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Buglin

Sermaye yapisi
e M&M teoremi
e Kaldirag, risk ve AOSM

Okuma
* Brealey ve Myers, Bolum 17



Finansman kararlari
Esas amacg

» Pozitif NBD yatirimlari icin, hem bugiin hem de gelecekte yeterli fon
olmasini saglamak.

» Sinyal verme, vergiler, fiyatlama hatalari, arz maliyetleri ve kurumsal
kontrol da 6nemlidir.

Gozlemler
» Firmalar bir hiyerarsiyi izlerler
» Farkli endustrilerin farkli hedef borg oranlari var

» Hisse senedi arzlari kotl haber, ama borclanmalar ya etkisiz ya da iyi
haber.



Finansman kararlari
Iki model

» Hiyerarsi teorisi

Firmalar degerinden dusik fiyatlanmis hisseleri satmaktan cekinirler.
Baska bir secenekleri olmadiginda hisse arzina giderler, ve belirli bir
borclanma orani yoktur.

» Denge teorisi

Firmalar cogunlukla vergi ve mali sikintinin maliyetini dastndarler.
Borclanmanin vergi avantaji dlisuk seviyelerde baskinken, yiksek
seviyelerde mali sikintinin maliyeti baskinlasir. Bunlarin dengelenmesi
en uygun sermaye yapisina ulastirir.



Buyume

Buyume, kaldira¢ ve hiyerarsi
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Finansman kararlari
Modigliani-Miller Teoremi
Varsayalim ki
» Piyasa etkin ve asimetrik bilgi yok
» Vergi yok
> Islem maliyeti ve iflas maliyeti yok
» Yatirim kararlari degismez

Bu durumda

» Firmanin degeri sermaye yapisindan bagimsizdir.
» Finansman secenekleri dnemsizdir

Deger bilanconun sol tarafinda yaratilir, sag tarafinda degil.



M&M teoremi

MM neden yararh?

» Bize neyin dnemli oldugunu anlatir
Borclanma yatirim kararlarini etkiler mi?
Borclanma vergiyi etkiler mi?
Ozkaynaklar degerinde arz edilebilir mi?
islem maliyeti ve iflas maliyeti énemli mi?

» Ve neyin 6nemsiz...
Borclanmanin 6zkaynak getirisi ve risk tzerindeki etkisi
Ozkaynak maliyetine oranla bor¢lanma maliyeti



M&M teoremi, devam ediyor

Mesaj 1 (pizza teorisi)*

Ozkaynak Ozkaynak
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*Yogi Berra’ya atfedilir



Yogi Berra
Bilgelik
» Artik kimse gitmiyor, orasi cok kalabalik

» Baska insanlarin cenaze toérenlerine gitmelisiniz, gitmezseniz onlar da
sizinkine gelmezler.

» Gercek artik eskiden oldugu gibi degil.

» Beyzbol %90 psikolojiktir, diger yarisiysa fiziksel.



M&M teoremi, devam ediyor
Mesaj 2

Genelde, menkul degerler dogru fiyattan satildiginda finansal islemler
deger yaratmaz veya yok etmez.

[Tabii eger vergileri, yatirim kararlarini, vs etkilemiyorlarsa]

Ornek
Firmanizin 100 dolar bulmaya ihtiyaci var. Bor¢ veya 6zkaynak arz
etmeniz bir sey fark ettirir mi?



Ornek

Guncel B
Varliklar Yukumlultkler ve Ozk.
Uzun vadeli borg
Net 200 milyon
Varliklar
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M&M teoremi, devam ediyor
Mesaj 3

Kaldira¢ sermaye getirisini ve hissedarlarin beklenen getirisini arttirir,
ama ayni zamanda riski de arttirir.

M&M'’e gore, bu iki etki birbirini tam olarak dengeler.

Net Kar Vﬂlar O+B
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M&M teoremi, devam ediyor
Kaldirag ve risk
Varliklar = Borg + Ozkaynaklar

Eger B/O = %0’sa, 1 dolarlik 6zkaynak 1 dolarlik varhigi destekler
Eger B/O = %100’se, 1 dolarlik 6zkaynak 2 dolarlik varligi destekler
Eger B/O = %900’se, 1 dolarlik 6zkaynak 10 dolarlik varligi destekler

Kaldirag 6zkaynak riskini buyutur

V’deki 1 dolarlik degisim = 0O’de 1 dolarlik degisim
[Ozkaynak artik taleptir]
V‘deki %1 degisim = O’de %1 x (V/O) degisim

Varliklar B
Ozkaynak

B
Carpan 5



Ornek

Firmaniz sadece 6zkaynaklarla finanse edilmis, 1 milyon dolar varligi ve
10000 hissesi (hisse fiyati=100$) var. Gelecek seneki FVOK ekonomiye
bagl olarak 500005, 1250005 veya 200000S olacak.

Firma 300000 dolar bor¢lanip elde edilen kaynakla hisse geri alarak
sermaye yapisini kaldiracli olarak yeniden diizenlemeye gitmeyi
dusunuyor. Faiz orani %10.

Bu islem firmanin HBK ve hissedarlara nakit akisini nasil etkiler?
Vergileri goz ardi edin.

Giincel: V=1 milyon S, O=1 milyon $ (10000 hisse), B=0

Yen. Diizenlenmis: V=1 milyon $; O=7000005 (7000 hisse); B=300000S



Sadece Ozkaynak

Ornek, devam ediyor

Kot Beklenen lyi
Hisse sayisi 10000 10000 10000
Borg 0% 0% 0%
FVOK 50000 125000 200000
Faiz 0 0 0
Net Kar 50000 125000 200000
HBK 5% 1259 20%
Yeniden dlizenlenmis

Kot Beklenen lyi
Hisse sayisi 7000 7000 7000
Borg 300000 $ 300000 $ 300000 $
FVOK 50000 125000 200000
Faiz 30000 30000 30000
Net Kar 20000 95000 170000
HBK 2,86 % 13,57 $ 24,29 $
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M&M teoremi, devam ediyor

Kaldirag ve risk

Varliklar = Bor¢ + Ozkaynaklar

Getiriler: Yy = grB + gr() - rg =1y +.§(rV —1g)
. _ B 0 . B
Betalar: bv=y,Bs+,66 — bBo=Ppv+5Bv—Fs)

Ozkaynaklarin beklenen getirisi ve betasi kaldirac kullanimiyla artar.
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M&M teoremi, devam ediyor
Mesaj 4

Kaldirac firmayi daha ucuz maliyetli borclanmaya gotirirken ayni
zamanda 0zkaynak maliyetini arttirir.

M&M’e gore, bu iki etki birbirini tam olarak dengeler.

Vergi etkisini gbz ardi edersek, sermaye yapisini degistirmek AOSMni
etkilemez.

Vergiler harig:

AOSM = %rB + %ro Bilesik etki birbirini gottrtr
Sadece varliklarin riski AOSMni belirler
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Ornek

Firmaniz sadece 6zkaynaklarla finanse edilmis, 1 milyon dolar varligi ve
10000 hissesi (hisse fiyati=100$) var. Gelecek seneki FVOK ekonomiye
bagli olarak 500005, 1250005 veya 200000S olacak. Bu kazanglarin
sonsuza kadar devam etmesi bekleniyor. Odeme orani %100.

Firma 300000 dolar bor¢lanip elde edilen kaynakla hisse geri alarak
sermaye yapisini kaldiracli olarak yeniden diizenlemeye gitmeyi
dusunuyor. Faiz orani %10.

Bu islem firmanin HBK ve hissedarlara nakit akisini nasil etkiler?
Vergileri goz ardi edin.



Ornek, devam ediyor

Sadece Ozkaynak
Kot Beklenen lyi

Hisse sayisi 10000 10000 10000
Borg 0% 0% 0%
FVOK 50000 125000 200000
Faiz 0 0 0
Net Kar 50000 125000 200000
HBK 5% 125 % 20%

Beklenen HBK=12,5$%

Hisse fiyati = HBK / ry

'v=Tro

> ry = HBK / flyat =%12,5



Ornek, devam ediyor

Yeniden duzenlenmis

Kot Beklenen lyi
Hisse sayisi 7000 7000 7000
Borg 300000 $ 300000 $ 300000 $
FVOK 50000 125000 200000
Faiz 30000 30000 30000
Net Kar 20000 95000 170000
HBK 2,86 $ 13,57 $ 24,29 $

Beklenen HBK = 13,57 $

rs =1, +B/O (r,—rg) = 0,125 + (0,3 7 0,7)(0,125 — 0,10) = 0,1357

Hisse fiyati = HBK / r5 = 100 $



