Bugtin Anlatilacaklar: Sermaye Yapisi

MM Teoremi: Sermaye Yapisi ilgisizligi
Vergiler ve MM’den diger Sapmalar

MM Teoremi.

Bir sirket, baslangic kaynagi icin 10 milyon dolar gerektiren bir projeyi almayi distintyor (6rnegin
karli olmaya baslamadan énce proje 10 milyon dolarlik maliyete maruz kalacak). Tabii ki de 10
milyon dolarlik soru: projeyi alacak misiniz?

Fakat biz daha oraya gelmedik. Prensipte, projeyi alma, 6nemli olabilecek baska kararlari da icerir.
iste 1 milyon dolarlik soru: Eger bu projeyle gidecekseniz nasil finanse etmelisiniz?

Aslinda pek ¢ok finansman secenegi var: adi hisse senedi, tercihli hisse senedi, bor¢ (tonlarca borg
secenegi var), banka kredisi, dahili nakit vs.

Bir finansman karisimi digerinden daha mi iyi?

Sirketin projelerini finanse etmek icin ¢ikarilmis menkul kiymetler karigimina sirketin sermaye
yapisi denir.

Finansman gercekten de 1 milyon dolarlik bir soru mu?

En iyisi bunu siirtlinmesiz piyasa (SP) baglaminda dislinmek...

SP nedir? Asagidaki 6zellikleri olan piyasadir...

- Vergiler yok

- Islem maliyeti yok

- Yatirimcilar ve sirketler ayni finansman teknolojilerine ayni maliyetle erisebiliyor.
- Simetrik bilgi

- Isletim ve finansman kararlari birbirinden bagimsiz

Bir siirii varsayim var ve hicbiri de gercgekei degil. Neden bu kontekstle ilgileniyoruz ki?
Clnkd bu bize finansman sorusuyla ilgili basit bir cevap veriyor ve daha sonra daha gercekgi
diizenlemeleri diisinmemiz igin bir ¢ergeve saghyor.

MM Teoremi: Eger piyasa surtiinmesiz ise, firmanin borg ve 6zkaynaktan olusan finansman
karisimi firmanin degerini etkilemez (sermaye yapisi ilgisizdir). Bu bize, finansman kararinin
aslinda 0 dolarlik bir soru oldugunu soyliyor.

Eger finansman sirketin degerini etkileseydi, finansman sorunun énemli olmasinin tek sebebi
olurdu. MM ise etkilemedigini soyliyor.

Sezgi: Yatinmcilar, firmalarin daha az veya fazla kaldiragh versiyonlari igin prim 6demeye istekli
olamamalilar ¢linki sirket olarak ayni sartlar altinda bu kaldirag seviyesine kendileri de
ulasabilirler (kendi adlarina borglanarak). Kendi basiniza bedavadan yapabileceginiz bir sey icin
neden prim 6deyesiniz ki?

Fakat bazilari su sekilde cevap verebilir: “Sirketin degeri nasil olur da degismez? Ozkaynak maliyeti
bor¢c maliyetinden daha yiksektir, dolayisiyla kaldiracli sirketlerin sermaye maliyeti borg
maliyetine yakin olmalidir (yani disiik sermaye maliyeti) ve sonug olarak daha degerli
olmalidirlar.”



Bu argiimanda yanlis olan nedir?

Unutmayiniz: Kaldirag sirketin 6zkaynak maliyetini degistirir (hatta belki borg maliyetini bile).
Sadece sirtlinmeler sermaye yapisinin sirketin degerini etkilemesini saglar.

Neden? Borg sirketin degerinin daha buyuk bir oranini kapladikga, hala nakit akisi riskinin bliytk
kismini olusturan 6zkaynak daha kiiglk bir degerini kapsayacak. Bu riskteki toplam prim borg¢tan
arinmis sirketle aynidir, fakat simdi bu prim daha kiigliik miktarda bir 6zkaynak degerine
paylastiriimistir. Dolayisiyla, 6zkaynak degeri basina disen prim (6zkaynak maliyeti) artmustir.
Diger bir deyisle, 6zkaynak maliyeti ylksek kaldiragla birlikte artmistir.

Benzer sekilde, sirket kaldiracini arttirdikga eninde sonunda borcu riskli hale gelecektir (geri
odeyememe riski artabilir).

MM’ye gore bu maliyetler, butiin muhtemel kaldirag oranlarinda firmanin sermaye maliyetini
sabit tutacak sekilde artacaktir.

Sezgi: SVFM stili bir argiman distnin: Bitiin varlklar ve portféyle ortak bir yapi kullanilarak
fiyatlaniyorlar (finansal varlik pazar dogrusu). Sirketin isletim karari finansman kararindan
bagimsiz oldugu icin, firmanin temelindeki nakit akisi riski sermaye yapisina bagl degildir. Bu da
demektir ki, sermaye yapisi kararina bakmaksizin sirket ayni degere sahip olmalidir.

Il. Vergiler ve MM’den diger Sapmalar.
Kurum Vergileri: Unutmayiniz ki borg Gzerindeki faiz 6demeleri vergiden disurulebilirken,
yatirimcilara yapilan kar pay1 6demeleri degildir.

Borg vergi kalkani vardir fakat benzer bir kar payi (veya 6zkaynak) vergi kalkani yoktur.

Bu asimetrik vergi islemini g6z 6niinde bulundurursak ne olur?

Basit bir rotusla bunu MM c¢ercevesinde dislinebiliriz. Firmanin vergi dncesi nakit akisinda kimin
hakki vardir? Eger sirket hem bor¢ hem de 6zkaynakgikariyorsa, hem alacaklinin hem de 6zkaynaklari
elinde tutanin bu vergi 6ncesi nakit akislarinda bir takim haklari vardir.

Ayrica devletin de hakki vardir. Aslinda eger muhasebe karlari yliksekse, hakki biraz fazla olabilir.

Kurum vergileriyle birlikte MM teoreminin gecerli oldugunu ama firmanin degerinin borg sahipleri,
hissedarlar ve hikiimet arasinda paylasildigini diistinin.
Bu durumda sermaye yapisinin amaci nedir?
- Devletin payinin degerini minimize etmek
- Benzer sekilde borg vergi kalkani degerini maksimize etmek
Vergi kalkaninin BD’ni nasil hesapliyoruz?

Biliylk Resim: Sadece kurumsal vergi oranini goz 6niinde bulundurmak olabildigince bor¢glanmanin
optimal oldugunu 6neriyormus gibi duruyor. Bu, bitln vergi zirhlarinin degerini maksimize, sirketin
degerindeki devletin payini da minimize ediyor.

Bu, MM kadar basit bir cevap. Bu da mi bir seyler kaciriyor?

Diger sorunlar...



Kisisel Vergiler: Faiz 6demeleri sayesinde borgtan elde edilen gelirin (gelir olarak vergilendirilen) ve

hisse senedi fiyatlarindaki artis sayesinde 6zkaynaktan elde edilen kazancin (sermaye kazanci olarak
vergilendirilen) vergi isletimleri arasinda da fark bulunmaktadir.

Bunlar borcun btiin vergi avantajlarini gegersiz kilabilir. Hatta bazi durumlarda 6zkaynaklarin vergi
avantajini bulabilirsiniz.

Farkh insanlarin ayni gelir vergisi dilimine diismesi gerekmediginden, borg ve 6zkaynaklara karsi
goreceli olarak farkl tercihleri olabilir.

Bazi firmalar dusik gelir vergisi dilimindeki yatirimcilara hitaben borg ¢ikartabilirken (emekli fonu),
digerleri yliksek gelir vergisi dilimindeki yatirimcilara hitaben daha ¢ok 6zkaynakgikartmayi tercih
edebilirler.

Ana nokta: Vergi meselesi borcu kayirmak zorunda degildir.

Finansal Sikintinin Maliyetleri: Cok fazla borg ¢ikaran sirketlerin finansal sikintiya girme riskleri daha
yuksektir. Misrif harcama gerektirdigi, firmalari finansman gerektiren giizel yatirnmlardan
vazgecmeye zorladigindan ve hatta firmalari verimsiz bir yatirimi Gstlenmeye tesvik ettiginden borg
¢ikarmak maliyetlidir.

- Musrif Harcama: Ornegin, iflas biiyiik maliyetler igerir (6rnegin avukat licretleri, yeniden
orgitlenme hareketleri vs.) Fakat eger iflas etme olasiliginiz diisiikse, borg ¢ikarttiginizda
aslinda bu sizin bor¢ maliyetinizi sert bir bicimde arttirmaz.

- lyi Yatinmlardan Vazgegcmek: Finansal sikintidaki sirketler, karli olsalar bile yeni projeler icin
para toplamada sikinti yasarlar (6zellikle de 6zkaynak ile). Neden? Cunki projenin karinin bir
kismi alacaklilara geri 6demeye gitmek zorunda kaliyor. Yeni yatirimcilara gitmiyor. Diger bir
deyisle, sirket icin karli olan bir proje yeni yatirimcilar icin karl olmak zorunda degil.
Buna borg ylki sorunu denir.

- Kotl Yatinmlari Kabul Etmek: Eger firmanin biraz nakdi varsa fakat iflasin esigindeyse, klgik
bir ihtimal bliylik basari elde etme sansi olan negatif NBD’li bir projeye hendek atlatmaya
¢ahisabilir. Neden? Clinki eger proje basarisiz olursa hissedarlarin agisindan gergekten ¢ok da
bir sey degismeyecekken (firma hala iflasa dogru strtkleniyor), eger basarili olursa sirket artik
iflasa dogru gitmeyebilir ve hissedarlar biraz deger kazanabilirler.
Buna riski kaydirma sorunu denir.

Borg tutan yatirimcilar riski kaydirma ve borg yiki sorunlarindan bunalirlar ve sonug olarak
borg¢ seviyesi cok ylikselince daha yiikse bor¢ maliyeti talep ederler.
Bu da bize, vergi avantaji ile bor¢tan kaynaklanan finansal sikinti maliyetlerini dengeleyen
optimal bir kaldirag oraninin olabilecegi fikrini verir. Bu en uygun sermaye yapisi sektérden
sektore degisebilir mi? Neden? Buna sermaye yapisinin statik denge teorisi denir.

Diger bakis acilart:
Hiyerarsi Teorisi: Hedef sermaye yapisi yoktur. Sermayeyi her arttirmaniz gerektiginde musait olan en
ucuz finansman formunu seginiz. Asimetrik bilgiye dayanarak HT diyor ki firmalar bilgiye duyarli
araglardan (riskli borglar veya 6zkaynak gibi) 6nce bilgiye duyarsiz olanlari (dahili nakit veya risksiz
borg gibi) cikarmayi tercih ederler.



Piyasa Zamanlama Teorisi: Sirketin hisse senedinin pazar tarafindan her zaman adil fiyatlanmadigini
ama bunun asimetrik bilgiyi degil yatirnmcinin hissiyatini yansittigini varsayiniz. Sonug olarak, sirketin
hisse senetleri pazar tarafindan olmasi gerektiginden daha fazla deger bicildiginde, sirket sermayesini
arttirmak icin 6zkaynak cikarir. Benzer sekilde, hisse senedi olmasi gerektiginden daha degersizken de

borg ¢ikarir.



