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SERMAYE YAPISI ARACLARININ
TERCIiHI



FINANSAL KARAR
\

* Finansal Yoneticinin vermesi gereken ¢ temel karar vardir:
* Finasman Kararlari
* Yatirim Kararlari
* Kar Dagrtim Kararlari

* Finansman kararlari, isletmenin kaynak bilesiminin nasil
olacagi ve hangi araclarin kullanilacagi sorularina yanit arar.



SERMAYE YAPISI

‘\

* Sermaye yapisl, isletmenin finansman kaynaklarinin
bilesimi veya kaynak yapisI demektir.

* Optimal sermaye yapisi, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini (WACC) en diisiik diizeyde gerceklestirirken
isletme degerini en coklamayi saglayan sermaye yapisi
olarak tanimlanir.



SERMAYE YAPISI
\

* Kurumsal finans literatiriinde optimal sermaye yapisina nasil
ulasilacagini aciklamaya calisan pek cok teori gelistirilmistir:
* Net Gelir Yaklasimi
* Net Faaliyet Geliri Yaklasimi
* Modigliani-Miller Yaklasimi

* Geleneksel Yaklasim

+ Odilinlesme Teorisi

* Asimetrik Bilgi Teorisi

* Finansman Hiyerarsisi Teorisi gibi...



FINANSMAN POLITIKASI-1
"

+ Yeni Yatirim icin Kullanilabilecek Kaynaklar:
+ I¢ Kaynaklar

* Yeni Hisse Senedi ihraci
* Bor¢lanma

* Finansal Acik: isletmenin yatinmlari icin ihtiya¢ duydugu
kaynak miktari ile icsel olarak yaratabildigi kaynak miktari
arasindaki negatif farktir.



FINANSMAN POLITIKASI-2

‘\

* Bu noktada isletme su kararlari vermek zorundadir:
+ Karin ne kadari temettt olarak dagitilacak, ne kadart
otofinansmanda kullanilacaktir?
+ KAR DAGITIM POLITIKASI

* Finansal acigin ne kadari yeni hisse senedi ¢ikarilarak, ne
kadari bor¢lanilarak karsilanmahdir?

* FINANSMAN POLITIKASI



FINANSMAN POLITIKASI-3

‘\

+ Dolayisiyla isletmenin finansman politikasi; temelde,
finansman gereksiniminin 6zkaynak ile mi,
borclanilarak mi karsilanacagina karar verilmesini
gerektirir.



OZKAYNAK ve BORCU AYIRICI TEMEL

OZELLIKLER

\

+ Bir thr kredi iliskisini ifade eden borc¢ ile mulkiyet
iliskisini ifade eden 6zkaynak arasindaki ayirici
Ozellikler soyle siralanabilir:

* Slire
+ Isletmenin Geliri Uzerinde Talep Hakki
+ isletme Varliklari Uzerinde Talep Hakki

+ Isletme Yénetiminde S6z Hakki



ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-1

‘\

ORNEK:

* XYZ isletmesinin 100 TL tutarinda yeni teknoloji ile

Uretim yapma olanagi veren bir makina satin aldigini
varsayalim.

* Bu yatinmdan elde edilecek yillik nakit akislarinin

dalgalandigini ve 8 TL ile 14 TL arasinda degistigini kabul
edelim.
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ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-2

‘\

Secenek 1:

* Yatinnm icin gereken 100 TL’nin tamaminin 6zkaynak
olarak saglanmasi durumunda, elde edilecek kazancin
tamami hissedarlarin (ortaklarin) olacaktir.
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ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-4

.‘
Secenek 2:

* 100 TL finansman gereksiniminin;
*  %50’sinin %10 faizle borc¢lanildigini,
*  %50’sinin de 6z kaynakla finanse edildigini varsayalim.

* Bu durumda %10 faizle 50 TL borc¢ verenlerin yillik kazanci 5
lira olacak ve karin %eriye kalan kismi hisse senedi
sahiplerine 6denebilecektir.

(Villik kazancin 8 ile 14 TL arasinda dalgalanmakta oldugunu
varsaymis oldugumuza gore, ortaklara kalan tutar 3ile 9 TL
arasinda degisecektir.)

* Bu secenekte isletme bor¢ nedeniyle ortaya cikan faiz
giderlerini karsilama glictine sahip bulunmaktadir.
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ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-5
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ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-6

-‘

Secenek 3:
# 100 liralik finansman finansman gereksinimini yine
%10 faiz oraniile %280’inin borg, %20’sinin ise 6z

kaynakla karsilandigini varsayalim.

* Bu secenekte borg¢ verenlerin yillik getirisi 8 lira olacak ve hala
bor¢ verenler acisindan risk s6z konusu olmayacaktir.

* Ancak hisse senedi sahiplerinin geriye kalan kardan alacaklar
kisim bu kez o ile 6 TL arasinda degisecektir.

* Dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin karin 8 TL olarak
gerceklestigi donemlerde gelirden herhangi bir
talebinin olamayacagi gortlmektedir.
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ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-7
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ISLETMENIN GELIRI UZERINDE TALEP HAKKI-8

-’

# Uclincl secenek, “daha distik kazan¢ dogurdugu disiincesiyle
hisse senedi sahiplerine cekici gelmeyecegini”’ dustnulebilir.
Ancak, bu secenekte sermayedarlar tarafindan yapilan yatirimin
toplam tutarinin sadece 20 TL oldugu da unutulmamalidir.

* Dolayisiyla karin 14 TL olarak ger ekleitig_li_dénemlerde yapilan
Katlrlmm etiri orani (ROI) %6%ya [(14TL-8TL)/100TL] 6zkaynak
arlihgr (ROE) da % 30’a [(14TL-8TL)/20TL] kadar ylikselmektedir.

* Karin 8 TL olarak gergekleéti%i donemlerde ise hissedarlar
yaptiklari ﬁatlrlm Karsiliginda herhangi bir getiri elde
etmeyeceklerdir. [(8TL-8TL)/20TL]

* Bu durum finansal kaldiracin etkisi ile olusmaktadir. Daha ¢ok
bor¢ kullanildigr durumda ortaga Elkan }/U sek kaldira¢ orani,
ortaklarin daha ytiksek getiri (ROE) saglama olasiligini
artirmaktadir.
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UYGUN FINANSMAN POLITIKASININ BELIRLENMESI

‘\

* Finansmanda bor¢ mu, 6zkaynak mi tercih edilmelidir
sorusu yanitlanirken; isletmelerin kullanabilecekleri
bazi temel tekniklerden ya da yontemlerden s6z
edilebilir:
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FINANSAL KALDIRAC ORANI-1

\

* Finansal yonetici, yapacagi yatirrmin getirisinin kullanacagi
fonun maliyetinden yiiksek olmasi (IRR>CC) kosuluyla bor¢ ve
0z kaynak arasinda secim yaparken 6zellikle maliyeti disuk
olani tercih edecektir.

+ Borclanmanin maliyeti daha distikse (genellikle diistktir)
yonetici finansmani borc¢lanarak saglayacak ve 6zkaynak
karliigini (ROE) artirabilecektir.
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FINANSAL KALDIRAC ORANI-2

‘\

* Bu durumda, borg¢ kullanimi arttik¢ca ortalama sermaye
maliyeti azalirken, 6z sermaye karlihiginin
yukselmektedir.

« Bu iliski, literatlirde “finansal kaldira¢ orani (financial
leverage ratio)” adi ile bilinmektedir.
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FINANSAL KALDI RAC ORANI-3
\

Finansal kaldira¢ orani; o isletmenin,

*

# toplam ytkdmlliklerini (borclarini) toplam varliklarina
ya da

# toplam ytkdmltliklerini (borclarini) 6z kaynaklarina
bolerek hesaplanabilir.

* Bor¢/Varlik Orani = Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler
=50/100 = %50

+ Bor¢/ Ozkaynaklar Orani = Toplam Yabanci
Kaynaklar/Ozkaynaklar = 50/50 = %100
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FINANSAL KALDIRAC ORANI-4

‘\

+ Finansal Kaldira¢ Orani, Ozkaynak Karliligini Nasil
Etkiler?

Ozkaynak Karhihgi (ROE) = Net D6nem Kari/Ozkaynaklar
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FINANSAL KALDIRAC ORANI-5

+ Ozkaynak Karlilig

Bileseni:
ROE — Donem Net Kari « Net Satislar N Aktif Toplami
Net Satislar Aktif Toplami Ozkaynakla r

ROE = Net Karllik Orani x Aktif Devir Hizi x

Donem Net Kari
Ozkaynakla r

ROE:(

Toplam Aktifler/Ozkaynaklar Orani, Sermaye carpani (CAPITAL MULTIPLIER) olarak da
bilinmektedir.
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FINANSAL KALDIRAC ORANI-6
o

* Burada finansal kaldira¢ oran] yerine sermaye carpani orani
(toplam aktifler /6zkaynaklar) kullanilmistir.

+ Sermaye Carpani Orani (1)= (B+0) /O
veya
« Sermaye Carpani Orani (2)= (B/O) +1 olarak da
hesaplanabilir.

+ Ornegin 100TL bor(ﬁ 50 TL 6zkaynagi olan bir isletme icin
hesaplama yaparsak;

« Sermaye Carpani Orani (1)= (B+0) / O= (100+50) / 50=3
# Sermaye Carpani Orani (2)= (B/O) +1 = (100/50)+1=3
* Ayni sonuclari elde ederiz.
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FINANSAL KALDIRAC ORANI-7
o

+ Ozkaynak karliliginin bu tic bileseni, finansal yoneticilere
Ozkaynak karlihginr artirmak icin t¢ arac vermektedir.

* Bu araclardan biri de varliklari finanse etmek icin kullanilan
borclara bagh olarak ortaya c¢ikan “finansal kaldira¢ orani”

+ veya burada anlatildig sekliyle Toplam Aktifler/Ozkaynaklar
Orani, Sermaye carpani (CAPITAL MULTIPLIER)’ dir.
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FINANSAL KALDIRAC DERECESi-
\

* Finansal risk, faiz ve vergi 6ncesi karlarda meydana
gelen degismenin, vergi 6ncesi karlar (faizden
sonraki) ne dl¢lide etkiledigini gbsteren ve “finansal
kaldira¢ derecesi (degree of financial leverage)”
yardimiyla olcalar:
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FINANSAL KALDIRAC DERECESI-2

‘\

FIKD = FVOK / (FVOK-FG)

ya da

FIKD = [Qx(P-VC)-TFC] / [Qx(P-VQ)-
(TFC+1)]



FINANSAL KALDIRAC DERECESI-3

\

+ Isletmenin kullandig1 bor¢ miktarinin 6zkaynak karlihg;

tzerindeki etkisi baslangicta az oldugu halde, bor¢la
finansmana devam edildigi siirece bu etki artar.

* Finansal kaldirac¢ derecesi, bu etkiyi lcmektedir.
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FINANSAL KALDIRAC DERECESI-4
\

+ Ornegin FVOK’(i 4000 YTL olan ve borclariicin 700 YTL
faiz 6deyen bir isletmenin FKD = 4000/(4000-700) =
1,21 olacaktir. Bunun anlami;

+ Isletmenin FVOK’1 %1 arttiginda hissedarlarin kazanci %1,21
artar,

+ Benzer sekilde, gelecek dénem icin tahmin edilen FVOK’nda
%1’lik bir yanilma olursa, hissedarlarin kazancinda %1,21
yanilma olur demektir
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FINANSAL KALDIRAC DERECESI-5
“

* FKD ile dlcllen finansal riski hesaplamak bizim
acimizdan su nedenle dnemlidir: Satislarin arttigi
refah dénemlerinde veya enflasyonist ortamlarda
sermaye yapilari daha cok bor¢la finansmana
dayanan isletmelerin hisse senedi basina disen
karlarr artar.

* Bor¢la finansmana gidildiginden hisse senedi
saylisi degismeyeceginden, artan karlar ayni sayida
hisseye bolinmektedir
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FINANSAL KALDIRAC DERECESI-6
-’

* Ancak, kaldirag etkisi; isletmeler icin, her zaman
olumlu sonuclar verecek sekilde islemeyebilir.

« Eger faaliyet kari (FVOK) belli bir kritik sinirin altinda ise
finansal kaldirac hissedarlarin getirisini artirmak yerine
disirtcd yonde de etki yapacaktir.

+ Eger hisse sahiplerinin gelirindeki artis olasiligini ayni
zamanda risklerinin de artisi olarak distnirsek, finansal
kaldiracin iki kenari da keskin bir kili¢ gibi calistigimni
sdylemek mimkuinddr.

* Finansal kaldirag bir taraftan hisse sahiplerinin beklenen
gelirlerini artinrken, diger taraftan da risklerini
artirmaktadir.
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