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OPTIMUM FINANSAL YAPI

Hiilya TALU*

Otuz yila yakin bir siiredir gerek optimum bir finansal yapinin varolup olma-
dif1, gerekse bu yapimin hangi borglanma diizeylerinde olustugu konusundaki tar-
tigmalar finans teorisinde onemli bir yer isgal etmektedir. Bu siire icinde soz konu-
su goriigler bir tiir evrim gecirmis ve zamanla karsit goriisleri uzlagtiric nitelikte
bir goriis ortaya ¢ikmistir. Bu yazida optimum finansal yap: tanimlandiktan sonra
bu yap1 konusundaki kuramlar Geleneksel Goriig, Modigliani-Miller Goriisii ve her
ikisini bagdastirici mahiyetteki Uzlastiric1 Goriigler gergevesinde ele alinacaktir.

1. Optimum Finansal Yap:

Literatiirde optimum finansal yapi terimi su anlamlarda kullamlmaktadir:

a. Pay basina diisen karn enbiiyiikleyen finansal yapi,

b. Pay senedi fiyatim enbiiyiikleyen finansal yap1,

c. Ortaklann kisisel faydalarim enbiiyiikleyen finansal yapi,

d. Ortaklarin servetini enbiiyiikleyen finansal yap,

e. Igletmenin pazar degerini enbiiyiikleyen finansal yapi.

Bu kavramlan literatiirde kullanildigi bigimde agiklayalim:

Paybasina diigen kar enbiiyiikleyen finansal yapinin optimum olabilmesi
icin bu bor¢lanma diizeyinde isletmenin de enbiiyiiklenmesi gerekmektedir.

isletmenin pazar degeri toplam varliklar iizerinden sagladig: yillik ortalama
nakit akimmm isletmenin risk derecesini yansitan bir iskonto oram ile bugiinkii
degerine indirgenmisg tutarina esittir. Bor¢tan yararlanan bir igletmede isletmenin
yarattig1 yillik nakit akimi iki kissmdan olugur: Ortaklarin payina diigen faizden ve

vergiden sonraki net kar ve alacakhlarin payina diisen faizler

Y=X—=E({l1—T)+F
Paybasina diigen karin enbiiyiikklenmesi kriteri bu iki akimdan sadece ortaklarin pa-
ymna diisen X — F (1 — T) nin enbiiyiikklenmesini yeterli gormektedir. Oysa pazar
degeri bu iki akimin bugiinkii degerlerine indirgenmis tutarlarinin toplamina esittir.
Dolayisiyla, salt paybasina diigen kar enbiiyiikleyen bor¢lanma diizeyi isletmenin

pazar degerini enbiiyiikleyen yap1 olmayabilir.

* Dr.; 1.0, Iktisat Fakiiltesi
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Pay senedi fiyatinin veya ortaklarin servetlerinin enbiiyiiklenmesi kriterleri de
ayni nedenle gercekgi degildir.

Literatiirde, pay senedi fiyatini enbiiyiikleyen finansal yapida, aym zamanda
ortaklarin servetinin ve igletmenin pazar degerinin de en yiiksek diizeye ulasacagi
kamisina rastlanmaktadir. Bu goriis, "'Geleneksel Goriig''lii savunan yazarlarca be-
nimsenmektedir' . Ortaklann kisisel faydalarinin enbiiyiikklenmesi, bireylerin siibjek-
tif deger yargilarina bagh oldugundan, bu faydanin ne dlgiide saglandiginin saptan-
masi giitiir. Cegitli kesimlerden olusan bir yatinimei kitlesinin tiimiiniin bekledigi
faydalari enbiiyiikleyen bir finansal yapinin belirlenmesi ve bunun gergeklestirilmesi
olanaksizdir?. Ancak, igletmenin pay senetleri ile tahvillerinin bir pazan oldugu
siirece, pay senedi fiyatimn enbiiyiikklenmesi amacinin gerceklesmesi, hem ortaklarin
servetinin, hem de kigisel faydalarinin enbiiyiiklenmesi amaclarina hizmet edecektir.
Ciinkii, igletmenin finansal politikasimi gikarlarina uygun bulmayan yatirimeilarin,
her zaman, ellerindeki finansal varliklar1 satarak ya da kar paylarim kullanarak,
portfdy risklerini artirmadan, kendilerine uygun nakit akimini saglayan pay senedi
ve tahvilleri satin alma olanaklan vardir®. Tabii ki bu, alim satim ve ihrag giderlerin
bulunmadig, bireylerle igletmelerin ayni oranda vergilendirildigi etkin bir sermaye
pazarinda miimkiindiir.

Isgletmenin pazar degerinin enbiiyiikklenmesi amaci her zaman pay senetlerinin
degerinin de enbiiyiiklenmesi sonucunu birlikte getirememektedir. Pazar degerini
yurseltmeve yonelik kararlar sonucu meveut tahvillerin degerinde daha biiyiik bir
yiikselme olmuyorsa, pazar degerinin enbiiyiiklenmesi amaci pay senetleri degerinin
enbiiyiiklenmesini de saglayacaktir. Ancak, pazar degerinin yiikselmesi sonucu mev-
cut tahvillerin degeri yiikseldigi halde pay senetleri degerinde bir diigme olabilir.
Bunun aksi bir durum, pay senetlerinin degeri yiikseldiginde, tahvillerin ve toplam
pazar degerinin diistiigii zaman meydana gelir. Ornegin, isletme ¢ikardig: yeni tah-
villere ddemede &ncelik taniyarak yiiksek fiyatla satig yapabilir ve sagladigi fonlarn
ortaklara kér pay olarak dagitabilir. Bu durumda, meveut tahvillerin ve igletmenin
pazar degeri diiger. Ancak, isletmenin pazar degeri yiikseldii siirece, pay senetleri-
nin fiyatinda diisiis olsa bile, ortaklarin servetlerinin artmasi miimkiindiir.

Finansal yapisi S tutarinda pay senetleri ile B tutarinda tahvilden olusan bir
igletmeyi ele alalim. Yonetimin igletmenin pazar degerini yiikseltmeye yonelik bazi
kararlar1 sonucu, pazar deferi V den V* ye yiikselmektedir. Ancak bu kararlar,
tahvillerin pazar degerini B den B* ye yiikseltirken pay senetlerinin pazar degerinin
S den S* ye diigmesine neden olmustur. Soyle ki:

VE>V, B*>B ve §*<S§

Isletme yonetimi ortaklarina B tutarinda yeni pay senedi satarak, sagladigi
fonlarla meveut borglarini dder ve kigilere B* tutarinda tahvil dagitirsa, ortaklann
servet durumu eskisinden daha iyi olabilir. Ortaklar bu tahvilleri sattiklar1 zaman

1  Esra Solomon, The Theory of Financial Management, (New York: Columbia
University Press, 1963), s. 54, 92.

2 Alexander Robicheck - Stewart C. Myers, Optimal Financing Decisions, (Eng-
lewood Cliffs, New dJersey : Prentice Hall, Inc, 1965), s. 75-76.

3 Solomon, Op. cit., s. 53.
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servet durumlanndaki net degigme goyle olacaktir:
Pay Senetlerinin Degerindeki Degigsme : S — S*

Nakit durumundaki artig :B*—B
Servet durumundaki net degigme : (S*—8)+ (B* —B)
1 (S*+ B*)—(S+B)
V-V

Pay senetlerinin pazar degeri diigse bile, V* > V oldugu siirece, toplam pazar
degerinin yiikselmesine yonelik kararlar ortaklarin lehine olacaktir. Tabii, bu tiir is-
lemlerin yapilmas: gerekli degildir. Amac, V* > V esitsizligini saglayan kararlar so-
nucu ortaklann daha kétii bir duruma diigmelerinin olanaksiz oldugunu gostermek-
tedir.

Bu aciklamalann 15181 altinda optimum finansal yapiy, igletmenin pazar de-
gerini enbiiyiikleyen finansal yap: olarak kabul etmek, daha gergekcidir. Boylelikle
finansal yapidaki degigmeleri salt ortaklarin servetleri veya faydalan iizerindeki etki-
leri agisindan degil, igletmenin tiimii iizerindeki etkileri aisindan incelemek miim-
kiin olmaktadur. :

Optimum finansal yap1 boylece belirlendikten sonra optimum finansal yap:
konusundaki goriigleri ele alabiliriz.

2. Optimum Finansal Yap: Konusundaki Goriigler
Optimum finansal yapt konusundaki goriigleri sirasiyla Geleneksel Goriis,
Modigliani Miller Goriigii ve Uzlagtiric1 Goriigler gergevesinde ele alacagiz.

2.1. Geleneksel Goriig

Geleneksel Goriise(*) gire ortalama sermaye maliyeti ve dolaysiyla igletme-
nin pazar degeri finansal yapmin fonksiyonudur.

Finansmanda daha ucuz kaynak olan borca yer verilmesi, ortalama sermaye
maliyetini diigiirerek pazar degerinin yiikkselmesine neden olur. Ancak belirli sinirlar
icinde bor¢ miktarindaki ariiglar igletmenin pazar degerinde bir degigiklife neden
olmaz. "Makul bor¢lanma sinirlan'’ olarak nitelendirilen bu diizey agildiginda, or-
talama sermaye maliyeti yiikselir ve pazar degeri diiger.

Geleneksel goriis ¢anak seklinde bir ortalama sermaye maliyeti fonksiyonu
tammiamaktadir. Canagin ilk boliimiinii olugturan kisimda borglanma diizeyindeki
artiglar ortalama sermaye maliyetinin diigmesine neden olmaktadir. Bor¢lanma ma-
liyeti kp bu agamada sabit kalmakta veya ¢ok az bir artis gostermektedir. Oz serma-
ye maliyeti kg de yiikselmekte fakat bu yiikselig borg-6zsermaye oranindaki artistan
daha diisiilk olmaktadir. Bu karsiikh etkilerin sonucu ortalama sermaye maliyeti

kg diigmekte ve pazar degeri yiikselmektedir. -

* Geleneksel Goriig, Durand'in tammlacifi Net Gelir Gorilgii'ne dayanmakla birlik-
te finansal yapimn sermaye maliyeti ve firma degeri iizerindeki etkilerini daha
yumusatiimig bicimde ele almaktadir. David Durand: "The Cost of Delt and
Equity Funds for Business; Trends, Problems of Measurement", Ezra Solomon
Ed., The Management of Corporate Capital, 3. Baski, (London: Free Press of
Glencoe, 1964), s. 91-127.
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Canagin dibini olusturan kisimda ortalama sermaye maliyeti ve pazar deferi
sabittir. Bu agamada borclanma maliyeti, Gzsermaye maliyeti net kar ve faiz gider-
lerindeki artis ve azahglar birbirini gotiirdiiiinden, ortalama sermaye maliyeti ve
pazar degeri iizerindeki bilegik etkileri sifir olmaktadir.

Makul sayilabilecek bor¢lanma diizeyleri agildigmda artan finansal riske para-
lel olarak horclanma maliyeti kp ve 6z sermaye maliyeti kg yiikselmektedir. Bunun
sonucu olarak ortalama sermaye maliyeti kg da yiikselmekte ve pazar degen diis-
mektedir.

Ortalama setmaye mahyetmm ve dolaylslyla pazar degerinin sabit oldugu
borglanma diizeyleri optimum finansal yapinin sinirlarini olugturmaktadir. Makul
bor¢lanma diizeyinin iist sinir1 marjinal borglanma maliyetini ortalama sermaye ma-
liyeti ile esit kilan finansal yapida olugsmaktadir.

kp = kg

Optimum finansal yapimin hangi borglanma diizeyinde olusacag isletme faali-
yetlerinin tasidif riske bagh olarak farkhilik gosterir. isletme riski olarak tanimla-
nan bu ‘risk genis Slciide isletmenin met‘sup oldugu endiistrideki igkolundaki ko-
juliardan kaynaklanir. Aym endiistrideki isletmelerin aym pazar kosullarina ‘tabi ol-
malari, benzer varlik yapisina sahip olmalar ve benzer teknolop kullanmalari nede-
niyle igletme riski derecelerinin ayni olmasi beklenir.

Bunun sonucu olarak da cesitli endiistriler i¢in optimum finansal yap: smir-
lart belirienebilir. Endiistri dah ile finansal yap: arasindaki iliskileri konu edinen
aragtirmalarin bulgulari bu savlari dogrular niteliktedir. Schwartz ve Aronson'un
yaptiklar bir a.ragtlrmanm“, sonucuna gore finansal yapilarin aym endiistri iginde
kiigik farkhliklar gbstermelerine karsin, endiistriler arasinda yapilan karsilagtir-
malarda biiyiik farklar gorilmektedir. Yazarlar, bu bulgulari, belli endiistrilerde faa-
liyet gosteren igletmelerin, igletme riskine gore belirlenen optimum bir finansal ya-
p1 cercevesinde kaldiklar geklinde yorumlamaktadirlar. Scott ile Scott ve Martin'in
yaptiklar1 aragtirmalarin bulgular da ayn goriisii destekleyici niteliktedir®. Ferri ve
Jones ise, finansal yapiy belirleyen faktorleri aragtirirken, endiistri dalinin yamisira,
igletme biiyiikligi, isletme riski, biiyiime mz1 ve faaliyet kaldirac: gibi degiskenleri
de modele katmiglardir. Yazarlar, gerceklestirdikleri ¢oklu regresyon analizi sonu-
cunda, endiistri dah ile finansal yapi-arasinda belli bir iliski bulunmakla birlikte, bu
iligkinin daha once belirtildigi ol¢iide gii¢lii olmadigmn ileri siirmiiﬂerdir‘. Finansal
yapiy1 belirleyen etmenler konusunda, Gupta'nin 173000 endiistri igletmesini kap- ‘

9

Charles W. Haley Lawrence D: Schall, The Theory of Financial Decisions,
(New York: Mc Graw Hill Book Co., 197 3), s. 218-219.

5 Eli Schwarts - Richard Aronson, Some Surrogate Evidence in Support of

the Concept of Optimal Capltal Structure Journal of Fmance, Cilt 22,
- (1967),s. 10-18.

6 David F. Scott, Jr., "E\ndence on the Importance of Capital Structure" F!
. nancial Management (Yaz 1972),s. 45-50.. .

David F'. Scott, Jr. - J.D. Martin, "Industry Influence on Fmancxal Structure ,
Financial Management, (Ilkbahar 1976);s. 78-97.

i |
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sayan kesit aragtirmasinin bulgular1 6nem tasimaktadir’. Yazar bu igletmeleri, en-
diistri dalina gore 21 ve igletme biiyiikliigiine gore 13 grup icinde ele alarak, Toplam
Yabanci Sermaye/ Toplam Aktifler oran ile likidite oranlari, karhlik oranlar ve de-
vir hizlan arasindaki iligkileri aragtirmigtir. Gupta'nin arastirmasi, isletmenin varlik-
larinin bileseninde finansal yapiy1 belirlemede 6nemli bir rol oynadigini vurgulamak-
tadir®. Buna gore, varliklari icinde ddner degerlerin pay biiyiik olan isletmeler daha
cok kisa vadeli borglanma yoluna gittiklerinden, Toplam Yabanci Sermaye/Toplam
Kaynaklar oranlan yiikselmekte buna karsilik, likidite oranlar: diigmektedir.

fsletmenin belli finansal yap1 siirlari icinde kalmasinda isletmenin biiyiiklugii,
yas1, yoneticilerinin gohreti biiyiime hizi varliklarinin yapisi gibi bir¢ok faktoriin et-
kisi vardir. Ancak, bunlardan hepsini sayisal olarak ifade etmek miimkiin degildir.
Bu konuda yapilan arastirmalarda biiyiime hiz1 ve igletme biiyiikliigii nemli degis-
kenler olarak kullamlmaktadir. Finansal yapiy1 belirlemede etkili olan faktorlerden
biri de, igletmenin veya endiistrinin biiylime hizidir. Gupta'min arastirmasina gore,
biiyiime hizi yiiksek olan igletmelerin, ayni1 zamanda, Toplam Aktifler, Sabit Aktif-
ler ve Cari Aktifler devir hizlar1 ve buna bagh olarak da Toplam Yabanci Sermaye/
Toplam Aktifler oranlan yiiksek olmaktadir®.

Biiyiimenin finansmaninin hangi kaynaklardan saglanacagi, bir dlciide isletme-
nin yatirnme kitlesinin tercihlerini yansitmakla birlikte, yatirim diizeyi ve yatirimin
konusu ile yakindan ilgilidir. Endiistrinin icinde bulundugu evre ve sermaye pazarin-
daki fon arz ve talebi de, biiyiime hizin1 belirleyen faktorlerdir.

Isletme biiyiikliigiiniin finansal yap: iizerindeki etkileri, ele aldigimiz arastir-
malarin bazilarinda incelenmistir. Scott ve Martin, igletme biiyiikliigii ile finansal ya-
p1 arasinda olumlu bir iliski bulundugunu savunmaktadir' ®. Ferri ve Jones'a gire
de finansal yapi ile igletme biiyiikliigii arasinda belli bir iligki bulunmaktadir; ancak,
bu iliski dogrusal degildir. Gupta'ya gore ise isletme biiyiikliigii ile finansal yapi ara-
sindaki iliski olumsuz yondedir'' . Elde edilen celiskili bulgular, degiskenler arasin-
da kesin iligkilerin saptanmasindaki gii¢liigii ortaya koymaktadir.

Baz1 kurameilar igletmenin pazar degerinin finansal yapisinin fonksiyonu ol-
dugu savina kars1 ¢ikmiglardir. Bu akim "'Net Faaliyet Geliri Goriisii''nii ortaya ata-
rak Durand baslatmistir' 2. Modigliani ve Miller Durand'in goriisleri gelistirerek ver-
ginin etkisi gozoniine alinmadiginda ortalama sermaye maliyeti ve pazar degerinin
finansal yapidan tamamen bagimsiz oldugunu ileri siirmiiglerdir’ =2

7  Michael Ferri - Wesley H. Jones, ''Determinants of Financial Structure:
A New Methodological Approach, Journal of Finance, Cilt 34, (Haziran 1979)
s. 631-644.

8 Manak Gupta, "The Effect of Size, Growth and Industry on Financial Struc-
ture of Manufacturing Companies', Journal of Finance, Cilt 24, (1969), s.

517-529.
9 Ibid.
10  Scott-Martin, Op. cit., s. 95-97.

11  Gupta, Op. cit., s. 527-528.
12  David Durand, "The Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends,

Problems of Measurement''; Ezra Solomon Ed., The Management of Corpora-
te Capital, 3. Baski, (London: Free Press of Glencoe, 1964), s. 91-127.

13  Franco Modigliani - Merton H. Miller, "Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment'', S. Archer - C. D'Ambrosio, Ed., The Theory

of Business Finance, s. 520-530.
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2.2. Modigliani - Miller Goriisii ")

Modigliani- Miller Goriisii'ne gore, vergi ve islem giderlerinin bulunmadig: et-
kin bir sermaye pazarinda, isletmenin pazar degeri finansal yapidan tamamen bagim-
sizdir. Dolayisiyla, optimum bir finansal yap: yoktur. Ciinkii, her bakimdan esit
(varyanslan ve ortalamalar esit olan) iki nakit akimi, salt kendilerini yaratan faali-
yetlerin finanslama bigimi nedeniyle, pazarda farkh olarak deger bulamaz. k risk
simfinda faaliyet gosteren herhangi bir j firmasini ele alalim. Bu isletmenin pay se-
netlerinin pazar degeri Sj ve tahvillerinin pazar degeri ise, Bj olsun. Igletmenin pazar
degeri Vj, pay senetleri ile tahvillerinin pazar degerleri toplamina esittir:

Vj=(Sj + Bj)

fsletmenin pazar degeri Vj, finansal yapisindan bagimsiz ve beklenen net faa-
livet kan Xj'nin, k risk simfina ait iskonto oram pk ile indirgenmig tutarina esittir.
Vi=(S; +Bj) = Ki
1 Tt il
Kullamlan iskonto orani, igleimenin ortalama sermaye maliyeti olup, finansal
yapidan famamen bagimsizdir. Bu oran, aymi risk sinifinda, finansal yapis: salt 6n
sermayeden olusan bir firmanin sermaye maliyetine esit ve risk simfindaki tiim fir-
malar icin sabittir' *:
X X o
= =Pk =Ko
(8; + Bj) Vj

Bunun sonucu olarak, aym risk sinifinda faaliyet gosteren ve ayni net faaliyét
karnim saglayan tiim igletmelerin, finansal yapilar farkli da olsa, pazar degerleri bir-

* Modigliani ve Miller Modeli su varsayimlar altinda geligtirilmistir:

a. Firmalar, tam rekabet kosullarinin egemen oldugu etkin bir sermaye pazarin-
da faaliyetlerini siirdirmektedirler. Borsa iglemlerinin maliyeti sifirdir ve ras-
yonel karar aldiklan varsayilan gercek ve tiizel kisi yatirimeilar, pazara ait tim
bilgilerden esit ve bedelsiz olarak yararlanabilmektedirler;

b. Bireysel yatirimeilar girketlerle esit kosullarda bor¢lanma olanaklarina sahip-
tirler;

c. Aymi isletme riskini tasiyan firmalar, egit risk ve verim siniflarim1 olusturmak-
tadir;

d. Yatmmeilann, ayni isletme riski simfindaki firmalarin, yiilik ortalama faaliyet
karlar1 konusundaki beklentileri aymidir. Tesadiifi bir X degiskeni ile temsil
edilen faaliyet kdrinin olasihk dagilimi, risk simifindaki biitiin isletmeler igin
esittir;

e. Ortaklar karlanin dagitilmas: ya da isletmede tutulmasi arasinda fark gozet-
mezler;

f. Biitin tahvillerin verimi esit diizeyde ve risksizdir. Finansal varliklar ¢ok
kiiciik parcalara boliinebilirler;

g. Sistemde vergi bulunmamaktadir. .

14  Modigliani-Miller; ""Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Cor-
rection", Archer-D'Ambrosio, Ed., The Theory of Business Finance, s. 636-
663.
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birine esittir.
¥ =¥y

Modigliani-Miller'e gore, ayni risk simifinda faaliyet gosteren ve aym net faali-
yet kdrim saglayan iki isletmeden birinin pazar degeri, finansal yapisi nedeniyle, di-
gerinden yiiksek oldugu zaman, etkin sermaye pazarindaki rasyonel yatinmecilar ar-
bitraj iglemlerine giriserek esitligi saglayacaklardir.

Sisteme verginin etkisi dahil edildiginde, yazarlar, finansal yapinin ortalama
sermaye maliyetini ve igletmenin pazar degerini etkileyecegini kabul etmektedirler.
Ancak bu etkilenme, tamamen, borg¢ faizlerinin vergiden diisiilmesi uygulamasindan
kaynaklanmaktadir.

Finansal yapisinda belli oranda bor¢ bulunduran herhangi bir A igletmesinin:

Net faaliyet kari S Borqlahma maliyeti : Kkp
Borg tutan : B Oz sermaye tutari s
Borg faizi syl Vergi orani S b

ise, vergi sonu faaliyet kér soyle tanimlanabilir:
Xp=1—-T)(X—F)+F=(1—-TX +TF
1—-T7X,

finansal yapisi salt 6z sermayeden olusan bir isletmenin net faaliyet karina esit olup

belirsiz bir akimdir. TF ise, bor¢clanma yoluyla saglanan vergi tasarrufu olup belirli
bir akimdir. Dolayisiyla, pazar degeri hesaplanirken (1 — T)X in risk sinifina ait

PKT ile, TF'nin ise tiim isletmelerin ve bireylerin iizerinden serbest¢e borglanabil-

dikleri risksiz faiz oran1 R ile iskonto edilmesi gerekir.
Bunun sonucu olarak, finansal yapisi belli oranda bor¢tan olugan bir igletme-

nin pazar degeri soyle tanimlanabilir:
1-T)X TF
il -
PkT F
Esitligin sag tarafindaki ilk terim finansal yapisi 6z sermayeden olusan bir is-
letmenin pazar degerine esittir. Ikinci terim ise borg faizlerinin gider yazilmas: so-
nucu saglanan vergi tasarrufunun pazar degerini gostermektedir.
Boylece esitlik;

Vp=Vpy+TB sekline doniisiir.

Buna gbre, finansal yapisi siirekli olarak belli oranda yabanei sermayeden olu-
san bir isletmenin pazar degeri, saglanan vergi tasarrufu oraninda artmaktadur.

Yukaridaki esitlik, iflas olasihgi ve iflas riskinin bulunmadig1 bir ortamda,
isletmenin borclanma yoluyla pazar degerini artirabilecegi anlamina gelmektedir.
Buna gore, kuramsal olarak isletme % 100 bor¢lanma durumunda pazar degerini
enbiiyiikleyecektir. iflas olasihgim gozoniine almayan bu gériis Modigliani-Miller
Modeli'nin temel celiskilerinden birini olusturmaktadur.

Modigliani ve Miller, 6z sermaye maliyetinin, ortalama sermaye maliyeti ve
yabaneci sermaye maliyeti ile olan iligkisini soyle belirlemektedir
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8z sermaye maliyeti, isletmenin faaliyette bulundugu risk simifina ait iskon-
to orani (ortalama sermaye maliyeti) ile, finansal risk derecesine gore saptanan bir
risk primi toplamina esittir. Risk primi, ortalama sermaye maliyeti ile risksiz faiz
oram arasindaki farkin, isletmenin Yabanci Sermaye/Oz Sermaye orami ile garpil-
masiyla hesaplanir’ 5. : !

ks =pk * (px — Rp) Bj/§j
Bu esitlikte:

Pk, pazarda k simifina ait iskonto orani olup, tiim igletmeler i¢in aymdir. Do-
layisiyla, j isletmesinin ortalama sermaye maliyeti:

Pk = Koj

olarak ifade edilebilir. Ry ise, pazarda gecerli risksiz faiz oranidir ve tiim igletmele-
rin yabanci sermaye maliyetlerini yansitmaktadir:

R.F = kb
Bu semboller yerlerine konuldugunda esitlik:
ks=ko *+ (ko —kp) B;/Sj  olarak ifade edilebilir.

Oz sermaye maliyeti ile finansal yap1 arasindaki iligki, yabane sermaye mali-
yeti kp sabit kaldig siirece gecerli olmaktadir. Faiz oram igletmenin B/S oranina
paralel olarak yiikseldigi zaman durum ne olacakti? Modigliani-Miller'e gére, kp
yiikseldigi zaman, kg fonksiyonu yine yiikselmeye devam edecek, ancak, bu yiikse-
li azalan bir egimle olacaktir. Agin borglanma diizeylerinde ise, 6z sermaye mali-
yeti eksi egimli bir egri olugturacaktir. Béylece, ky,'deki artig, kg'deki diigiigle den-
gelenecek, ortalama sermaye maliyeti ko sabit kaldifindan, igletmenin pazar dege-
rinde bir diigiis olmayacaktuw.

Modigliani-Miller Goriisii ozellikle varsayimlarinin gegerli olmadig: nedeniyle
yogun elestirilere hedef olmakla birlikte, modelin gegerlilik kapsami hu goriisii sa-
vunan diger yazarlar tarafindan genigletilmistir(*),

15 Modigliani-Miller, "Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment'', Op. cit., s. 462.

* Modigliani-Miller Goriigiine yoneltilen elegtiriler baglica su konular etrafinda top-
lanmaktadir. ;

a. Pazard_aki aksakliklar nedeniy!_e, bireysel yatirimeilarin girigtikleri arbitraj is-
lemleri, finansal yapilar: farkl igletmelerin pazar degerlerini egitleyecek bigim-
de gerceklesemez.

b. Isnlet.me‘nin yiikse_k diizeyde borglanmasma karsilik, 6z sermaye maliyetinin
diigmesi, bagka b.l.r deyi‘sle, artan finansal risk kargisinda yatirimeilarin 6z ser-
mayeden daha diisiik bir verim beklemeleri, Modigliani-Miller'in varsayimlari
arasinda yeralan rasyonel yatirimer davraniglaniyla celigkilidir.

c. Is]etfnemn pazar degZerinin, borglanmanin sagladig: vergi tasarrufunun dogru-
sal bir fonksiyonu oldugu sawi, firmalarin sinirsiz olarak borglanabilecegi izle-
nimini yaratmaktadir.

Gergekte igletmenin borg¢lanma kapasitesi sinirli olup, yiiksek diizeyde borg-
lanma iflas olasihgim arttirir.

d. Kazanglarin kar pay: olarak dagitilmasi veya yatinmda kullanmilmasi, gerek is-

letmenin biiylime potansiyelinin, gerekse pay senetlerinin pazar degerinin be-
lirlenmesi agisindan onemlidir.
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Stiglitz modelin gecerliligi icin sadece iki varsayimin yeterli oldugunu géster-
mistir' . Bunlar:

1) Bireylerin isletmelerle ayn faiz orani iizerinden borglanabilmeleri,

2) iflas olasihiginin bulunmamasidir. :

Haley ve Schall modelin borg¢ fonlarinin riskli olmasi durumunda da gecerli
oldugunu savunmus; Merton Miller, Eugene Fama ile birlikte yazdig bir makale-
de'” konuyu iflas olasihg karsisinda borglanma kararlarinin eski alacaklilarin riski-
ne etkileri agisindan ele almigtir. Bu makalede yazarlar, §0yle bir sonuca varmakta-
dirlar: Pazarin denge durumunda veri bir iiretim ve yatirim diizeyi olan bir isletme-
de, yatirnmeilarin haklari igletme yodnetiminin finansal yapiy: degistirmeye yonelik
kararlarina karg: "oncelik kurallan” ile korunmus ise pazar degeri finansal yapidan
bagimsizdir. Ciinkii bireysel yatirimeilarin isletmelerle aym kosullarda tahvil ve pay
senedi ¢ikarabildikleri ve satabildikleri bir pazarda igletmenin bir dizi finansal karar-
lar1 sonucu saglanacak getiri bireylerce alinan bagka kararlar bilegeni ile aynen sag-
lanabilecektir.

Hamada ise Modigliani-Miller'in dnerilerini sermaye pazari kurami gercevesin-
de kanitlamistir. Ancak model, gerek varsayimlarinin gercekci olmayisi gerekse if-
las olasih@ini gozoniine almamasi nedeniyle genel olarak gegersiz kabul edilmektedir.

Modigliani ve Miller verginin etkisi gozoniine alindiginda faizlerin gider yazil-
masi sonucu isletmenin pazar degerinde saglanan vergi tasarrufu oraninda bir artig
olacagin ileri siirmektedir. Bu goriise gore iflas riskinin bulunmadigini varsayan
optimum finansal yapi, kuramsal olarak % 100 borg¢lanma diizeyinde olugacaktir.
Gergekte ise belli bir sermaye bazina dayanmanin yasal bir zorunluluk olmasinin
yanisira, iflas riskinin ve iflas giderlerinin varligi da igletmenin borgtan yararlanma-
sin1 kisitlamaktadir.

Modelin temel celigkilerinden biri de, 6z sermaye maliyeti ile bor¢lanma dii-
zeyi arasinda ongordiigii iliskiden kaynaklanmaktadir. Borglanma diizeyindeki ar-
tiglara paralel olarak borglanma maliyeti yiikseldigi zaman, 6z sermaye maliyetinin
ortalama sermaye maliyetini sabit tutmak igin Onceleri azalan bir hizla artmasi ve
daha sonra azalmas: etkin pazar varsayimimn igerdigi rasyonel yatinme: davranigla-
riyla ters diigmektedir. Riskten kacinan rasyonel yatinmcinin artan finansal risk
karsisinda 6z sermayeden daha az verim beklemesi mantikh gorilmemektedir.

Iste "uzlastinic1 goriigler” baghg altinda ele alacagim goriigler Modigliani-Mil-
ler Modelindeki bu temel geliskileri ortadan kaldirarak igletmenin pazar degerini
finansal yapinin bir fonksiyonu oldugunu kabul etmemekle bhirlikte bir optimum
finansal yap1 bulundugunu ileri siirmektedirier.

2.3. Uzlastirici Goriigler
Burada ele alacagimiz goriisler, sermaye pazarinda egemen olan aksakliklar ve

16 Joseph E. Stiglitz, "A Re-Examination of the Modigliani-Miller Theorem",
American Economic Review, (Arahk, 1969), s. 784-792.
————— , "On the Irrelevance of Corporate Financial Policy", American
Economic Review (Arahk 1974), s, 851-866.

17  Haley-Schall, Op. cit., s. 218-219.
Eugens F. Fama - Merton H. Miller, The Theory of Finance (New York: Holt

Rinehart and Winston, 1972), s. 151-156.
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rasyonel yatinme:r davramslar gozoniine alindifinda optimum bir finansal yap: bu-
lunabilecegini ileri siirmekte ve bu yapimin niteliklerini belirlemektedirler.

Gergekte, iflas riski ve iflas giderlerinin varhifi, igletmenin yabanei sermaye-
den yararlanmasini kisitlamaktadir. Gerek yasalar ve kredi kurumlarimin dne siirdiik-
leri kosullar, gerekse yatimeilarin riskten kaginma yoniindeki tercihleri igletmenin
yeterli goriilen bir 6z sermaye temeline dayanmasim gerektirmektedir. Dolayisiyla,
borg¢lanma diizeyindeki artiglara kargin 6z sermayeden beklenen verimin azalmasi ve
% 100 borglanma olanaksizdir’ 8.

Bundan ¢ikarilacak sonug, optimum finansal yapi L* nin, bor¢glanmanin 0 ile
% 100 diizeyleri arasinda olugtugudur. Bu yapinin belirlenmesinde 6nemli bir fak-
tor, isletmenin borglanma kapasitesidir. Borglanma kapasitesi, "igletmenin sermaye
pazarindan saglayabilecegi en fazla bor¢ miktan'' olarak tamimlanabilir. Eger opti-
mum yapiya ulagmak igin saglanmasi gereken borg tutar: borglanma kapasitesinden
fazla ise, igletmenin bu amaca yonelik olarak finansal yapisini defistirmesi olanak-
sizlagacaktir’ ® . 1flas olasihg ile iflas giderlerinin var oldugu bir sistemde, borglarin
pazar degeri borglanma diizeyi ile birlikte artar ve en yiiksek degerine, igletmenin
pazar degerinin enbiiyiiklenmesinden once ulagir?®. Ciinkii, belli bir bor¢lanma dii-
zeyinden sonra, iflas olasihf1 p(BC), 1'e yaklagir ve potansiyel iflas giderleri yiikse-
lir. Dolaysiyla, borclanma kapasitesi, % 100 borglanmaya olanak vermez ve opti-
mum yapiya bu kapasitenin tiimii kullanilmadan 6nce ulagilir. Lewellen'e gore, is-
letme igin optimum finansal politika, bor¢lanma kapasitesini sonuna kadar kullan-
maktadir?!. Gerekli 6z sermaye ise, olanaklar iginde dagitilmayan karlardan sag-
lanmalidir. Bu kaynaklar tiikendikten sonra, hald ortalama sermaye maliyetinden
yiiksek verim vaadeden yatirim olanaklar mevcutsa, igletme, en pahali kaynak olan
pay senedi ihracina bagvurmaldir.

Ancak, bu konuda yaygin kani, igletmenin borglanmanin avantajlan ile iflas
giderlerini dengeleyerek optimum finansal yapiy: saglayacag: yolundadir. Bu gorii-
giin savunuculan arasinda Kraus ve Litzenberger, Brennan ve Schwartz, Kim ve
Chen gibi yazarlar bulunmaktadir®?. _

Modigliani-Miller'in vergili modelinde, faizlerin vergiden diigiilmesi sonucu,
igletmenin pazar degerinde, saglanan vergi tasarrufu oraninda bir artig olacag ileri
siirilmekteydi. Buna gore finansal yapis: siirekli olarak belli oranda borgtan olugan
bir igletmenin pazar degeri:

18 Robicheck - Myers, Op. cit., s. 34.

19  Stuart Turnbull, "Debt Capacity'', Journal of Finance, Cilt 34, (Eylil 1979),
s. 931-940.

20 Ibid.,s. 932.

21  Wilbur G. Lewellen, Cost of Capital, (Belmont, California: Wadsworth Publis-
hing Co., Inc., 1969)., s. 78-79.

22  Alan Kraus - Robert H. Litzenberger, "A State Preference Model of Optimal
Financial Leverage"', Journal of Finance, Cilt 28, (Eyliil 1973), s. 916-945.
M.J. Brennan - Eli S. Schwartz, ''Corparate Income T axes, Valuation and the
Problem of Optimal Capital Structure", Journal of Business, Cilt 51, (Ocak
1978),s. 103-113.
Andrew Chen - E. Han Kim, "Theories of Corporate Debt Policy: A Synthe-
sis'", Journal of Finance, Cilt 34, (Mayis 1979), s. 371-383.
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Vi =5Vt TB
ifadesine esit olmaktadir.

Bu esitlikte TB, daha 6nce de degindigimiz gibi belirli bir akim olarak kabul
edilen vergi tasarrufunun pazar degerini gostermektedir. Oysa su iki durumun orta-
ya ¢ikmas: halinde vergi tasarrufunun belirsiz bir akim haline déniismesi miimkiin-
diir:

a. Gelecekte vergi oranlarinda degisiklik olmasi, ve

b. Isletmenin kar etmeyerek, vergi kesintisine tabi kazancinin 0 olm351

Ikinei durumun ortaya ¢ikmasi sonueu, igletme, vergiye tabi kazaner olmadi-
gindan borglanmamn sagladig: vergi kalkanindan yararlanamaz Bu durumun iist
tiste siirmesi, isletmeyi iflasa siiriikleyebilir.

Goriildiigii gibi, isletmenin borglanma diizeyini arttirmasi iki sonug dogurmak-
tadar:

a. Faizlerin vergiden diigiilmesi nedeniyle toplam nakit akimu artmakta; ve

b. iflas olasihg ile potansiyel iflas giderleri yiikselmektedir.

Isletmenin pazar degeri, bu iki etkiden hangisinin agir bastigina gore, artmak-
ta veya azalmaktadir. Bor¢lardaki artiglarin belli bir diizeyine kadar, vergi tasarrufu-
nun olumlu etkisi agir basacaktir. Asin derecede borglanma durumunda ise, islet-
menin pazar degeri, iflas olasiifim ve potansiyel iflas giderlerinin artmasi sonucu
diisecektir. to doneminde, igletmenin finansal yapisinin, vadesi t; doneminde biten
ve kpB = F tutarinda faiz yiikii olan B degerinde yabancn sermayeden olustugunu
varsayalim. Buna gore t doneminde alacaklllarm ve ortaklarn getirileri soyle ola-

caktir:
Isletmenin Pazar Alacakhlarin Ortaklarin
Degeri © Getirisi : Getirisi
VL>B+F B+F VL—B'—F
V =B+F B+F 0
Vi <B+F V —(DBC) 0

Burada DBC iflasin dolaysiz giderlerini temsil etmektedir, t, doneminde islet-
menin pazar degeri, vadesi gelen anapara ve faiz 6demelerinin pazar degerinden faz-
la ise, alacaklilar B + F tutarindaki getirilerini aldiktan sonra, ortaklara dagitim ya-
pilacaktir. Ana para ve faizleri igletmenin pazar degerini asiyorsa, iflasin dolaysiz
giderleri 6dendikten sonra, kalan kisim alacaklilara dagitilacak; ortaklarin getirisi
ise, 0 olacaktir?, Bu bilgilerin 15181 altinda, borgtan yararlanan bir igletmenin pazar

degeri soyle ifade edilebilir:
VL=S+B=VU+TB(1—-p)—DBC(p)
Yukaridaki denkleme gore, belli bir oranda yabanci sermayeden yararlanan is-
letmenin borglanma karar anindaki pazar degeri, ayni risk sinifinda finansal yapisi

salt 6zsermayeden olusan isletmenin pazar degeri ile (Vy), bor¢lanma sonucu sag-
lanacak vergi tasarrufu akimnin bugiinkii degerlerinin toplamindan, dolaysiz iflas

23  Brennan - Schwartz, Op. cit., s. 1.
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giderlerinin bugiinkii degerlerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilir. Esitlikte (p), iflas
olasithiimi gostermektedir. TB(1 — p) ifadesi, TB nin de riskli bir akim oldugunu
gostermektedir.

Chen ve Kim'e gore, iflas giderlerine, igletmenin kar etmis olsa idi yararlana-
bilecegi vergi ertelemelerinin saglanamamasindan dogan kayb: da eklemek gerek-
mektedir’*. Vergi ertelemelerinin bugiinkii degerini Z ile gosterirsek, isletmenin
pazar deperi:

¥ 8 AiB= Vg + TB(1 —p) + p(DBC) — p(Z)
ifadesine esit olacaktir.

Aym zamanda, igletmenin pazar degeri, cesitli kesimlerin igletme iizerindeki
haklarim temsil eden dort 6geden olugmaktadir.

Bunlar:

a. Ortaklarin kar payi getirisinin bugiinkii degeri,

b. Alacakhlarin faiz getirisinin bugiinkii degeri,

¢. Devletin vergi getirisinin bugiinkii degeri,

d. Iflas giderlerinin bugiinkii degeri,
olarak siralanabilir.

Pazar degerinin ortaklarin ve alacakhlarin paylarim temsil eden béliimii §dyle
gosterilebilir:

Vv, = V(X)—DBC + G

Bu egitlikte, G devletin vergi alacaginin bugiinkii degerini ifade etmektedir.

Dolayisiyla, optimum finansal yapiy1 belirlemek i¢in DBC ile G yi etkilemek
gerekmektedir®® . Optimum finansal yap1 DBC ile G'yi enkiigiikleyen finansal yap
olarak kabul edilebilir.

Optimum finansal yap: terimi, ancak, kendisini gerceklestirecek borglanma
diizeyi bor¢lanma kapasitesi sinirlan icinde oldugu zaman anlam tagimaktadir.
Borclanma kapasitesi sinirh oldugundan, aksi durumda, igletmenin optimum yapiy:
saglama yoniinde borclanma diizeyini degistirmesi miimkiin olamiyacaktir. isletme-
nin borglanma kapasitesi E(B), sermaye pazarindan saglayabilecegi en fazla borg
miktarindan olusur. Bu tutara erismek i¢in, isletmenin alacakhlarina vaadettigi faiz
tutarini RB ile gosterelim. Bor¢lanma kapasitesinin tamam tiiketilmeden &nce, is-
letmenin daha yiiksek faiz vaadederek borglanma diizeyini arttirmasi miimkiin ola-
bilir. Bu tutara ulagtiktan sonra, faiz oranim yiikselterek E(B) yi arttirmak olanag
yoktur. Bagka bir deyisle:

dB e
—= 0 iken RB<RE(B), ve
dRB
dB 5 ~
= iken RB =RE(B), i
_dﬁ__ ( ) dir.

24  Chen - Kim, Op. cit., s. 381.
25 Han E. Kim., "A Mean - Variance Theory of Optimal Capital Structure and

Corporate Debt Capacity", Journal of Finance, (Cilt 33, Arahk 1978), s. 45-
63. :
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Etkin bir sermaye pazarinda, vatirimeinin édiing verecegi bor¢ miktan ile
isletmenin saglayabilecegi en fazla borg¢ miktar dzdestir. Dolayisiyla:

dB

dRB
oldugu zaman, 6denen faizdeki artig, isletmenin pazar degerinde herhangi bir artig
saglamiyacaktir. Bor¢clanma kapasitesi ise:

dB

dRB
diizeyinden once olugacaktir. Bunun igin, yatirimeilarin riskten kaginan kisiler ol-
malar1 gerekmemektedir. Yatirimeilar riske karsi kayitsiz olsalar bile, iflas giderleri-
nin bor¢lanma diizeyi ile birlikte artmasi ve iflas durumunda bu giderlerin onceligi
olmasi nedeniyle, bor¢lanma kapasitesinin iflds olasihfinin kesin olmadigi bir dii-
zeyde saptanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, pazar degerini enbiiyiiklemeyi amag-
layan bir igletme, bor¢lanma diizeyini enbiiyiikleme yerine, optimum finansal yapi-
y1 saglamaya calisacaktir. Ciinkii, borglanma bir yandan vergi tasarrufu akiminin
bugiinkii degerini yiikselterek pazar degerine katkida bulunurken, diger yandan, po-
tansiyel iflas giderlerinin bugiinkii degerini arttirmaktadir. Optimum finansal yap,
bu iki etkiyi dengeleyen borglanma diizeyinde olugacaktir.

Optimum bor¢lanma diizeyi L* de, vergi tasarrufundaki marjinal artis, iflas

giderlerindeki marjinal artiga esittir. Bagka bir deyisle, optimum finansal yapi, po-
tansiyel iflas giderleri ile vergi tasarrufu arasindaki degisime (trade off) baghdir®®:

=0

(TB)/B = (DBC) /B

3. Optimum Finansal Yapiya iligkin Gériiglerin Degerlendirilmesi

Optimum finansal yapiya iliskin goriisleri, Geleneksel Goriis, Modigliani-
Miller Goriisii ve Uzlagtirict Goriigler baghklan altinda inceledik.

Geleneksel Goriig'e gore, her isletme igin optimum bir finansal yap1 vardir.
Marjinal yabanci sermaye maliyetinin ortalama sermaye maliyetine esit oldugu
(Akp = kg) borclanma diizeyi olarak tanimlanan bu yapi, vergi uygulamasindan
bagimsizdir. Optimum finansal yapida, ortalama sermaye maliyeti en diisiik, islet-
menin pazar degeri ise, en yiiksek diizeydedir.

Modigliani-Miller Goriigii, vergi olmayan bir sistemde isletme i¢in optimum
bir finansal yapimin bulunmadigim savunmaktadir. Isletmenin pazar degeri, ortala-
ma net faaliyet karinin, faaliyette bulundugu risk sinifina ait iskonto oram ile indir-
genmis tutarina esittir. Sermaye maliyeti aynm siiftaki biitiin firmalar igin esit ve fi-
nansal yapidan bagimsiz oldugundan, igletmenin pazar degeri de finansal yapidan
bagimsizdir. ) _

Modigliani-Miller'in vergili modelinde, faizlerin vergiden diisijlm.em.nidﬁmyle,
isletmenin pazar degerinin, saglanan vergi tasarrufu oraniiida artacagi ileri siiriilmek-

26 Brennan - Schwartz, Op. cit., s. 109.
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tedir. Bu durumda, optimum yap1 kuramsal olarak % 100 borglanma diizeyinde
olugmaktadir.

Uzlastiner Goriigler'e gore, Modigliani-Miller Modeli makul simirlar icindeki
borglanma diizeyleri i¢in gecerli sayilabilir. Ancak, vergi olmasa dahi, iflas olasilhigi-
nin bulunmasi sonucu, borglanma kritik bir diizeyi agtiktan sonra igletmenin pazar
degeri diiger. Vergi olan bir sistemde ise, bor¢lanmanin iki tiir etkisi goriiliir:

a. Vergi tasarrufu etkisi, ve

b. Iflas olasihgim ve potansiyel iflas giderlerini artiric: etkisi.

Optimum finansal yapi, bu iki etkinin dengelendigi borg¢lanma diizeyinde olu-
sur. Bagka bir deyisle, borglanma diizeyindeki birim artisa karsilik, vergi tasarrufun-
daki birim artisin, iflas giderlerindeki birim artiga esit oldugu finansal yapi, isletme-
nin pazar degerini enbiiyiikleyen optimum yapi olarak ileri siiriilmektedir.
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