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OZET

Bu ¢alismada finans otoritelerince ¢agdas bir finansal performans degerlendirme 6l¢iitii
olarak kabul géren ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA™) ile finanslama
kararlart arasindaki etkilesimin -6rnek uygulamalar yardimiyla- agiklanmasi amaglanmaktadr.
Bu c¢ergevede, oncelikle ekonomik katma deger kavraminmin temellerine deginilmekte ve soz
konusu kavramin hesaplanmasi, muhasebe ve finans c¢ergevesinde farkli agilardan ele
alimmaktadr. Calisma, ekonomik katma deger ile finanslama kararlari arasindaki etkilegimin
firma degeri noktasindaki farkli yansimalary goz oniinde bulundurularak sonu¢landirilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, Artik Gelir, Finanslama Kararlari.

Financing Decisions under Economic Value Added (EVA™) Perspective

ABSTRACT

In this study, it is aimed to investigate the interaction between a contemporary financial
performance evaluation measure accepted by finance authorities named economic value added
(EVA™) and financing decisions. Through this scope, firstly the calculation of economic value
added is discussed, in both accounting and finance perspectives. The study is then completed by
examining various reflections of interaction between economic value added and financing
decisions on firm value.

Keywords: Economic Value Added, Residual Income, Financing Decisions.
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I. GIRIS

Firmanin gelecege yonelik yatirimlariin finanslanmasi, finansal
yonetimin tizerinde Onemli tartismalarin yasandigi konularindan biridir.
Finanslama ya tamamen bor¢ ve tamamen 6zsermaye ile ya da herhangi bir
borg/d6zsermaye bilesenine gore yapilabileceginden, bu noktada 6nemli olan
finansal yoOnetimin birincil amacina bagli kalarak firma degerini maksimize
edecek en uygun sermaye yapisinin tespit edilmesidir. Bu ¢alismada 6ncelikle
Amerika Birlesik Devletleri merkezli danigmanlik firmasi Stern Stewart &
Co.’nun tescilli markasi olan ekonomik katma deger (Economic Value Added-
EVA™)’in hesaplanmasi iizerinde durulmaktadir. Sonrasinda, ekonomik katma
deger ile Modigliani-Miller’in Sermaye Yapis1 Teorisi ve Geleneksel Sermaye
Yapist Teorisi arasindaki etkilesime deginilmektedir.

II. EVA™’NIN HESAPLANMASI
EVA™’y1 muhasebe ve finans acisindan iki farkli bigimde hesaplamak
miimkiindiir.

Muhasebe agisindan bakildiginda; EVA™, en basit bigimiyle vergi
sonrast net faaliyet kar1 (NOPAT) ile sermaye maliyeti tutar1 arasindaki farktir
(Abate vd. 2004: 62):

EVA™ = NOPAT, - [Yatirilan Sermaye, ; X kwacc]
Burada,

NOPAT = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Taxes-
EBIT) [1 —Vergi Oran1 (Tax Rate-T)] dur.

Yatirilan Sermaye = (Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar) + Duran Varliklar
kwacc = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti’dir.

Vergi sonrast net faaliyet kar1 (NOPAT), EVA™’ye 6zgii diizeltmeler
sonrasinda diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPLAT)na
doniistliriilmektedir. Bu donilisimde EVA™’ya 6zgii diizeltilmis vergi orami
kullanilmakta olup; belirtilen oran, firmanin gelir tablosunda belirtilen gelir
vergisi oranindan farklidir,. EVA™’ya 06zgli muhasebe diizeltmelerinin
yapilmamasi durumunda, EVA™ ve artik gelir ayn1 sonuca isaret etmektedir:

EVA™ = Artik Gelir = NOP(L)AT; - [Yatirilan Sermaye; ; X kwacc]

Finansal agidan bakildiginda ise, belirli bir doneme ait EVA™ nin -tek
bagina ele alindiginda- firmanin hissedarlarinin ve ydneticilerinin gelecek
yillarda pozitif ekonomik katma deger yaratilmasina yonelik beklentilerini
yansitmaktan uzak kaldig1 goriilmektedir. Deger maksimizasyonu boyutunda,
firmanin piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte yaratilmasi beklenen
EVA™’]arin net bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan dl¢iit ise piyasa katma
degeri (MVA)’dir.
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NBD = Gelecekte Yaratilmasi Beklenen EVA™’larin Bugiinkii Degeri = MVA

NBD:Z%:MVA

1=l (1 + kWACC)

Goriildiigii tizere, gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™’larin bugiinkii
degeri, (firmanin) net bugilinkii deger(in)e ve ayn1 zamanda -etkin bir piyasada-
piyasa katma degerine esittir (Brealey ve Myers 2000; Brigham ve Ehrhardt
2002; Zaima vd. 2005: 34).

Firma degerini maksimize etmenin bir diger yolu da firmanin
Ozsermayesinin piyasa degeri ile yatirimcilar tarafindan saglanan sermaye
(yatirilan sermaye) arasindaki farkin maksimize edilmesidir (Brigham ve
Gapenski 1996: 21). Bu acgidan bakildiginda, MV A’y1 firmanin piyasa degeri ile
toplam yatirilan sermaye arasindaki fark olarak ifade etmek de miimkiindiir
(Ercan vd. 2003: 72):

MVA = [Borcun Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri] — Yatirilan
Sermaye

= Firmanin Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

MVA, 6zsermayenin piyasa degerinin yatirilan sermayeden fazla olmasi
durumunda pozitif, az olmasi durumunda ise negatif olmaktadir. Birinci
senaryoda, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin {izerinde getiri elde
edebileceklerine inanan yatirimcilar, 0zsermayenin piyasa degerine -firma
degerine- yatirilan sermayeden daha yiiksek bir deger atfetmektedirler. Buna
karsin ikinci senaryoda, firmanin bekledikleri getiri oranini karsilayamayacagini
diistinen yatirnmcilarin bu yondeki olumsuz beklentileri, 6zsermayenin piyasa
degerinin yatirilan sermayeden daha diisiik olmasina neden olmaktadir.

IIl. MODIGLIANI-MILLER’IN SERMAYE YAPISI TEORISI ve
EVA™

Optimal sermaye yapisina ulagabilme ideali noktasinda, finanslama
kararlarina iligkin modern ¢alismalarin baslangicini Modigliani-Miller (1958)’in
“finanslama seklinin tam etkin bir piyasada (tam rekabet piyasasinda) énemli
olmadigna” iliskin ispatina dayandirmak miimkiindiir. Ikiliye goére, firmanm
sermaye yapisini ne kadar farkli ve c¢esitli bor¢ ve Ozsermaye dilimine
bolerseniz boliin, yatirnmlarin degeri (yani firmanin degeri) kesinlikle ve her
zaman sabit kalmaktadir (Van Horne ve Wachowicz, Jr., 1998: 464). Ancak,
bunun i¢in dncelikle bir takim varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Sermaye
piyasalarinda yatirimcinin borg verip alabilecegi risksiz bir faiz oraninin olmasi,
arbitraj olanaklarinin tam olmasi', iflas maliyetlerinin olmamasi, firmalarin

' Modigliani-Miller (1958)’e gore, hisse senetlerinin satin alinmasinin ve satilmasinin
maliyetsiz oldugu varsayildigindan, arbitraj imkanlart sinirsiz olmaktadir.
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risksiz faiz oran1 iizerinden tahvil ya da (riskli) hisse senedi diginda farkl tiirde
menkul kiymet ihra¢ edememesi, biitiin firmalarin ayni risk kategorisinde kabul
edilmesi, gerek firmalarin gerekse de bireylerin gelirleri {izerinden vergi
alinmamasi, temsil maliyetlerinin olmamasi, sinyal verme ilkesinin gegersiz
olmasi ve faaliyet nakit akimlarinin sermaye yapisinda meydana gelen
degisimlerden higbir surette etkilenmemesi s6z konusu varsayimlardan
bazilaridir (Akgiig, 1998: 497-499; Copeland vd., 2005: 559). Belirtilen
varsayimlarin gercek¢i bulunmamalarinin ya da bunlarin farkli bigimlerde
esnetilebilmelerinin bile Modigliani-Miller (1958) tarafindan ortaya koyulan
modelin sonuglarint 6nemli o6l¢iide degistirmedigi goriilmektedir. Nitekim,
Titman (2002)’a gore, Modigliani-Miller (1958)’in 6nermeleri firmanin menkul
kiymetlerinin finansal kuruluslarca ya da yatirimcilarca maliyetsiz bir bigimde
alim satiminin yapilabilmesi kosuluyla, tam etkin olmayan piyasalar i¢in bile
gecerli olabilmektedir.

Modigliani-Miller (1958)’in 1. Onermesine gore, firma degeri,
finanslamanin yalnizca bor¢ ya da yalnizca 6zsermaye ile, ya da herhangi bir
borg-6zsermaye bilesenine goére yapilmasina bakilmaksizin sabittir. Ayrica,
finansal kaldirag, yani finanslamanm borgla yapilan kismi ile firma degeri
arasinda da herhangi bir etkilesim s6z konusu degildir. Yine 1. 6nermeye gore,
firmanin (agirhikli ortalama) sermaye maliyeti borg/0zsermaye oranindan
etkilenmemekte ve asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Myers, 2003: 218):

kWACC = [kd X (Dm / (Dm + Em)) X (1 - T)] + [ke X (Em / (Dm + Em))]

Burada; kwacc, agirlikli ortalama sermaye maliyeti; kg, vergi dncesi
bor¢ maliyeti; D,,, borcun piyasa degeri; k., Ozsermaye maliyeti; E,,
Ozsermayenin piyasa degeri ve T ise, vergi orani olup, bu oran sifir olarak kabul
edilmektedir®. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanm dolasimdaki
menkul degerlerinden (hisse senetlerinden ve tahvillerinden) olusan ve bunlarin
piyasa degerlerine goére agirliklandirilan portfoyiin beklenen getirisi olup,
firmanin sermaye yatirimlarinin indirgeme orani olarak da kullanilabilmektedir
(Taggart, 1991).

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan
formiilden 6zsermaye maliyetinin ¢ikarimi ise Modigliani-Miller (1958)’in
finansal kaldiraca iliskin 2. 6nermesine isaret etmektedir (Myers, 2003: 219):

kWACC = [kd X (Dm / (Dm + Em)) X (1 - T)] + [ke X (Em / (Dm + Em))] ise,
ke = [kWACC - [kd X (Dm / (Dm + Em)) X (1 - T)]] / [Em / (Dm + Em)]

? Modigliani-Miller (1958)’in sermaye yapisi teorisinin temel varsayimlarindan biri de
gerek firmalarin gerekse de bireylerin gelirleri lizerinden vergi alinmamasidir (Detaylt
bilgi i¢in, Bkz. Akgii¢, 1998: 497-499; Ross, 1988: 131-132; Copeland vd., 2005: 559).
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Yukaridaki formiilii -vergi orani sifir olarak kabul edildiginden-
asagidaki bicimde yeniden diizenlemek miimkiindiir:

kwace = [kd X (Dm / (Dm + Em))] + [ke X (Em / (Dm + Em))] (T = %0)
ke = kwacc + (kwacc - kKq) D/ En

Modigliani-Miller (1958)’in 2. oOnermesi finansal kaldiracin firma
degeri tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 agikg¢a gostermektedir.
Finanslamanin nispeten maliyeti diisik olan borcun, yiiksek maliyetli
Ozsermaye ile ikame edilerek yapilmasi yoniindeki gabalar agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin azalmasina imkan vermemektedir. Ciinkii bu ¢abalar ayni
zamanda Ozsermaye maliyetinin artmasina ve bir biitiin halinde ele alindiginda
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasina neden olmaktadir.
Ancak, yukarida belirtilen iki 6nermenin de tam etkin bir piyasada gecerli
oldugu gergegi higbir zaman g6z ardi edilmemelidir. Nitekim, etkin olmayan
piyasalarda gerek firmanin gelecekteki yatirimlari gerek bunlari finanslama
kararlari, yaratilmasi beklenen ekonomik katma degeri ve piyasa katma degerini
onemli Ol¢iide etkileyebilmektedir.

ABC Firmast’nin 200 milyar TL. tutarindaki yatiriminin (yatirilan
sermayesinin) sonucunda gelecekte 250 milyar TL. diizeltilmis vergi sonrasi net
faaliyet kar1 (NOPLAT) elde etmesinin ve buna bagli olarak da 30 milyar TL.
EVA™ yaratmasi beklenmektedir. S6z konusu yatirimin beklenen net bugiinkii
degeri (piyasa katma degeri) ise 27,27 milyar TL. (yatirilan sermayenin
%13,64’1i) olarak hesaplanmaktadir. Ayrica, belirtilen uygulamalarda yatirimin
tamaminin %100 borg¢la finanse edildigi varsayilmaktadir. Buna goére, sermaye
maliyeti tutar1 [WACC = 200 milyar TL. x (1 + 0,10)] 220 milyar TL. olup, bu
tutarm 200 milyar TL.’si anapara 6demesi, 20 milyar TL.’si ise faiz 6demesidir.
30 milyar TL. tutarmdaki EVA™, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet
karindan sermaye maliyeti tutart c¢ikartilarak; gelecekteki ekonomik katma
degerin net buglinkii degeri olarak ifade edilen 27,27 milyar TL.’lik piyasa
katma degeri (MVA) ise 30 milyar TL. nin sermaye maliyeti orani ile bugiinkii
degere indirgenmesiyle hesaplanmaktadir (Bkz. Sekil 1.).

ABC Firmast’nin yatirimimin %100 6zsermaye ile finanse edildigi
varsayimi altinda ise iiretim imkanlar1 egrisi yatirim (yatirilan sermaye) tutari
kadar saga kaymakta ve 0 noktasindan degil de, +100 noktasindan
baslamaktadir (Bkz. Sekil 2.). Buna gore, tam etkin bir piyasada firma degerinin
herhangi bir degisim goéstermeyip sabit kaldig1 goriilmektedir. Daha acik bir
ifadeyle, iiretim imkanlar1 egrisi (U) saga kaymakta, ancak hissedar degeri bu
durumdan higbir surette etkilememektedir (Grant, 2003: 42-43).
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Kaynaklarpgnem 1

N NOPLAT = 250*

Yatirim X (1+kwacc) = 220* E
I EVA™ =30%*

vi N
Yatirnm = 200* NBD =27.27*

N J
Y

BBD =227,.27*

Kaynaklarpgnem o

*: milyar TL.

ekil 1. EVATM’min Pozitif Olmasi Durumunda Deger Yaratilmasi
g
%100 Bor¢ Finansmam

Kaynak: GRANT, James L. (2003), Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United
States of America, John Wiley & Sons Inc., p. 43.

Sekil 2. incelendiginde, NOPLAT, WACC ve EVA™ degerlerinde de
herhangi bir degisimin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, finanslama bigimi
degisse bile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismeyerek sabit
kalmasmin bir sonucudur. Sermaye maliyeti finanslama sekline bakilmaksizin
firma tarafindan katlanmasi gereken bir maliyettir ve burada elde edilen
bulgular Modigliani ve Miller’in sermaye yapisina iliskin Onermelerini
desteklemektedir.

Modigliani-Miller (1958, 1961 ve 1963) yapmis olduklari ¢alismalarda
farkl1 bor¢ ve dzsermaye bilesenlerinden olusabilen sermaye yapilarina iliskin
finanslama kararlarinin, firma degeri (1. 6nerme) ve (yatirilan) sermaye maliyeti
(3. onerme) lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini savunmaktadirlar.
Ayrica, ikiliye gore artik gelir ve net bugiinkii deger de finansal kaldiragtan
etkilenmemektedir (2. dnerme). Daha agik bir bigimde ifade etmek gerekirse,
Modigliani-Miller’e gore, deger yaratilabilmesi i¢in net bugiinkii degeri pozitif
olan yatirimlarin ya da net bugiinkii degeri pozitif olan artik gelir yaratmasi
beklenen yatirimlarin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, pozitif
arttk gelir ve hissedar degeri yaratabilmek i¢in, finansman hiyerarsisi
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(pecking order)’ teorisine gore teorik olarak nispeten yiiksek maliyetli
O0zsermaye finansmani yerine diisik maliyetli bor¢ finansmanimin tercih
edilmesi rasyonel bir yaklagim olmamaktadir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin firmanin bor¢ ve 0zsermaye
bileseninden etkilenmeyerek sabit kalmasin1 Modigliani-Miller’in 2. 6nermesi
ile agiklamak miimkiindiir. S6z konusu onerme kaldiragli (levered) firmanin
beklenen getirisinin, o firmanin bor¢/dzsermaye oraninin dogrusal (lineer) bir
fonksiyonu oldugu ifade etmektedir (Miller, 1988: 100). Buna gore, -vergi
oraninin sifir oldugu varsayimi altinda- Ozsermaye maliyetini (ya da
hissedarlarin  beklenen getiri oranini) asagidaki bicimde ifade etmek
miimkiindiir:

kew) = kwaccw) T (kwaccu) - Ka) D/ En

Kaynaklarpgnen 1

N NOPLAT = 250*

Yatirim x (1+kyacc) = 220*
EVA™ = 30*

Y N
0 Yatinm =200* NBD =27,27* Kaynaklarpgsem o

\ J
Y

BBD =227,27*

*: milyar TL.

Sekil 2. EVA™ mn Pozitif Olmasi Durumunda Deger Yaratilmasi

%100 Ozsermaye Finansmam

Kaynak: GRANT, James L. (2003), Foundations of Economic Value Added, 2™
Edition, United States of America, John Wiley & Sons Inc., p. 43.

* Finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisi hakkinda detayli bilgi igin; Bkz.
Copeland ve Weston, 1992: 519-520; Pinches, 1992: 428-428; Murray ve Goyal, 2000;
Ghosh ve Cai, 2004.
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Burada; ke, kaldiragh firmanin hisse senetlerinin (6zsermayesinin)
beklenen getiri oranini; kKwaccw), benzer riske sahip kaldiragsiz (unlevered)
firmanin beklenen getiri oranin1 ya da agirlikli ortalama sermaye maliyetini; kg,
vergi Oncesi bor¢ maliyetini ve D,/E, ise (piyasa degerleri iizerinden)
borg¢/6zsermaye oranini ifade etmektedir. Modigliani-Miller, -yukaridaki formiil
ile- kaldiragli bir firmanin hisse senetlerinin beklenen getirisi (ya da 6zsermaye
maliyeti) ile finansal risk gostergelerinden biri olan borg/6zsermaye orani
arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu iddia etmektedirler (Bkz. Sekil 3.).
Aslinda, Modigliani-Miller’in 2. 6nermesinin temelini teskil eden bu iddia,
firma degerinin (1. 6nerme) ve (yatirilan) sermaye maliyetinin (3. Onerme)
neden finansal kaldirag kararlarindan etkilenmedigini de agiklamaktadir. Clinkii,
kaldiragli firmanin sermaye maliyeti (kwaccq)), bor¢ maliyetinin ve kaldiragh
O0zsermaye maliyetinin agirlikli ortalamalart gbz Oniinde bulundurularak
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamayi, -vergi oraninin 0 oldugu varsayimi altinda-
asagidaki bicimde yapmak miimkiindiir (Grant, 2003: 46):

kwacc@w)= [Dm/ (Dm + Em) X kg] + [Em / (D + En) X keqy]
burada,

ke(L) = kWACC(U) + (kWACC(U) - kd) Dm / Em oldugundan formiila
kwacca) = [Dm/ (Dmt Em) X Kg] + [Em/ (Dm + En) X [kwaccw) + kwacc) - Ka) D/ En]]

kwaccw)= kwaccw) seklinde yeniden diizenleme miimkiindiir.

40—
35 kWACC(L)
30
e
S 25
=
N
o 20
=
)
Ea 15
=
D
M 10 kWACC(U)
5_
D/E
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

Sekil 3. Modigliani ve Miller’e Gore Kaldiragh Firmanin Beklenen Getirisi

Kaynak: GRANT, James L. (2003), Foundations of Economic Value Added, 2™
Edition, United States of America, John Wiley & Sons Inc., p. 45.

66



Sosyal Bilimler 7/2 (2009 ) s.59-82

Modigliani-Miller’e gore, -aym risk kategorisinde olmak kosuluyla-
kaldiragh firmanin sermaye maliyeti kaldiragsiz firmanin sermaye maliyetine
esittir. Bu nedenle, borg/6zsermaye oraninin ya da sermaye yapisinin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Finanslama kararlarinin firma degeri tizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigim1 yukaridaki sayisal uygulamalar c¢ercevesinde de acgiklamak
miimkiindiir. Bilindigi tizere, firmanin net bugiinkii degerini, ekonomik katma
deger ile iligkilendirerek asagidaki bicimde hesaplamak miimkiindii:

NBD =EVA™ /(1 +kwacc)
=[NOPLAT; -ICy; x (1 +kwacc)]/ (1 + kwacc)
=1C; x [ROIC - kwacc] / (1 + kwacc)

Yukaridaki esitlikte, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karinin
(NOPLAT’1n) hesaplanmasinda finanslama maliyetleri dikkate alinmamaktadir.
Yani, NOPLAT aslinda kaldiragsiz firmanin diizeltilmis vergi sonrasi net
faaliyet kandir. Ayrica, yatirilan sermaye de firmanin sabit sermaye yatirimi
olarak ele alinabileceginden, borglanma politikasinin 6ncelikle agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ve sonrasinda da firma degeri iizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadigi goriilmektedir. Bu durumda, Modigliani-Miller’in
onermelerine gore, kaldiragh firmanin sermaye maliyeti (kwaccq)), kaldiragsiz
firmanin sermaye maliyeti (kwaccw)) ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(kwacc) birbirlerine esit olmaktadir (Grant, 2003: 47).

Bu esitlik, ayni zamanda firma tarafindan yaratilmasi beklenen
EVA™"larin, bunlarin net bugiinkii degeri olan MVA’larin ve sonug itibariyle
de firma degerinin finanslama kararlarindan etkilenmedigini gostermektedir.
Burada, firmanin net bugiinkii degerini etkileyen temel unsurun yatirilan
sermaye karsiliginda elde edilen getirinin, s6z konusu sermayenin maliyetinden
fazla oldugu yatirim kararlart oldugu agiktir.

Yukarida belirtilen agiklamalar 15181nda, Modigliani-Miller’in sermaye
yapisina iliskin 6nermelerini EVA™"ya gore yeniden uyarlamak miimkiindiir
(Grant, 2003: 47-48):

1. EVA™ Onermesi: Firma tarafindan gelecekte yaratilmasi beklenen artik
gelirler (EVA™"lar) sermaye yapis1 kararlarindan etkilenmemektedir. Ciinkii,
(i) yatirilan sermayenin getirisi, kaldiragsiz firmanin vergi sonrasi getirisi olarak
ele alinabilmektedir ve (if) agirlikli ortalama sermaye maliyeti tam etkin bir
piyasada finanslama kararindan etkilenmemektedir.

2. EVA™ Onermesi: Firmanin (net bugiinkii) degeri finanslama kararlarindan
etkilenmemektedir. Bu Onerme aslinda 1. Onermenin aynisidir. Ciinkii, net
bugiinkii deger gelecekteki EVA™"larin bugiinkii degere indirgenmis halidir.
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3. EVA™ Onermesi: Firma degeri tam etkin bir piyasada sermaye yapisi
kararlarindan bagimsizdir. Bu 6nerme, 1. ve 2. Onermelerin bir sonucudur.
Ciinkii firma degerini yatirilan sermaye ile buna eklenen net bugiinkii degerin
toplami olarak ifade etmek miimkiindiir.

Sonugta, Modigliani-Miller’in dnermelerinin gerek yoneticilere gerekse
de yatirimcilara sermaye yapist kararlarinin firma degeri iizerindeki etkilerinin
ongoriilebilmesi noktasinda Onemli katkilar sagladigi aciktir. Bu Onermeler,
hissedar degeri yaratmanin birincil sartinin pozitif net bugiinkii degere sahip
yatirimlar yapmak oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle, tam etkin bir
piyasada firmanin gelecekteki biiylime firsatlarinin ne sekilde finanse edilecegi
yoniindeki kararlarin ikincil derecede oOnemli oldugunu sdylemek yanlig
olmayacaktir.

IV. GELENEKSEL SERMAYE YAPISI TEORISi ve EVA™

Modigliani-Miller’in teorisinden farkli olarak ge¢misi daha Oncelere
dayanan geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin minimum, firma degerinin maksimum oldugu bir optimal sermaye
yapisi vardir ve firma degerini finansal kaldirag (borglanma) yoluyla artirmak
miimkiindiir. Hissedarlar bu duruma bir tepki olarak beklenen getiri oranini
(6zsermaye maliyetini) artirsalar bile, bu artistan kaynaklanacak zarar nispeten
diisiik maliyetli bor¢ finansmanindan kaynaklanan faydadan daha diigiik
olmaktadir. Ancak, borglanma belirli bir seviyeye yiikseldikten sonra, riskin de
artmasina bagl olarak yatirimcilarin beklenen getirisi oldukca yiikselebilmekte
ve bor¢ finansmanindan kaynaklanan fayda kaybolabilmektedir (Van Horne ve
Wachowicz, Jr., 1998: 463). Bu seviyeden sonra, ilave borglanma firma
degerini negatif yonde etkilemeye baglamaktadir.

Sekil 4.te gosterilen geleneksel sermaye yapisi teorisine gore,
Ozsermaye maliyeti finansal kaldiraca bagl olarak artan oranda yiikselirken,
bor¢ maliyetinin yalnizca finansal kaldiragta 6nemli ve ani bir artis olmasi
halinde yiikselmektedir. Baslangicta agirlikli ortalama sermaye maliyeti
bor¢lanmanin artmasina bagl olarak azalmaktadir. Ciinkii bu asamada
Ozsermaye maliyetindeki artig nispeten diisiik maliyetli bor¢ finansmanindan
kaynaklanan faydadan daha diisiiktiir. Bu kosullar altinda agirlikli ortalama
sermaye maliyeti 1liml1 bor¢lanma politikasi nedeniyle azalmakta, firma degeri
artmaktadir. Ancak, belirli bir seviyeden sonra, yatirimcilarin beklenen
getirisinin oldukg¢a ytlikselmesine ve bor¢ finansmanindan kaynaklanan faydanin
yok olmasina bagli olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti yiikselmeye
baglamaktadir. Sekil 4.’te optimal sermaye yapist A noktasi ile gosterilmekte
olup, burasi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yeniden yiikselmeye
baglamadan 6nce minimum degerde oldugu noktadir. Belirtilen noktada agirlikli
ortalama sermaye maliyeti en diisiik, firma degeri en yiiksektir. Gorildigi
lizere, geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, (i) sermaye maliyeti, firmanin
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sermaye yapisindan etkilenmektedir ve (i) her firmanin kendine 6zgii bir
optimal sermaye yapist bulunmaktadir.

Modigliani-Miller’in sermaye yapisit teorisinin temel varsayimi
piyasanin tam etkin olarak islemesi, yani piyasada tam rekabet kosullarinin
gecerli olmasidir. Ancak, bu varsayim rasyonel degildir. Ciinkii, sermaye
piyasalarinda vergi etkisi, iflas ve temsil maliyetleri gibi ¢cok sayida aksakiik
(imperfection) bulunmaktadir. Geleneksel sermaye yapisi teorisi bu aksakliklar
bir nebze de olsa dikkate almaktadir. Her ne kadar sorgulanabilir olsa da,
yoneticiler ve yatirimeilar bor¢lanmanin firma degerini etkiledigini savunan bu
teoriye —Modigliani-Miller (1958)’in teorisiyle kiyaslandiginda- daha fazla
ragbet etmektedirler (Grant, 2003: 48). Firma degerinin maksimize edilmesi
amaci dogrultusunda piyasa aksakliklarinin dikkate alinmasi, sermaye yapisi
teorilerine temel teskil eden bazi temel varsayimlarin daha iyi anlasilabilmesine
imkan vermektedir.

40—

Kwacc

Sermaye Maliyetleri (%)

Finansal Kaldira¢ (D / E)

Sekil 4. Geleneksel Sermaye Yapisi Teorisi

Kaynak: VAN HORNE, James and John M. WACHOWICZ, Jr. (1998), Fundamentals
of Financial Management, 10™ Edition, New York, Prentice-Hall International, Inc., p.
464.

Geleneksel sermaye yapisi teorisini de Modigliani-Miller’inkine benzer
sekilde vergi oranin1 g6z ardi ederek ele almak miimkiindiir. Ciinkii bor¢lanma
noktasinda vergi etkisinin yani sira, etkin olmayan risk fiyatlandirmasi da
olduk¢a onemli olmaktadir. Geleneksel sermaye yapisi teorisinin bir diger
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onemli varsayimi da yatirimcilarin borg/6zsermaye oraninda meydana gelen
degisimlere yakindan goézlemleyebilmek i¢in yeterli bilgi donanimina ya da
zamana sahip olmadiklaridir (Damodaran, 2001: 553). Bu varsayima gore,
kaldiracl firmanimn hisse senetlerinin fiyatinin ilave bor¢glanma nedeniyle artan
beklenen getiri oranina bagli olarak yeniden sekillenmesi, piyasanin esneklik
diizeyine baglh olarak gecikebilmektedir. S6z konusu gecikme, etkin olmayan
risk fiyatlandirmasina neden olmaktadir. Hissedarlarin degisen borglanma
diizeyine gosterdikleri yetersiz tepki olarak ifade edilebilen etkin olmayan risk
fiyatlandirmasina gore, (ilave bor¢lanmanin yapildig1 an itibariyle) kaldiragh
firmanin beklenen getiri orani, Modigliani-Miller’in 2. énermesindeki beklenen
getiri oranindan daha diistiktlir. Ciinkii, Modigliani-Miller’e gore piyasanin tam
etkin olmasina bagli olarak yatirimcilarin tamaminin firma hakkindaki biitiin
bilgilere esit ve maliyetsiz bir bigimde ulasabildigi varsayildigindan (Pinches,
1992: 415), artan borglanma diizeyine gosterilen tepki aninda ve tam
olmaktadir.

Kaldiragl firmanin etkin olmayan risk fiyatlandirmasini -vergi oraninin
0 oldugu varsayimi altinda- asagidaki bi¢cimde formiilize etmek miimkiindiir
(Grant, 2003: 48):

kwaccwys < kwaccamm
kwaccwyg < [kwaccw) + (kwaccw) - Ka) D / En]

Burada; kwaccrys, geleneksel sermaye yapisi teorisine gore kaldiragl
firmanmn beklenen getiri orani; kwaccaymm ise, Modigliani-Miller (1958)’in
sermaye yapist teorisine gore kaldiraglhi firmanin beklenen getiri oranidir.
Formiilde, etkin olmayan risk fiyatlandirmasinin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti lizerindeki etkisi acik¢a goriilmektedir. Kaldiragh firmanin beklenen
getirisi, bor¢/6zsermaye bileseninde meydana gelen degisimlere tam olarak ve
aninda tepki veremediginden, firma yoneticileri borglanma diizeyini artirip
agirhikli ortalama sermaye maliyetini dislirebilmektedirler. Bu nedenle,
Modigliani ve Miller’in teorisinin aksine, geleneksel sermaye yapisi teorisinde
yatirim ve finanslama kararlar1 birbirinden bagimsiz degildir. Geleneksel
sermaye yapisi teorisine gore, artik geliri (EVA™"y1) ve firma (hissedar)
degerini artirmak i¢in (i) hissedar degerini pozitif ydnde etkileyecek
yatirimlarin yapilmast ve (ii) bu yatinmlarin optimal sermaye yapist altinda
finanse edilmesi gerekmektedir.

V. SERMAYE YAPISI TEORILERI iLE EVA™ ARASINDAKI
ETKILESIMIN KARSILASTIRILMASI

Sermaye yapist teorilerinin  EVA™ {izerindeki etkilerini sermaye
maliyeti ve firma degeri olmak iizere birbiriyle yakindan iliskili iki unsur
cergevesinde degerlendirmek miimkiindiir. S6z konusu teorilerin sermaye
maliyeti iizerindeki etkilerinin incelendigi Sekil 5.teki geleneksel sermaye
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yapisini ifade eden kesiksiz ¢izgiye bakildiginda, firmanin bor¢lanma diizeyinin
artmasina bagli olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azaldig1 goze
carpmaktadir. Bu azalis, yatirimcilarin borg/6zsermaye oranindaki yiikselisi
gorememelerinden ve artan finansal risklilige bagli olarak, beklenen getiri
oranint hizli bir bigimde artiramamalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica,
nispeten diisiik maliyetli olan borcun toplam kaynaklar igerisindeki payinin
artmasinin bir sonucu olarak, kaldiragli firmanmn agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin “hedeflenen” borg/0zsermaye oranina (%40’°a) kadar azaldig
gorlilmektedir.

Buna karsin, hedef bor¢/6zsermaye oranina ulasildiktan sonra kaldiracl
firmanin agirhikli ortalama sermaye maliyeti giderek yiikselmeye baglamaktadir.
Ciinkii, geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, bu noktadan sonra yatirimcilar
asirt bor¢clanma nedeniyle iflas riskinin artmakta oldugunun farkina vararak
daha yiiksek oranda getiri talep etmeye baglamaktadirlar. Bunun sonucunda,
agirhikli ortalama sermaye maliyeti artmakta buna bagl olarak da firma
tarafindan gelecekte yaratilmasi beklenen artik gelirlerin (EVA™larin) net
bugiinkii degeri hizla azalmaktadir. Elbette ki, net bugiinkii degerdeki bu azalig
aym zamanda firma degerinin de azalmasina neden olmaktadir. Iste bu yiizden,
geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, firma yoneticilerinin birincil onceligi,
yatirimlarin hedef bor¢/6zsermaye orani ile finanse edilmesi olmalidir.

Modigliani-Miller (1958)’in sermaye yapis1 teorisine gore s6z konusu
durum farkli bir sekilde tezahiir etmektedir. Sekil 5.’teki kesikli ¢izgi ile
belirtildigi bigimde, sermaye maliyeti bor¢/6zsermaye oranindan, yani sermaye
yapisindan kesinlikle etkilenmemekte ve sabit kalmaktadir. Ciinkii, sermaye
piyasasmin tam etkin oldugu varsayildigindan, yatirimcilar bor¢/6zsermaye
oraninda meydana gelen degisimlere aninda tepki gosterebilmektedirler.

Ayrica, Modigliani-Miller’in 2. 6nermesinde de belirtildigi iizere,
kaldirach firmanin beklenen getiri orani ile borg/6zsermaye orani arasinda
dogrusal bir iligki bulunmaktadir (Bkz. Sekil 3.). Finansal riskin etkin
fiyatlandirilmasina bagl olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti finansal
kaldiragtan etkilenmemektedir. Bu nedenle, Modigliani-Miller’in sermaye
yapisi teorisine gore, firma yoneticilerinin birincil dnceligi, geleneksel sermaye
yapisi teorisinden farkli olarak yatirimlarin finanslama bi¢imi degil, pozitif net
bugiinkii degere sahip yatirimlarin yapilmasit olmalidir.
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12— Sermaye Maliyeti
(Modigliani ve Miller)

Geleneksel Minimum
Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti (%)

20 40 60 80

Bor¢/Ozsermaye Oram (%)

Sekil 5. Sermaye Yapisindaki Degisimlerin Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi

Kaynak: GRANT, James L. (2003), Foundations of Economic Value Added, 2™
Edition, United States of America, John Wiley & Sons Inc., p. 53.

Sekil 6.’da sermaye yapisi teorilerinin firma degeri lizerindeki etkisi
incelenmektedir. Geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, firmanin
borg¢/6zsermaye orani hedef sermaye yapisi orani olan %40’a ciktiginda firma
degerinin maksimum noktaya (103.000 TL.) ulastig1 goriilmektedir. Firma
degerinin maksimum noktaya ¢ikmasi, -aym1 zamanda- agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin bu noktada minimum olduguna da isaret etmektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin borglanmadaki artisa bagli olarak
azalmas1 ve bu azalisin gelecekte elde edilmesi beklenen artik gelirlerin
(EVA™"larm) bugiinkii degerini artirmasi, yatirnmcilarm kaldiragh firmanin

hisse senetlerini daha yliksek fiyattan satin almalarina neden olmaktadir (Grant,
2003: 55).

Diger taraftan, hedef bor¢/6zsermaye oranmin asilmasindan sonra, net
bugiinkii deger ve buna bagli olarak da firma degeri azalmaya baslamaktadir.
Ciinkii, kaldiragh firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6zsermayenin
beklenen getiri oranindaki artisa bagli olarak hizla artmaktadir. Geleneksel
sermaye yapisi teorisine gére, EVA™ nin maksimum oldugu optimal nokta
hedef sermaye yapisina ulasildig1 noktadir. Bunun disindaki biitiin noktalarda
agirlikli ortalama sermaye maliyeti nispeten yiiksektir.
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Sekil 6. Sermaye Yapisindaki Degisimlerin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi

Kaynak: GRANT, James L. (2003), Foundations of Economic Value Added, 2™
Edition, United States of America, John Wiley & Sons Inc., p. 53.

Modigliani-Miller’in tam etkin bir piyasada firma degerinin kaldiragtan
etkilenmedigi seklindeki Onermesi ise Sekil 6.’daki kesikli ¢izgi ile
gosterilmektedir. Bu ¢izgiye gore, bor¢/6zsermaye orani ne olursa olsun, firma
degeri sabit kalmaktadir. Bu, -aym1 zamanda- Sekil 5.’teki sermaye maliyetini
gosteren kesikli ¢izginin de bir yansimasidir. Ciinkii, aslinda firma degerini
etkileyen (artiran ya da azaltan) unsur agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.

A. Piyasa Aksakliklarimin Sermaye Yapisi Teorileri Uzerindeki
Etkilerinin EVA™"ya Yansimalari

Daha once de belirtildigi tizere, Modigliani-Miller (1958)’in sermaye
yapisi teorisi tam etkin bir piyasada gecerlidir. Ancak, ger¢ek diinyada sermaye
yapisimn  gerek artik geliri (EVA™"y1) gerekse de net bugiinkii degeri
etkilemesine neden olabilecek c¢ok sayida piyasa aksakligi bulunmaktadir.
Ozellikle vergi etkisi, iflas ve temsil maliyetleri gibi aksakliklar &ncelikle
agirlikli ortalama sermaye maliyetini, buna bagl olarak da firma degerini
onemli oOlciide etkileyebilmektedir. Bu durumda, Modigliani ve Miller’in
onermeleri gegerliliklerini yitirebilmektedir (Magni, 2008).

Vergi Etkisi

Verginin agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerindeki etkisi dnemli
piyasa aksakliklarindan biridir. Bu etki Modigliani-Miller’in 1958 yilinda
American Economic Review’da yayimlanan “The Cost of Capital, Corporate
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Finance and the Theory of Investment (Sermaye Maliyeti, isletme Finansmani
ve Yatirim Teorisi)” adli ¢alismasinda g6z ardi edilmektedir. Ancak, gercek
diinyada gerek bireylerin ve gerekse de firmalarin vergi 6demek zorunda
olmalari, Modigliani-Miller’i ilk caligmalarindaki vergi varsayimimi yeniden
diizenlemeye itmistir. Nitekim, ikilinin 1963 yilinda yine American Economic
Review’da yayinlanan “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction (Gelir Vergisi ve Sermaye Maliyeti: Bir Diizeltme)” isimli
caligmasinda, vergi etkisi modele dahil edilmis olup, bunun sonug¢lart énemli
Olciide degistirdigi goriilmiistiir (Arnold, 1998: 795).

Modigliani-Miller (1958)’in  vergi etkisinin g6z ard1 edildigi
Oonermesine gore, bor¢lanmanin nispeten diisiik maliyetli olmasindan
kaynaklanan avantaj ile hissedarlarin beklenen getirisinin artmasi sonucunda
ortaya c¢ikan dezavantaj birbirini dengelemektedir. Vergi etkisinin dikkate
almmasi durumunda ise bor¢ finansmani1 daha avantajli olabilmektedir. Ciinkii
bor¢lanma (faiz) giderleri vergilendirilecek gelirin azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum finans literatiiriinde vergi kalkani (tax shield) olarak
adlandiriimaktadir (Van Horne ve Wachowicz, Jr., 1998: 470; Copeland vd.,
2005: 588-589). Elbette ki firmanin vergilendirilebilecek kazanci olmasi
halinde, ilave borg¢lanma agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azalmasina
neden oldugundan firma degerini artirmaktadir (Sekil 7.). Ciinkii, kaldiragl
firmanin degeri (Vyy)), firmanin tamamen Ozsermaye ile finanse edilmesi
halindeki (kaldiragsiz) degeri (V) ile vergi kalkanindan kaynaklanan faydanin
bugiinkii degerinin toplamina esittir (McLaney, 1997: 278):

Vi) = Vgu) + Vergi Kalkanindan Kaynaklanan Faydanin Bugiinkii Degeri

Yukaridaki ifadeler 1s18inda, kwacc = [ka X (D / (D + En)) x (1 - T)] +
[ke x (E / (Dm + En))] esitliginden yola ¢ikarak, verginin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti iizerindeki etkisini asagidaki bi¢cimde yeniden formiilize
etmek miimkiindiir (Grant, 2003: 56):

kwaccw)= kwaccw) X [1 - Tx (D / 1C)]

Burada; T, vergi orani; D,/IC ise, “hedef” borg¢/yatirilan sermaye
oranidir. Formiile gore, vergi oraninin pozitif olmasi halinde kaldiragl firmanin
agirlikl ortalama sermaye maliyetinin, kaldiragsiz firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinden daha diisiik olacagi agiktir. Buna bagh olarak, kaldiragh
firmanin gelecekteki EVA™"larinin ve bunlarin net bugiinkii degeri kaldiragsiz
firmaninkinden daha fazla olmaktadir. Vergi oraninin sifir olmasi durumunda
ise kaldirach ve kaldiragsiz firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri
birbirine esit olmakta ve her iki firma icin de gerek gelecekteki EVA™"lar,
gerekse de bunlarm net bugiinkii degeri sermaye yapisindan etkilenmemektedir.

Uzerinden durulmasi gereken bir diger &nemli nokta da agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin farkli vergi oranlarindan farkli bigimlerde
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etkilendigidir. Ornegin, benzer risk kategorisindeki kaldiragsiz bir firmanin
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin %10 ve vergi oranmin %40 olmasi
halinde, %100 bor¢la finanse edildigi varsayilan kaldiragh firmanin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti:

kWACC(L): kWACC(U) x[1-Tx (Dn/IC)]
=0,10x[1-0,40 (1)]=0,06 iken,

Vergi oraninin %20’ye diismesi halinde:

kwaccawy= kwaccu) X [1 - Tx (Dy / IC)]
=0,10x[1-0,20(1)] =0,08 olmaktadir.

Goriildligli iizere, vergi oranmin pozitif oldugu her iki durumda da
kaldiragli firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, kaldiragsiz firmanin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinden fazladir. Bu durum, -ayn1 zamanda-
kaldiraglh firmanin degerinin kaldiragsiz firmanin degerinden daha fazla olacag:
anlamma da gelmektedir. Ayrica, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
kaldiragli firmada nispeten diisilk olmasi, bu firmalarda yatirim projelerinin
kabul edilme olasiligin1 artirmaktadir. Ciinkii, sermaye maliyeti -bilindigi tizere-
yatirim projelerinin net bugiinkii degerinin tespitinde indirgeme orani olarak da
kullanilmaktadir.

k

/ kWACC

ke (1-T)

Sermaye Maliyeti

Bor¢/Ozsermaye Oram (%)

—

Borc/ﬁzsermaye Orani (%)

Firma Degeri (TL.)

Sekil 7.Verginin Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri Uzerindeki Etkisi

Kaynak: ARNOLD, Glen (1998), Corporate Financial Management, London, Financial
Times Pitman Publishing, p. 795-796.

75



A.Alp, K Demirgiines, U.Ban, M.B.Oztiirk / Ekonomik Katma Deger (Eva™) Bakis Acisiyla
Finanslama Kararlart

Iflas Maliyetleri

Iflas etme olasiigmin bulunmasi ve bunun bir maliyetinin olmasi
kaldiragsiz firmalar1 kaldiragli firmalara gore daha az riskli kilmaktadir. Bu
nedenle, yatirimcilar genellikle borg/6zsermaye orani diisik firmalari tercih
etmektedirler (Van Horne ve Wachowicz, Jr., 1998: 467). Tam etkin piyasada
iflas maliyetlerinin olmadig1 varsayildigindan, firmanin iflas etmesi halinde
varliklarinin maliyetsiz bir bigimde mevcut ekonomik degerleri lizerinden
satilacag1 farz edilmektedir. Buna karsin, piyasanin tam etkin olmamasi
durumunda bir takim iflas maliyetleri olusmaktadir ve varliklar ancak mevcut
ekonomik degerlerinin altinda bir fiyattan satilabilmektedir. Sonugta, tam etkin
bir piyasada faaliyet gdsteren firmanin hissedarlarinin, firmanin iflas etmesi
halinde tam etkin olmayan bir piyasada faaliyet gosteren firmanin
hissedarlarindan daha az nakit elde etmeleri dogaldir. Bu nedenle, kaldiraglt
firmanin -kaldiragsiz firmaya gore- iflas olasiliginin daha yiiksek olmasi, onu
yatirimcilar agisindan daha az tercih edilir hale getirmektedir.

Firmanin iflas olasiligi ile borg/6zsermaye orani arasindaki iligki
dogrusal olmamakla birlikte artan orandadir (Bkz. Sekil 8.). Buna bagli olarak,
beklenen iflas maliyeti de bor¢ 6zsermaye orani ile artan oranda iligkili olup,
iflas maliyetinin artmasi firma degerini olumsuz yonde etkilemektedir. Nitekim,
iflas maliyetleri dikkate alindiginda, firma degerini asagidaki bigcimde
hesaplamak miimkiindiir (Pinches, 1992: 424):

Vergi Kalkanindan Iflas Maliyetlerinin
Vi =Vuu + Kaynaklanan Bugiinkii Degeri
&Ly f0) Faydanin Bugiinkii (BDin.)
Degeri (BDVergi) Hfas

Firmanin borg/6zsermaye oraninin artmasi ayni zamanda riskliligini de
artirmaktadir. Bu durum yatinmcilarda beklenen getiri oraninin (yani
ozsermaye maliyetinin) artacagi yoniinde bir beklentiye yol agmaktadir. Iflas
maliyetlerinin 6zsermaye maliyeti iizerindeki etkisini gosteren Sekil 8.’de ke,
risksiz faiz oram1 ve (firmatfinansal) risk primi olmak {izere iki unsur
cergevesinde ele alinmaktadir. Seklin dikey ekseninde gdsterilen risk primi,
tamamen Ozsermaye ile finanse edildigi varsayilan (kaldiragsiz) firmanin
beklenen getiri oran1 (kwacc)) ile risksiz faiz orani (ry) arasindaki fark ile ifade
edilmektedir. Borglanmanin artmasiyla birlikte beklenen getiri oraninda
meydana gelen artis finansal risk primi ile gosterilmektedir.
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k. (iflas Maliyetler]) ~N

, > Finansal risk primi

Kew)ya da kwacc)

Firma riski primi

(")zsermaye Maliyeti (%)

Iy

Risksiz faiz oram

Borg¢/Ozsermaye Oram (%)

Sekil 8. iflas Maliyetlerinin Ozsermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi

Kaynak: VAN HORNE, James and John M. WACHOWICZ, Jr. (1998), Fundamentals
of Financial Management, 10" Edition, New York, Prentice-Hall International, Inc., p-
468.

Modigliani-Miller’e gore, iflas maliyetlerinin olmadigi varsayim
altinda, beklenen getiri orani (6zsermaye maliyeti) dogrusal bir bigimde
artmaktadir. Bu durum, sekilde, k. c¢izgisi ile gosterilmektedir. Iflas
maliyetlerinin olmasi halinde, iflas olasilig1 finansal kaldiragtaki artisa bagh
olarak yiikselmekte ve bunun sonucunda 6zsermayenin beklenen getiri orani
(yani 6zsermaye maliyeti) -artan oranda- artmaktadir. Belirli bir borg/6zsermaye
oranina kadar iflas olasiligi makul seviyelerde seyrederken, bu olasiligin
bor¢lanmanin devam etmesine bagli olarak artmasi Ozsermaye maliyetinin
onemli 6l¢iide yiikselmesine neden olabilmektedir. Elbette ki firma degeri bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir.

Temsil Maliyetleri

[flas maliyetleri ile yakindan iliskili bir diger piyasa aksaklig1 da temsil
maliyetleridir. Temsil maliyetleri, esas olarak, firmanin hissedarlar1 ile
yoneticileri arasinda olusacak c¢ikar catigmalarindan kaynaklanan maliyetleri
ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 239). Ancak, burada iizerinde durulmasi
gereken esas konu borcun temsil maliyeti (agency cost of debt)dir. Borcun
temsil maliyeti, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki iliskilerden degil,
hissedarlar ile tahvil sahipleri arasindaki iliskilerden kaynaklanmaktadir
(Copeland vd., 2005: 594-595). Herhangi bir sinirlandirmanin olmamasi
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halinde, firma yoneticileri bor¢ verenlerden (tahvil sahiplerinden) ¢ok ortaklarin
(hissedarlarin) ¢ikarlarimi 6n planda tutma egilimindedirler. Bu nedenle, tahvil
sahiplerinin riskliligi daha fazla olacagindan, bor¢ maliyeti (ky) yiikselmekte ve
ilave bor¢lanmadan kaynaklanacak fayda hizla kaybolabilmektedir.

Firma degerini, iflas ve temsil maliyetlerini bir arada ele alarak
asagidaki bigimde hesaplamak miimkiindiir (Pinches, 1992: 424; Brigham ve
Gapenski, 1996: 381):

4 N

Vergi iflas Temsil
_ Kalkanindan Maliyetlerinin Maliyetlerinin
= + _ _
Vf(L) Vf(U) Kaynaklanan Bugiinkii Bugiinkii
Faydanin Degeri (BDigas) Degeri
Bugiinkii Degeri (BDremsil)
(BDVergi)

- _/

Goriildiigi tizere, iflas ve temsil maliyetleri dikkate alindiginda firma
degeri 6nemli Sl¢lide azalabilmektedir. Burada, vergi kalkanindan kaynaklanan
faydanin bugiinkii degerinden, iflas ve temsil maliyetlerinin bugiinkii degeri
cikartilmasiyla aslinda bor¢lanmanin firma degeri lizerinde yarattigi net etki
ifade edilmektedir. S6z konusu net etkiyi, Sekil 9. yardimiyla daha anlagilir
bicimde ifade etmek miimkiindiir.

Sekil 9.’da vergi kalkani etkisinin A noktasindaki bor¢ diizeyine kadar
firma degerini etkileyen baskin (temel) unsur oldugu goriilmektedir. Ancak, bu
noktadan sonra iflas ve temsil maliyetleri nemli olmaya ve vergi kalkanindan
kaynaklanan fayda azalmaya baslamaktadir. Bu fayda B noktasinda tamamen
ortadan kalkmakta ve bu noktadan sonra iflas ve temsil maliyetleri daha baskin
hale gelmektedir.
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Vi) = Viuy T BDyergi
BDVcrgi
3 <4— iflas ve Temsil Maliyetleri
=
5
31
a2
vV,
= (V)
£ \
= Vi) = Viuy T BDvergi - BDifras - BDremsil
<4—Optimal Bor¢ Miktar1
A B
Bor¢ (TL.)

Sekil 9. Bor¢lanmanin Firma Degeri Uzerindeki Net Etkisi

Kaynak: BRIGHAM, Eugene F. and Louis C. GAPENSKI (1996), Intermediate
Financial Management, 5™ Edition, New York, The Dryden Press, p. 362.

Deger yaratilmast noktasinda borglanmadan kaynaklanan temsil
maliyetlerini inceleyen Jensen (1989)’e gore, ozellikle biiylik 6lgekli firmalarda
hissedar sayisinin ¢ok fazla olmasi nedeniyle, ydneticilerin deger
maksimizasyonu amaciyla hareket edip etmediklerini tespit etmek gerek fiziksel
gerekse de finansal agidan ¢ok zordur. Bu nedenle, s6z konusu firmalarda borg
finansman1 6zsermaye finansmanina goére daha makul bir segenek olarak
goziikebilmektedir. Ancak, bor¢lanmanin oldukga kisitlayici taahhiitnamelere
gore yapilmasi bor¢ ve anapara Odemelerinde sikintilarin yasanmasina yol
acabilmektedir. Bu durum firma agisindan Onemli bir dezavantaj
olusturmaktadir. Hatta, baz1 hallerde borcun piyasa degerinin yarattig1 etkiyle
kiyaslandiginda, belirtilen taahhiitnamelerin firma degeri iizerindeki etkisi ¢cok
daha olumsuz olabilmektedir. Ciinkii bu taahhiitnamelerde bor¢ agikca
goriilmekte, siirekli olarak ibraz edilmekte ve tam giivence altinda olmaktadir
(Grant, 2003: 58). Sonugta, bor¢lanmadan kaynaklanan bu tiir baskilarin yatirim
projeleri iizerindeki kisitlayic1 ve yikict etkileri gelecekte yapilmasi 6ngoriilen
yatimlardan kaynaklanacak EVA™lar1 ve dolayisiyla da firma degerini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
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SONUC

Bu calismada, modern bir finansal performans degerlendirme o6l¢iitii
olan finanslama  kararlar1 ekonomik katma deger c¢ergevesinde
degerlendirilmekte olup, asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, firma yoneticilerinin birincil
onceligi, yatirimlarin hedef borg/6zsermaye oranina uygun bi¢imde finanse
edilmesidir. Buna karsin, -geleneksel sermaye yapisi teorisinden farkli olarak-
Modigliani-Miller’in sermaye yapisi teorisine gore, firma ydneticilerinin birincil
onceligi yatirimlarin finanslama bigimi iizerinde odaklanmaktan ¢ok, pozitif net
bugiinkii degere sahip olan yatirimlarin uygulamaya gecirilmesi olmaktadir.
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