1.BORÇ VE ÖZSERMAYE KAVRAMLARI

1.1.BORÇ (YABANCI KAYNAK )

İşletmeye 3. kişilerce belirli bir süre için bırakılan ve alacaklılık hakkı doğuran kaynaklardır. Dolayısıyla yabancı kaynak ile yapılan sermaye finansı sürelidir.Sağlanan kaynağın vadesi geldiğinde işletmeye bırakılan sermayenin kendisi ile birlikte ücreti (faizi) alacaklıya ödenir.

1.2.ÖZSERMAYE ( ÖZKAYNAK )

Firmanın kuruluşunda veya faaliyet dönemi sırasında firmanın sahip veya ortakları tarafından sağlanan kaynaklar şeklinde tanımlanabilir.

Geniş anlamda özsermaye işletmenin alacaklarına karşı sorumlu kaynaklardır.Bu kaynaklar, işletmenin kuruluşunda ve faaliyet dönemi sırasında işletme sahip yada ortakları tarafından sağlanmaktadır. Özsermaye işletme sahip yada ortakları tarafından işletmeye sınırsız ve süresiz olarak kullanıma sunulmaktadır.Ayrıca özsermaye ile finans, işletmenin kuruluşu sırasında gerçekleştirilebileceği gibi faaliyeti sırasında mevcut özsermayenin arttırılmasıyla da gerçekleştirilebilir.

1.3.ÖZSERMAYE  İLE  FİNANSLAMANIN ÜSTÜN VE SAKINCALI YÖNLERİ

1.3.1. ÜSTÜN YÖNLERİ
· Özsermaye ile finansman firmaya sabit bir yük getirmez.

· Özsermayenin belli bir vadesi yoktur. Firma için sürekli bir kaynak niteliğindedir.

· Özsermaye ile finansman bir emniyet yastığı fonksiyonu gördüğünden firmanın kredi değerliğini yükselterek ilave kaynakların bulunmasını kolaylaştırır.Yani özsermayesi güçlü firmaların kredibilitesi yüksektir.

· Firma yönetimi ilke olarak firmaya özsermaye sağlamış sahip veya ortaklara aittir.

1.3.2. SAKINCALI YÖNLERİ

· Yeni pay senedi çıkarılması yoluyla özsermayenin arttırılması durumunda şirkete yeni ortakların girmesi, kontrol yetkisi ve yönetimin paylaşılması durumunu doğurur.

· Yeni pay senedi çıkarılması yada yeni ortak alınması, firmanın gelirinin sayısı artan firma sahipleri arasında bölünmesine ve mevcut ortakların gelirinin düşmesine yol açabilir.

· Yeni pay senedi çıkarılmasının gerektirdiği giderler genellikle tahvil çıkarılmasının gerektirdiği giderden daha yüksektir.

· Firma açısından özsermaye maliyeti, genellikle yabancı kaynak maliyetine göre daha yüksektir. Bir firmaya ortak olanlar, katlandıkları riskin daha yüksek olması nedeniyle yatırımlarına karşı riski de karşılayacak oranda bir gelir beklerler. Bu temel neden özsermaye maliyetinin yabancı kaynak maliyetinden daha yüksek olması sonucunu doğurur.

· Özsermayeye ödenen kar payı vergi açısından gider yazılamaz.

1.4. BORÇ İLE FİNANSLAMANIN ÜSTÜN VE SAKINCALI YÖNLERİ

1.4.1. ÜSTÜN YÖNLERİ

· Yabancı kaynağa ödenen faizler gider yazılarak vergi matrahından                                                düşülebildiğinden vergi tasarrufu sağlanır.

· Borç kullanımının bir kaldıraç yönü söz konusudur.

· Borç ile finanslamada işletmedeki egemen güçlerde bir değişme olmamaktadır.Yani yabancı kaynak sağlayanlar işletmeye katılmadığı için söz hakkına, denetime ve karar yetkisine sahip değildir.

· Borçlanma kaynak maliyetini düşürür. Dolayısıyla firma değerini arttırır.

· Borçlanma, fonları kısım kısım kullanma imkanı verir.

· Ekonomik konjonktürün yaratacağı olumlu fırsatlardan yararlanmak söz konusu olur. Mesela enflasyon yüksek ise değeri yüksek para ile borçlanıp,değeri düşük para ile ödeme yapılabilir.

1.4.2. SAKINCALI YÖNLERİ

· Firma kar elde etsin veya etmesin kullandığı yabancı kaynaklara karşılık belirli oranda faiz ödemek zorunda olup, ödenecek faiz firmanın gelirine bağlı bir değişme göstermez. Başka bir deyişle borçlanma, firmaya oranı sabit yada değişken olsun bir faiz yükü getirir.

· Yabancı kaynak her zaman kullanmaya müsait bir kaynak değildir. Özellikle bunalımlı yıllarda özsermaye yok olabilir. Çünkü sermaye yapısı  riski borçlanmayla yükselmektedir. ( Olumsuz Kaldıraç )

· Borç verenlerin firmanın geliri üzerinde firmanın sahip veya ortaklarına kıyasla öncelik hakkı vardır. Aynı durum firmanın tasfiyesi halinde yapılan ödemelerde de geçerlidir. 

2.SERMAYE  YAPISI

Bu bölümde sermaye yapısına, daha yerinde bir deyişle finanslama kararlarına değinilecektir. Kelime anlamı ile finanslama denince kaynağı dikkate alınmaksızın fon tedariki anlaşılırsa da, buradaki kullanımı ile finanslama kararı borç ve özsermaye arasında seçim yapılması anlamını taşıyacaktır.

Borç ve özvarlık  arasında seçim yapılması, optimum sermaye yapısının oluşturulması olarak da sunulabilir. Burada bazı terimleri açıklığa kavuşturmakta yarar vardır.

Tanıtmak istediğimiz terimlerin başında finansal yapı ve sermaye yapısı terimleri yer almaktadır.
 Finansal yapı, veya başka bir deyişle finansman yapısı ise , firmanın bilançosunun pasif tarafında yer alan tüm kalemlerden oluşur. Finansal yapının sermaye yapısından farkı, kısa vadeli borçlar ve karşılıkların finansal yapı içerisinde yer almaları, fakat sermaye yapısının içersinde yer almamalarıdır. Kısaca finansal yapı bilançonun pasif tarafı olup, firmanın finansman şekli ve bileşimini ortaya koymakta, sermaye yapısı ise uzun vadeli finansman kaynaklarının oluşturduğu bileşimi belirtmektedir.

Bir diğer önemli kavram işletmenin finansal kaldıracı kavramıdır. Finansal kaldıracı toplam borçların toplam varlıklara oranı şeklinde tanımlayabiliriz. Burada toplam borç denilince belirtilen kısa ve uzun vadeli borçların toplamıdır.

Bu tanımlar silsilesine risk kavramını da ekleyerek tamamlayalım. Bir işletmenin borç ve özkaynak fonları şeklinde iki farklı fon kaynağı kullanmasının nedeni işletmenin karşı karşıya bulunduğu risktendir. Riski taşımak istemeyen kreditörler  daha az ve fakat emin bir gelir elde ederek işletmeye borç fonlar vermekte ve buna karşılık özkaynak fonlarını sağlayanlar da işletmenin riskini taşırken daha fazla bir verim sağlamak şansını da elde etmektedirler. Diğer bir deyişle, işletme riski denilen risk olmasa idi, borç ve özsermaye şeklinde bir ayrımın anlamı da kalmazdı. Burada tartışılan risk kavramı işletmenin iştigal alanı içinde başarılı olup olmamasının taşıdığı belirsizliktir. Bunu işletme riski olarak tanımlamaktayız. İşletme riski yanında bir de finansal riskten bahsedecek olursak, finansal riskin işletmenin finansal yapısında borçlanmaya yer vermesi nedeniyle adi pay senedi sahiplerinin yüklendikleri ek riski ifade ettiğini söyleyebiliriz. Dolayısıyla finansal riski işletme riskinden ayrı olarak ele almak gerekir. Buna göre, aynı işletme riskine sahip iki işletmeden biri finansal yapısında aşırı ölçülere varan borç fonları kullandığında bu işletmenin sahiplerinin karşı karşıya kaldıkları verim belirsizliğini yada verim umutlarının dağılımının standart sapmasının büyüklüğünü yansıtan bir de finansal riske konu olurlar. Finansal riskin varlığı ve bunun işletmenin tüm değerini etkileyip etkilemediğini aşağıda ayrıca tartışacağız. Burada sadece söz konusu kavramdan söz etmekle yetinelim.
2.1.BORÇLANMA VE ÖZKAYNAK FONLARINA BAŞVURMADA  KRİTİK NOKTA  HESABI

İşletmeler sermaye yapılarında borç fonları kullanarak özsermayenin karlılığını olumlu yönde etkileyebilirler. Ancak bu anlayış sınırsız oranda borçlanmak demek değildir. İşletmenin finansal kaldıracı yükseldikçe, buna bağlı olarak finansal riski de yükselecek ve bu gelişme işletmenin pay senetlerinin Pazar değerini olumsuz yönde etkileyebilecektir. Bu nedenle, işletmeler finanslama kararı vereceklerinde borçlanma ile yeni pay senedi çıkarılması seçenekleri arasında finansal amaç açısından bir karşılaştırma yapmak ve buna göre en akla yatkın seçeneği uygulamak durumundadırlar.Karşılaştırma birkaç yönden yapılmaktadır. 

Şimdi aşağıda verilen örnek üzerinden tahvil yada pay senedi çıkarılması kararının verilişini ortaya koyalım.
Örnek:

X firmasının 10.000.000 TL’lik finansman ihtiyacı olduğunu farz edelim. Bu 10.000.000 TL’lik finansman ihtiyacı aşağıdaki alternatiflerle karşılanabilmektedir.

A alternatifinde; finansman ihtiyacının %40’ı 25 yıl vadeli %5 faizli tahvil ihracı ile; %60’ı ise hisse senedi ihracı ile ( 6000 adet x 1000 TL ) karşılanması düşünülmüştür.

B alternatifinde  ise; sermaye yapısı 20 yıl vadeli %20 borç, %80 özsermaye olarak ele alınmıştır.

C alternatifinde ise; 10.000.000 TL’lık finansman ihtiyacının tümü hisse senedi ihracı ile karşılanmıştır. Alternatifleri aşağıdaki tabloda değerlendirelim ve çeşitli açılardan (gelir, risk..) karşılaştıralım.
[image: image1]SEÇENEKLERİN GELİR  BAKIMINDAN  KARŞILAŞTIRILMASI
Tablo ve bu tablodaki bilgilere dayanılarak düzenlenmiş aşağıdaki şekil incelenirse, firmanın şayet faiz ve vergiden önceki kar tutarı 300.000 TL olarak tahmin edilmişse, seçilecek finansman yolu tümüyle hisse senedi ihracı olmalıdır. Ancak bu durumda hisse başına kar A ve B alternatiflerine nazaran daha  fazla olup 14.40 TL kadardır. Faiz ve vergiden önceki kar 600.000 TL olarak tahmin ediliyorsa, o zaman firmanın %40 borç (burada tahvil), %60 hisse senedinden oluşan sermaye yapısını seçmesi gerekecektir. Çünkü bu durumda hisse başına kar diğer alternatiflerden daha fazla olup, 32 TL’dir.

Tablodaki hesaplamalardan yararlanarak bir şekil çizmek ve çeşitli finansman alternatifleri arasındaki seçimde bir başabaş veya farksızlık noktası hesaplamak mümkündür. Şekilde görüldüğü üzere faiz ve vergiden önceki kar tutarı 500.000 TL olduğu zaman, firma finansman açısından bir farksızlık noktasında bulunmaktadır.Diğer bir ifade ile, her üç alternatifin sağlayacağı hisse başına karlar birbirine eşittir.
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Firmanın farksızlık noktasını cebirsel olarak belirlemek de mümkündür. Tüm finansman şekillerinde hisse başına kar tutarı eşit olan bu noktayı aşağıdaki eşitlikleri kullanarak belirleyebiliriz.Formüllerde kullanılacak sembollerin anlamları şunlardır:

    X = Firmanın farksızlık noktasındaki FVÖK hacmi

THS = Mevcut ve çıkarılacaklarla birlikteki toplam hisse senedi sayısı

MHS= ( tahvil çıkarıldığı haldeki ) Mevcut hisse sayısı

     F = Tahvil faizleri ( borç faizleri )

     V = Vergi oranı

Hisse senedi veya tahvil ihracı alternatiflerinin farksızlık noktası;
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Örnekteki verileri kullanırsak, C alternatifinde yalnız hisse senedi ile finansman söz konusu olduğu için toplam hisse sayısı (THS) 10.000 adet olacaktır.A alternatifinde, yani %40 borç, %60 hisse senedi ile finansman alternatifinde mevcut hisse sayısı (MHS) 6.000 adet olacak, ayrıca tahvil faizleri (F) 4.000.000 x 0.05  =200.000 TL tutacaktır. Vergi oranı %52 olduğuna göre, finansman farksızlık noktasını veren FVÖK hacmi bu eşitlikte X’in çözülmesi suretiyle hesaplanacaktır.
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X= 500.000 TL’lik FVÖK hacminde hisse senedi veya tahville (borçla) finansman biçiminin ortağa sağladığı avantaj aynı olmaktadır. 

Burada sabit finansman giderlerinden dolayı ortaya çıkan finansman kaldıracından söz etmek yerinde olacaktır. Finansman kaldıracı, firmanın finansman biçiminin getirdiği sabit ödemelerle ( ki kuşkusuz bu ödemelerle faiz kastedilmektedir) belirlenmektedir. 

Finansman kaldıracı, hisse başına kardaki artış oranının, FVÖK’teki artış oranına bölünmesi ile bulunacaktır.

Tabloda verilen finansman biçimlerinden A alternatifinde FVÖK 300.000 TL’den 600.000 TL’ye çıkarıldığında, bir diğer ifadeyle %100 artırıldığında, hisse başına kar %300 artmıştır. O halde 300.000 TL’lik FVÖK’teki finansman kaldıraç derecesi;

Hisse başına kardaki artış yüzdesi / FVÖK’teki artış yüzdesi=%300 / %100 = 3 

300.000 TL’lik FVÖK hacminde hesaplanan finansman kaldıracı 3’tür. Bunun anlamı, örneğin, FVÖK’teki %20’lik bir artışın hisse başına karı %60 oranında artıracağıdır. FVÖK’teki %30’luk artış ise, hisse başına karda  %30 x 3 = %90’lık bir artış sağlayacaktır.

Finansman kaldıracını tablo hazırlamadan da formül  yardımıyla hesaplamak mümkündür. X, finansman kaldıraç derecesinin hesap edilmek istendiği FVÖK hacmini, F is faizleri gösterirse;

Finansman kaldıraç derecesi = 
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Örneğimizdeki rakamları yerine koyarsak

Finansman kaldıraç derecesi = 
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 bulunur.

Semboller yerine kelimelerle ifade etmek istersek, finansman kaldıraç derecesi vergi ve faizden önceki karın, faizden sonraki kar tutarına oranından ibarettir diyebiliriz.

Bir firmanın faiz ödeme gücü ne kadar fazlaysa, finansman kaldıraç derecesi o kadar düşüktür. Görülüyor ki; finansman kaldıraç derecesini tayin eden en önemli kalem faizdir. Faiz ödemelerindeki artış, daha yüksek bir finansman kaldıraç derecesinin ortaya çıkmasına sebep olur.

Firmanın üretimle ilgili sabit masraflarının belirlediği faaliyet kaldıracı ile finansman giderlerinin belirlediği finansman kaldıracının müşterek etkisini belirlemek için bu iki kaldıraç formülünü birbiriyle çarpmak gerekir. Böylece bulunacak müşterek kaldıraç derecesi, firmanın satışlarındaki artışın ne ölçüde karlarında artış yaratacağını ortaya koyar. 

Finansal kaldıraç derecesi büyüdükçe satışlardaki artış, hisse senetleri başına düşen karı artırır.İktisadi refah dönemlerinde sermaye-yoğun firmalar, toplam sermayeleri içerisinde daha çok yabancı kaynak kullandıkları sürece hisse senedi başına düşen karları artar. Karlı firmalar borç yükünü de diğer firmalara oranla daha kolaylıkla ödeyebilecekleri için, mali yatırımcıların bu firmaların tahvillerine yatırım yapmaları halinde de karşı karşıya kaldıkları risk daha azdır. İktisadi durgunluk dönemlerinde ise, aksine en riskli firmalar sermaye-yoğun aynı zamanda yabancı kaynak sermayesi (borcu) yoğun olan firmalardır.Çünkü satışların azalması ile birlikte bu firmaların sahip oldukları yüksek kaldıraç derecesi tersine çalışacak, karları süratle azalacak, ayrıca yabancı kaynak-yoğun oldukları için azalan karlarla birlikte yüksek yabancı kaynak maliyeti ödemek zorunda kalacaklar, neticede riskleri artacaktır.

Burada değinilmesi gereken bir diğer önemli konu da borcun müspet ve menfi etkileridir.Yani firma hangi noktaya kadar borcun sağladığı kaldıraçtan yararlanmakta ve hangi noktadan itibaren borç alımı firmanın aleyhine olmaktadır? Bunu açıklamak üzere örnekte ele alınan B ( %20 borç, %80 özsermaye ) alternatifi ile C( %100 özsermaye ) alternatiflerini şekil yardımıyla inceleyelim.
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Şekildeki  X noktası daha önce bulmuş olduğumuz kayıtsızlık noktası (başa baş noktası veya kritik nokta) dır. Bu noktada B ve C alternatiflerindeki hisse başına karlar birbirine eşittir. Şimdi firmanın 600.000 TL’lik FVÖK düzeyinde hisse başına kar durumlarına daha önce verilen tablodan bakalım. Tablodan da görüldüğü üzere bu FVÖK hacminde B alternatifinin sağladığı hisse başına kar 30 TL , C alternatifinin sağladığı hisse başına kar ise 28 TL dir. Yani borçla finansman alternatifi olan B’de daha yüksek hisse başına kar elde edilmiştir.Bir başka deyişle firma borcun sağladığı kaldıraçtan yararlanarak hisse başına karını artırmıştır.Ancak firmaların bu olumlu kaldıraçtan yararlanması sınırsız şekilde olmamakta, sermaye yapısındaki borç miktarı belli bir düzeye ulaştıktan sonra tersine çalışan bir kaldıraç haline gelerek hisse başına karı düşürmektedir. 
Örneğin 700.000 TL’lik FVÖK hacminde B alternatifine göre firmanın hisse başına karını inceleyelim.
FVÖK                                            700.000

Faiz (2.000.000 x %5)                   100.000
VÖK                                              600.000

Vergi ( % 52)                                 312.000
VSK                                               288.000

Hisse sen.adedi                                  8.000
HBK                                                  36 TL     olmaktadır.
 Şimdi firmanın 700.000 TL’lik FVÖK hacminde 1.000.000 TL daha borç aldığını    ( yani toplam borç miktarını 3.000.000 TL’ye çıkardığını) , bu durumda işletmeye borç verenlerin firmayı daha riskli görmeye başlayıp daha önce % 5 olan getirilerini ( ki bu oran firma için maliyettir ) % 6.32’ye çıkardıklarını varsayalım.

Yeni durumda firmanın değişen değerlerine göz atalım:

FVÖK                                        700.000

Faiz (3.000.000 x %6.32)          189.600
VÖK                                          510.400

Vergi ( %52)                             265.408
VSK                                          244.992

His.sen adedi                                7.000

HBK                                             35 TL

Hesaplamalardan da açıkça görüldüğü üzere işletmeler borçlanmanın olumlu etkisinden sınırsız olarak yararlanamamaktadırlar. Belli bir noktadan sonra borcun maliyeti  ( kredi verenler firmayı daha riskli görmeye başladıklarından dolayı)  artmaktadır. Son durumda firmanın aldığı borç miktarı bir önceki duruma göre daha fazla olmasına rağmen HBK azalmıştır.

Tekrar grafiğe dönecek olursak, görüldüğü üzere Y noktası borçlanmayla sağlanabilecek maksimum hisse başına kar düzeyini  ifade etmektedir. Firma X,Y ve Z noktaları arasında kalan alanda borcun müspet etkisinden faydalanmaktadır.Yani alınan borçlar kaldıraç etkisi ile firmanın HBK düzeyini arttırmaktadır. Y noktasından itibaren artan borç maliyeti nedeniyle HBK giderek azalmakta ve Z noktasından itibaren de borcun menfi etkisi  baş göstermektedir.Bu noktadan itibaren alınacak borçlar firmaya yarardan ziyade zarar getirecektir. Bir başka deyişle belli bir noktaya kadar firmanın lehine çalışan kaldıraç bu noktadan itibaren artan borç miktarına bağlı olarak artık aleyhine çalışacaktır. 
SEÇENEKLERİN  RİSK  BAKIMINDAN  KARŞILAŞTIRILMASI
Seçeneklerin gelir bakımından incelenmesi sırasında ortaya konan husus, şirketin 500.000 TL yada daha fazlasını kazanması halinde HBK lehte olduğundan, söz konusu 10.000.000 TL’lik gereksinmenin Z noktasına kadar tahvil çıkarılması ile finansı şirketin pazar değerini olumlu yönde etkileyeceği idi. Ancak bu hükmün geçerli olabilmesi için paydaşların şirkete biçtikleri değeri sadece HBK göstergesine bağlamaları gerekmektedir. HBK her zaman paydaşların eline geçmeyebilir. Genellikle paydaşların HBK yanında ve ondan da önde, ellerine geçen para ile, yani kar payı ile,ilgilendikleri iddia edilmektedir ki; işe bu yönden bakıldığında söz konusu gelir düzeyi (500.000 TL) değişmektedir. Gerçekten, şirketin ortaklarına kar dağıtabilmesi için elde ettiği vergiden sonraki kardan bazı sabit para çıkışlarını karşılaması gerekmektedir. Söz konusu para çıkışları dikkate alındığında HBK değişmese bile kar payı olarak dağıtılabilir kazanç miktarı değişmektedir.
Elimizdeki örnekte, sabit para çıkışları olarak çıkarılacak tahvillerin anapara taksitlerini görmekteyiz. Örneğimizdeki B alternatifinde mevcut 2.000.000 TL’lik tahvilin 20 yılda eşit taksitlerle amorti edileceği belirtilmişti. Bu, yılda 100.000 TL’lik borç taksiti ödeneceği anlamına gelmektedir. Şimdi bu bilgiler ışığı altında şirketin finansman yollarını ve HBK tutarlarını inceleyelim.
                         B Alternatifi                               C Alternatifi

FVÖK                   600.000
600.000
Faiz(%5)               100.000                                        --------
VÖK                     500.000                                       600.000
Vergi (%52)          260.000                                       312.000
VSK                      240.000
  288.000
Borç Taksiti          100.000                                         -------  

Dağıtılabilir kar     140.000                                       288.000

Pay sayısı                  8.000                                          10.000
HBK                      17.5 TL                                          28.8 TL
Görüldüğü üzere 600.000 TL’lik FVÖK düzeyinde pay başına dağıtılabilir kar, pay senedi çıkarılması yani özkaynak ile finansman alternatifinde (C alternatifi) daha fazla olmaktadır.Oysa  seçeneklerin gelir bakımından karşılaştırılması esnasında aynı FVÖK düzeyinde (600.000TL) B alternatifi daha fazla HBK sağlamaktaydı.Bu durumun sebebi başta da belirtildiği gibi vergiden sonraki kardan birtakım sabit para çıkışlarının olmasıdır. 
SEÇENEKLERİN ESNEKLİK  BAKIMINDAN KARŞILAŞTIRILMASI

Burada esneklik kavramıyla firmada daha önce başvurulan finansman alternatiflerinin, gelecekte finansman biçimini ne ölçüde etkileyeceği, firmanın kullanışına hazır finansman kaynaklarını ne ölçüde kısıtlayıp kısıtlamayacağı anlatılmak istenmektedir.

Uygulamada firmaların sınırsız olarak borçlanmaya başvurmadıklarını görüyoruz.Yasal bir kısıtlama söz konusu olmasa bile, borçlanma piyasa koşulları ve belli bir borç / özsermaye oranı ile kısıtlanabilmektedir.

Borç kapasitesinin sınırına yaklaşmış bir firmanın tekrar borçlanma kararı vermesi halinde, sermaye piyasasındaki faiz oranlarını büyük bir özenle incelemesi ve ne yönde seyredeceğini tahmin etmesi gerekmektedir. Eğer faiz oranlarının çok yüksek olduğu ve gelecek dönemlerde düşeceği tahmin ediliyorsa, bugün pahalı bir borçlanmaya başvurmak, yarın hisse senedi ihraç etme durumunda kalmak firma lehine olmayacaktır. Bu nedenle gelir ve risk bakımından yapılan analizleri esneklik analizi ile desteklemek ve buna göre bir karara varmak gerekmektedir.
  SEÇENEKLERİN KONTROL BAKIMINDAN KARŞILAŞTIRILMASI

Sermaye yapısı ve finansman bileşimini etkileyen bir diğer önemli faktör firma üzerindeki kontrol hakkı olmaktadır. Daha önce de belirtildiği gibi borç verenler,imtiyazlı hisse senedi sahipleri firmanın yönetim kurulu seçimine katılamazlar, bunların firma yönetiminde rolleri yok denecek kadar azdır. Şayet tahvil veya imtiyazlı hisse senedi yoluyla finansmana gidilecek olursa, firmanın mevcut kontrol durumu muhafaza edilmiş olur. Fakat firma hisse senedi ihracı yoluyla finansmana giderse ve çıkarılan yeni senetleri eski ortaklar dışındaki kişiler tarafından satın alınırsa ,firmada kontrol hakkı el değiştirecektir.

Ancak şunu da belirtmekte yarar vardır. Devamlı borca başvurmanın, kontrol hakkını saklı tutması yanında bazı sakıncaları da vardır. Bunlardan birincisi, borç sahiplerinin aktifler üzerindeki hakkının artmasıdır. Diğeri faiz ödemelerinin artmasıdır. Bu gibi durumlarda ne yapılabilir? Çok fazla borçlanarak borç verenler lehine büsbütün kontrolü kaybetmektense, hisse senedi ile finansmana giderek ortaklar lehine çalışmak daha doğru olur. 

Mevcut hisse senedi sahiplerinin yeni hisse senedi ihracı ile (tabi bu hisse senetleri yeni ortaklara satılmış ise ) kontrol haklarında meydana gelecek değişiklik şu şekilde hesaplanır:


Mevcut his.sen.sayısı / Mevcut ve yeni his.sen.sayısı

Örnek: Mevcut hisse senedi sayısı 10.000 adet olan ABC işletmesi, 5.000 adet yeni hisse senedi çıkarıp bu hisseleri ortaklar dışındaki kişilere satmıştır. Yeni hisse senedi ihracından evvel %100 kontrol hakkına sahip olan ortakların son durumda kontrol hakları ne düzeyde gerçekleşecektir?

Mevcut his.sen / mevcut ve yeni his.sen

10.000 /(10.000+5.000)= %66.6

Yani eski ortakların şirket üzerindeki kontrol hakları %33.4 oranında azalarak  %66.6’ya inmiştir.

SEÇENEKLERİN YÖNETİCİLERİN DAVRANIŞLARI BAKIMINDAN  KARŞILAŞTIRILMASI

Finanslama kararlarında büyük ölçüde etkili olan bir diğer değişken de şirket yöneticilerinin tutumudur. Riski yüklenmeyi seven yöneticilere karşılık riskten pek hoşlanmayan yöneticilerin farklı biçimlerde karar verme eğiliminde oldukları sık görülen hususlardandır. Bu bakımdan finanslama kararlarında yöneticilerin tutumlarını da dikkatten uzak tutmamak gerekir. 
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Sayfa1

								SERMAYE YAPILARI

						A				B				C

		%5 faizli tahvil				4,000,000				2,000,000				0

		Hisse senedi				6,000,000				8,000,000				10,000,000

		Hisse senedi adedi				6,000				8,000				10,000

		Toplam finansman tutarı				10,000,000				10,000,000				10,000,000

								HİSSE BAŞINA KAR

		FVÖK				300,000				300,000				300,000

		Tahvil faizi				200,000				100,000				0

		VÖK				100,000				200,000				300,000

		Vergi (%52)				52,000				104,000				156,000

		VSK				48,000				96,000				144,000

		Hisse başına kar

		FVÖK				600,000				600,000				600,000

		Tahvil faizi				200,000				100,000				0

		VÖK				400,000				500,000				600,000

		Vergi(%52)				208,000				260,000				312,000

		VSK				192,000				240,000				288,000

		Hisse başına kar

		FVÖK'teki artış yüzdesi				100%				100%				100%

		HBK'daki artış yüzdesi				300%				150%				100%

		FVÖK				500,000				500,000				500,000

		Tahvil faizi				200,000				100,000				0

		VÖK				300,000				400,000				500,000

		Vergi(%52)				156,000				208,000				260,000

		VSK				144,000				192,000				240,000

		Hisse başına kar
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