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Sermaye Yapis1 Kararlarinda Hisse Basina Kar Analizi ve Faiz
Degisimlerinin Analiz Uzerine EtKkisi
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Oz

Amag:  Firmalarim  sermaye yapilari, agwrlikli  ortalama sermaye maliyetlerini
etkilediklerinden son derece onemlidir. Agwrlikli ortalama sermaye maliyeti ise, firmanin
pivasa degerinin belirlenmesinde kullanilan en énemli degiskenlerden biridir. Bu nedenle
firmalar, sermaye yapilarin belirlerken kendileri igin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
en diisiik oldugu kaynak bilesenini segerler. Bu bilesene optimal sermaye bilegeni ad verilir.
Optimal sermaye bileseninin bulunmasina yonelik olarak kullanilan yontemlerden biri,
alternatif finans segenekleri arasinda hisse basina Kdari maksimum kilan segenegin segilmesi
esasina dayanan Hisse Basina Kar (HBK) Analizi’dir. Ekonominin dengede, faiz oranlari ve
faiz oranlarmdaki oynakhgin diisiik oldugu durumlarda Hisse Basina Kar analizindeki faiz
oramt degiskeni analiz sonuglarini etkilemeyebilir. Ancak, ekonominin dengede olmadig,
enflasyonun ve dolayisiyla faiz orammin yiiksek oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde faiz oranlar
stirekli degismektedir. Bu durumda HBK Analizinin, faiz oranlarmmin yiiksek ve degisken
oldugu durumlar igin yeniden ele almmasinda fayda vardir. Sonugta bu yontem, finansmanda
sermaye yapisi kararlarinda kullanilmaktadir ve finans kitaplarinda tek degiskene gére
¢oziilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, reel hayatta degisken olan faiz oranlarinin HBK analizi
lizerine etkisini ortaya kayabilmektir.

Yontem: Calismada nitel arastirma yontemlerinden dokiiman incelemesi teknigi
kullaniimigtir.

Bulgular: Bu ¢alismada Hisse Basina Kdr Analizi, analizin dayandigi her bir degisken
dikkate alinarak yeniden incelenmistir. Inceleme neticesinde; kaynak ihtiyact ve FVOK
seviyesinin analiz sonuglart iizerinde bir etkisinin olmadigi; faiz oram degigimlerinin ise
analiz sonuglarm etkiledigi ortaya konulmustur. Calismada ayrica; segenekler arasinda
HBK'1 egitleyen faiz orami formiilii gelistirilerek sonu¢ hem matematiksel olarak bulunmus
hem de grafik olarak gosterilmigtir.

Sonug: Firmalarin optimal sermaye yapilarmin belirlenmesinde kullanilan yontemlerden biri
olan Hisse Basina Kdr Analizi mevcut hali ile Faiz ve Vergi Oncesi Kar ile Hisse Basina Kar
arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Yontem, diger degiskenleri sabit kabul eder. Bu anlamda bu
calismada HBK analizi, analizin dayandigi her bir degisken dikkate almarak yeniden
incelenmistir. Yapilan ¢alismada, kaynak ihtiyact ve FVOK seviyesinin analiz iizerinde bir
etkisinin olmadigi, ancak faiz oranlarindaki degisimin analiz sonuglarini etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Ozgiinliik: Bu ¢alisma faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimlerin HBK Analizi
tizerine etkisini ortaya koyan ilk ¢alisma olmast agisindan onemlidir. Secenekler arasinda
aymi HBK'1 saglayan faiz orammin bulunmasina yénelik ¢alismada kullanilan formiil yazar
tarafindan gelistirilmis ve ilk olarak bu makalede kullanilmistir. Bu agidan ele alindiginda
calisma 6zgiin bir degere sahiptir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye yapisi, hisse basina kir (HBK) analizi, finansal kaldwrag, faiz,
kar.
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Analysis of Earnings Per Share in Capital Structure Decisions and
Effects of Interest Rate Changes on Analysis

Erol Yener* 0000-0001-9186

Abstract

Purpose: The capital structures of firms are extremely important as they affect the weighted
average cost of capital. The weighted average cost of capital is one of the most important
variables used in determining the market value of the firm. Therefore, when determining their
capital structure, firms choose for themselves the resource component with the lowest
weighted average cost of capital. This component is called “optimal capital structure”. One
of the methods used to find the optimal capital structure is the Earnings Per Share (EPS)
Analysis, which is based on choosing the option that maximizes earnings per share among
alternative finance options. In cases where the economy is in equilibrium and interest rates
and volatility in interest rates are low, the interest rate variable in the Earnings Per Share
analysis may not affect the analysis results. However, interest rates are constantly changing
in countries such as Turkey, where the economy is not in balance and inflation and therefore
the interest rate is high. In this case, it would be beneficial to reconsider the EPS Analysis for
cases where interest rates are high and volatile. As a result, this method is used in capital
structure decisions in financing and is solved according to a single variable in finance books.
The aim of this study is to reveal the effect of interest rates, which are volatile in real life, on
the EPS analysis.

Method: In the study, the document analysis technique, one of the qualitative research
methods, was used.

Findings: In this study, Earnings Per Share Analysis has been re-examined by considering
each variable on which the analysis is based. As a result of the examination; resource
requirement and EBIT level had no effect on the analysis results; It has been revealed that
interest rate changes affect the results of the analysis. Also in the study; among the options,
the interest rate formula that equalizes the EPS was developed, and the result was found both
mathematically and graphically.

Implications: Earnings Per Share Analysis, which is one of the methods used in determining
the optimal capital structures of companies, reveals the relationship between Earnings Before
Interest and Taxes and Earnings Per Share in its current form. The method accepts other
variables as constants. In this sense, in this study, the EPS Analysis was re-examined by
considering each variable on which the analysis was based. In the study, it was concluded
that the need for resources and EBIT level did not have an effect on the analysis, but the
change in interest rates affected the analysis results.

Originality: This study is important in that it is the first study to reveal the effect of changes in
interest rates on the EPS Analysis. The formula used in the study to find the interest rate that
provides the same EPS among the options was developed by the author and was first used in
this article. From this point of view, the study has a unique value.

Keywords: Capital structure, earnings per share (EPS) analysis, financial leverage. interest,
profit.
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Giris

Gilinlimiiz diinyasinda finans literatiiriiniin hakim anlayis1 geregince firmanin
finansal amac1 “deger maksimizasyonu” seklinde tanimlanmaktadir.
Kapitalizmin ruhuna uygun olan bu anlayis geregince finans yoneticilerinden
beklenen, sirketin piyasa degerinin, ya da diger bir ifade ile sirket
ortaklarinin servetlerinin maksimumlastirilmasidir. Finansal karar alicilar,
alacaklar1 her kararda bu amaci gézetmeli, buna gore karar vermelidir.

Finansal karar alicilarin yatirnm ve temettli kararlari ile birlikte
degerlendirmek zorunda olduklar1 alanlarindan biri sermaye bilesenleri
kararlaridir. Finans yoneticilerinden beklenen, optimal sermaye bileseni
kararmmi  verirken, finansal amag¢ tanimin1 gozeterek dogru karar
vermeleridir. Bunun igin, 6znel degerlendirmelerden ziyade objektif kriterler
dikkate alinmalidir. Bu kapsamda, finansal karar alicilarin dikkate aldiklar
yontemlerden biri, ortaklara hisse basina daha fazla kar saglamayi
amaglayan Hisse Bagsina Kar Analizidir. Analiz, firmanin faaliyet kar1 ile net
kar1 arasindaki iliskiyi gozeterek, alternatif segenekler arasinda hisse basina
kar1 en ¢oklayan alternatifin secilmesi esasina dayanir.

Analizin dogas1 geregi, belirli bir faiz ve vergi oncesi kar diizeyinde
faiz orani sabit kabul edilmektedir. Bugiine kadar yapilan ¢alismalarda faiz
oranlarindaki degisim dikkate alinmamistir. Bunun temel nedeni, genel
anlamda istikrarli finansal piyasalarda faiz oynakhigimin diisiik kabul
edilmesidir. Ancak, gelinen siirecte tiim diinyada ekonomik konjonktiir ve
buna bagli olarak faiz oranlari siirekli degisim gostermektedir. Bu durumda,
faiz oranlarinda ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalarin sermaye yapisi kararlar
iizerindeki etkisini yeniden ele almakta fayda vardir. Bu ¢alisma, bu amagcla
ele alinmis; calismada faiz oraninda yasanabilecek degisimlerin hisse basina
kar analizi tizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.

Sermaye Yapis1 Kavram

Firmalarin kaynak bilesenlerini ortaya koymak amaciyla kullanilan sermaye
yapist kavrami, “bir firmamin finansmaninda kullanilan farkli sermaye
tiirlerinin karisimi1” seklinde tanimlanir (Weston, Besley ve Brigham, 1996,
s. 574).

Firmalarda aktiflerin  finansman gekli sermaye maliyetini
etkilediginden sermaye bilesenlerinin se¢imi son derece 6nemlidir. Firmalar
icin aktiflerin finansmani, yabanci kaynak ve Ozkaynak olmak iizere iki
kaynaktan saglanir. Bu iki kaynak kaleminin maliyetleri, 6zellikleri
bakimmdan farklilik arz eder. Finans literatiiriinde 6zkaynak maliyetinin
yabanci kaynak maliyetinden yiiksek oldugu bilinmektedir. Bunun iki temel
nedeni vardir. Birincisi, borcun vergi etkisidir. Bor¢lanma durumunda, borg
i¢cin 6denecek faizler vergiden diisiilecegi igin borcun firmaya net maliyeti,
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briit maliyetinden diisiik olacaktir. Buna finans literatiiriinde vergi kalkan
etkisi denilmektedir. Borcun firmaya net maliyeti; briit maliyet * (1- vergi
oran1) formiilii ile bulunur. Ozkaynaklar icin ise vergi kalkanindan
bahsetmek miimkiin degildir. Bu nedenle 6zkaynaklarin net maliyeti briit
maliyetine esit olmaktadir. ikinci durum ise riskle iliskilidir. Firmanin iflas
etmesi durumunda, firma varliklar1 tizerinde Oncelikli talep hakki borg
verenlerindir. Ozkaynak sahipleri ise, alacaklilarin tamami alacaklarini tahsil
ettikten sonra kalan tutar iizerinden -eger kalirsa- hisseleri oraninda pay
alirlar. Bu durum 6zkaynak sahiplerini daha riskli hale getirir ve sonugta
riskin yiiksek olmasimin dogal sonucu olarak, bekledikleri getiri oram1 da
yabanci kaynaga oranla daha yliksek olur.

Iki kaynak kalemi arasindaki bu durumun varligi, firmalarin yabanci
kaynak kullanmak suretiyle agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini
diistirmelerine olanak saglar. Zira agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her bir
sermaye kaleminin toplam icerisindeki pay1 ile firmaya net maliyetinin
carpimlarinin toplamidir ve asagidaki sekilde formiile edilebilir (Ceylan,
2000, s. 178);

ko = >W, *k
) 7

Burada;

Ka : Agirlikli ortalama sermaye maliyetini

Wi: 1’inci fon kaynaginin toplam sermaye icerisindeki payimni
ki : 1’inci fon kaynaginin net maliyetini gostermektedir.

Optimal Sermaye Bileseni

Bazi kaynaklarda “Hedef Sermaye Yapisi” olarak da ifade edilen (Ross,
Westerfield ve Jordan, 2000, s. 487) optimal sermaye bileseni, risk ve getiri
arasinda denge kurarak firmanin piyasa degerini maksimum ve sermaye
maliyetini minimum kilan ideal sermaye yapisi olarak tanimlanir (Kawadkar
ve Khan, 2020, s. 185). Buradaki sermaye maliyeti kavrami agirlikl
ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir. Firmalar acisindan agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta aslinda marjinal
sermaye maliyetinin marjinal sermaye getirisine esit oldugu noktadir.

Hig bor¢ kullanmayan bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
dzsermaye maliyetine esittir (Ercan ve Ureten, 2000, s. 61). Bu durumda
olan firma bor¢ kaynak kullanmaya basladiginda, borcun kaldirag etkisi
nedeniyle agirlikli ortalama sermaye maliyeti dnce hizla diismeye baslar.
Firma bor¢lanmaya devam ettikge agirlikli ortalama sermaye maliyetindeki
diisme hiz1 giderek yavaslar ve bir noktada ise durur. Firma bu noktadan
sonra bor¢lanmaya devam ederse, bor¢lanmanin beraberinde getirdigi riskin
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artmasi nedeniyle hem borcun hem de 6zkaynaklarin maliyeti artmaya baglar
ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti yiikselir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin artan bor¢lanma ile nasil degistigi asagidaki Sekil 1’de
goriilmektedir.

Sekil 1: Sermaye Yapist ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Iliskisi

Sermaye Maliyet1

/A’glrhkh ortalama sermaye maliyeti

X p.¢} X3 p. el Borg/ Aktif orant

Borg / Aktif (B/A) orani sifirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
O0zsermaye maliyetine esittir(Yo). B/A oram1 X; iken agirlikli ortalama
sermaye maliyeti Y1 olmaktadir. B/ A orani artmaya devam ettik¢e agirlikli
ortalama sermaye maliyeti Y, seviyesine kadar diismektedir. Dikkat edilirse
B/A oranindaki bir birimlik artig AOSM’ni 6nce hizla azaltirken bu azalma
hiz1 giderek diismekte ve en nihayetinde X4 noktasinda sifirlanmaktadir. Bu
noktadan sonra ise borglanmaya devam edilirse AOSM yiikselmektedir.
Bunun temel nedeni risktir. Firmanin B/A oraninin artmasiyla riski
yiikseleceginden, gerek borg¢ verenlerin talep edecekleri faiz orani, gerekse
Ozsermaye sahiplerinin getiri beklentileri artacaktir. Bunun sonucu olarak,
AOSM bu noktadan sonra yilikselmeye baslayacaktir (Sariaslan ve Erol,
2008, s. 244). Dolayisiyla A noktasi, firmanin optimal sermaye bilesenini
verir. B/A oraninin bu noktamin altinda veya iistiinde olmast AOSM
artiracaktir. Bu noktada marjinal sermaye maliyeti ise marjinal sermaye
getirisine esit olmaktadir.

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi teorik olarak miimkiin
olmakla birlikte, uygulamada bu yapinin kesin olarak belirlenmesi miimkiin
degildir. Piyasada finans yoneticileri optimal sermaye yapisint kesin bir
nokta olarak degil genellikle bir aralik seklinde belirlerler (Akmut ve
Sariaslan, 1999, s. 252). Bunun nedeni, marjinal sermaye maliyetindeki
artigin genelde basamak seklinde olmasidir (Ercan ve Ureten, 2000, S.72).

Hisse Basina Kar Analizi
Firmalarin sermaye yapilarina iliskin olarak kullanilan yontemlerden biri

olan Hisse Basma Kar (HBK) Analizi, Faiz ve Vergiden Onceki Kar
(FVOK) ile Hisse Basina Kar arasindaki iliskiyi analiz eder. Analiz,
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firmalarin sermaye yapilar1 igerisinde alternatif segenekler arasinda en
yiiksek HBK’1 saglayan alternatifin se¢imi esasina dayanir.

Hisse Basina Kar Analizinde FVOK tahminleri cok énemlidir. Ciinkii,
analizin temeli bu degiskene baglidir. Zira analiz, diger degiskenleri (kaynak
ihtiyac1, faiz orani) sabit kabul ederek, FVOK seviyesine odaklanmistir. Bu
nedenle, FVOK seviyesinin tahmininde yapilacak bir hata, analizin beklenen
sonuglarinin degismesine ve firmanin zarar gérmesine neden olabilir. Bu
noktada, karliligi olmayan isletmelerin bu analizi kullanamayacagim
hatirlatmakta fayda vardir (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 240).

HBK Analizi bir 6rnek tizerinden asagidaki sekilde incelenebilir;

Ornegin; 200 milyon TL &denmis sermayesi olan (1 TL nominal
bedelli, 200 milyon adet hisse) A firmasmin FVOK’1 80 milyon TL’dir.
Firma, yatirimlarinin finansmaninda kullanilmak tizere 100 milyon TL’ sina
ihtiyag duymaktadir ve bu gereksinimini hem piyasadan bor¢lanarak, hem de
hisse senedi ihra¢ etmek yoluyla karsilama imkanina sahiptir. Firma,
bor¢lanma alternatifini se¢mesi durumunda piyasadan % 12 maliyetle
borglanabilmektedir. Finansmanin hisse senedi ihraci ile karsilanmasi
durumunda ise nominal bedel iizerinden hisse senedi ihra¢ edilecektir. Vergi
orani % 22 olarak alinmgtir.

Bu veriler dogrultusunda firmanin hisse basmna karlilik ag¢isindan
hangi secenegi segmesinin uygun olacagi agagida gosterilmistir.

Tablo 1: Ozkaynak ve Borglanma Segeneklerinin HBK Agisindan Karsilastiriimasi

Ozkaynak Borglanma
Secenegi Secenegi

FVOK 80.000.000 80.000.000
Faiz 0 12.000.000
VOK 80.000.000 68.000.000
Vergi (%22) 17.600.000 14.960.000
NET KAR 62.400.000 53.040.000
H.Sen.Sayis1 300.000.000 200.000.000
HBK (TL) 0,208 0,265

Gorildigi tizere, mevecut veriler dogrultusunda 6zkaynak segenegi
0,208 TL’lik hisse basina kar saglarken, bor¢lanma alternatifinde bu tutar
0,265 TL olmaktadir. Hisse bagina kar agisindan borg¢lanma se¢enegi daha
yiksek bir getiri olanagi sundugundan, mevcut veriler dogrultusunda
borglanma yoluyla finansmanin tercih edilmesi gerekir.
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Ancak HBK Analizi, sorunun ¢6ziimiinii bu noktada birakmayip hangi
FVOK seviyesine kadar 6zkaynakla finansmanimn avantajli oldugunun da
cevabini vermektedir. Bunun i¢in asagidaki formiil kullanilarak kritik nokta
olarak bilinen nokta hesaplanabilir. Kritik nokta, her iki alternatifin de ayni
hisse bagina kar1 sagladigi nokta seklinde tanimlanir (Joy, 1977, s. 241). Bu
noktaya kadar 6zkaynakla finansman, bu noktadan sonra ise bor¢lanma ile
finansman hisse basina karlilik agisindan daha avantajlidir. Bu noktada ise
her iki alternatif de ayn1 hisse bagina kar1 saglar.

(X -F)A-t) _ (X-F,)d-1)
Hl - H2

(2)
Burada;

X ; Borglanmanin daha avantajli oldugu FVOK diizeyini

F1 ; Sermaye artis1 ile finansman halinde 6denecek faiz tutarini
F» ; Borglanma ile finansman halinde ddenecek faiz tutarini
Hi; Sermaye artis1 durumundaki toplam hisse senedi sayisini
H> ; Borglanma durumundaki hisse senedi sayisini

t; Vergi oranini1 gostermektedir.

Yukaridaki esitlikte borcun seviyesi, borcun maliyeti ve vergi orant
sabit kabul edilmektedir. Bu nedenle denklemde (1-t)/H ve F terimleri
sabittir. Yani, hisse basina kar FVOK seviyesine baghdir; FVOK yiikselirse
HBK yiikselir, FVOK diiserse HBK diiser (Sumeera ve Junaidi, 2015, s. 35).
Bu durumda yukarida yer alan formiilii asagidaki sekilde ifade etmek de
mimkiindiir;

-9 _~(1-9 (1-9 _(1-9
X P =X R

(3)

Ornekte ele aldigimiz verileri kritik nokta formiiliinde yerine
koyarsak;

(X -0)1-0,22) (X —12.000.000)(1-0,22)
300.000.000 200.000.000
= (0,78X)200.000.000 = (0,78 X —9.360.000)300.000.000
X =36.000.000 bulunur.

Bulunan sonuca gore firma, hisse bagmna kar agisindan 36 milyon
TL’lik bir FVOK seviyesinde her iki secenege de kayitsizdir. Bu durumda
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firma finansmanin1 hangi secenekle saglarsa saglasin sonuc¢ degismeyecek,
hisse basina kar esit ¢ikacaktir.

Tablo 2: Hisse Basina Kar1 Esitleyen FVOK Seviyesi

Ozkaynak Secenegi Borglanma Segenegi
FVOK 36.000.000 36.000.000
Faiz 0 12.000.000
VOK 36.000.000 24.000.000
Vergi (%22) 7.920.000 5.280.000
NET KAR 28.080.000 18.720.000
H.Sen.Sayis1 300.000.000 200.000.000
HBK (TL) 0,094 0,094

FVOK seviyesi 36 milyon TL’nin iizerinde ise yabanci kaynak
kullanilarak finansman saglanmasi, hisse basina kar agisindan daha avantajli
sonu¢ vermektedir. Bagka bir ifadeyle, finansal kaldiracin hisse basina kar
{izerine olumlu etkisi ancak kritik noktanin {izerindeki FVOK seviyeleri igin
gecerli olmaktadir. Kritik noktanin altindaki FVOK seviyelerinde
0zkaynakla finansman daha yiiksek bir hisse basina kar sagladigindan, bu
durumda finansal kaldiracin etkisinden bahsetmek miimkiin degildir.

FVOK’1n &rnegin 30 milyon TL olmasi durumunda tablo asagidaki
sekilde olacaktir.

Tablo 3: Kayitsizlik Noktas1i Altindaki FVOK Diizeyinde Segeneklerin
Karsilastirilmasi
Ozkaynak Secenegi Bor¢lanma Secenegi

FVOK 30.000.000 30.000.000

Faiz 0 12.000.000

VOK 30.000.000 18.000.000

Vergi (%22) 6.600.000 3.960.000

NET KAR 23.400.000 14.040.000

H.Sen.Sayis1 300.000.000 200.000.000

HBK (TL) 0,078 0,070

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, 30 milyon TL’lik FVOK
seviyesinde hisse basina kar, Ozkaynak alternatifinde daha yiiksek
¢ikmaktadir. Bu durumda, yabanci kaynakla finansman saglanmasi hisse
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bagina kar1 0,070 TL yaparken, finansmanin Ozkaynakla saglanmasi
durumunda kar 0,078 TL olmaktadir.

HBK Analizinin kullanilarak karar verilmesi durumunda, karar verici
icin kayitsizlik noktasinin cok iizerinde veya c¢ok altinda bir FVOK séz
konusu oldugunda biiyiik oranda problem yasanmaz. Ancak, FVOK
seviyesinin kayitsizlik noktasina yakin olmasi durumunda karar vericinin
¢ok daha dikkatli hareket etmesi gerekir. Degisik FVOK seviyelerinde iki
alternatifin saglayacagi HBK tutarlar1 asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 4: Alternatif FVOK Diizeylerinde Segeneklerinin HBK Acisindan
Karsilagtirilmast

FVOK Seviyesi Ozkaynak Secenegi Borglanma Segenegi
0 0 -0,047
10.000.000 0,026 -0,008
20.000.000 0,052 0,031
30.000.000 0,078 0,070
40.000.000 0,104 0,109
50.000.000 0,130 0,148

HBK Analizini sekil tizerinde gostermek de miimkiindiir.

Sekil 2: HBK Analizinde Segeneklerin Hisse Bagina Kar Agisindan
Karsilastirilmasi

HBK
F 3

Yabanei kaynak dogrusu
Ozkaynak dogrusu
0,10 Yabanei kaynakla finans avantajl
; Ozkaynakla finans avantajli
0 / 36 - EVOK (milyon TL)
-0,047

Yukaridaki sekilde A noktasi kayitsizlik noktasidir. A noktasimin
altinda ozkaynakla finansman, istiinde borg¢lanma ile finansman daha
avantajlidir. Dikkat edilirse dogrular sonsuza dogru gitmektedir. Dolayisiyla,
A noktasindan sonraki her noktada bor¢lanma, 6zkaynakla finansmana gore
daha avantajlidir. Bu durum analizin degiskenlerinden kaynaklanir. Analizin
temelde ii¢c degiskeni vardir. Bu degiskenler; Faiz ve Vergi Oncesi Kar, faiz
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orani ve kullanilacak kaynak miktaridir. Dordiinci degisken olan vergi
oraninin analiz iizerinde bir etkisi yoktur. Hisse Basina Kar Analizi, bu
degiskenlerden ikisini sabit tutarak yalmzca FVOK’ da meydana gelecek
degisimlerin HBK {izerindeki etkisini ortaya koyar. Bu durumun yansitildig
Sekil 2, ayn1 zamanda analizin elestirilme nedenlerinden bir tanesidir. Zira,
literatiirde analize yonelik olarak; firmanmn likidite durumunu dikkate
almamasi, bor¢lanmanin goriiniir maliyeti disindaki yiiklerini ihmal etmesi,
alternatif finansman seceneklerinin hisse basina gelir iizerine etkisini
sorunun odak noktasi olarak ele almasi gibi konularda -elestiriler
yoneltilmektedir (Akgii¢, 1994, s. 519).

Faiz Degisimlerinin HBK Analizine Etkisi

Bu noktaya kadar, bilinen sekliyle HBK Analizi iizerinde durulmustur. Bu
boliimde ise faiz oranlarinda meydana gelecek degisimin analiz iizerindeki
etkisi ele almacaktir.

Daha once de vurgulandigi iizere, HBK analizi diger iki degiskeni
sabit tutup, FVOK’daki degisime odaklanmistir. Faiz oranlarmmn
degismedigi veya faiz oranlarindaki volatilitenin diisikk oldugu iilkelerde
analiz bu sekliyle uygulanabilir. Ancak hem faiz oranlarinin hem de faiz
oranlarindaki volatilitenin yiiksek oldugu durumlarda analizin nasil sonug
verecegini gormek gerekir. Zira, son donemlerde diinyada ve oOzellikle
Tiirkiye’de yasanan gelismeler, faiz oynakliginin ekonomiler i¢in son derece
onemli bir sorun haline gelebilecegini ortaya koymustur.

Faiz oranlarinda yasanabilecek degisimin analiz sonuglarini nasil
etkileyecegini yukarida ele aldigimiz 6rnek tizerinde irdeleyelim.

Ornekte, kayitsizik noktasi olarak buldugumuz 36 milyon TL’lik
FVOK seviyesinin altindaki FVOK seviyelerinde 6zkaynakla finansmanin
daha avantajli oldugu sonucuna varilmisti. Simdi, baslangigtaki 80 milyon
TL’lik FVOK seviyesini sabit tutup, faiz oranlarmin, drnegin, % 30 olmasi
durumunu inceleyelim. Bu durumda tablo asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 5: Faiz Degisiminin Secenekler Uzerindeki Etkisi

Ozkaynak Secenegi | Borglanma Secenegi

FVOK 80.000.000 80.000.000
Faiz 0 30.000.000
VOK 80.000.000 50.000.000
Vergi (%22) 17.600.000 11.000.000
NET KAR 62.400.000 39.000.000
H.Sen.Sayis1 300.000.000 200.000.000
HBK (TL) 0,208 0,195
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Gorildiigli tizere, faiz oranlarinin %12’den % 30’a yiikselmesi
durumunda yukaridaki durumun tam tersi sekilde, 6zkaynakla finansmanin
daha avantajli oldugu sonucu ile karsilagilmistir. Bu durumda karar vericiler
zor duruma diisebilir. Zira yatirim kararlar1 uzun vadelidir ve HBK Analizi
de uzun vadeli finansman seceneklerinin karsilagtirilmasini gerektirir.
Yukaridaki Ornekte oldugu gibi, faiz oranlarnin baslangictaki % 12’lik
seviyelerinden alt1 ay sonra % 30’lara yiikselmesi durumunda verilen karar
bu defa hisse basina kari diisiirecek; boyle bir durumda ise firmanin piyasa
degeri bundan olumsuz sekilde etkilenebilecektir™.

HBK Analizi, faiz oranlar1 dikkate alinarak ele alindiginda, kayitsizlik
noktasi agsagidaki formiil (4) yardimiyla bulunabilir.

(HBK * HSS)
_ (1-1t) )

FVOK —

Burada;

i ; Kayitsizlik noktasindaki faiz oranini

A ; Ihtiyag duyulan yabanci kaynak miktarim
HBK; Ozkaynak secenegindeki hisse basina kar1
HSS ; Mevcut durumdaki hisse senedi sayisint

t ; Vergi oranini1 gostermektedir.

Bu durumda kayitsizlik noktasini, her iki secenegin sagladigr hisse
basina kari esitleyen faiz orant seklinde tanimlamak miimkiindiir. Veriler
yukaridaki formiilde yerine konuldugunda;

*
80,000,000 _ 0208 200.000.000]
(1-0,22)

i= = 0,266 bulunur. (5)
100.000.000

Yani, diger veriler sabitken faiz oranlarinin % 26,6 ’nin {istiinde olmas1
durumunda 6zkaynakla finansman, % 26,6’nin altinda olmasi durumunda ise

* Sermaye yapisinin firma degeri lizerine etkisinin olup olmadigi konusunda farkli
goriisler vardir. Bu goriislerin bazilari, sermaye yapisinin firmanin degeri iizerine etkisinin
oldugunu, bazilari ise olmadigmi ileri siirer. Ancak, gerek nakit akiglarina gore firma
degerinin tespit edilmesinde, gerekse temettii modelinde firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin ¢ok biiylik 6nemi vardir. Zira, her iki modelin degiskenlerinden biri agirlikli
ortalama sermaye maliyetidir ve firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, degeri etkileyen
en &nemli faktdrlerden biridir.
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borcla finansman daha yiiksek bir hisse basina kar saglamaktadir. % 26,6’1ik
faiz oraninda ise her iki alternatif ayni sonucu vermektedir.

Faiz oranlarinin % 26,6 olmasi durumunda asagidaki tablodan da
goriilebilecegi lizere her iki alternatifin sagladigi hisse basina kar esit
olmaktadir.

Tablo 6: Hisse Basina Kar1 Esitleyen Faiz Diizeyi

Ozkaynak Secenegi Bor¢lanma Segenegi

FVOK 80.000.000 80.000.000
Faiz 0 26.670.000
VOK 80.000.000 53.330.000
Vergi (%22) 17.600.000 11.732.600
N.KAR 62.400.000 41.597.400
H.Sen.Sayis1 300.000.000 200.000.000
HBK (TL) 0,208 0,208

Bu durumu grafik lizerinde gostermek de miimkiindiir.

Sekil 3: Faiz Oranindaki Degisimlerin HBK Analizi Uzerine Etkisi

Ozkaynak dogrusu
HBK

0,312 Yabanei kaynak dogrusu
0,208 { /

0 26,67 80 Faiz Orani(%s)

Faiz oran sifirken borg¢lanma segeneginde hisse bagina kar 0,312 TL
olmaktadir. Faiz oraninin % 80 olmasi durumunda ise hisse basina kar
sifirdir.  Ozkaynak seceneginde hisse basmna kar, faiz oranlarindan
bagimsizdir ve her faiz orami seviyesinde 0,208 TL’ye esittir. Grafikte
goriildiigli gibi faiz oranlari ile hisse basina kar arasinda ters oranti vardir.
Faiz oranlar arttikga aynt FVOK seviyesinde hisse bagia kar azalmaktadir.
Bir noktada 6zkaynak dogrusu ile yabanci kaynak dogrusu kesisir. Bu nokta
kayitsizlik noktasidir (B noktasi). Bu noktanin altindaki faiz oranlarinda
yabanci kaynakla finansman, {izerindeki faiz oranlarinda ise Ozkaynakla
finansman alternatifi daha yliksek bir hisse basina kazang saglar.
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Optimal Sermaye Bileseni ve HBK Analizi

Onceki béliimlerde iizerinde duruldugu gibi, optimal sermaye bileseni,
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu kaynak bilesenini
ifade eder. Baska bir ifade ile optimal sermaye bileseni, marjinal sermaye
maliyetinin marjinal sermaye kazancina esit oldugu; halka acik sirketlerde
firma degerinin maksimum oldugu kaynak bileseni seklinde de
tanimlanabilir (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 245). Firmalar, optimum sermaye
bilesenlerini uzun vadeli olarak belirlerler.

Optimum sermaye bileseninin firma degeri iizerine etkisinin olup
olmadigr finans literatiiriinde tartigmali konular arasinda yer alir. Modern
sermaye yapisi teorilerinin baslangict olarak kabul edilen ve Modigliani ve
Miller (1958) tarafindan ileri siiriilen “iligkisizlik teorisi”, etkin bir piyasada
vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik bilginin olmadig1 varsayimlar altinda
firma degerinin firmanin finansman sekliyle ilgili olmadigini, baska bir ifade
ile sermaye yapistnin firma degeri iizerine herhangi bir etkisinin
bulunmadigin ileri siirer (Canbas ve Vural,2010, s. 278). Hatta, Modigliani-
Miller, teorilerinde bir adim daha ileri giderek optimal sermaye yapisi diye
bir kavramdan da bahsedilemeyecegini ileri siirmektedir. Ancak Modigliani
ve Miller, 1963 yilinda ilk makalelerini diizeltmeye yonelik ikinci bir makale
yayimlamig; yazdiklart bu makalelerinde, bor¢ faizi 6demelerinin vergi
matrahini azalttigin1 ve vergi sonrasi sermaye maliyetini diislirdigii icin
bor¢lanmanin 6zsermayeye gore daha avantajli oldugunu kabul etmislerdir
(Okuyan ve Tase¢1, 2010, 5.106).

Buna karsilik; sonraki yillarda ortaya atilan Agency Cost Theory
(Jensen ve Meckling, 1976), Trade-off Theory (Bradley v.d, 1984) ve
Pecking Order Theory (Myers ve Majluf, 1984) gibi teoriler, Modiglini-
Miller’in aksine firmalarin sermaye yapilarinin sermaye maliyetlerini, net
karlarini, hisse basina karlarin1 ve dolayisiyla firma degerini etkiledigini ileri
siirmiiglerdir.

HBK Analizi, belirli bir FVOK seviyesinde iki u¢ nokta arasinda
tercihte bulunma esasini dikkate alan bir bakis agisina sahiptir. Bu yaklasima
gore; kritik noktanin altinda her durumda 6zsermaye ile finansman, kritik
noktanin iistiinde ise borglanma ile finansman daha yiiksek bir getiri saglar.
Bu yoniiyle ele alindiginda HBK Analizi, Modigliani - Miller’in “iliskisizlik
teorisini” destekler sonu¢ vermektedir.

Sonug

Firmalarin  optimal sermaye yapilarinin  belirlenmesinde kullanilan
yontemlerden biri olan Hisse Bagina Kar Analizi, temelde Faiz ve Vergi
Oncesi Kar (FVOK), kaynak ihtiyaci ve faiz oram gibi ii¢ degisken iizerine
kurulu bir analizdir ve alternatif finansman seceneklerinden hisse basina kar
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en ¢oklayan secenegin se¢ilmesi esasina dayanir. Analiz, diger iki degiskeni
sabit tutup, yalmzca FVOK degiskeninden yola ¢ikarak hisse basma kari
hesaplamaktadir. FVOK degiskeni kullamldiginda ise sonugta belli bir
noktaya kadar 6zkaynakla finansmanin, belli bir noktadan sonra ise yabanci
kaynakla finansmanin daha yiiksek bir hisse basina kari sagladigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Kayitsizlik noktasi olarak bilinen ve her iki alternatifin
aynt HBK’1 sagladig1 noktadan sonra, sonsuza kadar bor¢lanma segeneginin
avantajli oldugu gibi bir sonug ortaya ¢ikar ki bu pratikte miimkiin olmayan
bir durumdur.

Analizin ¢ degiskeninden her defasinda ikisini sabit tutup birini
degistirerek analizin nasil sonu¢ verdigi incelendiginde, baslangicta daha
yiksek bir hisse basina kar saglayan secenegin, sartlarin degismesiyle
aslinda dogru tercih olmadigi gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Diger iki degisken sabit tutulup;

- Faiz orani degiskeni ele alindiginda, faiz oranlarindaki degisimin
HBK Analizi sonuglarint degistirdigi; faiz oraninin degismesi durumunda
yabanci kaynak segeneginin sagladigi hisse basina karm, faiz oranlarinin
artmasi ile azaldigi; 6zkaynak seceneginin sagladigi hisse basina karin ise
sabit kaldigi,

- Kaynak ihtiyac1 degiskenindeki artis ya da azalisin analiz iizerinde
bir etkisinin olmadigi,

- FVOK seviyesindeki artigin hem 6zkaynak alternatifindeki hem de
yabanci kaynak alternatifindeki hisse basina kari artirdigi; dolayisiyla,
FVOK ile bu iki secenegin sagladigi hisse basina kar arasinda dogrusal bir
iligkinin oldugu, ancak bu iliskinin sonug {izerinde bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir.

Ote yandan, diger iki degiskenin sabit, FVOK’in degisken oldugu
durumda (geleneksel HBK Analizi) kayitsizlik noktasina kadar dzkaynakla
finansmanin, bu noktadan sonra ise yabanci kaynakla finansmanin daha
yiiksek bir hisse bagina kar sagladigi bilinmektedir. Oysa faiz oranlarinin
degismesi durumunda, kayitsizlik noktasini veren faiz oranina kadar borgla
finansmanin, bu noktadan sonra ise dzkaynakla finansmanin daha yiiksek bir
hisse basina kar sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Ayrica, HBK Analizinin optimal sermaye yapisi ile de uyumlu
olmayan sonug¢ verdigi goriilmektedir. Firmalarin agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerinin minimum, piyasa degerlerinin maksimum oldugu kabul edilen
optimal sermaye bileseninde hisse basina kar agisindan maksimum getiri
saglanmamaktadir.

Bu nedenlerle, HBK Analizinin hem teoride hem de uygulamada biraz
daha ayrintili incelenmesinde fayda vardir. Uygulamada, ozellikle faiz
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oranlarinin oynak oldugu iilkelerde, yatirimlarin finansmaninda HBK
Analizinin kullanilarak karar verilmesi durumunda, her iki degisken iizerinde
ayrmtili disiiniilerek analizin derinlestirilmesi ve kararin buna gore
verilmesi, firmalar1 olasi hatali kararlardan koruma acisindan son derece
onemlidir.
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