Tirkiye'de ticaret sirketlert Tirk Ticaret Kanunu hikimlerine gore yedek akge
ayirmak zorundadirlar s6z konusu yasaya gore, sirketler prensip olarak yillik net
karlarinin yirmide birini yedek ak¢e olarak ayinirlar. >

Ihtiyari yedek akgeler, sirket esas sozlesmesi ile aynlmasi kararlastinlimg

bulunan yedek akgelerdir ve “akdi yedek akge™ diye de adlandinilabilirler.*™

- Halil Sevidoglu: Ekonomik Terimier Ansiklopedik Sozlitk, Giizem Yavinlan, Ankara, 1992, 5. 976
" Akgiig: Mali Tablolar Analizi. s. 188

“' Altunel: Age.. s. 16-17

7 Sevidoplu: Age.. s. 976

*** Sevidoglu; Age.. s. 976

! Sevidoplu: Age.. s. 976
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Bir igletmede, kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, yasalar ve esas sozlesme
uyarinca ayrilmas: gerekli diger paralar net kiardan ayrilmadik¢a, hisse sahiplerine
kar dagitilamaz.***

Sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmamakla birlikte, genel kurul karan
ile isletme olaganiistii yedek akge ayirma yoluna bagvurabilir. Genel kurul, sirketin
siirekli gelismesi ve olabildigince diizenli kar pay: dagitilmasini saglamak gibi
amaglarla, olaganiistii yedek akge aynilmasina karar verebilir.**

Gizli yedek akgeler sirket aktiflerinin, bilango guntindeki degerlerinden daha
ditgitk degerler uzerinden bilangoya konmasi veya diger yollarla ayrlan yedek
akgelerdir. Ticaret Kanunu, yukandakilere benzer sekilde sirket iglerinin siirekli
gelismesini saglamak veya kar dagitiminda istikrarnt ger¢eklestirmek gibi nedenlerle,

gizli yedek akge ayrilmasina olanak vermigtir.2*’

3.2.1.3. Yedek akge niteliginde karsihklar

isletmeler, daha once ele aldigimmz yedek akgelerden farkli olarak, yine
dénem karlarindan belirli amaglarin gergeklestiriimesi i¢in fon ayirabilirler. Yedek
akge niteligindeki karsiliklarin, yedek akgelerden aynldigt nokta, bunlann belirli, bir
amaca tahsis edilmis olmasidir.

Yatinm indirimi  kargihklari, dahili sigorta fonu, sabit defer yenileme
kargihklan kredi sozleymeleri geregi ayrilan kargiiklar, beklenmeyen  gider ve
zararlar igin aynlan kargiliklar, kar dagwmum istikrarh hale getirmek igin ayrilan

kargihlar yedek akge niteligindeki kargiliklara 6rnek olarak gosterilebilir.>**

3.2.1.4. Yeniden degerlemeden dogan deger artis fonu

Fiyatlar genel seviyesinde surekli artiglarin oldugu donemlerde isletmelerin
faaliyet donemi sonundaki gelirleri fiyat artislarina paralel olarak arttifi halde
giderleri maliyet degeri iizerinden hesaplandiii i¢in aym artigt gosterememektedir.
Bu nedenle de isletmenin donem sonundaki nominal kar iginde zahiri kar meydana

gelmekte, zahiri kdrin reel kar ile birlikte menfaat gruplan arasinda paylagilmasi ise,

35 Seyidoglu: Age.. s. 976
% Seyidoglu; Age.. s. 976
**7 Seyidoglu; Age., s. 976
** Aluncl: Age..s. 17
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isletmenin 6z kaynaklari dagitilnug olmaktadir. Bu itibarla, yeniden degerleme
iglemiyle ulagilmak istenen temel amag, isletmenin 6z varlgmin gergek olmayan
karlara kargt korunmasidir.

Ulkemizde igletmelerin sabit aktiflerinin yeniden degerlendirilerek “yeniden
degerleme fonu” yaratmalari ve bunu sermayelerine ekleyerek finansman gitmeleri
sistemi, 1984 yili sonunda yiiriirliige konan bir yasa degisikligi ile baglanugtir.**

Yeniden dederleme uygulamast kismi bir nitelik tagimaktadir. Yani, bilango

esasina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri amortismana tabi

iktisadi ~ varliklanmin ~ bir ~ kisnum  degerlemeye  tabi
260

tutup, bir  kisnum
tutmayabilirler.

Iyletmeler aktiflerini bugiinkii enflasyona uydurmak igin, Maliye ve Giimrik
Bakanh tarafindan defierleme donemine iliskin olarak tespit ve ilan edilecek olan
degerleme oramm esas alarak yeniden degierlemeye gidebilirler.”®' Sabit varliklarin
yeni ve eski degerleri arasindaki fark, “yeniden degerlemeden dogan deger artis
fonu™ adi altinda gosterilir.

Yeniden degerleme yontemi ile igletmeler, gercek karlarim hesaplamak ve
gergek karlan izerinden kar dagitmak imkamna sahip olabilirler. Bu durumda
igletmenin 6z kaynaklarinm dagitidmas bir olgtide engellenmiy olur,

Yeniden degerleme sonucunda dogan deger artiglaninin, kismen veya
tamamen igletmenin 6z sermayesine eklenebilmesi de séz konusudur. Sermayeye
eklenen degerleme artiglari, hissedarlar tarafindan igletmeye tahsis edilmis degerler
olarak kabul edilebilir. Bunun sonucunda igletmenin 6z sermayesi artirimus olur. 202

Yeniden degerlemeden dogan deger artis fonu ayn bir hesapta tutulur, Bu fon

efer sermayeye aktarilirsa 0z sermaye artacagt igin buradan dogan artig hissedarlara

bedelsiz olarak paylastirihr,

- Altunel; Age..s. 17-18
" Akdopan: Age.. s, 484
! Akdogan: Age.. s. 488
2 Altuncl: Age . s. 18
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3.2.1.5. Dagiilmamus kirlar

Bir anonim girketin hissedarlarma  dagitilmayp isletmede alikonan

gelirlerdir.® Bir baska ifadeyle dagitilmamig karlar igletmelerin faaliyet donemi

sonundaki karlanindan, yedek akgeler, kargiliklar ve yasal yiikiimlilikler ayrildiktan

sonra dagitilmayarak, isletme banyesinde birakilan kisnudur,

Ozellikle bilyiime amacinda olup da, alternatif kaynaklardan yaralanma

imkam simrht olan igletmeler igin, dagitilmayarak isletme biinyesinde birakilan

karlar, onemli bir finansman kaynagi olusturabilir.®*! Dagitilmayan karlar
hissedarlarin sirket sermayesindeki paylanmin deger artigii ifade ettidi igin onemli
bir finansman kaynagi olma ozelligini teskil eder. Bu sayede firma, tahvil ihrag

ederek yiiksek faizle kredi saglama zorunlulugundan kurtulur.?®*

3.2.2. Enflasyonun Oz Kaynaklar Uzerinde Etkisi

Daha oncede belirttigimiz gibi 6z kaynaklar, isletme sahip veya ortaklan
tarafindan isletmeye tahsis edilen fonlar ile igletme faaliyetleri sonucunda elde edilen
ve dagitilmayarak, isletmede birakilan fonlan kapsamaktadir. Oz kaynaklan
olusturan kalemler arasinda ddenmis sermaye, yedek akgeler, yedek akge niteliginde
karsiliklar ve dagitilmamg karlardan olusur.

Oz kaynaklar yabanci kaynaklardan farkli olarak isletme agisinda siirekli bir
finansman kaynagidir. Belirli bir vadeleri olmadig: igin maliyet unsuru tegkil etmez.
Paranin satin alma giiciinde meydana gelen azalmalar, 6z kaynaklari daha farkh

sekilde etkiler.

Enflasyonun 6z kaynaklar uzerindeki etkisini, 6z kaynaklan gruplandirarak
incelemekte fayda vardir.

) Seyidoglu: Age.. s. 134
:"‘ Altunel: Age..s. 19
% Seyidoglu: Age.. s. 134



3.2.2.1. Enflasyonun sermaye iizerindeki etkisi

Isletme sahip veya ortaklan tarafindan isletmeye tahsis edilmis degerler oz
kaynaklar arasinda onemli bir paya sahiptir. Burada ortaklar tarafindan igletmenin
kurulug asamasinda taahhiit edilen sermayenin tamamunin 6denmis oldugunu farz

ediyoruz.

Enflasyonun olmadigt bir ortamda bir igletmenin sermayesinin kayitlt degeri

ile reel degeri birbirine esittir.**° Ancak enflasyonun ortaya ¢tkmast ile paranin satin

alma giiciniin azalmasi, isletmeye yatirilmig olan Gz sermayenin nominal (kayitl)
degeri iken, belirli bir donemin bagindaki ve sonundaki satin alma gicinde (o
donemi karlt veya zararh kapatimg olmasi dikkate alinmadan) bir diigme meydana
gelecektir.

Enflasyon nedeniyle kayitli sermayesi eriyen ve siirekli deger kaybeden
isletmelerin borsadaki hisse senetlerinin deferi de olumsuz yonde etkilenmektedir.
Bu yizden igletmeler enflasyon donemlerinde sik stk sermaye artirimina gitmek
zorunda kalmaktadirlar ***

Enflasyonun 6z kaynaklardan saglanan sermaye (kayith sermaye) tizerindeki
etkileri, bunlarin hangi varhiklarmn finansmaninda  kullamldigina ve bu varhklarin
entlasyondan etkilenme durumuna baghdr. >’

Oz kaynaklardan saglanan fonlar reel degerlere (sabit varliklar ve stoklar)
tahsis edilmig ise fiyat yikselmeleri dolayisiyla bu varhiklar reel degerlerini aynen
muhafaza edebilecekleri hatta izerinde bir defere sahip olabilecekleri igin oz
kaynaklar da bundan olumlu yinde etkilenebilecektir. Aksi halde parasal (nominal)
varlik unsurlarina  yapilan  yatimmlar  (nakit  olarak tutulmast veya alacaklara
baglanmasi) fiyat artiglan dofayisiyla bu varliklarin deger kaybina ugrayacak olmasi,

beraberinde 6z sermayenin de reel olarak deger kaybina ve satin alma giicii kaybina

270
sebep olacaktr.

206

Taun: Age..s. 151 _ .
" Ersin Giiredin: Enflasyon ve Igletmelerin Korunmast. Istanbul Universitesi Muhascbe Enstitiisii
Dergisi, Yil: 1, Sayvi: 1. Nisan-1975,s. 30

¥ Sclahattin Tuncer: Enflasyonun Iglctmeler Uzerindeki Etkileri, Istanbul Sanayi Odast Dergisi.
Yil:24, Sayr: 286. Aralik-1979. s. 36

**¥ Nalan Akdogan — Nejat Tenker: Finansal Tablolar ve Analizi, Gazi Universitesi Yayim, Ankara,
1983, s. 420

7 Kaygusuzoplu: Age.. s. 142



Sermayenin reel degerini koruyamamasi ise, isletmenin iretim gicini aym
diizeyde devam ettirebilmesini giiglestirecektir.*’' Bir bagka ifadeyle, sermayenin
reel de@erini koruyamamasi, muhasebenin temel ilkelerinden biri olan “sermayenin
sabitligi” ilkesini zedelemektedir.>’* Sermayesinin reel degeri aginan bir isletme ise,

iiretimini aym diizeyde devam ettirebilmekte giglik cekecektir. *

3.2.2.2. Enflasyonun yedek akgeler, karsihklar, ve dagitilmams Kkarlar
iizerindeki etkisi

Yedek akgeler, zararlan kargilamak, dazenli bir kar dagitim politikasi
izleyebilmek, oto-finansman imkamnin elde edilmesi gibi gayelerle safi kardan
ayrilan ve maliyet unsuru igermeyen bir kaynaktir.?”*

Kargilik ise, igletmenin bir kiymet kaybina ugradifi ya da ugrama ihtimalinin

oldugu ancak tutarni tam olarak bilinmedigi zaman, gayri safi kdrdan aynlan
S
fonlardr "

Gegmis donemlerden kalan, dagitilmayarak isletmede birakilan kar tutarlan
da dagitilmamus karlar baslhif altinda toplanmaktaydi.

Yedek akgeler, karsihklar ya da dagitilmamig karlar adi altinda isletmeye
saglanan fonlarda, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artistan etkilenmektedir.
Bu fonlarin enflasyondan olumlu ya da olumsuz yonde etkilenmesi kullanma

bigimlerine ve finanse etmekte kullandiklan varliklarin enflasyondan etkilenis

- 76
durumlarina baghdir. 2’

Oz kaynaklardan, dagiuilmanus karlar, yedekler, fonlar ve kargihiklarin
enflasyon karsisindaki durumlan da sermaye igin sdylenen duruma benzer. Eger bu
kaynaklardan saglanan fonlar reel aktiflere yatirilmig ise reel degerlerini korumakta
hatta artirabilmektedirler. Nominal degerlere yatinlmis ise, bu degerlerin maruz

kalacagi deger kayiplan beraberinde bu kaynaklarinda reel olarak deger

kaybetmelerine neden olacakur.”’’ Bir baska ifadeyle isletme bu fonlar, kasa ya da

7 Giredin: Age.. s, 49

2 Uman; Fiyat Harcketlerinin isletmeler Uzerindeki Etkisi ve Yeniden Degerleme, s. 54
3 Giiredin: Age.. s. 50

1 Altunel; Age.. s. 43

* Uman: Fiyat Harcketlerinin isletmeler Uzerindeki Etkisi ve Yeniden Degerleme. s. 61
76 Akdogan; Age.. s. 19

37 Kaygusuzoglu: Age..s. 142-143
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bankada nakit olarak tutuyorsa veya alacaklarim finanse etmek i¢in kullanmugsa, yani
reel degerlerini koruyamayan varhklarin finansmaninda kullannugsa dogal olarak bu

fonlarda reel degerlerini kaybedeceklerdir.”

Ancak o6z kaynaklar igerisinde yer alan unsurlar, diizenlenen tablolarda

gerceklesme amindaki tarihi  para birimleri tizerinden gosterilmeye devam

edileceginden, bu kaynaklarin enflasyon nedeniyle ugradigt deger kaybt veya artigini
bu tablolarda gorebilmek imkansizdir. Bu nedenle enflasyon donemlerinde mali

tablolarda yer alan deerlerin gercegi yansitmadigt herkesge bilinen bir gergektir.2””

3.2. ENFLASYONUN iSLETMELERIN SERMAYE YAPISI UZERINDEKI
ETKIiSi

Hatirlanacaf tzere isletmeler fon ihtiyaglanim ya ¢z kaynaklardan ya da
yabanci kaynaklardan saglamakta idi. isletmeler bu kaynaklardan farkh oranlarda
yararlanirlar. Bazi igletmelerin sermaye yapist igerisinde yabanci kaynaklar biiyiik
bir yer isgal ederken, bazilaninda da 6z kaynaklar 6énemli bir paya sahip olabilir. Bu
kaynaklardan hangisinden ne oranda yararlamlacagn konusundaki segimi, ¢ok ¢esitli
faktorler etkilemektedir. Ancak isletmenin kaynak bilesimi saptamrken goz oniinde
tutulacak bazi genel ilkeler mevcuttur. isletmeler finansman ihtiya¢lanimi yabanci
kaynaklardan ya da 6z kaynaklardan kargilama konusunda karar verirken, kaynagmn
saplanabilme imkam, maliyeti, likidite ile ilgili riskini, igletmenin yonetiminde
bagimsizligm  suurlayip  siurlamadigi, isletmenin ihtiyaglarina gore ayarlanabilme
esneklifi gibi faktorleri dikkate aliwlar. Finans yoneticileri, sermaye yapisinin
olusturulmasm iligkin kararlarinda tamamen serbest degillerdir. Ekonominin iginde
bulundugu durumu, endiistri ve isletmenin ozelliklerini, yasal hiikimleri, kredi
kurumlarimin tutumlanm da goéz oninde tutmak zorundadirlar. Isletme i¢in mevcut
sartlar ger¢evesinde yabanci kaynaklarin anapara ve faizlerinin geri odenmesini riske
sokmayacak sekilde 6z kaynak sermayesinin kdnm maksimize edecek bir kaynak

S 250
bilesimi bulunmalidir.

% Taun: Age..s. 154
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Bir igletmenin faaliyetlerini yurutebilmek i¢in sahip oldugu varliklar ile
finansman yapist arasinda mutlak bir baglanti vardir.®*' isletmede finansal faaliyetler,
hangi varlik kalemlerine ne miktar yatinm yapma ve bu yatinmi hangi kaynaklardan
finanse etmenin, isletmenin amaglanna uygun digecegi goz oninde bulundurularak
yuritilir. Duran varliklarin kisa vadeli kaynaklarla karsilanmasi durumunda, yapilan
yatinmlar igletmenin fon yaratma kapasitesini artirmadan, igletmenin bu yatirimlarin
finansmaminda kullandifi yabanct kaynaklan geri ddemek zorunda kalmasina ve
6nemli mali problemler yagamasina neden olabilir.

isletmeler varlik kalemlerine yapacaklan yatinmlarda oncelikle, enflasyondan
korunma amacint dikkate alarak bu amag¢ dogrultusunda hareket etmektedirler.

Fiyatlar genel seviyesinin yiikselis gosterdigi donemlerde igletmenin sahip
oldugu nakit, nakde yakin ve nakde déniisiimi kolay olan varhk kalemlerine yapilan
vatimlar siirekli olarak degier kaybina ugramaktadir. Isletme bu kaybim telafi
etmek igin kayba ugrayacak nitelikteki kiymetlerinin biyuk bir kismim reel
degerlerini koruyan varliklara yatirmaktadirlar. Boylece enflasyon ortaminda hakim
olan “paradan kagis” felsefesi ile reel degerlerini koruyan varliklara dogru bir akim
olmaktadir.

isletmelerin likit degerlerden ok, sabit kiymetlere yatinm yapmayr tercih
etmesi, gerekli olandan daha fazla sabit kiymete sahip olmalarina yol agmaktadir 2*?

Enflasyon ortamunda igletmelerin varhk yapilarinda bir yandan yenileme ve
yatirim yapabilmeleri, diger yandan da i hacimlerini reel olarak artirabilmeleri veya
en azindan aym dizeyde koruyabilmeleri i¢in 6z kaynaklarindan ve yabanci
kaynaklardan sagladiklart  fonlar, en az enflasyon oramnda artirmalan
gerekmektedir. Bu artis 6z kaynaklarda ve yabanci kaynaklarda paralel bigimde
yiirutiilmelidir. ™"

Ancak enflasyon igletmelerin varlik yapilarinda oldugu gibi, finansman
kaynaklarmin segiminde de etkili olmaktadir. Ulkemizde yiiksek oranlarda yasanan

enflasyon nedeniyle isletmeler hem artan finansman ihtiyaglanim karsilayabilmek

f“i Oktay Giivemli; Uygulamali Mali Tablolar Tahlili. Caglayan Kitabevi, istanbul. 1981, s. 104
% Cevat Sarkanus;, Enflasyon ve Finansman, Enflasyon Ortanunda Muhascbe Finansman ve Vergi
Problemleri Semineri, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Yayin, istanbul, 1974, s. 89

3 Kemal Kurdas: Sanayi ve Enflasyon, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 17, Say:: 1, Ocak-1980,
s. 42
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hem de zorunlu olarak bulundurduklart likit kiymetlerin - kiymet kaybim
dnleyebilmek amaciyla, yabanci kaynak kullammina agirhik vermektedirler ™™

Isletmelerin enflasyon sonucu deger kaybmna ugrayan varliklarim yabanci
kaynaklarla finanse etmesi, hatta yararlanabildigi 6l¢iide sabit kiymetlerini de
yabanci kaynaklan kullanarak temin etmesi, 6z kaynaklarim ise isletme dist
spekiilatif yatinmlara yoneltmesi ile igletmenin enflasyona karst korundugu
disinilmektedir.

Ulkemizde enflasyon baskisinin yamsira, sermaye piyasasinn yeterince
gelismemis olmasi ve isletmelerin genel olarak kigiik ve orta dlgekli olmalan sonucu

oto-finansman imkanlarimn suurh olusu isletmelerin sermaye yapisi iginde yabanci

. 285
kaynaklarin 6z kaynaklardan daha izl artmasina neden olmaktadir. ¥

*4 Nuri Uman: Enflasyon ve indeksleme Metodu, Bogazigi Universitesi Dergisi, Cilt: 4-5, 1977, 5. 62
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SONUC

Teorik calismalarda bir igletmenin bagarihi olabilmesinin veya siirekliliginin
devamu igin (¢ boyutta analiz edilmesi gerektiginden bahsedilir. Bunlar; isletmenin
yonetim yapisi, teknolojik gelismeye uyumu ve igletmenin mali sistemi veya finansal
yapisidir,

Isletmeler yonetim ve teknolojik agidan her zaman veniliklere agtk ve
degisimlere ayak uyduracak yapida olmalidirlar. Bu iki faktoriin kontrol noktas: olan
finansal yap1 isletmenin siirekli tansiyonunu olgen ve tedavi teknikleri oneren
kismudir. lyi bir yonetim ve gelismis teknoloji uygun bir finansal yapiyla takviye
edilmezse igletme gerekli basariyr gosteremez.

Sermaye yapisi, isletmenin finansal yapisi icerisinde yer alan bir kavramdir.
Finansal yapi, firmanin bilangosunun pasif tarafinda yer alan tim kalemlerden
olusur. Sermaye yapist ise, bir firmamn finansmaninda kullandii uwzun vadeli
yabanci kaynaklarla 6z kaynaklarinin olusturdugu yapidir. Finansal yapinin sermaye
yapisindan farki, kisa vadeli borglar ve kargihklarin finansal yapi igerisinde yer
almalar, fakat sermaye yapisinin igerisinde yer almamalandir. Kisaca sermaye yapis
uzun vadeli finansman kaynaklarimin ortaya koydugu bilesimi belirmektedir.

Bu anlamda finansman kararlarinda alternatif kaynak segimi yaparken;
finansmanda maliyeti, kullamilacak alternatifin riski ve kaynak ediniminde
kullanilacak finansman enstriimanmin satlabilirligini ve bu enstriimanlar tizerindeki
enflasyonun etkisini ayri ayri ve hep birlikte dikkate almak gereklidir.

Enflasyon son yillarda diinya uluslaninmm karsilagnmg oldugu en onemh
ekonomik problemlerden biridir. 15-20 yil 6ncesine kadar enflasyon ara sira ortaya
¢tkan ekonomik bir olaydi. Hi¢ olmazsa diinyamin endiistrilesmis, iktisaden gelismis
iilkeleri bakinundan durum bu merkezdeydi.

1970’lerde durum tamamen degigmigtir. Enflasyon 1970’lerden sonra artik
gegici bir olay olmaktan ¢ikmugtir. Ulkemizde ise ozellikle 1980'lerden sonra
enflasyon hem ivme kazannug hem de kronik hale gelmistir.

Bugiin dinya bir taraftan enflasyon hastaligindan nasil kurtulabilecegini

aragtinirken,  diger taraftan da  enflasyonla  Dbirlikte nasil  yaganabilecegini
aragtirmaktadir.



Ekonomide enflasyonun hiikiim siirmesi ve para degeri iizerinde yaptiS
olumsuz etki finansman kaynaklaninin segiminde de etkili olmakta ve optimal
sermaye yapisinin olugumunu guglestirmektedir.

Enflasyonist donemlerde isletmeler daha fazla borglanma ihtiyact duymakta,
bu ise, alternatif finansman kaynaklarnimin risklilik olasihigim artirmaktadir. Bu
sartlarda isletmeler finansman kaynaklarmin segiminde ¢ok dikkatli davranmak
zorundadirlar. Ayrica alternatif finansman kaynaklanmin se¢iminde enflasyonun
etkisi isletmeler bazinda incelendiginde isletmelerin, fon sahiplerine ¢ok cazip
teklifler yapmak zorunda kaldiklarimi goriiyoruz. Ornegin, isletmeler tahvil ihrag
ederken enflasyondan dolay: enflasyona endeksli tahvil veya kira katiimal: tahvil
gibi tahviller veya enflasyon oraninin iizerinde faiz oram olan tahvil ihra¢ etmek
zorunda kalmaktadirlar. Bu durum ise enflasyonist bir ortamda riskliligi artiran bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla firmalar optimal sermaye yapisinin
olusturulmasinda mutlaka enflasyon faktériinii dikkate almak zorundadirlar.

Enflasyon donemlerinde firmalar borglanarak faaliyetlerini siirdiirmesi —eger
firma kar ediyor ise- finansman kaldiracimn olumlu etkisinden dolay1 firma
agisindan daha iyidir. Cinkii bu sayede firma 6z kaynak artinmina girmeden
faaliyetlerini siirdiirme veya biiyiitme imkan: bulmaktadir. Ancak firma zarar eder ise
bu defa bunun maliyeti 6z kaynakla finansmanin maliyetine oranla daha biiyiik
olacaktir.

Sonug olarak firmalar, enflasyon sonucu deger kaybina ugrayan varliklarim
yabanci kaynaklarla temin etmesi, hatta yararlanabildigi ol¢ide sabit degerlerini de
yabanci kaynaklarini kullanarak temin etmesi, 6z kaynaklan ise igletme disi
spekiilatif yatinmlara yoneltmesi ile firma kendisini enflasyona karst koyabilir.
Yalmz unutulmamalidir ki; firmalar bunun riskliligini mutlaka goéz Oniinde
bulundurup bu gergevede kendi yapilarina en uygun kaynak dagilimim segerek bunu
saglayabilirler. Zaten belirli optimal sermaye yapisi yoktur, sadece bir firmamn

kendi biinvesine uygun optimal sermaye yapisi vardir.
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