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OZET

Tiirk ekonomisine bakildiginda firmalarin kisa vadeli bor¢lanma oranlarinin
arthgl, buna karsihk firmalarin hisse senedi fiyatlarinda da arng oldugu
gozlenmektedir. Bu calismanin amaci, IMKB ilk 100 endeksini olusturan firmalarin
kisa vadeli bor¢lanma ile hisse senedi fiyatlarindaki artisin iligkili olup olmadigini
ol¢mektir. Bu aymi zamanda Modigliani — Miller (M-M) teoreminin de gecerliliginin
test edilmesi anlamina gelmektedir. Dogrusal ve logit modeller yardimiyla yapilan
analizler sonucunda M-M teoreminin Tiirkiye icin gecerli olmadig: ortaya ¢cikmustir.

Anahtar Kelimeler: Modigliani-Miller teoremi, Logit analiz.

1. Giris

Bu c¢alismanin temel amaci, firmalar bor¢landiklarinda karlarinin artip
artmadigin1 Modigliani ve Miller (M-M) teoremi cer¢evesinde incelemektir.
Bunun nedeni ise, M-M teoreminin firmalarin gerek iilke i¢i gerekse iilke dist
kaynak kullanimini agiklamada kullanilabilecek bir teori oldugu diisiincesidir.
Ciinkli bu teoriye gore, sermaye yapisinin sermaye karliligini etkilememesi
devletin oldugu bir ekonomide gegersiz kalmaktadir.

Tiirkiye gibi vergi oranlarimin yiiksek oldugu bir ekonomide kaldirag
etkisinden dolay1 6z sermaye karliligi ve toplam sermaye karliligi dnemli
Olciide pozitif yonde farklilagmaktadir. Yatirnmlarda firmalar igin esas olan 6z
sermaye karliligidir. Dolayisiyla firmalar degerini arttirmak ve hizli biiytimek
i¢in kredi kullanacaklardir. Bu a¢idan firmalar, M-M teoremine gore devletin
oldugu durumda borcun 6z sermaye karliligin1 arttirmasindan dolay1, bankacilik
sektoriinden daha ¢ok kredi kullanacaklardir.

Bu amagla ¢alismadaki temel hipotezimiz, sanayi sektoriinde kisa vadeli
borcu olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin artacagi seklindedir. Bu hipotez
icin kisa vadeli borglar kullanilmistir. Cilinkii risk yiiksek oldugu i¢in firmalar
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genellikle kisa vadeli kaynaklara yonelmektedirl. Ayrica hisse senedi
fiyatlarindaki artis firma degerini gosteren biiyiikliik oldugu icin tercih
edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk bélimiinde M-M
teoremi incelenmis ve ikinci bdliimde bu konuda yapilmis caligmalara yer
verilmistir. Ugiincii bliimde Tiirkiye’deki firmalarin 6z kaynak ve borg oranlari
incelenmigtir. Dordiincii boliimde ise logit analizi kullanilarak M-M teoreminin
Tiirkiye icin gegerliligi arastirilmistir.

2. Modigliani ve Miller Teoremi

Modigliani ve Miller (1958) teoremine goére firmanin sermaye yapisi,
firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemez. Bu yaklasimda karin
kullanim bigimi firmanin degeri acisindan 6nemli degildir. Onemli olan
firmanin kazanma giiciidiir. Yatirim karar1 firma degerini etkileyen en énemli
etkendir.

M-M teoremine gore, piyasalarin etkin calistig1 ve vergilerin olmadigi
durumda, diisiik faizle bor¢lanmanin olumlu etkisi, riskteki artisin
kapitalizasyon oranini artirmasi sonucu ortadan kalkmakta ve firma degerinin
degismeyecegi varsayilmaktadir. Bu teoriye gore ayni risk kategorisinde olan ve
net faaliyet karlar esit olan firmalarin degerleri, arbitraj imkani nedeniyle esit
olacaktir. Arbitraj imkani, karlilig1 nispi olarak diisiik olan firmalarin hisse
senetlerinin fiyatimin  diismesine, karliligi yiiksek olan firmalarin hisse
senetlerinin fiyatinin ise artmasina neden olacak ve belli bir siire sonra piyasada
hisse senetlerinin karlilig1 esit duruma gelecektir (Giesecke ve Goldberg, 2004).

Modigliani ve Miller (1963) firmalarin mali kaynaklar1 arasinda tam
ikame olmasindan dolay1 firmalarin i¢ kaynaklarni kullanma ile dig kaynaklar
arasinda kayitsiz kaldiklarm ileri siirmiiglerdir. Bu nedenle, firmalarin yatirim
davraniglariin finansman kaynagindan (i¢ veya dis) bagimsiz oldugu goriisiinii
geleneksel iktisat yaklagimiyla tutarli olarak savunmuslardir (Modigliani,
Miller, 1963). Ancak, yatirimlarin finansman yontemlerinin firmalarin reel
faaliyetleri agisindan Onemli oldugunu yapilan teorik ve ampirik c¢alismalar
kanitlamaktadir. Projelerin ayrintilariyla ilgili bilginin borg vericisi ve alicisina
asimetrik olarak ulagsmasi elde edilecek dis kaynagin maliyetinin, firmanin i¢
kaynaklarini kullanmasimin alternatif maliyetine gdére daha yiiksek olmasina
neden olmaktadir. Baska bir deyisle, disardan elde edilen kaynaklar ig
kaynaklara oranla daha pahali olmaktadir (Blanchard ve Fisher,2000). Sermaye

! Bilhassa Tiirkiye gibi istikrarsiz tilkelerde, firmalar kisa vadeli borglanmayu tercih etmektedirler.
Bunun en biiyiik nedeni ortaya ¢ikacak kur ve resesyon riskleridir
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acgisindan yeterli olan bir firmanin disardan bor¢lanmasinin maliyeti sermaye
agisindan yetersiz olan bir firmaya gore daha disiiktiir. Bu baglamda, firmalarin
mali yapilarinin degismesine neden olabilecek digsal soklar firmalarmn reel
faaliyetlerini olumsuz bir bigimde etkileyerek ekonomideki servet dagilimini
degistirmektedir. Bu ¢ergevede, kaynaklari etkin olarak tahsis eden bir finansal
sistemin varligmin ekonominin biiyiimesini olumlu yonde etkilemesi
beklenebilir (TUSIAD, 2005: 77).

M-M teoreminin temel varsayimlari sunlardir:

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir ve piyasada akilct
davranislar s6z konusudur,

2. Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi i¢in beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile
aynidir,

3. Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir,
4. Gelir iizerinden vergi 6denmemektedir.

Bu yaklagima gore: (i) firmanin piyasa degeri, nakit giriglerinin, riski de
dikkate alan bir iskonto oraniyla indirgenmis net bugiinkii degeridir, (ii) ucuz
yabanci kaynak maliyeti 6z sermaye maliyetinin artmasi ile ortadan kalkacaktir,
(iii)) yatimmlarin  finanse edilme seklinin yatinm kararlarina etkisi
bulunmamaktadir.

Sermaye yapisiyla baglantili bir teori olan M-M teoremi, iki temel
prensipten hareket etmektedir (Cohen, 2004: 1-3).

1- Vergiler dikkate alinmadiginda kar, firma degerinde kaldirag etkisi
yapmamaktadir

2- Vergili durumda kaldirag ¢aligmaktadir

Firmanin degerine bor¢glanmanin vergi avantaji eklenirse,

AV =D.T (1)
olur. Burada;

AV; firmanin degerindeki artmay1, T; vergiyi, D; borcu gostermektedir.
Bu durumda kaldira¢ kullanan bir firmanin degeri asagidaki denkleme uygun
olur (Can, 2006).

V,=V, +DT )
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Buradaki V, firmanin kaldiragsiz degeridir. Anlasilacagi gibi bir

firmanin kaldiragh degeri V ,, firmanin kaldiragsiz degeri V , ile faiz vergi

carpiminin toplamina esittir. Her firma kendi bor¢ ve 6z kaynak yapist iizerine
karar vermek zorundadir (Pagano, 2005).

3. Literatiir incelemesi

Bu konuda yapilmis ¢alismalar olduk¢a azdir. Yapilan ¢aligmalar da ise
konu daha ¢ok teorik olarak ele alinmis ve yeterli ekonometrik veya istatistiksel
analizler yapilmamustir.

Belhaj ve Djembissi (2006) ¢aligmalarinda Modigliani Miller teoremini
firmalarin borglanmalart ile yatirimlart arasindaki iligki seklinde analiz
etmislerdir. Belhaj ve Djembissi firmalarin borglanmasi ile yatirimlar
arasindaki iligkiyi kredi kisiti altinda incelemislerdir. Kredi kisitinin olmadigi
bir durumda yatirimlarin degeri borglanmadan etkilenmemektedir. Buna karsilik
kredi kisit1 altinda yatirimcilarin vergi indirimlerinden faydalanarak yatirimlarin
risikini minimize ettikleri i¢in, yatirimlarin degerini artirdiklarin1 bulmusglardir.

Cunha (2006) ise esnek doviz kuru altinda kamu borcunun M-M
teorisine uyup uymadigini arastirmigtir. Cunha calismasimi kiiglik agik
ekonomiler i¢in uygulamis olup, sonugta hiikiimet varliklari ile yabanci ya da i¢
borglanma arasinda bir iliski bulamamugtir.

M-M teoremine en biiyiik elestiri Stiglitz tarafindan yapilmaktadir.
Stiglitz (1969), calismasinda M-M teoreminin gecerli olabilmesinin M-M
teoreminin varsayimlarindan daha ¢ok genel sartlara baghh oldugunu
vurgulamistir. Calismanin gegerliligi riske, piyasalardaki rekabete baglidir.
Stiglitz’e gore gercekte firmalar eksik rekabet sartlari altinda calistiklarindan
faizlerin yiikselmesine, faizlerin yiikselmesi ise M-M teoreminin gegerliligini
yitirmesine neden olmaktadir.

Gottardi (1995), Stiglitz’in M-M teoreminin eksik rekabet sartlari
altinda gecerliligini yitirdigini irdeledigi ¢alismasini daha da gelistirmistir.
Bunun temel sebebi menkul degerlerden kaynaklanan kazanglarin hem sermaye
yapilarin1 hem de reel degerlerini etkilemesidir. Boylece bir belirsizlik ortaya
¢ikmakta, dolayisiyla M-M teoremi gecersiz hale gelmektedir.

Claus ve Grimes (2003) ise M-M teoremini asimetrik bilgi altinda
incelemiglerdir. Claus ve Grimes’e gore asimetrik bilgi altinda, bilginin maliyeti
artmaktadir. Bu durumda bankalar kredi verme konusunda goniilsiiz
olmaktadirlar. Bu durum da M-M teoremi gecersiz hale getirmektedir.
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M-M teoreminde firmalarin 6z sermaye ile bor¢lanma durumundaki
kararlarindan menkul degerler piyasasindaki piyasa degerlerinin etkilenmedigi
vurgulanmaktadir. Firmalarin finansal kararlarmin hangi sartlar altinda,
firmalarin piyasa kararlarii etkiledigini arastirdigi calismasinda Bailey,
firmalarin temettii politikalarinin firmalarin menkul piyasalardaki degerlerini ve
firmalarin borglanma tercihlerini etkiledigini belirtmektedir. Bailey’e gore
firmalarin finansal kararlarinda vergi oranlariin ve yatirimcilarin gelirlerinin
farkli olmasi borg 6z sermaye oranini etkilemektedir.

Takekuma (2005), M-M teoreminin rasyonel beklentiler altinda gegerli
olup olmadigini arastirmigtir. M-M teoremine gore firmalarin net karlar1 devlete
bagliyken, Takekuma dinamik bir ekonomi icerisinde yani firmalarin harcama
kararlarinin biitiin iktisadi birimlerin kararlarina ve beklentilerine bagli oldugu
bir ekonomide halen gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Tirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalara bakacak olursak, Can (2007) yaptigi
caligmada Tiirk imalat sanayi ile Tiirk finans kesimi arasindaki iligkiyi
arastirarak M-M teoremini incelemistir. Can’a gore Tirk imalat sanayi i¢in M-
M teoremi dogrulanmaktadir. Can bunun sebebini enflasyona ve vergi
indirimlerine baglamigtir.

M-M teoremi ile ilgili bir ¢alisma da Durukan (1997) tarafindan
yapilmistir. Durukan c¢alismasinda IMKB’de igslem goren firmalarin sermaye
yapilarinin varligini tespit etmeye ¢alismistir. 1990-1995 donemi i¢in 68 firma
icin yatay kesit yontemi ile yaptig1 ¢alisma sonucunda M-M teoreminin gegerli
oldugunu ortaya koymustur.

4. Tiirk imalat ve imalat Dis1 Sektorler ve Tiirk Finans Kesimi Arasindaki
fliski

M-M teoremi Tiirkiye’deki firmalarin neden yogun dis kaynak
kullandigini agiklamada kullanilabilecek bir teoremdir. Cilinkii bu teoreme gore,
sermaye yapisinin sermaye karliligin1 etkilememesi devletin oldugu bir
ekonomide gecersiz kalmaktadir. Tiirkiye gibi devletin onemli 6l¢iide vergi
aldig1 bir ekonomide kaldira¢ etkisinden dolay1 6z sermaye karliligi ve toplam
sermaye karliligt onemli Ol¢iide degismektedir. Yatirimlarda esas olan 6z
sermaye karlilig1 oldugundan, firmalar gerek degerlerini arttirmak gerekse hizli
biliylimek i¢in kredi kullanirlar. M-M teoremine gore de devletin oldugu
durumda borcun 6z sermaye karlilifi artacagindan, firmalar bankacilik
sektoriinden daha ¢ok kredi kullanacaktir.
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Tablo 1: Imalat ve Imalat Dis1 Sektoriin Finansman Giderleri (Bin YTL)

Finansman 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Giderleri

Kisa vadeli |, 510403 | 9908700 |-4965173 | -5970531 | -4958343 | -10278875
Borclanma

Uzun Vadeli | 0, 15000 | 4564727 |-1730122 | 2174848 | -1454088 | -4345019
Bor¢lanma

Kaynak: TCMB

Ancak Tablo 1’de goriildiigii gibi, firmalarin finansman giderlerinde
kisa vadeli bor¢glanma oranlar1 2001 yilinda 14 bin YTL iken bu rakam 2005
yilinda 4 binler diizeyine inmig, 2006 yilindan itibaren ise 10 binler diizeyine
cikmigtir. 2005 yilindan itibaren goriilen yiiksek biiylime oranlar ve uluslararasi
istikrarlt ortam firmalarin bor¢lanma oranlarinin artmasma neden olmustur.
Bunda en oOnemli sebep 2001 krizinden sonra bankacilik kesiminin
kredilerindeki azalis ve imalat sektoriindeki firmalarin kendi 6z kaynaklarina
yonelmeleridir (TCMB, 2006). Alinan kredilerin kisa vadeli olmasi ise iilke
riskinin yiiksek olusundan ve uzun vadeli kredilerin maliyetli olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Tablo 2: Imalat ve imalat Dis1 Sektdriin Toplam Pasif Yapisi (%)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

PASIF YAPISI | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Kisa Vadeli
Yabanci Kay. 50.9(51.2(455|474|470| 47.8 |42.4|41.7(35.8 |36.8|37.2
Kul. Oran1

Uzun Vadeli
Yabanci Kay. 15.6116.6[19.1|20.6|19.3| 223 |222|18.5|122 |12.4|13.5
Kul. Orani

Oz Kay.

33.5(32.2|35.4|32.0|33.7| 299 |35.4|39.9|52.8 |50.8(49.2
Kul.Orani

Kaynak: TCMB

Tiirk ekonomisindeki firmalar 2001 krizinden 6nce 6z kaynaklar1 yerine
daha ¢ok kisa vadeli kaynak kullanimini tercih etmislerdir. Bunun en temel
sebebi digaridan bulunan diisiik faizli kredilerin {ilke igerisinde yiiksek faizden
kamuya borg verilmesinden kaynaklanmaktadir®. Yani firmalar faaliyet dis1 kar
elde etmislerdir. Bu durum temel olarak kaynak transferinden baska bir sey
degildir (Baydur, 2001). Ancak firmalar krizle beraber kendi 6z kaynaklarini

? Bu konuda daha detayl1 bilgi igin, ISO 500, 2002-2005 kitapgigina bakilabilir
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kullanmaya baglamislardir. Bunun nedeni ise Tiirkiye Ekonomisi’nin i¢inde
bulundugu istikrarsiz yapidir. Tiirk sanayinin son yillardaki pasif yapisi
incelendiginde, firmalarin giderlerinin yarisim1 kendi kaynaklari ile karsilarken
yarisin1 ise borg¢lanma ile karsiladigi goriilmektedir. Tiirkiye riskli bir {ilke
oldugu icin 2001 kriz tecriibesi firmalara 6z sermayeleri ile orantili bir
borglanma disiplinini dikte etmistir.

5. Veriler ve Ampirik Uygulama

Analiz IMKB Birlesik 100 endeksine kayith tiim verilerini
bulabildigimiz 75 sirket i¢in yap11m1$t1r3‘ Oncelikle sirketlerin hisse senetlerinin
degerlerinde meydana gelen degismeler ile sirketlerin kisa vadeli borg¢larinda
(kvb) meydana gelen degismeler alinarak basit EKK analizi yapilmis ve kisa
vadeli borglarinda meydana gelen degismelerin katsayist anlamsiz bulunmustur.
Model gerek R- kare, gerekse F istatistigi olarak da anlamli degildir. Bu durum
bizi M-M teoreminin Tiirk ekonomisi igin gegerli olmadigi sonucuna
gotliirmektedir.

Ikinci bir analiz olarak sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinde
meydana gelen pozitif degismeler 1 negatif degismeler 0 olarak alimmis ve
bagimli degisken degerleri olugturulmustur. Bagimsiz degiskenler ise sirketlerin
2005 kisa donem borglart ile 2006 kisa donem borglari arasindaki degisme
miktarlari, sirketlerin 2006 yilinda temettli dagitip dagitmadiklar1 (dagittilar ise
1, dagitmadilar ise 0 olmak iizere) ve sirketlerin bulunduklarn sektorlere ait
kukla degiskenlerinden olusmaktadir. Sirketlerin kisa vadeli borglarinda
meydana gelen degismeler, temettii dagitip dagitmadiklar1 ve sirketin
bulundugu sektdriin, sirketlerin hisse senetleri fiyatlar {izerinde ne oranda etki
yaptigini test etmek amaciyla logit analiz uygulamasi yapilmustir.

Bilindigi gibi bagimli degisken 0 ve 1 rakamlarindan olusuyorsa

bagimli degisken i¢in yapilan doniisiim 1n(1 j ifadesi tanimli olmayacaktir.
-P
Bu durumda en yiiksek olabilirlik yontemi kullanilmalidir (Ramanatan,
1998:607). Bu ¢alismada da en yiiksek olabilirlik yontemi kullanilmustir.
Sektorel degerlendirme igin kullandigimiz degiskenler kukla degiskenlerdir.
Saglik, egitim, tekstil, enerji, insaat, petro-kimya, gida ve madencilik ve orman
iiriinleri olmak iizere toplam 8 sektor ele alinmis ve yapilan analiz sonucunda
hisse senetlerindeki artisin sektorel etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Tim

3 Calismada IMKB’ye kayith sirketlerden analiz icin gerekli verilerini buldugumuz 75 sirkete
yonelik ¢aligma yapilmistir. 75 sirketin i¢erisinde hem imalat sanayinde hemde imalat sanayisi
disindan sirketler bulunmaktadir.

265



Ercan Baldemir — Bora Stislii

katsayilar anlamsiz bulunmustur. Madencilik ve orman {iriinleri sektorii temel
siif olarak alinmigtir. En yiiksek olabilirlik yontemi ile logit analiz sonuglart
asagida tabloda verilmistir.

Burada; Kvb degiskeni Kisa Vadeli Bor¢lanma ve tem degiskeni
dagitilan kar paymi gostermektedir. Diger degiskenler ise sektorleri ifade eden
kukla degiskenlerdir.

Tablo 3. Logit Analiz Sonuglari

Logit Tahminleri Gozlem Sayis1 = 74
Log likelihood = -46.982268 R-kare =0.0596
Bagimli Degisken: Hisse senedi fiyat degisimi(pozitif ise 1, degilse 0)
Degigkenler Katsay1 Std. Hata Z degeri Anlamlilik
Diizeyi
Kvb 0,0053 .00412 1.29 0.199
tem 1.1168 51026 2.19 0.029
saglik 0.2435 0.8344 0.2919 0.7703
egitim -0.1893 0.9057 -0.2090 0.8344
tekstil 0.0943 0.6859 0.1375 0.8906
enerji 0.0711 0.9689 0.0734 0.9414
ingaat 0.1989 1.0627 0.1871 0.8515
petro-kimya -0.9667 1.0680 -0.9051 0.3654
gida 0.3421 0.9662 0.3540 0.7233
Sabit -0.2904 0.3677 -0.79 0.430
6. Sonug

Bu calismada temel amag, Modigliani-Miller teoreminin IMKB 100
endeksinde yer alan firmalar icin gegerli olup olmadigini aragtirmaktir.
Tiirkiye’de reel sektoriin harcamalarmin finansman bigimi Tiirkiye gibi
enflasyon problemi yasayan ve yliksek vergi yiikiine sahip bir iilke i¢cin 6nemli
bir se¢im problemidir. Firmalar harcamalarinin finansmanini1 ya 6z kaynaklari
ile yapacaklar ya da bor¢lanma yolunu tercih edeceklerdir. Modigliani ve
Miller’de ilk caligmalarinda firmalarin borglanma ve 6z kaynak konusunda
kayitsiz kalacaklarini ortaya koyarken, ikinci ¢aligsmalarinda devletin oldugu
bir ekonomide bor¢lanmanin rasyonel oldugunu gostermiglerdir. Bunun temel
nedeni olarak devletin oldugu bir ortamda vergi ve kaldirag etkisinden dolay1
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yabanci kaynak kullanimiyla dogru orantili olarak 6z sermaye karliliginin
artmasidir. Yani firmanin degeri 6z kaynak kullanimina gore daha fazla artar.

Calismada firmalarin degerini hisse senetlerindeki artisa endeksleyerek,
kisa wvadeli bor¢ kullanimiyla hisse senedindeki artis arasinda iligki
aragtirilmigtir. Boylece Modigliani —Miller teoreminin gegerliligi firma bazinda
incelenmistir. Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon yasamis ve vergi yiikiiniin yiiksek
oldugu bir ekonomide firmalarin bor¢lanmasinin daha rasyonel oldugu agiktir.
Ancak 2001 de meydana gelen ve finans sektoriini biiyiik 6l¢iide etkileyen kriz,
sirketlerimizi daha tedbirli olmaya yonlendirmektedir. Dolayisiyla firmalarin
hisse senedi fiyatlar1 ile bor¢/ 6z sermaye orani arasinda bir iligki yoktur.

ABSTRACT

THE EFFECT OF FIRMS’ SHORT RUN DEPT ON THE PRICE VARIATION
OF ASSETS THE MODIGLIANI-MILLER THEORY

It has been seen that the firms increase their short-term debt rates in Turkish
economy. However, the stock value of the firms continue to increase in Istanbul Stock
Exchange (ISE) as well. The aim of this study is to measure whether there is a
relationship between the short-term debt rate of the firms and the ISE 100 Index. This
kind of an analysis also is also considered as a test for Modigliani-Miller Theorem.
Result of article , M-M Theorem did not valid for Turkey.

Keywords: Modigliani-Miller theorem, Logit analysis.
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