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ISLETMELERDE SERMAYE ARTIRIMINI ETKILEYEN
VE GEREKLI KILAN FAKTORLER
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O ZET

Tiirkijre, 1980’den bu yana uygulanan politikalarin ve finansal yonetimin
degiskenligini ve dinamizmini ortaya koyan ilgin¢ bir dénemi yasamaktadir. '

, Hatirlanacag: gibi 24 Ocak kararlarinin giindeme getirdigi uygulamlarla 80’1
yillarin baslarinda ozellikle ihracat potensiyeli yaratacak firmalara énemli tes-
vikler getirilerek, doviz darbogazinin giderilmesi esas alinmisti.

- Son yillarda 6zelligini ve verimini yitirmig goériinen bu tesvik politikasi, uy-
gulamaya konuldugu ilk yillarda biiyiik canlihk yaratmis; bir ¢ok firma bir
yandan varolan kapasite kullanma oranini ve diger yandan iiretim kapasiteleri-
ni arttirmigslardir. Kapasite biiyiimesi, finansman sorunlarim; da beraberinde
getirmis ve firmalar biiylik Olglide sermaye artirim zorunlulugu ile kars: kar-
- siya kalmiglardir. e ' ' '

~ Bu aragtirma,; 1985 yilinda sermaye artirimina giden 14 firmanin 1982-1984 yl-
lar1 arasindaki finansal verileri esas alinarak, sermaye artirum; sonucuny on-
ceden ortaya cikarabilecek belirleyicilerin neler olabileceginin saptanabilmesj a-
maciyla hazirtanmistir. '

4§

(**) Arag. Gor., D.EULLBF., Isletme Boliimit
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Ekonominin geligen gartlari dogrultusunda fi rmalar bazinda sabit ser-
“maye yatirimlar1 ve enflasyonun etkisiyle artan isletme sermayesi gereksi-
nimi, «sermaye artimmi» olgusunu siirekli giincel tutmaktadir. Bunun
sonucu olarak finans yoneticisinin karar verme stirecindeki 1§1*€N1 daha da
yogunla§maktad1r Finansal yapi ile sermaye yapisi arasindakj nitelik
farkliliginin yanisira, «sermaye» ile ilgili kavram zenginligi belli anlam-
da standartlasmayi da giiclestirmektedir. Bir yandan bu yogunlugu ve
glicliigii daha asagiya cekebilmek, oOte yandan yapilan aragtirmaya yon
vermek amac1yla once baz temel kavramlarm venlmem uygun goriilmiis-
tur. | '

Bilindigi gibi isletme finansi literaturunde finansal yap1 ve sermaye ya-
pist iki ayr1 kavramdir. Finansal yaps; firmanin bilancosunda pasif kaleni-
leri olusturan hesaplardan meydana gelir. Bu dogrultuda finansal yapiyl
kisa siireli borelar, uzun siireli borclar ve dzsermaye toplam; biciminde
anlamak gerekur

Sermaye yapisy ise firmanin klsa suireli iborglarlmn disinda kalan ozser-
maye ve uzun siireli bor¢lardan olusur-

Sermaye kavrami, firmalarin blla,ngolarmm aktif hesaplarlmn dagili-
minda, uzun siireli aktiflerin paralelinde ve bu aktiflerin finansmani ko-
nusunda kullamlan bir ifadedir. Bina, tesis, ekipman gibi sabit aktiflerin
temini sermaye harcamalari veya yatirim harcamalar olarak ifade edildi-
ginde, bu harcamalarln fmansman kaynagi sermaye kavraml 1g1nde dusu-
niilmelidir, -f

Bunun ‘yanisira doner varhiklarin, kisa siireli borc¢larin zamaninda 6den-
mesi, yeni alimlar1 saglayarak gah§malarm siirmesini amaclayan ve
«emniyet maril» olarak ifade edilen boliimii de duran varlik niteliginde

olup, bu bélimiin finansman: biiyiik gapta finansal yapidan ¢cok sermaye
‘yapisini ilgilendirmektedir. ‘

Sermaye kavram: Tiirk Hukuk sisteminde isletmeye konan sermayenia
~ niteliklerine gore degisik sekillerde tanimlanmigtir. Buna gore; kurulusta,
statii veya kurulus kanunu ile isletmenin mali gereksinimlerine gore
- gaptanan sermayeye «esas sermaye» (nominal sermaye, itibarj sermaye)
~ denilmektedir- Esas sermayenin girket ortaklar tarafindan fiilen igletme-
ye yatirilmis kismina «6denmis sermaye», esas sermaye ile 6denmig ser-
maye arasindaki farka da «0denmemis sermaye» adi verilmektedir.
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" Bunlarin yamstira Sermaye Piyasasi Kanununda (S.P. Kanunu) iig tiir:d
sermaye tanimlanmigtir, |

a. Kayith Sermaye: Kaylth sermaye sistemini kabul eden anonim ortak-
Lklarin, esas sozlegme-ermde hukium bulunmak kaydiyla yonetim ku-
rulu karar ile Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) sermaye artirimina da-

ir hiikiim!erine tabi olmaksizin hisse senedi cikarabilecekleri azami
-miktan gisteren ve T:caret Sicilinde tescil edilmis sermayeleridir.

b. Baslangie Sermayesi: Kayith sermayeli anonim ortakhklarin sahlp ol-
malar1 zorunlu olan asgari ¢ikarimig sermaye*l-eridir '

c. Cikarilmis Sermaye: Kayith sermayeh anonim ortaklnklarm satist ya-
pilm:s hisse senetlemm temsil eden sermayeleridir-

Yukandca da deg1m1d1gl gibi sermaye yapisi gelenksel olarak Ozserma-
ye ve uzun siireli borclardan olusmaktadir. Buna paralel olarak, ginimuz
uygulamasinda giderek yogunlagtifi ve bu aragtirmada analize tabi tu-
tulan anon’'m ortakliklarin bllangolarmda da sta.ndartlagtlrlldlgl gibi 0z~
sermaye yapisini:

—Hisse senetleri karsiligi ¢ikarilan sermaye
—Yedek akgeler |
—Dagitilmayan karlar
—Kargiliklar
—Deger artis fonu

seklinde gruplamak yolu izlenmig ve sermaye yapisinin diger unsurunu
~ teskil eden «uzun siireli bor¢clanma~, asagida ozetlenmeye gal1§11an neden-
lerle bir sermaye artirim yonteml olarak du§unu1mem1§t1r

Uzun siireli borglanma, her ne kadar sermaye yapisi icinde degerlen-
diriliyorsa da, gecici bir fon saglama yontemi olarak irdelenmig, ornegin
| tahvﬂ anaparasinin uzun donemde gerj odenecek olmas: gibi bir neden-
le «<sermaye artirim.» kavrami icinde diisliniilmemistir, Ciinkii, uzun do-
nemli fon saglama amacima yonelik olarak ihrag¢ edilen tahvillerle; sir-
ketin ortak sayisinin artirilmamas: ve ortaklara ek bir kiilfet yiiklenme-
mesi hedeflermektedir.

Cahgmada ornek ahnana 14 fmmamn verileri, 1982-1984 donemi ver:
leridir. 1980’den bu yana daha etkin bir sekilde izlenen antlenﬂa.syomst PO~
litikalardan bu zaman dilimini soyutlamak miimkiin degildir. Ciinkii, si1-
ki1 para politikasinin izlenmekte oldugu donemlerde firmalar acisindan
tahvil cikariimasi akila bir uygulama olarak kabul edilmez.
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Ashnda genel hatlariyla aragtlrmamn kapsadigi 1982<1984 arasi donem
flrmalarm tahvil ihra¢ tavammna ulagtiklar: bir donem olarak bilinmekte-

~dir, Borclanarak fon saglama sikintisi icinde bulunan bu tip firmalar, an-
cak 1983’de S.P. Kanununun halka acik anonim ortakhiklarda tahvil ci-
vkartma simirim yukseltmesi' sonucunda sikintilarin biraz olrsrun giderebil-

miglerdir. Bu yoniiyle sermaye artirmminmy gerektiren icsel faktorlerin in-
celenmesi ve degerlendirilmesi sirasinda ortaya cikabilecek hatali yak-

lasimlardan kasgmabalme:k iCln UzZun stireli borclanma olgusu Uzerinde
du lrulmamlgtlr f ‘ ‘

Ara§t1rmaya tabi tutulan 14 firma a,rasmd:a uzun siireli borglanarak/
tahvil ihrac ederek fon saglama yoluna giden firma bulunmamaktadir. Za-

ten bu firmalarin pasif yapilar: icinde orta ve uzun siireli yabanci kaynakl.f...
rin payl ancak % 17 dolayindadir.

Son olarak firmalarin ozel finansal konumlari nedeniyle tahvil ihragla-
rinda ve satiginda baz giicliiklerle karsilasabilecekleri diisiiniilmelidir.

Cinkii;

‘a. Ciddi bir 6zkaynak yapisina sahip olmayan,
~b. Tasarruf sahiplerinin gboziinde olumlu bir imaj yaratmayan
c. Ozellikle satiglan ve karlar dalgalanma goOsteren

firmalar bakimindan ihrac edilecek tahvallerm satigy, pazarlanabilirlikle-
Le aglsmdan oldukca gug gorulmefktedw

Sermaye artirim ise, firmalarin sermayelerinin nakit ya da ayni yon-
temlerle su andaki yada gelecekteki gereksmmlermm ve beklentilerinin
zorunlu k11d1g1 duzeye ckarmalaridir.

.-.-p—‘, - = g e =

YR
Sermaye artiriminda yeni kwynaklar saglanma31 ya ortaklarm naklt

halde fon koymalar1 yada nakit disinda menkul ve gayrimenkul degerler
koymalar: yoluyla olur, Bunlardan nakit halde olanlara nakit sermayesi,
nakit haide olmayanlara da ayni sermaye adi verilir.

Kusgkusuz ayni sermayenin de parasal degerlerle ifade edilmesine rag-
men ayrim, parasal degerlerin tesbiti ve bu sermaye karsihfinda elde

edilecek hisse senetlerinin uguncu k1§11ere defvmnde:kl fankhhklarda Or-
taya cikmaktadir. ()

(1) TTK’nun 404. maddesinde sermayenin korunmas:1 ilkesinin bir uygulamasi
~olarak, ayin karsilig; olan hisse senetlerinin, sirketin tescilinden 1t1baren 2
yil gec:meden ~ba$ka31na devrinin hiikiimsiiz oldugu ifade edilmistir
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Burada'

a. Hisse senetleri kargiligl glkarllan sermaye (Odenm1§ sermaye)
. Yedek akceler

¢. Dagitilmayan kérlar
d. Karsiliklar '
e. Deger artis: fonu

seklinde grupladifimiz 6zsermaye yapisl icinde, sermaye artirimi sozko-
nusw oldugu takdirde iki farkli yol kargimiza cikmaktadir, Buna gore bi-
rinci yol, dogrudan dogruya sozlesmede yer alan sirket sermayesinin yiik-
seltilmes'ne yoneliktir. Bu yol sermaye artiriminda mevcut ortaklarin
nakkit olarak sermaye katihhm paylarini artirmak veya yeni ortaklarin ser-
mayeye katilimlarini saglamak esasinma dayanmaktadir. Yanji a sikkinin
nakit olara,k artirilmasy ,dogrudan ozsermaye artisi sonucunu getirmekte-
d r. ' '

Genel nitelikleriyle ikinci yol ise sirketin faalivetleri siiresince oOnce
karlilik, sonra da vergi uygulamalar: ve finans tekn gi ilkelerine gore, elde
edilen fonlarin 6denmis sermayeye aktarilmasi yoluyla gerceklesen ser-
~maye artirimi olarak ele alinmaktadir. Bu yvontemde a,b,c,d ve e siklari-
nin toplami olan 0zsermayede bir artis meydana gelmemekte; b,c,d,e sik-
larin birinin vada birkacimin a sikkina elklenmesayle sadece bir sekil de-
gigikligi ortaya cikmaktadir. '

Bu anlamda yontem olarak yeni hisse senetleri cﬂ(anhnam birinci grup
icinde degerlendmhﬁken dlger yontemler 1k1nc;1 grup 1g1nde ele alimmig-

e

Bu yap:1 ic”:mdé hic kugku yok ki birinci grup, ﬁygulamada agirlik tasi-
maktadir. Ciinkii bu sekilde bilancolarda salt rakamsal degisikliklerin 0%2-
sinde gercek bir saglamlastirma meydana gelmektedir. 1985 yilinda l-

kem'zin 500 buvuk sanayi xkurulu§«u bunyesmde incelenen oOzsermaye ya- '
- pilan §u senucu vermistir,

- Ozsermaye yapis1 (%)

Odenmis Sermaye -~ 590
Deger artis fonu o it 33.3
Dige‘r_ . , | | 7.7 '

- Deger artis fonunun 1984 yilina 6zgii genis uygulamasi da dikkate ali-
nacak olursa odenmis sermaye olarak ifade ettigimiz hisse senetler; karsili-
‘g1 cikarilan sermayenin etkin yapisi hemen goze carpmaktadir,
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1. SERMAYE ARTIRIM KARARINI ETKILEYEN VZ SERMAYE
ARTIRIMINI GEREKLI KILAN NEDENLER

Kisaca ifade ed_il-meye ga11§1la.n bu belirleyicilerin 18181 altinda, firmala-
1 sermaye artirimina iten nedenleri ve sermaye artirimi aninda verile-
- cek kararlar icice ve daha detayli olarak degerlendlrelbllmeki mumkun 0~
. lacaJktlr

. i

Bu mantiktan hareketle, once makro acidan sermaye artirimini firma
disindan etkileyen belli bash dissal faktorler iizerinde durulduktan sonra,
finans teorisi aglsmdan artirimi genektlren icsel faktorler lizerinde du~
rulmu§tur ’

II.1 D1§sal Faktorler
1I.1.1 Ekonomik ve Politik Kon]onktur

Sermaye art1r1m1 konusunda firmalarin vereceklen kararlarl etkileyen
dissal faktorlerden birisi ekonomik ve politik konjonktiirdiir. Gercekten
yasanilan ekonomik sikintilar, uygulanan para ve maliye politikalari, fir-
malarin sermaye artirimi aninda verecekleri lkararlari dogrudan etkile-
yen faktorlerdir. Bu anlamda enflasyonist veya deflasyonist ortamlarda
firma yoneticilerinin verecekleri karar, sermaye artirnmini ¢zkaynakla
mi1, vabanci kaynakla m; (borglanarak) gergelegtmecelklen konusunda yo-
gunlagmaiktadlr

Genel kabul goren anlatimi ile enflasyonda mﬂh gehnn boluslimii; sa-
bit gel rliler aleyhine, spekiilatorler lehine geligirken, servet; tasarruf
ederek kredi verenlerden, borclanarak yatirirmda bulunanlara geger.
Hele uygulanan faiz politikalar1 ile reel faizler negatif ise bor¢lanmak
cok daha karl bir hale gelir. Bunun yanisira enflasyonda daha yiiksek te-
mettii dagitilmas: suretiyle sermaye temini daha avantajhi bir yol olarak
gorulur. A

Yine enflasyon dénemlerinde dagitilacak temettiiniin daha cok ortak
arasinda paylagtirilarak «sulandirma (delusion) olaymmin Onlenmesi (2)

- hnsse senedi yerme tahvil cikarilmasinda onemli bir etkendir.

~ (2) Duran varhik yatirimlarinda ve kisa donemde 6zelli~kle firmg Kkazancinda
bir artis olmayacag: varsayimi altinda hisse senedi sayisinin artirilmasi yo-
‘luyla ortak sayisinin ve dolayiswyla sermayenin artirilmasi, hisse senetle-
rinin sulandirilmasi etkisini yaratir. Bu durum mevcut ortaklarin hisse ba-
sina kazanclarim asag: cekeceginden olumlu karislanmaz. Ancak mevcut or-
ortaklar ozellikle oncelikli pay alma haklarmi kullanarak sermaye i¢indeki
paylarimi koruyabildikleri takdirde toplam hisse senedi gelirinde yme bir

diisme olmayacaktir. _



Buna karsilik enflasyonun onlenmesine yonelik antienflasyonist pol:ti-
kalar geregi uygulanacak siki para politikalari sonucunda fa'z oranlarin
genel olarak yiiksek tutulmasi, yabanci kaynak maliyetini artlracagmdan
bu kez oznkaynakla finansman kaglmlmaz hale gelecektir,

. Bu kuramsal yaklagimlara paralel olarak uygulama béliimiinde 6rnek
- alinan firmalarin analize tabi tutulduklar: donemlerde 0zel sektor hlsse
senedi ihraclar su gehgmeyu gostermistir. '

Ozel Sektor

Hisse Se’l‘l‘@di Ihragl-arl 4 o tuae :: |
- Yillar  Miktar (Milyon T! TL Se e
1981 B0 i
1982 109.523 .
1088 - 95.900 S s * -
8d . 488 i G =g

1985 | LODS , B ‘1933 1983 1984 1985

Ayni dénemde gerceklesen enflasyon oranlari ise:

Eaflasyon
orany

(%)

Yillar Enﬂasyon Oranmy (%)

N

1981 L L es e

<3088 - 30.6 :
1984 o R

5 LAY o . =

YILLAR
1981 1982 1983 1984 1985 -

‘ Grafflklerden goruLdugu gibi, hisse senedi 1hraglar1y1a enﬂasyon orani
~arasinda ters yonlii iligki oldugu soylenebilir, Enflasyon oranmimin daha
yliksek oldugu 1980 ve oncesi donemde hisse senet! erine yatirim riskind
kargihk olarak, tasarruf sah ‘plerinde birikimlerinin; gayri menkul, altin
hatta banker felaketlmn yaganmarsmdan bir sure oncesine kadar mevdu-
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at sertifikalarina yatirma egilimj oldukca viiksekti, Ancak ozellikle
1982°den sonra hisse senedi piyasasinda bir canlanmga goézlenmeye bas-
land1. Bu canlanmada, nisbi olarak azalmaya baglayan enflasyon oraninin
yanisira, firmalarin daha sonraki sermaye artirimlarina ortam hazirla-
mak lizere yiiksek temettii dagitmalari, dolayisiyla hisse senedi flyatlarlr-
nmn yikselmeye baglamam etkili olmu§tur

Kugku;suz bu artlgta, tasarruf sahiplerinde h'sse senetlerinin deger
kazanmasli gibj bir bilin¢lenme olusmasinin ve 1983 de uygulamaya konan
deger artis fonu uygulamasinin etkili oldugunu da eklemek gerekir,

Goriildiigli gibi, enflasyon ve faiz oranlari, ekonomi politikalarinda
- onemlj birj ara¢ olarak belirlendigi durumlarda, isletmelerm sermaye ar
tirim Kkararlarini dogrudan etkileyen b'r degisken olarak kabul edilebilir.

Deflasyonist baskilari ortadan Kkaldirabilmek icin para ve kredi hac-
mini, dolayisiyla talebi artirmaya yonelik 6nlemlerin uygulanmaya baslan-
dig1 donemlerde ise, hisse senedi ihraci yoluna gidilmesi ¢ogu iktisatcilar
~ tarafindan uygun goriilmektedir, Ciinkii enflasyonist ortamda borciularm
~avantajli olmasi durumu bu kez ortadan kalkmakta ve yabanci kaynak
yoluyla finansman cazip olmamaktadir. Bu nedenle deflasyon donemleri
daha cok Ozkaynakla finansman yontemlerinin arandig: ve tercih edildigi
donemler olarak bilinmektedir. Ancak firma degerinin artmasi ve hisse
-senetlerinin deger kazanmasi, sermaye artirimi konusunda firma karar-
larinin yeniden gozden gecirilmesini gerektirebilir, Nitekim, hisse se-
netlerinin deger artigl karsisinda risk degiskenlerini birlikte kullanarak,
- optimal olciide degerlendirilecek bilesimin saptanmasi icin firma Kkara- '
rinin belirlenmesi, finansal yonetlc1 aglsmdan gug ve onemh bir konu ol-

maktadir.

Bunun yamsu'a mahye politikalarinin etkisinden de sozedulebﬂlr Or-
negm tahvil maliyetini belirleyen bir degisken olarak kurumlar vergm
oraninda meydana gelen deglgmeler dogrudan sermaye malgyetinj etki-
leyecekt1r ‘ ' '

Ote yandan makroekonomik dogrultular icinde degerlendirilmesi ge-
reken sermaye artirim: olgusunu, politik kararlardan arindirmak miimkiin
degildir. Bir bagka ifade ile, politik konjonktiirii, bu olusum icinde faali-
yette bulunan firmalarin verecekleri kararlardan ayri dugunmemek gere-
Kir.

Ekonomik ve politik kararlarin birbirlerinden etkflenme dereceleri
hayli yuksek olmasina ragmen, pol tik konjonktiriin, ekonomik konjonktii-
re oranla daha ka11c1 esaslara dayali oldugu yada en azmdan koklii deglglk'
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liklerin meydana gelme olasihiginin daha az oldugu gercegini de ifade et-
mekte yarar vardir. ‘

11.1.2.Kredi Maliyetlerindeki Al‘ti§

Konuyu Tiurkiye kagullamnda degerlendlrd1g1m 1zde basta kisa sure'i

olmak iizere, orta ve uzun siireli kredi maliyetler mdeki yiikseklik kendini

agnkga belli etmektedlr Bu ise firmalar: biiviik Olciide finansman ‘gideri

- yukii altina sokmakta ve bunun dogal sonucu olarak flrmalar cok dusuk
kar marjlariyla caligmak zorunda kalmaktadirlar.

Genel hatlariyla duran varhklarini orta ve uzun siirel yabanci kaynak-
larla finanse etmek isteyen firmalar i¢n, yiiksek maliyetlerin yanisira
bunlarin saglanmasindaki giicliikler, bir bagka sorun olarak ortaya cik-
maktadir. Bu noktada girket genel kurullarinin kararmna bagli bulunan
temettii politikalari, ozkaynagm maliyeti yonlinden avanta_] saglamakta-
dir.

- IL.1.3.Sektoriin Durumu

Sektoriin durumu. firmalar: sermaye artirimina iten onemli faktorler-
den biridir. Ancak bu konuyu bir yoniiyle ekonomik uygulamalardan bagim-
s1z olarak irdelememek gerekir. Ornegin piyasadaki para miktarin etkile-
mek ilizere yapilacak mudahaleler, baz sektorlerde durgunluk yaratirken,
bazilarinda canlanma olacak ve dolayisiyla biiylimeyi kacinilmaz hale ge-

tirecektir- ' ‘ ' "

Ayrica Devletin gelism gostermesini istedigi yada artik 'yatlrlma doy-
mus olduguna inandig1 sektorlere kars: izledigi politikalar (yatirimlarda
sektorel bazda farkli 6z kaynak oranlar1 gibi) alinacak kararlari etkileyebi-
e,

Ote yandan sermaye artiriminin boyutu da biiyiik 6l¢lide sektoriin du-
rumundan etkilenecektir. Ornegin yapilmasi planlanan sabit yatirimin ge-
rektirdigi sermaye artigl; demir-gelik sektoriinde farkli, gida sektorunde
farkh boyutta olacaktlr

Bu arada mevsimlik ve kojonktiirel hareketlerden etkilenme dere-
‘cesinin her sektérde farkli oldugu unutulmamalidur.

Uygulama boliimiinde analize tabi tutulan firmalarin sektorlerin
daglmkhgl nedeniyle, elde edilen sonuglarla ilgili sektorel gen.ellegtlrme-
ler ve karsilastirmalar yapilmasi yolu izlenmemigtir.

- IL.1.4. Rekabet Kogullarl'
Teknigin hizli gelisimi, sermayenin ¢ogalmasi, toplumun iretim gi-
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cini ve dolayisiyla rekabeti (yarigmayi) kuvvetlendirmistir, Buna ragmen
rekabet kosullari, sektoriin etkinligine kargin sermaye artirimi olayinda
ters gortintiiler. verebilir. Temelde sektdriin buylimeye ve genigleme-
ye acik bir ozellige sahip olabilmesine ragmen, sektoriin kendj icinde
geligen yogun rekabet, firmalar bazinda (hem yonetim, hem tasarruf
sahibi acisindan) gelirin elde edilmesindeki riski arttirabilir. Alt  sek-
- torun bu rekabet kogullarmin iyi degerlendirilmesi, nce sermaye artirim

kararini, sonra da sermaye artiriminin niteliginj dogrudan etkileyecek-
tir. ' ‘

~ Sektor olarak sermaye artirim olayinda pozitif bir sektér olarak de-
gerlendirilen gida sektoriiniin alt sektdrleri olan salca, makarna ve konser-
ve sektoriinde yasanilan yogun rekabet, bu konudakj carpici 6rneklerdir.
I1.1.5. Tegvik ve Kredi Kogullar1 ‘

—

Bagta gelismekte olan iilkelerde olmak iizere Tiurkiye’de de girisimeci-
 lerin yatinnm egilimleri devlet tarafindan tegvik edilmektedir Ulkemiz-

de, devletin gerceklesmesini gerekli buldugu yatirimlarin 6zendirilmesi
ve hizlandirilmasi icin bazi 6nlemler allnmasi, proje bazinda ise tegvik
uygulamalari 1967 yilindan bu yana benimsenmis, 1980 yilindan bu ya-
na ise daha etkin bir sekilde uygulanmaya baslanmistir.,

Yatirim maliyetini diigiirmek, finansman gereksinimini hafifletmek ve
karhg: arttirmak amacina yonelik tegvikler, genel] yapisi ile isletmelerde
belli bir finansal yapmin korunmasini da hedeflerler. Ornegin Tiirkiye’de
Devlet Planlama Tegkilati, gelismis bolgelerde yatirimlarin % 40 - % 60
oraninda Ozkaynak-yabanct kaynakla finanse ~edilmesini Ongoriirken,
kalkinmada oncelikli yorelerde ve baz sektdrlerde yatirimlarin yine Dev-
let Planlama Tegkilat: tarafindan daha diisiik oranlarda belirlenecek &z
kaynakla finanse edilmesi ilkesi kabul edilmigtir. (®) 'Yine Besinci Besg
Yillik Kalkinma Planinda: "

«Yatmmlann finansmaninda ozk
tegvid{ edil‘éce:ktim‘.» '

aynak kullanimg

 ifadesi yer almaktadir (DPT, 1982: 32)

(3) 14.10.1986 tarihlj ve 86/11103 sayil; Bakanlar Kurulu karar1, «1987 yil; Prog-
raminin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve Izlenmesine dair karar» ve ek,
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kas1 kaynaklarindan diisiik falzh ic ve dis yatirim kredisi kullanmalanna
imkan tamimaktadir, s o L ap

Bundan bagka kredi talep edilen finans kurumlari, firmalarin iyi bir
_ ozkaynak yapisina sahip olmalarlm istemektedirler.

Bu durum, iyi b1r ozkaynak yaplsma sahip olan firmalarin kredi deger-
1111g1m yukseltirken, finansman kuruluglarl verecekleri krediler karsili-

ginda yatirimlarin 6zkaynakla finanse edilen kisminin daha yuksege cika- -

rilmasi konusunda firmalar; zorhayabﬂwler

Sonugcta, gerek Deviet Planlama Tegkilat, gerekse fmans kurumlarinin
te§vnk1 ve finansmaninda firmalari belh bazda oOzkaynak teminine zorla-
malari, bu firmalara sermaye artirimim «zorlayier faktor» olarak giinde-
me getirmektedir. ' '

IL2 JIesel Faktorler

I1.2.1. Mevcut Finansal Yap: - I§letme Sermayess

(renel olarak balangonun pasif yapisi olarak mtelendlrdlglmlz finansal
yapiyl. ‘ ‘

- —Kisa siireli borclar
—Orta ve uzun siireli bor¢lar
—Qzkaynaklar

seklinde ayrimlamak mumkundur

Bu finansal yapinin belli bash behrleylcﬂem ise §0y1e 51ralanab1hr
(Weston, Brlgham 1981 : 577 )

1. Firmanin aktif yapis:

2. Gelecekte satislarin buyume orani,

3. Satiglarin istikrari,

4. Sektor- icindeki rafki_ple rin yapisi,

0. Sahiplerin veya yoneticilerin «risk» acisindan yaklagimlars,
6. Firma ve sektor amsmdan bor¢ verenlerin tutumlar:,

Bu behrleylcﬂer icinde hig kugkusuz en etkm olam firmanin aktif yapt- h

pisidir, Zaten firmanin aktif yaplsl behrlenmeden sermaye yapisim deger- -
lendlrmek mumkiin degildir, '

B111nd1g1 gibi aktif ‘yapis1 icinde isletme sermayesi; kasa alacaklar
stoklar gibi- kisa siireli yatlrlmlardan olugmaktadlr

-___--57-7-4



__ Brut 1§1etme sermayesi f1rman1n toplam cari varliklaridir. Net isletme -
~sermayesi ise cari varhklarm klsa siireli kaynaklan a§an lemldlr

‘Duran varllkba.rln uzun siireli kaynaklar ve ozsermaye ile fma,nse edll
-mesj bir kural olarak genellegtmlenbﬂdlg:l halde, briit isletme sermayesi-
nin finansmani, 1§1etmelere ozgu ge§1th farkhhklarlyla onemini hep can-

11 tutma*ktachr

Genel ifadesiyle, bir sana\u a§letme;smde 1§1etme sermayesini zaman
ve malolus faktérlerinin olusturdugu ileri siiriilebilir. Zaman unsuru co-

gu igletme varbklarinin emre hazir bir gsekilde bekletilmesini zorunlu ki-
lar. Ciinkii igletmeye para girig ve cikiglarinin zamanlama ac¢isindan tam
bir uyum igerisinde gerceklesmesini beklemek dogru olamaz. Bu ne-
denle isletmeler en alt diizeyde -dahi olsa herhangij bir anda - para, ala-
cak ve stok bulundurmak zorundadirlar. Bu en alt diizey kavrami bera-
berinde «siirekli (degismez= devamli) igletme sermayesi» kavramini da
get1rm1§t1r Isletme sermayesinin bunu agan leml ise «dalgalanan iglet-
me sermayesi» olarak mtelendlrllmektedw | '

Genel olarak firmalarin f aaliyeft“‘té bulundugu iskolunun ozellikleri ta-
rafindan belirlenen siirekli ve dalgalanan igletme sermayesinin finansmani
- konusunda cesitli alternatifler g elig'tirilmd§tir. i

ALTERNATIF 1: Kisa siireli aktiflerin (dﬁnér varliklarin) kisa siireli .
-' o kaynaklarla, sabit varhiklarin uzun siireli kaynaklar
ve Ozsermaye ile finansmani. '

~ ALTERNATIF 2: Isletmé sermayesinin dalgalanma goésteren kisminian

L kisa slireli kaynaklarla, siireklilik gosteren kisminin

ve sabit varliklarin uzun siireli kaynaklar ve ozser-
-~ maye ile finansmana.

Dalgalanan isletme sermayesi ve siirekli igletme ser-
mayesinin bir kisminin kisa siireli kaynaklarla, sa-
~ bit varbklarin ve siirekli isletme sermayesmm geri
‘kalan kisminin uzun sureh kaynaklar ve 0Ozsermaye

= 11e finansmani.

ALTERNATIF

4 : Igletme sermayesmm dalgalanma gosteren boliimii-
niin en likit kisminin kisa siireli finansman araglat-
niyla, varliklarin geri kalan kisminin ise uzun sii-

reli kaynaklar ve dzsermaye ilg finansmani.
e .
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‘Bu alternatiflerden de anlasi! ablleceg1 g1b1 genel hatlariyla sermaye ar-
t1r1m1m sabit aktifleri finanse ettikten sonra net 1§letme sarmayesi ya-
. tabulecek boyutta diisiinmek gereku'

Diger bir acidan net 1§-.ﬂetme sermayesi yetersizligi, firmanin finan-

sal yapisindaki bozuklukla iligkisi kurularak degerlendirilebilecegi gibi,
finansal yapinin kabul edilebilir diizeyde olmasina ragmen yine de so-
run olarak gundemde Kkalabilir. S0yle ki; kabul edilebilir aktif ve pasif
yapisi icinde bile eger sabit yatirnmin kapasitesi, isletme sermayesi ye-
- tersizligi nedeniyle kullamlamlyorsa reakabet gucu giderek azalacaktir.

' II.2.2.Aktif-Pasif Yapi Iligkialeri"

Aktif-Pasif yapis: ile ilgili degerlendirmelerde daha spesifik olmak is-
tendiginde, sermaye artirimi kararimin agagidaki oranlarin diizeyi ve yil-
lara gore degismelerle yakin iliskisi oldugu vasamm olarak kabul edile-

bilir.

- Kuramsal olarak sermaye artirimina gidilmesini gerektiren ve asagida
incelenen bu varsayimlar, ornek anonim ortakliklarin degerlendirildigi
‘ uygulama bolumunde analizin esasinl olusturmuslardir.

= Car1 oranin standartm altinda ve ylllara gore azalan b1r seyir izle-
mest, -

2. Stok ve alacak devir hizlarinin standartin altlnda ve ylllara gore aza-
- lan bir seyir 1zleme31

. Net isletme sermayeS1mn yillara gore azalmasl yada (—--) bakiye
vermesi. ' '

4. Toplam Borg/To'plam Aktif oraninin glderek ylikselmesi.
'5 Ozkaynak/Toplam Aktif oramnda ylllara gore azalma olmasi.
6. Toplam Borg/ Ozkaynak oraninin 0'1derek yiikselmesi.

7. Duran varliklarin oransal artisi.

8. Ozkaynak devir hizinin giderek yiikselmesi.
9.

Kar/Ozkaynak orani.

10. Finansal g1derler1n oransal artisi:

a. Finansal gider/Satiglar oraninin glderek yukselmesl
~b. Finansal gider/Kéar oraninin giderek yiikselmesi.

kgL



11 Ozxkaynak/Duran Varhk orani azahrken OUVYK/Dura:n Varhk ora-
ninin artiyor oimasi.

12. OUVYK/Duran Varhk orani azahrken KVYK/Toplam Pasif orani-
ninin artiyor olmasi.

- Bu varsayimlarin ge rekgeleri kisaca goyle 6zét19nrebiﬁr.

1. Cari Orpninin standartin Altinda ve Yillara Gore Azalan Bir Seyir iz-
lemesi: " _

Firmanin kisa siireli bor¢larini ¢deyebilme yetenegi ve isletme ser-
mayesinin ye«terhhgl konusunda bilgi veren bu oranin endiistri stan-
dardi konusunda iilkemizde yapilmig ciddi gal1§malar bulunmamak-
tadir. 2/1 dolayinda cikmasy olumlu kargilanmakla beraber, endus-
tri (sektor) itibariyle bu rakami 6l¢ii almak milimkiin degildir. Bu
nedenle standarttan cok, yillara gore azalan Dir seyir izlemesi, net
1§Ietme sermayesj ve likidite yetersizligi olarak degerleqdlrllrru§t1r

9. Stok ve Alacak Devir Hizlarmimin Standartin Altnda ve Yilara Gore‘
Azalan Bir Sevir Izleme51

Stok ve alacak devir hizanin yavaglamasi yada bagka bir ifade ile stok-
lar ve alacaklarin asiri seviyeye ¢ikmasi net igletme sermayesi ge-
réksinimi doguracagindan, sermaye artirnminda bir etken olarak
diistinulmustur.

3. Net Isletme Sermayesinin Yillara Gore Azalmas: yada (—) Bakiye
Vermesi: -

Onceden detayli olarak aciklanmaya calisyidig:r gibi net igletme ser-

mayesi giderek azalan yada negatif (— ) sonu¢ veren firmalarda

sermaye artirimi, sabit aktiflerini finanse ettikten sonra net isletme
- sermayesi yaratacak boyutta du§unulmehd1r

Sermaye artirimi olgusuna, bu ilk ikj maddedeki olumsuz sonugclarm
ortaya cikmasiyla «likidite yetersizligi» agisindan yaklagirsak, arti-
rimin hisse senedi ihraci yoluyla yapilmasinin tercih edilmesi finan-
sal yonetim yoniinden daha akilal olacaktir.

4. Toplam Borg /T0plam Aktif Oranmm Giderek Yukselmesi

Akt1ﬂer1n borclarla finanse edllen kismini gosteren bu oran, kald1-
rac oram olarak da ifade edilmektedir. Toplam borg¢larin aktif top-
lami icindeki paymin belli bir noktadan sonra artmasi firma i¢in
tehlikeli oldugu gibi, borg verenler agisindan da dikkat. edilen bir
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5. Ozkaynak/To-plam Aktif Oraninda Yillara Gtire Azalma Olmasi:

6. Toplam Borg/()zkaynak Oramnm Giderek Yiikselmesi:

durumdur, Tiirkiye gibj sermaye mvasasamn geh§medlgl otofinans-
- Iman yontemlerinin dar oldugu iilkelerde, oramn % 90 dolayinda
~ olmas) aranmaktadir. Bundan biiyiik olmasi durumunda ozkaynak

~saglanmas1 kacimilmazdir, Ciinkii aktiflerin borcla finanse edilen

kismi arttikea, firmaya binecek sabit yuk (fmansman giderleri) ar-
tacak, bu, dogrudan karlilig; etklleyecektlr '

‘Yine bu oran yuksekken, satis hacmmde bir dugme meydana gelirse, ‘
yada bir iktisadi durgunluk sozkonusu ise ozsermaye biiylik bir teh-
like ile, firma ise iflas durumu ile karsi karsiya kalabilir.

Aktiflerin Ozkaynaklarla finanse edﬂen klsrmm gosterir., 'Doplam

Borc¢/Top'am Aktif orani yukselirken, OZkavnak/TOplam AKktif orani

azalan firmalarda saghkh bir borc- ozkavnak yapisinin kumlabllmeS1
1¢in sermaye artisi kaglmlmaz olacaktir,

Firmanin kredi degerhhgmm de onemli bir gostergesidir.

Bu oran; firmanin borclanma yo.uyla sagladig1 yabanC1 ‘kaynaklar1 ‘
= ile firma sa.haplemmn getirdigi sermaye arasindakj 111skiy? gostenr Ge-
- nellikle 1 /1 glkmasn arzulanir, ancak caligmada 1/1 olmasindan gok,

yillar itibariyle y*uksgelmem firmaya ozkaynak gehmlmem geregi
seklinde degerlend1r1lrru§t1r

7. Duran var'hklann Oransal Artis:

8. Ozkaynak Devir Hizinin Giderek Yukselmesa

Duran varlrkl'ann uzun siireli boreclar ve omkaynaklarla finansmani
geregi genel bir kurul n1te11g1nded1r Dolayisiyla yillar itibariyle du-

ran varbk yatirimlarinda artis olan firmalar 1g1n sermaye artirimi
beklenen bir neticedir. ‘

Ote vandan duran warhk artiglarinin net isletme s-ermayesnm azalt-
masj ise vme sermaye artis: ile dengelenebllecext1r

l

OZkaynak devir hizinin viiksek olmasi, flrmamn sermayesini eko-
nomik ve etkin bir bicimde kullandigim gosterebilecegi gibi, tzser-
mayenin yetersiz olusunun ve firmanin finansmanda, genis olclide
yabanci kaynaklardan yararlanmasinin bir sonucu da olab111r

Toplam Borg/TOfnlam Aktlf oram vikselen flrmalarda ozkaynak de-
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vir hizinin giderek yiikselmesi sermaye artirimi nedeni olarak varsa-
- yilmigtir.

~Ayrica bu oranin glderek yitkselmesi, firmamin diisiik bir zserma-

ye ile yiiksek kar elde ettiginin de go*ster'germdw Ozkaynak karlil-
ginin arttirilmas: ic¢in en iyi cOziim uzun siireli borclanma degil, sir-
ketm kendi k-aynaklfarlna, dayali sermaye artirimudir.

9 Kar/ Ozkayak Orani :

Ozkaynak karhliginda meydana gelecek azahg buywk olgude yukaek
~ finansman giderlerinden kaynaklaniyorsa sermaye artirimj yoluyla
ozkaynak saglanmasi ve dolaymvba borglanmadan vazgecilmesi ge-

‘rekmektechr

Kar/Ozkaynak oran yiikselen firmalarda ise, yine sermaye artirimi
‘yoluyla daha fazla Ozkaynakla daha fazla kar elde edilmesi geklin-
de bir politika izlenecektir. Bunun tersi, kdrhiigin onemlj boyutlarda
artarken, Ozsermaye karhliginin cok simrl Olgiiler icinde kalmasi,
finansmanda daha ¢ok Ozkaynak kulamilmasy sonucu finansal kaldi-
ra¢ etkisinin azalmas: ile aglklanmaktadlr G o

-Sermaye artirimi sonucu sirketin meveut ortaklammn menfaatlen-
nin ne olacagimn cevab1 (sermaye artiriminin kara etkinligi) bu aga-
mada verilecek karar etkileyebilecek bagka bir yaklasim olabilir.

10. Finansal Giderlerin Oransal Artisi:

Basta kisa siireli olmak {iizere orta ve uzun sureli yabanci kaynakia-
rin pasif toplami 1gmd:ek1 oransal artis: firmalarin giderek artan a-
napara ve faiz yukuvle karsi karsiya birakmaktadir,

Bu asamada iki kriter degerlendirmeye alinmgtir.

"a. Finansal Giderler/Satislan Oranmn Giderek Yiikselmesi:

Finansal giderlerin satiglar icindeki oransal arfigi, yeni saglana-
cak fonlarin Ozkaynaklardan saglanmas) gerekt'gini ortaya koy-
maktadir. Uygulamada baz: firmalarnn borg¢ taksitleri bir yana,
faiz odemelerinde bile oiicliiklerle karsilastiklar; goriilmektedir.
Bunu Onlemenin tek vo'u ise finansmanda daha cok oOzkaynak

kullamlmasmdan gecmektedir. '

Yine 19+85’d.e 500 biiyiik firma bazinda yapilan arastirmada finan-
sal giderlerin satiga oranini, zarar ecen firmalarda, kar eden fir
malara oranla 4—5 misli fazla bulunmusgtur.
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1 TL.’hk satig o L -
icindeki faiz payi . 0.057 TL - 0.217 TL

b. Finansal Giderler/Kar Oranmn Giderek Yiikselmesi |
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