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GIRIS
Sirketlerin Finansman Egilimleri konusu, diger bir ifadeyle firmalarin sermaye yapisi
kararlar1; isletmelerin siirekliligini ve basarisim1 etkileyen en onemli faktorlerdendir.

Finansal yonetimle ilgili kararlar alinirken firmalarin tiim olasiliklar1 degerlendirip

optimum sermaye yapisini olusturmaya calismalar1 gerekmektedir.

Sermaye yapisi ile ilgili cok c¢esitli yaklasimlar ortaya konulmustur. Ancak giintimiizde
bu yaklasimlarin kabul goriip gérmedigi konusunda, ozellikle sirketler bazinda soz

konusu yaklagimlarin uygulamalarina yonelik detayli incelemeler yoktur.
Calismanin Amaci

Bu caligma, firmalarin finansal yapilarini, firma yoneticilerinin finansman saglama
konusundaki tutumlarin1 ve bu konudaki bilgi diizeylerini; ayrica finansman
ihtiyaclarini karsilarken hangi faktorleri géz oniinde bulundurduklarin1 ve 6z sermaye-

borg eksenindeki finansal kararlarini inceleme amacini tasimaktadr.

Calismanin YOntemi

Calisma kapsaminda, Sakarya’da faaliyet gosteren 10 degisik sektorden 35 firmaya
ulagilmistir. Bu isletmelerin finansal yapilari, finansman kararlarini verirken hangi
faktorleri g6z oniinde bulundurduklari, finansman ihtiyaglarini ne sekilde karsiladiklari,
kaynak ihtiya¢larinin vade yapisi, finansman politikalari, global krizin finansal kararlara
etkileri konusunda bilgi saglanmaya c¢alisilmistir. Firmalarin verdikleri cevaplar,
sermaye yapisini aciklamaya calisan yaklagimlarla karsilastirmali olacak sekilde yiizde
analizi yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Ayrica bu yaklasimlarla ilgili hipotezler
One siiriilmiis ve bu hipotezlerin dogrulugu uygulama sonuglariyla test edilmistir.
Calisma sadece Sakarya ilini kapsadigi i¢in halka acik sirketler, hisse senedi piyasasinin
firma finansmanindaki rolii ve sermaye yapisi kararlarinin sirket degerini ne sekilde

etkiledigi konularina girilmemistir.
Calismanin Onemi

Finansal sartlarin giderek agirlastigi glintimiizde, iktisadi isletmelerin finansal kararlar
firmalarin basar1 diizeyini direk olarak etkiler hale gelmistir. Sermaye yapilarini
olustururken firmalarin hangi etkenleri géz Oniinde bulundurmalar1 gerektigi, firma
yoneticilerinin ve c¢alisanlarimin iyi analiz etmesi gereken bir konudur. Teorik

yaklasimlar firmalarin piyasa sartlarina verdikleri tepkileri arastirmis ve pek cok
1



yaklasim ortaya koymuslardir. Ancak bu yaklagimlarin giiniimiizdeki ekonomik ortamla
uyumlulugu, incelenmesi gereken bir konudur ve tez kapsaminda degerlendirilecektir.
Bu caligma ile Sakarya ilindeki firmalarin sermaye yapisi kararlarinda, bu yaklagimlarin
etkilerini tasiyip tasimadiklar1 arastirllmistir. Bu ¢alisma, teorisyenlerin sermaye yapisi
kararlar1 ile 1ilgili ortaya atilan yaklagimlarin giiniimiiz kosullarina uygunlugunu
tartismak adina yapilmig bir c¢alismadir. Bu haliyle sermaye yapist kararlarini
aciklamaya calisan yaklagimlarin  ve reel sektdorde yasanan uygulamalarin
karsilastirilmasi i¢in bir analiz, belge olma niteligi tasiyabilecek bir arastirma olmay1

hedeflemektedir.



BOLUM 1: FINANSMAN, FINANSAL PLANLAMA VE FINANSAL

KARARLAR
Bir igletmenin hayatin1 idame ettirebilmesi, faaliyetlerine devam etmesi, piyasada

tutunabilmesi ve yeterli kalitede ve miktarda iiretim ya da hizmet saglayabilmesi i¢in
kuskusuz belirli varliklara, bu varliklar1 saglayabilmek i¢in paraya yani finansmana
ihtiyaci1 vardir. Sirketlerde iyi yoOnetilen bir finansman sistemini saglamak igin,
ihtiyaclart olan finansmani en kisa zamanda, en diisilk maliyetle elde edebilmeleri

gerekir.

Firmanin kendi i¢inde bagimsiz bir finansman departmaninin bulunmasi finansmana
verilen Onemin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Ancak bunun bazi kiiglik
isletmelerde maliyet agisindan gercgeklestirilmesi zordur. Finansman kararlarinin
verilmesinde etkin olan kisiler veya birimler de bagimsiz bir finansman departmaninin

bulunmas1 kadar 6nemlidir.

Firmalarin yaptiklar1 finansal planlamayir tam olarak hayata gecirmek her zaman
mimkiin olmamaktadir. Bu planlamay1 etkileyen faktorlerin en etkini yliksek
enflasyondur. Doviz kurlari, enflasyon belirsizligi, faiz belirsizligi; yiiksek faiz ve

politik istikrarsizlik bu planlamay1 aksatan etkenlerdendir.

Bu etkenler sektorel bazda ele alindiginda degisik oranlarda karsimiza c¢ikabilir.
Ornegin; madencilik, insaat ve ticaret sektdriinde faaliyette olan firmalar igin yiiksek
enflasyon basta gelmektedir. Buna karsin, hizmet sektoriinde faaliyette bulunan
isletmeler en ¢ok politik istikrarsizlik etkilenir. Turizm ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal planlarimi etkileyen faktorler doviz kuru, enflasyon ve faiz
belirsizligidir.

Ulkemizde ve diinyada yasanan ekonomik gelismelerle birlikte finans ydneticisinin rolii
siirekli ve hizli olarak degismekte ve gelismektedir. Onceden mali kayitlarin tutulmas,
nakit akisiyla ilgili rapor hazirlayip yonetime sunulmasi gibi isleri varken su anda reel
ve finans piyasalarinda yasanan gelismelerle finans yoneticilerinin sorumluluklar1 ve

yetkileri ¢ok farkli alanlara dagilmastir.

1930 6ncesinde genel olarak finansal yonetim cesitli finansal pazarlar ve bu pazarlarda

islem goren menkul kiymetlerle ilgili yani bilangonun pasif tarafinda yogunlagmusti.



1930 sonrasi 1929 yilinda yasanan biiyiik ekonomik buhran sonucuyla kredilerin geri
O0denememesi, fiyatlardaki diismeler, tasfiyeler ve iflaslar giindeme gelmistir. Bu
krizden sonra ayakta kalmayr basaran firmalar finansal yapilarini yeniden

degerlendirerek nakit yonetimlerini giiglendirme yoluna gitmislerdir.

1940-1950 wyillarinda ilk defa bilangonun aktif tarafiyla ilgilenilmeye baslanmus,
fonlarin kullanimi uygulanmistir. Sermayenin maliyetini 6l¢mede ve finansal varliklarin
degerlendirilmesinde yeni yontemler bulunmustur. Giiniimiize kadar ulagan sermaye

bitcelemesi ve sermaye maliyeti gibi konular giindeme getirilmistir.

19601 yillarda stoklar, alacaklar, nakit gibi doner aktiflerin degerlendirilmesinde
istatistiksel teknikler kullanilarak matematiksel modeller olusturulmaya baslanmistir.

1970 yillarda bu ¢alismalar artarak devam etmistir.

1980 yillar1 finans piyasasinin elektronik ortama gegmeye basladiginmi yillardir. Finans
piyasasinda bilgisayarli uygulamalara gecilmistir. Finans yoneticileri bu yillarda

yasanan yiiksek faizle basa ¢ikmanin yollarini aramiglardir.

1980 sonrasindan glinimuze kadar gelen zamanda degisimin hizi ¢ok daha biiytiktiir.
Sermayenin uluslararasilagsmasi yoniinde ¢ok biiylik adimlar atilmistir. Bu donemde
yasanan bir diger onemli olay da teknolojik gelismelerdir. Bilgisayarlarin bellek
kapasitelerinde ve islem hizlarinda yasanan akil almaz gelismelere karsin maliyetler de

hizla diismektedir.

Aragtirma ve gelistirme ¢alismalarinin artmasi, firmalarin biiylimeye verdikleri 6nemin
artmasi, Uriin gesitliliginin artmasi, pazar sayisinin ¢ogalmasi, piyasalarda rekabetin
artmastyla kar marjlarinin daralmasi, faiz ve kur degerlerinin dalgalanmasi, iletisim ve
ulasim olanaklarinin kolaylasmasi gibi etkiler bu doénemde finansal yodnetimin

gelismesinde etkili olan faktorlerdir.

Diinya ekonomisinde yasanan tim bu gelismeler neticesinde finans yoneticisini
gorevleri biiyiik Olclide gelismis ve nitelik degistirmistir. Karar alanlar1 ¢ok daha riskli
hale gelmistir. Degisen hayat sartlariyla firma yoneticileri zamanla yarisir hale
gelmisler, bunun sonucunda verilerin hizla aktarilmasiyla ilgili bilgi islem teknikleri
ortaya ¢ikmistir. Piyasalar zamanla birbirleriyle entegre olmuslar ve piyasalar arasi

iletisim biiylimiistiir. Hizla yasanan gelisim, belirsizligi tetiklemis ve bu belirsizlik



ortaminda riskler de ¢ogalmistir. Bu durumda yeni finansal araglar ve risk yonetim

teknikleri uygulanmaya baglanmigtir.

1.1. Finansal Planlama

Isletmeler firma degerlerini yiikseltmek, zaruri ihtiyaclarmi karsilamak, yatirimlarini
finanse edebilmek adina finansal kararlar almak zorundadirlar. Bu kararlar1 dogru
sekilde alabilmek icin de bir planlama yapmalar1 gerekmektedir. Bu finansal
planlamaya yani sirketin belirledigi hedeflere nasil ulagacagina dair yaptig1 ¢alismalara
sirketin stratejisi denir. Yatirim stratejisi ve finansman stratejisi olarak ikiye ayrilir.
Yatirim stratejisi sabit varliklarin temini ile ilgilidir. Sabit varlik edinirken risk ve getiri
analizleri yapilir ve buna gore karar verilir. Yatirnm planlart i¢cin ne kadar bir fona
ihtiya¢ duyuldugu tespit edilir ve bu fonun kaynag ile ilgili arastirmalar baglar. Bu da
finansman stratejisini dogurur. Finansal planlama ile hayata gecebilen bu strateji
finansal temin ile ilgili tiim bilgileri barindirir, tedarik ve yatirimin planimi yaparken,

yapilan planin ne kadariin ger¢eklesmis oldugunun da gostergesidir.

Finansal planlama; gelecek donemle ilgili bir tahminde bulunmak, yasanabilecek
olumsuz ihtimalleri g6z 6nunde bulundurarak tedbir almak, yeterli likiditeyi firma
blinyesinde bulundurmak amaciyla yapilan bir sistemdir. Bu yiizden de isletme

yonetiminin en 6nemli ayagini olusturmaktadr.

1.1.1 Finansal Planlama Stireci
Finansal planlamanin ilk adimi isletmenin faaliyetlerinden dogan gelir ve giderlerin
tahmininde bulunmaktir. Bu tahminlerin ya da ongoriilerin olusmasiyla planlamanin

bliyiik bir kism1 meydana ¢ikmis olur.

Finansal planlamanin ikinci adimi alternatif tahminlerde bulunularak tiim tercihlerin, bu
tercihleri yaptiktan sonra karsimiza cikabilecek avantajlarin ve dezavantajlarin
analizinin yapilmasi ile gergeklesir. Bu asamada tiim ihtimaller tek tek irdelenerek
optimum secenekler belirlenir. Optimum secgenekler belirlendikten sonra karar verme

asamasina gelinir.

Isletmelerin detayli olarak hazirlamis olduklar1 yatinm ve finansman biitgeleri
bulunmalidir. Bunlar isletmenin saglikli karar verebilmeleri icin kisa vadeli biitgeleme
ve uzun vadeli biitceleme olarak yapilmalidir. Kuskusuz ki uzun vadeli planlamanin

yapilabilmesi ve saglikli sonucglar vermesi i¢in kisa siireli biitgelemenin yani faaliyet

5



blitcelemesinin saglikli olarak yapilmis olmasi gerekir. Bu iki planin arasinda yakin bir
iligkinin bulundugu agikardir. Bu planlamalar sonucunda isletmenin sermaye yapisi,
yatirim sermayesi ve faaliyet sermayesi kararlar1 aliir. Gelecek ile ilgili satig, satin

alma, tiretim hacmi gibi tahminler yapilarak nakit biit¢esi olusturulmaya caligilir.

Tablo 1:Planlama Siireci
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(Kaynak : BAKIR /2008; 88)

1.1.2. isletmelerde Planlama flkeleri
Isletmelerde yapilan planlama ve biitceleme islerinin dogru ve giivenilir sekilde
yapilabilmesi i¢in bu planlamanin bazi ilkelere dayandirilmas: gerekmektedir. Hasan

Bakar bu ilkeleri su sekilde 6zetlemektedir:

“Biitiinliik Ilkesi : Bir isletmede 6deme ve tahsilatlara yol agan tiim olaylarin biitge

hazirlanirken dikkate alinmasi gerekir.

Birlik Ilkesi : Tiim sorumluluk ve kar merkezleri igin birer biitce hazirlamir. Bu
biitcelerin bir ana biitgede birlestirilmeleri gerekir. Bdylece isletmenin finansal dengesi

bir biitiin olarak ele alinmali ya da gozetilmelidir.

Seffaflik ilkesi : Bltceler ilgilenenlerin gerekli bilgileri kolaylikla alabilecekleri
nitelikte hazirlanmalidir. Bu ilkeye gore biitceler isletme calisanlarina belirlenen

hedeflere ulasilmasi i¢in motive etmelidir.



Kesinlik ilkesi : Planlanan faaliyetler ve gelecekteki nakit giris ve ¢ikislari gercekci
varsayimlara dayanmalidir. Bu ilke hatali kararlardan kagimmaya olanak saglar.

Bununla ayn1 zamanda kontrol de kolaylasir.

Uzmanlasma llkesi : Bu ilke 6deme ve tahsilatlarin tiirlerine ve kaynaklarina gore kesin
bir bicimde belirlenmesine 6zendirir. Bununla hangi finansal araglarin hangi sorumluluk

ya da kar merkezlerine aktig1 ve hangi amaglarla kullanildig1 belirlenebilmelidir.

Dénemsellik ilkesi : Biitce periyodik olarak diizenlenmelidir. Donemsellik cesitli
boliimlerin biitgelerine gore degismektedir. Ihtiyaca gore giinliik, haftalik, aylk, iic
aylik, alt1 aylik, yillik ya da birkag yillik biitceler hazirlanabilir.

Iktisadilik Etkisi : Biitiinliik, kesinlik ve uzmanlasma ilkesinin sinirsiz uygulanmast,
biitcelerin kesinlik ve giivenilirligini artirirken maliyetleri de artirmaktadir. Bu nedenle
maliyet ve yararlarin biitiinliik ve kesinlik ilkelerine uygun bir bigimde dengelenmesi

gerekir.”(Bakir ve Digerleri;2008;89)

Isletmede 6deme tiirlerine ve kaynak tiirlerine gore cesitli biitceler olusturulur. Birlik
ilkesi geregi bu biitgeler teker teker degil, birlikte ele almmalidir. Isletme icindeki ilgili
personelin konu ile ilgili tim bilgilere kolaylikla erisebilme hakki seffaflik ilkesi
geregidir. Planlanan nakit giris ve ¢ikislar1 kesinlik ilkesiyle gercege en yakin degerlerle
hesaplanmalidir. Uzmanlagma ilkesiyle 6deme ve tahsilatlarin saglikli bicimde tiirlerine
ve kaynaklarina gore dagilimlarinin yapilmasi saglanir. Biitgeler, haftalik, aylik, yillik
seklinde periyodik olarak hazirlanarak déonemsellik ilkesine uyulmalidir. TUm bu ilkeler
saglikli bir biitce hazirlamaya yardimci olurken maliyetleri de arttirmaktadir. Bu sebeple
iktisadilik ilkesi devreye girer ve maliyetlerin ve yararin optimum noktasi bulunarak

ona gore biitgeler hazirlanmasina yardimcei olur.

1.1.3. Isletmelerde Planlamanin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Isletmelerde yapilan finansal planlamanin ¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Finansal planlama, isletme i¢cinde kararlar alinmadan mevcut durumun
cok iyi analiz edilmesini saglayarak tiim faaliyetlerin denetlenmesine yardimeci olur.
Finansal planlama ile isletme i¢indeki departmanlar birbirleri ile koordineli ¢alisarak
denetim giderlerini azaltirlar. Isletme yoneticileri planlama yaparak tahmin

yeteneklerini gelistirirler ve is programlamalarin1 daha hizli gergeklestirmeye baslarlar.



Firma yetkilileri planlamanin ne kadarinin gergeklestigini analiz etmek amagli 6lgme

standartlarinin gelismesini saglar.

Planlamanin bahsedilen iyi taraflar1 yaninda dezavantajli taraflar1 da bulunmaktadir.
Bunlardan en rastlanabilir durum, gereken 6zenin gosterilmeden biit¢e hazirlandiginda
sonuglar beklenen gibi olmayabilir. Biitceler verimsiz harcamalarin gizlendigi bir arag
haline doniigebilir. Biitce hedeflerine ¢ok odaklanarak igletmenin ger¢ek hedeflerinden
cikilabilir. Isletme iginde biitgedeki rakamlar1 yakalamak adina iist yonetin alt yonetime
fazlaca baski kurabilir. Planlama yaparken gider kalemleri kontrol altina alinmaya
calisilirken biiylime hedefleri goz ardi edilebilir, fazla detaya girilerek resmin biitiini

g0zden kacabilir.

1.1.4. Buyume ve Finansal Planlama

Isletmelerin en 6nemli hedeflerinden biri biiyiimedir. Isletmelerin bulunduklar sektor
ve iilke bazinda degiskenlik gosterse de her isletme belli bir biiylime trendi iginde
olmalidir. Donen varliklar; satislarin artmasiyla orantili olarak artmalidir. Boyle olursa

uzun vadeli planlar daha saglikli yapilir.

Isletmelerde biiyiimenin sonucu olarak ortaya ¢ikan ihtiyaclarin uygun kaynaklarla
finanse edilmesi gerekir. Ornek vermek gerekirse; {iretimin artmasiyla satislar1 artan bir
isletmenin saticilara olan borcu da artmaktadir. Bunun yaninda is giicii maliyeti ve kar
degeri de artacaktir. Boylece Odenecek vergiler ve maaglar da artacaktir. Bu

harcamalarin bir boliimii dagitilmayan karlardan finanse edilir.

Biiylime esnasindaki finansman ihtiyaci belirlenitken satiglarin artisinin siirekliligi
onemlidir. Isletme eger artan satislaryla siirekli bilyiimeyi sagliyorsa kazandig1 rakamin

bir boliimiinli sermayesine ekliyorsa artan fon ihtiyacini finanse edebilir diizeydedir.

Oz sermayenin de satislarla ve karla ilintili olarak artmasi isletmelerde olagan bir
durumdur. Ancak 6z sermaye artan rakamlarla orantili olarak artmiyorsa bu durumda
isletme, bu agigini banka kredisi ya da ticari kredi ya da her ikisinin bilesimiyle finanse
edebilir. Banka kredisi kullanildiginda biiyiime hala ayni hizla devam ediyorsa kredi
almaya devam edilir ve artan satig tutartyla orantili olarak kullanilan kredi miktar1 da
artar. Ticari kredi kullanildiginda vadenin uzamasi ile ilgili tedarik¢ilerle gerginlik s6z
konusu olabilir ve vadenin uzamasindan dolay1 satis islemindeki iskonto orani azalabilir

ya da yok olabilir.



Bilangoda donen varliklarin artmasiyla hizla artan kisa siireli borglarla ilgili kredi
verenler ve saticilar endise duyabilirler. Bu durumda isletme, kar dagitim oranlarini ya

da satiglarin artma hizin1 diistirebilir.

Buyume; arzu edilen bir durumdur ve buyimenin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi tercih edilen bir yontemdir. Biiyiime tipki mevsimlik fon ihtiyaglar1 gibi
tahmin edilebilen bir fon ihtiyacidir. Ancak bazi fon ihtiyaglar1 beklenmeden ani olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Ekonomideki olumsuz gelismeler, iiretimdeki aksilikler, grev gibi
personel ile ilgili karsilasilabilecek sorunlar, ani yatirim firsatlar1 ya da teknolojik
gelismeler ve tiim bunlarin sonunda olusacak fon ihtiyaglar1 her zaman onceden tespit

edilemeyebilir.

Teorik olarak bakildiginda finansal kaynak ihtiyacglarinin ve faaliyet planlarinin birlikte
ele alinmasi gerekmektedir. Bu ikisinin kesisim noktasinda firma degeri en iist seviyeye
cikmaktadir. Ancak pratikte once finansal planlamanin yapilmasi, finansal ihtiyaglarin
belirlenmesi, belirlenen rakamin finanse edilip edilemeyeceginin belirlenmesi gerekir.

Eger tiim bunlar gergeklesebiliyorsa faaliyet plani hayata gecirilebilir.

1.1.5. Finansal Planlamanin Kontrolii

Bir isletmenin finansal kaynaklari, ihtiyag¢lar1 karsilayabilir diizeyde ise ya da planlama
siirecinde gerekli nakit bulunmuyorsa, finansal planlama uyum hareketlerine bagvurulur.
Uyum Onlemleri hem iiretim politikalarinda, hem de finansman politikalarinda
uygulanabilir. Ayrica 6deme ve sevkiyat kosullarinin da degismesiyle uyum

saglanabilir.

Eger gelir ve giderler optimum bicimde planlanmis ise isletmenin likiditesi sifir
olacaktir. Ancak isletme, olasi ihtimallere karsilik elinde bir nakit bulundurmalidir. Bu
tutarin yiiksek olarak tutulmasi o miktarin o amagla tutulmasindan dolayr atil olarak

kullanilmis olacaktir.

Burada kistas; isletmenin likiditesini pazar faiz oranlarinin iizerinde bir kar saglayacak
bir ige yatirmis olup olmamasidir. Bdyle bir igletme icin kisa siireli nakit sikintisi
onemli bir sikinti degildir. Isletmenin elinde bulundurdugu kaynaklari asan bir
finansman ihtiyaci belirdiginde ek kaynaklarla bu agigin ne kadariin karsilanabilecegi

onemli bir konudur. Bu ek Kkaynaklarin kullanilmasi finansal yapmin agirhik



ortalamasini degistirmektedir. Burada tabi ki en uygun fon yani en az maliyetli fon

aragtirtlip bulunmalidir. Bu da finansal planlamada uyum 6nlemlerindendir.

Finansal planlamada denge saglayabilmenin en o6nemli yolu, alacak tahsillerinin
olabildigince hizli olmasimi saglamak ve bor¢ 6demelerinin vadesinin olabildigince
esnek tutulmasmi saglamaktir. Eger planlama doneminde gerekli finansmanin elde
edilebilecegi diisiiniilmiiyorsa yenileme, kapasite artirimi gibi yatirimlar ertelenmelidir.
Eger ani bir sekilde likidite gereksinimi dogarsa eldeki yatirimlarin en verimsiz olani
secilmeli ve buradaki yatinnm ¢o6ziilerek likidite gereksinimi saglayan tarafa fon

aktarilmalidir. Bu da finansal planlamay1 dengelemeye yarayan hareketlerden biridir.

Finansal planlamanin kontrol siirecinde planlama esnasinda tahmin edilen degerlerin
(harcamalarin ya da kaynaklarin) gercekte ortaya ¢ikan rakamlarla uyumlu olup
olmadig1 saptanir. Bu iki deger arasinda sapma goriildiigiinde finansal dlzeltme
yapilarak rakamlar revize edilir. Ancak siirekli revize edilen bir finansal plan da makbul
degildir. Burada planlamay:1 etkileyen bilgilerin kaynagindan zamaninda alinmasi da
biiyiik 6nem tasir. Etkili bir kontrol i¢in, 6deme ve tahsilatlarin gergeklestigi donemde,
planlamanin yapildig1 zamanda oldugu gibi aym sistem cercevesinde degerlendirilme

yapilmas1 gereklidir.

Cesitli biitce donemlerinde belirlenen planlar kiimiilatif olarak da degerlendirilmelidir.
Isletme igindeki tiim birimlerin planlar1 da toplu olarak degerlendirilmelidir. Zira
planlamanin en 6nemli amaglarindan biri de liretimi tesvik etmektir. Bu; 6diillendirme
ve cezalandirma gibi yontemlerle olabilecegi gibi planlama donemindeki anlamli bir
miidahaleyi degerlendirerek ya da bir sonraki planlama doneminde bu uyariy1 dikkate

alarak da saglanabilir.

1.2. Finansal Kararlar ve Finansal Yonetim Fonksiyonlari

Finansman kaynaginin se¢iminde etkin olan unsurlar; kaynak maliyeti, firmanin mevcut
mali yapisi, genel ekonomik durum, firmanin finansman politikasi, kaynak ihtiyacinin
vade yapisidir. Genelde firmalar i¢in en O6nemli unsur kaynak maliyetidir. Yalnizca
maliyet az oldugu i¢in uzun vadeli finansman yerine kisa vadeli finansman saglandigi
durumlar bir ¢ok firmada yasanmaktadir. Maliyetten sonra ele alinacak etken ise,
mevcut mali yapinin yani bor¢/6z kaynak iliskisinin irdelenmesidir. Bu da borcun geri

Odenebilirligini kontrol altina almak i¢in yapilmaktadir.
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Finansman yOnetimi firma politikalar1 icinde ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Biiyiikligl ne
olursa olsun firmalar; giinlimiiz sartlarinda iiretim ya da hizmet kararlarina 6nem
verdikleri kadar finansman kararlarina da 6nem vermelidirler, vermektedirler. Bu durum
firmanin bagarililigin1 direkt olarak etkilemektedir. Ancak o6zellikle bulundugumuz
ortamda oldugu gibi belirsizligin ve piyasalarda degisimin oldugu durumlarda saglikli

finansal kararlar vermek oldukga gugtur.

Firmalarmn finansman ihtiyaglari, isletmelerin niteliklerine gére degismektedir. imalat
yapan bir firma ile sadece al-sat isi yapan firma arasinda ihtiyaglar1 bakimindan
farkliliklar bulunmaktadir. Imalat yapan isletmeler diger isletmelere nazaran daha fazla
sermayesi ve daha fazla sabit gideri olan isletmelerdir. Bu tiir isletmeleri kendi
aralarinda emek yogun, sermaye yogun olarak ayirmak da miimkiindiir ki, burada yine

finansman ihtiyaclarinda ve kararlarinda farkliliklar seyredilecektir.

Finansal yonetimde alinan kararlar 3 grupta toplanilabilinir. Bunlardan ilki yatirim
kararlaridir. Bir finans yOneticisinin karar vermesi gereken en 6nemli konu yatirim
kararlaridir. Her isletme; kendi i¢inde bulunan kit kaynaklarini en verimli sekilde, en
etkin yollar1 segerek degerlendirmelidir. Isletmeler faaliyetlerine bagli olarak reel
piyasada ve finans piyasasinda yatirim yaparlar. Reel piyasada yapilacak yatirimlar bina
yaptirmak, makine, tezgah, arag, gere¢ temini gibi reel varliklarin yaninda, know-how
arttirma, patent alma, marka yaratma gibi reel olmayan yatirimlar seklinde de
olabilmektedir. Bu durumda finans yoneticisi firmanin ihtiyaglarini ve kaynaklarini iyi
degerlendirmeli ve firmanin stirekliligi ve basarisi i¢in en optimum karar1 vermelidir.
Uzun vadeli yatirimlarin sonucu ile ilgili tahminlerini iyi yapmalidir. Ciinkii uzun vadeli
planlarin sonuglari net olarak bilinmediginden belirli bir risk icermektedir. Finans
yoneticisi bu karar1 verirken gerekli arastirmalar1 ve analizleri yaparak riski miimkiin

oldugunca 6lgmeye ¢alismalidir.

Yatirim kararlar elbette ki sadece uzun vadeli yapilmamaktadir. Kisa vadeli yatirim
kararlar1 donen varliklarin stirekliligini ve verimliligini saglamaya yoneliktir. Stok
kontrolii, stoklamanin ne sekilde olacagina karar verme (ham madde, yar1t mamul ya da
mamul), satiglarin vade yapisi, vadelerdeki gecikmeyi tolere edebilme giicti, olagan dis1
durumlarla karsilasildiginda kasada bulunan paranin ne miktarda olacagi gibi konular

finans yoneticisinin hakim olmasi1 gereken konulardir.
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Finansal yonetimde alinan karalardan bir digeri finansman karalaridir. Bilindigi gibi,
isletmelerin hayatini siirdiirebilmesi i¢in bir ¢ok varliga ve bu varliklarin temini i¢in de
kaynaga ihtiyac1 vardir. Finans yoneticisi bu temin i¢in ne kadar fona ihtiya¢ oldugunu
saptamali1 ve bu fona nereden, ne sekilde, en az maliyetle nasil ulasacagini arastirmali ve

bu konuda en etkin karar1 vermelidir.

Isletmelerin kaynak saglamada iki yolu vardir. Borglanarak ya da 6z kaynak yoluyla
finansman saglayabilirler. Bor¢lanarak finansman sagladiklarinda aldiklar1 karar
neticesinde kar da etseler zarar da etseler borcun ana parasini ve faizini geri 6demek
zorundadirlar. Bor¢lanma ile finansman seklinin en 6nemli avantaji 6denen faizlerin
gider olarak yazilabilmesi sonucu vergi avantaji saglamasidir. Hisse senedi ile
finansman saglamada ise, borcu geri 6deme ya da faizi 6deme gibi zorunluluklar yoktur.
Isletme kar ettigi takdirde genel kurul karariyla kar paylar1 ortaklara dagitilir. Bunun

i¢in bir vade kisitlamasinin olmamasi da baska bir avantajli durumdur.

Finans yoOneticisinin karar vermesi geren bir diger konu, 6z kaynak ya da borg ile
finansmanin yaninda saglanacak finansmanin vade yapist yani kisa vadeli ya da uzun
vadeli olmasi ile ilgilidir. Bu kaynaklar bankalardan ya da tahvil ve finansman bonosu
thraciyla tasarruf sahiplerinden saglanabilir. Finans yoneticisi bu konuda da karar

vermelidir.

Ozetle finans ydnetiminin asil gorevi tiim bu alternatifleri an az maliyetle ve en az riskle

degerlendirmesi ve firmanin yarari i¢in en saglikl karar1 vermesidir.

Finansal yonetimde alinan karalardan sonuncusu ise kar payr (dividant) dagitimiyla
ilgili olan Kkararlardir. Isletmenin faaliyetlerinden dogan karm ne kadarmin firmada
kalacagi ne kadarinin hisse sahibi ortaklara dagitilacagi konusudur. Bu konuda halka
acik olan ya da halka acik olmayan sirketler arasinda uygulamada farkliliklar vardir. Bu
dagitim yapildiginda azalan fonun yerinin ne sekilde ne maliyetle doldurulacagi iyi

analiz edilmelidir. Esasen bu konu finansman kararlari ile de direk bir iliski i¢indedir.

1.2.1. Finans Yo0neticisinin Yukumlultkleri ve Yetkileri

Finans yoneticileri, firmanin i¢ ve dis dinamikleriyle ilgili ¢ok yonlii bilgi sahibi
olmalidir ve mevcut durumlar1 iyi analiz etmelidir. Finansal Ongoriilerde bulunma,
finansal piyasalardaki kisa ve uzun vadeli kaynaklarin etkilerini arastirma, dividant

politikasin1 belirleme, yatirim alternatiflerinin firma Gzerindeki potansiyel etkilerini
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degerlendirme, sermaye yapisi olusturma, fiyatlama politikas1 gelistirme, bunun satis ve
karda ne gibi degisikliklere yol agacagimi saptama, sirket birlesmeleri, satin almalari
gibi konularda potansiyel durumlarda bilgi sahibi olma, uluslar arasi kredi olanaklarini
degerlendirme, isletmenin halka ac¢ilmasi hususunda mali organizasyonu belirleme gibi

cok fonksiyonlu bir gorev alan1 bulunmaktadir.

Tiim bu kararlar verebilmek i¢in kuskusuz c¢ok tarafli iyi bir alt yapiya ve birikime
sahip olmak gereklidir. Bu yiizden kiigiik firmalar hari¢ belli bir biiyiikliige ulagmis
firmalarda konusunda uzman olan bir ¢ok kisi bir ekip kurarak bu islevi yerine
getirmektedir. Firmanin degerini maksimize etmek bu ekibin baslica hedefidir. Alinan

tiim kararlarin etkisi bu yonde arastirilmalidir.

Firmalarin organizasyon yapisi itibariyle {ist yonetim siirekli olarak finansman kararlar
ile ilgilenir. Pazarlama ve {liretim miidiirii yatirim kararlariyla ilgili arastirmalar yaparak
Ust yonetime sunarlar. Finans yoOneticisi genellikle finansman saglanmasindan, nakit
akigint saglamaktan, firmaya fon saglayan yatirimcilara karsi olan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinden, banka ve araci kuruluslarla iligskilerden sorumludur. Muhasebe
yOneticisinin ise, mali tablolarin hazirlanmasi, kayitlarin tutulmasi, bordro islemlerinin
yapilmasi, biitce hazirlanmasi gibi goérevleri vardir. Finans ve muhasebe yonetimi
Genel Miidiir Yardimcisi diizeyinde olan Mali Isler Miidiiriine bagimli olarak calisir.
Kiiciik isletmelerde ise genel olarak bu gorevler daha az kisi tarafindan

gergeklestirilmektedir.

Finansal yonetimin neye hizmet ettiginin belirlenmesi ve finans yoneticisin gorevlerini
daha iyi anlagilmasi i¢in bir isletmenin amaglarinin ne oldugunu bilmek gerekir. Bunlar;
isletmenin stirekliligini saglamak, igletmede istihdam saglamak, iiretim ve satislar
arttirmak, isletmenin biliylimesini saglamak, isletmenin piyasa payimni arttirmak,
isletmenin karmmi maksimize etmek, isletmenin degerini maksimize etmek olarak

siralanabilir.

Klasik ekonomik goriis tarafindan ortaya konulan karin maksimize edilmesi yeni
finansal yoOnetim anlayismma gore c¢ok dar kapsamli kalmaktadir. Kar
maksimizasyonunun temel amag¢ olarak alinmasi her durumda hissedarlarin ¢ikarina
olmayabilir. Firmanm karinin artmasi her zaman hissedarlarin karm arttirmaz. Ornegin
yeni hisse senedi ihra¢ ederek fon saglayan ve bu fonlar1 tahvilde degerlendiren

firmanin kar1 yilikselmis olabilir ancak burada hisse sayisi arttigindan hisse basina kar
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diismiistiir. Karin maksimizasyonu denildiginde hangi kardan bahsedildigi, bu karin
hangi donemleri kapsadigi, karlilik miktarindan m1 karlilik oranindan m1 bahsedildigi
net degildir. Karlilik orani segilecekse satiglar iizerinden mi 6z sermaye iizerinden mi
toplam varliklar iizerinden mi degerlendirilecegi belirtilmemistir. Bu yilizden bu kavram
biraz havada kalmaktadir. Bu kavram ortaya konulurken risk faktérii de iyi analiz
edilmemistir. Farkli yatirnm ve finansman alternatiflerinin farkli riskleri ve farklh
getirileri olacaktir. Degerlendirme yapilirken tiin bunlarin birlikte ele alinmasi

gerekmektedir.

Deger maksimizasyonu amacina ulasilmasi igin, verilen hangi alternatif firma degerini
en yliksege cikartacaksa o secilmelidir. Yatirnm kararlarinda hangi secenek nakit akisi
yonlinden daha fazla fayda saglayacaksa o secilmelidir. Eger finansman agisindan
bakilacak olursa hangisinin maliyeti daha az ise tercih o yonde olmalidir. Eger hisse
senedi ihra¢ eden bir firmadan s6z edersek, firma degeri hisse senetlerinin piyasadaki
fiyat1 ile olglilmektedir. Eger isletmenin aldig kararlar, uyguladigr finansal politikalar
genel cevre tarafindan uygun bulunmuyorsa, yanlis oldugu diisiiniiliiyorsa, yatirimer bu
senetleri elinden ¢ikarmak ister. Boylece hisse senetlerinin piyasadaki arzi artacagindan
fiyati diisecektir. Bu da firmanin degerinin diigmesi anlamina gelir. Performansi
begenilen firmalarin piyasadaki hisse senetlerinin alicist ¢ok olacagindan yani hisse
senetlerine talep ¢ok olacagindan senet fiyatlar1 artacak yani firmanin degeri
yukselecektir. Buradan da anlasilacagi tizere firma degeri direkt olarak alinan finansman

ve yatirim kararlari ile iligkilidir.

1.2.2. Finansal Yénetim ve Isletmelerin Hukuki Yapilari

Isletmelerin hukuki yapilar1 finansal kararlariyla direk bir iliski igindedir. Firmalar
kurulurken istedikleri yasal sekli segebilirler, ancak faaliyet alanlarina ve is kollarina
bagli olarak getirilen bazi yasal diizenlemeler vardir. Ornegin iilkemizde sigorta
kuruluslarinin, araci kurumlarin ve bankalarin anonim ortaklik seklinde kurulma

zorunlulugu vardir.

Bireysel Isletmeler : Bu tarz isletmeler tiizel kisiligi bulunmayan ve 3.sahislara kars
firma sahibinin tiim varligiyla sorumlu oldugu isletmelerdir. Bu yiizden bu tip firmalar
kredi saglamada avantajli durumdadir. Ancak herhangi bir aksi durumda alacakli

borcuna karsilik sahsin tim mal varligina el koyma hakkina sahiptir. Bireysel
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isletmelerin sermayesi sadece firma sahibinin sermayesiyle kisith oldugundan

biiyiimeyi amaglayan firmalarin bu sekilde kurulmasi uygun degildir.

Adi Sirketler : 1ki ya da daha fazla kisinin sekil sart1 aranmaksizin ortak olarak kurdugu
isletmelerdir. Diisiik maliyetle kurulabilmeleri avantajli  tarafidir. Bireysel

isletmelerdeki gibi ortaklar borglariyla ilgili sinirsiz sorumluluk sahibidir.

Kollektif Sirketler : Belli bir sekil sartiyla ve belli unvan adi altinda kurulan
isletmelerdir. Ortaklar borglarina karsilik tiim varliklariyla miiteselsilen sorumludurlar.
Alacaklilar borglar1 karsiligr istedigi ortaga dava agabilirler. Bu yiizden bu tip
ortakliklar birbirini iyi tamiyan kisiler tarafindan kurulurlar. Sahis ortakliklar1 diye

adlandirilmasinin sebebi de budur.

Adi Komandit Sirketler : Ticari isletmelerde koyduklar1 sermayeye karsilik bazi ortaklar
sadece firmadaki hissesiyle sorumluyken bazi ortaklar tiim varliklariyla sorumludurlar.
Bu tip sirketlerde sorumlulugu sinirsiz olanlar elbette ki yonetimde hak sahibi olacagi
icin kollektif sirkete benzer. Bu tiir isletmeler kollektif sirketin tagidigi avantaj ve
dezavantajlar1 biinyelerinde bulundururken sinirli ortak sayisi kadar fon yaratabilme

giici bakimindan farklidirlar.

Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakliklar : Sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklar adi komandit ortakliklara benzemekle beraber; farki sinirli sorumlu
ortaklarin sayisinin fazla olmasidir. Sinirli sorumlu ortaklarin hisseleri sézlesmede
belirtilir ve sermayeye karsilik bir pay senedi almazlar. Diger ortakliklarla benzer

finansal yapiya sahiptirler.

Yukarida bahsi gecen ortakliklar genel olarak sahis agirlikli firmalardir. Bu yiizden
sahis ortakliklar1 olarak degerlendirilirler. Sermaye ortakligi ile kurulmus olan

firmalarla ilgili diizenlemeler farkhidir.

Limited Sirketler :Iki veya daha fazla gercek veya tiizel kisinin belli ticaret unvani
altinda birleserek kurdugu ortakliklara limited ortakliklar denir. Ortak sayisi en az 2; en
fazla 50 kisi olabilir. Bu tiir sirketlerde ortaklarin sorumlulugu koyduklar1 sermaye
miktar1 ile sinirhidir. Ortak kararlarla sermaye arttirmak, ortaklarin haklarini daraltmak
ya da genisletmek miimkiindiir. Limited sirketlerin tahvil ¢ikarma ya da hisse senedi
ihra¢ etme gibi yetkileri yoktur. Limited sirketlerde ortaklar, tim varliklariyla degil,

sadece koyduklar1 sermaye kadar sorumludurlar. Bu, ortaklarin risk almak istememesi
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durumunda avantajlidir. Ancak artan 1is hacmini karsilayabilme durumuyla

karsilasildiginda yeni ortak ve yeni sermaye bulmak oldukga giictiir.

Anonim Sirketler : Anonim sirketlerde de limited sirketlerde oldugu gibi sermaye
paylara bolinmiistiir. Bu paylar kiymetli evrak olarak bilinen hisse senetleriyle ifade
edilir. Bu hisse senetleri piyasada el degistirebilir. Anonim sirketlerin farkli olan yan1 ve
piyasadaki roliinii O6nemli kilan yani budur. Kiigiik sermaye paylarmin biiyilik
sermayeleri olusturmasi, riskin de yatirilan sermaye kadar olmasi bu tiir sirketlerin
cazibesini arttirmaktadir. Anonim ortaklilar eger halka agik sekilde kurulacaklarsa
tedrici sekilde, halka agik olarak kurulmayacaklarsa ani sekilde kurulabilirler. Ayrica
halka agik sirketler TTK'ya gore degil, SPK esaslarina gore kurulmaktadirlar. Genelde

halka kapal1 sirketler aile i¢i anonim ortakliklardir.

Halka Acik Ortakliklar : Ulkemizin hukuk sisteminde anonim sirketlerde sabit sermaye
yapisi esas alinir. Anonim sirketlerin sermaye artirimi kararlari uzun stiren prosediirler
sonucu degisebilir. Ancak SPK halka acik sirketlerde sermaye artirnmini kolaylastiran
kayitl sermaye sistemini gelistirmistir. Bu sistemde belirlenen orana kadar sermaye
artirnm1  genel kurul karan gerektirmemektedir. Halka agik sirketlerin islevini
kolaylastirma adina SPK bdyle bir uygulamaya gitmistir. SPK; halka acgik sirketlerde
ana sOzlesme araciliiyla tahvil ¢ikarma yetkisini de genel kurul karar1 gerekmeksizin
yonetim kuruluna vererek; bu konuda da bu tip sirketlerin yolunu agmistir.Dolayistyla
halka acik kuruluslar; hem sermaye artirimi ile hem de tahvil ihraci ile kendilerine

finansman saglama yoniinde 6nemli avantajlara sahip olmuslardir.
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BOLUM 2: iC VE DIS FINANSMAN KAYNAKLARI

Sirketler, hayatlarini siirdiirebilmek, ihtiyaglarini karsilamak ve yatirim yapabilmek i¢in
cesitli kaynaklara bagvururlar. Ihtiyaglarinin tamaminin Oz kaynaklar ile ya da
borglanarak giderebilirken, sirketler her iki kaynagi da kosullarin elverdigi Olglide

kullanabilirler.

Oz kaynak vyoluyla finansman, firmalarin kendi icinde yarattigi finansmana
bagvurmalarin1 (dagitilmamis karlar gibi) ya da disaridan finansman saglama yoluna
gitmelerini (hisse senedi ihraci yoluyla kaynak saglanmasini) ifade eder. Sirketlerin
bankalardan kullandiklar1 kisa, orta ve uzun vadeli krediler de akla ilk gelen bor¢lanma

yoluyla finansman saglama seklidir.

Ancak, finansman kaynaklarinda bor¢ ve Oz kaynak seklinde basit bir ayrim, bugiin
sirketlerin kullandiklar1 ¢ok ¢esitli finanslama araglarin1 gézden kagirmamiza neden
olabilecektir. Ornegin, tahviller, finansman bonolari, hisse senetleriyle degistirilebilir
menkul kiymetler (varantlar, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller gibi), tiirev araglar
(opsiyonlar, vadeli islemler, forward sozlesmeleri ve swaplar), faktoring, leasing,

forfaiting gibi iglemler bunlardan bazilaridir. (Yasar;2006;3)

Finansman kaynaklarim, Oz kaynak yoluyla finansman ve borglanma yoluyla
finansman seklindeki bir ayrim yerine i¢c ve dis kaynaklar olarak ayirmak da
miimkiindiir. Bu kosulda, dagitilmamis karlar i¢ kaynaklar olarak degerlendirilirken,

yeni hisse senedi ihraglar1 dis kaynaklar olarak degerlendirilecektir.

2.1. Oz kaynak Yoluyla Finansman :

Oz kaynak yoluyla finansman en genis anlamiyla, sirketin kazandig1 kar1 dagitmayarak
kendi i¢inde birakmasi ya da yeni hisse senedi ¢ikartmak suretiyle disaridan finansman
teminine gitmesidir. Enflasyonist Ulkelerde rastlanan ve amortismana tabi iktisadi
kiymetlerin yeniden degerlenmesiyle meydana gelen fonlarin sermayeye eklenmesi de

0z kaynak yoluyla finansman temini olarak degerlenir.
Akgug; 0z kaynak yoluyla finansman saglamanin avantajlarini sdyle siralamistir;

“ Oz kaynak ile finansman, firmaya sabit bir yiik getirmez. Firma, kar sagladig
takdirde, yetkili organlarinin karar1 ile kar payr dagitir. Firmanin kar payr dagitma

konusunda 6zel durumlar disinda yasal bir yiikiimliligii yoktur.
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Oz kaynagin belirli bir vadesi yoktur. Firma igin siirekli bir kaynak niteligindedir.

Oz kaynak, firmanin olasi zararlarina karsi bir emniyet yastifi gorevi fonksiyonu
gordiiginden, 6z kaynagin artist firmanin kredi degerliligini yiikselterek, ilave

kaynaklar bulmasini kolaylastirir.

Pay senetlerine yatirim, birikim sahiplerine, belli sermayedar gruplarina 6zellikle su iki
nedende dolay1 gekici gelebilir: (I) Genellikle hisse senetleri tahvillere kiyasla yiliksek
oranda (temettii ve deger artis1 seklinde) bir gelir saglar. (II) Pay senetleri, enflasyona

kars1 daha iy1 bir koruyucudur.

Enflasyon sonucu sirketin aktiflerinin reel degeri yiikseldigi takdirde, bu deger artiglari,
pay senetlerine kars1 birikim sahiplerinin talebini artirabilir. Enflasyon donemlerinde
sirketler tahvil ihraglarini ¢ekici bir hale getirmek i¢in yiliksek faiz uygulamak geregini
duyduklarindan, bu gibi durumlarda da tahvillerin sagladigi gelir, pay senedinin

sagladig1 gelirden daha yiiksek goriilebilir.

Oz kaynak ile finansmanim, iilkemize 6zgii bir {istiinliigii de, bir tesvik tedbiri olan
yatirim indiriminde bazi yillar1 kapsayan yasa geregi tesvik tedbirlerinden
yararlanabilmek i¢in yatirimin belirli bir oranda 6z sermaye ile karsilanmasi kosulu
arandiginda, 6z sermaye ile finansman tesvik tedbirlerinden yararlanabilmek i¢in gerekli

olmaktadir.” (Akgiig; 1994; 733-734)

Ancak yatirim indirimi istisnasi iilkemizde 8 Nisan 2006 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan 5479 sayili yasa ile yiirtrliikten kaldirilmistir. Bu yasada 01.01.2006
tarthinden 6nce baglanan yatirrmlar 2006-2007-2008 yillar1 kazanglarindan
indirilebilecegi hiikmii yer almistir. O yilda kurumlar vergisinin % 30’dan % 20’ye

indirilmesi yatirim indiriminin kaldirilmasiyla ilgili telafi edici bir durum olusturmustur.

Oz kaynak ile finansmanin yukarida belirtilen avantajlarmin yaninda dezavantajlar1 da

vardir, Yine Akgii¢’lin yorumuyla su sekilde siralanabilir;

Yeni pay senedi ¢ikarilmasi yoluyla 6z kaynaklarin artirilmasi, sirkete yeni ortaklarin
girmesine yol agarak, kontrol yetkisi ve yonetimin paylagilmasi sonucunu dogurur. Esas
sermeyesi yiiksek anonim sirketlerde sermayenin bir 6l¢iide artirilmasi yonetimin yeni
ortaklarla paylasilmasina yol agmayabilir. Ancak diger hallerde 6zellikle tek sahipli
isletmelerde ve adi ortakliklarda 6z sermaye saglamak i¢in yeni ortaklar alinmasi,

mevcut ortaklar i¢in yonetimin ve kontroliin paylagilmasi gibi durum yaratabilir.
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Yeni pay senedi ¢ikarilmasi veya ortaklar alinmasi, firmanin gelirinin sayisi artan firma
sahipleri arasinda bdliinmesine ve mevcut ortaklarin gelirlerinin diismesine yol agabilir.
Halbuki borg¢lanma, firmaya nispeten ucuz ve sabit maliyetli kaynaklardan yararlanma
imkanini vermektedir. Oz sermayenin artirilmasi i¢in yeni ortaklar alindig: takdirde, bu

ortaklar da mevcut ortaklar gibi, firmanin net geliri tizerinden hak sahibi olacaklardir.

Yeni hisse pay c¢ikarilmasmin gerektirdigi giderler, genellikle, tahvil ¢ikarilmasinin
gerektirdigi giderlerden daha yiiksektir. Tasarruf sahipleri agisindan pay senetlerine
yatirim yapmak, tahvillere yapilacak yatirimlardan daha riskli goriildiigiinden, bir
yatirim bankasi araciligl ile pay senedi ihra¢ edildigi takdirde, yatirnm bankalarinin

alacaklar1 komisyon, bu riski de karsilayacak 6l¢iide daha yiliksek olmaktadir.

Bazi hallerde pay senetleri i¢in Pazar, tahvillerle kiyasla daha dar olabilir. Tasarruf¢u
kuruluglar, hayat sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirirm fonlari, tasarruf bankalari,
ellerinde biriken fonlari, riski az geliri daha istikrarli olan tahvillere yatirmayi
yegleyebilirler. Bu kuruluslarin portfoyiinde tahviller, pay senetlerine kiyasla ¢cok daha
onemli yer tutar. Ellerinde biiyiik fonlar toplanan kurumlarin tahvil almay1 se¢cmeleri,

pay senetlerinin pazarinin daraltabilir.

Firma agisindan 6z sermaye maliyeti, genellikle bor¢ maliyetine kiyasla daha yiiksektir.
Bir firmaya ortak olanlar, katlandiklar1 riskin daha yiliksek olmasi nedeniyle yatirimlara
kars1 riski de karsilayacak oranda bir gelir beklerler. Bu temel neden, 6z sermaye
maliyetinin, yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasi sonucunu dogurur.
Ancak yukarida 6z sermaye ile finansmanin tistiinliikleri boliimiinde belirtildigi gibi,
baz1 hallerde 6z sermaye maliyeti, yabanci kaynak maliyetinden daha diisiik

olabilmektedir.

Oz sermaye ile finansmanin ¢ok tekrarlanan bir sakincas1 da 6z sermayeye ddenen kar
paymnin (temettii, dividant) vergi agisindan gider yazilamamasidir. Oz sermaye ile
finansmanin yatirim indirimi istinasindan yararlanma acgisindan {stlinligi de
kaldirildigindan, iilkemizde 6z sermaye ile finansmanin vergi yoniinden avantaji
bulunmamaktadir.” (Akgiic; 1994;734-735) Oz kaynak ile finansmanin olumlu
yonlerini anlatirken de degindigimiz iizere yatinm indirimi istisnas1 tiimiyle

kalktigindan bu 6zelligin artik hi¢bir hitkkmii kalmamastir.

Burada onemli olan diger bir husus, halka agik firmalarin hisse senedi ile finansmani

tercih etmesinde konjonktiir faktoriidiir. Borsa yliksek iken firmalar hisse senedi ihraci
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yaparak 0z kaynak yoluyla borglanirlar; borsa diisiik trendde ise bor¢lanma yoluyla

finansmanu tercih ederler.

2.2. Borglanma Yoluyla Finansman:
Firmalar; banka kredileri, tahvil, finansman bonosu ihraci, ticari krediler, finansal
kiralama ve diger bor¢lanma araglar1 (forward, futures gibi tiirev araglar, hisse

senetleriyle degistirilebilir tahviller vb.) gibi yollarla finansman saglarlar.

2.2.1. Banka Kredileri:
En kolay temin edilebilen ve en sik kullanilan bor¢lanma kaynagi olan krediler kisa,

orta ve uzun vadeli olabilirler.

Firmalar ihtiyaglarini karsilamak, donen varliklarini, miisterilerden olan alacaklarini
finanse etmek amaciyla kisa vadeli banka kredisine basvururlar. Hiz, esneklik ve
maliyetin uzun vadeli borca gore daha az maliyetli olmasi kisa vadeli bor¢ kullaniminin

daha ¢ok tercih edilmesine neden olur.

Kisa vadeli bir bor¢, uzun dénemli borgtan daha ¢abuk temin edilir. Borg verenler
kurum ya da kuruluslar uzun doénemli kredi verirken sirket iizerinde ¢ok detayli bir
inceleme yaparlar ve bor¢ sozlesmesi oldukca kapsamli olarak diizenlenir. Ciinkii borg
stiresi uzadikga sirketin finansal ve hukuki konumunda ¢ok fazla degisikligin meydana
gelme ihtimali yiiksektir. Eger sirketin finansmana acil olarak ihtiyaci varsa kisa vadeli
bor¢lanma yapmak durumundadir. Hiz yani krediyi elde etme kolayligi bu noktada

onemlidir.

Esneklik ile sdylenmek istenen, ihtiya¢ esnasinda gerekli finansmanin saglanmasi ve

vade bitiminde geri 6denebilme imkaninin olmasidir.

Uzun dénemli bor¢lanmada bazi sorunlarla karsilagilabilir. Uzun dénemli bor¢lanmanin
maliyeti genellikle daha yuksektir. Uzun dénemli borglar, vadesinden 6nce geri
O0denebilir, ancak bunun icin bor¢ s6zlesmesinde zorlastirilmis sartlar bulunabilir. Bu
nedenle eger firma, finansman sikintisinin yakin tarihte azalacagini diisliniiyorsa, geri
O0deme esnekligi sebebiyle kisa vadeli borglanmayi tercih eder. Uzun vadeli borg
sozlesmeleri genellikle sirketin gelecekteki planlarini kisitlayan igerir. Fakat kisa vadeli

borg s6zlesmeleri daha az sinirlayicidir.
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Bor¢lanmanin maliyeti ile faiz oranlar1 direk olarak iliski i¢indedir. Kisa vadeli
bor¢lanmanin maliyeti yani faiz oram1 uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinden
(faizinden) daha diisiiktiir. Maliyet, firmalarin, finansman kaynaklarini tercih ederken
dikkate almalar1 gereken en Onemli bir unsurlardan birdir. Bu nedenle firmalar
bor¢lanma maliyetini minimumda tutmak amaciyla kisa vadeli kaynak kullanmay1

tercih ederler.

Orta vadeli krediler, genel gecer kesin bir silireye baglanmamistir ancak genelde siiresi
bir yili asan kredilerdir. Sirketler tarafindan, yatirnmlarini finanse etmek, net isletme

sermayesini arttirmak, girisimde bulunmak amaciyla kullanilmaktadir.

Bu tiir krediler, temininde kolaylik, hisse senedi veya tahvil ihracina goére daha az
prosediiriiniin olmasi, kredinin belirli taksitler halinde 6denmesi gibi avantajlara
sahiptir. Buna karsin saglanan fonlarin belli zamanlarda geri 6denme zorunlulugunun
olmasi, kredi veren kurumlarin sozlesmeyle firma yonetimin kisitlamasi, kredi
verenlerce firmanin nakit durumunun yakindan izlenmesi gibi nedenler, orta vadeli

kredilerin dezavantajlarini olusturmaktadir.

2.2.2. Bor¢lanma Senedi:

Borglanma senedinin en bilinen yolu kisa vadeli olan finansman bonosu ve uzun vadeli
olan tahvildir. Teminatsiz finansman bonolarin1 genellikle finansal durumlarinda
belirsizlik olmayan biiyiik ve taninmis sirketler ihra¢ ederler. Ancak c¢ogunlukla
sirketler, finansman bonosu ihracini bir bankadaki 6zel destekleyici kredi limitiyle
giivence altina alirlar. Bu, bonoyu itfalar1 sirasinda kendilerine gereken parayi
bulmalarini garantilemek icin yapilir. Bu nedenle finansman bonosunun geri 6denmeme

riski ¢ok distiktiir.(Yasar; 2006;16)

Finansman bonosu ihra¢ etme yoluyla finansman saglamanin avantajlarini Akgili¢ su

sekilde siralamustir.

“Sirkete alternatif yontemlere kiyasla daha ucuz fon saglayabilir. Bankalarin kredi
faizlerine ek olarak aldiklar1 komisyonlar ve bulundurulmasini talep ettikleri telafi edici
mevduat, faiz 6deme donemlerinin ii¢ ay olusu gibi nedenlerle banka kredilerinin
maliyeti kisa siireli bono satis1 yoluyla saglanan fonlarin maliyetinden daha ytiksek

olmaktadir.
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Bu yolla fon, uzun islemleri ve zaman kaybimi1 gerektirmeden saglanabilmektedir.
Finansman kurumlarindan kredi alinmasi bazen uzun formaliteleri gerektirmektedir.
Halbuki bono ¢ikarilmasi halinde zaman kaybettirici islemler ve unlarin gerektirdigi

giderler ya yoktur ya da en diisiik diizeydedir.

Bankalardan alinabilecek kredilerin limiti konusunda yaslarin ve/veya banka
yoneticilerinin koydugu bazi siirlar vardir. Oysa ¢ikarilacak bono konusunda bdyle

siirlar s6z konusu degildir.

Bonolarin para piyasasinda dolanimi, bonoyu ¢ikartan sirkete prestij ve ismini yaygin

sekilde duyurma olanagi saglamaktadir.”(Akgii¢;1994;543)
Akgiic; finansman bonolarinin dezavantajhi taraflar1 da soyle aciklamistir;

Bu olanaktan ancak belirli is kollarinda ¢ok taninmus, itibart ¢ok yiiksek biiyiik sirketler
yararlanabilir. Bu sayilan niteliklere sahip olmayan sirketler i¢in, kisa siireli bono

cikarilmasi yoluyla fon saglanmasi olanag fiilen kapalidir.

Kisa siireli bonolarmn alicilar1 sinirlidir; bu bonolarin genis piyasast yoktur. Kisa siireli
bonolar, genellikle kisa bir siire i¢in ellerinde atil fon bulunan firmalar, hayat sigortasi
sirketleri, tasarruf sandiklari, 6zel emekli ve yardim sandiklar1 gibi tasarruf¢u kurumlar

tarafindan satin alinmaktadir.

Bono ¢ikarilmasinda, bonolar1 ¢ikaran sgirket ile bonolar1 ellerinde bulunduranlar
arasinda iligki, kisisel bir nitelik tasimadigindan, bonolarin siirelerinde kesinlikle
O0denmesi zorunludur. Halbuki, firmanin bankadan kredi almasi halinde, kredinin
vadesinde, firmanin likidite durumu zayiflamis ise, kredinin siiresinin uzatilmasi,

kredinin yenilenmesi olanagi mevcuttur.” (Akgug; 1994;544)

Teminatl, kara istirakli, endeksli, degisken faizli, primli, ikramiyeli gibi cesitleri

bulunmaktadir.

2.2.3. Ticari Borglar (Satici1 Kredileri) :

Sirketler diger firmalardan kredi ile satin alma gerceklestirirler, boylece kisa vadeli borg
saglanmis olurlar. Piyasada yaygin olan deyimle ticari kredi saglamis olurlar. Orta
Olgekli firmalarin ¢ok kullandigi bir yontemdir. Firmalarin cari pasiflerinin yarisina

yakin bir oranim ticari krediler olusturur. Bu oran firmalar biyldikce artar; cinki
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kiiciik isletmelerin banka kredisi, bor¢lanma senedi gibi yollarla bor¢clanmasi daha gii¢

bir ihtimaldir.
Akglig; ticari borglarin avantajli taraflarini asagidaki gibi belirtilmistir.

“Bir¢ok firma, bankalardan kredi alamadiklar1 dénemlerde bile satict kredilerinden
yararlanabilirler. Bankalar nezdinde kredi degerliligi yliksek olmayan, bankalarda kredi
limitleri siirli olan firmalar, saticilar tarafindan diiriist, bor¢larina sadik, iyi niyetli,
bor¢ 6deme kapasiteleri yiiksek olarak tanintyorlarsa, bu tiir kredilerden genis Slglide

yararlanirlar.

Satic1 kredileri esnektir, daha acgik bir deyisle, firmalar, bu tiir krediden gereksinme
duyduklart siirece yararlanirlar. Satici kredileri, dogrudan dogruya stok ve satislarla

baglantili oldugundan, firmanin fon kullaniminda gerekli esnekligi saglar.

Satici kredilerinden yararlanmak i¢in genellikle belirli formlar, doldurmaya, basvuru
icin zaman kaybetmeye gerek yoktur. Bu krediler normal ticari faaliyet sirasinda ek bir

caba harcanmasina gerek duyulmadan kendiliginden olusan kaynaklardir.

Saticilarin egemen oldugu piyasalarda, genellikle vade farki ad1 altinda ¢gogu kez normal
banka faizleri iizerinde bir faiz, malin satis bedeline eklenmektedir. Ancak, bazi
hallerde, para iskontosu s6z konusu olmadigi gibi, satici kredileri, alic1 firmalara gergek

bir destek akce ( slibvansiyon) de saglayabilir.

Firmalarin 6deme giigliigii icinde bulundugu donemlerde satici kredilerinin yenilenmesi

veya vadelerinin uzatilmasi daha kolay gergeklestirilebilir.”(Akgii¢;1994;530-531)
Akgiig; ticari bor¢larin dezavantajli taraflar1 hakkinda sunlari séylemistir;.

“ Satic1 kredilerinin maliyeti, alternatif finansman kaynaklarina kiyasla bazen cok
yiiksek olabilir. Bazi durumlarda satici kredileri gizli bir finansman giderini bunyesinde

tasiyabilir.

Satic1 kredilerinin ticari faaliyet sirasinda kendiliginden dogusu, saglanmasindaki

kolaylik, firmalar1 asir1 6lgiide borglanmaya itebilir.” (Akgii¢;1994;531-532)

2.2.4. Leasing (Finansal Kiralama)
Temel olarak; orta vadeli bir kredi olan leasing; belirli bir zaman araliginda leasing
sirketi ile yatirimci arasinda yapilan anlagmaya istinaden yatirimcinin tercihi olan

yatirim malinin leasing sirketi tarafindan finanse edilerek satin alinmasidir. Bu siire
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zarfinda bahsi gecen malin tiim kullanim hakk: kiraciya (lessee), malin miilkiyeti ise
kiralayan (lessor)’a aittir. Leasing; banka kredilerinin bir alt islemi degil, kendine has
kurallar1 ve prensipleri olan basli basina bir finansman yéntemidir. Odeme giicliikleri,
mevsimler degisiklikler, miisterinin 6zel durumlar1 hesaba katilarak ve ayrica malin
temin edilip, montajinin yapilip, kullanilmaya baslanmasina kadar gecen siiredeki tlim

maliyetleri kapsayan bir sistemdir.

Leasing’in tarihsel gelisimine bakilacak olursa ¢ok eski tarihlere uzanir. Leasing ilk
olarak MO 370 yillarinda eski Yunan filozof Aristotoks’un miilkiyet hakkindan ziyade
bu hakkin kullanomindan kaynaklandigina isaret etmesiyle baslamistir. Siimerlerin
Mezopotamya da tarim aletleri kiralamast Venediklilerin gemi pargalarini, gemi
sahiplerine kiralamalar Ingiltere birlesik kralliginda demiryolu vagonlarinin kiraya

verilmesi ilk leasing 6rneklerindendir. (Kondak;2002;2)

Diinyada kurulan ilk leasing sirketi 1952°de Amerika Birlesmis Devletlerinde faaliyete
baslayan United Stated Leasing Corperation’dir. Gelisimini hizla tamamlayan leasing;
1973 yilinda yasanan petrol krizine ragmen 80°li yillarda finans sektorii i¢inde ¢ok
onemli bir yere sahip olmay1 basarmistir. Bunda Diinya Bankasi’nin ( International
Finance Cooperation, IFC) cesitli iilkelere verdigi leasing’in temel isleyisi, makro
politikalart  ve yasal diizenlemelerini iceren egitimlerin etkileri olmustur.

(Kondak;2002:2)

Tirkiye’de finansal kiralama adi ile gegen leasing islemi kisa bir gegmise sahip
olmasina ragmen; yaygin kullamim alanina kavusmustur. Ulkemizde leasing ile ilgili
islemler 28.06.1985 tarih ve 3226 sayili finansal kiralama kanunu ¢ercevesinde

gerceklestirilmektedir.

Ulkemizde yasanan 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan yatirimlarmin azalmasi ile
sekteye ugrayan leasing sektorii, 01.01.2008 yilindan itibaren en biiylik avantajlarindan

biri olan KDV avantajin1 yitirmis olmasindan 6tiirli ¢ok biiyiik darbeye ugramistir.

Leasing islemlerinin tercih sebebi olmasinin bir¢ok nedeni vardir. Leasing isleminin
bilangodaki bor¢ / 6z kaynak oranina bir etkisi olmamaktadir. Kredi deger notunu
olumsuz yonde etkileyecek bdyle bir harcamanin bilangoda goziikmiiyor olmasi firma
acisindan onemli bir konudur. Leasing islemlerinde konu olan mala % 100 finansman
kaynagi saglanabilir, daha farkli bir finansman arayisina girilmesine gerek kalmaz.

Planli bir taksit geri 6deme sistemi yapilarak nakit akiginda bu yonde bir planlama
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yapilir. Leasing islemi devlet destegi olan tesvikli yatirimlara engel teskil etmez.
Tesvikli olarak leasing islemi gergeklestirilebilir. Konu olan mala d6denen tiim kiralar
kayirlarda gider olarak islenir. Bdylece kurumlar ya da gelir vergisinden indirim
saglanmis olunur. Enflasyonist ortamlarda kiralama siirecinin ve kira bedellerinin belirli
ve sabit olmasi firmalar i¢in gliven vericidir. Leasing isleminden dogan kira 6deme
yikiimliliigl, temin edilen yatirnmla kazanilmig olur. Kiralanan mal, dénem sonunda

sembolik bir bedel karsiliginda satin alinabilir.
Leasing isleminde konu olan malin temininde 3 taraf islem yapmaktadir.

Kiract1 ( Yatirrme1) : Ihtiyact olan yatrim malin1 secerek, kiralama sirketine
basvurusunu yapar. Sozlesme imzalandiktan sonra s6zlesme sartlarina istinaden kiralari
oder ve kullanim hakkina sahip olur. Kiract olabilmenin kisith sartlar1 yoktur, her turli

ticari faaliyet yiiriiten firma kiraci olabilir.

Leasing Sirketi: Anonim sirket olarak kurulma zorunlulugu olan leasing sirketleri,
yatirimcidan gelen istek iizerine ihtiyag duyulan mal imalatgisindan teslim ederek,

kiracinin kullanimina sunar.

Satici/Uretici: Ihtiya¢ duyulan mali satan ya da hem iiretip hem satan taraftr.
Satici/iiretici mali leasing firmasina satar, ancak bunun Oncesinde yatirimer ile
goriismeler yaparak sattigi malin 6zelliklerinde karar kilmir. Uretici / saticilar yurt igi
olabildikleri gibi yurt disinda da olabilirler. Leasing 6zelliklerini belirleyen leasing
sirketleri Birligi’nin ortaya koydugu bazi 6zellikler vardir. Kiraci ihtiya¢ duyup leasing
firmas1 araciligiyla temin ettigi mali beyan ettigi amag¢ dogrultusun da kullanmak
durumundadir. Leasing sozlesmesinde malin kullanim hakki kiraciya, sahipligi leasing
firmasina verilmis olmalidir. Ancak leasing firmasi kiracinin kullanim hakkini elinden
alamaz. Kiraci kira bedelini 6demedigi takdirde sozlesme feshedilebilir ve kullanim

hakki ortadan kalkmis olur.

Leasing’e konu olan mal kiract/ yatirnmci tarafindan arastirilip bulunur. Leasing
firmasinin en uygun {rlini tahin etme gibi bir zorunlulugu yoktur. Leasing
sOzlesmesinin gerceklesmesi icin leasing firmasinin satin alinacak malin yatirimci/kiract
firmaya yarar saglayacagina kanaat getirmesi gereklidir. Satin alman malin ayiph
cikmasi halinde kiraci/yatirime1 bu durumu leasing firmasina ileterek degisim talebinde
bulunur. Aksi halde s6zlesmeyi feshetme hakki sakli tutulur. Yurt digindan temin edilen

mallarda kur riski kiraci/yatirimciya aittir. Leasing islemi ile temin edilen mallarin
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maliyeti leasing firmasina ait oldugundan kayit tutma ve saklama gibi prosediirleri
yoktur. Kredi alimindan yasanan teminat gosterme zorunlulugu leasing igleminde
yoktur. Risk daha azdir. En az 4 yili kapsayan kira sézlesmeleri ile diger finansman

yontemlerine gore daha uzun vadelidir.

Leasing’in Olumsuz Yonleri; Leasing’ ¢ konu edilen mallar 4 yildan Once devir
edilemezler. Bazi durumlarda taraflar agisindan sorun ¢ikabilir. Leasing’e konu mallar
sirketin aktifinde yer almaz. Temin edilen mal amortismana tabi tutulmaz. Firma igin

gider unsuru ortadan kalkmis olur.(Kondak; 2002;29-30)

01.01.2008 yilindan itibaren uygulamada KDV oraninin % 1’den %18’e ¢ikartilmasi
leasing isleminin cazibesini biiylik 0Ol¢iide kaybetmesine neden olmus, leasing

piyasasinin daralmasina yol agmustir.

2.2.4.1. Leasing Cesitleri
Leasing cesitlerini asagidaki gruplara ayirabiliriz. Tablo 2’de leasing cesitlerini detayli

olarak gorebiliriz.

Tablo 2: Leasing Cesitleri

LEASING CESITLERI
Leasing Sozlesmesine Leasing Verenin Konumu Malim Niteligi Malin Ureticist/Saticist
Gore Leasing Actsindan Leasing Agisindan Leasing Ulkesine Gore Leasing
|— Faaliyet Leasing l— Dolaysiz Leasing f— Gayrimenkul Leasing j— Ithalatsiz Yurtici Leasing
l— Finansal Leasing L— Dolayli Leasing L— Menkul Mal Leasing — Ithalatls Yurtici Leasing
j— Personel Leasing j—Uluslararasi Leasing
|— Hizmet Leasing l— Giimrik Muafiyetsiz

Uluslararasi Leasing

Kiralama So6zlesmesine Gore Kiralama Cesitleri;

Faaliyet Kiralamasi: S6zlesme siirelerinin temin edilen malin ekonomik émriinden daha

kisa olan leasing islemleridir.

Finansal Kiralama: Temin edilen malin miilkiyetini ve kullanim hakkini ayiran
sozlesmeler ile yapilarak vade sonunda miilkiyet hakkinin kiraciya gegmesini dngdren

uzun vadeli islemlerdir.
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Leasing Verenin Konumu Ag¢isindan Kiralama Cesitleri;

Dolaysiz Kiralama: Ihtiya¢ duyulan malin leasing firmasindan temin edilerek bu malla

ilgili yedek parca ve servis imkaninin da bulundugu leasing tiiriidiir.

Dolayl1 Kiralama: % 100 finansman yoluyla leasing firmasindan bagimsiz bir iireticiden

temin edilen mallar1 kapsayan leasing tiiriidiir.
Malin Niteligi A¢isindan Kiralama Cesitleri,

Gayrimenkul Kiralama: Leasing’e konu olan malin arsa, bina, park gibi bir gayrimenkul

oldugu leasing islemidir.
Menkul Mal Kiralamasi: Makine-ekipman kiralama islemidir.

Personel Kiralamasi: Ulkemizde uygulanmayan bir finansal kiralama yoludur; personel

kiralanmasin1 kapsar.
Hizmet Kiralamasi: Hizmetin kiraya konu oldugu finansal kiralama ¢esididir.
Malin Saticisi/Ureticisinin Ulkesine Gore Kiralama Cesitleri;

Ithalatsiz Yurt i¢i Kiralama: Imalatci/Satic1 firmanin iilke iginde bulundugu, kiralamaya

konu olan malin yurt icinden temin edildigi finansal kiralama ¢esididir.

Ithalatli Yurt i¢i Kiralama: Imalat¢1/Saticinin yurt disinda bulundugu, konu olan malin
ithal edilerek yurtdisindan alindigi finansal kiralama c¢esididir. Eger kiraci/Yatirimci
firmanin tegvik belgesi var ise giimriik muafiyeti kullanmak amaciyla bu tesvik belgesi

leasing firmasina devredilir. Faydalanilan indirim tutar1 kira 6demelerine yansir.

Uluslar Arasi Kiralama: Finansal kiralama sirketi ile kiraci/yatirimeimnin farkl tilkelerde
oldugu leasing ¢esididir. Glimrilk Muafiyetli Uluslar arasi Leasing: Yatirimcr/kiract
sirket ile tretici/satic1 girket anlagmaya varinca, yatirimci sirket yurt i¢indeki leasing
firmasina bagvurur, bu leasing firmasi yurt disinda muhabir leasing firmasi ile
baglantiya gecer, dis finansman saglanmis olur. Yatirimci sirket ile muhabir leasing
firmas1 arasinda s6zlesme imzalanir. Hazine miistesarligindan alinan tesvik belgesi ile

giimriik muafiyeti saglanmais olur.

Glimriik Muafiyetsiz Uluslararasi Kiralama: Yukaridaki asamalar kaydedildikten sonra,
mal yurt i¢ine alinirken, giimriik vergisi tutarinca teminat verilir. Leasing s6zlesmesinde
kararlastirilan kiralama donemi bittiginde; miilkiyet kiraciya gegtiginde, tahakkuk

edilen giimrik vergisi 6denir.
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2.2.5. Faktoring

Firmanin satisindan dogan alacaklarin1 nakit karsiligi faktor kurulusuna devrederek
tahsilat, garanti gibi sorumluluklarin Faktoring firmasina gectigi finansal bir yontemdir.
Bir Faktoring anlagmasmin yapilmasi halinde; satici firmanin alacaklar1 Faktoring
firmasia geger. Alacaklarinin ge¢mesinin yaninda vadesinde tahsil edilememesinin
riski de Faktoring sirketine aittir. Faktoring sirketleri bir nevi bu riski devir alir, bunun
karsiliginda satic1 firmadan bu riskin karsihigin tahsil eder. Kredili satislarda gelecek
olan alacaklarin takip edilmesi, muhasebe kayitlar1 Faktoring firmasina aittir. Kisa
vadeli bir islemdir. En kisa ve net tamim; alacak hakkinin satisi ile firmalara fon

saglayan bir finans yontemidir.

Tarihte ilk Faktoring islemi MO 4000 yillarinda Mezapotamya’da karsimiza ¢ikmustir.
14. y.y.’da Ingiltere’deki yiin ihracatgilari mallarim1 konsinye olarak satarak,

alacaklarini garanti eden kuruluslara devretmislerdir.(Kondak;2002;81)

Ulkemizde 80’li yillarda Faktdring piyasasi canlanmaya baslamistir. Ilk uygulamalar
bankalar bankalar tarafindan gerceklestirilmistir. Bankalar bilgi aginin genisligi, veri
tabaninin giincelligi gibi nedenlerle Faktoring piyasasinda etkin olmustur. Ancak 3182
sayil1 Bankalar kanununun 38. Ve 50. Maddeleri ile bankalarin Faktoring faaliyetinde
bulunmalarina iliskin sinirlamalar getirilmistir. Boylece Faktoring firmalar1 A.S. olarak
faaliyetlerine devam etmislerdir. Kiiciik, biiyiik bir ¢ok firmanin nakit sikintis1 yasadigi
tilkemizde Faktoring; piyasada yeterince taninamamis, islerin sikligi yeterli diizeye
ulasamamistir. Bunda Tiirkiye mevzuatinin islemler i¢in yetersiz olmasi, Faktoring
firmalarinin kendilerini yeterince piyasaya tanitamamasi, Tiirkiye’de yasayan ticari
faaliyet goOsteren kesimin bu tiir uygulamalara yatkinligmin bulunmamas: sebepler

arasinda gosterilebilir.

Faktoring’de Taraflar;

-Satic1 (Alacakll) Firma

-Faktoring Sirketi

-Borglu Firma’dir.

Uluslar aras1 Faktoring de bu {iciine bir ilave daha yapilir.

-Bor¢lu firmanin kendi iilkesindeki muhabir Faktoring firmasi.
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2.2.5.1.Faktoring’in Temel Fonksiyonlari

Finansman Fonksiyonu : Faktoring sirketi, saticinin kisa vadeli alacaklarina karsilik
O0demeyi pesin olarak yapar. Pesinat kismi1 yaygin olarak %80 civarindadir. Alacaklarin
vadesi gelip tahsil edildiginde kalan %?20’den faiz ve komisyonlar diisiilerek kalan
kismi saticiya odenir. Boylece Faktoring sirketi yaptigi hizmet karsiligi olan bedeli
kazanir, satic1 firma ise ticari alacaklarini likite ¢evirmis olur. Bunun yaninda Faktdring
hizmeti satic1 firmaya nakit ¢ikislarini kontrol altina alma imkani1 da saglar ve sirket
diizglin nakit akis1 sayesinde; iiretimin arttiritlmasi, aragtirma-gelistirme giderlerine daha
fazla pay ayirma, yeni pazarlama imkanlarinin arastirilmasi, tiirlinden konular tizerinde

daha fazla yogunlasabilmektedir.

Hizmet Fonksiyonu : Faktdring sirketlerinin hizmet fonksiyonu 6nemsenmeyecek
boyuttadir. Faktoring firmalar1 saticidan devraldigi alacaklari takip etmek, teslim almak,
ayr1 ayri muhasebe kayitlarim1 tutmak, istatistik c¢ikarmak, pazarlama ve reklam
acisindan danigmanlik yapma, satilan malin giimriik ve sigorta islemlerini yapma,

nakliyesini saglamak gibi bir¢ok hizmeti yerine getirmekle miikelleftir.

Risk Ustlenme Fonksiyonu : Faktoring firmalarinin en énemli fonksiyonlar1 alacagin
tahsil edilmesi ya da zamaninda tahsil edilmesi ile ilgili riski tistlenme fonksiyonudur.
Satic1 ile Faktoring firmasi arasinda yapilan sozlesmeye gore alacaklarin tahvil
edilmeme riski belli limitler gcercevesinde teminat altina alinir. Faktoring sirketleri
sozlesme yapmadan once miisterilerin ddeme kabiliyetlerini arastirirlar. Bu arastirma
olumlu sonuglanirsa; Faktdring islemine baslanir ve bir limit belirlenir. Faktoring
islemine bagladiktan sonra alacagin temlik edildigi 3. kisilere bildirilir. Risk iistlenme
fonksiyonu karsiligindaki iicret; risk derecesine gore alacagin % 3-0,5’i arasinda
degisebilir.

Faktoring’in Satici Sirketlere Etkisi : Saticilar; Faktoring sirketlerinden verdikleri
fatura karsiliginda nakit para tahsil eder. Boylece parasi likit olarak elindedir ve nakit
sikintis1 yasamaz. Faktoring sirketleri sayesinde saticilar alacakli olduklari meblaglar
vadesinden 0nde nakit olarak tahsil ederler. Boylece banka kredisine ihtiya¢ duymazlar.
Faktoring sirketleri, isbirligi yaptiklar1 firmalara finans desteginin haricinde Pazar
paylarim1 arttirmaya yonelik destekler de vermektedirler. Firmanin {iriinlinii tanitici
calismalar yapmaktadirlar. Faktoring sirketleri, saticidan aldiklar1 faturalarin muhasebe
kayitlarin1 yapmaya gerekli takipleri yerine getirmekle gorevlidirler. Satict firma nakit
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ihtiyacim  Faktoring sirketleri araciligiyla giderdigi icin bilancoda pasif degerleri
arttiracak kredi alimi gibi konulara girmeyecektir. Ihracat kredi sigortasi ile saticinin
alacaklar1 her tiirlii riske karsi sigortalanmig olur. Bdylece satici yurt dis1 alacaklarini

garanti altina almis olur.

2.2.5.2. Faktoring Cesitleri
Yapildig1 Yere Gore Faktoring

Yurt ici Faktoring: Alici, satict ve Faktoring firmasini ayni iilkede oldugu factoring
islemidir.

Uluslar aras1 Faktoring: Taraflarin farkli iilkelerde oldugu Faktoring islemidir. Satici
isletmeler i¢in yurt i¢i ya da uluslar arasi olmasi arasinda bir fark yoktur. Faktoring
sirketlerinin uluslar aras1 Faktoring hizmeti verebilmesi i¢in muhabir Faktoring sirketi

ile iletisim halinde olmalidir.

Ihracat Faktdring: Thracat alacaklarmin Faktoring sirketi tarafindan bedeli pesin denmek

suretiyle satin alinmasina denir.

Ithalat Faktoring: Faktoring sirketinin muhabir Faktoring sirketi ile bir baska iilkedeki

ihracat¢iya vadesinde 6deme yapma garantisi vermesine denir.
Bildirim Esasina Gore Faktoring

Bildirimli Faktoring: Satici firma alacaklarinin devrini Faktoring sirketine yaptigini
aliciya bildirir. Bu, fatura iizerine yazilan bir not ile beyan edilebilir. Bor¢lu tarafin

alici; alacakli tarafin Faktoring sirketi oldugu boylece beyan edilir.

Bildirimsiz Faktoring: Bu tip Faktoring islemlerinde satict firma alacaklarini faktoring
sitketine devrettigini alict firmaya bildirmek zorunda degildir. Faktoring sirketleri

tahsilat riskini tamamen tstlenmemis durumdadir.
Odeme Zamanina Gore Faktoring

On Odemeli Faktoring: Faktdring sirketinin satic1 firmaya vadesi gelmemis alacaklarini

tahsil tarihinden once 6der. Bu islem belirli bir faiz karsiliginda gerceklesir.

On Odemesiz Faktoring: Faktoring sirketi saticrya vadesi geldiginde tahsilat yaparak

O6deme yapar.
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Tablo 3: Faktoring Cesitleri

FAKTORING CESITLERI
Yapll%lﬁt};ei;fg(}ﬁl? | Bllduu]!"lallgtst!al%ng Gore | Odemeraal-{tt%ﬁnuéa Gare
b— Yurti¢i Faktoring
| Ithalat Faktoring l— Bildirimli Faktoring |— On Odemeli Faktoring
l— Uluslararas: Faktoring |— Bildirimsiz Faktoring —On Odemesiz Faktoring
p—Ihracat Faktoring

Faktoring’in Olumsuz Yonleri; Faktoring halk arasinda yeterince taninmamis bir
finansman aracidir. Bir ¢ok firma Faktoring sirketlerini tehlikeli birer arag olarak
gormektedirler. Bunun asilabilmesi i¢in bu sektoriin kanuni yollarla desteklenmesi
gerekir. Faktoring sirketleri alacaklarin riskini iistlenmek ve gerekli hizmetleri yerine
getirmek karsiliginda Faktoring harci almaktadir. Bu harglar; tutar1 kiigiik ve ¢ok evrakli
islemlerde daha fazla tutarda olmaktadirlar. Maliyetli olmasi sebebiyle Faktoring
islemleri yeterince tercih edilmemektedir. Uygun muhabir Faktoring sirketinin
bulunmamas1: Oncelikle yurt disi islemlerde isbirligi yapilacak giivenilir muhabir

sirketlere ihtiya¢ vardir. Ancak islem yapilan her iilkede bu 6zellik saglanamamaktadir.

2.2.6. Risk Sermayesi

Risk sermayesi; bliyiime ve karliligi hedefleyen girisimcilerin finansman eksikliklerini
gidermek amaciyla baslangi¢ i¢in finansman saglamasidir. Bu finansman yatirim fonlar
aracilig ile saglanir. Biitliin gelismis iilkelerde uzun zaman basar1 ile uygulanan risk
sermayesi; dinamik, yaraticti ve yenilik¢i, finansman giicii yeterli olmayan her
asamadaki girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmelerine olanak saglayan,
gerektiginde igletme ve yonetim destegi de veren, hisse karsiligi sermaye aktarimi
saglayan cagdas finansal yontemdir. Sirket belli bir diizeye geldikten sonra hisselerin
satilma hakki saklidir. Genelde bankalarin kredi olarak finansman saglamadigi /
saglayamadigi firmalar bu yonde finansman egilimini kullanirlar. Yatirimlar hisse
karsiliginda yapilir ve kuskusuz uzun vadelidirler. Diinyadaki risk sermayesi fonlarinin
basarisi teknolojik gelismeye agik girisimci firmalarin varligi ve basarisi ile dogrudan
iliskilidir. Risk sermayesinde ortak olarak girisimci firmanin tiim adimlar1 yatirimei igin

cok onemlidir. Risk sermayesinin finansman araci olarak kullanilabilmesi igin 2 taraf
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olmalidir. Bunlar; girisimci ve bu girisimciyl destekleyip finansman saglayan
yatirimeidir. Ik olarak Amerika Birlesik Devletlerinde uygulama alani bulan risk
sermayesi asil yayginlig1 70’lerden sonra yakalamistir. Bilgi teknolojisinin artmasi ile

yaratici fikirlerin birbiri ardina gelmesi, risk sermayesine talebi arttirmistir

Risk sermayesi yeni kurulan ya da kurulmakta olan, yeni daha 6nce denenmis bir
teknolojik gelismeyi satan firmalart destekler. Bunun iginde elinde firma ile ilgili
gecmis donem bilgileri ve bu yeni bulus ile ilgili Pazar arastirmasi ile ilgili bilgiler
yoktur. Bu yonden risk sermayedarlar son derece belirsiz bir ortamda karar vermek ve
finansal olarak destekledikleri firmalarin kurulusundan, pazarda kendine yer edinmesi

kar etmesi i¢in gerekli tam ¢alismalara katilmak durumunda kalabilir.
Risk sermayesi yontemi 2 sekilde uygulanir;

Yonetimin i¢inde yer alarak: Risk sermayedarlari ayni zamanda firmanin yonetim
kurulu tiyesidir. Sermayedar aktif olarak sirkette gorev yaptigindan firma ile yatirimci

arasinda stirekli bir diyalog yasanir.

Yénetim disinda kalarak: Isletme ile smirl iletisim kurularak yatirimer sadece kritik

konularda fikir beyaninda bulunur.

Risk sermayesi sirketleri yatirim yaptig1 sirketin hisselerini; sirket belli bir seviyeye
ulasip, Pazar payinda yerini aldiktan sonra satabilirler, boylece likiditeye saglamis

olurlar.

2.2.6.1. Risk Sermayesi Finansman Tdurleri:
Risk sermayesi finansman tiirleri asagidaki tabloda ve agiklamalarda detayli olarak

anlatilmistir.
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Tablo 4 : Risk Sermayesi Finansman Turleri

RISK SERMAYESI FINANSMAN TURLERI

Proje Asamasinda Uretim ve Piyasa Giris Piyasada Tutunma
nansman Asamasinda Finansman Asamasinda Finansman

Baglangi¢ Finansmam

Proje Asamasinda Finanslama: Risk sermayedarlari tarafindan pek tercih edilmeyen
proje asamasinda yasanan finansman saglama durumu fikri heniiz hayata ge¢meden
finansman saglama durumudur. Ortada sadece fikir vardir, bu fikrin hayata gecirilisi ile
ilgili higbir plan yapilmamistir. Getirisinin ne olacag: bilinmediginden, Pazar pay1 ile
ilgili veri olmadigindan ve maliyetinin tutar1 hakkinda kesin veriler olmadigindan en
riskli yatirnm asamasidir”. Projenin hayata geg¢mesi yatirim geri doniisii uzunca bir

stireyi kapsayacagindan sermayedar bu girisimleri riskli bulurlar.

Baslangic Finansmani: Urliniinii olusturmus ancak teori marka olarak piyasaya
cikartmamig firmalar iiriiniin gelecegi ile ilgili yogun arastirmalarin yapildigi dénemde
hem finansal olarak hem de bilgi ve tecriibe olarak risk sermayedarlarinin isletmeyi

destekledigi finansman tiirtidiir.
Uretim ve Piyasaya Giris Asamasinda Finansman: Isletmenin gelistirdigi ve piyasaya
sirdiigii irlinle ilgili pazarda gelistirme ve istiinliik saglama amaciyla verilen

sermayedir.

Piyasada Tutunma Asamasinda Finansman: KOprl finansmani olarak da adlandirilan bu
finansman tiirli; isletmenin piyasada iirlinii ile tutunmus oldugu, belli bir piyasa payina

sahip oldugu durumda halka agilma siirecinde finansman saglandigi durumdur.
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BOLUM 3: SERMAYE YAPISI
3.1. Hedef Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi; en genel anlamiyla sirketlerin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ve
yabanci kaynaklarin birlesimidir, dolayisiyla bilangonun pasif tarafi ile ilgilidir.
Sirketlerin sahip oldugu 6z sermayenin ve yabanci kaynaklarin firmaya maliyetleri
vardir. Toplamdaki dagilimlarina gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesap edilir.
Bu dagilim1 dengeli sekilde hesap eden firmalarin sermaye maliyetleri azalir dolayisiyla

piyasa degerleri artar.

Firmalar hedef sermaye yapisini olustururken bir ¢ok faktorii goz énunde bulundurmak

zorundadirlar. Bu hedefler zamanla ve piyasa sartlartyla degisebilen faktorlerdir.

Firmanin bor¢lanma orani; hedef sermaye yapisinin altinda ise bu durumda sermaye
ithtiyacin1 daha agirlikli olarak bor¢lanma yoluyla finanse edecek; eger hedef sermaye
yap1 yapisi tam tersi ise yani bor¢lanma orani hedef sermaye yapisinin tistiinde ise firma

hisse senedi ihra¢ ederek, 6z sermaye ile finansman yoluna gidecektir.

Sermaye yapist politikast esas olarak risk ve getiri arasindaki dengeyi kurmaya
caligmaktir. Bagar; (Finansal Yo6netim,2008) Firmalarin bu dengeyi kurmasi i¢in dort

temel esas1 dikkate alacaklarini belirtir.

Isletmenin Risk Diizeyi

Isletmenin Vergi Durumu

Finansal Esneklik

Isletmenin Atilgan ya da Tutucu Yapis1 (Basar ve Digerleri;2008;273)

Isletme Riski; isletmenin bor¢ kullanmadigi durumda, sadece varliklar iizerinden
saglanacak gelirin belirsizligidir. Isletme riski, sektdrden sektdre farklilik arz ederken,
zamanla degisen piyasa sartlarina gore de farklilik gosterebilir. Satis fiyatlarinin
degisken oldugu piyasalarda, pazara siriilen {riinin fiyatinin iyi ayarlanamamasi
sonucu igletme riski artar. Diger faktorler sabitken firmanin sattigi iiriine talebin artmast
isletme riskini diisliriir, talebin azalmasi ise isletme riskini arttiran bir faktoérdiir. Ham

madde, iscilik, enerji gibi girdilerin fiyatlarinin yiiksek oldugu ya dolmasi a belirsiz
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oldugu durumlarda isletme riski artacaktir. Sabit maliyetlerin yiiksek oldugu

isletmelerde talepteki en ufak bir daralma isletme riskini arttirict 6zellik tagir.

Finansal Risk; bir isletmenin sermaye yapisi olusumunda bor¢ kullanmasi ya da
imtiyazli hisse senedi ¢ikarmasi yoluyla finansman saglamasi durumunda ortaya ¢ikan
risktir. Bu finansmanlar1 saglanmasinda ortaya ¢ikacak olan faiz yiikii finansal riski
artiracaktir. Eger sermaye yapisi olusumunda borg¢ kullanilmamigssa finansal risk ortaya

cikmayacaktir.

Sekil 1: Isletme Riski ve Finansal Risk

Isletme Riski Risk
ve Finansal
Risk

Finansal Kaldiragtan
Kaynaklanan llave Risk

\

Isletme Riski

Borg/Varlklar

(Kaynak : BASAR/2008; 274)
Yukarida sekilde goriilen isletme riski isletmenin faaliyetlerinden dogan risktir. Faaliyet
esnasinda ne kadar basarili olup olmayacaginin riskidir. Finansal risk ise igletmenin

bor¢lanmasindan dogan ilave risktir.

3.2.Sermaye Yapisimi1 Aciklayan Teorik Yaklasimlar
Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti ve firmanin degeri arasindaki iligki uzun zamandir

aciklanmaya calisilmis ve birgok aragtirmalar yapilmis ve yaklagimlar ortaya atilmistir.
Bunlar;

- Net Gelir Yaklagimi

- Net Faaliyet Geliri Yaklasim

- Geleneksel Yaklagim

- Modigliani-Miller Yaklagimi1

- Asimetrik Bilgi Teorisi

- Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri Teorisi
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- Denge Teorisi

- Finansal Hiyerarsi Teorisi’dir.

3.2.1. Net Gelir Yaklasimi:

Bu yaklasim; sirketin piyasa degerinin bor¢ / 6z sermaye degerinden etkilenecegini
savunmaktadir. Net gelir yaklasiminda firma degerinin, sermaye yapisi i¢inde borcun
agirhgr arttikca artacagi belirtilir. Bor¢ ve 6z sermaye maliyetlerinin sermaye
yapisindan etkilenmedigi ve sabit kaldig1 kabul edilmektedir. Bir baska deyisle; borg /
0z sermaye orani artarken ya da azalirken bor¢ maliyeti ve 6z sermaye maliyeti
degismez. Bu yaklasimda kaldirag faktoriiniin etkisi fazlaca hissedilmektedir. Bu
yaklasim borg¢lanma maliyetinin 6z kaynak maliyetinden diisiik oldugunu kabul eder.
Bu yiizden isletmeler; sermaye yapilar1 iginde bor¢ oranlarini artirarak agirlikli ortalama

sermaye maliyetlerini diigiiriir ve piyasa degerlerini arttirirlar.

Bu yaklasim, iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, 6z sermaye maliyetinin
bor¢lanma maliyetinden daha yiiksek oldugu; ikincisi ise 6z sermaye maliyetinin ve
bor¢lanma maliyetinin degisik sermaye yapilari i¢inde sabit kalmasidir. Yani, sermaye
yapisindaki degisim yabanci kaynak ya da 6z sermaye maliyetlerinde bir degisiklik
yaratmayacaktir. Ne firma ortaklar1 ne de firmaya kredi veren kuruluslar firmanin
finansman seklinin degismesine tepki vermeyecektir. Bu yaklagimin da elestirilen
taraflar1 vardir. Firmanin bor¢ / 6z sermaye orani arttik¢a, firma ortaklari daha yiiksek
derecede getiri beklemeye baslayacaklardir. Dolayisiyla, finansman riski arttikca, 6z

sermaye maliyetinin artmamasi ¢ok giictiir. (Akgiig; 1994)

Borcla finansmanda, faiz ve anapara Odemeleri firmada likit sikintisina sebep
olacagindan, firmanin yeni yatirnmlara istirak edememesi sonucunu dogurabilir. Bu
sebeple bor¢lanma ile finansman saglayarak firma degerini yiikseltme fikri her zaman

kabul gérmeyebilir.

Asagidaki sekilde;

Ka = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ke = Sifir Borg Diizeyinde Oz Sermaye Maliyeti

kq = Borcun Maliyeti’ni simgeler.
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Sekil 2: Net Gelir Yaklasimi

Sermaye maliyveti (%)
A

ka

Kq

.

Borg / Firma Degen (%)

(Kaynak : ERCAN, BAN / 2005, 228)

Sekil 3: Net Gelir Yaklasimi

Firma Degeni (V)
TL F 3

-

Borg / Firma Degeri (%)

(Kaynak : ERCAN, BAN /2005,229)

Bu yaklasimi sayisal bir 6rnekle aciklayacak olursak;

Bir firmanin bor¢larinin ortalama maliyeti kd = % 20, 6z sermayeden beklenen
minimum getiri oran1 ke = % 25 ve firmanin faiz ve vergi oncesi kar diizeyi 3.000.000

TL ve firmanin borglar1 4.000.000 TL ise;
Bu durumda;
FVOK 3.000.000 TL

Faiz 800.000 TL
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VOK 2.200.000 TL

Oz sermayeden beklenen getiri oran1 % 25 oldugundan % 25'i 2.200.000 TL olan tutar

firmanin 6z sermayesidir. Bu durumda 0z sermaye;

2.200.000/ 0,25 = 8.800.000 TL 'dir.

Firmanin degeri (V) = Toplam Borg (B) + Toplam Oz sermaye (S)
V =4.000.000 + 8.800.000

V =12.800.000 TL

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ;

ka=FVOK/V

ka = 3.000.000 / 12.800.000

ka = % 23,4 olarak bulunur.

Firmanin mevcut durumda 4.000 adet hisse senedi bulundugu varsayildiginda her bir

hisse senedinin piyasa degeri;
= 8.800.000 / 4.000 =2.200 TL olmaktadir.
Firmanin 4.400.000 TL borg alarak bu paray1 sermaye azaltacagi kabul edildiginde;

4.400.000 / 2.200 = 2.000 adet hisse senedi satin alabilecektir. Firmanin 2.000 adet

hisse senedi kalacaktir.

FVOK 3.000.000 TL

Faiz 1.680.000 TL  (8.400.000 x % 20)

VOK  1.320.000 TL

Oz sermayeden beklenen getiri % 25 oldugundan;

Oz sermaye tutar1 (S) = 1.320.000 / % 25 = 5.280.000 TL bulunacaktr.
Dolayistyla firmanin toplam degeri;

Firmanin degeri (V) = Toplam Borg (B) + Toplam Oz sermaye (S)

V =8.400.000 + 5.280.000 = 13.680.000 TL olacaktir.

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
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FVOK 3.000.000 TL

Faiz 1.680.000 TL

VOK  1.320.000 TL

ka=FVOK/V

ka = 3.000.000 / 13.680.000

ka = % 21,9 olarak bulunur.

Firmanin hisse senedi fiyat ;

5.280.000 / 2.000 = 2.640 TL'ye ¢cikmaktadir.

Yukaridaki ornekte goriildiigii gibi Net Gelir Yaklasimi'nda sermaye yapisi icinde
borcun payr arttikga agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka) azalmakta ve firmanin
toplam degeri (V) artmaktadir. Dolayistyla net gelir yaklagimi teorisi i¢in su yorumu
yapmak miimkiindiir; Firmanin degeri sermaye yapisinin tamami borg¢ olarak finanse

edildiginde maksimum degere ulasmaktadir.

3.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim:

Bu yaklasimda; firma degerinin sermaye yapisindaki degisimden etkilenmeyecegi,
firmanin sermaye yapisinin bilesimi ne sekilde olursa olsun firma degerinin sabit
kalacag1 savunulmaktadir. Bir baska deyisle; bor¢larin ve dolasimdaki hisse senetlerinin
degerinin yani agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilan kaldira¢ oranindan
bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. (Ercan, Ban;2005;231) Firmanm sermaye
yapismin riski arttikga, diger bir ifade ile Borg / Aktif toplami ya da Borg / Oz sermaye
orani yiikseldikce 6z sermaye maliyetinin de artacagi ve firmanin piyasa degerinin

degismeyecegi savunulur.

Net faaliyet geliri yaklagimindaki en onemli varsayim firmanin ortalama sermaye
maliyetinin sabit olmasidir. Ornegin firma ortalama sermaye maliyetinden daha uygun
sartlarda yabanci kaynak buldugunda 6z sermaye maliyeti artacak, boylece ortalama

sermaye maliyeti yine ayni1 degerde kalacaktir.

Firmanin 0z sermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti birbirine esittir. Yabanci

kaynagin faiz ve sakli maliyet olmak iizere iki maliyet unsuru vardir. Burada sakli
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maliyet; yabanci kaynak kullanildiginda artan 6z sermaye maliyetidir. Bunun sonucu

olarak firma, yabanci kaynak kullanarak ortalama sermaye maliyetini diisliremez.

Firmanin sadece bir optimal sermaye bulunmaz. Sermaye yapisini degistirmek suretiyle
ortalama sermaye maliyetini diisiirmek ve firma degerini ylikseltmek imkansiz olduguna

gore, firmanin bulundugu her durum onun i¢in optimum kosullar1 saglar.(Akgii¢;1994)
Sekil 4 : Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Sermave maliveti (%)
-

e

kq

.

Borg / Firma Degeri (%)

(Kaynak : ERCAN, BAN / 2005; 231)
Sekil 5 : Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Firma Degeri (V)
TL E

i

Borg / Firma Degeri (%)

(Kaynak : ERCAN, BAN / 2005; 231)

Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere; bu yaklagimda borcun maliyeti (kd) ve agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (ka) sabit kalmakta; sermaye yapis1 i¢inde borcun artmasiyla
beklenen getiri orant (ke) artmaktadir. Bu yaklasimin eksik yonlerinden en biiyiigii
bor¢lanma miktarinin artmasina ragmen bor¢lanma maliyetini sabit kabul etmesi yani
finansal risk diizeyinin de8ismeyecegini kabul etmesidir. Reel hayatta; bor¢ diizeyi
arttikca kredi verenlerin emniyet marjlar1 daraldigindan daha yiiksek faiz oram

uygulanabilir.
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Net gelir yaklasimini da sayisal verilerle agiklayalim;

Net Gelir Yaklagiminda kullanilan 6rnekte; agirlikli ortalama sermaye maliyetinin % 25

ve sabit ; faiz ve vergi dncesi kar1 3.000.000 TL oldugu varsayilirsa firma degeri ;
ka=FVOK/V

0,25 = 3.000.000/ V

V =12.000.000 TL olacaktir.

Mevcut durumda firmanin 4.000.000 TL borcu bulundugundan;
Firmanin degeri (V) = Toplam Borg (B) + Toplam Oz sermaye (S)
12.000.000 = 4.000.000 + S

S =8.000.000 TL'dir.

Dolayistyla 6z sermaye maliyeti;

ke =VOK/S

ke =2.200.000 / 8.000.0000 = % 27,5 olmaktadir.

Firmanin bu yaklagima gore her bir hisse senedinin degeri;
8.000.000 / 4.000 Adet = 2.000 TL'dir.

Firma; 4.400.000 TL borg alarak;

4.400.000 / 2.000 = 2.200 adet hisse senedi geri satin alabilecektir.
Sermaye azaltimindan sonra geriye 4.000 — 2.200 = 1.800 adet hisse senedi kalmaktadir.
Firma 4.400.00 TL bor¢ aldiginda;

FVOK 3.000.000 TL

Faiz 1.680.000 TL (8.400.000 x % 20)

VOK 1.320.000 TL olmaktadir.

Firmanin yeni sermaye yapisi da;

Firmanin degeri (V) = Toplam Borg (B) + Toplam Oz sermaye (S)
12.000.000 = 8.400.000 + S

S =3.600.000 TL olmaktadir.
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Firmanin 6z sermaye maliyeti,

ke = S / hisse senedi adedi

ke =1.320.000 / 3.600.000 = % 36,6 olacaktir.

Firmanin yeni durumunda hisse senedi fiyati1 da degismemekte;

S / hisse senedi sayis1 = 3.600.000 / 1.800 = 2.000 TL olarak sabit kalmaktadir.

Yukaridaki ornekte de goriildiigi lizere bu yaklasima gore firmanin sermaye yapisinin
dagilimi firma degerini etkilememekte, hisse senedi fiyat1 ve dolayisiyla firma degeri

i¢in tlim sermaye yapilar esit olmaktadir.

3.2.3. Geleneksel Yaklasim:
Bu yaklagima gore; isletmelerin tek bir optimal sermaye yapisi vardir ve firmalar
finansal kaldira¢ derecelerinden faydalanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini

diisiirebilirler ve firma degerlerini maksimize edebilirler.

Geleneksel yaklasimda 6z sermaye maliyetinin bor¢lanma maliyetinden daha yiiksek
oldugu kabul edilir. Cilinkii; firma sermayesinin yeni ortaklar alarak arttirilmasi daha
fazla risk igeren bir konudur. Ayrica bor¢lanarak finansman saglamada faizleri gider
olarak isleyerek vergi avantaji saglama imkani varken, 6z sermaye ile bor¢clanmada
boyle bir olanak yoktur. Bu durumda firma, sermaye maliyetini diistirmek amaciyla
bor¢lanma ile finansman saglama yoluna gidecektir. Ancak bu diisiis belirli bir noktaya
kadar devam edecektir. Firma sermaye maliyetini en aza, firma degerini en yiiksek
seviyeye getiren orana ulastiktan sonra, daha agik anlatimla optimum sermaye yapisina
vardiktan sonra yine bor¢lanmaya devam ederse; bu durum sermaye maliyetini azaltmak
yerine artacaktir. Boylelikle firma ortaklari artan finansal risk nedeniyle firmadan
bekledikleri getiri oranmi arttiracaklardir. Aymi sekilde firmaya kredi saglayan
kuruluglar da bu durum karsisinda ek giivence isteme hakkina sahip olabilecekler, ya da
faiz oranlarini arttirma yoluna gideceklerdir. Bu durum yabanci kaynak maliyetini de

arttiracaktir.

Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi, firmanin finansman
riski arttikga 6z sermaye maliyetinin yiikselecegini ongdrmekte, ancak belirli bir

noktaya kadar yabanci kaynak kullanilmasinin ortalama sermaye maliyetini diisiiriicii
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etkisinin, 6z sermaye maliyetinin yiikselisi ile tamamen giderilemeyecegini kabul
etmektedir. (Akguc; Finansal Yonetim; 1994 )

Ozetle, bu goriise gore; sermaye yapist i¢inde borcun artmasi belli bir seviyeye kadar
firma degerini ylikseltmekte, belli bir seviyeden sonra firma degerini azaltmaktadir.
Firma degerinin en yiiksek ve ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktada

optimum sermaye diizeyi saglanmis olur.

Sekil 6: Geleneksel Yaklasim
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(Kaynak : ERCAN, BAN / 2005,234)
Sekil 6’da goriildiigi tizere firmalar belli bir diizeye kadar borclanarak ortalama

sermaye maliyetlerini diislirebilmekte; bu diizeye ulastiktan sonra hem 6z sermaye
maliyeti, hem de bor¢ maliyeti artan finansal riskler karsisinda ytlikseldiginden ortalama
sermaye maliyeti de yukselmektedir. Bunun nedeni firmaya bor¢ verenler ile 6z
sermaye sahiplerinin beklentilerinin artmasidir. Bilindigi gibi 6z sermaye maliyeti
bor¢clanma maliyetinden yiiksektir. Bunun temel nedeni, borglanma nedeniyle 6édenen

faizlerin gidere islenerek vergi avantaj1 saglamasidir.

Geleneksel yaklagimi da sayisal 6rnekle agiklamaya caligalim.
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Daha 6nceki 6rneklerimizde firma 4.000.000 TL bor¢ diizeyindeyken % 25 6z sermaye
kazanci ve % 20 faiz vardi. Yani bor¢ alinmadan ve faizler artmadan 6nceki durum bu
sekildeydi.

FVOK 3.000.000 TL

Faiz 800.000 TL

VOK 2.200.000 TL

Oz sermaye Tutart;

2.200.000 / % 25 = 8.800.000 TL olarak hesaplanmis, buradan da firmanin toplam
degeri ;

V =4.000.000 + 8.800.000 = 12.800.000 TL olarak hesaplanmis;
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

ka=FVOK/V

ka = 3.000.000 / 12.800.000

ka = % 23,4 olarak bulunmustu.

Firmanm 4.400.000 TL daha bor¢ almasiyla; hissedarlar beklentilerini % 30'a, kredi

verenler de ortalama faizlerini % 24'e ¢ikarmislardir

Geleneksel yaklasimdaki yeni verilere gore firmanin;

FVOK 3.000.000 TL
Vergi 2.016.000 TL (8.400.000 x % 24)
VOK 984.000 TL

Oz sermaye tutart;

S =984.000 / % 30 = 3.280.000 TL olacaktir.

Firmanin degeri de;

V=S+B

V =8.400.000 + 3.280.000 = 11.680.000 TL bulunacaktir.

Bu yeni durumda firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

ka=FVOK/V
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ka = 3.0000.000 / 11.680.000

ka = % 25,6 olacaktir.

Firmanin yeni durumda hisse senetleri fiyatlari da;
3.280.000 / 1.800 = 1.822,22 olacaktir.

Geleneksel yaklasimda borg / firma degeri artarken, firmanin agirlikli ortalama maliyeti

yiikselmis, firmanin degeri azalmis ve hisse senetleri fiyatlar1 diismiistiir.

3.2.4. Modigliani-Miller Yaklasimi:

Bu yaklagim net faaliyet geliri yaklagimina yakin fikirler savunur. Bu goriise gore
firmanin sermaye yapisi; sermaye maliyetini, firmanin degerini etkilemez; firmanin
finansal kaldira¢ derecesi ne olursa olsun sermaye maliyeti hep ayni kalacaktir.
Modigliani-Miller yaklagimi sermaye maliyeti ile ilgili konularda geleneksel yaklagimin
savlarina kars1 ¢ikmistir. Akgiic’iin ifade ettigi lizere, Modigliani-Miller bunu yaparken

asagidaki varsayimlara dayanmaistir.

Gelecek donemlerde kazanilacagi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olma ihtimalleri ,

mevcut durumdaki faaliyet gelirlerinin ihtimalleriyle ayni olacaktir.

Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 uygulanir. Her firma, sermaye piyasasi ile
ilgili tim bilgileri karsiliksiz kolayca elde edebilmekte, piyasalarda islem maliyeti
olmamakta, tiim finansal varliklar en kii¢iik parcalara dahi bolinebilme ve piyasadi tim

bireyler rasyonel hareket edebilmektedir.
Firmalarin gelirleri izerinden 6denen vergiler yoktur. ( Bu varsayim kalkmastir.)

Firmalar, risk kategorilerine ayrilabilirler. Ayn1 risk grubunda olan firmalarin beklenen

gelirlerinin elde edilememe olasiligi aynidir.

Yine Akgii¢’iin belirttigi gibi bu varsayimlarla hareket edildiginde Modigliani Miller

yaklagimi su sonuglara varmaktadir;

Bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, firmanin aldigi sermaye yapisi
kararlarindan bagimsizdir. Firmanin piyasa degeri ileriki zamanlarda elde edecegi
paranin, az Once bahsedilen risk grubuna gore belirlenmis iskonto edilmis miktarina

esittir.
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Bir firma bor¢lanma nedeniyle finansman riski arttiginda yani yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riski tasidigi takdirde 0z sermaye maliyeti artacaktir. Bu durumda firma
ortaklar1 artan faaliyet riskini karsilamasi amaciyla daha yiliksek getiri beklemeye
baslayacaklardir. Bagka bir anlatimla uygun sartlarda kaynak bulmanin sermaye

maliyetine yapacagi olumlu etki 6z sermaye maliyetinin artmasiyla yok olacaktir.

Yatirim kararlar1 esnasinda ongoriilecek asgari karlilik oraniyla yatirimin finansman
sekli arasinda bir baglanti bulunmamaktadir. Bu goriisle, Modigliani Miller yatirim

kararlar1 ile finansman kararlarini tamamen ayirmistir.

Modigliani Miller teorisine gore; ayni risk grubunda bulunan, faaliyet karlar1 esit olan
firmalarin firma degerlerinin de birbirine esit oldugunu savunur. Firmalarin kaynak
yapilarin1 degistirerek yani sermaye yapist kararlarinda degisiklikler yaparak firma
degerlerini  yiikseltmeleri imkansizdir. Bunu savunurken Modigliani-Miller'in
dayandig1 varsayimlardan en onemlisi arbitrajdir. Arbitraj bilindigi gibi ayn1 menkul
kiymetin farkli piyasalarda farkli fiyatlardan satilmasindan yararlanarak satilmasi
islemidir. Birikim sahipleri portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri satarak kendileri
i¢in daha avantajli olan menkul kiymetlere yonelebilirler. Ornegin ucuz kaynak bularak
sermaye maliyetini diigiiren ve firma degerini yiikselten bir firmanin bu olusumu arbitraj
nedeniyle uzun sdreli olamayacaktir. Ciinkii yatirnmeilar ayni geliri saglayan ancak
finansman riski daha az olan firmalar tercih edeceklerdir. Bu durumda iki firmanin

degeri dengeye gelecektir.

Modigliani Miller Modelinin sermaye yapisi - firma degeri ile ilgili goriisleri pek cok
finansg1 tarafindan kabul gérmemekte, varsayimlari mantikli gelmemekte, ozellikle
arbitrajin piyasalarda Modigliani Miller'in savundugu sekilde gerceklesmeyecegine

vurgu yapmaktadirlar.

3.2.5. Asimetrik Bilgi Teorisi
1960 Yillarinda Harward Universitesi Profesérii Gordon Donaldson firmalarin gercekte
sermaye yapilarint nasil olusturduklart ile ilgili bir calisma yapmis ve asagidaki

sonuclara ulagsmistir. Unsal ve Ban bu sonuglar1 sdyle siralamgtir;

“Firmalar dagitilmamis karlar ve amortismanlar gibi igten yaratilan fonlarla

finanslanmay tercih ederler.
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Firmalar, hedef kar pay1r 6deme rasyolarini belirlerken, gelecekte beklenen yatirim

firsatlarin1 ve gelecekte beklenen nakit akimlarini temel alirlar.

Kar pay1 kisa faaliyetlerle yakindan iligkilidir. Firmalar kar pay1r ddemelerinde ve

Ozellikle kar paylariin azaltilmasinda 6nemli degisiklikler yapilmasini istemezler.

Eger firma asir1 dagitilmamis karlara sahipse, onu ya pazarlanabilir menkul kiymetlere
yatiracak ya da borglarin1 6deyecektir. Eger firmanin, ertelenemez yeni yatirim
projelerinin finansmaninda dagitilmamis karlar yetersiz kalirsa, o zaman portfoyiindeki

pazarlanabilir menkul kiymetlerinden saglayacaktir.

Eger dis finansman gerekmekte ise, firma once borca (tahvil ihracina), daha sonra hisse
senedine gevrilebilir tahvil ihracina ve en son yeni hisse senedi ihracina bagvurmaktadir.
Bu Donaldson'un finanslamada “Pecking Order” Gagalama Siralamasi'dir. (Unsal,

Ban;2005;243)

3.2.6. Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri Teorisi:

Finansal sikintt maliyetleri firmalarin finansal agidan zor durumda olduklar1 zamanlarda
karsilasabilecekleri maliyetlerdir. Firmanin nakit olarak sikintida olup borg¢larini
O0deyemedigi durumlarda basina gelebilecek durumlarla karsilagabilir. Sirketin
borg¢larindan dolay1 agilan davalar, varliklarin nakde ¢evrilmesini engeller ve uzayan bu
siirecte varliklar fiziksel olarak asinir. Avukat iicretleri ve mahkeme masraflar1 firma
icin 6nemli maliyet unsurlaridir. Firmanin iflas etmesini 6ngéren ydneticiler, uzun
vadeli planlar1 birakarak, maliyet, azaltmak amaclh kaliteyi disiirebilirler. Firmanin

miisterileri ve tedarikgileri firmaya olan tutumlarini degistirebilirler.

Finansal sikintt ancak firmanin yiiksek miktarda borcu oldugunda karsilasilan bir
durumdur. Zira, borcu olmayan bir firmanin iflas riskinden s6z edilemez. Bu sikintinin

artmas1 firmanin cari degerinin azaltici, sermaye maliyetini arttirict 6zellige sahiptir.

Temsil maliyetleri esas olarak firmanin yoneticileri ile hissedarlar1 arasinda ¢ikabilecek
olan ¢ikar gatismalarindan kaynaklanan maliyetlerdir. Takip ve izleme maliyetleri,
etkinligin kaybedilmesi maliyeti temsil maliyeti arasinda sayilabilir. Tabi ki bu durum

firmanin degerini azaltir.

Asagidaki sekilde, borcun orami gittikce artarken, buna bagli olarak agirlikli ortalama

sermaye maliyeti diismekte ve 6z sermaye maliyeti hizla artmaktadir.
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Sekil 7: Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri
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Sekil 8: Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri
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Sekil 8’de gordiigiimiiz gibi, firmanin borg diizeyi artarken firmanin degeri artar; borg
miktar1 en yiiksek seviyeye ciktiginda firma degeri de maksimum seviyeye ulasir.
Cesitli varsayimlar altinda bu dogru olabilir. Ancak reelde firmanin bor¢ duzeyi belli bir
seviyeden sonra firmanin degerini diisiirmektedir. Bu diislisiin nedeni, giinlimiizde

finansal sikint1 ve temsil maliyetleri ile agiklanmaktadir.

Giiniimiizde borg¢ kullanmis bir firmanin kaldirag etkili degeri asagidaki gibidir;
Vu = Bor¢ kullanmayan firmanin degeri

VI = Borg¢ kullanan firmanin degeri

B = Firmanin borg¢lar1
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T = Vergi oranmi

V1= Vu+ T x B ( Sikint1 maliyetlerinin B.D. + temsil maliyetlerinin B.D.)

3.2.7. Denge Teorisi

Bu teori, firmanin sermaye yapisini belirlerken finansal sikinti maliyetleri ile faizin
vergi avantaji saglama fonksiyonu arasinda bir denge olusturularak hedef bor¢lanma
oranina ulasilabilecegini savunmaktadir. (Y1lgor, Yucel; 11) Buna gore; glvenli, maddi
duran varliklara sahip ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan
sirketlerin hedef oranlar1 yliksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan duran varliklara
sahip, karsiz  sirketler —esas olarak 6z  kaynak finansmanmna da

dayanmalidirlar.(Yasar;2006;6)

Bu teoriye gore, her firmanin 6nceden belirlenmis bir hedef bor¢lanma orani vardir. Bu
oran bazi firmalarda beklendigi gibi gergeklesmeyebilir. Biiyiik firmalara nazaran
KOBI’lerde daha c¢ok sapmalar gériiliir. Ancak her firma bulundugu endiistrideki

firmalar ile benzer oranda bor¢lanmaya giderler.

Firmalar borglanirken, piyasa faiz oranlarinin seviyesini, bor¢ kullanmanin vergi
avantajini, hissedarlarin sagladiklar1 gelir karsiliginda 6dedikleri gelir vergisi oranini
onemli faktorler olarak degerlendirirler. Firmanin satiglarinda ya da tahsilatlarinda
yasanan finansal sikintilar firmayir bor¢lanmaya iter. Ancak firmalar borglanirken

katlanmak zorunda olduklar1 islem maliyetlerini de 6nemserler.

3.2.8. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Yilgor ve Yicel’in, Myers ve Nicholas’dan alintilayarak belirttigi tizere “bu teori,
firmalarin sermaye yapisini olustururken dncelikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz
olmast durumunda tahvil ve melez menkul kiymetler gibi bor¢lanma araglarini, son

olarak da hisse senedi ihracini tercih edeceklerini savunmaktadir.” (Y1lgor,YUcel; 2)

“Allen(1991) calismasinda sermaye yapisi kararlarinda belirleyici faktorleri arastirmis
ve bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantajinin firmalarin borglanma politikalarinda
etkisi oldugu, firmalarin hedef bor¢lanma oranina sahip olduklari, bos bor¢ kapasitesi
bulundurduklari, ayn1 faiz orani iizerinden daha fazla bor¢lanma egilimde olduklar1 ve
firmalarin bulunduklar1 endiistrinin ortalama bor¢lanma oranina uyum gostermedigi
sonuglarma ulagmis ve firmalarin finansal hiyerarsi teorisine benzer davranis

gosterdiklerini belirtmistir.” (Y1lgor, Yucel; 2)
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Bu teori, firmanin Oncelikli i¢ kaynaklariyla, daha sonra i¢-dis kaynaklarinin
birlesimiyle, en son olarak dis finansman saglayarak finansman yarattigini one siirer.
Burada da i¢ kaynaklarimin yetersiz oldugu durumlarda kiigiik firmalar biiyiik firmalara
nazaran daha fazla bor¢ kullanmaktadirlar. Yatirimlarinda da aym sekilde oncelikli

olarak i¢ kaynaklarini, daha sonra dis kaynaklarin1 kullanirlar.

Bu teori, denge teorisindeki hedef bor¢glanma oraninin varligini reddetmektedir. Ancak

firmalar finansal esneklik saglamak amaciyla bos bor¢ kapasitesi bulundururlar.

Piyasadaki faiz oranlarmin seviyesi denge teorisinde oldugu gibi bu teoride de
bor¢lanmayi etkileyen bir faktordiir. Ancak firmalar ayni faiz orani iizerinden daha fazla

bor¢lanmayi tercih etmezler.

Yasar; Brealey, Marcus, Myers’tan alintt yaparak sunlar1 sdylemistir: “Finansman
hiyerarsisi, ¢cok karli firmalarin neden daha az bor¢ kullandigini agiklamaktadir. Bunun
nedeni; hedef borg-Oz kaynak oranlarinmn diisik olmas1 degil, dis paraya ihtiyag
duymamalaridir. Kar diisiik olan firmalar ise borg ihra¢ ederler, ¢iinkii sermaye artirimi
icin yeterli miktarda i¢ fonlar1 yoktur ve finansman hiyerarsisi teorisine gore de borg,

hisse senedi ihracindan 6nceki sirada yer almaktadir.”(Yasar;2006;7)

Tim bu anlatilan yaklagimlarda goriildiigli tizere her teorisyen farkli varsayimlar ve
farkli sonuglar ortaya atilmistir. Ancak tek bir konuda goriis birligi vardir. Bu durumu,
Akgli¢ su sozlerle ifade etmistir; “Optimal sermaye yapisi, risk ve getiri arasinda denge
kuran ve boylece hisselerin fiyatini maksimize eden ve ayni zamanda sermaye
maliyetini minimize eden bir sermayedir. Teoriye gore, her firma kendisi icin optimal
sermaye yapisini aramali ve yatirim projelerini, bu yapiy1 bozmayacak sekilde finanse
etmelidir. Gerek finans literatiiriinde teorisyenler arasinda gerekse finans yoneticileri
arasinda, bor¢lanma politikasinin belirli yonleri konusunda goriis ayriliklar1 olmasina
ragmen, bir firmanin optimal sermaye yapisini aramasi gerektigi konusunda goriis

birligi bulunmaktadir.”(Yasar;2006;7)
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3.3. Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisinin belirlenmesinde isletmelerin ne kadar 6z kaynak ne kadar borg
kullanarak finansman saglayacagi konusu iilkeden iilkeye sektorden sektore degiskenlik
gosteren bir olgudur. En baslica etmenler; iilkenin bulundugu genel ekonomik durum,
iilkede uygulanan ekonomik politikalar, sektoriin i¢inde bulundugu piyasanin durumu

ve firmanin kendi isletme politikasi olarak sayilabilir. (Aydin ve Digerleri;2008;286)

Genel ekonomik durum; sirket icinde alinacak her tiirlii yatirim ve finansman kararlari
iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumdan kosulsuz olarak etkilenmektedir. Ulke
ekonomisinde yasanan degisiklikler ve hatta bazen siyasi gelismeler firmanin yatirim
kararlarin1 dogrudan, bu yatirnmdan ¢arpan etkisiyle yararlanacak olan firmalart dolayl
olarak etkiler. Yatirnm agisindan devletin tesvik politikalar1 da firmalarin yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Yatirim indirimi eger uygulaniyorsa bununla saglanan
vergi avantajlari, baz1 6zel bolgelerde yatirnmi tesvik eden ekonomik politikalar direk

olarak firmanin yatirim kararlarinda belirleyici olmaktadir.

Finans piyasasinda yasanan degismeler de firmalarin ekonomik kararlarim
etkilemektedir. Ornegin bankacilik kesiminde baslayan bir kriz sadece finans piyasasini
degil, sermaye yapisi i¢ginde kisa ya da uzun vadeli banka kredisi kullanan firmalarin
bor¢glanma maliyetlerini arttirarak sermaye maliyetini ylikseltmektedir. Genel
ekonomide faiz oranlarinin degismesi, vergi oranlarinda ya da kur politikalarinin
degismesi firmalarin = esnekliklerini  yitirmelerine, finansal  kaldiragtan
yararlanamamalarma ve finansal risklerinin artmasma sebep olmaktadir. Ozetle

optimum sermaye yapisi, saglikli bir ekonomik durumla dogru bir iliski i¢ersindedir.

Endustrinin 6zellikleri; endiistrinin iginde bulundugu rekabet kosullari, mevsimlik igler
gibi zaman sartlari, endiistrinin hangi biiylime evresinde oldugu gibi faktorler firmalarin
finansman yapisimi etkilerler. Rekabetin yogun olacagini tahmin eden firmalar; ilerde
yasanabilecek finansal problemlerden kaginmak adina bor¢lanma ile finansman tercih

etmeyerek, optimum sermaye yapisindan uzaklasabilirler.

Isletmenin Ogzellikleri; isletmelerin biiyiikliikleri, y®neticilerin finansman saglama
konusundaki tutumlari, aktiflerinin dagilimi, kredibiliteleri gibi faktorler finansman
yapisini etkileyen unsurlardir. Tek sahipli bir sahis sirketinde ya da aile sirketi olan bir
limited sirkette finansman olanaklar1 firma sahiplerinin kredi olanagi ve sermayesi ile
smnirhidir.  Ancak c¢ok ortakli bir anonim sirkette finansman sadece ortaklarin
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olanaklartyla siirl degildir, yeni ortak alarak finansman saglanabilecegi gibi tahvil ve

benzeri kiymet ¢ikartilarak da bu isletmelerde finansman saglanabilir.

Isletmeler bazen genel ekonomik durumdan kaynaklanarak, bazen de isletmede yasanan
gelismelerden dolayr optimum sermaye yapisindan uzaklasabilir. Bu nedenleri Basar

(Finansal Yonetim, 2008) soyle siralamistir:

Gelecekle ilgili yapilan planlarin yanlighgt;

Enflasyon;

Zamansiz biiylime isteklerti,

- lzlenen faiz ve kur politikalart;

- Finansal kaldiractan yararlanma istegi,
- Oz sermaye artisinin yapilamamast;

- Bor¢lanmanin vergi avantaji saglamast,

- Gereksiz harcamalar.

3.4. Optimum Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Firmanin optimum sermaye yapisinin belirlenmesinde yukarida bahsi gegen
yaklasimlarnin yaninda Faiz ve Vergi Oncesi Kar — Hisse Basina Kar analizi etkin
olmaktadir. Burada cevabini aradigimiz soru “Hangi FVOK diizeyi maksimum hisse

basina kar1 saglamaktadir?” sorusudur.

Firmalarin kendi faaliyetlerinden dogan karlar1 firmanin sermaye yapisindan
bagimsizdir. Yani faaliyet karinin gerceklesmesine neden olan varliklarin nasil finanse
edildigi faaliyet karimi etkilememektedir. Ancak firmanin sermaye yapisina bagli olarak
meydana gelen finansman giderleri hisse bagina kar1 tabi ki etkilemektedir. Asagida
belirtilen 6rnek faaliyet karni sabit tutarak, sermaye yapilariin farkliliklarini analiz

etmektedir.

Ornek: Baslangi¢ sermayesi 6.000.000 TL olan bir firmanin ( 3.000 adet x 2.000 TL)
FVOK diizeyi 800.000 TL iken firmanin ek 4.000.000 TL kaynaga ihtiya¢ duydugunu

varsayalim. Firmanin alternatif finansman yollar1 sdyledir.

[.Alternatif: Tamamini adi hisse ¢ikartarak karsilamak ( 2.000 Adet x 2.000)
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IT. Alternatif: 2.000.000 TL'sini adi hisse senedi ¢ikartarak ( 1.000 Adet x 2.000), kalan
2.000.000 TL'sini y1llik % 10 faizli bor¢lanarak.

1. Alternatif: Tamamini1 % 12 faizli borglanarak.

Firmanin alternatiflerinin a¢ilim1 asagida belirtilmistir.

1. Alternatif 2. Alternatif 3. Alternatif

FVOK 800.000 800.000 800.000

FAiZ - 200.000 480.000

VOK 800.000 600.000 320.000
VERGI ( % 40) 320.000 240.000 128.000
VSK 480.000 360.000 192.000

HISSE SEN. SAYISI 5.000 4.000 3.000

HBK 96 TL 90 TL 64 TL

Yukaridaki tabloda birinci alternatif en yiliksek hisse basina kari saglamaktadir. Bu
hesaplama asagidaki formiille de yapilabilir.

_ (FVOK — Faiz)(1—T)

HEK
Hisse Senedi Sayis1

I.Alternatif Hesaplandiginda;

_ (800.000)(1— 0,40)
B 5.000

HEK

HBK = 96 bulunmaktadir.

II. Alternatif Hesaplandiginda;

HEK = (B00.000 —200.0000{1-0.40 )_ 90 TL

L.000

I11.Alternatif Hesaplandiginda;

_ (800.000 — 480.000) (1 — 0,40)
N 3.000

HEK

HBK =64 TL
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Eger firma 2. ve 3. alternatif icin kayitsiz kalacagi FVOK diizeyini bulmak isterse bu

formiilii her ikisi i¢in uygulayacak ve birbirine esitleyecektir.

(FVOK — Faiz)(1—T) _ (FVOK — Faiz) (1 —T)

Hisse Senedi Savisiz Hisse Senedi Savisiz

(FVOK — 200.000)(1— 0,40) _ (FVOK — 480.000)(1 — 0,40)
4.000 B 3.000

FVOK = 1.320.000 TL bulunmaktadr.

2. Alternatif 3. Alternatif
FVOK 1.320.000 1.320.000
FAiZ 200.000 480.000
VOK 1.120.000 840.000
VERGI ( % 40) 448.000 336.000
VSK 672.000 504.000
HISSE SEN. SAYISI 4.000 3.000
HBK 168 TL 168 TL

Yukarida bulunan 1.320.000 TL FVOK diizeyinde her iki alternatif i¢in HBK aym
cikacaktir. Tabloda gdriildiigii {izere FVOK diizeyinin 1.320.000 TL olmasi durumunda
HBK!'lar esit ¢ikmaktadir. Yani bu FVOK diizeyinde firmanin bor¢ almas ya da hisse

senedi ihrag etmesi arasinda bir fark yoktur.
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Sekil 9: Sermaye Yapisinda Bor¢-Oz sermaye Orani
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Yéneticilerin hangi FVOK diizeyinde bor¢ kullanacagi hangi FVOK diizeyinde hisse
senedi ¢ikaracagi yukarida goriilmektedir. Kesisim noktasi ise her iki alternatifin

uygulanabilecegi yani ayn1t HBK'nin elde edilecegi FVOK diizeyidir.

Sekilde goriildiigii gibi firma faiz ve vergi dncesi kar1 1.320.000 TL'ye ve hisse bas1 kar1
da 168 TL'ye ulasana kadar 6z sermaye ile finansmani tercih ettigi siirece avantajli
durumda olacaktir. Ancak bu noktadan sonra bor¢lanma ile finansman avantajli duruma

doniisecektir.

3.5. Kaldiraglar

3.5.1. Faaliyet Kaldiraci:

Satislardaki degisime bagli olarak FVOK'deki degisimleri gdstermektedir.

FVEH deki 9¢ Degisim

Satislardaki % Defisme

Faaliyet Kaldirac1 =

Burada ifade edilemeye calisilan; satiglardaki % 1'lik bir degisimin faaliyet karinda
(FVOK) % kaglik bir degisimi olusturacagmni bulmaktir. Faaliyet kaldirag derecesi eger
5 ise satiglardaki % 1'lik bir artig faaliyet karinda % 5'lik bir artisa sebep olur.

Faaliyet kaldiraci su sekilde de ifade edilebilir;
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Sabit Gider

Faaliyet Kaldirac1 =1 + VK

Bu esitlikte goriilen, FVOK'iin ayn1 kalmasi kaydiylasabit giderlerin artmasi faaliyet
kaldiracini arttiracaktir. Eger firmanin sabit giderleri sifir ya da sifira ¢cok yakin ise

faaliyet kaldiraci 1 ya da 1'e ¢ok yakin bir degerde, yani ¢ok diisiik olacaktir.

3.5.2. Finansal Kaldirag:
Bu kaldira¢ orani, firmanin faaliyet kari ile hisse basma kari arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Firma eger bor¢ ve benzeri gibi sabit maliyetli finansman kaynaklarini

kullaniyorsa bu durum net kari etkileyecektir.

HEK dekizg Degizim

FVOE' deki % Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi =

Buradaki ifade , faiz ve vergi 6ncesi kardaki hisse basina karda % kacglik bir degisiklik
yarattigidir.

Finansal kaldira¢ su sekilde de ifade edilebilir;

FVOK
FVOK-I-L-

7— olmaktadir.

(1-T]

Finansal Kaldirag Derecesi =

| = Finansman Giderleri

L = Kira Odemeleri

d = Imtiyazli Hisse Senedi Kar Pay1 Odemeleri
T = Vergi Orani'dir.

Bu ifadede faiz ve kira 6demeleri vergi tasarrufu saglarken, imtiyazli hisse senedinin
saglamis oldugu bdyle bir tasarruf yoktur. Dolayisiyla imtiyazli hisse senetleri daha

pahalidir.

Eger firmanin finansman giderleri ¢ok azsa ya da yoksa finansal kaldirag derecesinin 1
olmasi, firmanin sabit maliyetli kaynak kullanmadiginin yani kaynaklarinin tamamin
0z kaynaklarindan olusturdugunun gostergesidir. Eger firmanin sermaye yapisinda
borglarin payr artarsa finansman giderleri artacak, bu durumda firmanin finansman
kaldirac1 yiikselecektir.
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Eger firmanin borcu yoksa finansal risk s6z konusu degildir. Bor¢ var ise finansal
riskten ve iflas riskinden bahsedilebilir. Borcu olmayan firmanin iflas1 miimkiin
degildir, ancak batmasi miimkiindiir. Batan firma 6z sermayesini batirir, ancak iflas s6z

konuysa firma borglarin1 6deyemiyor demektir.

3.5.3. Bilesik Kaldirag:
Adindan da anlasilacag lizere faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiracin birlikte ifadesidir.
Firmanin satiglarindaki degismenin hisse bagma kar1 nasil etkileyecegini irdeler. iki

kaldiracin ¢arpimiyla bulunur.
Bilesik Kaldirag Derecesi = Faaliyet Kaldira¢ Derecesi x Finansal Kaldirag Derecesi

FVOK'dekit; Degisim  HEK deki % Ds

sim

Bil.Kal.Der. = x R
a € Sauslardaki i Degizsim FVOK deki%; Degisim
. HEK"dEI.-{'.F.':DEg:;:m
Bil.Kal.Der. = —— —— olmaktadir.
Latislardaki % Degisim

Bu ifade firmada % 1'lik bir degisme yasandiginda hisse bagina karda % kaclik bir
degisme yasanacagim gostermektedir. Ornegin firmanin faaliyet kaldirag derecesi 3;
finansal kaldirag derecesi 4 ise bilesik kaldirag derecesi 12 olacaktir. Firmanin
satiglarindaki % 1'lik bir degisim hisse bagina karda % 12'lik bir degisime sebep

olmaktadir.

ORNEK: X Firmas1 2008 Y1l1 Gelir Tablosu asagidaki gibidir.

Satiglar 2.000.000 % 50 artig 3.000.000
Degisken Giderler (1.200.000) 1.800.000

800.000 1.200.000
Sabit Giderler (400.000) 400.000
FVOK 400.000 % 100 artis 800.000
Faiz (200.000) 200.000
VOK 200.000 600.000
Vergi (%20) (40.000) 120.000
Net Kar 160.000 % 200 artis 480.000
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Satislar % 50 arttiginda faaliyet kar1 % 100, net kar da % 200 artmastir.

. _ FVOK % &
Faaliyet Kaldirag Derecesi =
Satislar U &

_ %100

Fi | Kaldirac D ) HBK % &
mansa aldira T 1 = +...
S ¢ Lereces FVOK % &
Ug 200
= = 2
Ig 100

Bilesik Kaldirag Derecesi =2x2=4

L . HEK % ~
Bilesik Kaldirag Derecesi =——"—_——
Satislar % &

HBK'deki % Degisim / Satiglardaki % Degisim

_ %200 —4

%% 50

Firmanin varliklarinin betas1 onun faaliyet riskini ifade etmektedir. Oz sermaye betasi
ile varliklarin betasi arsindaki fark da firmaya ait finansal riski gostermektedir. Eger bir
firmanin sermaye yapisinda daha fazla bor¢ dolayisiyla daha az 6z kaynak
kullaniliyorsa firmanin faaliyet riski degismeyecek; firmanin varliklarinin betas1 ayni

kalacaktir. Oz sermayenin betasi artacaktir. Ciinkii firmanin finansal riski artacaktir.

D E
B varlik = B borg D+E + B 0z sermaye D+E

)]
B 6z sermaye — B varlik T (B varlik — B 6z sermaye) E olmaktadir.

Firmanin sermaye yapisi tamamen 06z sermayeden olustugunda yani borg
kullanmadiginda, p = 0 o goadan 0z sermaye betasi ile varliklarin betast esit

olacaktir.
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Sekil 10: Bilesik Kaldirag

Beta

A
ﬁ Ozsermaye

Finansal
Risk

B Varlik B Varlik

Faaliyet
Riski
B Borg

.
>

Borg / Ozsermaye

(Kaynak : ERCAN, BAN / 2005; 253)

Firmanin varliklarinin betast bor¢ ve 0z sermayenin betalarinin agirliklarina gore
hesaplanabilir. Borg¢ yapisi arttiginda firmanin 6z sermayesinin betasi artacaktir. Borcu
bulunmayan firmanin 6z sermaye betasi varliklarinin betasina esit olacaktir. Varliklarin
betas1 firmanin faaliyet riskini ifade etmektedir. Firmanin 6z sermayesinin betasi ile

varliklarinin betas: arasindaki fark finansal riski ifade etmektedir.
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BOLUM 4: SERMAYE MALIYETI

Sermaye maliyeti, firmalarin sermaye biitcelemesi yaparken kullandiklari en temel
veridir. Firmalar ihtiya¢ duyduklart fonlart ya 6z kaynaklarindan saglarlar ya da
borglanarak temin ederler. Eger firma finansmaninda sadece 06z sermayesini
kullaniyorsa firmanin ortalama sermaye maliyeti, yatirimcilar i¢in ortalama getiriye
esittir. Borglanma ile finansman saglandiginda ise faiz bir maliyet unsuru olarak
devreye girecektir. Eger hisse senedi ihra¢ edilerek finansman saglandiysa, kar payi
O0demeleri bir maliyet getirecektir. Bu tip finansmanlarin maliyetlerinin toplam
kaynaklar icindeki agirliklar1 hesaplanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetine
ulagilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken kisa vadeli yabanci
kaynaklar hesaba katilmaz. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6z kaynaklarin

maliyetinin bulunmasi i¢in piyasa degerlerine ihtiya¢ vardir.

105 = Ozsermayve Mal.xOzsermaye Pay1  Borclarin Mal.xBorclarin Pay
e 100 100

4.1. Borcun Maliyeti

Borcun maliyeti bilindigi tizere faizdir. Bu, firmaya bor¢ veren kurum ya da
kuruluglarin bu borca karsilik bekledikleri getiri miktaridir. Bu tutar piyasa sartlarinda
belirlenir. Ayni sekilde tahvil ihra¢ eden firmanin, bu tahvili satin alan yatirimcilar
tarafindan meydana gelen getiri orani yine borcun maliyetini olusturmaktadir.
Isletmelerde borcun maliyeti vergi oncesi ve vergi sonrasi olarak iki sekilde
hesaplanmalidir. Borcun faizini gider olarak yazilarak vergi avantaji saglar. Bu nedenler

vergi sonrast maliyetin hesaplanmasi firma i¢in daha saglikli olacaktir.
kys = Bor¢lanmanin vergi sonrast maliyeti

K, = Borglanmanin vergi dncesi maliyeti

V = Vergi orani oldugunda;

Kys = Kkp (1-V) olacaktir.

4.2. imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Imtiyazli hisse senediyle borglanarak finansman saglanmasi genellikle bor¢lanma ile

finansman seklinde degerlendirilmekte olup, hesaplanmasi su sekilde olmaktadir.
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kimt: _

Ornegin piyasada 72 TL'den alinip satilan bir imtiyazli hisse senedi 20 TL sabit kar pay1
O0demesi yapiyorsa firma i¢in maliyeti;

20
72

imt —

Kimt =27 .77 olacaktir.

4.3. Oz sermaye Maliyeti

Sermaye biitcelemesi kalemlerinden bir digeri de 6z sermayenin maliyetidir. Isletmenin
0z sermaye maliyeti kar payr ddemelerinden olugmaktadir. Ancak sadece bununla
kalmamakta, hissedarin elde ettigi getiri de firma i¢in bir maliyet unsuru olmaktadir.
Yani hisse senedi sahibinin kazanci sadece temettii (kar pay1) ddemeleri degil, bunun
yaninda bir de sermaye kazancidir.

Po = Hisse senedinin piyasa fiyati

P1 = Hisse senedinin 1 y1l sonraki beklenen fiyati

D1 = Hisse basina beklenen kar pay1

ke = Beklenen getiri orani ise;

. _ D1 (P1—Pg)
ke =—+—-—

Pa Pao
olacaktir.

Ornek: Bir hisse senedinin bugiinkii degeri 20 TL; yatirimcilarin gelecek yil beklentisi 5
TL; gelecek yilin beklenen hisse senedi fiyati da 25 TL oldugunda beklenen getiri ne

kadar olacaktir?

D; (P.—Po)
ke = = 41—
P|:. Fo
. 5 25— 20
Hg = T
20 20
ke=10,25+0,25
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ke = 0,50 olacaktir.

Yani boyle bir bor¢lanma ile firma bu tutar kadar borglanirken, yatirimei bu tutar kadar

getiri elde edecektir.

Kar paylariin sonsuza kadar sabit olacagi1 varsayildiginda;

b — D
7 ke
ifadesinden;
X D
o = —
Po
olacaktir.

Eger kar paylarinda siirekli olarak biiylime s6z konusuysa

_Do(1+g)
° ke — g
[fadesinden
Dg(1+ )
Po
ya da
7 — Dl
J{E—E— g

olarak bulunmaktadir.

Ornek: Firmann 5 yil icinde ddemis oldugu temettiiler su sekilde olsun;

YIL Odenen Tem.
2008 7,60 tl
2007 7,20 tl
2006 6,85 tl
2005 6,55 tl
2004 6,25 tl

62



Temettiilerdeki biiyiime oranlari su sekilde olmustur;

YIL o dI;rzect)t:am Te'gzgi‘; ;‘:itar Temettii % Degisim
2004 6,25 -
2005 6,55 0,30 0,30/6,25 =9 4,80
2006 6,85 0,30 0,30/6,55=964,58
2007 7,20 0,35 0,35/6,85=95,11
2008 7,60 0,40 0,40/7,20 =9 5,55

Buradan ortalama biiylime orani;

_ %4,80+%4,58+%5,11+%5,55
4

=% 5,01 olarak bulunacaktir.

Eger bu firmanin hisse senetlerinin piyasadaki degeri 210 TL ise ortalama biiyiime

oraninin sabit oldugunu varsayarsak 6z sermaye maliyeti su sekilde olacaktir.

T80 (1+%5,017
ke = 22270900 L ar5 01

210

ke = % 8,81 olacaktir.

Yani hissedarlar i¢in % 8,81'lik bir getiri s6z konusu olacaktir.
Oz sermaye maliyeti su sekilde de hesaplanabilir.

B = Beta katsayis1 = 0,7025

ri = Piyasadaki risksiz faiz orani = % 6

I'm = Pazarin getiri oran1 = % 10 oldugunda 6z sermaye maliyeti;
ke =r¢+ B (rm-r)

ke =% 6 + 0,7025 (%10-%6)

ke = % 8,81 olacaktir
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4.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmis oldugu finansal kaynaklarin

(yabanci kaynak + 6z sermaye) ortalama maliyetlerini elde edilmesini saglar.
Ka = Ke We+ kg (1-T) Wy

Bu denklemde;

Ka = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

kg = Borcun Maliyeti

ke = Oz sermaye Maliyeti

Wy = Borcun Toplam Icerisindeki Orani

T =Vergi Orani

W, = Oz sermayenin Toplam Igerisindeki Orani’n1 ifade etmektedir.

Wy + W, = 1°dir.

Ornek: Bir firmanin vergi oram % 25 ise ve 6745 tane hisse senedi bulunmakta ise,

asagidaki bilgiler 1sinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti ne olacaktir?

Po = 242
Ke =% 18
Kg =% 16,7

Borglarin piyasa degeri = 2.680.810 TL

Oz sermayenin piyasa degeri = 242 x 6745 = 1.632.290 TL olmaktadir.
V = Borg + Oz sermaye

V =2.680.810 + 1.632.290

V = 4.313.100 TL toplam bor¢ ve 6z sermaye tutaridir.

Borglarin toplam i¢indeki payzi ;

=2.680.810/4.313.100

= 9% 62 olmaktadir.
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Oz kaynaklarin toplam i¢indeki pay1;

=1.632.290/ 4.313.10

=% 38 olmaktadir.

kKa= (% 18 x % 38) + % 16,7 X % 62 (1-%25)

ks =0,0684 + 0,0776 = % 14,60 olarak bulunmaktadir.

4.4.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli ile AOSM Hesaplanmasi
Bu modelde;

Ki = r¢ + Bi (rm-r¢) denklemi gecerlidir.

Bu denklemde r¢ risksiz faiz oranini; ry, ise riskli faiz oranini géstermektedir.

Firma degeri bor¢ degeri ve 6z sermaye degerinin toplamindan olusmakta ve varliklarin

degerine esit olmaktadir.

V=D+E
B D +
varhk — Bportfoy - BborgD +E Bsermaye D+FE

Ornek: Firmanin hisse senetlerinin betas1 0,62 oldugu durumda firmanin piyasa
degerinin % 35’1 6z sermayeden olugmaktadir. Kalan % 65°lik kisim ise imtiyazli hisse

senedi ve borgtan olugsmaktadir ve borglarin betasi 0°dir.

D
Buartik = Boorg=——= +
varlik Bborc;D LE Bsermaye DiE

0,35
= 0(0,65) + 0,62————
0,65+0,35

=% 21,7 olacaktir.

Risksiz sermaye oraninin % 12,pazarin getirisinin % 23 oldugu durumda agirlikl

ortalama sermaye maliyeti;
ka =TIy + Bvarllk(rm'rf)
Ka=% 12 + % 21,7 ( %23-%12)

Ka =% 14,38 olmaktadir.
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Eger firmanin borg¢larinin betast % 11,75 olsaydi;
Byark = (% 11,75)(%65) + (% 62)(% 35)

Byank = % 7,6 + %21,7 = % 29,3 olmaktadir.

Ka =1+ B (tm-Ts)

Ka=% 12 + % 29,3 (%23-%12)

K, = % 15,2 olarak bulunmaktadir.

4.4.2. AOSM ve Menkul Kiymet Pazari

Yatirnmlar degerlendirilmesinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir.
Burada firmanin riskliligi ile yatirimin riskliliginin ayni1 oldugu varsayimi hakimdir. Bu
varsayimin dogru olmadigr durumlarda yatirimlarin sadece agirlikli ortalama sermaye

maliyeti 6l¢li alinarak hesaplanmasi yanliglik yapilmasina sebep olabilir.

Yatirim Getiri Risk(pB)
A 15% 0,08
B 27% 1,75

Piyasadaki risksiz sermaye oraninin % 12; pazarin getirisinin % 23 oldugu durumda ¢ok
yiiksek getiriye sahip olan B projesinin kabul edilmesi gerektigi, piyasadaki risksiz
sermaye oranindan daha diisiik getirisi olan A projesinin kesinlikle reddedilmesi
gerektigi diisiniilmektedir. Ancak risklilik oranina bakildiginda bu projenin riski ¢cok

daha fazladir.
B projesinin kabul edilebilmesi i¢in gerekli olan getiri orani;
ks =% 12 + 1,75 (% 23 - % 12)

ks = % 31,25°dir. Ancak B projesinin getiri oran1 % 27 olup, bu oranm altinda

kalmaktadir..
A projesi 0,08 betaya sahip oldugundan, minimum i¢ getiri orant;
kKa =% 12 + 0,08 ( % 23-% 12)

Ka =% 12,8
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Bu risklilik oraninda A projesinin getiri oran1 % 15 olduguna goére A projesi kabul

edilebilir bir yatirimdir.

4.5. En Uygun Sermaye Butgelemesi Diizeyinin Belirlenmesi

Sermaye biitcelemesi kararlari ile finanslama kararlar1 ¢ok i¢ ice ge¢mis olmalarina
ragmen farkli alanlara hitap etmektedirler. Tiim firmalar i¢in bir yatirimin i¢ getiri orani
ayni olabilir ancak, yatirimin net bugiinkii degeri firmalarin sermaye yapilarinin farkli

olmasi nedeniyle her firmada ayn1 olmayacaktir.

Firmanin en uygun sermaye biitcelemesi diizeyini bulmak i¢in firmanin
degerlendirebilecegi yatirim firsatlarindan getirisi en biiylik olandan baglanir. Firma, bu
yatirim firsatlar1 i¢in gerekli olan kaynaklar1 sermaye yapisini bozmadan finansman

saglayarak marjinal sermaye maliyetini elde eder.

Sekil 11: En Uygun Sermaye Butcelemesi Duzeyinin Belirlenmesi

' o

% A

| Marjinal Sermaye
p— Maliyeti (k)

: I—ic getiri Orani (IRR)

0 1 Yeni sermaye gereksinimi
(TL)
En uygun
sermaye butcelemesi
diizeyi

(Kaynak : ERCAN, BAN / 2005; 219)

Ornek: Bir firmanm uzun vadeli yabanci kaynaklar1 2.400.000 TL, 6z sermayesi ise
3.600.000 TL oldugu durumda, yonetimin bekledigi net karin 320.000 TL oldugu ve %
40’1n1n kar pay1 olarak dagitildigi varsayilsin. Diger taraftan firma 200.000 TL’ye kadar
% 10 faiz oraniyla borg¢lanabilmekte, bu tutar1 astifinda maliyeti timi i¢in % 12
olmaktadir. Firma % 25 vergiye tabidir. Firmanin son kar pay1 6demesi hisse basina 3

TL olarak gergeklesmis ve hisse senetlerinin pazar payt % 54 olmustur. Firmanin kar
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paylarinda beklenen biiyiime oran1 % 8 ve yeni hisse senedi ihraci ile temin maliyetinin

% 24 oldugu varsayilsin.

Firmanin optimal sermaye biitcelemesini bulmak i¢in;
Dagitilmamis Karlar = Net Kar x (1-Kar Pay1 Dagitim Orani)
Dagitilmamis Karlar = 320.000 x (1-0,40)

Dagitilmamig Karlar = 192.000 TL olmaktadar.

Bu tutar firmanin 6z sermayesine ilave edilecektir.

Firmanin varliklarinda 6z sermaye orant % 60 olduguna gore; 192.000 TL’si 6z

sermaye ile karsilanan sermaye biitcelemesi diizeyi,

132.000

= 320.000 TL’lik bir yatirima karsilik gelmektedir.

0-320.000 TL’lik yatirim diizeyi i¢in sermaye maliyeti;

ka = ke We + kd (l'T) Wd

W4 =% 60
W, =% 40
kd:%lO

T =% 25 oldugundan buradaki ke Myron Gordon sabit biiylime modeliyle bulunabilir.

Dox(1l+g)
e= +g
Py
3x (1+0,08)
ke = ——— + 0,08
54

Ke = % 14 bulunmaktadir.
Buradan agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
ka = (0,14 x 0,60) + (0,10 x (1-0,25) x 0,40)

ka = 0,084 +0,03
68



Ka= % 11,4 olmaktadir.

Bu oran 320.000 TL’lik yatirnma kadarki marjinal sermaye maliyetidir. Bu tutar
asildiginda 6z sermaye ile karsilanan % 60’lik kismi yani 192.000 TL’lik kismi
asacagindan firma yeni hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalacaktir. Bu durumda 6z

sermaye maliyeti ve marjinal sermaye maliyeti artacaktir.
Borg tarafindan bakarsak,

Firmanin 200.000 TL’ye kadarki faiz oran1 % 10’dur. Bor¢ kismi 200.000 TL’ye esit

olan sermaye bitcelemesi diizeyi;

200.000
0,40

= 500.000'lik yatirima kars: gelmektedir.

Firmanin 500.000’lik yatirnm diizeyine kadar borcun maliyeti degismemekte, 500.000
TL’nin iizerine ¢ikildiginda borcun maliyeti artmakta, dolayisiyla marjinal sermaye

maliyeti de artmaktadir.
Firmanin 0-320.000 TL aras1 k; = 11,4 dr.

Firmanin 320.000 — 500.000 TL arast agirlikli ortalama maliyeti su sekilde

hesaplanacaktir;
y . Do x(1+g) o
e Pox (1-f) g
3x(1+0,08)
ke = + 0,08

54 x (1— 0,24)

ke = % 15,89 olacaktir.
ks = (0,1589 x 0,60) + (0,10 x (1-0,25) x 0,40)
kKa= 0,095+ 0,03 = % 12,5 olacaktir.

Yatirimin 500.000 TL’yi astigt duruma bakarsak bu durumda borcun maliyeti % 10

yerine % 12 olacaktir. Boylece agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
ka = (0,1589 x 0,60) + (0,12 x (1-0,25) x 0,40)
Ka=0,09534 + 0,036 = % 13,13 olacaktir.

Yatirim tutar1 0-320.000 TL oldugunda

69



ka =11,40

Yatirim tutar1 320.000-500.000 TL oldugunda
ka =12,50

Yatirim tutar1 500.000 TL’yi astiginda

ka=13,13 olmaktadir.
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BOLUM 5: LITERATUR TARAMASI

Chambers (1999), risk sermayesi ve isleyisi tizerine yaptig1 calismada risk
sermayesinin bireysel girisimciler, kii¢iik ve biiyiik isletmeler i¢in yeni bir finansman
kaynagi oldugunu ancak {ilkemizde heniiz yeterli derecede yayginlasmadigini
belirtmektedir. Bunun icin yapilmasi gerekenleri soyle siralamistir; uzun vadeli
yatirimlar i¢in enflasyonist ortamlar uygun degildir, bu yiizden devletin enflasyon
diisiiriicti tedbirler almas1 gerekmektedir. Risk sermayesini yaymak amaciyla ilgili
kisiler, kurum ve kuruluglar bilgilendirilmelidir. Vakif Risk Sermayesi Yatirim
Ortakligi’na islerlik kazandirilmalidir. KOSGEB ve ilgili birimlerin bu konuda
yapilacak calismalara alt yap1 olusturmalar1 saglanmalidir. Risk sermayesi sirketlerine
ilk kuruldugu yillarda kurumlar vergisi muafiyeti gibi tesvikler saglanmalidir. Risk
sermayesini finansman araci olarak kullanilmasi i¢in yeni teknolojik gelismelere ve
diisiincelere ihtiya¢ vardir. Bunun i¢in Chambers tlke genelinde AR-GE ¢aligsmalarina

agirlik verilmesi gerektigini ifade etmistir.

Activeline Dergisi (2000) yayinladigi makalede Turkiye’nin 6nde gelen bir faktdring
firmasinin genel miidiirinden bilgi almistir. Kredilendirme ve finansman surecinin
banka kredisinden daha kolay isledigini; faktdring piyasasinin sadece alacakla
ilgilendigini, bu ylzden piyasa, bor¢lular ve tahsilat konusunda uzmanlastiklarini;
kiiciik isletmelerin kredi alirken zorlanmasina ragmen kaliteli alacaga sahip kiiclik
isletmelerin faktoring piyasasindan kolayca yararlandiklarini; ¢alistirdiklar: eleman ve
teknolojik maliyet gibi unsurlarda diger sektorlere gore avantajli olduklarini belirtmistir.
Ayrica asil gorevi sanayi ve ticaret ortamina fon aktarmak olan bankacilikla rekabet
eden faktoring sirketlerinin bankalarin fon aktarimini daralttigi zamanlarda bu boslugu

doldurarak; piyasaya derinlik ve ¢esitlik sagladigini ifade etmistir.

Kula (2001), isletmelerin sermaye yapis1 kararlarin1 finansal hiyerarsi teorisini baz
alarak inceledigi Galismada, Tiirkiye’deki firmalarin % 98’inin KOBI’lerden
olustugunu, bu isletmelerin ¢ogunun aile sirketi olmas1 nedeniyle sermaye piyasalari ile
iletisimlerinin diigiikk oldugunu, firma ile ilgili mali verileri ve gelecekle ilgili planlar
saklama egiliminde olduklari i¢in yatirimci kimse ya da kuruluslarin firmalarin mali
yapist Ve isletme riskliligi hakkinda yeterince bilgi sahibi olamadiklarini belirtmistir.

Bilgi saglamadaki bu eksiklik isletmelerin bor¢lanmalarint ya da yeni ortak
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edinmelerini gii¢lestirmektedir. Dolayisiyla i¢ fon yeterliligi firmalar i¢in kag¢inilmaz bir
zorunluluk haline gelmektedir. Ayrica Kula galismasinda, firmalarin bor¢lanma yoluna
gitmeyi tercih etmeleri halinde seceneklerinin genelde bankalar oldugunu; tahvil ve

bono piyasasinin iilkemizde genel olarak devlet agirlikli ¢alistigini belirtmistir.

Yener (2002), hisseleri IMKB’de islem goren Tiirk firmalarinin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri arastirdigi ¢alismasinin sonucunda; enflasyonun ve borg
dis1 vergi kalkanmi olarak bilinen vergisel tesviklerin (yeniden degerleme ve
hizlandirilmis  amortisman) belirleyici  faktorler oldugunu saptamistir. Yener,
caligmasinda Tirk firmalarinin banka haricinde bor¢ saglama olanaklarinin olmadig;
devletin finans piyasasindaki fonlara belirgin talebi nedeniyle firmalarin sermaye
piyasasindan yeterince yararlanamadiklari; 6z sermayenin baskin olmasina ragmen
halka agilma oranmin disiik oldugu; sirketlerin genelde aile yapisini siirdiiren
kurumsallasmamis yapida oldugu; piyasada eksik rekabet¢i bir yapr oldugu buna
ragmen firmalarin uzun donemde karlhiliklarimi arttirabildikleri; vergi ve tesvik
sistemlerinin siirekli olarak degismesi nedeniyle firmalarin uzun vadeli yatirim
yapmalar1 halinde belirsizliklerle karsilastiklar1 sonuglarina varmistir. Ayrica sermaye
piyasalarinin gelismesi amaciyla isletmeler kesimi i¢in alternatif bir finansman
mekanizmasi olusturulmasini ve iktisadi kararlara yardimer olacak kolektif bir piyasanin

gerekliligini vurgulamastir.

Active Academy Ar-Me (2003), Modigliani Miller’in 1985 yilinda Nobel Ekonomi
Odulirnii aldign “Sirketlerin piyasa degerleri, tamamen borgla veya 6z sermaye ile
finanse edilseler de aynidir” savimi ele almaktadir. Bir sirketin degerinin aktiflerinin
gelir getirmesiyle ilgili oldugunu, pasif dagiliminin bu noktada etken olmadigini; karin
kullanim bi¢iminin isletmenin degeri agisindan dnemli olmadigini; isletmenin kazanma
giicliniin ve yatirim kararlarinin firma agisindan 6nemli oldugunu sdylemektedir. Tim
bunlarin piyasalarda tam rekabetin gecerli oldugunun; gelir (zerinden verginin
O6denmediginin; her risk kategorisinde is riskinin ayni oldugu varsayimlarinin altinda

gegerli oldugunun altin1 gizmektedir.

Altay ve Gacener (2003), kiicuk ve orta boy isletmelerin finansman sorunlarini ve banka

dis1 finansal kurumlarla ¢6zUmUnl arastirdiklar: ¢alismada, Tirk Finans sektdrinin
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KOBI’lerin finansman ihtiyaglarin1 belli bir ol¢iiye kadar giderdiklerini ve
Tiirkiye’deki bankalarin sundugu krediler toplaminin sadece % 3’iiniin KOBI’ler
tarafindan kullanildigin1 belirtmislerdir. Devlet ve 6zel bankalardan KOBI Bankacilig
konusunda uzmanlasan az sayida banka olduguna, KOBI’lerin banka harici alternatif

finansman kaynaklarin1 bulmak durumunda olduklarina dikkat ¢cekmistir.

Arslan (2003), kugiik ve orta 6lcekli isletmelerin ¢aligma sermayesi ve finansal yonetim
uygulamalarini inceledigi ¢alismasinda KOBI’lerin finansal kararlar1 ve uygulamalar
konusunda bilgi edinmek amaciyla 111 KOBI ile iletisime gegmistir. Calisma
sonucunda ¢ikardig1 sonuglar sdyledir: Firmalarin ilk amaci satiglari arttirmaktir. Bunu
karlilhg: arttirmak izlemektedir. KOBI’lerin ¢ogunlugu 6z sermaye ile kurulmustur,
ortak alinarak sermaye saglama kosuluyla kurulan isletmeler ikinci sirada yer
almaktadir. Firmalar yatirnmlarini finanse etmek icin Oncelikli olarak banka kredisi
kullanmaktadir, leasing ve faktoring gibi islemlerin kullanim oranlar1 oldukga diistiktiir.
Arslan, ¢calisma sermayesi agisindan firmalarin nakit biitgesine ve 6denmeyen borglarin
izlenmesine 6nem verdiklerini gormiistiir. Ayrica KOBI’lerin ¢alisma sermayesi ve
finansal yonetim konusunda yeterli bilgi diizeyine sahip olmalarini; tesvik ve kredi
imkanlarina kolayca erigsebilmelerini, faktdring, leasing gibi enstriimanlarin
kullaniminin yayginlastirilmasi gerektigini belirtmistir.

Acaravci (2004), gelismekte olan iilkelerde sermaye yapisini etkileyen faktorleri hem
gelismis hem de gelismekte olan Glkeler icin panel veri analizi kullanarak
degerlendirmistir. Caligma sonucunda sermaye yapist ile enflasyon, firmalarin karliligi,
bankacilik sektoriiniin gelismisligi, kurumlar vergisi oran1 gibi degiskenler arasindaki
iliskinin literatiirde yapilmis ¢alismalarla uygun oldugunu gdzlemlerken, hisse senedi
piyasasinin gelismisligi, kamu i¢ borg stoku, reel GSYIH biiyiime orani, sabit varliklar
gibi degiskenler ve sermaye yapist arasinda bulunan iligkilerin yapilmis calismalarla
uyumsuz oldugunu gozlemlemistir. Acaravci, yaptigi ¢alismanin sonucunda literatiir
olarak finansal hiyerarsi teorisini desteklemistir. Firma politikasi olarak belirledigi

degiskenlerin, finansal piyasa degiskenlerine kiyasla daha etkin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Acaravcer ve Dogukanli (2004), sermaye yapisini etkileyen faktorlerin sinanmasi
amactyla yaptiklari calismada Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda islem goren imalat

sanayindeki 66 firmanin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri arastirmis, gesitli
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degiskenler kullanilarak panel veri analizi yapmistir. Calismanin sonucunda; bankacilik
sektoriiniin - gelismigligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani, firmalarin toplam
varliklariin biiyiime orani sermaye yapisini pozitif etkilemekte; karlilik degiskeni
negatif etkilemektedir. Bu bulgular teori ile Ortiismektedir. Ancak Acaravclr ve
Dogukanli ¢alismalarinda ampirik bilgilerle bagdasmayan bulgular da bulmustur.
Caligmanin en Onemli sonucu ise firmalarin sermaye yapisit kararlarinda Finansal

Hiyerarsi Teorisi’nin desteklemesidir.

Aras (2004), sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi ve piyasalarin isleyisi konusunda
yaptig1 caligmada sermaye piyasalarindaki bilginin tiim alicilar ve saticilar arasinda esit
dagilmadigini, bir tarafin digerinden daha ¢ok bilgisi olmasi nedeniyle asimetrik bilgi
dagilimmin oldugunu soylemistir. Bu asimetrik dagilim, yatirimcilarin kazanglarini

etkilemekte ve bazi durumlarda tasarruflarin yatirima doniismesine engel olmaktadir.

Firatoglu (2005) sirketlerin sermaye Yyapisin1 etkileyen faktorleri arastirdigi
caligmasinda Tiirk sirketleri i¢cin sermaye yapist modeli agisindan finansman kararlarini
irdelemis ve kriz donemlerinde firmalarin finansman tercihlerinde ne gibi degisiklikler
oldugunu agiklamaya caligmistir. Calisma sonucunda karlilikla borg¢lanma oram
arasinda negatif iligski oldugunu; sirketlerin i¢ finansman kaynaklarin1  kullandiklarinda
karliliklarinin  arttigmi  belirtmistir. Isletmelerin  biiyiime potansiyelleri arttiginda
bor¢lanma oranlarimin da arttifi calismanin bir diger sonucudur. Bu durum kriz
donemlerinde degisiklik gostermemektedir. Calismada Firatoglu, teorik olarak
desteklenmeyen sonuglar da elde etmistir. Firmalarin riskliligi arttiginda borg¢lanmalari
da artmaktadir. Kriz donemlerinde bu pozitif durum daha da artmaktadir. Vergi
faktorinln borglanmayi arttirici etkiye sahip oldugunu, bu durumun kriz dénemlerinde
de devam ettigini ve sirket biiyiikliigiiniin bor¢lanma {iizerinde anlamli bir etkisinin

olmadigini gérmiistiir.

Erkan ve Aydemir (2006), isletmelerin finansman kararlarin1 ve yabanci kaynak
kullanimini analiz ettigi ¢alismada isletmelerin finansman kararlariyla ilgili bilgi sahibi
olabilmek adma 38 ilde anket calismasi yapmislardir. Analiz sonucglarina gore
isletmelerin finansman saglamada ilk tercihi isletme kaynaklari, ikinci tercihi yabanci

kaynaklar, tigiincii tercihi ise hisse senedi ihracidir. Bu sonug finansal hiyerarsi teorisini
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desteklemektedir. Isletmeleri yabanci kaynak kullanimina iten en 6nemli neden nakit
akiglarinin diizensizligidir. Diger nedenler ise finansal esneklik,
miisterilerin/tedarik¢ilerin isletmenin genel finansal durumu ile ilgili endiselerini
onlemek, faiz giderleri nedeniyle vergi avantaji, diisiik faiz gibi sebeplerdir. Bunlar da
isletmelerin denge teorisine gore karar verdiklerini ortaya koymaktadir. Erkan ve
Aydemir anket sorularina verilen cevaplarda KOBI’ler ile biiyiik isletmeler arasinda
farkliliklar gdzlemlemistir. Ornegin KOBI’lerde iflas riski ¢ok dnemli bir olguyken
bliyiik isletmelerin genel olarak bdyle bir kaygi iginde olmadiklarini fark etmislerdir.
Isletmelerin finansman kararlarinda hissedarlarin &nemli bir paya sahip olduklar1 da

calismanin sonuglarindan biridir.

Ozaltin (2006), sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
2000-2003 yillar1 arasinda IMKB-100 endeksine sahip olan firmalarin sermaye yapisi
kararlari ile firma degerleri arasinda iligki olup olmadigin1 korelasyon analizi yontemine
gore incelemistir. Korelasyon analizi sonucunda firmalarin sermaye yapilart ile firma
degerleri arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Bu goriis sermaye yapisi kararlari ile
firma degeri arasinda bir iligki olmadigini savunan Modigliani Miller yaklasimini

desteklemektedir.

Topal (2006), IMKB’ye kayith isletmelerin sermaye yapilarmi ve finansal kaldirag
oranlarinin karliliklarina etkisini analiz ettigi ¢alismada elde edilen sonuclara gore,
isletmelerin sermaye yapilarini olusturmada 6z kaynaklarin pay1 en yiiksek diizeydedir.
Isletmelerin sermaye maliyeti 1999-2001 yillar1 arasinda yiiksek c¢ikarken, 2001
yilindan sonra diistiigiinii gdrmiistiir. Elde edilen bir diger sonu¢ da KOBI’lerin de
biiyiik isletmeler  kadar kisa vadeli banka kredisi kullandigi yoniindedir. Ayrica
isletme Glgegi agisindan isletmelerin karlilik performanslart bakimindan da bir farklilik
olmadigint gozlemlemistir. Calismada firmalarin %25-%75 oranlarinda yabanci kaynak
kullandiklarin1 gormiistiir. Varliklarinin % 75°den fazlasini1 yabanci kaynak ile saglayan
isletmelerin kaynak karliligi agisindan yetersiz diizeyde olduklarin1 belirtmistir.
Calismanin en sasirtict bulgusu ise isletmelerin aktif karlilik oraninin, ortalama
finansman maliyetinin, kaldira¢ oraninin fonksiyonu olarak bilinen karlilik oranlarinin
negatife diistiigtidiir. Yani firmalar finansal ~ kaldirag oranlarindan

yararlanmamaktadirlar.
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Tozim (2006), Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin islevselligini arastirdig
calismasinda, reel ve finans piyasalarindaki gelismeler neticesinde sirket degerleme ve
derecelendirmelerin 6nem kazandigimi vurgulamaktadir. Calismada agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin gelismis, halka arzin yiiksek diizeyde oldugu, gercege yakin mali
analizlerin bulundugu piyasalarda kullanilan bir kavram oldugunu belirtmistir.
Caligmaya gore, gelisen piyasalarda bu unsurlarin  yetersizligi uygulamay1
zorlastirmaktadir. TOzUm, son yillarda volatilite riski, tilke riski, enflasyon gibi
faktorlerin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile uyumlastirma calismalarinin hiz

kazandigina dikkat ¢cekmistir.

Tutan (2006), Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen faktorler lzerine yaptigi ¢alismada firmalarin sermaye yapisi
kararlarim1 alirken literatiirde tartigilan konulardan ziyade, piyasalarin ve sektdrlerin
kendi i¢inde bulunduklari ortamdan etkilendiklerini belirtmistir. Firmalar sermaye
yapilarini belirlerken sirkete 6zgii kararlardan ¢ok, lilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
konjonktiir 6nem kazanmaktadir. Literatiirde gecen bazi konular ekonomileri gelismis
iilkeler i¢in gecerli olmaktadir. Ornegin Tiirk firmalar1 sermaye piyasalarmin yeterince
etkin olmamasindan dolay1 banka haricinde yabanci kaynak saglamak yaygin bir islem
degildir. Isletmeler genel olarak kurumsallasmamis aile sirketi konumunda
olduklarindan profesyonel finansal yonetim miimkiin olamamaktadir. Tesvik yasalar1 ve
vergi kanunlar iilkemizde ¢ok sik degiskenlik gostermektedir. Kamu kesiminin strekli
olarak kaynak talebi i¢inde olmasi firmalarin uygun kaynak kullanimina engel
olmaktadir. Firmalarin halka agiklik oranmi ¢ok diisiik oldugundan dolayr literatiirde
onemli yere sahip olan temsil maliyeti gibi konular islevlik kazanmamaktadir. Ulkenin
icinde bulundugu siirekli belirsizlik ortamindan dolayr yatirimlarda saglikli kararlar
verilememektedir. Tiirkiye’nin kosullarina sahip ya da benzer iilkelerde bu tarz

caligmalar yapildig: takdirde iilkemiz i¢in kiyaslanabilir nitelik kazanmis olacaktir.

Yicel (2006), Firmalarin sermaye yapist Kararlarini inceledigi c¢alismasinda firma
yoneticilerinin sermaye maliyetinin en diisiik, firmanin piyasa degerinin en yiiksek
oldugu optimum sermaye yapisini hedeflediklerini belirtmistir. Bunu gergeklestirmeye

calisirken firmalarin hangi faktorleri Onemsediklerini bulmak amaciyla firmalar
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lizerinde caligma yapmustir. Calismanin sonucunda firmalarin hedef bor¢glanma oranina
sahip olmadiklarini, fon kaynagi olarak cogunlukla i¢ kaynaklari tercih ettiklerini
gozlemlemistir. Borglanmada, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi, firmanin itibarinin
korunmasi, piyasa faiz oranlarinin diisiik olmasi, finansal esnekligin saglanmasi, borg
kullanimin vergi avantaji, bor¢clanmanin islem maliyeti, satislarin ve nakit akimlarinin
diizenliligi gibi faktorleri onemsediklerini soylemistir. Ycel, elde ettigi bulgular
degerlendirdiginde Mersin-Adana sehirlerindeki firmalarin finansal hiyerarsi teorisine

yakin olduklarini gérmiistiir.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007), Hisse senetleri IMKB’de islem goren
KOBI’lerin sermaye yapilarmi inceledigi calismasinda KOBI’lerin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen en 6nemli faktorlerin ne oldugunu adimsal regresyon yontemiyle
arastirmistir. Hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren KOBI’lerin
sermaye yapisi politikalarini etkileyen en 6nemli faktorlerin karlilik, isletme riski ve

borg dis1 vergi kalkani oldugunu g6zlemlemistir.

Guris ve Kiran (2007), Reel faiz oram1 ve reel doviz kurunun kisa vadeli sermaye
hareketlerine etkilerini sinir testi yaklasimi ile analiz ettikleri calismada kisa vadeli
sermaye hareketleri ile reel faiz orani ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi smnamaistir.
Calisma sonucunda reel doviz kurunun sermaye hareketleri tizerinde hem kisa hem de
uzun vadede etkili oldugunu; ancak reel faiz oraninin sermaye hareketlerinde her iki

donemde de etkili olmadigin1 gérmiistiir.

Kabakg1 (2007), Sermaye yapisinin firmalarin finansal performansi tizerine etkisini yani
sermaye yapist Kararlariin firmalarin karliligi {zerinde etkilerini arastirmistir.
Firmalarin genel olarak finansal hiyerarsi teorisine yatkin olduklarini gézlemlemistir.
Finansman kaynag1 olarak Once igsel kaynaklari tercih ettiklerini, i¢ kaynaklari yetersiz

oldugunda sirasiyla tahvil ve hisse senedi ihracina yoneldiklerini belirtmistir.

Akkaya (2008), Sermaye yapisini, varlik verimliligini ve karlilig1 analiz ettigi ¢alismada
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1997-2006 yillar1 arasinda islem goren deri-
tekstil sektoriindeki firmalarin sermaye yapilari, varlik ve karlilik degiskenleri

arasindaki neden sonug iliskilerini agiklanmaya c¢alismistir. Bu sektordeki firmalarin
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bliylime hizlariin 2001 krizi Oncesine ulasmadigini, firmalarin sistematik risk
diizeylerinin piyasa diizeyinin altinda oldugunu, aktif karliliginin ¢ok diisiik oldugunu,
isletmelerin duran varlik yatirimina gittiklerini, 2006 yilina kadar dengeli 6z kaynak —
yabanci kaynak kullanimi oldugunu ancak 2006 yilinda bu dengenin bozuldugunu ve
yabanci kaynak kullaniminin arttigini gézlemlemistir. Deri sektoriindeki firmalarin
uluslar arasi diizeyde rekabet edebilmeleri i¢in teknoloji iiretmeleri gerekmektedir. Bu
sektordeki isletmelerin Cin sektdriine gére maliyetleri oldukg¢a yiiksek kalmaktadir. Bu

isletmelerde marka zihniyetinin olusmasi da beklenen bir gelismedir.

Basaran (2008), IMKB’de islem goren otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin
sermaye Yyapist Kararlarimi etkileyen faktorleri analiz ettigi ¢alismada, otomotiv ve
otomotiv yan sanayinde 6z sermaye karliliginin ve borg¢ dis1 vergi kalkaninin optimum
sermaye yapisini belirlemede 6nemli iki faktér oldugunu soylemistir. Oz sermaye
karliliginda ve bor¢ dist vergi kalkaninda yasanan artiglarin borglanma diizeyini
azalttigini yani aralarinda negatif iliski oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla igletmelerin
karlilig1 ile sermaye yapist arasinda ters iliski oldugunu; daha agikca isletmelerin i¢
finansman kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda dis finansman kaynaklarina
yoneldigini savunan finansal hiyerarsi teorisi desteklemektedir. Bor¢lanmanin vergi
avantajinin firmalar1 bor¢lanmaya iten bir olgu olmadig1 da calismanin sonuglarindan
biridir. Bu durumda Denge Teorisi’ndeki bu yaklagim kabul gormemektedir. Calismada
Basaran, isletme riskini, faaliyet riski ve finansal risk olarak ikiye ayirmistir. Faaliyet
riski yiiksek olan isletmelerin bu riski daha da arttirmamak adina bor¢lanma yoluna
gitmediklerini gozlemlemistir. Dolayisiyla faaliyet riski ile bor¢glanma arasinda ters bir
iliski oldugunu sdylemistir. Bunun yaninda ¢alismada otomotiv ve otomotiv yan sanayi
isletmelerinin sermaye yapisi kararlarinin asit test orani, nakit akisi, faaliyet riski ve
varlik yapisi ile dogru; 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, bor¢ dis1 vergi kalkani ve

biiyiime orani ile ters iligki halinde oldugunu belirtmistir.

Bayrakdaroglu ve Ege (2008), Sermaye yapisinin firmalarin cari degeri ve verimlilikleri
tizerine etKilerini arastirdiklar1 ¢alismada 2000-2004 yillar1 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 6 sigorta firmasinin mali verilerini sermaye yapilari
acisindan incelemislerdir. Arastirmanin sonunda firmanin sermaye yapisi ile cari degeri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigin1 g6zlemlemislerdir. Ayrica
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sermaye yapisi ile firma verimliligi arasinda ters iliski oldugunu saptamiglardir. Yani
sigorta sirketlerinin bor¢ kullanimlar1 arttiginda verimlilikleri azalmakta, borg
kullanimlar1 azaldiginda ise verimlilikleri artmaktadir. Bayrakdaroglu ve Ege, firmalarin
cari degerlerini etkileyen diger etkenler bertaraf edilemedigi i¢in sermaye yapisi ve cari
deger arasinda anlamli bir iliski bulunmamasinin dogal oldugunu belirtmektedir.

Calismanin sonuglart literatiirii desteklemektedir.

Burca (2008), Sermaye yapisi kararlari1 ve hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi
degisik borsalarda mukayeseli olarak incelemistir. Hisse getirileri ile sermaye yapisi
oranlarinin genel olarak pozitif iligski i¢inde olmalari; yani firmanin bor¢lanma orani
arttiginda hisse senedi getirisinin de artmasmin beklendigini sdylemistir. Calismanin
uygulama kisminda Burca, Istanbul, Brezilya, New York ve Londra Borsalar’'nin 10
yillik verilerini kullanmistir. Aylik hisse senedi getirileri ile bor¢ oranlari arasinda tiim
borsalarda pozitif, hisse getirileri ve firma biiylikligii arasinda da negatif bir iliski
oldugunu go0zlemlemistir. Bu sonug¢ sermaye yatirimcilari agisindan borglanmanin
onemli oldugunu gosterir. Sermaye yapisinda bor¢ orani arttikca, hisse senedi getirileri
de artmaktadir. Calismaya gore sermaye yapisindaki bor¢ oraninin artmasi ile
yatirimeilar, firmalarin bor¢ 6deyebilme kapasitelerinin arttigini diisiinerek daha ytiksek
getiri saglamak icin bor¢ orani yiiksek firmalari tercih etmektedirler. Ayrica bu iliskinin
New York ve Londra Borsalarinda daha kuvvetli, Istanbul ve Brezilya Borsalarinda ise
daha zayif oldugunu g0zlemlemistir. Bu durum, gelismis sermaye piyasalarinda
sermaye yapilarinin iyi analiz edilerek yatirnm yapilmasi halinde yatirimeilarin
getirilerinin yiiksek olacaginin gostergesidir.

Firatoglu (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisseleri islem goren mali
sirketlerin finansal yapilarina iligskin degerlendirmeler yaptigi ¢alismada bu firmalarin
kendi sektorleri i¢indeki yerleri ve finansman kararlar ile ilgili bilgiler sunmaktadir.
Bankacilik sektoriinde; piyasadaki toplam kredilerin % 80’ninden fazlasinin IMKB’de
islem goren bankalara ait oldugunu sdylemektedir. Sigorta sektoriinde ise IMKB’de
islem goren sigorta sirketlerinin aktif biiyiikliigli sektoriin aktif biiyiikliglintin % 40’1
kadardir. IMKB’de islem goren finansal kiralama sirketlerinin aktif biiyiikliigii ise
toplam sektoriin % 37’sine esittir. Faktoring sirketleri acisindan bakilacak olursa

IMKB’de islem goren sirketlerin aktif biiyiikliigii sektoriin % 13’ii kadardir. Firatoglu,
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isletmelerin finansman kaynagi olarak kullandiklari enstriimanlarin kendi iglerindeki

finansman yapilar1 ve tercihleri bu sekilde oldugunu belirtmistir.

Karadeniz (2008), Turk konaklama isletmelerinde sermaye yapisini etkileyen faktorleri
analiz ettigi c¢alismada turizm sektoriinde yer alan ve finansal yapiyr en iyi sekilde
aciklayacagini diisiindiigii firmalarin verilerini incelemis ve yabanci kaynak — 6z kaynak
kullaniminin esit ve dengeli oldugunu  gdérmiistiir. Vade acisindan bakildiginda ise
duran varliklar1 fazla olan turizm sektoriinde agirlikli olarak devamli sermayenin (6z
kaynak + uzun vadeli yabanci kaynak) kullanildigini belirtmistir. IMKB’de islem goren
konaklama isletmelerinde sermaye yapist kararlarini agiklamaya calisan Denge ve
Finansal Hiyerarsi Teorileri’nin uygulama alanlarini arastirmistir. Bu isletmelerde daha
cok Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni destekleyen bulgulara ulasilsa da isletmelerin genel
sermaye yapilarint her iki teorinin de tam olarak agiklayamadigini, ancak degisken
bazda agiklayabildigini gormiistiir. Borsada hisseleri islem gormeyen konaklama
isletmelerinde ise biiyilk Olgiide finansal hiyerarsi teorisinin desteklendigini
gozlemlemistir. Oncelikli olarak i¢ kaynaklar: tercih etmeleri, bor¢lanmada i¢ kaynak
seviyelerinin 6nemli etken olmasi, hedef bor¢lanma oranlarinin olmamasi finansal

hiyerarsi teorisini destekleyen bulgulardir.

Yiikeri (2009), Imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapisi Kararlarini etkileyen
faktorleri Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bolgesi’ndeki firmalar araciligiyla
incelemis, igletmelerin sermaye yapist ile ilgili kararlarinda Denge ve Finansal Hiyerarsi
Teorilerinden ne Olcude etkilendiklerini arastirmigtir. Adana’da yapilan ¢alisma
sonucunda elde dilen bilgilere gore, firmalar genellikle Finansal Hiyerarsi Teorisi’nden
etkilenmektedir. Firmalarin hedef bor¢glanma oranlarinin olmamasi, oncelikli olarak i¢
fon kaynaklarini tercih etmeleri, kiigiik 6lgekli firmalarin biiyiik 6l¢ekli firmalara gore
bor¢lanmalari, bos bor¢ kapasitesi bulundurmalari, piyasa faiz oranlarmnin diisiik
olmasmin bor¢lanma {iizerindeki etkisinin biyiikligii Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne
yatkinlig1 gosteren etkenlerdir. Denge Teorisi’ndeki yaklasimlardan sadece piyasa faiz
oranlarinin diisiik olmasimin firmalarin bor¢lanmalarinda 6nemli oldugu yaklasimini
gérmiistiir. Bunun disinda hedef bor¢lanma oranlarinin olmamasi ve borglanmadaki
vergi avantajinin firmalar agisindan 6neminin olmamasi firmalart Denge Teorisi’nden

uzaklastiran bilgiler olarak ortaya ¢ikmustir. YiKeri ¢alismasinda KOBI’lerin sermaye
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piyasalarindan daha etkin yararlanabilmeleri icin sadece KOBI’lere 6zel yerel ya da
bolgesel borsalarin kurulabilecegi fikrini ileri stirmistiir. Kiigiik isletmelerin kredi
kullaniminda kargsilastiklart sorun olan teminat yetersizligi konusunda Kredi Garanti

Fonu tarzindaki uygulamalarin yaygimlastirilmas: gerektigi konusunu gindeme

getirmistir.
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BOLUM 6: UYGULAMA

6.1. Anket Kapsam ve Yontemi

Anket uygulamasindaki 6rnek kiitleyi olusturan firmalar, Sakarya’da faaliyet gosteren
ve Sakarya Ticaret ve Sanayi Odasi’na bagli firmalardir. Anket ¢aligmasina katkida
bulunmasi i¢in 50’den fazla firma ile irtibat kurulmus ancak 35 firmadan geri doniis
alinabilmistir. Anket kapsaminda firma yetkilileri ve/veya calisanlar1 ile bire bir

gortstilerek bilgi saglanmaya caligilmistir.

Bu ¢alisma; hedef kitlemiz i¢indeki firmalarin sermaye yapilarini 6grenmek ve finansal

kararlarinda ne tiir etkileri goz 6niinde bulundurduklarini analiz etmek adina yapilmaistir.
Calismaya baslarken gegerliligini arastirdigimiz hipotezler sunlardir;
H; : Firmalar i¢ kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda bor¢clanmaya yonelirler.

H, :Bor¢lanmanin faiz dolayisiyla vergi avantaji saglamasi, borglanarak kaynak

saglamak i¢in gecerli bir nedendir.

Hs: Firmalarin sermaye yapisi kararlarinda hedef bor¢lanma orani vardir.

H,: Firmalar finansal esneklik saglama amaciyla bos borg kapasitesi bulundurlar.
Hs: Firmalar ayn1 maliyetle daha fazla bor¢lanmayi tercih etmezler.

Ankete katilan firmalarin sektorel dagilimlar: soyledir;

Tablo 5 : Ankete Katilan Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektor Say1

Metal ve Yedek Parga Iml. Ve Satis1 |8

Insaat 6

Otomotiv ve Otomotiv Yedek Parca |5

Makine Imalat: 4
Tekstil 3
Elektrik-Elektronik 3
Danigmanlik, Sigortacilik 2
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Gida 2

Mobilya 1

Lojistik 1

Sekil 12: Ankete Katilan Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektorlerin Dagilimi

Makine imalati Elektrik-
11% Elektronik
9%

Otomotivve

Otomotiv Yedek Danismanlik, Sig

Parga ortacilik
14% Gida 6%
6%
Mobilya
3%
Lojistik

3%

Ankete katilan firmalarin hukuki yapilarina bakilirsa, tabloda goriildiigii iizere anket
katilimcilar1 sadece anonim ve limited sirketlerden olusmaktadir ve biiyiik ¢ogunlugu

limited sirket olarak faaliyettedir.

Tablo 6: Ankete Katilan Firmalarin Hukuki Yapilar:

Hukuki Yapist Sayis1
Limited Sirket 30
Anonim Sirket 5

Katilimer firmalarimizin ¢alisan sayilarina gore gruplandirmas: asagidaki gibi

yapilabilir.
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Tablo 7 : Ankete Katilan Firmalarin Cahisan Sayilan

Calisan Sayilari Firma Sayis1
0-10 6

10-50 20

50-250 6

250-1000 -

1000'den Fazla 3

Tablo 7’ye gore; 6 firma 10 kisiden az is¢i ¢alistirdigi igin mikro Olcekli firma
kategorisindedir. 20 firma, 10-50 kisi aralifinda ¢alisan sayisina sahip oldugundan
kiiciik isletme olarak siniflandirilmaktadir. 6 firma orta oOlgekli firma niteligi
tagimaktadir. 250-1000 kisi aralifinda firmamiz bulunmamakta; 1000 kisiden fazla
calisana sahip 3 adet firma da biiyiik firma niteligindedir.

Aktif buyiiklik olarak bakacak olursak; katilimer 35 firmamizdan 15°1 aktif
biytikliiklerini paylasmay1 tercih etmemislerdir. Bu yiizden bu veri igin elimizde 20

firma bulunmaktadir. Bunlarin dagilimini asagidaki tabloda gorebiliriz;

Tablo 8: Ankete Katilan Firmalarin Aktif Biiyiikliikleri

Aktif Blyuklik Firma Sayisi
1.000.000 TL'den az 5
1.000.000 — 5.000.000 TL aras1 9
5.000.000 - 25.000.000 TL aras1 5

25.000.000 - 500.000.000 TL aras1 -

500.000.000 TL ve st 1

Yukaridaki dagilima gore; 14 firmanin aktif biiytikliigii 5.000.000 TL’nin altindadur.
Aktif biytikligi 25.000.000 TL’ye kadar olan firma sayimiz 5’tir. Bu rakamdan sonra

cok biiytik bir farkla 500.000.000 TL’ nin iizerinde 1 firma bulunmaktadir.
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Ankete katilan 35 firmanin 20’sinin yonetim fonksiyonu firma ortaklarinin elindedir.
Sadece 1 sirket yonetim kurulu ile yonetilirken geri kalan 14 firma genel mudurleri
tarafindan yonetilmektedir. Buradan agirlikli olarak sahipleri tarafindan yonetilen

sirketlerle kars1 karsiya oldugumuz sonucunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 9: Ankete Katilan Firmalarin Yonetim Fonksiyonlari

Yonetim Fonksiyonu Firma Sayis1
Firma Ortaklar1 20

Genel Mudr 14

Yonetim Kurulu 1

6.2. Finansal Yonetim ve Finansman Yapisina iliskin Bulgular

Katilimc1 firmalarimizdan ayri bir finans departmanina sahip olan firma sayis1 13;
finans departmani olmayan firma sayis1t 22’dir. Sirket yonetiminde ayr1 bir finans
departmanina sahip olan firmalarin oran1 % 37°dir. Yani katilimcilarimizin % 63’1 ayri
bir finans departmani olmadan faaliyetlerine devam etmektedirler. Bu oran Sakarya
igindeki firmalarin genel yapis1 itibariyle beklenen bir durumdur. Finansman
kararlarinda etkili olan yoneticiler soruldugunda; 5 firmanin cevabi Mali Isler Miidiirii;
8 firmanin cevab1 Genel Miidiir, 22 firmanin cevabi Yonetici Konumunda Olan Firma
Ortaklart olmustur. Bu soruda da yonetimde oldugu gibi finansal kararlarda da firma

sahiplerinin ¢ogunlukla etkin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 10: Ankete Katilan Firmalarin Finansal Yonetim Yapilar

Ay Finans | Ayri Finans
Finansal Kararlarda Kim Etkin? Departmani Olan | Departmani1 Olmayan
Firmalar Firmalar
Yonetici  Konumunda Olan  Firma
Ortaklar1 5 17
Genel Mudir 3 5
Mali Isler Miidiirii 5 -

Tablo 10°da goriildiigii iizere; ayr1 finans departmani olan firmalarmm % 23’linde
GenelMiidiir etkinken; geriye kalan % 77°lik boliim Mali Isler Miidiirii ve Y®netici
Konumunda Olan Firma Ortaklari tarafindan % 38,5 oranla esit olarak paylasilmaktadir.
Bu oranlar itibariyle; ayr1 finans boliimii olan firmalarda da etkin olan karar merciinin
yine firma ortaklart oldugu goriilmektedir. Ayr1 bir finans departmani olmayan
firmalarin % 77’sinin finansman kararlar1 Yonetici Konumunda Olan Firma Ortaklarina

aitken; % 23’linde kararlar Genel Miidiirleri tarafindan verilmektedir.

Ankete katilan firmalarimiza igletmelerinde finansal planlama yapilip yapilmadigi
sorulmus ve 32 firmanin finansal planlama yaptigi, 3 firmanin finansal planlama
yapmadig1 belirlenmistir. Yani katilimer firmalarin % 91°1 finansal planlama yaparken;
% 9’luk bolim planlama yapmamaktadir. Asagidaki Tablo 11°de bu durum

Ozetlenmistir.

Tablo 11: Ankete Katilan Firmalarin Finansal Planlama Yapilar

Finansal Planlama Yapmayan

Finansal Planlama Yapan Firmalar |Firmalar

32 3
Kisa Orta Uzun

Vadeli Vadeli Vadeli

17 12 3
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Finansal planlama yapan sirketlerin ne tiir planlama yaptiklarinin aktif biiyiikliiklerine

gore dagilimina bakacak olursak,

Tablo 12: Finansal Planlama Yapan Sirketlerin Ne Tiir Planlama Yaptiklarimin
Aktif Biiyiikliiklerine Gore Dagilimi

Planlama | Hangi Tir Finansal Planlama
Toplam|Yapan | yaptiz:
Aktif Blyuklik Sirket | Toplam
Sayis1 | Sirket Kisa Orta Uzun
Sayisi Don. Don. Don.
1.000.000 TL'den
5} 5} 2 2 1
az
1.000.000 -
9 8 6 2
5.000.000 TL aras1
5.000.000 -
25.000.000 TL|5 5 3 2
arasi
25.000.000 -
500.000.000 TL|-
arasi
500.000.000 TL ve
1 1 1
ustu

Ankete katilan firmalarimiza aldiklar1 finansal kararlarin sirket degerlerini etkileyip
etkilemedigi sorulmus, 30 firma etkiledigini diisiindiiklerini beyan ederken; 5 firma
etkilemedigini beyan etmistir. Bilindigi iizere Net Gelir Yaklasimi sirketin piyasa
degerinin bor¢ / 6z sermaye degerinden etkilenecegini savunmakta; firma degerinin,
sermaye yapisi i¢inde borcun agirhigr arttik¢a artacagini ileri siirmektedir. Bu konudaki
bulgularimizin Net Gelir Yaklasimi’m1 destekledigi, aksini iddia eden Net Faaliyet
Geliri Yaklasimi’n1 desteklemedigi soylenebilir. Ancak firma yetkililerinin verdigi
beyanla vardigimiz bu fikrin, istatistiksel olarak desteklenmesi i¢in, mali tablo

verilerinin elimizde olmas1 gerekmektedir. Ornek kiitlemizdeki firmalarin bu verileri
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saglama konusundaki isteksizligi, bu konudaki istatistik analizi ger¢eklestirmemizi

engellemistir.

Firmalarin hedef borglanma oranina sahip olup olmadiklar1 sorulmustur ve % 54
oranlal9 firma sahip olduklarini belirtirken, % 46 oranla 16 firma bdyle bir oranlarinin
bulunmadigini beyan etmistir. Hedef bor¢lanma oranina sahip olan firmalarin 13’{ bu
oranin yakalanmasinda esnek davrandiklarini; 6’s1 ise oranin yakalanmasi ile ilgili kati

kurallar1 oldugunu belirtmistir.

Tablo 13: Ankete Katilan Firmalarin Hedef Bor¢lanma Oranlar:

Hedef Bor¢lanma Orani Olan Firmalar Hedef Bor¢lanma Orani Olmayan Firmalar

19 16
Kat1 Esnek
6 13

Denge Teorisi’ne gore firmalar sermaye yapilarim belirlerken borg¢landiklarinda
yasayacak olduklar1 finansal sikinti maliyetleri ile borcun faizinin vergi avantaji
saglama fonksiyonu arasinda optimum bir nokta belirleyeceklerini ve bunun da hedef
bor¢lanma oran1 olacagini savunmaktadir. Firmalarimizca, bu soruya verilen cevaplar

Denge Teorisi’nin dogrulugunu kanitlar niteliktedir.

Calisan sayilarina gore bakildiginda katilimer firmalardan 3°i 250 kisiden fazla isci
caligtirarak biiyiik firma niteligindedir. Hedef bor¢lanma oranina sahip olan 2 biiyiik
katilimer firma vardir. Her ikisi de hedef bor¢lanma oranimin uygulanmasinda kati
olduklarini belirtmislerdir. Hedef bor¢lanma oranina sahip olan 17 kucik firmadan 4’
uygulamada kat1 oldugunu sdylerken, 13’1 esnek oldugunu belirtmistir. Elimizdeki
verileri oranlarsak biiyiik firmalar hedef bor¢lanma oranlartyla ilgili kararlarinda % 100
kati, kii¢iik firmalar hedef borglanma oranlartyla ilgili kararlarinda % 23 katidir.

Asagidaki tabloda ayrintili gésterilmistir.
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Tablo 14: Hedef Borc¢clanma Oraninda Kiiciik Firma - Buyldk Firma
Karsilastirilmasi

Hedef Bor¢lanma Orani Olan Firmalar Hedef Bor¢lanma Orani Olmayan Firmalar
Buyuk Firma Kicuk Firma Buyuk Firma Kicuk Firma

2 17 1 15

Kati Esnek Kati Esnek

2 - 4 13

Firmalarimizdan borglanma diizeylerinin bulunduklari endiistri dalinda ne seviyede
olduklart soruldugunda cevaplar sasirticidir. Sirketlerin 24’1 sektorlerinden daha az
bor¢ kullandiklarin1 beyan ederken, 11 firma sektdérle aymi diizeyde borg¢landiklarini
beyan etmislerdir. Endiistrinin bor¢lanma diizeyinden daha yiliksek diizeyde
bor¢landiklarini belirten bir firmaya rastlanmamaistir. Ayni sektérde bulunan firmalarin
cogunlugunun sektorlerinden diisiik oranda bor¢landigini diisiinmesi sektor igindeki

kiyasin iyi yapilamadigindan kaynaklanabilir.

Finansal Hiyerarsi Teorisi; firmalarin borglanirken endustrinin ortalama borglanma
oranin1  dikkate almadiklarini, arada uyumun olmadigin1  savunmaktadir.
Firmalarimizdan % 74’iinilin endiistrideki ortalama bor¢lanma oranindan daha diistik
seviyede bor¢landigini beyan etmesi; % 26’simin aym seviyede oldugunu belirtmesi
finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Sektoriinden daha diisiikk seviyede
bor¢landigini diigiinen firmalar agirlikli olarak insaat ve yedek parca sektdrii icinde

bulunan firmalardir. Bu durum asagidaki tabloda agiklayici hale gelmektedir.
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Tablo 15: Ankete Katilan Firmalarin Bulunduklari Endiistriye Oranla Bor¢clanma
Duzeyleri

Firmalarin Kendi Sektorlerine  Gore Borglanma

Sektor Dizeyi

Diisiik Ayni
Metal ve Yedek Parca 6 )
Iml. ve Satis
Insaat 5 1
Otomotiv ve Oto. Yedek
Parca Iml. ‘ !
Makine Imalat: 3 1
Tekstil 2 1
Elektrik-Elektronik 1 2
Danismanlik, Sigortacilik | 2 -
Gida 2 -

Firmalarin bor¢lanmadaki vade tercihleri de anketimizde yer alan sorulardandir. 13
Firma kisa vadeli(1 yildan az); 11 firma orta vadeli (1-3 yil); 4 firma uzun vadeli (3-5
yil) bor¢glanmay1 tercih ederken; firmalardan 7’si varlik kaynak uyumuna gore hareket

ettiklerini belirtmislerdir.

Tablo 16: Ankete Katilan Firmalarin Kaynak Kullanmada Vade Tercihi

~ |Firma
Borclanmada Vade Tercihi
Sayisi

Kisa Vadeli Bor¢lanma 13

Orta Vadeli Borglanma 11

Uzun Vadeli Borglanma 4

Varlik-Kaynak  Uyumuna

Gore Borclanma 7
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Firmalara ihtiyat amacl

sorulmustur.Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar ihtiya¢ amacli bos borg kapasitesi
bulundurmaktadirlar. Firmalardan 20’si bos bor¢ kapasitesini bulundurdugunu, 15’1

bulundurmadigini bildirmistir. Yani firmalarimizdan % 57’si bos bor¢ kapasitesi

bos bor¢ kapasitesi

bulundurup bulundurmadiklar

bulundurdugunu belirterek Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir.

Tablo 17: Ankete Katilan Firmalarin Bos Bor¢ Kapasitesi Bulundurma Oram

Firmalarda Bos Borg

Bulundurma Durumu

Kapasitesi|
Firma Sayis1

Bos Bor¢ Kapasitesi Bulunduran Firmalar |20
Bos Bor¢ Kapasitesi Bulundurmayan 15
Firmalar

Bos bor¢ kapasitesi bulunduran firmalarin aktif biiyiikliiklerine gore dagimi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 18: Bos Bor¢ Kapasitesi Bulunduran Firmalarin Aktif Buyukliklerine Gore

Dagilim
Bos Borg | Bos Borg
) Toplam  Firma | Kapasitesi Kapasitesi
Aktif Blyuklik
Sayisi Bulunduran Bulundurmayan
Firmalar Firmalar
1.000.000 TL'den az 5 4 1
1.000.000 - 5.000.000 TL
arasi 9 5 4
5.000.000 — 25.000.000 TL
arasl 5 4 1
25.000.000 - 500.000.000
TL aras1 - - -
500.000.000 TL ve Gstl 1 1
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Ayn1 maliyetle daha fazla bor¢ kullanilmanin tercih edecegi finansal hiyerarsi
teorisindesavunulan bir konudur. Ankete katilan firmalarimizdan 33’ ayni1 maliyetle
daha fazlabor¢clanmay: tercih etmeyeceklerini belirtirken, sadece 2 firma daha fazla
borg¢lanacaklarini beyan etmistir. Burada % 94 oranla finansal hiyerarsi teorisindeki bu
varsayim reddedilmektedir. Kabul eden 2 firmanin biri sigortacilik sektoriinden, digeri

ingaat sektoriindendir.

Tablo 19: Ankete Katilan Firmalarin Aym1 Maliyetle Daha Fazla Bor¢ Kullamim
Oram

Ayni1 Maliyetle Daha Fazla Bor¢glanma Tercihi Firma Sayis1

Ayn1 Maliyetle Daha Fazla Borglanmay1 Tercih
Eden Firmalar

Ayn1 Maliyetle Daha Fazla Borglanmayi1 Tercih 23
Etmeyen Firmalar

Finansman seciminde etkili olan unsurlar; finansman tercihlerini etkileyen en énemli
faktorlerdir. Bu soruyu 13 firma genel ekonomik durum olarak cevaplandirmistir.
Glinlimiizde yasanan global krizin etkisi olarak en ¢ok bu segenek tercih edilmistir.
Genel sartlar; firmalarin finansman tercihlerinde ¢ok etkin bir faktordiir. Finansman
tercihlerini yaparken 11 firma, finansman kaynagiin maliyetini en 6nemli unsur olarak
gormiistiir. Tabi ki bor¢lanmanin maliyeti ¢ok iyi analiz edilerek bor¢clanmaya
gidilmelidir. Katilimcilarimizdan 9’u firmanin finansman politikasini1 en etkili unsur
olarak gdérmiistiir. Her firmanin belirledigi kendine 6zgii bir politikas1 bulunmalidir ve
finansman tercihlerini yaparken bu politikanin dismma c¢ikilmamahidir. Katilimer
firmalarimizdan 1 firma isletmenin mevcut mevduat yapisini finansman tercihlerinde en
etkin unsur olarak degerlendirmistir. Isletmelerin mevcut mevduat yapisi, aldiklari
borcun geri ddenebilirligini 6lgmeye yardimer olur. Bu yilizden her firma ilerde zor
durumda kalmamak i¢in mevcut yapisini ¢ok iyi degerlendirip finansal tercihlerde
bulunmalidir. Finansman tercihinde en etkili olan faktér olarak 1 firma kaynak
ihtiyacinin vade yapisin1 gostermistir. Kaynak ihtiyacinin vade yapist maliyeti

belirleyen unsurlardandir. Bu yiizden bu da énemli bir faktordiir.
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Tablo 20: Ankete Katilan Firmalarin Finansman Kaynag Secimini Etkileyen
Faktorler

Finansman Kaynagmm  Secimini  Etkileyen|
Firma Sayisi

Faktorler

Genel Ekonomik Durum 13
Finansman Kaynaginin Maliyeti 11

Firmanin Finansman Politikas1 9

Mevcut Mevduat Yapist 1

Kaynak Ihtiyacinin Vade Yapisi 1

Ankete katilan firmalarimiza kaynak yapisi tercihleri soruldugunda; 17 firma i¢ kaynak-
dis kaynak kanisik, 11 firma i¢ kaynak olarak yanitlarken; 7 firma bu konuda

belirledikleri bir politikalarinin olmadigini belirtmislerdir.

Tablo 21: Ankete Katilan Firmalarin Kaynak Yapis1 Tercihi

Firmalarin Kaynak Yapis1 Tercihi Firma Sayisi

I¢ Kaynak Kullanmay1 Tercih Eden Firmalar 11

Di1s Kaynak Kullanmay1 Tercih Eden Firmalar

Ic-D1is Kaynak Karisik Kullanmayr Tercih Eden 17
Firmalar

Bu Konuda Belirlenmis Isletme Politikas1 Olmayan

Firmalar

Borglanarak finansman saglamada faizin gider olarak yazilarak vergi avantaji
saglamasi; borglanarak finansmani tercih etmenizi saglayan bir faktor mudir? sorusu
ankette yer alan sorulardandir. Sermaye yapisi kararlarinda etkin olan yaklagimlar
boliimiinde bahsedildigi iizere Denge Teorisi; bor¢glanmanin faiz dolayisiyla vergi

avantaji saglamasinin; borglanarak kaynak saglamak icin gegerli bir neden olmadigini
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savunmaktadir. Katilimcilardan 6 firma bor¢lanma ile finansmana yonelecek kadar etkin
oldugunu diisiiniirken 29 firma etkin olmadigini belirtmistir. Bu durumda Denge

Teorisi’nin bu varsayimi desteklenmektedir.

Tablo 22: Borglanmadaki Vergi Avantajinin Ankete Katilan Firmalarin Finansal
Kararlarma Etkisi

Bor¢lanmada Vergi Avantajinin Firmalarin Finansman |
o Firma Sayi1si
Kararlarina Etkisi

Vergi Avantajinin Etkisi Oldugunu Diisiinen Firmalar |6

Vergi Avantajiin Etkisi Olmadigini Diistinen Firmalar |29

Bu genel degerlendirmeden sonra aktif biiyiikliiklerini baz alarak borglanmadaki vergi

avantaj1 oranlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 23: Aktif Biiyiikliiklerine Gore Bor¢lanmadaki Vergi Avantajinin Firmalarin
Finansal Kararlarina Etkisinin Dagilim

) Vergi
Vergi
. Avantajinin
) Avantajinin ]

Aktif Buyuklik Firma Sayis1 Etkin

Etkin Oldugu

) Olmadig1
Firmalar _
Firmalar

1.000.000 TL'den az 5 1 4
1.000.000 - 5.000.000 TL aras1 9 - 9
5.000.000 - 25.000.000 TL aras1 5 - 5
25.000.000 - 500.000.000 TL aras1 - - -
500.000.000 TL ve Ustu 1 1 -

Firmalarin, donen varliklariin finansmanin1 hangi yollardan sagladiklar1 ankette yer
alan sorulardandir. Birden fazla segenek isaretlenebilir bir soru oldugundan dagilimlar

su sekilde gerceklesmistir.
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Tablo 24: Ankete Katilan Firmalarin Dénen Varlik Finansmaninda Tercihleri

Firmalarin  Donen  Varlik  Finansmaninda

Firma Sayis1

Tercihleri

Oz kaynak 25
Kisa Vadeli Banka Kredileri 19
Ticari Borglanma 18
Sermaye Artisi 9
Uzun Vadeli Banka Kredileri 7
Yabanci Ulkeden Kaynak Saglama 2
Grup Sirketten Fon Aktarimi 2

Tablo 24°de goriildiigii lizere; 6z kaynaklarla finansman 25 firma tarafindan, kisa vadeli
banka kredileri ile finansman 19 firma tarafindan, ticari bor¢lanma 18 firma tarafindan,
sermaye artis1 9 firma tarafindan, uzun vadeli banka kredileri ile finansman 7 firma
tarafindan, yabanci iilkeden kaynak saglama 2 firma tarafindan, grup sirketten fon
aktarimi 2 firma tarafindan secilmis finansman kaynaklaridir. Yurt disindan kaynak
saglamanin bu kadar az firma tarafindan secilmesindeki etken, KOBI niteligindeki

firmalarin bu konuda yeterli derecede bilgi diizeyine sahip olmamalarindan ve bu tarz

kredilere ulasmada yetersiz kalmalarindan kaynaklanmaktadir. Firmalar

varliklarinin finansmaninda su kaynaklar1 kullanmaktadirlar;
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Tablo 25: Ankete Katilan Firmalarin Duran Varhik Finansmaninda Tercihleri

Firmalarin  Duran  Varlik  Finansmaninda

Tercihleri Firma Sayist
Oz kaynak 25

Ticari Bor¢lanma 15

Uzun Vadeli Banka Kredileri 15

Kisa Vadeli Banka Kredileri 12

Sermaye Artisi 4

Yabanci Ulkeden Kaynak Saglama 2

Grup Sirketten Fon Aktarimi 2

Tablo 25°de goriildiigii iizere; 6z kaynaklarla finansman 25 firma tarafindan, ticari
borglanma 15 firma tarafindan, uzun vadeli banka kredileri ile finansman 15 firma
tarafindan, kisa vadeli banka kredileri ile finansman 12 firma tarafindan, sermaye artisi
4 firma tarafindan, yabanci lilkeden kaynak saglama 2 firma tarafindan, grup sirketten

fon aktarimi 2 firma tarafindan se¢ilmis finansman kaynaklaridir.

Doénen varliklar ile duran varliklarin finansmaninda gbze carpan en biiyiik fark; donen
varliklarin finansmaninda kisa vadeli banka kredileri 19 firma tarafindan tercih
edilirken; duran varliklarin finansmaninda 12 firma tarafindan tercih edilmistir. Uzun
vadeli banka kredileri ise; dénen varliklarin finansmaninda 7 firma tarafindan tercih
edilirken, duran varliklarin finansmaninda tercih eden firma sayis1 15’e ¢ikmistir. Yani

duran varliklarin finansmaninda vade tercihleri uzamaktadir.
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Tablo 26 : Ankete Katilan Firmalarin Bor¢ Kullanma Politikalarim1 Etkileyen

Faktorler

Firmalarm  Bor¢ Kullanma  Politikalarmi|

Etkileyen Faktorler Firma Sayist
Firmalarin Satis ve Nakit Akim Diizensizligi 23

Finansal Sikint1 18

Firma Itibarimin Korunmasi 14

I¢c Kaynak Yetersizligi 11
Borglanmanin Islem Maliyeti 3
Piyasadaki Faiz Oranlarinin Disiikligii 1
Borg¢lanmanin Vergi Avantaji 1

Firmalarin bor¢ kullanma politikalarini etkileyen faktorler soruldugunda alinan cevaplar
su sekilde olmustur. Firmanin Satis ve Nakit Akim Diizensizligi 23 firma tarafindan,
finansal sikint1 18 firma tarafindan, firma itibarinin korunmasi 14 firma tarafindan, i¢
kaynak yetersizligi 11 firma tarafindan, bor¢glanmanin islem maliyeti 3 firma tarafindan,
piyasadaki faiz oranlarinin diistikliigii 1 firma tarafindan, bor¢lanmanin vergi avantaji 1
firma tarafindan secilmistir. Finansal Hiyerarsi Teorisi; firmalarin ancak i¢
kaynaklarinin ~ yetersiz olmast durumunda dis kaynaklara bagvuracaklarini
savunmaktadir. Ancak anket katilimcilarimiz tarafindan i¢ kaynak yetersizligi en 6nemli

etken olarak goriilmemistir. Dolayisiyla, bu teori desteklenecek diizeyde degildir.

Asagida bu verilerin % oranlariyla ifadeleri bulunmaktadir.
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Tablo 27: Firmalarin Bor¢ Kullanma Politikalarin1 Etkileyen Faktorlerin Ylzdelik
Dilimleri

Firmalarmn Borg Kullanma Politikalarin1 Etkileyen Faktorlerin Onem Diizeyi
Firmalarin Satis ve Nakit Akim Diizensizligi 32,4%
Finansal Sikint1 25,4%
Firma Itibarinin Korunmasi 19,7%
I¢c Kaynak Yetersizligi 15,5%
Borglanmanin Islem Maliyeti 4,2%
Piyasadaki Faiz Oranlarinin Disiikligii 1,4%
Borglanmanin Vergi Avantaji 1,4%

Firmalarin i¢inde bulundugumuz global krizden etkilenip etkilenmedikleri Sakarya
sanayisi icin merak edilen bir konudur. Firmalarimiza kriz nedeniyle finansal
kararlarinda degisiklik olup olmadigi soruldugunda; 31 firma finansal kararlarinda
degisiklik oldugunu soOylerken; 4 firma krizin finansal kararlarini etkilemedigini
belirtmistir. Finansal kararlarinda degisiklik olan 31 firmadan 3 firma bor¢lanma ile
finansmana agirlik verdiklerini; 12 firma 6z kaynak ile finansmana agirlik verdiklerini

belirtirken; 16 firma yeni kaynak arayisina gidildigini beyan etmistir.

Tablo 28: Ankete Katilan Firmalarin Global Krizden Etkilenme Oranlari

Oz kaynak ile finansmana agirlik 1
veren firmalar

Krizin Finansal Kararlan

31 Borglanma ile finansmana agirlik
Etkiledigi Firma Sayis1 ] 3
veren firmalar

Yeni kaynak arayisina giden firmalar | 16

Krizin Finansal Kararlar

Etkilemedigi Firma Sayis1
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6.3
Karsilastirilmasi

Anket Sonuclarmin Denge Teorisi

ve Finansal Hiyerarsi Teorisi ile

Asagidaki tablolarda anket sonuglarinin Denge Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisi ile

karsilastirilmast yapilmistir.

Tablo 29: Anket Sonu¢larinin Denge Teorisi ile Karsilastirilmasi

Denge Teorisi'ndeki

Yaklagimlar

Anket Sonuglari

1. Firmalarin 6nceden
belirlenmis bor¢lanma

oranlar1 vardir.

1.Katilimci 35 firmadan 19'u hedef bor¢lanma oraninin
oldugunu belirtmistir. % 54 oranla bu yaklasim

desteklenmektedir.

2. Hedef borglanma orani
blyuk olgekli firmalarda
kii¢iik isletmelerden daha

kat1 uygulanmaktadir.

2. Hedef bor¢lanma oranina sahip olan 19 firmanin 6's1
bu konuda kat1 oldugunu, 13" esnek oldugunu
belirtmistir. Hedef bor¢lanma oranina sahip 2 biiyiik
firmadan 2'si de uygulamada kat1 oldugunu belirtirken,
hedef bor¢lanma oranina sahip olan 17 kii¢lik firmanin
4" kat1 oldugunu belirtmistir. Katilimei firmalar
arasinda biiyiik firmalarin uygulamada kati olma orani
% 100 iken, kuguk firmalarda bu oran % 23'tur. Bu

sonugclar itibariyle bu yaklagim desteklenmektedir.

3. Firmalarin bor¢lanma
orani, bulunduklari
endustrinin ortalama
bor¢lanma orani ile uyum

gosterir.

3. Anket sonuglarina gore, endiistrinin ortalama
borglanma oranindan daha diisiik seviyede oldugunu
sOyleyen firmalarin oran1 % 74 iken, endiistrinin
ortalama borglanma orani ile uyumlu oldugunu sdyleyen
firmalarin oran1 % 26'dir. Bu sonuglar itibariyle

yaklasim desteklenememektedir.

4. Piyasadaki faiz
oranlarinin seviyesi
bor¢lanma politikalarinda

onemlidir.

4. Anket katilimecilar tarafindan piyasadaki faiz
oranlarinin seviyesinin 6nem diizeyi % 1,40 olarak
belirlenmistir. Bu durumda bu yaklasim

desteklenmemektedir.

5. Borg kullanmanin vergi

avantaji, bor¢ kullanma

5. Anket katilimcilar tarafindan bor¢ kullanmanin vergi

avantajinin 6nem diizeyi % 1.40 olarak belirlendiginden
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Uzerinde 6nemli bir
faktordr.

bu yaklagim kabul gérmemektedir.

6. Finansal Sikint1 ve Iflas
Riski, bor¢clanma izerinde

onemli bir faktordir.

6. Anket katilimcilar tarafindan finansal sikint1 ve iflas
riskinin énem dlizeyi % 25,4 olarak belirlenmistir. Bu

faktor borglanmada 6nemli bir faktordir.

7. Firmanin Satislar1 ve
Nakit Akimlarindaki
Dizensizlik Borglanma

Uzerinde Onemlidir.

7. Anket katilimcilar tarafindan firmanin satiglar1 ve
nakit akimlarindaki diizensizligin 6nem diizeyi % 32,4
oranla ilk sirada yer almaktadir. Bu yaklagim

desteklenmektedir.

8. Bor¢ edinmenin islem
maliyeti bor¢lanmada
etkindir.

8. Anket katilimcilar tarafindan bor¢ edinmenin islem
maliyetinin 6nem diizeyi % 4,2 olarak belirlendiginden

bu yaklasim kabul gormemektedir.

Tablo 30: Anket Sonuclarinin Finansal Hiyerarsi Teorisi ile Karsilastirilmasi

Finansal Hiyerarsi

Teorisi'ndeki Yaklasimlar

Anket Sonuglar1

1. Firmalar, fon kaynaklar1

arasindan se¢im yaparken

once i¢ kaynaklari, sonra ig-

dis kaynaklarin birlikte
kullanilmasini, en son dis
kaynak kullanimini tercih

ederler.

1. Katilimei firmalardan 17'si i¢-dis kaynaklarin karigik
olarak kullanilmasini tercih ettiklerini belirtirken, 11
firma i¢ kaynaklar tercih ettiklerini soylemistir. 7
firmanin bu konuda belirlenmis politikas1
bulunmamaktadir. Bu durumda i¢ kaynak kullanmay1
tercih eden firmalarin orani ¢ogunlikta olmadigindan bu

yaklasim kabul edilmemektedir.
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2. Firmalar i¢ kaynaklarinin
yetersiz olmasi1 halinde dig

fon kaynag kullanirlar.

2. Borg kullanma politikalarini etkileyen faktorler
arasinda i¢ kaynak yetersizliginin oran1 % 15,5'tir. Bu

durumda bu yaklagim kabul edilmemektedir.

3. Finansal esnekligi
saglamak amaciyla bos bor¢

kapasitesi bulundururlar.

3. Katilimci firmalardan 20 firma bos borg kapasitesi
bulundurdugunu belirtmistir. % 57 oranla bu yaklasim

kabul edilmektedir.

4. Piyasa faiz oranlarinin
diisiik olmasi diisiik olmasi
bor¢lanma politikasi

Uzerinde dnemlidir.

4. Anket katilimcilar tarafindan piyasadaki faiz
oranlarinin seviyesinin 6nem diizeyi % 1,40 olarak
belirlenmistir. Bu durumda bu yaklasim

desteklenmemektedir.

5. Firmalarin belirlenmis

hedef borg oranlar1 yoktur.

5.Katilimci 35 firmadan 19'u hedef bor¢glanma oraninin
oldugunu belirtmistir. % 46 oranla bu yaklasim
desteklenmemektedir.

6. Firmalar ayn1 faiz
Uzerinden daha fazla

borglanmak istemezler.

6. Anket katilimcilarindan 33'i daha fazla bor¢lanmay1
tercih etmeyeceklerini belirtmislerdir. % 94 oranla bu

yaklasim kabul edilmektedir.

7. Firmalar biyik
genisleme yatirimlarinda
oncelikli olarak i¢
kaynaklar1 kullanmakta,
bunun yetersiz oldugu
durumlarda dis fon kaynagi

kullanmaktadir.

7. Katilimei firmalardan 25 firma duran varlik
finansmaninda Oz kaynaklarini kullandiklarin ifade
ederek, Oz kaynak kullanimini ilk sirada se¢mislerdir.

Bu durumda bu yaklagim kabul gérmektedir.
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SONUC

Son yillarda yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler, firmalar arasi rekabet, hizla
ilerleyen teknoloji, firmalar1 faaliyetleri ile ilgili kararlarda stratejik hareket etmenin
Otesinde, sermaye yapisi kararlarinda da stratejik olmaya itmistir. Firma degerinin
maksimize edilmesi, tiim firma yetkililerinin amacidir. Firma degerini en yliksege
cikarmak {izere sadece isletmenin faaliyetleri ile ilgili konularda dogru adimlarin
atilmasi yeterli olmamaktadir. Bir igletmenin finansal kararlarinda dogru hareket etmesi,

optimum sermaye maliyeti ile ihtiyaglarini karsilamasi gerekmektedir.

Tez kapsami ve baglantili uygulamalarda, Sakarya ilinde faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye yapist ile ilgili kararlarin1 ne sekilde aldiklari, firmalarin tercihleri esnasinda
sergiledikleri tutumlari incelenmistir. Bu tez ¢aligmasinda firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin ve finansal yonetimle ilgili tutumlarinin, sermaye yapisi teorisiyle ilgili 6ne
surllen yaklasimlar ile uyumu bu ortaya konmustur. Calisma esnasinda kurulan
hipotezler ve anket ¢alismasi sonucunda ortaya ¢ikan bulgularin uyumunu gosteren

bilgiler su sekildedir:

Hi: Firmalar i¢ kaynaklarimin yetersiz oldugu durumlarda borglanmaya yonelirler.
Anketten ¢ikan sonuglara gore borg kullanma politikalarini etkileyen faktorler arasinda
i¢c kaynak yetersizliginin oram1 % 15,5'tir. Bor¢ kullanma politikalarini etkileyen
faktorler arasinda satis ve nakit akim diizensizligi 23 firma tarafindan segilerek ilk
sirada yer almakta, bunu finansal sikint1 takip etmektedir. Firma itibarinin korunmasi
secenegi de 14 firma tarafindan tercih edilmistir ve bu 14 firmanin 13’iiniin kii¢iik
isletme yapisinda olmasi dikkat g¢ekicidir. Ayrica firmalarin kaynak se¢imi ile ilgili
soruda, 35 firmadan 11 firma kaynak kullaniminda i¢ kaynaklari tercih ettigini
belirtmistir. Tercihler daha ¢ok i¢ ve dis kaynaklarin birlikte kullanilmasindan yanadir.
Bu durumda Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin bu yaklagimim1 kabul eden hipotezimiz

uygulama ile 6rtlismemektedir.

Ho: Bor¢lanmanin faiz dolayisiyla vergi avantaji saglamasi, borg¢lanarak kaynak
saglamak icin gegerli bir nedendir. Anket bulgularina gore, bor¢lanma politikalarin
etkileyen piyasadaki faiz oranlarinin seviyesinin Onem diizeyi % 1,40 olarak
belirlenmistir. Katilimci1 firmalarimiz, bor¢lanmadaki vergi avantajinin politikalarini

etkileyecek kadar onemli olmadigini belirterek Denge Teorisi’ndeki bu yaklasimi ve
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hipotezimizi reddetmistir. Firmalar borglanmanin yaratacagi avantajlar1 etkin

gérmemekte ve zorunlu olmadik¢a bor¢glanmayi tercih etmemektedirler.

Hs: Firmalarin sermaye yapisi kararlarinda hedef bor¢lanma orani vardir. Katilimer 35
firmadan 19'u hedef bor¢lanma oraninin oldugunu belirtmistir. Firmalar bor¢lanmanin
maliyetiyle % 54 oranla Denge Teorisi’nin bu yaklasim desteklenmekte, hipotezimiz
kabul edilmektedir. Denge Teorisi’'nde finansal sikinti maliyetleri ile bor¢lanmanin
vergi avantaji arasinda optimum bir denge noktasi belirlenecegi ileri siiriilmektedir. 19

firmamiz boyle bir degerlendirme yaptigini beyan etmislerdir.

H4: Firmalar finansal esneklik saglama amaciyla bos bor¢ kapasitesi bulundurlar.
Anketteki bulgulara gore 35 firma arasindan 20 firma, bos bor¢ kapasitesi
bulundurdugunu beyan etmistir. Su halde Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin savundugu

hipotezimiz kabul edilmektedir.

Hs: Firmalar ayn1 maliyetle daha fazla bor¢lanmay1 tercih etmezler. Bu konudaki anket
bulgularimiz, % 94 oranla firmalarin daha ¢ok borg¢lanmak istemedigi yoniindedir.
Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni destekleyen bu hipotezimiz kabul edilmektedir. Orneklemi
olusturan firmalar, daha ¢ok kicilk isletmelerden olustugu i¢in firmalarin sermaye
yapist  kararlarinda ¢ok cesaretli davranmadiklari  gdzlemlenmistir. Iginde
bulundugumuz global krizin de etkisiyle, 6zellikle kiigiik isletmeler, risk almaktan

kaginip maliyeti diisiik yeni kaynak arayisi i¢ine girmislerdir.

Firmalarin piyasadaki konumunu devam ettirip gelistirebilmesinde sermaye yapisi
kararlariin etkisi biyiiktiir. Bunun i¢in firma yoneticilerinin bu konuda yeterli
donanima sahip olmalar1 ve yeterli bilgi diizeyinde personel bulundurmalar
gerekmektedir. Sirket degerlerini maksimum kilmak igin optimum sermaye yapilarini
belirlemeleri, finansman ihtiyaglarini piyasanin sartlarina gére en dogru finansal karar
ile karsilama yoluna gitmelidirler. Ayrica iilke i¢inde makro kararlar alinarak, KOBI
niteligi tagiyan firmalarin para ve sermaye piyasalari hakkinda daha fazla bilgi sahibi

olmalarini ve daha aktif rol almalarini saglamak gerekmektedir.

Guncel ve glvenilir verilere dayanmasina ragmen bu ¢alismadaki bulgularimiz, elbette
bu konuda sodylenebilecek son s6z degildir. Bu konudaki ¢alismalar, daha genis bir

ornek kiitle ve derinlemesine istatistik analizlerle daha gii¢lii sonuclar saglayabilir.
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EKLER

Ek I: Anket ¢alismasinda kullanilan sorular

Sayin Katilimei,

Bu c¢alisma, Sakarya ilindeki iktisadi isletmelerin finansal egilimlerini arastirmaya
yonelik bir yliksek lisans tez ¢alismasidir. Sermaye yapisi ile ilgili teorisyenlerin ortaya
koydugu yaklagimlar giinlimiiz sartlarinda degerlendirilecektir. Anket kapsaminda
sirketiniz ile ilgili vermis oldugunuz bilgiler sadece bu calisma i¢in kullanilacak olup,

gizli tutulacaktir. Katiliminiz i¢in tesekkiir ederiz.

Ayca ONUCAK
Sakarya Universitesi IIBF

Isletme Boliimii

Tez Danismani
Yrd. Dog¢.Dr. Mehmet SARAC
Sakarya Universitesi IIBF

Isletme Boliimii
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1.Isletmenizin Adi/ Unvani:

2.Isletmenizin Kurulus Y1l

3.Isletmenizin Hukuki Yapist:

a) Anonim Sirket

b) Limited Sirket

¢ ) Kollektif Sirket

d) Sahis Sirketi

e) Diger, Belirtiniz..........cccceevvvennnenn.

4 Isletmenizin Faaliyet Alant:

5.Isletmenizin Aktif Biiyiikliigii:
6.1sletmenizin Calisan Sayist:

7.Isletmenizin pasif yapisinin yiizdelik dagilimi nasildir?
— Oz kaynaklar : %

— Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar : %

— Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar : %

8. Firmanizin yonetim fonksiyonu kime aittir?
a) Firma Ortaklari

b) Yonetim Kurulu

c¢) Genel Mudur

d) Diger, Belirtiniz..................

9.Firmanizda ayr1 bir finansman boliimii var m1?

Evet L] Hayir L]
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10.Firmanizda finansman kararlarinda etkili olan yetkililer kimdir?
a)Yonetici Konumunda Olan Firma Ortaklari
b) Genel Miidiir / Genel Midiir Yardimcisi
c)Yonetim Kurulu
d)Mali Isler Miidiirii

11.Isletmenizde finansal planlama yapiliyor mu

Evet [] Hayir [ ]

12.Hangi tiir finansal planlama yapiyorsunuz?
a) Kisa donemli(1 yildan az)
b) Orta Donemli (1-3 y1l)
¢) Uzun dénemli (3-5 yil)

13.Firmanizda vermis oldugunuz sermaye yapisiyla (bor¢-0z kaynak) ilgili finansal

kararlarin sirket degerinizi etkileyecegini diisiiniiyor musunuz?
Evet [] Hayir L]
14.Firmanizin 6nceden olusturulmus hedef bor¢lanma orani var mi?

Evet [ ] Hayir []

15.Eger varsa; firmaniz hedef bor¢lanma oranini uygulamaya tasima konusundaki

finansal kararlarinda esnek midir, katt midir?
Kati1 [] Esnek [ ]
16.Firmanizin sektoriiniiz i¢indeki borg¢lanma seviyesi sizce nedir?
a) Sektordeki firmalarla ayni diizeyde.
b) Sektordeki firmalarin seviyelerinden diisiik seviyede.

c) Sektordeki firmalarin seviyelerinden yiiksek seviyede.
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17 Firmanizin bor¢lanma hususunda vade tercihi nedir?
a) Kisa vadeli

b) Orta vadeli

¢) Uzun vadeli

d) Varlik ve kaynaklarin uyumuna gore.

e) Fon kaynaginin vadesi 6nemli degildir.

18.Firmaniz finansal esneklik saglamak i¢in (ihtiyat amagli) bos bor¢ kapasitesi

bulunduruyor mu?

Evet ] Hayir ]

19.Firmaniz ayn1 bor¢ maliyetiyle daha fazla bor¢lanmayi tercih eder mi?
Evet [ Hayrr []

20.Finansman kaynaginin segimini etkileyen faktdrlerin 6nem sirasi nedir? Onem

sirasina gore siralayiiz.

a) Finansman kaynaginin maliyeti

b) Kaynak ihtiyacinin vade yapisi

c) Genel ekonomik durum

d) Firmanizin finansman politikalari

e) Firmanin mevcut mevduat yapisi

21.Finansman kaynaklarinda tercih siralamaniz ne sekildedir?
a) I¢ Kaynaklar

b) D1s Kaynaklar

¢) I¢-D1s Kaynak Karisik

d) Bu konuda belirlenmis firma politikamiz bulunmamaktadir.

22.Borglanma ile finansman saglandiginda faiz dolayisiyla olusan vergi avantaji

finansman tercihinizi 6z kaynak yerine bor¢lanmaya ¢evirmenizde etkili midir?

Evet [] Hayir [ ]
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23.Doner varliklarinizin, isletmenizin genel ihtiyaciyla ilgili finansmanini nereden

sagliyorsunuz? Birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz.
a)Oz kaynaklar

b)Kisa vadeli banka kredileri

c)Uzun vadeli banka kredileri

d)Ticari bor¢clanma

e)Sermaye artisi

f)Grup sirketten fon aktarimi

g)Yabanci tilkelerden bor¢lanma/kredi

24.Bina, tesis, arag-gere¢ gibi sabit yatirimlarinizin finansmanini ne sekilde

sagliyorsunuz? Birden fazla se¢enek isaretleyebilirsiniz.
a) Oz kaynaklar

b) Kisa vadeli banka kredileri

¢) Uzun vadeli banka kredileri

d) Ticari bor¢clanma

e) Sermaye artisi

f) Grup sirketten fon aktarimi

g) Yabanci iilkelerden borglanma/kredi
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25.Borg kullanma politikanizi etkileyen faktorlerin dnem sirasi nedir?

0 | i m 1w
a) I¢ Kaynak Yetersizligi 0o oo
b) Bor¢ Kullaniminda Vergi Avantaji O O O O O
¢) Sektorde Bulunan Firmalarin Borglanma Seviyesi O O O O O
d) Firmanin Satiglar1 ve Nakit Akim Diizensizligi 0O O 0O O
e) Piyasadaki Faiz Oranlariin Diisiik Olmasi O O O O O
f) Firmanin Piyasadaki Itibarinin Korunmas: L O O O O
) Bor¢ Edinmenin Islem Maliyeti (] O O O O
h) Finansal Sikinti [ L] O O []

0=Hi¢ Onemli Degil, 1=Onemli Degil, 2=Kararsiz, 3=Onemli, 4=Cok Onemli
26.1¢inde bulundugumuz global kriz finansman kararlarinizi etkiledi mi?
Evet [] Hayir []
27.Bu krizin etkisi olarak finansman politikanizda uyguladiginiz degisiklikler nelerdir?
a) Bor¢lanma ile finansmana agirlik verildi.

b) Oz kaynaklar ile finansmana agirlik verildi.

¢) Yeni finansal kaynak arayiglaria gidildi.
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