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Sermaye Yapist Teorileri

Dv. Emine KAYA'
Bilim Uzmans Omer KAYA?

1. GIRIS

Giintimiizde sirketlerin temel amacit hem risk hem zaman fak-
toriinii dikkate alan firma degerinin maksimizasyonunu saglamak-
tir. Bu amag sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin maksimize
edilmesini saglayacak sekilde kararlar alinmasini gerekli kilmakta-
dir. Deger maksimizasyonunun saglanmasina etki eden en 6nemli
faktorlerden biri sermaye yapisi diger bir ifadeyle finansman kar-
masidir. Sirketlerin bilangosunun pasif kisminda varliklarinin fi-
nansmaninda yararlandig: kaynaklar bulunmaktadir. Bu kaynaklar
sirket digindan daha sonra geri 6denmek tizere saglanan borg ve
sirket sahiplerinin sirkete sermaye olarak koyduklar1 6z kaynaktan
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olugmaktadir. Sermaye yapisi sirketlerin varliklarinin finansmanin-
da kullandigr kaynaklarin bilegimini ifade etmektedir. Varliklarin
finansmaninda borg ve 6z kaynagin hangi oranda kullanilacagy fi-
nans yoneticisinin cevaplamasi gereken en temel ve 6nemli karar
alanlarindandir.

Varliklarin finansmaninda kullanilan her bir kaynagin maliyeti
diistiniildiigiinde sirketler agisindan optimum sermaye yapisinin
olusturulmasi firma degeri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu
nedenle sirketin toplam kaynak maliyetini minimize edecek borg/
0z kaynak kombinasyonu yani optimum sermaye yapisi nedir so-
rusu finans yoneticileri tarafindan sorgulanmaktadir. Ancak pi-
yasanin ve ekonominin siirekli degisen dinamikleri nedeniyle bir
sirketin toplam sermaye maliyetini siirekli olarak minimize eden
bir sermaye bilegiminden bahsetmek miimkiin degildir. Sirketlerin
optimum sermaye yapisinin tespit edilmesini saglamak amaciyla
pek ¢ok teori gelistirilmistir. Bu aragtirmada oncelikle teorik gerge-
vede sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve sermaye yapisini etkileyen
faktorler ele alinmig, devaminda klasik ve modern sermaye yapisi
teorileri agiklanmistir.

2.SERMAYE YAPISI KARARLARI

2.1. Sermaye Yapis1 Kavrami

Sermaye kavramu girketlerin {irtin ya da hizmet iiretimi yapa-
bilmeleri igin gereksinim duyduklari, sirket iginden veya digindan
elde edilebilen kaynaklardir (Yilmaz, 2014: 3). Sirketlerin borg ve
0z kaynak olmak tizere iki temel finansman kaynagi bulunmak-
tadir. Sermaye yapist kavramu bir girketin varliklarini finanse et-
mek amaciyla kullandigr yabanci kaynak ve 6z kaynak bilesimini
ifade etmektedir. Kredi kullanimz1 ve tahvil ihraci yabanci kaynaklar
arasinda yer alirken, hisse senedi ihraci ve dagitilmayan karlar 6z
kaynaktir.
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2.2. Sermaye Maliyeti

Hangi kaynaklardan tedarik edilirse edilsin, sirketlerin kullan-
diklar1 kaynaklarin bir maliyeti bulunmaktadir. Ciinkii girkete fon
saglayanlar s6z konusu fonun alternatif kullanim segeneklerinden
vazge¢mis olma kargiiginda en az benzer risk seviyesindeki alter-
natif fon kullanim segeneklerinin getirisi kadar bir getiri bekle-
mektedir. Sermaye maliyeti, sirketlerin ihtiyag duydugu sermaye
kaynaklarinin agirlikli ortalama maliyetini ifade etmekte ve fon
kaynaklarinin maliyetlerinin (vergiden arindirilmig) her bir kay-
nagin toplam kaynaklar igindeki agirhigr ile ¢arpimlarinin toplami
seklinde hesaplanmaktadir. Yabanci kaynaklarin ve tahvilin maliye-
ti, kaynagin yarattig nakit giriglerinin ve ¢ikiglarinin bugiinkii de-
gerlerini birbirine esitleyen oran (iskonto orani)’dir. Oz kaynaklar-
dan hisse senedinin maliyeti ortaklarin talep ettigi getiriyken, hisse
senedi ihraci seklinde fon temini saglandiginda, talep edilen getiri
rakamina ihrag siirecinde katlanilan masraflarda dahil edilmektedir.
Dagiulmayan karlarin maliyeti ise hisse senedi maliyetinin alter-

natif maliyeti olarak degerlendirilmektedir (Saldanl, 2003: 303).

Sirketlerin varlik finansmaninda kullanabilecegi, bankalardan
saglanan krediler, ihrag edilen tahvil ve hisse senetleri gibi, pek ok
kaynag1 ve dolayisiyla her bir kaynagin maliyeti bulunmaktadir.
S6z konusu kaynaklarin her biri igin ayr1 ayrt bir maliyet hesab:
yapmak miimkiin olmakla beraber ortalama sermaye maliyeti de-
gerini veren tek bir sermaye maliyeti esastir. Bir sirketin her bir
kaynaginin toplam kaynaklar igerisindeki oraninin her bir kaynagin
bireysel maliyeti ile ¢arpimlarinin toplami agirlikli ortalama serma-
ye maliyetini ifade etmektedir. Dolayisiyla agirlikli ortalama serma-
ye maliyetini hesaplayabilmek i¢in 6ncelikli olarak kullamilan her
bir kaynagin bireysel maliyetlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinin girketler agisindan 6nem-

li olmasinin sebepleri sunlardir (Sayilgan, 2013):

* Sermayenin  temel bir iretim  faktorii  oldugu
diisiiniildigiinde sermayenin maliyeti iiretim maliyetlerini
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dogrudan etkilemekte dolayisiyla sermaye maliyetinin
azaltilmas1 dolayli olarak {iretim maliyetlerini azaltic1 etki
yaratmaktadir.

* Yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde her bir yatirim
alternatifinin nakit akiglarinin  bugtine indirgenmesinde
kullanmilan iskonto orani genellikle sermaye maliyetidir. Bu
nedenle yatirim projelerinin kabul/red kararlarinda sermaye
maliyeti belirleyici bir faktor olmaktadir.

e Bir girketin piyasa degeri so6z konusu girketin ilerde
yaratacagi nakit giriglerinin belli bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmig degerini ifade ettiginden, sermaye maliyeti ve
dogru hesaplanmasi girket degerinin belirlenmesi agisindan
son derece onemlidir.

3. SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Satiglart artan girketler yabanci kaynaga agirlik verebilirken, sa-
tiglar1 artmayan veya azalan girketlerin 6z kaynaga agirlik vermesi
gerekir.

Satiglart biiylik oranda diizenlilik gosteren sirketler, borca ilig-
kin anapara ve faiz 6demelerini yapmakta sorunla kargilagmazlar.
O nedenle satiglarin biiyiime hizi yaninda satiglarin diizenliligi de
onemlidir.

Rekabetin giddetli olmasiyla birlikte ileriki donemlerdeki satig
ve kar tahminleri zorlagacagindan fazla risk tistlenmemek igin 6z
kaynakla finansman tercih edilmelidir.

Finansmanin temel ilkesi geregi donen varhiklarin kisa vadeli,
duran varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerekir.
Varliklarin finansmaninda bu dogrultuda hareket edilmesi uygun-
luk ilkesinin geregidir.

Sirketlerde finansman kararlarinda risk unsuru 6nemli bir fak-
tordiir. Finans yoneticileri bu karar siireglerinde risk ve kérlilik
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arasindaki dengeyi kurmak zorundadir. Sirketler gesitli gerekgeler-
le kaldiragtan faydalanmak isteyebilirler ancak iflas vb. durumlar
dikkate alinarak gereginden fazla bor¢lanma durumundan uzak
durulmali ve gereksiz riskli durumlara girilmemelidir (Ozdemir,
2016: 289).

Sirketlerin bor¢ orani arttik¢a finansal riskleri artar dolayisty-
la kreditorlerden bor¢ bulma imkani zorlagmakta veya ortadan
kalkabilmektedir.

Sirketin finansman ihtiyacinin firma igin en uygun kosullarda
kargilamas1 zamanlamaya uygun hareket edilmesini (Karadeniz,
2008: 56), esneklik ise girketin finansman kaynaklarinin ihtiyagla-
rina gore ayarlanabilmesini ifade etmektedir.

Bir girketin kaynaklarin1 yonlendirdigi yatinmlardan elde etti-
g1 getiri, kaynak finansmaninin maliyetinden (faiz) yiiksek oldugu
miiddet¢e bor¢lanma 6z sermaye karliligini olumlu yonde etkile-
yecektir. Ancak tersi bir durum s6z konusu oldugunda 6z sermaye
karliligr olumsuz yonde etkilenecek ve diigecektir. Dolayisiyla sii-
rekli olarak artan sekilde bor¢lanmak sirket i¢in her zaman olumlu
sonuglar dogurmayabilir (Karadeniz, 2008: 41).

4. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapist teorileri, sirketlerin nasil bir bor¢-6z kaynak ya-
pist olugturmalart gerektigini ve séz konusu yapiyr etkileyen han-
gi degiskenler oldugunu agiklamak iizere olusturulmustur. Klasik
teoriler bir firmanin borg¢-6z kaynak bilesimini degistirerek firma
degerini degistirmek miimkiin miidiir? sorusunu cevaplamaya gali-
sirken; giincel sermaye teorileri firmalarin sermaye yapisi kararlari-
n1 etkileyen degiskenlerin tespit edilmesine yonelik gelistirilmigtir
(Karadeniz, 2008: 15).

4.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorileri sermaye bilesiminin degistiril-
mesiyle toplam sermaye maliyetinin degisim gosterip gosterme-
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diginin aragtirilmasi esasina dayanmaktadir. Klasik sermaye yapisi
teorilerine agagidaki baghklarda yer verilmistir.

4.1.1. Net Gelir Teorisi

Durand (1952) tarafindan gelistirilen net gelir teorisi, bir gir-
ketin sermaye yapisindaki bor¢-6z kaynak bilesiminde maksimum
diizeyde borgtan faydalanarak sermaye maliyetinin azalacag esasi-
na dayanmaktadir. Teorinin temelinde borg alarak firma degerinin
yiikseltilebilecegi diisiincesi yatmaktadir. Teorinin temel varsayimi
isletmenin kaldira¢ diizeyini yiikseltmesinin kreditorler ve yatirim-
cilarin goziinde isletmeyi ekstra riskli hale getirmedigidir. Bu teori
bor¢lanma maliyetinin 6z kaynak maliyetinden daha diisiik oldu-
gunu ve sermaye yapisindaki bir degisikligin 6z kaynak ve borg-
lanma maliyetlerinde herhangi bir degisiklige neden olmadigini
varsaymaktadir (Akgiig, 1998: 488).

Net gelir teorisinde siirekli ve artan oranda borglanma yoluyla
finansman saglamanin girketin finansal riskini yiikseltecegi ve dola-
yistyla yeniden borgla finansman saglanmasi durumunda borglan-
ma maliyetinin artacagl ve nihayetinde sirketin ortaklar goziinde
daha riskli hale gelecegi ve bunun sonucunda 6z sermaye sahipleri-
nin de daha yiiksek bir getiri talep edecekleri goz ard1 edilmektedir
(Aydin ve digerleri, 2009: 277).

4.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz olarak sabit
kalacagini ifade eden bu teoride, firma degeri net faaliyet gelirinin
sabit kabul edilen sermaye maliyetine (ortalama) oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Bu teori firmanin piyasa degeri ve agirlikli ortala-
ma sermaye maliyeti iizerinde firmanin sermaye yapisinin degis-
mesinin herhangi bir etkisi olmadigini savunmaktadir (Karadeniz,
2008: 15).
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4.1.3. Geleneksel Teori

Net gelir ve net faaliyet geliri teorisinin arasinda yer alan ge-
leneksel teori iki yaklagiminda bir takim 6zelliklerini biinyesinde
barindirmakla beraber, sermaye maliyeti ve firma degeri sermaye
yapisindan bagimsiz degildir disiincesine katilmakla birlikte, bi-
tiin kaldirag seviyelerinde firma degerinin yiikselecegi tezini ka-
bul etmemektedir (Gegili, 2014: 51). Bu teoriye gore 6z kayna-
gin marjinal maliyetinin borglarin marjinal maliyetine esit oldugu
optimal bir sermaye yapisi bilesimi bulunmaktadir ve girketler bu
optimal sermaye yapisina ulagmadan 6nce ortalama sermaye mali-
yetini bor¢ kullanarak diistirebilmektedir. Ancak optimal sermaye
noktasina ulagtiktan sonra borglanmaya devam ederlerse firmanin
borg ve 6z kaynak maliyeti artacagindan ortalama sermaye maliyeti
artacak ve firma degeri diisecektir (Arkan, 2010: 31).

4.1.4. Modigliani ve Miller Teorisi

Geleneksel teoriye elestiri olarak Franco Modigliani ve Merton
Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen teoriye gore sermaye
bilesimi ile sermaye maliyeti arasinda herhangi bir iliski bulun-
mamaktadir. Yani firmanin bor¢ orant ne olursa olsun, firmanin
sermaye maliyetini ve degerini etkilemedigi ileri siirtilmektedir
(Baldemir ve Siislii, 2008: 260).

4.2. Modern Sermaye Yapis1 Teorileri

Modern sermaye teorileri girketlerin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen degigkenleri bulmaya yonelik gelistirilmigtir. Modern ser-
maye teorileri agagidaki bagliklarda detaylandirilmugtir.

4.2.1. Vergi Faktori Kuramu

Bu kuram sirketler bor¢lanma yoluna gittiklerinde, 6denen faiz-
lerin gider olarak yazilip vergiden diigiilmesi, buna kargin kar pay1
Odemelerinde benzer avantajin saglanmamasi nedeniyle girketlerin
bor¢lanmayn tercih ettiklerini ve verginin olmadig bir diinyada gir-
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ketin sermaye maliyetinin ve firma degerinin sermaye yapisindan
etkilenmedigi goriisiini savunmaktadir.

4.2.2. Finansal Sikint1 Maliyetleri Kurami

Kuram sirketlerin bor¢lanma yoluyla elde ettikleri vergi avanta-
jinin kaldirag oraninin artmasiyla birlikte borca iligkin 6demelerin
yapilamamasi olasiigini arttirmasi nedeniyle avantajin yerini gir-
ketin finansal sikint1 igerisine girmesine birakmasi temeline dayan-
maktadir. Bu teoriye gore ileride biiyiime potansiyeli daha ytiksek
olan ve teminat olabilecek nitelikte varliga fazlaca sahip sirketle-
rin borg kullanimin firsat1 daha fazla olmaktadir (Myers, 1984: 8;
Voulgaris ve digerleri, 2004: 1381).

4.2.3. Asimetrik Bilgi Kuramu

Kuram girket yoneticileri ile girket digindaki ¢ikar gruplarinin
sirket hakkinda sahip olduklar1 bilginin farkhiligina dayanmakta-
dir. Bu durumda girket disi ¢ikar gruplari yoneticilerinin borglan-
ma yoluna gitme veya hisse senedi ihra¢ etme gibi davraniglarin-
dan girketin gidisatina yonelik ¢ikarimlarda bulunarak yoneticiler
ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza indirgemeye galigmaktadir.
Sirketler sermaye yapisi kararlarini degistirdikge yatinmcilarin da
sirket ile ilgili beklentileri degismektedir. Dolayistyla yoneticilerin
sermaye yapisinda meydan getirdikleri degisiklikler ile sirket digin-
daki tiglincii kigilere sirketin gelecegi ile ilgili mesajlar (sinyaller)
gondermekte ve durum finansta sinyal yaklagimi olarak tanimlan-
maktadir. Bu yaklagima gore sirket yoneticileri girket digindaki ki-
silere sirketin gidisat: ile ilgili sinyaller gondererek sirketin piyasa
degerinin yiikselmesini ve bundan sermaye sahiplerinin ¢ikar sagla-
masini istemektedir. Yoneticiler bor¢lanma ile finansmanin piyasa
tarafindan olumlu (pozitif) bir igaret (sinyal) olarak algilandigina
ve bu sinyallerin sirketin hisse senetlerinin piyasa degerini arttira-
cagina inanmaktadir. Yatirimcilar sirketin hisse senedi ihrag etme-
sini genellikle olumsuz (negatif) bir sinyal olarak diigiinmektedir.
Bu diigiince sirketin hisse senetlerinin piyasada ger¢ek degerinin
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istiinde degerlendigini diisiiniilmesini saglamakta ve bunun sonu-
cunda sirketin piyasa degeri diigmektedir (Drobetz ve Fix, 2003:6).

4.2.4. Temsilci Maliyetleri Kuramu (Vekalet Teorisi)

Bu kuram sirket yoneticileri, ortaklar1 ve girkete borg verenler
arasindaki olasi ¢ikar ¢atigmalarindan meydana gelebilecek prob-
lemlerin ¢oziimlenmesi igin bir takim tezler sunmaktadir. $6z ko-
nusu taraflar arasinda yaganan ¢ikar ¢atiymalarindan dolayr tem-
silci maliyetleri meydana gelmektedir. Esas amac girketin piyasa
degerini maksime etmek olan yoneticiler, getiri potansiyeli yiiksek
riskli yatirim projelerini, biiyiik 6lgtide sorumluluk sahibi olmala-
r1 ve risk ile kazang iliskisinin dogru orantili olmamasi nedeniyle,
degerlendirmek istemeyebilmektedir. Vekalet teorisi s6z konusu
probleme yoneticilere pay verilmesi ¢6ziimiinii 6nermektedir. Boy-
lelikle yoneticilerin borg finansmani istegi artabilecek, diisiik geti-
rili yatirimlara fonlarin aktarilmasi engellenebilecek ve riskli ancak
yiksek getirili yatirim firsatlar1 degerlendirilebilecektir (Haris ve
Raviv, 1991: 300).

4.2.5. Finansman Hiyerarsisi Kurami

Donaldson (1961) tarafindan finans yazinina kazandirilan ve
sirketlerin finansman kaynaklarinin belli bir siralama temelinde
kullanilmasini ifade eden kurama gore fon ihtiyact olan sirketler,
oncelikle oto finansmana daha sonra borglanmaya en son olarak
da hisse senedi ihracina yonelmektedir. Bu kuram sirketlerin igsel
ve digsal olmak iizere iki tip kaynagr oldugunu ve igsel kaynakla-
rin hiyerarside ilk sirada digsal kaynaklarin ikinci sirada yer aldigy
soyler. Kuram yiiksek karlihiga sahip sirketlerin neden daha az borg-
landiklarini, diigiik karliliga sahip isletmelerin ise neden daha fazla
bor¢lanma yoluna gittiklerini agiklamaktadir (Irk, 2012: 25).

4.2.6. Dengeleme Kurami (Odiinlesme Kurami)

Sirketler agir1 borglanmaya gittikge finansman riskiyle karg: kar-
stya kalir. Borg sahipleri borcunu 6deyemeyen sirketler igin iflas
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isteme hakkina sahiptir. Dolayisiyla girketler borglanma yoluna gi-
derken borg¢lanmanin sagladigr vergi avantaji ile ortaya ¢ikardigi
finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri arasinda bir denge kurmak
zorunda kalirlar. Bu teori borgla finansmanin sirketler agisindan
fayda/maliyet analizinin yapilmas gerektigini ve optimal seviyede
bir borglanmanin esas oldugunu savunmaktadir (Bontempi, 2002:
2, Buferna ve digerleri, 2005: 7).

4.2.7. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Sermaye yapis1 kararlarina davramigsal finans gergevesinde bak-
may1 amaglayan Baker ve Wurgler (2002) tarafindan literatiire ka-
zandirilan piyasa zamanlamasi teorisi, yeni hisse senedi ihraci igin
piyasanin elverigli olmasi durumunda hisse senedi ihra¢ maliyeti
diger finansman alternatiflerinin maliyetinden daha diisiik ise sir-
ketin fon ihtiyacini yeni hisse senedi ihraci yaparak kargilamasi,
tersi durum sz konusu oldugunda borgla finansman yolunu tercih
etmesi temeline dayanmaktadir. Teorinin temel amaci, 6z kaynak
maliyetlerinde olugabilecek muhtemel dalgalanmalarda bu durumu
firsata dontigtiirmek ve finansal sikint1 maliyetlerini diistirerek fon
saglanmasidir (Huang ve Ritter, 2005).

5. SONUGC

Sirketlerin varliklarini finanse ederken kullandiklar1 kaynaklar
sermaye olarak ifade edilmekte ve sermaye ihtiyaci sirketlerin ilk
faaliyete bagladigi andan faaliyetlerini siirdiirdiikleri siire boyunca
devam etmektedir. Baz1 faktorlere bagl olarak sirketler kaynak se-
¢imi yaparlar ve bu se¢im tercih edilen kaynaga bagli olarak sirkete
bir takim riskler ve maliyetler yiiklemektedir. Giiniimiizde sirketle-
rin temel amaci girketin piyasa degerini maksimize etmek oldugun-
dan sermaye maliyeti piyasa degerine dogrudan etki etmektedir.
Dolayisiyla sirketler agisindan sermaye maliyetini minimize edecek
sermaye yapisinin belirlenmesi diger bir ifadeyle optimum sermaye
yapisinin belirlenmesi son derece 6nemlidir.
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Literatiirde sermaye yapisinin nasil belirlemesi gerektigini bazi
varsayimlar altinda agiklamaya galigan gegitli teoriler geligtirilmistir.
Bu teoriler sermaye yapisinin optimum bilegiminin nasil olmasi ge-
rektigini ve sermaye yapisi bilesimine hangi faktorlerin etki ettigi-
ni agiklamaya ¢aligmaktadir. Modigliani ve Miller teorisi, net gelir
teorisi, net faaliyet geliri teorisi ve geleneksel teori klasik sermaye
yapisi teorilerinden olup sermaye bilesiminin degistirilmesiyle top-
lam sermaye maliyetinin degigim gosterip gostermediginin aragsti-
rilmasi esasina dayanmaktadir. Vergi faktorii kuramu, finansal sikin-
t1 maliyetleri kurami, asimetrik bilgi kurami, temsilci maliyetleri
kurami, finansman hiyerarsisi kurami, dengeleme kurami ve piyasa
zamanlamasi teorisi ise modern sermaye yapisi teorileri arasinda
yer alan ve girketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen degisken-
leri bulmaya yonelik gelistirilen teorilerdir. S6z konusu teorilere
ragmen finans yazininda sermaye yapisinin olusturulmasinda borg/
0z kaynak se¢imine yonelik evrensel bir teori bulunmamaktadir.
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