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OZET

Piyasa Zamanlamasi Teorisi XXI. ylizyilin basindan itibaren finans literatiiriinde ilgi géren bir
teoridir. Teori, yoneticilerin hisse ihra¢ etme zamanlamasina iliskin motivasyonun neler
oldugunu belirlemeye calismaktadir. Hisse senedi piyasa zamanlamasi, hisse senedinin asir1
degerli oldugu veya piyasanin sicak oldugu donemlerde hisse senedi ihra¢ etmeyi ve hisse
piyasa fiyatlarinin diistik oldugu veya soguk piyasa dénemlerinde piyasadan geri alim yapmayi
ifade etmektedir. Bor¢ piyasa zamanlamasi ise faiz oraninin diistik oldugu veya piyasanin sicak
oldugu dénemde bor¢lanmay1 ve faiz oraninin yiiksek oldugu veya piyasanin soguk oldugu
doénemde borg ihrac¢ etmeyi ifade etmektedir. Yoneticilerin her iki zamanlamada da ortak amaci
sermaye maliyetini diisiirerek firma degerini artirmak ve hissedarlarin servetlerini maksimum

seviyeye cikarmaktir.

Tiirkiye piyasasinda firmalarin bor¢ ve hisse senedi piyasasi zamanlamasi yapip
yapmadiklarina veya yapiyorlarsa, piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma
performansina iligkin literatlirde ¢ok bilgi yer almamaktadir. B u kapsamda ¢alismada hisse
senedi piyasa zamanlamasinin varligl, varhiginin sermaye maliyeti ve firma performansina
etkisi, piyasa zamanlamasinin varligl ve seviyesinin belirleyicilerinin tespiti i¢in ii¢ ayr

ampirik calisma gerceklestirilmistir.

Birinci ampirik analizde, IPO ve SEO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varhgi,
varliginin ve seviyesinin belirleyicileri tespit edilmistir. Tlirkiye’de firmalarin hisse senedi
piyasasini zamanladiklari, zamanlamada asir1 fiyat, miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu

yapisinin belirleyici oldugu tespit edilmistir.



Ikinci ampirik c¢alismada, borg ihraglarinda piyasa zamanlamasimn varligi, varhginin ve
seviyesinin belirleyicileri analiz edilmistir. Tirk firmalarinin bor¢lanmada piyasay1
zamanladiklar1 ve piyasa zamanlamasinin belirleyicilerinin faiz orani, enflasyon ve yonetimsel

yapidan olustugu belirlenmistir.

Ugiincii ampirik calismada ise hisse ve borg piyasa zamanlamasinin varhigl ve seviyesinin
sermaye maliyeti ve firma performansina etkisi analiz edilmistir. Elde edilen performans
sonuglarina gore, IPO ihraglarinda muhasebe performans gostergeleri ve piyasa performans
gostergelerinden Tobin q degiskeninde artis, SEO ihraglarinda piyasa performans
gostergelerinde artis ve bor¢lanma ihraglarinda ise, piyasa performans gostergelerinde artis
belirlenmistir. Sermaye maliyeti sonuclarinda ise; hisse ve bor¢ piyasa zamanlamasi varliginda
sermaye maliyetlerinin azaldig, bor¢ piyasa zamanlama seviyesinde ise sermaye maliyetinin

arttig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kavramlar: Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi, Bor¢ Piyasa Zamanlamasi, Firma

Performansi, Sermaye Maliyeti

Bilim Kodu: 115308
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ABSTRACT

Market Timing Theory XXI. is a theory that has attracted attention in finance literature since
the beginning of the century. The theory attempts to determine what motivates managers
regarding the timing of issuing shares. Stock market timing refers to issuing shares during
periods when the stock is overvalued or the market is hot and buying back from the market
during periods when share market prices are low or the market is cold. Debt market timing
refers to borrowing when interest rates are low or the market is hot and issuing debt when
interest rates are high or the market is cold. The common goal of managers in both timings is

to increase firm value by reducing the cost of capital and maximize shareholders' wealth.

There is not much information in the literature about whether companies in the Turkish
market engage in debt and equity market timing, or if they do, the capital cost of market timing
and firm performance. In this context, three separate empirical studies were carried out to
determine the existence of stock market timing, its effect on the cost of capital and firm

performance, and the determinants of the existence and level of market timing.

In the first empirical analysis, the existence and determinants of the existence and level of
equity market timing in IPO and SEO issuances were identified. It has been determined that
companies in Turkey time the stock market and that excessive prices, ownership structure and

board structure are determining factors in timing.

In the second empirical study, the existence of market timing in debt issuances and the
determinants of its existence and level are analyzed. It has been determined that Turkish
companies time the market in borrowing and the determinants of market timing consist of

interest rate, inflation and managerial structure.

Vi



In the third empirical study, the effect of the existence and level of equity and debt market
timing on the cost of capital and firm performance was analyzed. According to the performance
results obtained, an increase in the Tobin q variable, one of the accounting performance
indicators and market performance indicators, was determined in IPO issues, an increase in
market performance indicators in SEO issues, and an increase in market performance
indicators in debt issues. As for the capital cost results; It has been determined that capital
costs decrease in the presence of equity and debt market timing, while the cost of capital

increases at the debt market timing level.

Key Words: Stock Market Timing, Debt Market Timing, Firm Performance, Cost of Capital

Science Code: 115308
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GIRIS
Bu tezin temel amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin piyasa zamanlamasi
yaptiklarini belgelemek, piyasa zamanlamasi varligl ve seviyesinin belirleyicilerini tespit
etmek ve en nihayetinde menkul kiymet ihraglarinda piyasa zamanlamasinin firma
performansi ve sermaye maliyeti lizerindeki etkisini belirlemektir. Tez bu amagla, li¢ ayr
ampirik calismadan olusmaktadir. Birinci ampirik c¢alismada, hisse senedi piyasa
zamanlamasinin varlil belirlenerek, piyasa zamanlamasinin varliglt ve seviyesinin
belirleyicileri tespit edilmistir. ikinci ampirik ¢alismada, borg piyasa zamanlamasinin varhgini
belirleyerek ve bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin belirleyicileri tespit
edilmistir. Son ampirik calismada ise, hisse senedi ve borg¢ piyasa zamanlamasinin 6zkaynak,
yabanci kaynak ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerindeki etkisini belirleyerek sermaye

maliyetine ve muhasebe ve piyasa temelli gostergelere etkilerin belirlenmistir.

Isletmelerin en temel amaci, sermaye maliyetini minimum seviyeye indirerek, firma degerini
maksimum kilmaktir. Sirket yoneticileri finansal kararlar alirken en nihai amaglari, ortaklarin
servetini maksimum kilmaktir. isletmelerin farkli sermaye yapisi politikalari ile firma degeri
tzerinde etki olusturdugunu ifade eden bir¢ok calisma bulunmaktadir. Sermaye yapisi
o6zkaynak ve bor¢lanma olarak iki temel finansman kaynaginin bilesimini ifade eder.
Yoneticiler bu iki temel kaynak arasinda yapacaklari se¢im ile, firma degerini ve ortaklarin
refah seviyesini etkileyebilirler. isletmeler i¢cin hayati 6neme sahip bu iki sermaye tiiriinden
hangi kaynagin agirliginin, hangi seviyede olmasi gerektigi 6nemli bir finansal karardir. Ciinkii
hem 6zkaynagin hem de borcun birbirlerine kars1 avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.
Modiglian ve Miller (1958) teorisinden beri akademisyenler, bu konuya odaklanmaktadirlar.
Acaba isletmeler icin optimal bir sermaye yapisi olusturulabilir mi sorusu literatiir tarafindan
stirekli olarak sorgulanmaktadir. Baker ve Wurgler (2002), piyasa zamanlamasi teorisini
literatiire kazandirana kadar, akademik yazinlar optimal sermaye yapisina odaklanmis
durumdaydi. Ancak Baker ve Wurgler (2002), farkl bir bakis acisi ile, isletmelerin optimal
sermaye yapisini da goz ardi etmemek sartiyla, piyasadaki fiyat hareketlerine gére borg¢ ve
o0zkaynak tercihi gergeklestirmesi durumunda firma degerinin artirilabilecegini 6ne

stirmislerdir.

[Ik zamanlar piyasa zamanlamas1 6zkaynak ihraclarina odaklanmistir. Ciinkii iceridekiler ile
disaridakiler arasinda bilgi asimetrisi bulunmasi sebebiyle etkin olmayan piyasalarda, piyasa
Uistli kazanc elde edilebilir. Sicak donemde veya hisse asir1 degerli oldugu donemde hisse ihraci,
sirkete daha fazla nakit girisi saglayacaktir. Yine soguk donem veya hisse fiyat1 gorece degersiz
oldugu doénemlerde, geri alim yapilmasi firma karliligina katki saglayacaktir. Graham ve
Harvey (2001), piyasa zamanlamasinin borg ihraclari i¢in gegerli olup olmadigini arastirdigi
calismasinda, faiz oranlarinin goérece diisiik oldugu dénemlerde ve borg ihraclarinda sicak olan

doénemlerde bor¢lanarak firmalarin, piyasay1 zamanlama egilimlerini belirlemeye ¢calismistir.



Piyasa zamanlamasi ile ilgili literatiir arastirmasinda, daha cok gelismis iilkeler 6zelinde
konunun ¢alisildigl, gelismekte olan veya az gelismis tlkeleri kapsayan calisma sayisinin az
oldugu tespit edilmistir. Gelismekte olan iilke statilisiindeki Tiirkiye’de, piyasa zamanlamasinin
varligini arastirmak literatiire 6nemli katk: sunacaktir. Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalarda
bor¢ piyasa zamanlamasini inceleyen calismanin bulunmadigi goériilmustiir. Yine Tiirkiye
Ozelinde yapilan calismalarda, hisse senedi ve borg¢ ihraclarinda piyasa zamanlamasinin
sermaye maliyeti ve firma performansi {zerindeki etkisini inceleyen ¢alismaya

rastlanilmamistir.

Firmalarin piyasa zamanlamasi gergeklestirebilmesi icin, firma ici karar mekanizmalarinin
piyasa zamanlamasi konusunda istekli olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla piyasa
zamanlamasi kararinin, yonetim kurulu yapisi ve sahiplik yapisindan etkilenmesi beklenir.

Piyasa zamanlamasi i¢in kurulan modele bu degiskenleri de ekleyerek analiz yapilmistir.

Calisma ii¢ ana boélimden olusmaktadir. Birinci bolim sermaye yapisi ve sermaye yapisini
etkileyen faktorlere iliskin literatiir taramasi, ikinci bolim firma performansi ve sermaye
maliyeti literatiir taramasi ve tiglincii boliim hisse ve borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinin
varlig1 ve piyasa zamanlamasinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkilerine iliskin
ampirik calismadan olugmaktadir. Ugiincii béliim ise kendi icinde ti¢ ayr1 ampirik calismay1
icermektedir. {lk ampirik calisma hisse senedi piyasa zamanlamasinin varhginin tespiti ve
varliginin ve seviyesinin belirleyicileri, ikinci ampirik ¢alisma bor¢ piyasa zamanlamasinin
varliginin tespiti ve varliginin ve seviyesinin belirleyicileri ve ticiincii ampirik calisma ise hisse
ve borg¢ piyasa zamanlamasi varliginin ve seviyesinin sermaye maliyeti ve firma performansina

etkisini belirlemeye y6nelik analiz ¢alismalarin1 kapsamaktadir.

Hisse senedi ve borg piyasa zamanlamasinin varligi, varlifinin ve seviyesinin belirleyicileri,
varliginin ve seviyesinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkilerini belirlemek icin,
2015-2021 wyillarn arasinda menkul kiymet ihraci gergeklestiren finans disi kurumlar
incelenmistir. Ilk halka arz gerceklestiren IPO) (Initial Public Offering) ile ikincil hisse ihraci
gerceklestiren SEO (Seasoned Equity Offering) firmalar ayri ayri incelenmistir. Bununu disinda
kisa ve uzun vadeli bor¢lanma ihraci gerceklestiren firmalarin piyasa zamanlama pozisyonlari

belirlenmeye calisiimistir.

Calismanin dénemi olan 2015-2021 yillan arasinda, menkul kiymet ihraci gerceklestiren
firmalarin verileri Excell programi ile diizenlendikten sonra Stata 17 ve SPSS21 paket
programlar: ile analiz edilmistir. Hisse senedi ve borg¢ piyasa zamanlamasinin varligin
belirlemek i¢in, zamanlama yapan firmalar ile yapmayan firmalarin gelir farklari i¢in ortalama
t-test analizi gerceklestirilmistir. Zamanlamanin varliginin tespitinde ikinci yontem olarak Kim
ve Weisbach (2008) calismasinda kullanilan, para harcama motivasyonu ile dl¢glimlenmistir.
Piyasa zamanlama varligini belirlemek icin kullanilan {iglincii yéntemde ise Kim ve Weisbach
(2008) calismas1 takip edilerek, firmalarin elde ettikleri geliri nakit olarak elde tutup

tutmadiklar1 GLS regresyon analizi ile belirlenmistir. Piyasa zamanlamasinin varhigi icin lojistik



regresyon ve piyasa zamanlama seviyesi icin OLS regresyon analizi yapilmistir. Son olarak bor¢
ve hisse senedi ihracglarinda piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina
etkisini belirlemek icin GLS regresyon analizi yapilmis ve analiz sonucunda asagidaki sonuglar

elde edilmistir.

Tirkiye’de halka arzlarda firmalarin piyasayr zamanladiklarina iliskin gili¢lii kanitlar elde
edilmistir. Yine SEO ihraglarinda da firmalarin piyasay1 zamanladiklari tespit edilmistir. Piyasa
zamanlama varli@inin gostergelerinin: asir1 fiyat, yonetimsel miilkiyet, yabanci miilkiyeti,
yonetim kurulu biliyiikliigii ve piyasa zamanlama seviyesi gostergelerinin ise: asir fiyat,
yonetim kurulu bagimsizligi, yonetimsel miilkiyet, yabanci miilkiyeti oldugu belirlendi. Hisse
senedi piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisi analiz
sonuglarina gore ise: halka arz gerceklestiren firmalarin piyasa zamanlamasi ile muhasebe
performans gostergelerinden ROA ve ROIC oranlarini artirdigl, piyasa temelli gostergelerden
ise Tobin q degerinde artis oldugu tespit edilmistir. SEO firmalarinda ise muhasebe temelli
performans gostergelerinde bir iyilesme goriilmezken, piyasa temelli performans
gostergelerinin piyasa zamanlamasindan pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir. Diger
taraftan, hisse senedi ihracglarinda piyasa zamanlamasinin sermaye maliyetini diislirdiigiine
iliskin bulgulara ulasilmistir. Bor¢lanma ihraclar1 incelendiginde, Tirkiye piyasalarinda
bor¢lanma ihraglarinda firmalarin piyasayr zamanladiklar1 belirlenmistir. Borg¢ piyasa
zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinin faiz orani, enflasyon orani, yabanci miilkiyeti,
miilkiyet yogunlugu, yonetim kurulu biiytikliigii, yonetimdeki kadin yénetici yogunlugu oldugu
belirlenmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicilerinin ise faiz orani,
enflasyon orani, yonetimsel miilkiyet, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu kadin {iye
orani oldugu tespit edilmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma
performansina etkisini belirlemek icin yapilan GLS regresyon analizi sonucunda, piyasa
performans gostergelerinde artis ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinde diisiis tespit

edilmistir.

Bu ¢alisma Tiirkiye piyasalarinda hisse senedi ve bor¢ piyasa zamanlamasini arastiran ve
piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini Tiirkiye 6lceginde
ortaya koyan ilk calismadir. Calismanin ulusal ve uluslararasi literatiire katki sunmasi
amaglanmakta ve yoneticiler, yatirimcilar, hissedarlar, finans kurumlari ve ilgili tiim kesimler
icin faydali bilgiler saglanmasi beklenmektedir.

Calismanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Ornegin: ¢alisma dénemi verilere erisim
probleminden dolay1 2015-2021 yillari arasi ile sinirli tutulmustur. Daha uzun dénemli ve daha
fazla 6rneklemi kapsayacak bir ¢alisma, elde edilen sonuglarin dogrulugunun teyidi icin olumlu
katki sunacaktir. Yine calisma dénemi diinya ekonomisi icin 6nemli olan ve Tiirkiye i¢in ulusal
ve uluslararasi risklerin ytliksek oldugu ve ekonomik aktivitenin bozulmaya basladigi doneme
denk gelmistir. Ekonomik aktivite agisindan daha stabil bir donemde ve daha ¢ok 6rneklem ile

calisiimasinin faydali olacagi disiiniilmektedir.



1. BOLUM
SERMAYE YAPISI, SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER VE MULKIYET
YAPISI

1.1. Sermaye Yapisi

Isletmeler varlik edinmek, faaliyetlerini siirdiirebilmek, faaliyet hacimlerini genisletebilmek,
rekabet edebilmek, firma degerini artirabilmek, bor¢larini 6deyebilmek gibi temel hayati
fonksiyonlarim yerine getirmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyarlar. isletmenin kurulus anindan
tasfiye silirecine kadar gecen siirede, ¢esitli amaglarla kullanmak icin gerekli olan sermayeyi

borg ve 6z kaynak olmak tizere iki temel kaynaktan beslenirler.

Sermaye yapisi politikalari, tiim firmalarin karar alma siire¢lerinde énemle iizerinde durmak
zorunda olduklarn politikalardan olusmaktadir. Finansal karar alicilarin en temel karar
alanlarindan ikisi fon bulma ve bu fonlarin yatirma doénistiirilmesidir. Fon bulma
kararlarinda temel amag maliyeti en aza indirmek iken, fonlarin yatirima doniistiriilmesindeki
amag nakit akislar1 maksimizasyonunu saglamaktir (Berger ve Di Patti, 2006, s. 1068). En
nihayetinde iki kararda da finansal yoneticiler ortaklarin servetlerini maksimize etmeyi ve

dolayisiyla firma degerini maksimize etmeyi amaclamaktadirlar (Thippayana, 2014, s. 1072).

Gilinlimiize kadar bir¢ok calismanin 6znesi olan sermaye yapisi teorileri, firmalarin borg ve 6z
sermaye oranini ele almak igin gelistirilmistir (Orlova vd. 2020, s. 27). Sermaye yapis},
finansman kaynaklarinin bilesimini ifade eden bir kavramdir. Isletmelerde 6z kaynak ve
yabanci kaynak olmak {izere temelde iki finansman kaynagi bulunmaktadir (Ullah vd., 2019, s.
287). Yabanci kaynak vadesine gore kisa, orta ve uzun vadeli yabanci kaynaktan, 6z kaynak ise
yeni ortak alimi ve/veya sermaye artirimi gibi digsal kaynaklar ile dagitilmamis karlar ve yedek
akce gibi i¢sel fon kaynaklarindan olusmaktadir (Akgiic, 1998, s. 72). Sermaye yapisi
kararlarinda amag; yabanci kaynak ve/veya 0z kaynak temininde, kaynagin saglayacagi
muhtemel katki ve/veya sikintilar1 géz oniine alarak, uygun sermaye bilesimi olusturmak ve
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (AOSM) dusiirerek firma degerini artirmaktir.

Isletmelerde sermaye yapisi olusturulurken ne oranda borg ve ne oranda 6z kaynak ile finanse
olmali karari, olusturulacak sermaye yapisinin firma degerine etkisine gére belirlenmelidir.
Literatir incelemeleri ve sermaye yapisi teorilerine baktigimizda bor¢lanmanin, 6z kaynaga
gore vergi avantaji saglamasi ve maliyetinin 6zkaynaga gore disiik olmasindan dolay1
isletmelerde maliyetleri dusiirtp firma degerini arttirarak 6nemli bir kaldirag etkisi yarattigi
gorilmektedir. Ancak bor¢lanmaile birlikte artan iflas riski ve vekalet maliyetleri, isletmelerde
sermaye maliyetlerini artirarak firma degerini diisiiriicii etkiye de dontisebilmektedir
(Graham, 2000; Bartholdy ve Mateus, 2011). Finans yoneticileri i¢in asil sorun bu noktada
baslamaktadir. Sermaye yapisi olusturulurken ne oranda borglanilmali ve ne oranda 6z kaynak

kullanilmalidir karari, isletmeler icin hayati 6neme sahiptir (Martellini vd., 2018, s. 157).



1.1.1.Sermaye yapisi unsurlari

Sermaye yapisi unsurlari bilanconun pasifinde yer alan yabanci kaynak ve 6z kaynak
kalemlerinden olusmaktadir. Bu iki finansman kaynaginin bilesimi sermaye yapisini

olusturmaktadir.

1.1.1.1.Yabanci Kaynaklar

Isletme ortaklar tarafindan konulan sermayenin yetersiz olmasi durumunda, sirketin
biiyliylip geliserek faaliyetlerine devam edebilmesi ve giinlik rutin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢cin ek kaynak ihtiyaci ortaya cikar. isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlari, sirket
disinda l¢lincii kisi ve kurumlardan saglamasi yabanci kaynak olarak ifade edilir. Yabanci
kaynaklar belirli bir stire kullanilip, vade sonunda geri 6denmesi gereken bir fondur (Aksoy,
1993, s. 24).

Yabanci kaynaklar vadelerine gore 1 yila kadar vadeli olan kisa vadeli yabanci kaynaklar, 1-5
y1l arasi vadeli olan orta vadeli yabanci kaynaklar ve 5 y1l iizeri vadeli olan uzun vadeli yabanci
kaynaklar olmak iizere iice ayrilmaktadir (Okka, 2009, s. 256). Isletmeler kisa vadeli
yukiimliiliikleri ile genellikle donen varliklarim (cari aktifler) finanse etmektedir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklar genellikle mevsimlik ihtiyaclar icin kullanilmaktadir. Orta vadeli yabanci
kaynaklar genellikle isletme sermayesi ve duran varliklari finanse etmek i¢in kullanilir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar ise biiylik yatirim dénemlerinde bagvurulan bor¢clanmalardir (Aydin
vd., 2006, s. 82). Ancak giiniimiizde finansman kaynaklar1 kisa ve uzun vadeli olarak ikiye
ayrilmaktadir (Okka, 2018, s. 195).

Kisa vadeli finansman kaynaklari genellikle isletmelerin bir yil icinde 6deyecekleri borglarim
ifade etmektedir. Bu kaynaklar genellikle alacaklarin ve stoklarin finansmaninda
kullanilmaktadir (Terim, 2009, s. 33). Kisa vadeli bor¢lar hizli erisim, esneklik, diisiik maliyet
gibi sebeplerle tercih edilmektedir ancak uzun vadeli bor¢lara nazaran riski yiiksektir. Kisa
vadeli borg¢larin maliyeti uzun vadeli borg¢lara nazaran diisiik olsa da bazi kotii ekonomik
kosullarda bunun tam tersi durumlarda yasanabilmektedir. Ornegin 1997 ve 2001 krizi gibi.
Ayrica kisa vadeli borg ylikiimliiliigli bulunan isletmeler, ekonomide veya sektérde yasanan
daralma doénemlerinde yilikiimliiliklerini yerine getirmede zorlanabilir ve eger firmanin
finansal pozisyonu zayifsa, kreditorlerle refinansman anlasmasi saglayamayip iflas istemiyle
karsi karsiya kalabilmektedirler (Okka, 2018, s. 189).

Uzun vadeli finansman kaynaklar bir yildan daha uzun siirede 6denecek borglar ifade
etmektedir. Uzun vadeli finansman kaynaklar1 genellikle sabit sermaye yatirimlari; tesis
yenileme ve genisletme yatirimlari, isletme sermayesini arttirmak ve devaml isletme

sermayesini finanse etmek, bor¢ 6demesini saglamak veya baska bir firmayi1 satin almak gibi



amaclarla basvurulan bir finansman kaynagidir. Uzun vadeli bor¢lanmalarda genellikle faiz
yuki sabittir ve kisa vadeli bor¢lanmalara gore yiiksektir. Ekonominin iyi oldugu dénemlerde
bu krediler genellikle firma degerini olumlu etkilerken, ekonominin kotii oldugu dénemlerde
firma i¢in risk olusturmaktadir. Planlanan hedeflerin tutturulamamasi, teknolojik gelismelerle
demode duruma diisen sabit yatirimlar, yeni gli¢lii rakiplerin ortaya ¢ikmasi gibi isletme ici ve
isletme dis1 etmenler, borcun siirdiirilemez hale gelmesini saglayabilir. Ayrica uzun vadeli
kredi kullanan firmalar riskli firmalar olarak algilanacaklarindan dolayi, firma degeri istenen
diizeye ulasamayabilir (Okka, 2009, s.126).

Isletme yabanci kaynak yoluyla fon teminine gidecekse; genellikle ticari kredi, banka kredisi,
tahvil, finansman bonosu, faktoring, forfaiting, leasing gibi araglarla fon ihtiyacini
karsilamaktadir. Finans yoneticileri yabanci kaynak temininde maliyet, risk, kaldirac,
zamanlama, satislarin biiyiime hizi ve diizenliligi, sirketin kredibilitesine etkisi, giivenilirlik,
sinirlamalar, esneklik gibi unsurlar dikkate almalidir. (Ozen, 2019; Ar, 2020). Finansman
kaynag1 seciminde ise ililkenin ekonomik durumu, para ve sermaye piyasalarinda yasanan
gelismeler, vergi oranlari, faaliyet hacmindeki gelismeler, endiistriye iliskin gelismeler,
rekabet, kur gibi makro ve mikro ekonomik gostergeler etkilidir (Ar, 2020, s. 85).

Yabanci kaynak ile finansmanin iistiinliikleri ve zayif yonleri sunlardir (Akgiig, 1998, s. 48):

v' Yabanc kaynagin maliyeti belirli bir faiz orani ile (sabit faizli bor¢lanmada) belirli ve
sinirhdir.

v" Borgla finansmanin maliyeti 6z kaynak ile finansmandan daha dustiktiir.

v' Firma tlizerindeki kontrol ve sahiplik yetkileri baskalar ile paylasilmamaktadir. Ancak
kreditorler kredi sézlesmelerine bazi sinirlayici hiikiimler koyabilirler ve bu durum
yoOneticilerin hareket serbestisini engelleyebilir. Bu durum vekalet maliyetlerini azaltici
etki yapabilecegi gibi, ortaklarin sirket lizerinde serbest tasarruf haklarini engelleyebilir.

v’ Faizin gider olarak yazilmasi, faizin vergi tasarrufu etkisi yaratmakta ve reel maliyetleri
diisiirmektedir. Bu durum firmanin daha diisiik maliyetle fon temin edebilmesini ve
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisiiriilmesini saglamaktadir.

v" Borgla finansman finansal kaldira¢ etkisi ile firma degerini artirabilir. Ancak uygun
sermaye bileseni olusturulamamasi durumunda kaldirag aleyhte ¢alisarak firma degerini
olumsuz etkileyebilmektedir.

v' Sektorel daralma veya makro iklimde bozulma yasandigi donemlerde yabanci kaynak,
firmalar i¢in biiylk risk olusturur. Bu dénemlerde mali yapilarda yasanan bozulmalar ve
arz ve/veya talep yonli sikintilar ortaya cikarip, firmanin satislarini ve karliliklarini
etkileyebilir. Bu sikintilar devaminda yiikiimliiliiklerin siiresinde 6ddenememesine ve
sirketin varliginin tehlikeye diismesine neden olabilir.

v' Yabanci kaynagin vadesi sinirsiz degildir. Belirli bir vade sonunda anapara ve faizi 6deme

yukiimliligi bulunmaktadir.



v Ozellikle uzun vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yiikiimliiliik olusturur. Isletmelerin
yapmis oldugu tahmin ve planlamalarinda 6ngoériilemeyen bir hata, isletmeler icin

temerriit riski dogurabilir.

Baz1 yazarlar kisa vadeli borcun sermaye yapisi icinde olmadigin1 ve bu kalemin isletme
sermayesi altinda incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu yazarlara gore sermaye yapisi
uzun vadeli krediler, tahviller, imtiyazl hisse senetleri ve adi hisse senetlerinden olusmaktadir
(Laux, 2011, s. 83).

Uygun sermaye yapisi bileseni olusturmada yabanci kaynak kullanimi 6nemlidir. Duffie ve
Lando (2001)'ya gore, isletmeler vergi kalkani etkisi nedeniyle borclanmay:1 tercih
etmektedirler. Kamsley ve Nissim (2002) calislarinda, vergi kalkaninin firma degerini %10
etkiledigini tahmin etmektedir. Chang vd. (2009)’a gére diger neden ise 6z sermaye maliyetinin
bor¢ maliyetinden daha yiliksek olmasidir. Yukarida bahsedilen literattir bilgilerine paralel
olarak yabanci kaynaklarin firma degeri ve sermaye maliyeti lizerinde etkisi oldugunu ileri
stiren bir¢ok ampirik ve teorik ¢alisma bulunmaktadir (Duffie ve Lando, 2001; Chang vd.,
2009). Diger teorik ve ampirik ¢alismalarda ise, bor¢ kullanimi ile sermaye maliyeti ve firma
degeri arasinda iliski olmadigy, isletmeler icin optimal bir sermaye bileseninin olmadig1 goriisi
agir basmaktadir (Sheikh ve Wang, 2013; Alexander, 2016; Al-Imam ve Hassan, 2019; Li vd,,
2019).

1.1.1.2.0z Sermaye

Isletmenin déneme iliskin net varliklar ile yabanci kaynaklar arasindaki fark 6z kaynaktir.
Isletme sahip ve ortaklarinin, isletme iizerindeki hakkini ifade eder (Dokur ve Kaygusuz, 2009).
Oz kaynaklar ortaklar tarafindan isletmeye konulan sermayeden ve isletmenin faaliyetleri
sonucunda elde edilen karlardan hesaplanan yedek akceler ve dagitilmayan karlardan olusur
(Aksodyek ve Yalciner, 2014). Tamamiyla yabanci kaynak ile finanse edilen isletmeden
bahsetmek miimkiin degildir. Yabanci kaynak temin edebilmek icin, isletmelerin kaynak
saglayanlara giivence saglamasi adina bir miktar 6z kaynak bulundurmasi gerekmektedir
(Alpugan vd., 1997, s. 24).

Isletme kurulusunda isletme sahip ve ortaklan tarafindan firmanin kullanimina sunulan
kaynaklara 6z sermaye denir. isletme faaliyetlerine basladiktan sonra sermaye yetersizligi
durumunda veya yeni yatirimlar i¢in finansman eksikligi ortaya ¢iktiginda, mevcut ortaklarin
sermaye artirimi veya yeni ortak alimi yoluyla 6z sermaye artirimi saglanabilir (Aksoyek ve
Yalginer, 2014, s. 58). Ayrica firma, 6nceki donemlerde elde ettigi karlar1 dagitmayip oto-

finansman yontemiyle 6z sermayesini gliclendirebilir (Akgt, 1998, s. 81).

Firmalarin en temel finansman kaynagl olan 6z sermaye, firmanin yabanci kaynak

kullaniminda kredibilite gostergesidir. Dolayisiyla 6z sermaye bilyiikliigl, firmalarin



bor¢lanma kapasitesini artiran 6énemli unsurlardandir. Oz sermaye ortaklarin varhklar

tizerindeki haklarini temsil eden uzun vadeli fonlama yontemidir.

Oz sermaye finansmaninda temel finansman kaynaklar hisse senetleri ve oto-finansman
kaynaklaridir. Hisse senetleri, anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklar tarafindan ihrag edilen, sermaye tlizerindeki hak oranini temsil eden ve sahiplerine
o oranda ortaklik hakki saglayan bir menkul kiymettir. Hisse senetleri belirli nominal deger
tizerinden ihrac edilir ve bu nominal deger, hisseyi elinde tutanin sirket tizerindeki ortaklik
orani ve hakkim gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s. 24). Hisse senedi sahiplerine oy
kullanma, riichan hakkindan faydalanma, kardan pay alma, tasfiyeden pay alma, yonetime
katilma, oy kullanma, firma faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi haklar saglamaktadir
(Terim, 2009, s. 13-14). Adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri, yararlanma-intifa
senetleri, oydan yoksun hisse senetleri gibi tiirleri bulunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2021,
s. 26).

Oto-finansman kaynaklari ise agik ve gizli fon kaynaklari olarak ikiye ayrilmaktadir. Agik oto-
finansman kaynaklar1 yedek akcelerden, gizli oto-finansman kaynaklar ise varliklarin dusiik
degerlemesi, amortismanlar, karsiliklar, gider tahakkuklar1 ve reeskont faiz giderlerinden
olusmaktadir (Tas, 2001, s. 46). Yedek akceler, kar yedekleri ve sermaye yedekleri olmak lizere
ikiye ayrilirlar. Firmalar yedek akceleri sektorel, bolgesel, ulusal ve uluslararasi ekonomik
aktivitelerde meydana gelen bozulmalarda yasanan darbogazlarda veya sirketin fon bulmada
zorlanmasi durumlarinda kullanmak amaciyla ayirdiklar1 yasal ve istege bagl fonlari
kullanirlar. Hisse senedi ihrag primleri, hisse senedi iptal karlari, yeniden degerleme artislari,
yasal yedekler, statii yedekleri, olaganiistii yedekler ve 6zel fonlardan olusur (Aksoyek ve
Yal¢iner, 2014, s. 87). Amortismanlar nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerdir. Amortismanlar
hem nakit ¢ikisi saglamadig1 halde gider yazildigi icin vergi tasarrufu etkisi dogurarak fon
olustururken hem de nakit ¢ikisi saglamadan maliyetleri artirici etkisinden dolayi, maliyetin
iizerinde yapilan karl satistan nakit girisi saglamaktadir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008, s. 89).
Isletmeler, varliklarinin (alacaklar, stoklar, mali-maddi duran varliklar) degerinde meydana
gelen kayiplar icin karsilik ayirirlar. Fon ¢ikisi gerektirmeyen gider niteliginde olan karsiliklar
vergi tasarrufu etkisinden dolayi, sirkette fon yaratmaktadir (Aksdyek ve Yal¢iner, 2014, s. 52).

Ayni durum gider tahakkuklar1 ve reeskont faiz giderleri i¢in de gecerlidir.
Oz sermaye ile finansmamnn iistiinliikleri ve zayif yonleri sunlardir (Okka, 2018; Akgiic, 1998):

v Oz sermaye ile finansman (imtiyazl hisse senetleri haric), firmaya sabit faiz ve anapara
O0deme yiikii getirmez. Firma kar elde ettigi donemlerde yonetim kurulunun teklifi ve genel
kurulun karariyla temettii dagitimi s6z konusudur.

v Senetler siiresiz vadelidir. Dolayisiyla 6z sermaye siirekli finansman kaynagidir. Oz

sermaye fon ihtiyaci durumunda firmaya, kaynak esnekligi saglar.



v Ozsermaye ile finansman emniyet gorevi gormekte ve firmanin riskini diisiirmekte. Diisiik
riskli firmalarin kredi degerliligi artacagindan, finansman gereksiniminde firmanin cesitli
kaynaklardan faydalanabilmesine olanak saglar.

v' Yiiksek 6z sermayeye sahip firmalar yiiksek kredibilite degerine sahip oldugundan, daha
diisiik maliyetli fon temin edebilmektedirler ve bu da firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diistiriip firma degerini artirmasina katki sunmaktadir.

v" Yeni hisse ihraci yoluyla fon saglanmasi durumunda, firmanin kontrol yetkisini kaybetme
ve yonetimin paylasilmasi riskini dogurur.

v" Yeni hisse ihraglar1 gelirin paylasilmasinda sulandirma etkisi yaratabilir. Bu durum eski
ortaklarda, daha dnceki temettiiyli alamadiklari i¢cin huzursuzluk yaratir.

v Oz sermaye ile finansmanin maliyeti, bor¢lanmadan daha yiiksektir. Bunun temelinde risk
yatmaktadir. Bor¢ verenlerin sabit kazanci bulunurken, hisse yatirimcilarinda sabit
kazang s6z konusu degildir. Dolayisiyla yatirimcilar i¢in daha riskli olan hisse senetleri,
bor¢lanmaya goére daha maliyetlidir.

v' Hisse senedi ihra¢ maliyetleri, bor¢lanma araglarina gore genellikle daha yiiksektir.

v Riski diisiik olan bor¢lanma araglarina yatirim, riskli hisse yatirimlarina karsi dissallik
etkisi yaratabilir. Dolayisiyla hisse arzi ile fon bulmak zorlasabilir.

v" Bor¢lanma araci ihracinda 6denen faiz gider olarak yazilabilirken, hisse senedinde 6denen
temettiiler gider yazilamaz. Bu durum bor¢lanmanin vergi tasarrufu etkisini dogurmakta

ve maliyetleri azaltmaktadir.

Sonug¢ olarak firmalar icin yabanci kaynak ve 6z kaynak ile bor¢glanma kaynagin siiresi,
firmanin gelirinde talepte bulunma hakkinda, vergi kalkani, isletme varliklari iizerinde talepte

bulunma ve yonetime katilma hakkinda farkliliklar géstermektedir (Akgiig, 1998, s. 57).

Firmalar borg ve 6z sermaye ile finansman tercihlerinde, bor¢lanmanin ve 6z kaynagin agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri lizerinde yaratacag etkiyi géz oniine alarak, optimal
sermaye yapist olusturmak isterler. Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi ve
olusturulmasinda 6zellikle borcun isletmeye saglayacagi olumlu ve olumsuz etkiler goéz 6niine
alinmalidir. Yoneticilerin amaci olusturacaklari sermaye yapisi bileseni ile agirlikli ortalama
sermaye maliyetini minimize etmektir. Boylelikle firma degeri ve dolayisiyla ortaklarin refah

seviyesi artacaktir.

1.1.2.Sermaye yapisi teorileri

20. yiizyihin ikinci yarisindan itibaren geleneksel finans anlayisinda biiyiik degismeler
yasanmaya baslanmistir. Bu doneme kadar finans yoneticilerinin ana odak noktasi isletme
finansman icin ihtiya¢ duyulan fonun bulunmasi ve bu fonun en uygun yatirimlara
donustiiriilmesidir. Degisen is diinyasi ve finans kosullari ile finansman anlayisinda da yeni bir

stire¢ baslamis ve 1952 yi1linda Modiglian ve Miller tarafindan ilk sermaye yapisi teorisi ortaya



konulmustur. Bu teori Oncesinde sermaye yapisina iliskin kabul goriilen bir teori
bulunmamaktadir. Modigliani-Miller 1958 ve 1963 yilindaki arastirmalari ile finans teorisinde
yeni bir ¢ci8ir agmis ve sermaye yapisina iliskin o gilinlerde kabul goéren ilk teoriyi ortaya
koymustur. Devaminda finans arastirmacilari, mevcut teorileri gelistirerek yeni teoriler ortaya

koymuslardir.

Sermaye yapisi kavramyi, finans yoneticileri tarafindan énemini yitirmeyen karar alani olarak
goriilmektedir. Sermaye yapisinin 6nemi; sermaye maliyeti, firma riskine etkisi ve dolayisiyla
firma degeri iizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir (Aydin vd., 2006, s. 44). Sermaye
yapisinin firma degeri icin 6neminden kaynakl olarak, bor¢/6z sermaye orant ile ilgili teoriler
gelistirilmis ve ampirik calismalar yapilmistir. Teorik ve ampirik g¢alismalar sonucunda
sermaye yapisina iliskin teoriler olusturulmustur. Dolayisiyla sermaye yapisi teorileri
isletmenin borg/6z kaynak oraninin nasil olmasi gerektigi ve bu oranlari etkileyen faktorlerin

neler oldugunu belirlemeye yonelik gelistirilen teorilerdir.

1950°li yillarda baslayan ve giiniimiize kadar devam eden siirecte bir¢ok teori ortaya
konulmustur. Bu teoriler belirli varsayimlar altinda olusturulan isletmenin sermaye yapisi
kararlarinin sermaye maliyeti, firma riski ve firmanin piyasa degerine etkisinin olup olmadigi

ve etkisi varsa etkileyen faktorlerin neler oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir.

Firmanin sermaye yapisindaki degisimin, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve dolayisiyla
firmanin piyasa degerine etkisini arastiran teoriler klasik sermaye yapisi teorileri altinda
incelenirken, sermaye yapisini etkileyen unsurlar modern sermaye yapisi teorileri bashgi
altinda incelenmektedir (Karaaslan, 2012, s. 124).

1.1.2.1.Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller 6ncesi sermaye yapisi teorileri genellikle geleneksel, klasik veya temel
sermaye yapisl teorileri olarak ifade edilir. Klasik sermaye yapisi teorileri, bir firma i¢in en iyi
borg¢-6z sermaye karisimini belirlemeye ¢calismaktadir (Mak, 2013, s. 17). Klasik sermaye yapisi
teorilerinde ileri siiriilen yaklasimlardan bir kismi, bor¢-6z sermaye oraninin firmanin agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ve dolayisiyla sirketin piyasa degerini etkiledigini ileri siirerken,
diger yaklasimlarda optimal sermaye yapisinin olusturulamayacagi ve sermaye yapisinin
sermaye maliyeti ve firma degeri lizerinde bir etkisinin olmadigi ileri siiriilmektedir (Yaman,
2020, s. 3).

Klasik sermaye yapisi teorilerinde net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel
yaklasim ve Modigliani Miller yaklasimi olmak tizere dort temel yaklasim bulunmaktadir.
Klasik sermaye yapisi teorileri asagidaki varsayimlar altinda gelistirilmistir (Ceylan ve
Korkmaz, 2021; Okka, 2009).
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v' Firmalar finansman ihtiyaclarini sadece uzun vadeli yabanc kaynaklar ve 0z
kaynaklardan saglamaktadir.

v' Firmalarin Karlar1 t{zerinden vergi Odemedikleri varsayilmaktadir (MM ikinci
O6nermesinde bu varsayimdan vazgecilmistir).

v' Firma varliklarinin toplami sabit kabul edilmis ancak sermaye yapisinda degisim

olabilecegi varsayillmistir.

<\

Borg/6z sermaye oranini degistirmek zaman almamakta ve herhangi bir ilave maliyet
gerektirmemektedir.

Otofinansman yoktur. Tiim karlar ortaklara kar pay1 olarak dagitilmaktadir.

Faiz vergi 6ncesi kar (FVOK) devam eden yillarda da degismeyerek sabit kalacaktir.

Firmanin finansal risk ve sermaye yapisindan bagimsiz sabit bir riski vardir.

LSRN NN

Firma ortaklarinin ve firmaya yatirim yapanlarin gelecekle ilgili beklentileri aynidir.

Yukaridaki varsayimlar altinda olusturulan klasik sermaye yapisi teorileri asagida tek tek ele

alinmistir.

1.1.2.1.1.Net gelir yaklasimi

David Durand tarafindan 1952 yilinda gelistirilen Net Gelir Yaklasimi, tiim sermaye
bilesimlerinde borg ve 6z sermaye maliyetinin degismeyecegi ve isletmenin riskli hale gelmesi
durumunda dahi ortaklarin ve kreditorlerin ek risk primi talep etmeyecegi varsayimina
dayanmaktadir (Biiker ve Bayar, 2000, s. 12). Bu teori borcun avantajlarindan tamamen
yararlanmak i¢cin miimkiin oldugunca firmalarin bor¢lanmalar: gerektigini 6ne stirmektedir
(Godfrey ve Agwu, 2019, s. 291). Teoriye gore bor¢ maliyeti (kq), her zaman 6z sermaye
maliyetinden (ke) disiiktiir (Gabriel ve Nneji, 2015, s. 72). Dolayisiyla firma finansal kaldirag
seviyesini artirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) azaltarak firma degerini (V)
artirabilmekte ve firmanin hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltebilmektedir (Van Horne
ve Wachowicz, 2008, s. 42). Bu teoriye gore, firmanin degerinin 6l¢iisii bor¢ kullanimidir ve
borcun pozitif etkisinin sonuna kadar kullanilmasi gerektigi goriisiinii savunmaktadir (Gabriel
ve Nneji, 2015, s. 74).

Firma miimkiin olan en yiiksek oranda borg¢ kullanmak suretiyle, en iyi sermaye yapisina
ulasacak ve sermaye maliyetini minimum, firma degerini maksimum kilacaktir. Net gelir
yaklasiminin temelini olusturan varsayimlarla birlikte, bor¢lanma ile artan riskten hem
ortaklarin hem de bor¢ verenlerin rahatsiz olmayacag diisiiniilmektedir. Dolayisiyla
bor¢lanma maliyeti ile 6z kaynak maliyeti arasindaki maliyet makas1 ne kadar agik olursa,

firmanin bor¢lanma yoluyla firma degerini o kadar artirabilme opsiyonu olacaktir.

Net gelir yaklasimina gore finansal kaldirag ile sermaye maliyeti ve firma degeri arasindaki
iliski Sekil 1.1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1.1. Net gelir yaklasimi
Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 2021)

Sekilde 1.1°'de goriildiigii gibi firma sermaye yapisi icinde kaldira¢ oranini artirarak agirlikh
ortalama sermaye maliyetini diistirmektedir. Agirlikli ortalama maliyetinin diismesi ise firma

degerini artirmaktadir.

Net gelir yaklasimina getirilen en biiyiik elestiri risk faktoriinii goz ardi etmesidir (Badani ve
Rao, 2019, s. 38). Bu yaklasima gore bor¢lanma diizeyinin artirilmasi firmaya kredi verenlerde
ve hissedarlarda herhangi bir etki yapmayacagi ve beklenen getirilerde bir degisiklige yol
acmayacagl varsayllmaktadir. Ancak gercekte bdyle olmasini beklemek bir hayal kurmanin
Otesine gecemez. Clinkl bor¢lanma ile artan faiz ve anapara 6demeleri, Aydin vd. (2006)’e gore,
likidite riski dogurmakta ve karl yatirimlara ulasmay: zorlastirmaktadir. Likidite riskine
maruz kalan firma hissedarlari ve borg¢ veren kreditorler, ek risk primi talep etmekte ek risk
prim talebi isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirmaktadir. Akgiic (1998)
calismalarinda, gercek yasamda net gelir yaklasiminin her zaman gecerli olamayacagini ileri

stirmislerdir.

1.1.2.1.2.Net faaliyet geliri yaklasimi

David Durand tarafindan 1952 yilinda net faaliyet geliri yaklasimi gelistirilmistir. Bu yaklasima
gore kaldirag orani ile piyasa degeri arasinda bir iligski yoktur. Sermaye yapisinda yapilan
degisiklik, sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkilememekte, dolayisiyla firma
degeri lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Durand, 1952, s. 242). Bu sebeple net faaliyet

geliri yaklasimi, net gelir yaklasiminin tam tersini ileri stirmektedir.
Net faaliyet geliri yaklasiminda iki temel varsayim vardir. Bunlar (Karaaslan, 2012, s. 18);

v" Toplam sermaye maliyeti tiim sermaye bilesenlerinde sabittir.
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v" Borglanmadaki artisin dogurdugu finansal risk nedeniyle hissedar ve ortaklar, firmanin
iflas riskini g6z 6niine alarak 6z sermaye getirisinde artis beklentisine girerler. Buna bagh

olarak 6z sermaye maliyeti artar ve toplam sermaye maliyetinde bor¢glanmanin yarattig
pozitif avantaj notrlenir.

Bu yaklasima gore firma agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmek i¢in ayni orandan
bor¢clanmaya devam edebilse bile, ortaklarin temettii beklentilerindeki artis ile agirlikhi
ortalama sermaye maliyeti sabit kalacaktir. Diger yandan firma degerini sermaye yapisi degil
sirketin net faaliyet geliri etkiler. Net faaliyet geliri olarak ifade edilen faiz ve vergi 6ncesi karin

(FVOK) agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani ile iskonto edilmesi sonucu bulunur (Ceylan,
2001,s.9).

Farkli sermaye bilesenlerinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve firma degerini
etkilememesi varsayimi, net faaliyet geliri teorisinde optimal bir sermaye yapisi olmadigi
sonucunu dogurur. Toplam sermaye maliyetini diisiirmek ve sermaye yapisini degistirerek
firma degerini artirmak, artan risk dolayisiyla hissedarlarin beklenti artisindan dolay

miimkiin olmadigl icin tiim sermaye yapilari her bir firma i¢in optimal olacaktir (Van Horne ve
Wachowizc, 2008, s. 44).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore finansal kaldirag¢ ile sermaye maliyeti ve firma degeri
arasindaki iliski Sekil 1.2’de gosterilmektedir.
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Finansal Kaldrag (Borz/Oz Sermaye) . Borg/0£ Sermaye

Sekil 1.2. Net faaliyet geliri yaklagimi
Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 2021)

Net faaliyet geliri teorisi, sermaye yapisindaki degisimin 6z kaynak maliyetinde artisa yol
acmasina karsin, bor¢glanma maliyetinin aynm1 kalmasi nedeniyle elestirilmektedir. Ciinkii
bor¢lanmanin artirilmasi ile yliksek firma gelirlerinin faiz giderlerine ayrilmasi nedeniyle,

firmanin finansal risklerini artirmaktadir. Bu durum kreditorlerin riskini artiracagindan, kredi
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verenler daha yiiksek faiz orani ile kredi vermeye razi olacaklardir. Bu durum firmanin borg
maliyetini, dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirmaktadir. Bu elestiriler

sonucunda geleneksel yaklasim gelistirilmistir (Canbas ve Vural, 2010, s. 36).

1.1.2.1.3.Geleneksel yaklasim

Samuels vd.’nin 1997 yilindaki ¢alismasina dayanarak Ceri (2018)'nin aktardigina gore,
geleneksel yaklasim sermaye kararlarinda sezgiye dayandigl icin sezgisel yaklasim olarak da
ifade edilmektedir. Geleneksel yaklasim optimal bir sermaye yapisinin varligin1 kabul eder ve
firmanin sermaye yapisi kararlariyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve firma degerini

etkileyebilecegini 6ne siirer (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 42).

Baral (2004)'1n Solomon’un 1963 yilinda yaptigl calismadan aktardigina gore, geleneksel
yaklasimda, net gelir yaklasiminda oldugu gibi borcun maliyetinin 6z sermayenin maliyetinden
daha diisiik oldugu varsayilir. Ciinkii firma hissesine katilim, bor¢ vermeye gére daha risklidir.
Dolayisiyla riski daha yiiksek oldugu i¢in, hissedarlarin yiiksek risk nedeniyle borcun faizinden
daha yiiksek oranda temettii beklentileri bulunmaktadir. Ayrica bor¢clanmanin vergi tasarrufu
etkisi, yabanci kaynagin maliyetinin daha da diismesini saglamaktadir (Akgiic, 1998). Bu
sebeple firmalar bor¢/6z sermaye oranini yiikselterek, yani kaldira¢ etkisinden faydalanarak
optimal bir sermaye yapisina ulasabilir ve bu noktada agirlikli ortalama sermaye maliyetini
minimum, firma degerini maksimum degere ulastirabilir (Tiirko, 2002, s. 1575). Bu durum
firmalarin kaldirag etkisini kullanarak firma degerini artirmalarini saglamaktadir. Bu yoniiyle

geleneksel yaklasim net gelir yaklasimi ile benzerlik gostermektedir (Akgiic, 1998, s. 85).

Geleneksel yaklasima gore, her bir isletme icin tek bir optimal sermaye yapisi vardir. Isletme
finansal kaldirag ile agirlikli ortalama sermaye maliyetini optimum noktaya kadar diistirebilir
ve firma degerini maksimum kilabilir. Bu sebeple bu yaklasimda, sermaye yapisi ile firma
degeri arasinda iliski vardir ve vergi etkisinin olmadigi durumda bile kaldira¢ faktori

kullanilarak optimum sermayeye yapisina ulasilabilir (Shapiro ve Balbirer, 2000, s. 96).

Geleneksel yaklasimda, net gelir yaklasimindan farkl olarak sermaye maliyeti sabit degildir.
Bor¢lanmanin artisi ile birlikte ortaklarin ve kreditorlerin beklentileri de borg¢glanmanin
yarattigl risk ylziinden artacaktir. Sermaye yapisinda kaldiracin dncelenmesi durumunda,
yabanci kaynagin dogurdugu pozitif etki, hissedarlarin ve kreditorlerin artan riskten dolay1
artan getiri beklentisi ve faiz talebinden bile fazla olacaktir. Bu durumda borglanmanin avantaji
hala devam etmektedir. Ancak belirli bir seviyenin lizerinde bor¢lanmaya devam edilmesi
durumunda, borcun yarattig1 pozitif etki hissedarlarin beklentileri ve bor¢ verenlerin faiz
beklentilerindeki artis1 karsilayamaz duruma gelecek ve bor¢clanmanin negatif etkisi ortaya
cikacaktir. Bu durumda isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti yiikselecek ve firma

degeri diisecektir. Optimum sermaye yapisi kaldiracin pozitif etkisinin son buldugu yani
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agirlikll ortalama sermaye maliyetinin minimum ve firma degerinin maksimum oldugu
noktadir (Mackie-Mason, 1990; Wrightsman, 1978).

Geleneksel yaklasima gore, firmanin finansal kaldiragtan faydalanma derecesine gore agirlikl

ortalama sermaye maliyeti ve firma degerindeki degisim Sekil 1.3’de gosterilmistir.
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Sekil 1.3. Geleneksel yaklasim
Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 2021)

Sekil 1.3’de gorildiigi gibi sirket optimal sermaye yapisina kadar bor¢glanmayla, sermaye
yapisinda kaldiracin pozitif etkisinden faydalanmakta ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini
minimum seviyeye dlsiirmektedir. Bu seviyeden sonra bor¢lanma 6z kaynak ve bor¢lanmanin
maliyetinde, artan risk ile birlikte hizla artis yasanmakta ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hizlica yliikselmektedir. Her bir sirket icin optimal sermaye yapisi farklidir. Optimum sermaye

yapisindan sonra kaldirag negatif etki yaratmaktadir.
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1.1.2.1.4.Modigliani-Miller (MM) yaklagimi

1958 yilindan 6nce olusturulan sermaye yapisi yaklasimlari, istatistiksel olarak test edilmemis
bazi savlari igceren yaklasimlarin 6tesine gecememistir. Franco Modigliani ve Merton Miller
(MM) tarafindan 1958 yilinda yayinlanan ve 1963 yilinda gelistirilen makale, sermaye yapisi
ile ilgili literatiire yeni bir bakis a¢is1 getirmis ve bugiine kadar bircok ¢alisma tarafindan ele
alinmistir. Ceylan ve Korkmaz (2021)a gére MM yaklasimi, geleneksel yaklasima Kkarsi
gelistirilmistir. Geleneksel yaklasimda sermaye maliyeti ve firma degerinin sermaye
yapisindan etkilendigi ileri stiriiliirken, MM ilgisizlik teorisini ortaya atmistir (Ceri, 2018, s. 15).
Yani ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri ile sermaye yapisi arasinda iliski olmadigini

ileri stirmiistr.

MM yaklasimina gore, firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve firma degerini
etkileyen faktorler; isletmenin faaliyette bulundugu endiistri, endiistrinin risk sinifi ve
firmanin gelecekte yaratacagi nakit akislaridir (Canbas ve Vural, 2010, s. 38). Sermaye yapis},
agirlikll ortalama sermaye maliyeti ve firma degerini inceleyen MM yaklasimi bazi
varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir (Modigliani ve Miller, 1958; Modigliani
ve Miller, 1963; Akgiic, 1998; Okka, 2009; Ceylan ve Korkmaz, 2021):

v' Sermaye piyasalarinda tam rekabet vardir. Piyasalarin etkin oldugu dustiniilmektedir.
Yani piyasaya ulasan bir bilgi aym1 anda, herhangi bir maliyete katlanmadan tiim
yatirimcilara ayni anda ulagmaktadir.

v" Yatirimcilar rasyoneldir. Asimetrik bilgi ve temsil maliyetleri yoktur.

v" Yatirimcilar menkul kiymet alim-satimlarinda herhangi bir islem maliyetine katlanmazlar.

v' Menkul kiymetler kiigiik yatirnmcilarin da alim yapabilmesi igin, istenildiginde en kiigtik
parcalara ayrilabilirler.

v Cari donem faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlari ile sonraki donemde elde edilmesi
hedeflenen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlari birbirine esittir.

<\

Firmalar risk kategorisine ayrilmislardir. Ayni kategoride bulunan firmalarin is riskleri
aynidir.

Iflas maliyetleri yoktur.

Borg kullanimi faiz ve vergi dncesi kar1 etkilememektedir.

Vergi yoktur (II. 6nermede bu varsayim kaldirilmistir)

AN N NN

Risksiz faiz orani lizerinden borg almak ve bor¢ vermek miimkindtr. Piyasalar, firmalara

ya da bireylere ayni faiz oranindan sinirsiz borglanma imkani saglarlar.

<\

Firmalar risksiz bor¢ ve riskli 6z kaynak menkul kiymetleri ihra¢ ederek, sadece iki

finansman kaynagini kullanirlar.

MM firmanin agirhikl ortalama sermaye maliyeti ve firma degerinin sermaye yapisindan
etkilenmedigini ifade etmistir. Dolayisiyla firma degerini maksimum ve sermaye maliyetini
minimum yapacak optimal bir sermaye bileseni yoktur. Kaldiracin artirilmasi sonucu artan

finansal risk, ortaklarin getiri beklentilerinin artisina neden olacaktir (Modigliani ve Miller,
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1958, s. 268). Dolayisiyla bor¢ kullanimi ile diisen sermaye maliyeti, ortaklarin getiri
beklentilerindeki artisla tekrar dengelenecektir. Bu bilgiler bizi sermaye yapisi tercihinin,
firma degeri ve hissedarlarin refahi ile baglantili olmadigi sonucuna gotiiriir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve firma degerini ne etkiler diye soruldugunda, MM so6yle bir aciklama
getirmektedir; firmanin icinde bulundugu risk grubu ve nakit akimlarinin olasilik
dagilimlaridir. Yani firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve firma degerini, nakit
akimlariin sirketin icinde bulundugu risk sinifina gore iskonto edilerek bugiine indirgenmis
degeri belirler. Dolayisiyla isletmelerin sermaye yapisi yani fon kaynagi degil, fonlari nerede
kullandig1 6nemlidir (Canbas ve Vural, 2010; Akman, 2012).

MM yaklasimi ile sermaye piyasalarinin etkin oldugu varsayilmis ve bu miikemmel piyasada
finansman kararlarinin 6nemli olmadigi ifade edilmistir. Yukaridaki varsayimlara dayanilarak
MM 1958 ve 1963 yillarinda yaptiklar1 c¢alismalar ile onermeler gelistirmislerdir. Bu

Onermelere asagida deginilecektir.

MM I. 6nermesini miikemmel piyasalarin var oldugu ve verginin olmadig1 varsayimlari altinda
olusturmustur. Dolayisiyla firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu one
stirmistiir. Vergi etkisinin olmamasi kaldiragh firmayla kaldiragsiz firmanin degerinin aymn
olmasini ifade etmektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 26). MM bu 6nermesini, tek fiyat
yasasi ve arbitraj olanaklarina dayandirmaktadir (Cheremushkin, 2011, s. 12). Bu 6nermeye
gore firmalarin piyasa degerleri, gelecekte saglayacaklari nakit akimlarinin, firmanin iginde
bulundugu risk kategorisine goére olusturulan iskonto orani ile bugiine indirgenmesi ile
bulunur (Ross vd., 2008, s. 33).

MM bu oOnermede borcun maliyetinin hep aym kalacagin1 ve kaldira¢ diizeyinden
etkilenmeyecegini ifade etmekte ve iflas maliyetlerinin olmadigini varsaymaktadir. Miikkemmel
piyasa sartlari gecerli oldugundan kaldirag diizeyinin artirilmasiyla, hissedarlarin algiladiklari
risk seviyesi artmakta ve bu durum hissedarlarin getiri beklentilerini arttirmalarina neden
olmaktadir. Artan getiri beklentileri 6z sermaye maliyetini artirmaktadir. Sonuc¢ olarak
kaldirag seviyesinin artirilmasi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti diisiiriilmektedir. Ancak
sirketin artan riskinden dolay1 ortaklarin, artan riske katlanmalar karsiliginda daha fazla
beklenti icine girmekte ve daha yiiksek kar pay1 beklentisi olusmaktadir. Bu durum 6z sermaye
maliyetini artirmaktadir. Bor¢lanmayla disiiriilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
ortaklarin beklentisindeki artisla tekrar denge seviyesine geri gelmektedir. Oz kaynak
maliyetindeki artis yabanci kaynagin yarattig1 pozitif etkiyi ortadan kaldiracak ve agirlikl
ortalama sermaye maliyeti sabit kalacaktir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 32). Yani iki
firmadan biri tamamen 6z sermaye ile finanse olur ve diger firma ise hem 6z sermaye hem de
borg¢la finanse olursa, iki firmanin degeri birbirine esit olacaktir. Bunun sebebi ortaklarin
algiladiklar risk seviyesinin artmasindan dolay1 6z sermaye maliyetinin yiikselmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu énerme Brealey vd. (1999) tarafindan Borcun iligkisizligi olarak da

anilmaktadir.
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Es risk grubunda yer alan firmalar arasinda arbitraj olanagi bulunmaktadir. Ayni risk grubunda
yer alan iki firmadan biri diisiik maliyetli yabanci kaynak imkanina sahip olmasi durumunda,
agirlikli ortalama sermaye maliyetini diislirerek firmanin pazar degerini artirabilecektir.
Ancak bu durumun uzun siire devam edebilmesi miimkiin degildir. Bunun sebebi arbitraj
olanagidir. Clinkii, diistik degere sahip olan diger firmanin, yliksek 6z kaynak finansmanindan
dolay1 finansman riski diisiik kalacaktir. Her iki firmada ayni gelir seviyesine sahip oldugu icin,
yiiksek bor¢ kullanan firmanin riskli olmasindan dolayi, firma sermayedarlari, riskli firma
yatirimindan vazgecip risksiz firmaya yatirirma yoneleceklerdir. Bu durum, riskli firmanin
agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirarak pazar degerinin diismesine ve risksiz firma ile

ayni seviyeye gelmesine neden olacaktir.

Tam rekabet kosullarinin varligindan dolayi, arbitraj imkan sirketlerin degerinin ayni
olmasini saglamaktadir. Yatirimcilar kaldiragtan yararlanan firmanin hisselerini artan risk
sebebiyle satisa gecmekte ve risksiz firmanin hisselerini satin almaktadir. Bu durum iki

firmanin degerinin denge noktasina gelmesini saglamaktadir (Ross vd., 2008).

Ceri (2018)'nin Pike ve Neale’nin 1999 yilindaki ¢alismasindan aktardigina gore; sermaye
yapisinda degisiklik yapilarak isletme degerinin artirilabilmesi miimkiin degildir. Kaldirac ile
kreditorlerden hissedarlara gelir transferi yapilmaktadir. Kaldiracin, bunun disinda isletme
degerine bir etkisi bulunmamaktadir. Ciinkii kaldira¢ isletmenin gercek degerini artiracak

hig¢bir faaliyet saglamamaktadir.

MM II. 6nermesinde, vergi hesaplanirken temettii 6demeleri disindaki tiim finansal harcamalar
vergiden diisiilebilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963, s. 438). Bu 6nermeye gore sermaye
yapisinda borca agirlik verilmesi, isletme degeri agisindan daha caziptir. Ciinkii faizin vergi
tasarrufu etkisi bulunmaktadir. Soyle ki, bor¢ verenlere 6denen faiz ddemeleri vergi
matrahindan diistilmekte ancak temettii 6demeleri gider olarak yazilamamakta ve vergiden
diisiilememektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 29). Bu 6nermeye gore bir firmanin
degeri, firmanin pay senetlerinin toplami ile bor¢larin faizinin toplamindan olusmaktadir
(Brealey vd., 1999, s. 182).

Faiz giderinin vergi matrahindan disiilebilir olmasi, devletin firmalara sagladig1 bir
siibvansiyon olarak yorumlanabilir. Ancak bu siibvansiyondan firmanin faydalanabilmesi i¢in
kar elde etmis olmasi gerekmektedir. Firmalarin bor¢glanma miktar arttikca, devletten vergi
tasarrufu etkisi yoluyla saglayacaklar1 siibvansiyon miktari da artmaktadir (Kapusuzoglu ve
Ceylan, 2018, s. 31).

Brigham (1999)’a gore, Modigliani ve Miller'in dnermelerine getirilen en biiylk elestiri,
yazarlarin bahsettigi gibi miikemmel bir piyasanin var olmayisidir. Baz1 alanlarda etkin bir
piyasa olabilmekle beraber, tamamen etkin bir piyasa bulunmamaktadir. MM yaklasimina
yoOneltilen en 6nemli piyasa aksakliklari iflas maliyetleri, finansal sikint1 maliyetleri ve temsil

maliyetleridir (Yilgor ve Yiicel, 2012, 5.49). Bu yaklasima getirilen diger elestiriler su sekildedir
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(Akgiic, 1998; Tiirko, 2002; Van Horne ve Wachowizc, 2008; Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018;
Ceylan ve Korkmaz, 2021):

v" Tam rekabet kosullarinin bulundugu miikemmel piyasanin varligi her zaman i¢gin gegerli
degildir. Finansal piyasalarda herkesin tiim bilgilere ayni anda ulasmasi zordur ve alim
satimlarda islem maliyetleri vardir.

v' Arbitraj islemlerini MM'nin ifade ettigi gibi kisa bir siirede gerceklestirmek her zaman
miimkiin degildir. Ciinkii, arbitraji sinirlayan/yavaslatan kurumlar ve biirokratik engeller
vardir. Ayrica islem maliyetleri arbitraji sinirlamaktadir.

v' Etkin olmayan piyasalarda kredi maliyetleri, firmanin biiytkligiine gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu sebeple firmalarin kaldira¢ kullanmalar1 ve kaldiracin sagladigi
vergi tasarrufu etkisinden faydalanma dereceleri ayni olmayabilir.

v' Yaklasim iflas maliyetlerini dikkate almamis ve iflas durumunda varliklarini ekonomik
degerleri lizerinden nakde doniistiirebilecegini varsaymistir. Ancak gercek piyasalarda
iflas durumunda isletmeler varliklarini ekonomik degerin altinda elden ¢ikarmak zorunda
kalabilmektedir. Bu durum hem kreditérler hem de 6z sermaye yatirimcilar igin,
finansman kararlar tzerinde etki yaratmaktadir. Bu durum kreditorlerin talep edilen
krediyi karsilamakta isteksiz davranmalarina veya daha yiiksek faiz ile bor¢ vermek
istemelerine neden olmaktadir. Ayrica hissedarlarin getiri beklentilerinin artisina da yol
acmaktadir. Yabanci kaynak ve 6z kaynak maliyetinde yasanabilecek artislar ortalama

sermaye maliyetini artirarak firma degerinin diismesine neden olmaktadir.

MM yaklasimini gercekligini test etmek, temel varsayimlar sebebiyle imkansiz gibi goriinse de
ilgisizlik teorisi modern sermaye yapisi teorilerinin gelistirilmesi icin 6nemli bir basyapit

olmustur.

1.1.2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller tarafindan gelistirilen yaklasim, daha sonraki déonemlerde olusturulan
sermaye yapisl teorilerinin temelini olusturmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
firma degeri yerine vergi, temsilci maliyetleri, iflas maliyetleri, asimetrik bilgi gibi faktorleri
incelemesi modern sermaye yapist teorilerini klasik sermaye yapisi teorilerinden
ayirmaktadir. Modern sermaye yapisi yaklasimlar bashigi altinda dengeleme teorisi, asimetrik
bilgi teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi, sinyal etkisi teorisi, temsilcilik maliyeti teorisi ve

piyasa zamanlamasi teorisi incelenecektir.

1.1.2.2.1.Dengeleme teorisi

Yiiksek Kkaldirag, isletmelerin finansal basarisizlik riskini de artirmaktadir. Finansal

basarisizliklari artiran finansal sikint1 ve iflas maliyetleridir. Yiiksek borcluluk diizeyindeki

19



firmalar, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremediklerinde yeniden bor¢lanma talebinde
bulunmak zorunda kalacaklardir. Yeniden bor¢clanma talebi karsiliginda kredi verenler artan
risk nedeniyle, ilave risk primi talep ederek bor¢ vermek isteyecek veya borg vermekten
kacinacaktir. Bu durum finansal sikinti maliyetlerini ifade etmektedir (Brealey vd., 1999, s.
184). Iflas maliyetleri ise; firma varliklarinin ekonomik degerinin altinda satilmasi, ti¢iincii
taraflarda firma ile ilgili itibar algisinin ¢6kmesi, calisanlarin moral ve motivasyonun diismesi
ile nitelikli personelin kaybedilmesi, isletme sermayesini artirmak i¢in karli yatirimdan
vazgecilmesi, kredili satislarin azaltilmasi ile pazar giiciiniin kaybedilmesi, stok seviyesinin
diistiriilmesi sonucu satislarda yasanabilecek problemler, yeniden yapilandirma maliyetleri,

yasal cezalar gibi maliyetler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kraus ve Litzberg, 1973, s. 914).

Finansal basarisizliklara neden olan iki ana unsur olan finansal sikint1 ve iflas maliyetleri,
modern sermaye yapisinda yer bulmus ve klasik sermaye yapisi yaklasimlarinda
incelenmemistir. MM yaklasiminda verginin dahil edilmesi ile olusturulan 6neriye, finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerinin goz ardi edilmesi en biiylk elestiriler arasindadir. Kraus ve
Litzberg (1973) dengeleme teorisini, MM yaklasimina finansal sikinti ve iflas maliyetlerini

dahil ederek olusturmustur.

Borcun vergi tasarrufu etkisinin bulunmasi, borcu 6z kaynaga gore daha avantajli kilmaktadir.
Bor¢lanmanin neden oldugu herhangi bir maliyet olmadigini diisiiniirsek, bor¢lanma sagladigi
vergi kalkani ile isletmeler icin en ideal finanslama ydntemidir. Ancak borcun finansal sikinti
ve iflas maliyetlerinin varligindan yukarida bahsedilmistir. O zaman ydneticiler bor¢clanma ile
finansman olanaginin sagladig1 vergi tasarrufu avantajini, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri

dogana kadar kullanmalidir.

Bu teorinin ampirik gecerliligi ile ilgili tam fikir birligine varilmis degildir. Huang ve Song
(2002) yaptiklar1 ¢alismada, Cin borsasinda islem goren 1000’den fazla firmanin verilerini
panel veri analizi yontemiyle analiz etmistir. Calismada firma sermaye yapisinin belirleyicileri
analiz edildi. Calisma sonucunda finansal kaldirag ile firma biyiikligi ve sabit yatirimlar
arasinda pozitif yonlii iliski, borg dis1 vergi kalkani ve biiylime olanaklari ile negatif yonlii iliski
tespit edilmistir. Bu sonuglar dengeleme teorisinin varligim ifade etmektedir. Kula (2000)
tarafindan Tiirkiye’de KOBI (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) isletmeleri iizerine
yapilan calismada ise; Afyon Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gésteren 80 KOBI isletmesine
anket uygulanarak, isletmelerin sermaye yapisini etkileyen isletme igi-dis1 faktorler
belirlenmeye c¢alisiimistir. Calisma sonucunda dengeleme teorisinin gecerli olmadigl

belirlenmistir.

Graham ve Harvey (2001), 1998 yilinda 392 firmaya uyguladigi anket ile firmalarin
hedefledikleri bir bor¢clanma oraninin var oldugunu tespit etmis ve bu durumun dengeleme
teorisi ile ortiistligiinii ifade etmistir. Cassar ve Holmes (2003) firma sermaye yapilarinin
belirleyicilerini tespit etmeye yonelik yaptiklar1 calismada hem dengeleme hem de finansal

hiyerarsi teorisinin var oldugunu ortaya koymustur. Okuyan ve Tasc1 (2010) ¢alismasinda,

20



1993-2007 yillar1 arasinda faaliyette bulunan ve Istanbul Sanayi Odasr’'nca (iSO) belirlenen
1000 firmanin verilerin panel veri analizi yontemiyle analiz etmistir. Sermaye yapisinin
belirleyicilerini tespit etmek ve dengeleme teorisi ile finansman hiyerarsisi teorilerinden
hangisinin daha gecerli oldugunu tespit etmek icin yapilan ¢alisma sonucunda Tiirkiye’den

dengeleme teorisi yerine finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

1.1.2.2.2. Asimetrik bilgi teorisi

Kavram ilk olarak Akerlof (1978) tarafindan aciklanmistir. Akerlof, asimetrik bilgi kavramini
otomobil piyasasi ile agiklamaya ¢alismistir. Asimetrik bilgi teorisine gore piyasada iyi ve kotii
otomobiller vardir. Kétii otomobiller limon olarak adlandirilmaktadir. Alicilar, otomobillerin
kalitesi hakkinda gerekli bilgiye ulasamadiklarindan ortalama fiyat belirlerler. Alicilar
tarafindan belirlenen ortalama fiyat, limon olarak adlandirilan kétii otomobiller igin
avantajhidir. Iyi otomobil sahipleri ise ortalama fiyati begenmeyeceklerinden piyasadan
cikarlar ve piyasada tamamen koétii otomobiller kalir. Nihayetinde iyi otomobiller piyasadan

ciktiklari icin, piyasadaki otomobillerin kalitesi diiser.

MM tarafindan gelistirilen sermaye yapisi yaklasimina gore; firma ici bilgi kullanicilar ile
yatirimcilar arasinda bilgi farkliligi bulunmamaktadir. Bu sebeple firmanin hisse senetlerinin
fiyatinin tiim bilgileri kapsadigi kabul edilir. MM tarafindan 1958 ve 1963 yillarinda gelistirilen
teori etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadig elestirisine maruz kalmistir. Yani sirket ici
bilgi sahipleri ile sirket dis1 yatirimcilar arasinda bilgi farkliliginin oldugu ileri siirtilmiistiir.
Ayni zamanda Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi de MM
sermaye yapisindaki yaklasimlarini desteklemekte ve piyasalarda bilgilerin tiim kullanicilara
ayni diizeyde ulastigini ve varlik fiyatlarinin tiim bilgileri yansittigini ileri stirmektedir. Ancak
tim katilimcilar esit diizeyde bilgi sahibi olamadig: icin sermaye piyasalar etkin degildir.
Sirket ici bilgi kullanicilarinin dis yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi asimetrik bilgi
problemi olarak ifade edilmis ve asimetrik bilgi piyasa aksakliklarina neden olmustur
(Karaaslan, 2012, s. 8). Esit diizeyde bilgi alamayan katilimcilarin varligi ve islem ve bilgi

maliyeti problemleri bilginin simetrik dagilimini engellemektedir.

Myers ve Majluf (1984)’a gore yatirimcilar, firmanin gercek degerini bilemedikleri i¢in, isletme
sahipleri icin belirlenen degerden daha diisiik fiyatlama yapabilirler. Ciinkii yatirimcilar,
firmay1 diisiik degerleyerek basarisiz firmalar1 yiiksek degerden fonlama maliyetinden
kagcinmak isterler. Halka arzlarda, yoneticiler tarafindan istenen degerden hisse satisinin
gerceklestirilememesi durumunda, dis kaynaklardan elde edilen fonun maliyeti ic
kaynaklardan elde edilen fonun maliyetinden yiiksek olacaktir. Bu sebeple isletme yoneticilersi,
isletmenin fonlama ihtiyac1 dogdugunda ilk 6nce i¢ kaynaklara bagvururlar. Myers ve Majluf
(1984)'a gore, net bugiinkii degeri pozitif olan bir yatirnmi finanse etmek igin isletme

yoneticileri, isletme yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinden kaynakli olarak
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dis kaynak temininin maliyetinin yliksek olmasi sebebiyle, i¢c kaynaklara basvuracaktir. Aksi
takdirde diisiik degerleme sonucu, pozitif net bugiinkii degere sahip projeden vazgecmek

zorunda kalabilecektir.

Asimetrik bilginin ortaya c¢iktigi en temel finanslama alanlarindan birisi de kredi
mekanizmasidir. Kredi kullandirirken bankalarin, kredi alan isletmenin kredileri nasil
kullandigi ile ilgili bilgi eksikligi bulunmaktadir. Kredi kullandirirken ortaya ¢ikan asimetrik
bilgi sorunu dolayisiyla bankalar, kredi tayinlamasi yoluna basvururlar. Bankalar asimetrik
bilgi sebebiyle kredi faiz oranlarin yiikseltmek, kredi icin gerekli biirokratik islemleri uzatmak
gibi yontemlerle kredinin tamaminin kullanimini engellemeye ¢alisarak kredi arzini kisar.
Bankalarin kredi tayinlamasina basvurmasinin temel sebebi bilgi eksikliginin yol actigi

asimetrik bilginin varligidir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 396).

Mishkin ve Strahan’in 1999 yilindaki c¢alismasindan aktarildigina gore; asimetrik bilgi
sebebiyle ahlaki riziko ve ters se¢cim olmak iizere iki tiir problem yasanmakta ve bu problemler
piyasa etkinligini bozmaktadir (Mishkin ve Strahan, 1999 Akt. Karaaslan, 2012).

Ters secim problemi islem 6ncesinde gerceklesir. Ornegin yéneticiler firmanin hisse senetleri
gereginden fazla degerlendiginde hisse ihraci yoluna basvururlar. Asimetrik bilgi sebebiyle
yatirimcilar, yoneticilerin kendilerinden daha fazla bilgiye ulastiklarina inandiklar igin,
firmanin hisse ihraci kararim1 olumsuz algilarlar ve hisse senedi degerinin fazla degerli
oldugunun diisiiniip, hisse degeri diisene kadar yatirnm yapmaktan kacinirlar. Boylelikle
firmanin hisse ihraci yoluyla saglamaya calistig1 avantajlar ortadan kalkar ve bu hamle en iyi

yatirim firsatlarinin kagirilmasi ile sonuglanir (Mikkelson ve Partch, 1986, s. 33).

Ahlaki riziko ise, ters secimin aksine islem sonrasinda ortaya cikar ve gizli faaliyetlerden
kaynaklanir. Firma hisse ihraci veya bor¢lanma yoluna basvurdugunda yatirimcilar ve borg
verenler, firmaya saglanan fonlarin hangi amagla kullanildigini1 bilmediklerinde ahlaki riziko
sorunu ortaya ¢ikar. Yatirimcilar ve borg verenler, fon sagladiklari firmanin kendi aleyhlerinde
gerceklestirebilecekleri islemlerini engellemek icin yatirimlar1 karsiliinda birtakim
kisitlamalar yapmalarini ve firma faaliyetleri tzerinde daha fazla kontrol sahibi olmak
isteyeceklerdir (Yiikeri, 2009, s. 105).

Finansal hiyerarsi teorisinin gelistirilmesinin temelini asimetrik bilgi teorisi olusturmaktadir.

Ciinkl yoneticilerin kendilerinden daha fazla bilgiye sahip oldugunu diisiinen yatirimcilar,
yatirim riskini en aza indirmek i¢in hisse senedi fiyatlarini oldugundan daha diisiik fiyatla
fiyatlamak isteyeceklerdir. Bu nedenler isletmeler icin dis kaynaklar i¢ kaynaklardan daha
maliyetli hale gelmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s. 46-47).
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1.1.2.2.3.Finansman hiyerarsisi teorisi

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan olusturulan modelin varsayimlarina gore, isletme
icindekiler ile isletme disindakiler arasinda bilgiye ulasma hizi ve maliyeti acisindan bir
farklilik yoktur. Yani bilginin simetrik oldugu varsayilmistir. Ancak gercek piyasa kosullarinda
bilgi simetrigini kabul etmek gercekten zordur. Firma igindekiler firma disindaki
yatirimcilardan hep bir adim éndedir. Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984)’e gore yonetim,
sirket degeri hakkinda disaridaki yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Dolayisiyla
yonetim, disaridaki yatirimcilarin degil mevcut hissedarlarin menfaatlerini artirmak amaciyla

bilgiyi kullanir.

Yoneticiler, firmanin gergek degeriyle ilgili potansiyel yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
olduklar i¢in yatirimcilar iceridekilerin finansman kararlarini takip etmeye calisirlar. Myers
ve Mjluf (1984)’a gore, disaridaki yatirimcilar iceridekilerden daha az bilgiye sahip olduklari
icin, hisse senedi piyasa fiyatlarinin yanlis fiyatlanmasina neden olabilirler. Firma yeni bir
proje icin gerekli olan fonu yeni hisse ihraci ile karsilamak istediginde, diisiik fiyatlandirma ile
yeni yatirimcilar projenin net bugilinkii degerinden daha fazlasini, mevcut hissedarlari zarara
ugratarak elde edebilirler. Mevcut ortaklar tarafindan istenmeyen bu durum, net bugiinkii
degeri pozitif olan bir projeden vazgecilmesi ile sonuglanabilir. Asimetrik bilginin neden
oldugu yanlis fiyatlandirma sonucu net bugiinkii degeri pozitif olan projeden vazgecilmesini
onlemenin yolu, Myers'in finansman hiyerarsisini takip etmektedir. Finansman hiyerarsisi
teorisine gore, firma finansman ihtiyaci ortaya ¢iktiginda dnce i¢ kaynaklara bagvurmali daha
sonra borg ve en sonunda hisse ihraci yoluyla finansman ihtiyacini karsilamalidir (Muradoglu
ve Sivaprasad, 2011, s. 86).

Asimetrik bilgi varlig1 sebebiyle hisse piyasa fiyati1 diisiik oldugunda, yoneticiler ve mevcut
hissedarlar hisse ihra¢ etmek istemezler. Ciinkii fiyatin diisiik oldugu dénemde hisse ihraci,
mevcut hissedarlardan yeni hissedarlara fon transferine neden olur. Firma hisse senetlerinin
fiyatinin yiiksek oldugu dénemlerde hisse ihrac etmek isteyecektir. Ancak hisse ihrag¢ karari
piyasa tarafindan hissenin degerinin yiiksek oldugu seklinde sinyal etkisi dogurabilir ve hisse
fiyatlarinin hizhi bir sekilde diismesine neden olabilir. Yasanabilecek bu tiir ters sec¢im
problemlerine karsi, bu teoriye gére ilk once firma i¢sel kaynaklara basvurmahdir. i¢sel fon
kaynaklarina basvuran isletme, daha fazla fon gerekli olmasi durumunda bilgi asimetrisinin
etkisinin diisiik oldugu borg¢lanma yoluna gitmelidir. Borglanma ile yeterli fon temini
saglanamamas1 durumunda son finansman tercihi olarak hisse ihraci yoluna gidilebilir (Ross
vd., 2008, s. 44-46).

Bu teoriye gore, ek finansman ihtiyaci dogan firmalar, sermaye ihtiyaclarinda finansman
hiyerarsisine gore tercih yaparak ilk once icsel kaynaklara daha sonra borca ve en sonunda
hisse ihracina gitmektedir. Dolayisiyla optimum bir sermaye yapisi bulunmamaktadir. Brealey
vd. (1999)'ne gore bu teori, finansman kaynaklarini bor¢ ve 6z sermaye olarak siniflamak

yerine firmanin i¢ kaynaklari ve dis kaynaklar olarak siniflandirmaktadir. Sermaye yapisinin
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belirleyicisi firmanin i¢ kaynak diizeyi ve yatirim harcamalarinin seviyesidir. Ornegin sinirli
yatirim imkanina sahip olan firmalar daha diisiik bor¢glanma seviyesine sahipken, daha yiiksek
yatirim firsatlar1 bulunan ve karlilik diizeyi disiik olan firmalar ise daha ¢ok bor¢lanma
oranina sahip olacaktir. Firma iginde yaratilan nakit akimlari, yatirimlarin seviyesi ve firma
karliligr arttikca dis kaynaklara olan bagimlilik azalacak ve kaldira¢ orani diisecektir. Karl
firmalarin bor¢lanma oraninin diisiik olmasinin sebebi, bor¢lanmanin optimal sermaye yapisi
oldugunu kabul etmekten ziyade icsel kaynaklarinin yeterli olmasindan dolay1 tercih
etmektedirler. Diisiik karliliga sahip firmalar ise daha fazla dis kaynak kullanimi yoluna

basvurmak zorunda kalacaktir (Brealey vd., 1999, s. 126).

Finansman hiyerarsisi teorisinde yoneticiler, yatirim finansmaninda kullanacaklar1 kaynaklari
belirlemek i¢in bilgi maliyeti ve riski dikkate alarak hareket edecektir. I¢ kaynaklar bilgi
maliyeti ve riski en diisiik olan dagitilmamis karlardir. isletme yatirim igin ihtiyac duydugu
fonu ilk olarak otofinansman yoluyla temin etmeye calisacaktir. Otofinansmanin yeterli
olmadigl durumlarda gerekli ek fon talepleri i¢gin riski diistik ticari bor¢ ve tahakkuklara
yoOnelecektir. Bir sonraki asamada riskli kisa ve uzun vadeli bor¢glanma ve en son asamada ise
en yiiksek bilgi maliyeti bulunan 6z kaynak ihracina yonelecektir (Brigham ve Houston, 2015,
s. 38).

Dengeleme teorisi mi yoksa finansman hiyerarsisi teorisini mi takip etmek gerektigi énemli
bir soru olarak literatiir yazininda karsimiza ¢ikmaktadir. Chen (2004) Cin borsasinda faaliyet
gosteren 77 firmanin, sermaye yapilarinin belirleyicilerini tespit etmek icin yaptigi calismasi
sonucunda ne finansman teorisinin ne de dengeleme teorisinin gecerli olmadigini belirlemistir.
Ayni sekilde Ismail (2006) Malezya borsasinda islem goren 225 firmay1 analiz etmis ve
piyasada hangi teorinin daha iistlin oldugunu belirlemeye ¢alismistir. Calisma sonucunda net
bir sonug elde edilememistir. Okuyan ve Tas¢1 (2010) Istanbul Sanayi Odasinca belirlenen
1000 firmay1, Tong ve Green (2005) Cin borsasinda islem goren 44 firma ve De Medeiros ve
Daher (2004) Brezilya borsasinda islem goren 371 firmanin verilerin analiz ettikleri
calismalarinda piyasada dengeleme teorisi mi yoksa finansman hiyerarsisi teorisi mi gecerli
sorusunu arastirmislardir. Yapilan analizler soncunda ti¢ ¢alismada da finansman hiyerarsisi
teorisinin gecerli oldugu ve dengeleme teorisinin reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Cassar ve
Holmes (2003), Cotei ve Farhat (2009) ve Chakraborty (2010) ¢alismalarinda finansman
hiyerarsisi ve dengeleme teorisinin ikisinin de piyasada gecerli oldugu soncuna ulasmislardir.

1.1.2.2.4.Sinyal (isaret etkisi) teorisi

Sinyal teorisi isletmenin sermaye yapisina iliskin kararlarinin, dis yatirimcilar igin sinyal
verebilecegi goriisii tizerinden gelistirilmistir. Yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki asimetrik
bilgi temeline dayanmaktadir (Ross, 1977). Asimetrik bilgi probleminin temel varsayimi

yoneticiler ile yatinmcilar arasinda bilgi farklilifinin bulunmasi ve yoneticilerin

24



yatirimcilardan daha o6zel bilgileri sahip olmasidir. Klasik sermaye yapisi teorileri ve
Modigliani Miller teorisi, yatirimcilarin gelecekteki beklentilerinin ayni oldugu, yatirimcilarin
rasyonel davrandiklar1 ve piyasaya gelen tiim bilgilerin yatirimcilara ayni anda maliyetsiz
ulastig1 ve yatirimcilar ile yoneticilerin firmanin gelecegi ile ilgili bilgi farkliliginin bulunmadig
tezini savunmustur (Harris ve Raviv, 1991). Ross (1977)'a gore firma yoneticilerinin
disaridakilerden daha fazla bilgiye sahip oldugunu ve yoneticiler ile yatirimcilar arasinda

asimetrik bilgi sorunu oldugunu ifade etmistir.

Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) calismalarinda, potansiyel yatirimcilar firmanin
finansman durumu, sermaye yapisi, yatirim firsatlari gibi durum ve beklentilerinden haberdar
degillerdir. Firmanin durum ve beklentileri ile ilgili eksik bilgiye sahip olan yatirimcilar, firma
pay senedi ihrag ettigi zaman eksik fiyatlama yapabilirler. I¢sel bilgiye sahip olan yéneticiler,
bu bilgiyi yatirimcilara aktarma giidiistindedirler. Yoneticiler, yatirimcilara aktarilan bilgi ile
hisse senedinin ytikselecegi beklentisi tasirlar. Yoneticiler piyasaya gonderecegi sinyallerle
potansiyel yatirimcilart yonlendirmeye ve hisse degerini gercek degerine yaklastirmaya
calisacaklardir. Barclay ve Smith (2005)’e gore, giivenli ve etkili bir sinyal mekanizmasi bulmak
aslinda zordur. Ancak en etkili yontem ise finansal kaldiracin artirilmasidir. Bir firmanin
finansman kaynagi olarak borcu kullanmasi isletmeyi sabit bir faiz yiikii 6demeye mahkum
edecektir. Yikiimliliiklerin yerine getirilememesi isletmeyi iflasa siiriikleyecektir. Ancak 6z
kaynak ile finansmanda béyle bir risk yoktur. Firma mali sikint1 iginde olmasi durumunda

temettii 6demelerini azaltmak veya hi¢c 6dememek suretiyle nakit ¢ikisinin 6niine gegebilir.

Barclay ve Smit, (2005) yayinladiklar1 ¢alismalarinda, bor¢lanma yoluyla finansman temini
potansiyel yatirimcilara gelecekte beklenen nakit akislarinin gilivenilir oldugu mesajini
vermekte ve sirketin degerli oldugu algis1 olusturulmaya calisilmaktadir. Zaten Ross (1977)
calismasinda, kaldiracin énemli bir sinyal gorevi gordiigiinii ifade etmistir. Kaldirag seviyesi
potansiyel yatirimcilar icin sinyal gorevi gormektedir. Firmanin asir1 degerli mi yoksa diistiik
degerli mi olduguna iliskin sinyal, kaldirac seviyesi ile piyasaya verilir. Potansiyel yatirimcilar
firmanin risk seviyesi ve gercek degerinin ne olmasi gerektigine iliskin algiladiklar1 sinyale
gore karar verirler. Ross (1977)’ye gore firma degeri ile sermaye yapisi arasinda pozitif iliski
vardir. Dolayisiyla degerli firmalar daha yiiksek kaldirag seviyesinde faaliyet gosterebilirken,
degeri diisiik firmalar daha diisik kaldira¢ seviyesi ile faaliyet gostermek zorunda
kalacaklardir.

Kaldirag¢ disinda sinyal isareti gonderilebilecek duyurular su sekilde olabilir:

v Temetti,

v' Hisse senedi gerim alim,

v' Birlesme veya devralma duyurusu,
v' Thale teklifi duyurulmas;,

v' Bolinme duyurusu.
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Sinyal teorisi ile ilgili oncii calismalardan bir digeri ise Leland ve Pyle (1977)'nin calismasidir.
Bu calismaya gore, girisimciler finansman kaynagi aradig1 projelerinin gercek degerini sadece
kendileri bilirler. Dolayisiyla proje gelistiren girisimciler ile potansiyel yatirimcilar arasinda
asimetrik bilgi problemi vardir. Girisimcilerin kendi projelerine yatirim yapma istekleri
projenin degeri ile ilgili piyasa katilimcilarina sinyal etkisi yaratmaktadir. Girisimci ne kadar
0z kaynak koyarsa proje o kadar degerli olarak algilanacaktir. Girisimci payini artirdike¢a firma

degeri artmaktadir.

Temsilcilik maliyetinin dogrulugunu test etmek icin yapilmis akademik c¢alismalara
baktigimizda; Markopoulou ve Papadopoulos (2009) ¢alismasinda 2004-2006 yillar1 arasinda
Yunanistan Menkul Kiymetler Borsasi’'nda meydana gelen 6z sermaye artislarini incelenmistir.
Sinyal teorisine gore 6z sermaye artislarinin hisse fiyatlarini olumsuz yonde etkilemesi
beklenmektedir. Belirlenen dénemde 13 6z sermaye artirimi gergeklesti. Yapilan analiz
sonucunda 2 firmada 6z sermaye artis haberinden sonra hisse piyasa fiyatlarinda diisiis
gozlemlenirken, diger firmalarin hisse piyasa fiyatlar1 sinyal teorisinin aksine yiikseldi.
Dolayisiyla Atina Borsasi’'nda sinyallesme teorisinin olmadigl sonucuna varilmistir. Gropp
(1997); Requejo ve Roriguez (1996) ve Barclay vd. (1995) tarafindan yapilan ¢alismalarda da
sinyalizasyon teorisini destekleyecek kanitlar bulunamamistir.

1.1.2.2.5.Temsilcilik maliyet teorisi

Kurumsal sirketlerde, sirketin sahibi yoktur. Sahip yerine hissedarlar, tahvil sahipleri,
yoneticiler, calisanlar, tiiketiciler ve tedarikgiler gibi ¢esitli paydaslar vardir ve bu paydaslarin
bir s6zlesme ile bir araya gelmeleri sonucu sirketler olusur (Shapiro ve Balbirer, 2000, s. 9).
Hisse senedi sahipleri ile yoneticiler arasinda temsilcilik iliskisi bulunmaktadir (Ross vd., 2008,
s. 14). Hisse senedi sahipleri ile diger s6zlesme taraflar arasinda ¢ikar catismasi yasanmasi
olagandir. Temsilcilik maliyeti teorisi, sermaye yapisinin ¢ikar ¢atismasindan kaynakl vekalet

maliyetlerini engelleyecek sekilde olusturulmasina odaklanmaktadir.

Berle ve Means’in 1932 yilinda yaptig1 ¢alismadan beri kurumsal isletmelerde miilkiyetin ve
yonetimin birbirinden ayrilmasinin olumsuz sonuglari arastirilmaktadir (Myers, 2001). Jensen
ve Meckling (1976) yoneticilerin hissedarlar ile uyusmazligl sonucu ortaya ¢ikan temsilcilik
iliskilerinden yola ¢cikarak temsilcilik maliyeti teorisini gelistirmistir. Jensen ve Meckling’e gore
temsilcilik maliyeti yoneticiler ile hissedarlar ve hissedarlar ile borg verenler arasindaki ¢ikar
catismasindan kaynaklanmaktadir. Temsilcilik maliyeti yaklasimi, optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde cikar gruplari tarafindan isletmede ortaya ¢ikan maliyetlerin etkili oldugunu
savunur (Durukan, 1997, s. 86). Yani optimal sermaye yapisi; hissedar, yonetici ve borg
verenler arasinda ortaya c¢ikan cikar catismasindan kaynakli maliyetin minimum oldugu

sermaye yapisidir.
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Jensen ve Meckling (1976) iki tiir ¢ikar catismasindan bahsetmistir. Birincisi, yoneticiler ile
hissedarlar arasinda yasanan temsilcilik maliyeti olan ve 6z sermayenin temsilcilik maliyeti
sorunu olarak da ifade edilen temsilcilik sorunudur. Oz sermayenin temsil maliyetine
baktigimizda; yoneticilerin yetersiz is gilicli liretmeleri, maas disinda ek ikramiye talepleri,
sirket lehine karar vermek yerine kendi tercihlerine uygun kararlar vermeleri gibi temsil
problemleri goriilmektedir. Yoneticiler, hissedarlarin yetki devrederken bekledikleri calisma
disiplininden uzaklasarak daha az c¢aba harcamayi tercih ederler. Yoneticiler yatirim
kararlarinda risk almak istemez ve uzun vadeli karli projelerden kacinarak kisa vadeli
projelere yonelirler. Boyle davranmalarindaki temel motivasyon ise is kaybetme korkusudur
(Matos, 2001, s. 76). Bu problemler yoneticilerin sirket degerinin maksimum kilmada basarisiz
olmalarina neden olmaktadir. Hissedarlarin amaci olan firma degerinin maksimum
kilinmasindan ziyade yoneticiler, kendi ¢ikarlarini maksimum kilmay1 amaglarlar. Bu da

firmanin degerinin diismesi ile sonuglanir (Berger ve Di-Patti, 2006, s. 42).

Hissedarlar, yoneticilerin sirket degerini azaltacak yatirimlara ve gereksiz harcamalara
yonelmesini engellemek icin yoneticileri denetleme maliyetlerine katlanmak zorunda
kalacaklardir. Yoneticileri denetlemek icin katlanilan gézetim ve denetim faaliyetleri icin i¢
kontrol sistemi kurulmasi, nakit akislarinin azaltilmasi gibi 6nlemler almakta ve bu énlemler
sirket degerini diisiiriicii maliyetlere neden olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 328).
Hissedarlar yonetimin gozetim ve denetim faaliyetleri yerine kaldiragtan yararlanabilirler
(Kayo ve Kimura, 2011, s. 364). Bu sebeple yonetici belirli donemlerde sabit 6deme yapma
yukimliligi altina gireceginden, sorumsuz harcamalar1 yapmaktan uzaklasacak ve temsil

maliyetleri azalacaktir.

Akman (2012)’ a gore yoneticilerin, ortaklarin ¢ikarlarina aykir1 hareket etmelerini 6nlemek
adina bazi tesvik ve kontrol sistemleri kullanilabilir. Yoneticilere yapilan prim 6demeleri, hisse
verilmesi, yliksek maas 6demeleri gibi tesvikler, yoneticilerin sirkete bagliliklarini artirmakta

ve artan yonetici performansi ile sirket degerinin ytikselmesi saglanabilmektedir.

Hissedarlar ile borg verenler arasinda yasanan borcun temsil maliyeti probleminde ise bor¢
verenler tarafindan saglanan fonlari alan isletmenin 6z sermaye sahiplerinin, gereginden daha
az yatirim yapmalari sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Kaldirag ile bor¢ verenlerden 6z sermaye

sahiplerine gelir transferi gerceklesebilir (Fama ve Miller, 1972, s. 36).

Sirket 6z sermaye sahipleri karli bir yatirim firsati ortaya ¢iktigindan, bu yatirimdan elde
edilecek karlilig1 yeni ortaklarla paylasmamak icin 6z kaynak yoluyla kaynak temini yerine,
sabit faiz 6demeli yabanci kaynak kullanmak isteyeceklerdir (Barclay vd., 1995, s. 8). Firmanin
her ek yabanci kaynak tedariki sirketin geri 6dememe ve iflas riskinin artmasina neden
olacaktir. Borg verenler ise sagladiklari bor¢ karsiliginda alacaklarini teminat altina almak igin,
sozlesmelere alacagl teminat altina almak amaciyla ek kisitlayic1 tedbirler koyma yoluna
gidecektir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 322). Borg verenler tarafindan konulan bu kisitlayici

tedbirler yonetici ile hissedar arasinda ortaya ¢ikan temsilcilik maliyetini azaltacaktir. Borg
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verenler isletmenin riski arttikca daha ytliksek faiz orani iizerinden bor¢ verme egilimi
gosterecektir. Bu durumda da 6z sermayenin temsilcilik maliyeti azalirken, borcun temsil

maliyetinde artis meydana gelecektir.

Borcun temsilcilik maliyeti ve 6z sermayenin temsilcilik maliyeti disinda Yu (2009) tarafindan
yapilan ¢alismada, calisanlarin vekalet maliyetine odaklanilmistir. Calisan haklari ile firmanin
bor¢ kullanimi arasinda pozitif iliski vardir. Calisan haklar arttifinda, sirketin calisanlar
tarafindan istismar edilme ihtimali artmaktadir. Hissedarlar calisanlarin sirketi daha fazla
istismar etmesini onlemek icin nakit akislarimi azaltarak daha fazla bor¢lanma egilimine

girmektedirler.

Temsilcilik maliyeti teorisinin gecerliligine iliskin yapilan literatiir arastirmalarinda, Onaolapo
ve Kajola (2010) tarafindan 2001-2007 yillar1 arasinda Nijeryal finansal olmayan firmalari
iceren calismasinda vekalet maliyeti teorisini destekleyen sonuclara ulasilmistir. Ayaz vd.
(2021) calismasinda Malezya Menkul Kiymetler Borsasinda 2005-2016 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren finansal olmayan 528 firmanin finansal verilerinin analizi sonucunda kaldiracin
karlilik iizerinde etkisinin oldugu ve temsilcilik maliyeti teorisinin gecgerli oldugunu, belirli bir
kaldira¢ orani iizerinde ise karliligin negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasmistir. Ankamah
vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada da Ayaz vd. (2021) ¢alismasi ile benzer sonuclara

ulasiimistir.

Ismail ve Pratomo (2007) tarafindan Malezya Islami Bankalarinin sermaye yapis1 ve
performansi iizerine calisma yapmislar ve kaldira¢ orani artip 6z sermaye oraninin diisiik
oldugu bankalarda daha yiiksek karlilik oldugu belirlenmis ve temsilcilik maliyeti teorisinin
Malezya Bankalarinda gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni sekilde Berger ve Di-Patti
(2006) calismasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ticari bankalarinin 1990-1995 yillari
arasinda finansal verilerin analiz etmis ve temsilcilik maliyeti teorisinin gegerli oldugu
sonucuna ulagsmistir. Temsilcilik maliyeti teorisinin gecerli olmadigl sonucuna ulasan
calismalar da bulunmaktadir (Delikanh ve Kilig, 2001; Nobanee ve Abraham, 2017).

Borg¢lanma ile ortaya c¢ikan sabit ddemeler serbest nakit akimlarini azaltacagindan,
yoOneticilerin kendi ¢ikarlar1 yoniinde harcamalarini azaltacak ve 6z sermayenin temsilcilik
maliyetini minimuma indirecektir. Clinkii isletmeler yabanci kaynak iizerinden sagladiklari
fonlara iliskin borg¢larin1 6demek zorundadirlar. Aksi takdirde isletme dis fon saglayanlarin
basvuracagl tedbirler ile finansal sikinti ve iflas maliyetlerine katlanmak zorunda
kalacaklardir. Diger yandan artan borcun temsilcilik maliyetinde, bor¢ verenler belirli risk
seviyesinin asilmamasi, kaldira¢ oraninin belirli seviyelerde tutulmasi gibi sozlesmeye ek
maddeler koyarak, isletme faaliyetlerini sinirlayarak veya verecekleri fon karsiliginda ek risk
primi talep ederek elde edilecek nakit akimlarindan daha fazla pay talep edebilirler. Bu
durumda borcun temsilcilik maliyetini dogurmaktadir. Jensen ve Meckling (1976) gore,

kaldiracin sagladigi faydanin maksimum ve borcun temsil maliyetinin minimum oldugu nokta
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optimum sermaye yapisidir. Isletmeler sermaye yapilarim bu dengeyi gozeterek

olusturmalidirlar.

1.2.2.6.Piyasa Zamanlamasi

Zamanlama kavrami ilk olarak Taggart (1977) tarafindan ortaya atilmistir. Taggart
calismasinda, ABD firmalarinin finansman Kararlarini modellememistir. Hisse senedi
cikarmada borg ve hisse senedi fiyatlarinin 6nemli etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Piyasada
islem goren hisse fiyatlari, yonetici ve hissedarlar tarafindan arzu edilmesi diisiiniilen fiyatin
altinda olmasi durumunda, ek fon gereksiniminde isletme yabanci kaynak ile fonlanacaktir.
Hisse fiyatinin yiiksek olmasi durumunda ise yoneticiler, yeni hisse ihraci yoluyla fon temin

etmek isteyecektir.

Marsh (1982) calismasinda 1959-1974 yillar arasinda Birlesik Krallik (BK) sirketlerinin 6z
sermaye-borg arasindaki tercihlerini belirlemeye calismistir. Yapilan logit analizi sonucunda,
sirketlerin 6z sermaye-borg tercihlerini menkul kiymetlerin gecmis dénem fiyatlari ve piyasa
kosullariin belirledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica sirketler finansman se¢iminde sanki bir
kaldirag seviyesi varmis gibi hareket ettikleri bulunmustur. Marsh, isletmelerin uzun dénem
icin bir kaldirac seviyesi belirledigini ancak kisa vadede zamanlama nedeniyle bu belirlenen

kaldira¢ diizeyinde bozulmalar olacagini ifade etmistir.

Bu teoriye gore; isletmenin yeni hisse senedi ihraci imkani varsa ve hisse ihrac1 diger
finansman kaynaklarina gore diisiik maliyetli ise, isletmeler hisse senedi yoluyla finansman
ihtiyacini karsilama yoluna gideceklerdir (Huang ve Ritter, 2009, s. 44). Bu durumun tam
tersini diistindiiglimuzde ise, yabanci kaynak maliyetinin 6z kaynak maliyetinden daha dusiik
olmasi durumunda isletme borg¢lanmak icin kullanilan menkul kiymetler araciligiyla
bor¢lanmay1 tercih edecektir (Barry vd. 2005, s. 38). Yani piyasa zamanlamasi; hisse
senetlerinin asir1 degerlendigi donemde hisse senedi ihra¢ edilmesini ve hisse fiyatlari diistince
daha diisiik maliyetli bor¢lanma araglar ihraci yoluyla piyasadan hisse senedi toplanmasini
ifade eder (Huang ve Ritter, 2009, s. 244). Ying (2006)’ya gore piyasa zamanlamasi 6z sermaye
piyasa zamanlamasi ve bor¢ piyasa zamanlamasi olarak iki sekilde gerceklesir. Oz sermaye
piyasa zamanlamasi hisse ihra¢ kararlarinin hisse fiyatina goére alinmasini, bor¢ piyasa

zamanlamasi ise bor¢lanma kararlarinin faize gére alinmasi durumunu ifade eder.

Hisse senedi piyasa zamanlamasi iki farkli zamanlamadan olusur. Bunlar bilgiye dayal piyasa
zamanlamasi ve piyasa verimsizligine dayali piyasa zamanlamasidir. Bilgiye dayali piyasa
zamanlamasinda Korajczyk vd. (1991) ve Lucas ve McDonald (1990) tarafindan yapilan
calismalar bulunmaktadir. Bu calismalarda asimetrik bilginin varligina ve 06z sermaye
sorunlarina odaklanmaktadirlar. Bu c¢alismalara goére hisse senetleri sadece asir1 degerli
oldugu donemlerde zamanlama yaparak hisse ihracinin, ihra¢ kararindan sonra hisse

fiyatlarinin diisecegi belirlenmistir. Sirket ile ilgili bilgi sahibi olmayan yabancilar, bu diisiisiin
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fitilini atesleyenler olur. Dolayisiyla firmalar, piyasa firma ile ilgili en cok bilgiye sahip olduklari
donemde zamanlama yaparak, eksik bilginin dezavantajin1 kontrol altina alirlar. Piyasa
verimsizligine dayali piyasa zamanlamasina iliskin Ritter (1991) ve Loughran ve Ritter (1995)
vb. yazarlar tarafindan yapilan ¢alismalar bulunmaktadir. Piyasa verimsizligine dayali piyasa
zamanlamasinda hisse senedi ihraclarindan sonraki performanslara odaklanilmistir.
Piyasalarda gozlemlenen anormallikler, piyasalarin etkin olmadigini gostermektedir. Piyasa
verimsizligine dayali zamanlamada etkin olmayan piyasalarin zamanlanmasi
amaglanmaktadir. Bor¢ piyasa zamanlamasi Graham ve Harvey (2001), Bancel ve Mittoo
(2004) gibi yazarlar tarafindan incelenmistir. Bor¢ ihraglarinda vade, tutar, getiri gibi bilgiler
ihrac aninda bilindiginden hisse ihraclarina gore daha seffaftirlar ve asimetrik bilgi seviyesi
daha diistiktiir (Zhou vd., 2012). Dolayisiyla borg ihraglarinda bilgi piyasa zamanlamasindan

ziyade piyasa verimsizligine dayali zamanlama miimkiindiir.

Piyasa zamanlamasi teorisi ilk olarak Baker ve Wurgler (2022) tarafindan kavrastirilmistir.
Baker ve Wurgler (2002)’e gore, piyasa zamanlamasi teorisinin dayandigi iki varsayim
bulunmaktadir. Birinci varsayim yoneticiler, hisse sahipleri ve potansiyel yatirimcilarin islem
yaparken rasyonel olduklar: varsayilmaktadir. Ancak asimetrik bilginin varlig1 rasyonel karar
almay1 engellemektedir. Ikincisi ise, yatinmcilarin rasyonel hareket etmedikleri
varsayimindan hareketle, hisse ihraci yoluyla piyasa zamanlamasi yapilabilmesine

dayanmaktadir.

Firsat Penceresi Hipotezi'ne (Windows of Opportunity) gore, firmanin hisse ihraci yapmasi i¢in
en uygun zaman, hisse fiyatlarinin asir1 degerli oldugu zamandur. ilk halka arz olan firmalarda
gecerli olan bu hipoteze gore, firmalar ilk halka arz olduklar1 donemden sonra ilk 3 yil hisse
senedi fiyat performanslarinda diisiis yasanir (Ritter, 1991, s. 14). Alti (2006)’ya gore ilk halka
arzdan sonra olusan etkinin birinci yilda yaridan fazlasi ortadan kalkmakta ve ikinci yilda
tamamen etki kaybolmaktadir. Bayles ve Chaplinsky (1996) firsat penceresi olarak sicak ve
soguk piyasalari isaret etmistir. Elde edilen sonuglara gore sicak piyasada ihrag¢ edilen hisse
senetlerinin fiyat performanslarinda diisiis daha az iken, soguk piyasalarda ihrag edilen hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarindaki diisiis daha ¢oktur. Bunun sebebi ise, yoneticilerin firma
degeri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi ve piyasanin firma hakkinda iyimser
tutumlaridir (Ritter, 1991, s. 17). Aslinda bu durum, temsilcilik maliyeti hipotezi ile de
uyumludur.

Piyasa zamanlamasi teorisine gore, isletmeler bir kaynak ihtiyaci otaya ¢iktiginda, gerekli olan
kaynag1 temin edebilmek icin piyasalarin en elverisli oldugu zamani belirlemeye calisirlar. En
uygun zamani belirlemeye calisan firmalar, piyasalar siirekli izlemelidir. Koraczyk ve Levy
(2003)’ye gore finansal olarak kisith olan firmalar ile finansal kisit altinda olmayan veya
finansmana erisim saglayabilen firmalar ile finansmana erisim saglamakta zorlanan firmalar
arasinda sermaye tercihlerinde farkliliklar vardir. Finansal olarak kisith olan firmalar, yatirim

firsatinda elinde gerekli nakit bulunmayan ve finansal piyasalara ulasmak istediginde buyiik
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maliyete katlanmak zorunda olan firmalardir. Finansal olarak kisith olmayan firmalar ise,

sermaye piyasalarinin elverisli oldugu donemlerde hisse senedi ihra¢ edebileceklerdir.

Piyasada zamanlama yapma kararim sirketin sermaye yapisi etkileyebilmektedir. Ornegin
kaldira¢ diizeyi veya risk primi yiiksek bir isletmede ek fon ihtiyac1 ortaya ¢iktiginda,
yOneticiler piyasa zamanlamasi teorisine uygun olmayan fon tedariki yontemini kullanmak

zorunda kalabilir.

Modigliani ve Miller (1958)’e gore sermaye piyasalari etkin ve yatirimcilar rasyoneldir. Ancak
modern sermaye yapisi teorileri MM teorisinin bu yaklasimlarina karsi ¢ikmistir. Modern
sermaye yapisl teorilerine gore piyasalar etkin degildir. Yatirnmcilar duygu, diisiince, duyum,
hirs vb. duygu ve diisiincelerle yatirimlarimi gergeklestireceginden dolay1 her zaman akilc
karar veremeyebilirler. Aslinda piyasa zamanlamasi teorisinin temelinde bu iki durum
yatmaktadir. Ciinkii etkin olmayan piyasalar ve rasyonel olmayan yatirimcilar yanlis
fiyatlandirma yapacaklardir. Yanlis olmayan fiyatlandirmanin olusturacagi maliyetlerden
kurtulmak icin, yoneticiler sermaye ihtiyaclarinda en wuygun =zamanlar1 kollamaya
baslayacaklardir. Elliott vd. (2008)'ne gore piyasa zamanlamasi ile 6z sermaye maliyetleri

diisiiriilebilmektedir.

Myers (1984)’e gore, isletmeler bilgi asimetrisinden kaynaklanan yanlis fiyatlanmalar
nedeniyle yeni hisse ihraglarinda zamanlama yapmaya c¢alismaktadirlar. Tabi ki de bu
zamanlamadan kasit, piyasa zamanlamasi teorisinde oldugu gibi hisse fiyatinin yiiksek oldugu
doénemlerde yeni hisse ihraci ve hisse fiyatlarinin ve bor¢glanma maliyetinin diisiik oldugu
doénemlerde bor¢lanma yoluyla fon temini seklinde olacaktir. Korajczyk vd. (1991)'ne gore
firmalar, piyasanin firma hakkinda en ¢ok bilgiye sahip oldugu yani asimetrik bilginin en diisiik
oldugu donemlerde hisse ihra¢ etmeyi planlamaktadirlar. Bu durum firmanin piyasaya
giivenilir bilgi aciklamasiyla takip edilmektedir. Yani bilgi aciklamasi ile hisse ihraci arasinda
stire uzadik¢a olusacak asimetrik bilgi ile hisse senetlerinin piyasa degerinde diisme
yasanacaktir. Bu calismaya gore bilgi aciklanmasi ile hisse ihraci arasinda bir aylik bir stire

gecmesi durumunda, hisse senedi piyasa fiyati ortalama %0,44 deger kaybedecektir.

Uygulamada sirket yoneticileri icin piyasa zamanlamasinin énemli oldugu ve yoneticilerin
piyasa zamanlamasina uyduklar1 gériinmektedir. Finans yoneticilerinin sermaye yapisina
iliskin tutumlarini 6lgmek i¢cin Graham ve Harvey (2001) tarafindan 392 finans yoneticisine
anket uygulanmistir. Anket sonucunda yapilan analizler ile finansman hiyerarsisi ve
dengeleme teorisi icin sinirli kanitlara ulasilabilmistir. Bu ankete katilan finans yoneticilerine
gore piyasa zamanlamasi finansal kararlarda en onemli teori olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Finans yoneticileri piyasa faiz oranlari diisiik oldugu dénemlerde yabanci kaynak tizerinden
bor¢lanmay tercih etmektedirler. Ayrica kisa vadeli bor¢lanma ile uzun vadeli bor¢lanma
arasinda da zamanlama yapildig1 belirlenmistir. Buna gore yonetici kisa vadeli faiz oranlar
uzun vadeli faiz oranlarina gore diisiik oldugunda veya uzun vadeli faiz oraninin gelecekte

diisme beklentisi olustugu déonemlerde, ihtiya¢ duyulan fonlar1 kisa vadeli bor¢lanma ile tercih
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etmektedir. Finans yoneticilerinin bilgi asimetrisi nedeniyle hisse fiyatinin diistigi

donemlerde hisse ihrac etmeye istekli olmadiklari belirlenmistir.

2002 yilindan gilinlimiize gelene kadar bir¢cok calisma ile Baker ve Wurglar'in teorisini
destekleyen veya karsi cikan fikirler ortaya atilmistir. Karsit goriiste olan ¢alismalarda,
genellikle halen denge teorisi ve finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu fikri ortaya

atilmistir. Literatiirde elde edilen bazi kanitlara asagida deginilmistir.

Frank ve Goyal (2004) calismasinda dengeleme ve piyasa zamanlamasi teorisinin ampirik
sonuglarini belirlemek icin 1952-2000 yillar1 arasinda yarim asirhik ABD sirket verilerini
incelemistir. Borg¢ ile 6z sermaye arasinda uzun doénemli kanitlar bulunmustur. Piyasa
zamanlamasinin yabanci kaynak i¢in 6nemli oldugu, 6z kaynak icin 6énemli olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi belirlenmis ancak 6z sermaye
piyasa zamanlamasina iliskin kanit bulunamamistir. Ying (2006) calismasinda, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin (GYO) 6z sermaye ve borg¢ ihraclarinda piyasa zamanlamasinin varligini
tespit etmeye yoOnelik yaptigi calismasinda, 6z sermaye tekliflerinde bilgiye dayali piyasa

zamanlamasi ve geriye doniik bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini tespit etmistir.

Umutlu (2008) 1998-2004 yillar1 arasinda 11 gelismekte olan iilkede halka arzda bulunan
firmalar icin piyasa zamanlamasini test etmistir. Calismada ilk halka arzlar i¢in sicak ve soguk
donemler tespit edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore piyasa zamanlamasi teorisinin
yerine finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Clinkii PD/DD artan
firmalar hisse ihraci yerine yabanci kaynak ile finansmani artirmislardir. Yiiksek karliliga sahip
firmalar bor¢clanma yerine 6z sermaye ile finansmani se¢mistir. Tiirkiye ve Singapur’da PD/DD

artisinda borglanmanin azaldig1 belirlenmistir.

Wulandari ve Setiawan (2015) calismasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren finansal olmayan isletmelerde piyasa zamanlamasinin varligi test edilmistir. Piyasa
zamanlamasi sicak ve soguk piyasa kosullarina gore test edilmistir. Calismada ayrica firmalarin
kaldirag politikalarini stirekli uyguladiklarini test etmeyi amaglamistir. Piyasa zamanlamasinin
kaldira¢ seviyesini mevcut firmalar i¢gin etkiledigi, yeni halka arzlarda bir etki bulunmadigi
belirtilmistir. Kalic1 bir kaldirag politikasi bulunamadi. Endonezya’da ki firmalar hem ilk halka
arzlarda hem de 6z sermaye ihraglarinda piyasa zamanlamasini takip etmemektedirler. Guney
ve Hussain (2010)’e gore, sicak piyasada halka arzda bulunan firmalarin diger firmalara gore
sermayelerini daha fazla artirmaktadir. Sicak piyasa firmalar1 soguk piyasa firmalarina gore
daha diisiik kaldirag¢ seviyesine sahiptir. Ayrica sicak piyasada halka arz olan firmalar, halka

arz sonrasl karliliklarinda 6nemli diistisler gézlemlenmektedir.

Ye (2008) tarafindan yapilan calismada Cin sermaye piyasasinda faaliyet gosteren firmalara
piyasa zamanlamasi teorisinin sermaye yapisi ve finansal kararlar iizerindeki etkisi
arastirlmistir. Arastirmaya dahil edilen firmalar, sicak donemlerde ilk halka arz (Initial Public

Offering-IPO) olan firmalardir. Yapilan analiz sonucunda Cin piyasalarinda piyasa
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zamanlamasinin var oldugu belirlenmistir. Yazar Cin’li firmalarin piyasa zamanlamasindan
faydalanarak daha fazla gelir elde ettigini ve piyasa zamanlamasinin sermaye yapisi lizerinde;
sicak piyasalarda halka arz olan firmalarin soguk déonem halka arz firmalarina goére daha fazla
0z sermaye ihrac¢ ederek kaldira¢ oranlarini diistirdiikleri, halka agildiktan sonra sicak piyasa
firmalarinin soguk piyasa firmalarina goére daha fazla borg ve daha az 6z sermaye ihrac ettigi
ve halka arzdan iki y1l sonra piyasa zamanlamasinin kaldirag iizerindeki etkisinin nétrlendigi
belirlenmistir. Mahajan ve Tartaroglu (2008) hisse senedi piyasa zamanlamasinin kaldirag
tizerinde uzun donemli etkisinin olmadigini bulmustur. Bu durum hisse senedi piyasa
zamanlamasi olarak ifade edilen olayin dengeleme teorisi ile uyumlu oldugunu ifade etmistir.
Ritter (1991) calismasinda da uzun vadeli hisse performansinin diistiigiinii ve bunun yildan
yila ve endistriler arasinda degisiklik gosterdigini ifade etmistir. Loughran ve Ritter (1995)
calismasinda hisselerin asir1 ytlikseldigi donemlerde hisse ihrac ederek piyasa zamanlamasi
yaptiklarini ve uzun vadede firmanin hisse piyasa degerinde diisiisle karsi karsiya kaldigini

tespit etmistir.

Dani vd., (2016) calismasinda Latin Amerika sirketlerinin sermaye yapisi kararlarinda piyasa
zamanlamasinin etkisini arastirmak amaciyla, 2006-2014 y1llar1 arasinda faaliyet gdsteren 432
sirket verileri panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
Arjantin, Brezilya ve Peru’da faaliyet gosteren firmalarda piyasa zamanlamasinin kaldirag
seviyesini etkiledigi belirlendi. Sili ve Meksika’da ise bu kanitlara ulasilamadi. Sirketlerin
sermaye yapisini belirleyen temel unsurlarin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) ve karhilik
oldugu belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerde piyasa zamanlamasi teorisinin yaninda finansman

hiyerarsisi ve dengeleme teorisinin de gecerli oldugu belirlenmistir.

Kiiltlriin sermaye yapisi iizerindeki etkisi, mikro olarak iilke 6lceginde ve makro olarak
uluslararasi dlgcekte incelenmistir. Aggarwal ve Goodell, (2009) ve Kwok ve Tadesse, (2006)
calismalarinda tlke diizeyinde sermaye yapisi kararlarinda; belirsizlikten kaginan tlkelerde
bankadan kredi yoluyla bor¢lanmalarda artis oldugunu tespit etmistir. Firma diizeyinde
kiiltliriin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisinde ise kiiltiiriin {ilkedeki borg¢ finansmani
ve vekalet sorunlarindan kaynaklanan riskler nedeniyle sermaye yapisini etkiledigi
belirlenmistir (Chui vd., 2001). Arosa vd., (2014) ¢alismasinda 2001-2011 yillar1 igin Reseacrh
Insight Global Vantage veri tabanindan topladig veriler ile kiiltiir ve kiiltlirel boyutlarin piyasa
zamanlamasi {lizerindeki etkisi test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin hisse
fiyatlar1 arttiginda kaldirag oranlarini azalttiklari, dolayisiyla piyasa zamanlamasina uyduklari
belirlenmistir. Belirsizlikten kacinma egiliminde olan kiltiirlerde, daha diisiik kaldirac seviyesi
tespit edilmis ve kiiltiirel boyutun piyasa zamanlamasini azalttig1 belirlenmistir. Sonug olarak
kiiltiriin yonetici ve yatirimei lizerinde risk algisini etkiledigi ve hisse ihraglarinda kdltiirel
boyutlarin sermaye yapisint asimetrik bilgiden kaynaklanan yanlis fiyatlandirmadan

yararlanmak icin degistirilme derecesini etkiledigi tespit edilmistir.
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Domingos vd., (2017) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, IPO firmalar1 halka arzdan 6nce
pozitif anormal getiriler aciklamaktadirlar. Yoneticiler, firmalarin biiylime beklentisi ile ilgili
olumlu sinyaller vermeye calisirlar. Bunun icin yoneticiler firmanin muhasebe politikalarinda
dahi degisiklige gitmeye riza gosterirler (Rangan, 1998) Gomes vd., (2021) tarafindan yapilan
calismada, hisse piyasa zamanlamasi uygulayan sirketlerin hisse ihraclarinda piyasa
zamanlamasi uygulamayan firmalara gore daha yiiksek kazanc elde edip edemedigini tespit
etmek amaciyla 2004-2015 yillar1 arasinda Brezilya’da gerceklestirilen 68 hisse senedi arzi
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda hisse senedi ihracinda piyasa zamanlamasina uyan
firmalarin hisse senedi piyasa zamanlamasina uymayan firmalara géore muhasebe karini
artirdiklari tespit edilmistir. Yoneticiler firsat penceresini yakalayarak hisse ihra¢ etmeleri
durumunda muhasebe karini artirabilir ve bdylece hisse senetleri piyasa degerinin dogru

fiyatlanmasi saglanabilir.

Oz sermayenin, sirketin sermaye yapisina etkisine iliskin ¢alismalara son yillarda agirlik
verilmistir. Baker ve Wurgler (2002), yaptig1 ¢alismasinda piyasa zamanlamasi ve piyasa
zamanlamasinin sermaye yapisina etkisine iliskin kanitlar bulmustur. Alti (2006), Howakimian
(2006) ve Kayhan ve Titman (2007) piyasa zamanlamasinin varligini tespit etmisler. Ancak
Baker ve Wurgler (2002)’den farkli olarak, piyasa zamanlamasinin sermaye yapisi lizerinde

kaliciliginin olmadigini ifade etmislerdir.

1.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler

Borg¢-6z kaynak yapisini ifade eden sermaye yapisi hem sirketin sermaye maliyeti hem de
sirket degeri lizerinde etkileri oldugundan, 1950’lerden bugiine gelene kadar arastirilagelmis
ve optimal sermaye bileseninin ne olmasi gerektigi ile ilgili cesitli teoriler gelistirilmistir.
Isletmelerin sermaye yapisi kararlarin1 kaynak secimi etkilemektedir. Secilen kaynaklar borg-
0z kaynak bilesenlerini olusturarak bir biitiin olarak sermaye bilesenini olusturmaktadir.
Kaynak secimini etkileyen faktorler; makroekonomik faktorler, sektorel 6zellikler ve firma

ozellikleri olarak siralanabilir.

1.2.1.Makroekonomik faktorler

Sermaye yapisinin belirlenmesinde kaynak secimini etkileyen makroekonomik faktorlerin

bazilarina asagida deginilmigtir.

1.2.1.1.Biiytime Oranlari

Sermaye yapisi kararlarimi etkileyen en 6nemli makroekonomik faktorler arasinda GSYH

gelmektedir. GSYH'nin arz ve talep diizeyi, istihdam orani, yatirimlar gibi unsurlar iizerinde
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etkisi bulunmaktadir. Seyidoglu (2002)’na gore GSYiH, belirli bir takvimde ekonomideki mal

ve hizmetlerin toplam degeridir.

GSYIH biiyiime oraninda yasanan diisiis resesyon tehlikesine isaret ederken, GSYIH bilyiime
oranindaki artis ise ekonominin biiyiime ivmesine girdiginin gostergesidir. Ekonomik biiyiime
donemlerinde, isletmeler faaliyetlerini ayni oranda arttirabilmek icin ek yatirim ihtiyaci

duyabilirler. Ek yatirim ihtiyaci ise ek fon talebini gerekli kilar (Ferri ve Jones, 1979, s. 635).

Ekonomik biiylime yatirim firsatlarini artirirken diger taraftan sermaye bollugu sebebiyle,
isletmeye yatirnm yapacak muhtemel sermayenin de artisim saglamaktadir. Isletmeye 6z
kaynak olarak yatirim yapilabilecek fonlardaki artis, 6z kaynak yoluyla finansman yontemi
kullanilarak yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesine katki sunabilir. Bu doénemlerde
isletmeler, bol likiditeden dolay1 yiiksek bor¢lanma kabiliyeti de elde etmis olurlar. Ancak
ekonomik daralma dénemlerinde, bu durum tam tersine dénecektir. Hem 6z kaynak hem de

yabanci kaynak icin, piyasada fon bulmak daha zor hale gelecektir.

Terim (2009)’e gore, GSYIH ile sermaye yapisi arasinda pozitif iliski vardir. Feidakis ve Rovolis
(2007) GSYiH ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif iliski, uzun vadeli bor¢lanma arasinda
negatif iliski tespit etmistir. Acaravct ve Dogukanli (2004) Tirkiye Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren imalat firmalarinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri
tespit etmek amaciyla yaptig1 panel veri analizi sonucunda, GSYiH ile sermaye yapisi arasinda

anlaml iliski bulunamamustir.

Yukaridaki iki caligmay1 ele aldigimizda GSYIH biiyiime oraninin bor¢lanma iizerinde etkisi
oldugu, 6z kaynak yoluyla fon temini arasinda anlaml bir iliski kurulamadig1 gériilmektedir.
Bu durum GSYIH oraninin borg piyasa zamanlamas iizerinden sermaye yapisin etkiledigi ve

0z kaynak piyasa zamanlamasi iizerinde etkisi oldugu soylenebilir.

Griffin vd. (2010)'ne gore gelismekte olan bir piyasa, gelismis piyasadan daha az verimlidir. Bu
nedenle gelismekte olan piyasalarda, piyasa zamanlamasi teorisi daha ilgi cekici olabilir.
Ciinki, artan yurt ici hasila ile birlikte piyasada bollasan para rasyonel olmayan yatirimci
davranislar1 yiiziinden yanlis fiyatlandirmaya yol acabilir. Bu piyasalar sirket yoneticilerin
piyasayl zamanlamalarina motive olmalarini saglayarak ortaklarin ¢ikarlarini korumaya alan
acabilir. Turkiye’de gelismekte olan bir iilke olmasi sebebiyle, bu piyasada piyasa

zamanlamasinin varhgini belirlemek icin GSYIH énemli bir degisken olabilir.

1.2.1.2.Enflasyon Orani

Enflasyon bir yandan bor¢lanmanin reel degerini azaltmasi sebebiyle yabanci kaynak kullanan
firmalar tzerinde olumlu etkiler dogurabilirken, diger yandan ekonomik belirsizliklerin
artmasi sonucu firma faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir. isletme diisiik enflasyon

doneminde yaptig1 diisiik faizli bor¢lanma sonucunda, devam eden dénemlerde enflasyon
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oraninin artmasi, diisiik faizden yapilan borglanmanin reel olarak degerinin diismesine yol
acar. Bu durum isletmenin finansman riskini azaltmaktadir. Ancak ayni enflasyon olgusu, diger
taraftan ekonomik belirsizlikler sebebiyle isletme faaliyetlerinin aksamasina neden olarak,
firmanin yiikiimliiltiklerini yerine getirmesinde aksamalara yol acabilir (Yener, 2002).
Enflasyon bir taraftan baktiginizda reel bor¢ maliyetini azaltabilirken, diger yandan
bakildiginda belirsizlik sebebiyle firma borg¢larini 6deyememe riskini artirdigi icin borg
verenlerin daha yiiksek getiri talep etmelerine neden olarak maliyetleri arttirici etki
dogurmaktadir (Hochman ve Palmon, 1985, s. 1118).

Tortop (2007) ¢alismasinda, 1992-2003 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na
(IMKB) kote olmus firmalarin verileri analiz ederek sermaye yapisina etki eden faktorleri
belirlemistir. Yapilan ¢alismaya gore enflasyon, belirsizlikleri artirmasi nedeniyle uzun vadeli
bor¢ kullaniminin kisitlamakta ve firmalarin bor¢glanmada daha ¢ok kisa vadeli bor¢glanma
yontemini tercih etmelerine neden olmaktadir. Hatzinikolaou vd. (2002) enflasyonun sermaye
yapisl lizerindeki etkisini belirlemek i¢in yaptig1 calismasinda, enflasyonun bor¢lanma oranini
diisiirdiigiinii ve bu durumun borcla finanse olan yatirim projelerini olumsuz etkiledigi

sonucunu elde etmistir.

Enflasyon isletmeler iizerinde hem finansman hem de isletme riski dogurmaktadir. isletme
riski ve finansman riski isletmelerin yeni yatirnm yapmalarini ve {iretim ve istihdam
seviyelerini olumsuz yonde etkilemektedir. Baker vd. (2003)’'ne gore borg piyasa zamanlamasi
kamuya acik bilgilere dayanmaktadir. Enflasyon oranlar1 da bor¢ piyasa zamanlamasina neden
olabilecek kamuya ag¢iklanan bilgilerdendir. Bu nedenle bor¢ piyasa zamanlamasinin

tespitinde enflasyon oranlarindan faydalanilacaktir.

1.2.1.3.Faiz Oram

Oz kayna@in maliyeti beklenen getiri iken, borcun maliyeti faizdir. Faiz orani, firmalarin
borclanma kararlarinda en temel belirleyici etkendir. Kredi faiz oranlarindaki artis artan
maliyetler sebebiyle bor¢lanma diizeyini azaltmasi1 beklenirken, faiz oranlarinin diismesi

borg¢lanma oraninin artirmasi beklenmektedir.

Graham ve Harvey (2001)’e gore, yoneticiler piyasaya bor¢lanma araglarini faiz oranlarinin
diisiik oldugu donemlerde sunmak suretiyle bor¢clanmada piyasa zamanlamasi yapabilirler.
Henderson vd. (2006)'ne gore, faiz oranlarinin diisiik oldugu donemlerde, isletmeler borg

ihraglarinda, uzun vadeli bor¢lanma araglarina bagvururlar.

Faiz orani bor¢ piyasa zamanlamasi icin 6énemli gostergedir. Clinkii yoneticiler en az maliyetle
finanse olmak ic¢in faiz oraninin géreceli diisiik oldugunu diisiindiigii ddnemlerde borg piyasa
zamanlamasi yapmak isteyecektir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin tespiti icin faiz orani degiskeni

kullanilacaktir.
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1.2.2.Sektorel ozellikler

Firmalarin icinde bulunduklari sektor, isletmelerin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkilidir.
Verela ve Limmack (1998) calismasinda 1967-1986 donemleri arasinda 9 sektorde faaliyet
gosteren 112 firmanin sermaye yapisi kararlari analiz edilmis ve sektorler arasinda sermaye
yapisi kararlarinda anlamh seviyede farklilik tespit edilmistir. Yine Harris ve Raviv (1991)
calismasinda sektorler arasinda farkli kaldira¢ seviyelerinin varlig1 tespit edilmistir. Gida,
elektronik gibi firmalar diisiik kaldirach ve kagit, tekstli gibi sektorlerin ise yiiksek kaldirach
calistigl tespit edilmistir. Brigham ve Houston (2015) sektdrler arasinda kaynak
kullanimindaki farkliligin sebebini, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin karlilik
seviyelerinden kaynaklandigini ve karl sektérde faaliyet gosteren firmalarin dagitilmayan
karlarla finanse olma imkanlarindan dolay1 daha diisiik kaldiracla faaliyet gosterdiklerini ifade
etmistir. Gilson (1997) ve Flannery ve Rangan (2006)’a gore, endiistride ortalama bir kaldirag
seviyesi bulunmaktadir ve isletmeler en uygun sermaye yapisini belirlemek icin endiistrinin

ortalama kaldirac seviyesini temel referans noktasi olarak kullanirlar.

1.2.2.1.Mevsimsel Hareketlerden Etkilenme

Mevsimsel hareketliligin yiiksek oldugu sektdrlerde faaliyet gésteren firmalar, genellikle kisa
siireli finansman yontemine basvururlar (Irk, 2012, s. 27). Akgiic (1998)’e gore, kisa vadeli
banka kredi kullanan firmalarin genel 6zellikleri arasinda mevsimsel hareketlerden etkilenen
sektordeki faaliyet gdsteren firmalar da vardir. Kisa siireli finansman kullanimi isletmeler icin

esneklik saglar.

1.2.2.2.Konjonktiirel Hareketlerden Etkilenme

Konjonktiirel dalgalanmalardan etkilenmeyen sektorlerdeki iiriinlere talebin gelir esnekligi
diisiiktiir. Genellikle gida, ilag gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin satislar,
konjonktiir hareketlerinden etkilenmezler. Bu mallarin hem kullanimi zorunludur hem de aile
biitcesinde biiytlk yekiin tegkil etmezler. Ancak talebin gelir esnekligi yiiksek mallar i¢in ayni
durum gecerli degildir. Bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler konjonktiirel etkilerden,
talebin gelir esnekligi arttig1 oranda etkilenme oranlari da artar. Bu sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler yiiksek bor¢lanma diizeyine sahipse, konjonktiirel bir bozulma
donemlerinde yiikiimliiliiklerini yerine getirmede problem yasayabilir ve iflas riski ile karsi
karsiya kalabilirler. Talebin gelir esnekligi yiiksek tiretim gerceklestiren sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler, sermaye yapisi kararlarinda daha ¢ok 6z kaynak ile finansman yontemini
tercih ederek, konjonktiirel dalgalanmanin riskini azaltabilirler. Satislar istikrarli olan ve

konjonktiirel etkisi sinirli olan sektdrler sermaye yapisi bileseninde borg¢lanmaya agirlik
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verebilirken, etkilenme diizeyi yliksek olan firmalar daha diisiik bor¢clanma ile faaliyetlerini

devam ettirmelidirler.

Konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini hafifletmek icin firmalar pazar c¢esitlendirmesi
yapabilirler. Pazar cesitlendirmesi ile konjonktiirel ektiler minimize edilebilir. Pazar
cesitlendirmesi yapmis olma durumu da isletmelerin sermaye yapisi tercihleri lizerinde etkili
olabilmektedir (Aksoyek ve Yal¢iner, 2008, s. 114).

1.2.2.3.Rekabet

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerden biri de sektorde yasanan rekabet diizeyidir.
Rekabet, isletmelerin satis ve kar marjlarinin daralmasina yol acabilir. Yogun rekabet,
isletmenin gelecekte elde etmeyi planladigi nakit akimlarinda bozulmalara yol agarak
isletmede finansman ve faaliyet riskine yol agabilir. Finansman ve faaliyet riski isletmeleri zor
durumda birakarak, sermaye maliyetleri {izerinde negatif yonde bir etkiye yol acabilir hatta
isletme faaliyetlerinin devamliligini tehlikeye sokabilir. Bu sebeple yogun rekabet yasanan
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler, rekabetin yarattigi belirsizligin yol actig1 finansman
riskini azaltmak i¢in diisiik diizeyde bor¢lanmay tercih edebilir. Bu durum isletmenin diisiik
kaldirag ile faaliyetlerine devam etmesine neden olacaktir. Rekabetin diisiik oldugu sektdérde
faaliyet gosteren firmalar i¢in ise bu durumun tam tersi diisiintilebilir. Gelecekte satislarin ve
karliligin diizeyi ile ilgili problem yasanma ihtimalinin diisiik olmasy, isletmelerin bor¢lanmaya
agirhk vermesindeki engeli ortadan kaldiracak ve daha yiliksek kaldira¢ ile faaliyet

gostermelerine imkan taniyacaktir.

Yapilan calismalarda satis hacmi ve karliliklar1 dalgali seyreden ve rekabetin yiiksek oldugu
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin borgluluk oranlarinin diisiik oldugu belirlenmistir
(MacKay ve Philip, 2005; Kayo ve Kimura, 2011).

1.2.3.Sermaye piyasalarina 6zgii faktorler

Firmanin faaliyette bulundugu tilkedeki piyasalara 6zgii faktorler, sermaye yapisi kararlarini
etkileyen onemli bilesenlerden biridir. Asagida finansla piyasalara iliskin faktorler ve bu

faktorlere iliskin ampirik ve teorik calismalara deginilecektir.

1.2.3.1.Piyasanin Gelismislik Diizeyi

90’h y1llarin basina kadar finans piyasasi ya sadece 6z kaynak ya da sadece yabanci kaynak ile
finanse edilirdi. Borg ve hisse piyasasi bu sebeple ayni anda aktif olarak kullanilmazdi. Ornegin
Bencivenga ve Swith (1991), Cooley ve Smith (1993) ve Greenwood ve Jovanovic (1990)

calismalarina gore, isletmeler tiim yatirimlarini banka kredisi kanali ile finanse ederler. Levine
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(1991) ve Bencivenga vd. (1995)’e gore ise isletmeler sadece 6z kaynak ve diger icsel
kaynaklarla finanse edilirler. Greenwood ve Jovanovic (1990)’a gore ise finansal piyasalarin
gelismisligi, firmalarin finansmaninda 6nemli rol oynar. Gelismis piyasalarda likidite de
yuksektir. Yiiksek likit piyasalar, yatirimcilarin fon teminini kolaylastirir (Stiglitz ve Weiss,
1981, s.398).

2000’li yillarda gelistirilen i¢sel bliyiime modelleri, finansal piyasalar tarafindan sunulan
hizmetlerin firmalarin sermaye yapisi lizerinde etkisi olabilecegini gostermistir (Giiloglu ve
Bekcioglu, 2002, s. 114). i¢csel biiyiime modeliyle ilgili en énemli calismalardan biri de Boyd ve
Smith (1996)’e aittir. Boyd ve Smith (1996) ele aldig1 modelinde gelir seviyesi yliksek olan
iilkelerde sermaye yapisinin nasil oldugu incelemistir. Calismada sermaye birikimi iki degisik
tiretim teknoloji ile saglanmaktadir ve liretim bor¢ ve 6z sermaye yoluyla finanse edilmektedir.
Ik teknolojide getiri orami yiiksek olmakla birlikte yatinmcilar tarafindan getiri oram
bilinmemekte, ikinci teknolojide ise getiri orani bilinmekte ancak birinciye gore getiri seviyesi
diisiik diizeydedir. Yapilan analiz sonucunda gelismislik seviyesi yiiksek olan ekonomilerdeki
yatirimcilar yiiksek getirili liretim teknolojisine, gelismislik seviyesi diisiik olan tilkeler ise
kesin olan getiriyi tercih etmislerdir. Calisma sonucunda Boyd ve Smith gelir diizeyi yliksek
iilkelerdeki yatirimcilarin 6z kaynak kullanimini artirip yabanci kaynak kullanimini azaltarak

projelerini finanse ettigi belirlenmistir.

Borsanin olmadigimi varsayarsak, bu durumda firma ihtiya¢ duydugu finansman icin ig
kaynaklara ve kredilere yonelecektir. Firmalar optimal bir sermaye yapisina ulasamayacaktir.
Bu durumda firma i¢in iki alternatif vardir. Birincisi firma gerekli finansmana erisemeyecek ve
yatirnmdan vazge¢mek zorunda kalacaktir. ikincisi ise, firma kredi erisiminde sikinti

yasamayacak ve finansman ihtiyacim ytliksek bor¢clanma ile karsilamaya ¢alisacaktir.

Giiloglu ve Bekgioglu (2002) calismasinda 1992-2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 42
imalat firmasinin sermaye yapilarinin borsa gelismelerinden etkilenme seviyeleri
belirlenmeye calisiimistir. Borsa gelistikce kiiciik firmalar hem 6z sermaye ile finansmanin
hem de banka kredisi ile finansmaninin artirmaktadir. Bunun sebebi borsanin gelismesi ile
bankanin krediye sunabilecegi kaynaklarda artis olmasidir. Biiyiik firmalar i¢cin o dénemde
hisse ihraglarinda artis tespit edilmemistir. Yazarlar bu durumu, IMKB o tarih araliginda tam

gelisimini tamamlamamasina baglamistir.

Giannetti (2003) calismasinda, sekiz Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren isletmelerde, borsanin
gelismislik diizeyi ile sermaye yapisinin etkisini incelemistir. Calismada borsanin gelismesi ile
kaldira¢ orani arasinda anlamli ters yonli iliski tespit edilmistir. Yani isletmeler, gelismis

borsada bor¢lanma yerine hisse ihraglarini tercih etmektedir.

Agarwal ve Mothadi (2004) calismasinda 1980-1997 yillar1 arasinda 21 gelismekte olan tilkeyi
kapsayan kapsamli bir ¢alisma yapmistir. Yapilan analiz sonucunda borsanin gelismislik

seviyesi ile bor¢glanma diizeyi arasinda anlaml negatif yonde iliski tespit edilmistir. Sermaye

39



piyasasinin gelismis olmasi, uzun vadeli bor¢lanma tlizerindeki etkisi kisa vadeli bor¢clanmaya

gore daha diistik kalmistir.

1.2.3.2.Finansal Aracilarin Gelismisligi

Gurley ve Shaw (1955) finans alanindaki yenilikleri hem reel sektorii etkileyen hem de onu
etkileyen, birbirini besleyen bir siire¢ olarak tanimlarlar. Finans piyasalarinin daha dogmadigi
zamanlarda girisimlerin sadece yatirimcilarin tasarruflari ile meydana gelmektedir. Ekonomi
gelistikce, banka ve banka benzeri kredi kuruluslari ortaya c¢ikti ve is fikirlerinin
finansmaninda 6nemli bir finansman kaynag1 olmaya basladi. Gelir seviyelerin daha da
artmasiyla hem 6z kaynak hem de borgla finansman olanagi saglayan menkul kiymetler ortaya
¢ikt1 ve yatirim igin gerekli fonu banka kredileri ile tamamlamak i¢in kullanilmaya baslandi
(Boyd ve Smith, 1996, s. 392).

Merkez bankalar1 ve diger banka ve finans kuruluslari gibi kuruluslarin en temel amaci
borglulart izlemek ve denetlemektir. Bu bankalar, firmalarla ilgili kamuya ag¢iklanan ve
aciklanmayan bircok bilgiyi elde edebilmekte ve yatirimcilar ile paylasabilmektedir.
Yatirimcilara saglanan bu bilgi akisi kiiciik tasarruf sahiplerini yatirim Kkararlarinda
cesaretlendirmektedir. Gelismis bankacilik sistemi kiiciik firmalarin dis finansmana erisiminde
de kolayliklar saglayabilmektedir (Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 1999, s. 302).

Saa-Requejo (1996) calismasinda Ispanyol firmalarinin finansman kararlarimin belirleyicini
arastirmistir. Finansman tiri olarak borg¢ ve 6z sermaye secimi ile 6zel ve kamu piyasasindan
fon bulmayi belirleyen faktorler arasinda ayrim yapilmistir. ispanyol firmalarinin fonu kimin
sagladigl ve bor¢ veya 0z sermaye bor¢lanmanin énemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sonu¢ Mackie-Mason (1990) tarafindan Amerikan firmalar iizerine yapilan arastirmalar

sonucu elde edilen sonucla tutarhdir.

1.2.3.3. Yasal Sistemin Yeterliligi

Yasal sistemin yeterli ve etkinligi, firmalarin sermaye yapisi kararlarinda glivenle karar
vermelerinin temelidir. Eger yasal sistem yetersiz ise isletmeler uzun vadeli borg
kullanimindan kac¢inarak kisa vadeli finansman yontemlerine yonelmektedir (Wanzenried,
2006,s.46). Diamond (1991)’a gore, bankalar firmalar1 her an izlemekte ve kontrol etmektedir.
Rajan (1992) calismasinda Diamond ile ayni goriisii ifade etmistir. Bu iki calismaya gore kisa
vadeli bor¢lananlarin alacaklilar1 dolandirmasi, uzun vadeli borglara goére daha zordur.
Dolayisiyla yasal sistemin yeterliligi ve etkinligi firmalarin kaldirag seviyelerini ve dolayisiyla

firmanin sermaye yapisini etkilemektedir.
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1.2.4.Firmaya 6zgii faktorler

Sermaye yapisi sektorden sektore farklilik gosterebilecegi gibi, firmaya 6zgii faktorlerden
sermaye yapisi kararlarinda farklilasma yaratabilmektedir. Firmaya 6zgii faktorlere ve bu

faktorlere iliskin literatiir calismalarina asagida deginilecektir.

1.2.4.1.Bityiikliik

Firma biiyiikligii ile ilgili yapilan literatiir calismalarinda, firma biiytikligiiniin sermaye
yapisini etkileyen en giivenilir faktorlerden biri oldugu belirlenmistir (Deesomsak vd., 2004;
Oztekin, 2015). Firma biiyiikliigii, sirketin faaliyetlerine devam ederek ayakta kalabilmesini
saglayan bir gosterge olarak sermaye yapisini etkileyen bir faktordiir (Deesomsak vd., 2004, s.
396).

Titman ve Vessels (1988)’e gore, biiyiik firmalar farkli alanlarda faaliyet gostermek i¢in gerekli
finansman ve isletme kaynaklarina sahiptir. Bu sebeple bu firmalarin nakit akislar1 diger
firmalara gore daha diizenlidir. Nakit akislarinin diizenli olmasi sirketin finansal sikintiya
diismesini engeller. Ayrica Rajan ve Zingales (1995) ve Frank ve Goyal (2005)’a gore, biiyiik
firmalarda asimetrik bilgi daha azdir ve diisiik maliyetle fon bulabilir ve kolayca hisse senedi
ihrac edebilirler. Kiiciik firmalar ise ytliksek asimetrik bilgi probleminden dolay: fon bulmakta
zorlanirlar. Rajan ve Zingales (1995)’e gore, biiyiiyen firmalarin dis finansman kaynaklarina
olan ihtiyaci azalmaktadir. Bu isletmeler ic kaynaklarla kendilerini finanse edebilme

kabiliyetine sahiptirler. Bu durum, biiyiik firmalarin kaldirag¢ seviyesini diisiirmektedir.

Buyiikliik, bor¢glanma veya hisse ihracinda islem maliyetlerini de etkilemektedir. Menkul
kiymet ihraglarinda sabit olan islem maliyetleri, ihra¢ edilen menkul kiymet sayis1 arttik¢a
birim basina maliyeti azalmaktadir. Kiiciik isletmeler, diistik sayida menkul kiymet ihrag
edecekleri icin, birim menkul kiymete diisiin sabit maliyet yiiksek olacak ve bu durum

isletmenin finansman maliyetlerini arttiracaktir (Lee, 1996, s. 63).

Yukarida da bahsedildigi gibi, firma biiyiikliigl isletmenin bor¢glanma kararlari iizerinde etkili
olan 6nemli bir degiskendir. Bu ¢alismada da firmalarin 6z kaynak ve borg¢ ihraglarinda
biiytliklik degiskeni, aciklayici degisken olarak ele alinacaktir.

1.2.4.2.Likidite

Bilancoda yer alan kisa vadeli yabanci kaynak kalemi likidite yeterliliginin 6l¢ciimiinde
kullanilan bir bilango kalemidir ve sermaye yapisi unsurlari iginde de yer almaktadir. Likidite
Olciimii donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile yapilir. Bu nedenle
likidite sermaye yapisinin belirlenmesinde kullanilmasi1 gereken bir degiskendir. Likidite

oraninin yiiksek olmasi, firmanin kisa vadeli yilikiimliliiklerini karsilamada problem
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yasamayacaginin gostergesidir. Bu durum, s6z konusu firmanin daha yiiksek kaldirag
seviyesine ¢ikmak istemesine neden olabilir. Yani likidite ile bor¢clanma arasinda pozitif yonde
korelasyon iliski olmasi gerekir. Ancak diger yandan, likiditesi yliksek olan firmalar ek yatirim
icin fon ihtiyaci ortaya ¢iktiginda, disaridan fon bulmak yerine sirketin i¢ kaynaklarindan
gerekli fonu yatirimlari icin aktarabilir. Bu durum da likidite ile 6z kaynak ihrac1 veya bor¢
ihrac1 arasinda negatif iliski olmasi gerektiginin gostergesidir. Literatiirde likiditenin
borclanma ile hem negatif hem de pozitif yonde iliskili olduguna iliskin calismalar

bulunmaktadir.

Sheikh ve Wang (2012) calismasinda, 2003-2007 ddneminde Karagi Menkul Kiymetler
Borsasi'nda faaliyet gosteren 160 firmaya iliskin yaptig1 analiz sonucunda likidite orani ile
bor¢lanma arasinda negatif iliski bulunmustur. Eriotis vd. (2007) ve Ozkan (2001)'nin
calismalarinda da ayni sonuclari goérebiliriz. Feidakis ve Rovolis (2007) likidite orani ile toplam
borg arasinda anlamli iliski tespit edememistir. Ancak borcu vadelerine gore ayri analize tabi
tutunca, uzun vadeli borg ile likidite arasinda anlamli pozitif iliski ve kisa vadeli borg ile likidite
arasinda anlaml negatif iliski tespit edilmistir.

Yiiksek likiditeye sahip isletmeler bor¢lanma geregi hissetmemektedirler. Firmanin mevcut
kaynaklar1 fon ihtiyacinda dissal kaynaklara basvurmalarina gerek kalmamasim
saglamaktadir. Ancak bor¢lanma geregi hissedilmesi durumunda ise Mateev vd. (2013)’'ne
gore, likiditesi yiiksek olan firmalar daha fazla biiyliyebilmek i¢in uzun vadeli bor¢clanmay1
tercih ederler. Diisiik likiditeye sahip firmalar ise, muhtemelen bor¢glanma kaynaklarina erisim

veya iflas riski sebebiyle artan maliyetler sebebiyle kisa vadeli bor¢ kullanimini arttirirlar.

1.2.4.3.Firma Riski

Firma riski, isletmenin finansal sikint1 sonucunda hem faaliyetlerini devam ettirememesi ve
yukiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu iflas etmesi durumunu ifade eder (Akgiig, 1998,
s. 124). Firmanin bu riskle karsilasmasinin sebebi, firma kazang¢larinda yasanan oynakliktir.

Gelecegin belirsizligi ve istikrarsizlik firma riskinin temelini olusturur.

Halov ve Heider (2011)’e gore, firma bor¢ ihraclarinda, piyasanin firmanin riski hakkinda ne
kadar bilgi sahibi olduguna gore karar verir. Piyasa firma riski hakkinda yeterli bilgiye sahip
degilse, bor¢ ihraglarinda yatirimcilar firmaya bor¢ vermekten kaginacaklardir. Bu sebeple

firmalar, kredi kuruluslari gerekli bilgiyi piyasaya saglamadan borg ihrac etmek istemezler.

Akglic (1998)’e gore, isletmeler yiiksek olan firma riskini diisiik finansman riski ile dengeleme
egilimindedirler. Aydin vd. (2006)’a gore, nakit akislarinda istikrarsizlik olan firmalar dusiik
kaldirag orani ile riski azaltabilir veya nakit akislari istikrarh firmalar daha yiiksek kaldirag ile

faaliyet gosterebilirler. Yine Myers (1984) calismasinda, firmalar gelecekte nakit akislarinda
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azalma olma ihtimali ile hareket ederek bor¢clanma araglari ihracindan kaginarak bor¢clanma

esneklik saglamaya calisirlar. Bu sebeple daha diistiik kaldirag ile faaliyet gosterirler.

Firma riski ile sermaye yapisi arasinda iliskiyi arastiran bir¢ok arastirma bulunmaktadir.
Delcoure (2007) ve Wen vd. (2002) firma riski ile sermaye yapisi arasinda iligki tespit etmistir.
Myers (1984) c¢alismasinda borcun vergi tasarrufu etkisinden bahsetmis ve borg¢glanmanin
firma degerini arttiracagini ifade etmistir. Modigliani Miller (1958) calismasinda iflas
maliyetlerini goz ardi ederken Myers iflas maliyetlerinin varligindan bahsetmis ve asiri
borclanmanin yaratacagi iflas riskini arttirmamasina dikkat edilmesi gerektigini ifade etmistir.
Eriotis vd. (2007)'ne gore, riski firmalar kaldirag¢ seviyelerini, yiiksek riske ragmen arttirmak
isteseler dahi gerekli borcu bulmakta zorlanirlar veya ilave borg icin daha yliksek maliyette
bor¢lanmak zorunda kalirlar. Akhtar ve Oliver (2009) ¢alismasinda Japon firmalarin sermaye

yapisi se¢cimlerini arastirmis ve firma riski ile kaldira¢ arasinda negatif iliski bulmustur.

1.2.4.4.Varliklarin Yapisi

Bir firmanin sahip oldugu maddi duran varliklar firma i¢in banka bor¢lanmalarinda teminat
olarak kullanilabilir (Handriani ve Robiyanto, 2019, s. 4). Rajan ve Zingales (1995)’e gore
maddi duran varliklarla finansmana erisim kolaylig1 arasinda pozitif iliski vardir ve maddi
duran varliklarin varligi finans kuruluslarinin kredi vermeye daha ¢ok istekli olmalarina neden
olur. Maddi duran varliklar bor¢clanmalarda teminat olarak kullanilabilir ve bu durum

finansman saglayanin tahsil edememe riskini azaltir.

Jensen ve Meckling (1976)’e gore, maddi duran varliklarin bor¢ teminatinda kullanilmasi,
vekalet maliyetlerini de azaltmaktadir. Varliklarin gereksiz kullaniminin veya tiiketiminin
online gecerek, yoneticilerin keyfi davranmislarini 6nleyebilir. Myers (1977) ve Choate
(1997)’ye gore maddi duran varliklar: yiiksek olan firmalar, tasfiye durumunda eldeki maddi
olmayan duran varliklara gore daha kolay satilabilmekte ve maddi duran varliklar daha diistiik

tasfiye maliyetine yol agmaktadir.

Literatiirde maddi duran varligin biiytikligii ile sermaye yapisi arasinda iliski bulan birgok
calisma bulunmaktadir (Karadeniz vd., 2009; Nhung vd., 2017; Smith ve Watts, 1992). Bu
calismalardan da belirlendigi gibi isletmenin sahip oldugu maddi duran varliklari ile kaldirag
seviyesi arasinda, bu varliklarin borg verenler icin bir emniyet marji gérevi gormesi sebebiyle
pozitif iliski bulunmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar ise tasfiye gibi durumlarda nakde
dontstiiriillmek istenmesi durumunda daha ytliksek maliyetle nakde doniistiiriilmek zorunda
kalinabilir. Bu sebeple maddi olmayan duran varliklar ile bor¢ diizeyi arasinda negatif iliski
tespit eden ¢alismalar bulunmaktadir (Bathala vd., 1994; MacKie-Mason, 1990).
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1.2.4.5.Biiylime Firsatlari

Yatirim firsatlarinin varhigy, sirket degerini artirir. Yatirim firsatlarinin varligi gelecekte sirket
icin biiylime firsati saglayacagindan, yatirimcilara olumlu sinyal géndererek sirketin piyasa
degerini olumlu yonde etkiler (Hermuningsih, 2012, s. 238). Booth vd. (2001)'ne gdre biiyiime
firsatlarina sahip sirketler, finansman saglayan kreditorlerin kisitlamalarindan kacinmak i¢in,

bor¢lanmadan uzak dururlar.

Kimi calismalara gore biiyiime firsatlar1 bor¢glanma egilimini artirirken, diger calismalar ise
biiylime firsatlarinin bor¢glanma davranisi lizerinde olumsuz etki yaptigini ifade etmektedir.
Chen (2004)’e gore, maddi olmayan duran varliga sahip ve biiyiime firsati olan firmalar, yiiksek
maddi duran varlifa sahip firmalardan daha az bor¢lanmak isterler. Bunun nedeni, maddi
olmayan duran varliklarin teminat olarak gosterilememesidir. Jensen ve Meckling (1976)
temsilcilik maliyeti teorisinde biiylime firsatlar ile kaldira¢ arasinda negatif iliski oldugunu
ifade etmistir. Myers (1977) bilgi asimetrisinin ileride biiytime firsatlar1 olan yatirimlardan
vazgecilmesine neden oldugunu ve blyiime firsatlar1 ile borclanma arasinda negatif iliski
oldugunu one strmiistiir. Myers (1984) calismasinda, kisa vadeli bor¢clanmanin vekalet
maliyetini azaltabilecegini 6ne siirmistiir. Myers ¢alismasinda biiyiime firsati ile bor¢lanma
arasinda negatif iliskinin varligini ifade eden ¢alismalarin aksine, kisa vadeli bor¢lanma ile

biiylime arasinda pozitif iliski oldugunu 6ne siirmistiir.

Yiiksek biiylime firsatlarina sahip firmalar, mevcutta diisiik teminat sahibi olduklar icin,
biiylime firsatlari oraninda yabanci kaynaga ulasmada problem yasayabilirler. Diger taraftan
diisiik bliyiime firsati bulunan biiyiik firmalar ise, vekalet maliyeti teorisindeki maliyetlerden
kacinmak icin nakit akislarinin verimsiz kullanimlarin1 6nlemek icin kaldira¢ seviyelerini

artirabilirler.

1.2.4.6.Karlihik

Sermaye yapisi teorilerine gore karhiligin sermaye yapisi lizerinde farklh etkileri
bulunmaktadir. Modigliani ve Miller (1963) ¢alismasinda borcun vergi avantajindan bahsetmis
ve vergi avantaji sebebiyle firmalarin karliligi ile bor¢lanmalari arasinda pozitif iliskili
oldugunu ifade etmistir. Vekalet maliyeti teorisine gore, bor¢ yoneticilerin ¢ikarlarina uygun
davranmalarini 6nleyen 6nemli bir kontrol mekanizmasidir. Hissedarlar temettii alabilmek ve
vekalet maliyetlerini 6nlemek icin karlilik arttikca kaldiracin da artirilmasini istemektedir (De
Haas ve Peeter, 2004). Huang ve Song (2002), karl isletmeleri daha az bor¢lanma egiliminde
olduklarini ifade etmistir. Eger isletme yeterli miktarda i¢ fona sahip degilse dissal fonlara
yonelmelidir. Aksi takdirde i¢sel fonlarla kendini finanse etmelidir. Bu da i¢sel fon olan karlilik

seviyesi arttikca kaldirac¢ diistiriilmelidir. Myers ve Mjluf (1984) calismasinda karli firmalarin
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icsel fon kaynaklarina yonelmeyi tercih ettikleri icin daha az bor¢glanmaya basvurduklarini

tespit etmistir.

Dengeleme teorisine gore, firma karhiliginin artmasi vergi tasarrufunu artiracak borg
kullanimin1 avantajli hale getirmektedir. Karlihig artan firmanin iflas ve finansal sikinti
maliyetleri azalacagindan bor¢ kullaniminin risk ve maliyeti diisiik olacaktir (Fama ve French,
2002, s. 22). Ross (1977) sinyal teorisinde, karhliktaki artis ile sirketlerin bor¢lanmayi

artirmalarinin piyasalar tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanacagini ifade etmistir.

Yukarida sermaye yapisi teorileri ¢cercevesinde karllik ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin
literatiir bilgilerine deginilmistir. Kimi ¢alismalar, karlilig1 isletmenin otofinansman yoluyla
kullanabilecegi finansman kaynagi olarak gérmiis ve bor¢lanma egiliminin azaldiginm ifade
etmis, diger calismalar ise karliigin firmanin risk primini diisiirmesi ve bor¢lanmasim
kolaylastirmasi nedeniyle maliyeti diisiik oldugu icin isletmeleri bor¢lanma egilimine

soktugunu ifade etmistir.

1.2.4.7. Temettu

Modigliani ve Miller (1958)'1n sermaye yapisi teorileri i¢in olusturdugu o6ncii ¢alismada,
miikemmel bir sermaye piyasasinin varligindan bahsetmis ve bu miikemmel piyasada sermaye
yapisl1 veya temettii politikalarinin firma performansini etkilemedigini 6nii siirmiistiir. Myers
(1984) calismasinda finansal hiyerarsi teorisini gelistirmis ve firmalarin icsel fon
kaynaklarindan dissal fon kaynaklarina dogru finansman tercihinde siralama yapmasi
gerektigini soylemistir. Firmalar temettii kararlarinda, firmanin mali giicii ve gelecekte
yaratabilecegi nakit akislariyla yatirim firsatlarimi dikkate alirlar. Eger bir firmanin karlilig
diisiik ve finansal kaldirag¢ orani yiiksekse temettii 6demekten kaginacaktir. Karliligi yliksek ve
kaldira¢ orani diisiik olan firmalar ise temettii 6demesinde bulunurlar. Fama ve French
(2002)’e gore, temettii 6deme oraniyla kaldira¢ ve muhtemel yatirim firsatlari ile ters yonlii
iliskilidir. Myers ve Mjluf (1984) biiyiime beklentisi ve yatirim alternatifleri bulunan

isletmelerin temettii §dememesi gerektigini ifade eder.

Cheng ve Shiu (2007)’ye gore, temettii politikasi ile sermaye yapisi arasinda 6nemli iliski
bulunmaktadir. Clinkii yiiksek temettii politikasi yliksek kaldirac ile sonlanmakta ve bu sebeple
firmanin sermaye yapisini etkilemektedir. Riaz ve Afzal (2011)’a gore ise, temettii politikasi ile
bor¢lanma arasinda negatif yonli iliski bulundugunu ifade etmistir. Yani diisiik temetti

0demesi yapan firmalar yiiksek kaldira¢ oranina sahiptirler.

1.3. Miilkiyet Yapisi ve Sahiplik

Vekalet maliyeti teorisi, kaldiracin vekalet maliyetlerini minimize etmek i¢in kullanilan 6nemli

mekanizmalardan biri oldugunu 6ne siirer. Kurumsal firmalarda y6neticinin amaci hissedarin
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servetini maksimize etmektir. Ancak yoneticiler ile hissedarlar arasinda bu konuda problem
yasanmaktadir. Ciinkii bazi yoneticiler, hissedar ¢ikarlar1 yerine kendi ¢ikarlarini
onceleyebilirler. Bu sorundan kurtulmanin en etkili yollarindan birisi de kaldirac1 artirmak
suretiyle bor¢ verenlerin disaridan firmayi izlemelerini saglamaktir (Agrawal ve Nagarajan,
1990, s. 1328). Vekalet maliyeti teorisi yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismasinin
yaninda, sirketin biiyiik hisselerini elinde tutan hissedarlar ile azinhk durumundaki

hissedarlar arasindaki ¢ikar catismasini da 6nlemektedir (La Porta vd., 2000, s. 14).

Hissedarlarin kaldiraci tercih etme nedenlerinden birisi de firmanin kontroliinii kaybetme
korkusudur. Biiytlik hisselere sahip olan hissedarlar, isletmenin ek finansman ihtiyaci ortaya

ciktifinda, mevcut konumlarini devam ettirebilmek icin hisse ihraclarindan kaginirlar.

Miilkiyet yapisi kurumsal yonetim mekanizmasini sekillendirir. Kurumsal yo6netim
mekanizmasi ise sermaye yapisi kararlarim etkiler (Shi, 2010, s. 69-70). Sahiplik yapis ile
sermaye yapisi kararlarinda iliski finans literatiiriinde tartisilan 6nemli konu basliklarindan
biridir. Bu iliskiye ilk dikkat ¢eken yazarlarin Leland ve Pyle (1977) ve Jensen (1986) oldugu
bilinir. Yapilan ampirik ¢alismalarda sahiplik yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 arasinda iliski
oldugu da kanitlanmustir (Grier ve Zychowicz, 1994).

Xu ve Wang (1999)a gore, miilkiyet yapisinda daginik ve yogun miilkiyet yapilari
bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerde cogunlukla daginik miilkiyet
yogunlugunun, gelismekte olan iilkelerde ise yogun miilkiyet yapisi vardir. La Porta vd.
(2000)’a gore, daginik miilkiyet yogunlugunda hissedarlarin firmay1 denetleme kapasitesi
yoktur. Bunun i¢in de ¢aba sarf etmezler. Bu gibi iilkelerde bu isi yasal sistemler temin eder.
Ancak miilkiyet yogunlugu yiiksek olan iilkelerde, firmalarin yonetimleri birkag¢ biyiik
hissedarin elindedir. Hukuk kii¢iik yatirimcilar: korumak i¢in aktif degildir. Bliyiik hissedarlar

firma yonetiminde aktiftir ve yonetim faaliyetlerini bizzat kendileri izlerler.

1.3.1.Miilkiyet tiirleri

Miilkiyet turleri kurumsal miilkiyet, yonetimsel miilkiyet, yabanci miilkiyeti ve miilkiyet

yogunlugu olmak lizere dort baslik altinda incelenecektir.

1.3.1.1.Miilkiyet Kimligi

Yonetim disinda kalan baslica dis hissedarlar kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilar ve
firmanin kurucu ailesinden olusur (Firth, 1995, s. 168). Genis bir miilkiyet alanina yayilan
bireysel yatirimcilar, firmada yer alan kiiciik hisse birikimlerinin firma tizerinde sinirh yetkiye
sahip oldugunu diisiinerek temsil yetkisini kullanmaktan kaginirlar (Wang, 2009). Kurumsal
yatirimcilarin ise cesitlendirmesi iyi yapilmis portfédy yatirimlar1 vardir ve kurumsal

yatirimcilar firma karhihigina odaklanirlar. Kurumsal yatirimcilarin firmada biiylik paylar

46



bulunabilir ve biiylik hisse bu yatirimcilarin yonetime katiliminda onlar1 motive edici unsur
olarak goriilmektedir (Firth, 1995, s. 58). Bu sebeple kurumsal yatirimcilar, vekalet maliyetini
en aza indirmek icin bor¢lanmay tercih edeceklerdir. Ancak kurumsal yatirimcilar yogun bir
sekilde firmay1 denetliyorlarsa, bor¢ verenlerin denetim gérevini yerine getireceklerinden
kaldiracin azaltilmasina neden olabilir. Grier ve Zychowicz (1994)’e gore, yogun kurumsal

miilkiyet yapisina sahip firmalarda daha diisiik kaldirag seviyesi bulunmaktadir.

Aile hissedarlari ise diger hissedarlardan farkl olarak firmanin uzun vadeli hayatta kalmasi ile
ilgilenirler ve bu sebeple bor¢lularla daha tutarh iligkiler icindedirler (Anderson vd., 2004, s.
26-27). Borg verenlerle aile sirketi hissedarlar1 arasindaki bu uzun vadeli iliski aradaki gliveni
artirmakta ve finansman riski ve bilgi asimetrisini azaltmaktadir (Schmid, 2013, s. 263). Bu
sebeple aile sirketlerinde daha diisiik vekalet maliyetleri bulunabilir ve daha diisiik kaldirag
yeterli olabilir. Uzun vadeli hayatta kalmayr amaclayan aile sirketleri, vekalet maliyeti
problemi de olmamasindan dolay1 temerrtit riski daha diisiik olan 6z sermaye finansmanini
tercih edebilir (Anderson ve Reeb, 2003, s. 1308).

1.3.1.2.Y6netimsel Miilkiyet

Firmanin hisselerinin sirket yoneticileri tarafindan elde tutulmasi durumuna yodnetimsel
miilkiyet denilir (Orug, 2012, s. 48). Sermaye yapis1 kararlar1 firma 6zellikleri, sektorel ve
makro ekonomik o6zelliklerin yaninda yonetimsel miilkiyet yapisindan da etkilenir.
Yoneticilerin amaglari, goriisleri, arzu ve istekleri sermaye yapisin etkiler (Brailsford vd., 2002,
s. 63). Yonetimsel miilkiyetin sermaye yapisi lizerindeki etkisi kontrol kavramiyla ilgilidir
(Ghaddar, 2003, s. 39-40). Yoneticiler firma kontroliinii ellerinde tutmak isterler. Firma ile ilgili
tiim karar ve takdir yetkisinin kendilerinde olmasini arzu ederler. Bor¢lanma artisi yoneticinin
elindeki kontrol yetkisini sinirlandirmaktadir. Bu sebeple yoneticiler bor¢glanma nedeniyle
kontrol edilmekten kurtulmak amaciyla bor¢clanmadan kaginirlar (Harris ve Raviv, 1988, s. 63).
Ayrica Mehran (1992) ve Short (2002) tarafindan yapilan ¢alismalara gore yonetici, firmadaki
hisse degerini artirmak, kendi oy gliciinii artirmak ve hatta sirketi devralabilmek adina

bor¢lanmayi artirdigi belirlenmistir.

Borg¢ ve yonetimsel miilkiyet birlikte ele alindiginda vekalet maliyetlerini azaltmak icin
kullanilabilir (Moh'd vd., 1998, s. 89). Yonetici sahipliginin artmasiyla birlikte, yoneticilerini
disipline etmek icin kullanilan bor¢lanma seviyesi azaltilabilir. Yiiksek sahiplige sahip
yoOneticiler, diger hissedarlara gore daha diisiik ¢esitlendirme imkanina sahiptirler. Yani
yOnetici sahipleri cesitlendirilemeyen risklerle karsi karsiyadirlar (Brailsford vd., 2002, s. 68).
Bu sebeple riski ¢esitlendiremeyen yonetici riskten daha fazla kacinma egiliminde olacaktir.
Riski diisiirmeki¢in ise kaldirag seviyesinin diisiiriilmesi tercih edilecektir (Firth, 1995,s.172).
Yonetimsel miilkiyet seviyesi arttikca, yoneticiler finansman riskini azaltmak i¢in daha fazla

kaldiractan vazgecme egilimine girecektir (Short vd., 2002, s. 13).
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Jensen ve Meckling (1976)’e gore, yoneticilerin amaci disaridakilerin ¢ikarlarini gérmezden
gelerek kendi ¢ikarlarini 6n plana ¢ikarmaktir. Riski ¢esitlendiremeyen yoneticiler servetlerini
maksimize etmek i¢in firmanin borglarini azaltma amaci ile hareket ederler. Ancak yonetimsel
0z sermaye sahipliginin artmasi ile birlikte yoneticiler ile hissedarlar arasindaki cikarlar da
birbirine yaklagsmakta ve ¢ikar catismalari azalmaktadir. Cikar ¢atismasi problemi ¢oziiliince
yakinsama etkisinin giictliyle yoneticinin borcu diisiirme tesvikleri azaltir ve borg¢larini tekrar

artirma egilimine girebilirler.

Yonetimsel miilkiyet ile sermaye yapis1 arasindaki iliskiye iliskin literatiir arastirmasina
bakildiginda, yonetimsel miilkiyetin diisiik oldugu doénemlerde bor¢lanma davranisinin
azaldigi, yonetimsel miilkiyet artmasi ile bor¢glanma istahinin arttiglr gértilmektedir. Bunun
disinda yonetimsel miilkiyet ile sermaye yapisi arasinda herhangi bir iliski olmadigini

(Pindado ve De La Torre, 2011, s. 219) ortaya koyan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Fauzi ve Locke (2012) calismasinda Yeni Zelenda borsasinda islem goren firmalarin miilkiyet
ve yonetim kurulu yapilarinin firma performansina etkisini incelemistir. Calisma kapsaminda
Yeni Zelenda borsasinda faaliyet gosteren 79 firmanin verileri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda yonetim sahipligi ile firma performansi arasinda anlaml pozitif iliski, kadin

yoneticiler ve hissedar sahipligi ile performans arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

1.3.1.3.Yabanc1 Miilkiyeti

Jensen ve Meckling (1976)’e gore, yliksek kaldira¢c vekalet maliyetlerini azaltabilir. Ancak
yuksek kaldira¢ firma yoneticilerinin yiiksek riskli projelere yatirim yapmalarina neden
olabilir. Yabanci yatirimcilar gibi biiyiik sermaye paydaslar1 vekalet maliyetini en aza indirmek
adina borcun yerini alabilir. Li vd. (2009), Jensen ve Meckling’in ¢calismasini destekler nitelikte,
yabanci yatirimcilarin genellikle biiylik kurumsal yatirimcilar oldugunu ve vekalet
maliyetlerini en aza indirmede etkili bir yontem oldugunu ifade etmistir. Ciinkii biiytk
kurumsal yabanci yatirimcilar yoneticileri izlemede borg¢ verenlerden daha etkilidirler. Bu
sebeple yabanci miilkiyet vekalet maliyetlerini izlemede kaldiracin yerine ikame etkisi
yapabilir.

Diger yandan Zou ve Xiao (2006) yabanci yatirimcinin sermaye yapisi iizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu ve yabanci yatirimcinin bor¢glanmay artirdigini ifade etmistir. Calismaya gore
yabanci yatirnmcilar daha g¢ok bilgi asimetrisi sorunu ile karsi karsiyadirlar. Bilgi
asimetrisinden kurtulmak isteyen yabanci yatirimcilar, yonetimi izlemede alternatif olmasi
icin firmay1 bor¢ kullanmaya zorlayabilir. Bu durum firmalarin bor¢lanma egilimlerini
artirmalarini zorunlu kilabilir. Giirtinlii ve Giirsoy (2010) calismasinda yabanci yatirimcilarin
daha yiiksek tiilke riski, is riski gibi cesitli risklere maruz kaldigini belirtmistir. Yabanci
yatirimcilar hem sermayelerini hem teknolojilerini hem de yeni piyasalara erisim

yeteneklerini sunduklar1 firmalarin risklerini diisiirmektedir. Bu firmalar daha fazla borca
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daha ucuz maliyetle ulasma yetenegine kavusurlar. La Porta vd. (2000) calismasinda ayni

sonucu elde etmistir.

Yukaridan da anlasilacagi tizere yabanci miilkiyetin sermaye yapisi tizerinde iki tiirlii etkisi s6z
konusu olabilir. Yabanci miilkiyet yogunlugunun artis1 ya vekalet maliyetlerini bor¢glanma
yerine takip etme gorevi listlenecek ve dolayisiyla bor¢clanmanin diisiiriilmesini saglayacak ya
da yabanci yatirimci risklerinden emin olmadig lilkede yaptig1 yatirimdan dolayi, risklerin
takip edilmesi yetkisini bor¢ verenlere devretmek amaciyla firmanin daha fazla bor¢glanmasini

talep edecektir.

1.3.1.4.Miilkiyet Yogunlugu

Biiylik hissedarlar yonetimi izlemek i¢in gerekli motivasyona sahiptirler. Hisse payinin artmasi
ilgili hissedarin firmadaki ¢ikar ve beklentilerinin artmasina neden olacaktir. Bu sebeple yogun
miilkiyet yapisi, hissedarlara yonetici davranislarini izleme konusunda daha ¢ok tesvik sunar
(Shleifer ve Vishny, 1997, s. 47).

Biiylik hissedarlarin varlig1 yoneticilerin, bor¢ oranlarini kendi ¢ikarlarini géz dniine alarak
ayarlamasini zorlastirir (Friend ve Lang, 1988, s. 278). Miilkiyet yogunlugu hissedarlar ve
yOneticiler arasindaki vekalet maliyetlerini azaltir. Ayrica biiyiik hissedarlar miilkiyet hakkinin
kaybedilmesini 6nlemek adina hisse sulandirmasina izin vermeyip borclanmay1 tercih
edeceklerdir. Grier ve Zychowicz (1994)’e gore miilkiyet yogunlugu bulunan hissedarlarin,
yonetim faaliyetlerini izlemek adina bor¢lanmaya ikame goérevi goriirler. Bu sebeple ikame

hipotezi nedeniyle miilkiyet yogunlugu ile bor¢lanma arasinda negatif iliski bulunmaktadir.

Zou ve Xiao (2006)’ya gore biiyiik hissedarlar sirketlerden kaynak aktarmak suretiyle veya
nakit akislar1 negatif olan projeleri kendi ¢ikarlari adina destekleyerek azinlik hisselerini elde
edebilirler. Lin vd. (2011)’e gore, miilkiyet yogunluguna sahip biiytlik hissedarlar 6zel ¢ikarlari
icin riskli yatirimlara yatirnm yapmaktan ka¢inmazlar. Finansal basarisizlik maliyetlerini
gormezden gelebilirler. Bu sebeple kreditorler icin izleme maliyetleri artacak ve firma
borclanmak istediginde daha yiiksek bor¢clanma maliyeti ile karsilasacaktir. Eger firmalar daha

diistik bor¢ maliyetine erismek isterlerse hisse ihra¢ etmek zorunda kalacaklardir.

1.3.2.Yonetim kurulu yapisi

Kurumsal yonetim ile ilgili arastirmalarin temelini Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda
yapilan calismaya dayanmaktadir (Cheffins ve Bank, 2009, s. 868). Calisma miilkiyet ve
kontroliin ayrildig1 firmalarda ortaya cikan vekalet problemlerini ele almaktadir (Abor ve
Biekpe, 2007, s. 292). Yonetim kurulu yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi vekalet
maliyeti teorisi ile 6lcmek miimkiindir (Jensen ve Mckling, 1976, s. 14). Vekalet teorisine gore

miilkiyet ve kontrol asil ile vekil arasinda c¢ikar ¢atismasina neden olmakta ve bu catismayi
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onlemek icin sermaye yapisi kararlari tizerine kararlar alinmaktadir (Agyei ve Owusu, 2014, s.
113).

Kaldira¢ asil-vekil arasindaki vekalet ¢atismalarini hafifletmek icin kullanilan 6nemli bir
sermaye yapist kararidir. Ciinkii borcla finansman, isletmenin serbest nakit akislarinin
seviyesini diisiirerek, yoneticilerin keyfi kararlari sinirlandirilmaktadir. Ayrica bor¢lanmanin
yOnetici lizerinde kontrol yetkisi de bulunmaktadir. Bu da hissedarlar icin vekalet maliyetlerini
azalticl etki yaratir (Ullah vd., 2019, s. 285).

Yapilan literatiir incelemelerinde yonetim kurulunun yapisinin sermaye yapisi kararlarina
etkisi icin kullanilan birgok degisken goze carpmaktadir. Bunlar; yoneticilerin egitim seviyesi,
yonetici cinsiyeti, kurul bagimsizligi, yonetim kurulu biiyiikligi, yoneticilerin egitim durumu,
yonetici ikiligi gibi 6zellikler ele almmistir (Faccio vd., 2016; Feng vd., 2020). Bu calismada
yonetim kurulu yapisindan yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu biiytkligi ve kadin

yoOnetici degiskenleri kullanilacaktir.

Yapilan literatiir arastirmalarinda yénetim kurulunun biiyiikligi ile sermaye yapisi arasinda
dogrudan iligkilerin varligi belirlenmistir. Yonetim kurulunun biytkligi yoénetim kurulu
liyelerinin karar vermede fikir catismalarinin artmasina neden olur. Yuksek fikir ¢catismalari
stirecin sonunda yiiksek kaldirag ile sonuglanir (Abor ve Biekpe, 2007, s. 72). Ayn1 zamanda
daha biiylik yonetim kuruluna sahip isletmelerde kontrol ve miilkiyetin paylasilmasi
sorunundan dolay1 vekalet maliyetlerinin artisi yasanir. Bu vekalet problemlerini azaltmak icin
isletme kaldiragtan faydalanmak isteyebilir. Ayrica yatirimcilar, biiytik yonetim kuruluna sahip
isletmelerde denetim faaliyetlerinin daha etkin yapildig1 disiiniiliir ve bu durum bor¢ maliyeti
diisme egiliminde olur (Bokpin ve Arko, 2009, s. 16). Lipton ve Lorsch (1992) calismalarinda
biiyiik kurullarin etkinliginin diisiik oldugunu savunmuslardir. Berger vd. (1997) ve Vakilifard
vd. (2011) yonetim kurulunun biiyiik olmasinin borg oranini diisiirdiigiinii ifade etmistir. Coles
vd. (2012) calismasinda yo6netim kurulu biyiikligiiniin firma performansini artirdigini
bulmustur. Yermack (1996) ise yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansini olumsuz
yonde etkiledigini tespit etmistir. Changanti vd. (1985) calismasinda basarili ve basarisiz
firmalarin yonetim kurullarini karsilastirmistir. Basaril firmalarin basarisiz firmalardan daha

biiyiik yonetim kurullarina sahip oldugunu belirlemistir.

Yukarida bahsedilen literatiir bilgilerinden yola ¢ikarak yonetim kurulu ile sermaye yapisi
arasindaki iliski ile ilgili birbirine tam zit calismalar bulunmaktadir. Kurul biiyiikligiiniin
sermaye yapisl ilizerindeki etkilerine iliskin yapilan literatiir ¢alismalari sonucunda, borg ve
hisse ihraglarinda yonetim kurulunun etkisini gérebilmek adina bu degiskenin kullanimina

karar verilmistir.

Yonetim kurulu bagimsizlig1 diger bir agiklayici degisken olarak calismada kullanilacaktir.
Pfeffer ve Salancik (2003) calismasinda, yonetim kurulu bagimsizlig: ile kaldira¢ arasinda

pozitif yonde iliski oldugunu ortaya koymustur. Clinkii yonetim kurulu bagimsizlig: sirkete
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olan giiveni artirmakta ve firmanin finansman olanaklar1 artmaktadir. Bagimsiz yoneticiler
profesyonel yonetim anlayisi ile hareket eden taninmis yoneticiler olduklarindan, prestij
kaybetmemek i¢in yonetim kararlarinda en ideal kararlari almaya ¢alisirlar (Ali vd., 2014, s.
26). Boateng vd. (2017) ise bagimsiz yonetimlerde denetim gliclendigi icin bor¢ oraninin
azaldigini ifade etmistir. Clinkii iist dlizey yoneticiler bagimsiz yonetim kurulu tarafindan siki
takip edildiklerini bildikleri icin nakit akislarimi artirma taleplerinden dolay1 kendilerini baski
altinda hissederler. Feinerman (2017)’'a gore ise, siki denetim yoneticileri risk almaktan
kacinmaya yonlendirmekte ve kaldirag¢ seviyesini diislirmeye zorlamaktadir. Yonetim kurulu
yapisinin sermaye yapisi Uzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini kayit altina alan literatiir
calismalarindan hareketle, calismada agiklayici degisken olarak yonetim kurulu bagimsizlig

degiskeni kullanilacaktir.

Kadin yoneticinin varligl, kadinlarin karakteristik olarak erkeklerden farkli duygu ve
diistinceleri sebebiyle sermaye yapisi lizerinde etkisi oldugu diisiintilmektedir. Davranissal
finansa bakildiginda, kadinlar ve erkekler arasindaki en 6nemli fark gelecegi tahmin edebilme
yetenegidir. Gelecegi tahmin etme yetenegi asir1 giiven olusumuna katki saglayacaktir (Daniel
vd., 1998, s. 32). Asir1 giiven asiri risk almaya doniistiigii icin erkekler kadinlardan daha ¢ok
risk alma egilimindedir (Schubert vd., 1999, s. 28). Ozgiiven eksikligi nedeniyle risk almaktan
kacinan kadinlar, sermaye yapisi kararlarinda da bu karakteristik 6zelliklerinin yansimalarini
gormek sasirtici olmayacaktir. Huang ve Kisgen (2013) tarafindan yapilan ¢alismaya gore
erkek yoneticilerin kadin yoneticilerden daha ¢ok borglanma egiliminde oldugu belirlemistir.
Kendine asir1 giiven duyan erkek yonetici finansman ve iflas riskinin kendinden ¢ok uzakta
oldugunu diisiiniir ve ek risk almaktan kaginmaz ve daha yiiksek riskli sermaye yapisi
politikalar1 secerler (Hackbarth, 2009, s. 5). Kadin yo6neticiler bor¢ ihraglarindan kaginma
egilimindedirler (Huang ve Kisgen, 2013) ve bu durum da finansman ihtiyacindan hisse ihraci
veya i¢csel kaynaklara basvurmalarina neden olacaktir. Kadin yoneticilerin karakteristik
ozellikleri nedeniyle sermaye yapisi iizerinde etkisi olduguna iliskin literatiir ¢alismalarina
dayanarak, ¢alismada bor¢clanma ve hisse ihra¢ kararlarinda kadin yoneticilerin etkisinin

olabilecegi diistiniilerek aciklayic1 degisken olarak kullanilmasi uygun gorilmisttr.
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2. BOLUM
SERMAYE MALIYETI VE FIRMA PERFORMANSINA ETKIiSi

2.1. Sermaye Maliyeti

Firmanin sermaye yapisi kararlarinda temel amaci sermaye maliyetini minimum firma
degerinin maksimum oldugu sermaye bilesenini olusturmaktir. Isletmenin finansmanda
kullandig1 her sermayenin isletmeye bir maliyeti vardir. Bu maliyetler genellikle yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar (adi hisse maliyeti, imtiyazli hisse maliyeti, dagitilmayan karlarin
maliyeti) kalemlerinden olusur. Bu sebeple isletmenin sermaye maliyeti hesaplamasinda 6z
kaynak ve yabanci kaynak maliyetleri ayr1 ayr1 hesaplanmakta ve agirlikli ortalama sermaye

maliyetine ulasilmaktadir (Soker, 2021, s. 19).

Sermaye maliyeti firma tarafindan finansal piyasalarda ihrag¢ edilen tiim menkul kiymetlerden
beklenen getiri oranlar1 baz alinarak hesaplanir. Kaynak maliyeti genellikle fon girislerinin
buglinkii degerini fon ¢ikislarinin bugtlinkii degerine esitleyen iskonto oranidir. Kaynaklarin
maliyeti niteligine gore faiz, ana para 6demeleri veya dividant kararlar seklinde olmaktadir
(Curtveli, 2005, s. 25).

2.1.1.0z Kaynak maliyeti

Firma kurulus asamasinda hissedarlarin isletmeye koyduklar1 sermaye, sonraki donemlerde
sermaye artirimlari ile getirilen kaynaklar ve isletmenin elde ettigi karlari1 dagitmayip sirkette
birakmasi sonucu olusan kaynaklarin tamami 6z kaynaklar kalemini olusturur (Akséyek ve
Yalginer, 2014, s. 136).

Firma bilancosu okundugunda 6z kaynak maliyeti olarak sadece kar payr dagitimlari
gorulmektedir. Ancak 6z kaynak maliyeti sadece kar payr 6demelerinden olusmamaktadir.
Hissedar ya da yatirimc tarafindan elde edilen toplam getiri firma icin maliyeti ifade
etmektedir. Dolayisiyla 6z kaynagin maliyeti de hem 6denen kar paylar1 hem de hisse
senedinin donem basi ve dénem sonu arasindaki fiyat farkinin toplamindan olusur (Ercan ve
Ban, 2005, s. 110).

Firmalar ek fon gereksinimi ortaya ¢iktigindan genel olarak adi ve imtiyazli pay senedi ihraclar
ve karlarin dagitilmayip sirkette birakilmasi suretiyle kendilerini finanse ederler. Dolayisiyla
adi ve imtiyazli hisse ihraglar1 ve dividant kararlarinin firmaya maliyetleri olacaktir. Asagida

bu sermaye yapisi kararlarinin maliyetleri incelenecektir.
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2.1.1.1.imtiyazh Hisse Maliyeti

Imtiyazli hisse senetleri firmanin baz1 yatirmcilara kar dagitminda ayricalik saglamak
amaciyla ihrag ettikleri ve elinde bulundurana bazi imtiyazlar saglayan bir menkul kiymettir
(Aydin vd., 2006, s. 28). imtiyazli hisse senetleri, adi hisse ve tahvil arasinda yer alan melez bir
fon kaynagidir (Cagil, 2001, s. 56). Imtiyazh hisse senetleri bir yandan sabit getiri vadederek
tahvile benzerlik gosterirken diger taraftan ortaklig1 temsil etmesi sebebiyle hisse senetlerine
benzerler. Ancak bu hisseler yasal olarak 6z kaynak kabul edilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2021).
Imtiyazli hisse senedinin maliyeti (k,) imtiyazh hisse basina kar paymnin (D) pay senedinin
bugiinkii fiyatina (Po) oranlanmasi ile hesaplanir (Ercan ve Ban, 2005). Bunu su sekilde formtile

edebiliriz:

Imtiyazli hisse senetlerine 6denen kar paylar vergiden diisilmemektedir. Bu yéniiyle
tahvilden ayrigirlar. Bu durum sirketlerin finansman ihtiyacinda imtiyazli hisseyi tercih
etmemelerine neden olabilir. Ancak hem fon gereksinimi olan hem de sirket yetkisini elinde
tutmak istemeyen hissedarlar i¢in iyi bir finansman kaynagidir. Ciinkii oy hakki olmayan
imtiyazli hisse ihraglarini ortaklar talep edeceklerdir. Riski yliksek olmasi sebebiyle tahvile
gore daha ytliksek maliyetlidirler (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s. 92).

2.1.1.2.Adi Hisse Maliyeti

Adi hisse senetleri, elinde bulundurana genel kurulda esit oy hakki saglarlar. Ayrica kardan ve
tasfiyeden esit pay hakki verir. Bunun disinda yoneticileri se¢me, sirket birlesme-devralma
kararlarinda ve aktif satiglarina karar verme gibi haklar saglar (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s.
98).

Adi pay senetlerinin maliyetini yatirimcinin beklenen kar pay1 belirlemektedir (Ercan ve Ban,
2005, s. 85). Adi pay senedinin maliyetinin hesaplanmasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (CAPM), Gordon’un sabit biiylime modeli gibi farli hesaplama yontemleri kullanilabilir
(Aksoyek ve Yalciner, 2014, s. 102).

Gordon biiylime modelinde isletmelerin gelecek yillarda sabit oranda kar pay1 6demelerini
artiracagl varsayilir. Bu modele gore iskonto oram ve kar payi biiylime oraninin sabit oldugu
varsayilir. Gordon biiylime modeline gore 6z kaynak maliyeti su sekilde hesaplanir (Berk,
2003, s.49):

Formiilde,
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k. .0z kaynak maliyetini,

Di:Birinci y1lda 6denecek temettii tutari,

Po:Adi hisse senedinin piyasa degerini,

G :Yillar itibariyle temettii sabit biiylime oranini gosterir

Adi hisse senetlerinin maliyetini hesaplamada kullanilabilecek ikinci yontem ise CAPM
yaklasimidir. CAPM yaklasimi Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
yapilan bagimsiz calismalar sonucu gelistirilmistir. Bu modele gére, menkul kiymetin beklenen
getirisi ile menkul kiymete bagh varligin riski arasinda dogrudan iliski bulunmaktadir (Basg;,
2014). Hisse senedi yatirimlari tahvil yatirimlarina gére daha risklidir. Riskinin yiiksek olmasi
sebebiyle, beklenen getiri oraninin da yiiksek olmasi arzu edilir. Dolayisiyla hisse senedi
yatirimcilarinin, yapmis olduklar1 yatirnmdan beklentileri risksiz faiz oranina risk primini
ekledikten sonra elde edilen oran kadar olacaktir. Burada kastedilen risk primi, firmaya ait
olan risklerin toplamidir (Seval, 1983, s. 337, s. 22). Risksiz faiz orani ise Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetlerinin (DIBS) faiz oranini ifade etmektedir. Modern portfdy teorisi riski, sistematik ve
sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmaktadir. CAPM modeli bu iki risk tiiriini

sadelestirerek finansal varliklarin fiyatinin bulunmasini saglamistir (Giindogdu, 2018).

Portfoy riskinde gesitlendirme nedeniyle sistematik olmayan risk minimize edilmis olacaktir.
Dolayisiyla CAPM’e sadece sistematik riski hesaba katmak kalmistir. CAPM varligin beklenen
getirisinin riskini beta katsayisi ile 6l¢mektedir. Beta katsayisi, hisse senedinin fiyati ile piyasa
fiyat1 arasindaki korelasyonun biiytkligiinii tanimlamak icin kullanilir (Ceylan ve Korkmaz,
2021, s. 34).

Sharpe (1964)’a gore varligin getirisini hesaplama formiilii asagida verilmistir. Dolayisiyla bu

formiil adi hisse senetlerinin maliyetlerinin de bir gostergesidir (Basci, 2014, s. 82).
Re =R + Be * (Ryy — Ry)

Formiilde:

Re: Adi hisse senedi maliyetini,

R¢: Risksiz faiz oranini,

Be: Sistematik riski,

Rm: Pazar portfoy getirisini gostermektedir.

Formiilde yer aldig1 gibi adi hisse senedinin maliyetini risksiz faiz orani ve pazarin getiri orani
arasindaki fark olan betanin toplami olusturmaktadir. Risksiz faiz orani yatirimcilarin hi¢bir
riske katlanmadan gergeklestirdikleri yatirimlara iliskin getiri oranini ifade etmektedir. Risk

primi ise firmanin beta katsayisi ile hesaplanir. Merton Bodie'nin 2000 yilindaki ¢alismasindan
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Seyhan (2010)’'nin aktardigini gore, beta katsayisi bir varligin ortalama bir varlik karsiliginda

ne kadar orandi riske sahip oldugunu gosteren bir katsayidir (Merton ve Bodie, 2000, s. 39).

CAPM modelinin varsayimlari1 gercek diinyadan ¢ok uzakti. Bu sebeple bircok elestiriler
yapillan bu model, kendinden sonra gelistirilen modellere temel teskil etmesi sebebiyle

literatiire ciddi katkilar saglamistir.

Arbitraj fiyatlama modeli Ross tarafindan 1970’li yillarda CAPM’e yonelik elestiriler sonrasi
gelistirilmistir. Bu nedenle arbitraj fiyatlama modelinin temeli CAPM modeline dayanmaktadir.
CAPM’de kullanilan pazar portfoyi i¢in temsili bir vekil secilerek hesaplama yapilmaktadir.
Ancak Roll (1977) CAPM’in oOl¢lilmesinin miimkiin olmadigini ileri siirmiistiir. Ciinkii pazar
portfdyii olarak belirlenen temsili vekilin ve betanin hesaplanmasina temel olan bu degiskenin
tlim pazar1 temsil etmeyecegi ifade edilmistir. Bunun iizerine gelistirilen arbitraj fiyatlama
teorisinde pazar getirisi yerine birden fazla degisken alinmis ve beta katsayisi buna gore

yeniden hesaplanmistir (Giindogdu, 2018, s. 87).

Adi hisse senetlerinin maliyetini hesaplamak icin kullanilan diger bir yontem de tahvil arti1 risk
primi yaklasimidir. Bu yonteme gore, adi hisse senetlerinin maliyeti firmanin uzun vadeli
tahvilleri icin katlanacag vergi sonras1 maliyetine %2-4 risk primi eklenerek adi hisse maliyeti

hesaplanabilir.

2.1.1.3.Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Isletmeler dénem karindan gerekli vergi ve yasal yiikiimliiliikleri 6dedikten sonra kalan net
kar, ortaklarin karin ifade eder. Firma kar payir dagitiminda zorunlu olan yedek akceleri
diistiikten sonra kalan kari ortaklara kar pay1 olarak dagitacaktir. Ancak isletmeler s6z konusu
kar1 dagitmayip oto finansman yoluyla firmada birakabilirler. Hissedarlarin kar paylarinin
firmada birakilmasina karar vermek i¢in ¢esitli motivasyonlar bulunabilir. Ancak temelde kar
payl dagitim karari hissedarlarin beklentileri ve firmanin ihtiyaclar1 temelinde belirlenir
(Aksoyek ve Yalciner, 2014, s. 108).

Ozellikle faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde firmalar, yatirimlarin finanse etmek icin
dagitilmayan karlara yonelirler. Ancak bu dagitilmayan karlarin maliyetsiz bir kaynak oldugu
anlamina da gelmez. Dagitilmayan karlarin da isletmeler icin bir maliyeti bulunmaktadir.
Dagitilmayan Kkarlarin maliyeti firsat maliyetinden olusmaktadir. Yani s6z konusu karin
dagitilmas1 durumunda hissedarlarin elde ettikleri kar payi ile yapacaklari alternatif yatirinm
firsatlar1 vardir. Alternatif yatirim firsatlarinin maliyeti dagitilmayan karlarin maliyetini
olusturmaktadir. Yani isletme kar1 dagitmayip sirkette birakmaya karar vermisse, yapacagi
yatirim sonucunda hissedarlara dagitilmayan karlar karsiliginda, piyasada elde edebilecekleri

alternatif yatirim firsatlari seviyesi veya tlizerinde getiri sunmalidir. Dolayisiyla dagitilmayan
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karlarin maliyeti alternatif yatirim firsatlarinin maliyetine esit olacaktir (Berk, 2003; Aksoyek
ve Yalciner, 2014).

Verginin olmadig1 piyasalarda adi hisse maliyeti ile dagitilmayan karlarin maliyeti birbirine
esittir. Ancak verginin varliginda dagitilmayan karlarin maliyeti adi hisse maliyetinden
O0denecek vergi tutarini diistiikten sonra bulunur. Ayrica kar paylarini alan hissedarlar, bunu
yeni yatirimlara cevirebilmek icin bazi1 yatirim maliyetlerine katlanmak zorundadirlar. Yeni
yatirim arayislarina iliskin maliyetler, dagitilmayan karlarin maliyetini etkileyecektir. Vergi
olmasi-olmamasi durumuna gore dagitilmayan karin maliyeti ve alternatif yatirim maliyetleri

ile dagitilmayan karlarin maliyeti su sekildedir (Aksoyek ve Yalginer, 2014, s. 109-110):
Vergi olmamast durumunda dagitilmayan karin maliyeti ks =k,
Vergi olmast durumunda dagitilmayan karin maliyeti kg = k(1 —1t)

Alternatif yatirim maliyetlerin dagitilmayan karin maliyeti kg = k(1 — t)(1-g)

Formiilde,

ke .0z kaynak maliyetini,

ks .Dagitilmayan karin maliyetini,

g: Yeni yatirimin maliyetini,

t: vergi oranini (gelir vergisi) ifade eder.

2.1.2. Bor¢ maliyeti

En basit ifadeyle borcun maliyetini faiz olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle bor¢ verenlerin
bekledikleri getiri orani borcun maliyetidir. Firma eger menkul kiymet ihraci ile piyasadan
bor¢lanmissa, bu borg¢glanmanin maliyetini tahvil yatirimcilarinin piyasada olusturduklar
getiri orani olusturmaktadir. Yani tahvilin maliyetini sadece kupon orani degil, ayni zamanda
yatirimcilarin piyasada olusturduklar: getiri orani belirler. Eger firmanin finansal piyasalar
araciligl ile bor¢lanmasi bulunmuyor ise, bu firmanin bor¢lanma maliyeti borglanabildigi faiz
orani veya bor¢lanmayacaksa ayni risk kategorisinde yer alan firmalarin bor¢lanma

maliyetinden olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2005, s. 36-37).

Tahvilin maliyeti, tahvil ihra¢larinin firmaya sagladigi net nakit girislerinin bugiinkii degerini
tahvil i¢in faiz ve anapara 6demesi altinda yapilan net nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine

esitleyen iskonto oranidir. Tahvil maliyeti su sekilde hesaplanir (Akséyek ve Yalciner, 2014):

C c, C, P
I, = + e o R +
(1+ky)  (1+kp)? A+ k)" (1+kp)"

Formiilde,

56



Iy: Tahvil ihracinin isletmeye sagladigi net nakit girislerini,
C : Donemlik faiz 6demelerini,

P : Vade sonu anapara édemesini,

Ky : Tahvilin maliyetini ifade eder.

Calismada borglanma piyasa zamanlamasi icin bor¢lanma ihraclar1 incelenecegi icin banka
kredileri, satic1 kredileri gibi diger bor¢lanma araglarina iliskin maliyet hesaplama bilgilerine

deginilmemistir.

2.1.3.Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Firmalarin toplam maliyeti ve bu maliyetin firma degerin lizerindeki etkisi i¢in, her bir
bor¢lanma kaleminin tek tek maliyetlerinin hesaplanmasinin yerine tiim kaynaklarin tek bir
degiskenle gosterildigi Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanmaktadir (Okka,
2009, s. 125). Bir isletmenin sermaye yapisi kararlari sonucu kullanilan cesitli kaynaklarin
maliyet oranlar1 ayr1 olacagindan, AOSM hesaplamasinda her kaynagin sermaye yapisi icindeki
agirhigini dikkate almak gerekecektir. Yani AOSM fon kaynaklarinin maliyetlerinin ilgili fonun
sermaye yapisl icindeki agirliklarinin ¢arpilmasi ve her bir fonun katsayisinin toplanmasi ile
bulunur (Yanik ve Senel, 2005, s. 14). Hesaplanan sermaye maliyeti firmanin beklenen

getirilerinin kapitalize edildigi orandir (Moschandreas, 2000, s. 22)

Ehrhardt tarafindan 1994 yilinda yayinlanan kitaba gore AOSM hesaplamasinda dort 6nemli
adim bulunmaktadir (Curtveli, 2005, s. 57). Bunlar;

v' Ortalama sermaye maliyetine hangi kaynaklarin dahil edilmesi gerektigi konusu tartismali
bir durumdur. Bazi sirketler tiim kaynaklari AOSM hesaplamasina dahil ederken, diger
taraftan sadece yatirim finansmaninda kullanilan kaynaklar1 hesaplamaya dahil ederek
kisa vadeli ve faizsiz kaynaklar1 hesaplamanin disinda tutan hesaplamalar
kullanilmaktadir (Kaya, 2013, s. 24).

v" Firma sermaye yapisini olusturan kaynaklarin agirliklarinin hesaplanmasi.

v' Finansal kaynagin maliyetinin ortalamalarinin hesaplanmasi. AOSM hesaplamasinda
borclarin vergi tasarrufu etkisi diisiildiikten sonraki maliyeti dikkate alinmalidir.

v Son olarak kullanilan kaynaklarin agirlikli ortalamasinin hesaplanmasidir.

Fernandez (2007)’ye gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti su sekilde hesaplanir:

D E
WACC = —— sk, + —— s k(1 —t
D3 E etpyp =0

Formiilde;

D: Borcun piyasa degerini,
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E: Oz kaynak piyasa degerini,
ke: Oz kaynak maliyeti,

kq: borcun maliyeti

t: veri oranini ifade eder.

AOSM hesaplamasinda kullanilan agirliklar tarihi, marjinal ya da hedef agirliklar olabilir. Tarihi
agirliklari baz alan firma, optimal sermaye yapisina ulastigini diisiiniir ve bu sermaye yapisinin
gelecekte de devam edecegini bekler (Kaya, 2015, s. 24). Lavrance 1988 yilinda yayinladigi
kitaba gore agirliklar defter degeri degil pazar degerine gore hesaplanmalidir (Curtveli, 2005,
s.18).

2.1.4.Sermaye maliyetini etkileyen faktorler

Glnlimiizde artan rekabet kosullari firmalarin rakiplerine tistiinliik saglayabilmeleri, hayatta
kalabilmeleri ve faaliyet hacmini artirabilmeleri i¢cin 6nemlidir. Firmalar rakipleriyle girdigi
yarista one cikartacak 6nemli kararlardan biri finansman kararlaridir. Yani isletmeler ne kadar
miktarda fonu hangi kaynaktan temin etmelidir sorusuna aranan cevaptir. Aslinda sermaye
kararlar1 giiniimiiz finans diinyasinin degil, gegcmiste de isletmelerin yasadigi problem olarak
gorilmektedir. Bu sebeple isletmeler faaliyetlerini stirdiiriirken en dogru kanallardan
finansmana ulasabilmeyi amaglamaktadir. Finansman kaynaginin se¢imi isletmelerin sermaye

maliyetleri ve dolayisiyla firma degeri lizerinde etkilidir.

Isletmelerin sermaye maliyetleri firmanin degerini olumlu veya olumsuz yénde
etkilemektedir. Firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorler; biiytiklik, firmanin fon
saglama olanaklari, sektore iliskin 6zel durumlar, firmalarin ortaklik yapisi, sermaye yapisi
kararlari, varliklarin yapisi, vergi politikalari, para ve maliye politikalari, kar dagitim kararlari,
ekonomik konjonktiir, isletmenin esas faaliyet konusu, yonetimsel kararlar gibi bircok
degiskenden olusmaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005, s. 32). Sermaye maliyetini etkileyen
faktorlere bakildiginda genel olarak bu faktorler firma diizeyinde ve genel ekonomik durum
diizeyinde incelenmektedir. Firma dilizeyinde degiskenler, firmalar tarafindan kontrol
edilebilen degiskenlerden olusurken, genel ekonomik duruma iliskin degiskenler ise isletme

tarafindan kontrol edilmesi zor olan degiskenler oldugu goriilmektedir.

Firmalar kar dagitimlarinda farkli yontem ve stratejiler izlemektedirler. Bazi firmalar karin
tamamini dagitirken, bazi firmalar bir kismini dagitip kalanini otofinansman suretiyle firmada
birakmakta veya bazi firmalar ise karin tamamini otofinansman yoluyla sirkette
birakmaktadir. Bor¢lanma maliyetinin yiiksek oldugu dénemlerde firmalar kar dagitim karari
almaktan kacinirlar. Ozellikle karl yatirim firsatlarinin varhii sirketleri otofinansman kararina
itecektir. Hissedar elde ettigi temettiiden vazgecmesi karsilifinda, hissedara ya ayni seviyede

kar veya daha yiiksek oranda kar vadedebilmeniz gerekmektedir (Berk, 2003, s. 44). Temettii
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O6deme kararlar1 sadece finansal erisim ile ilgili maliyetlere neden olmamaktadir. Temettii
kararlar1 firmada yasanabilecek temsil maliyetlerinin ve asimetrik bilgi problemini de
etkileyecektir (Rozef, 1982, s. 18). Temettii 6deme karar1 ve beraberinde finansman igin
bor¢lanma yoluna gidilmesi vekalet maliyetlerini sinirlar. Ayrica vergi tasarrufu etkisi de
sermaye maliyetini azaltici bir etkisi bulunmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 83). Temettii
O0demeleri sonucunda firmalar yeni bir proje finansmaninda ihtiya¢c duyulan finansmana
erisebilmek icin sermaye piyasalarina yonelmek zorunda kalacaktir. Temettii 6demeleri 6z
sermaye maliyetini disiirebilir ancak devaminda bor¢lanma maliyetini artirir (Modigliani ve
Miller, 1963, s. 19). Ancak artan kaldira¢ firmanin finansal riskini artirarak sermaye

maliyetinin artisina neden olur.

Firmanin varliklar1 finansal bor¢lanmalarda teminat olarak kullanilabilir (Handriani ve
Robivanto, 2019, s. 28-29). Yiiksek maddi duran varlik bulunmasi ve bu duran varliklarin
teminat olarak kullanilmasi durumunda, kredinin geri 6denmeme riski azalacaktir. Ayrica
isletmenin likidite seviyesi de geri 6deme riskini azaltan diger unsurdur. Maddi duran
varliklarin teminat olarak gosterilebilmesi ve isletmenin likiditesinin yiiksek olmasi sebebiyle
geri 6dememe riski azalmakta ve isletmenin kreditorler goziinde itibar1 artmaktadir. Bu da

isletmenin daha uygun oranlarda borglanabilmesine alan agabilir.

Modigliani ve Miller (1958) calismasinda sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasinda iliski
olmadigini ifade etmistir. Firmalarin sermaye maliyeti nakit yaratma giict ile ilgilidir.
Modigliani ve Miller (1963) ¢calismasinda kurumlar vergisini modele dahil etmistir. Kurumlar
vergisi faizin vergi tasarrufu etkisini dogurmustur. Yani bor¢lanma, borcun vergi tasarrufu
etkisi ile agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltacaktir. Modigliani ve Miller (1958, 1963)
ve Miller (1977) tarafindan yapilan ¢alismalar sonucu sermaye maliyetinin diistiriiltip firma

degerinin artirilmasi i¢in verginin 6nemli bir faktér oldugu belirlenmistir.

Hiikiimetlerin uyguladiklar1 para ve maliye politikalari isletmelerin sermaye maliyetleri
uizerinde etki yaratir. Daraltici veya genislemeci para ve maliye politikalari isletmelerin
piyasadan fon saglayabilmeleri, fonlarin vadesi, tiirii gibi degiskenler tlizerinde etkili olur.
Ornegin daraltic1 para politikalar1 uygulanan bir ekonomide isletmeler fonlarda yasanan
daralma sebebiyle faiz oranlarinin ileride artacagina iliskin beklenti i¢ine girer ve sabit faizle

uzun vadeli bor¢lanma yoluyla sermaye maliyetlerini diistirmeye ¢alisirlar (Akgiic, 1998, s.47).

Yukarida sermaye maliyetini etkileyen bazi hususlara deginilmistir. Bunlarin disinda araci
kurumlar, ekonomik gelismislik, siyasi istikrar, bolgesel istikrar, hukuki gelismislik, isletme
biiyiikliigi, isletmenin bulundugu sektor gibi bircok degisken isletmenin sermaye maliyeti

tizerinde dolayli veya dogrudan etki yapmaktadir (Akgii¢, 1998; Dhaliwal vd., 2006).
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2.2. Firma Performansi

Firma performansi, firmalarin belirledikleri hedeflerine ulasmak amaciyla beseri, finansal ve
sahip oldugu varlik kaynaklarini, beceri ve yeteneklerini yansitan ekonomik bir géstergedir.
Firma performansi isletmelerin ticari faaliyetleri i¢in kullandiklar1 kaynaklar1 ve elde edilen
cikti arasindaki korelasyonu ifade eder (Nguyen ve Nguyen, 2021, s. 34). Erdogan ve Yildiz
(2015)’a gore firma performansi, firmanin gorev veya hedeflerinin yerine getirilme derecesi

olarak ifade edilir.

Finansal yOneticinin temel amaci, firmanin bugiinkii degerini ve dolayisiyla hissedarlarin
servetini maksimum kilmaktir. Bu amag firmanin hisse senetlerinin borsa degerini maksimum
yaparak miimkiindiir. Prevaiz vd. (1999)'ne gore performans dl¢limiinde nitel ve nicel 6lciim
yontemleri bulunmaktadir. Biiyiikmirza (2014), nicel bilgilerin nitel bilgilere gére kesin olmasi
ve aritmetik hesaplamalar yapmaya olanak saglamasi sebebiyle iistlinliik saglamaktadir. S6z
konusu tstiinliik sebebiyle Korkmaz ve Karaca (2013)’ya gore finans yoneticileri firma
degerini belirlemek icin karlilik, hisse basina kar, piyasa degeri, fiyat kazang orani (F/K) gibi

degiskenleri incelerler (Korkmaz ve Karaca, 2013, s. 74).
Firma performansinin 6l¢iimi Parker (2000)’e gore su faydalar saglamaktadir.

v' Isletmenin basar1 durumuna iliskin bilgi saglamakta,

v Planlara ulasilip ulasilmadigina iligskin geri bildirim saglamakta,

v Isletmenin hedeflerine ve amaglarina ulagmasi i¢in alinacak yénetimsel kararlar icin
destek saglamakta,

v" Yonetimin ihtiya¢ duydugu geri bildirimleri saglamakta,

v" Hedeflerden sapmalarin arastirilmasina imkan saglamakta,

v Yoneticiler ve calisanlarin giidiilenmesine katkida bulunmaktadir.

Isletmeler amag ve hedefleri olan inorganik yapilardir. Isletmelerde yonetimin en temel amaci,
isletmenin amac ve hedeflerine ulasmasini saglamaktir. Amag ve hedeflere ulasma diizeyinin
belirleyicisi olan performans gostergeleri yonetimin basari gostergesidir. Ege ve Sener
(2013)’e gore performans oOlciimii, isletmelerin {irtin ve hizmet c¢iktilarinin izlenebilmesi
amaciyla verilerin toplanmasi ve bu veriler lizerinden nitel veya nicel analizlerin yapilarak elde

edilen sonuclarin raporlanmasidir.

2.2.1.Firma performansini etkileyen faktorler

Firma performansini etkileyen faktorlere iliskin bircok faktorii inceleyen literatiir calismalari
bulunmaktadir. Firma performansina etki eden faktdrlerin neler olduguy, iliskili olup olmadigi,
varsa iliskinin yoni, iliskinin tilkeye, sektore ve firmaya gore degisiklik gosterip gostermedigi

sorusu akademik ¢alismalarda siirekli tartisilmaktadir.
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Topal (2020)’a gore, firma performansini etkileyen faktorler; pazar payi, sermaye yapisi, kalite,

karhlik, etkinlik ve verimlilik ve ihracattan olusmaktadir.

Firma hasitatinin oranlanmasi yoluyla belirlenen pazar payi, firmanin pazardaki yerini
gosterir. Bir siralama olciiti olarak kullanilir. Pazar payr karliligt dogrudan etkiledigi icin,
degisiklikler dikkate alinmalidir. Firmalar bir taraftan mevcut pazarlardaki miisteri agini
gelistirirken diger taraftan yeni pazarlar ve yeni miisteriler bulmalidir (Dinger, 2007:176).
Bolat (2009)’a gore pazar pazi arttikca birim basina pazarlama maliyetleri diismekte ve
maliyetlerdeki azalma firma karliligi ve degerini artirmaktadir. Nitekim Kiilter ve Demirgiines
(2007) calismasinda yiiksek pazar payina sahip firmalarin karhliklarinin da yiiksek oldugunu
tespit etti. Buzzell ve Gale tarafindan 1975 yilinda yapilan ¢calismada %30’un iizerinde Pazar
payina sahip firmalarin %7’nin altinda Pazar payina sahip olan firmalara gore ii¢ kattan daha
yliksek seviyede yatirim karliligina sahip oldugunu belirledi. Yazar farkin sebebini pazarlama
maliyetlerinin diisiik olmasina bagladi ve bu durum karlilig1 etkilemektedir (Eren, 1990, s. 222-
223).

Sermaye yapisi ile firma perfomansi arasinda MM teorisinden giiniimiize kadar farkl teoriler
olusturulmus ve farkli ampirik kanitlara ulasilmistir. Kimi ¢alismalarda sermaye yapisi ile
firma performansi arasinda iliski belirlenebilirken, diger calismalarda aralarinda iliski
olmadigi sonuglari gériilmektedir. Dolayisiyla sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi aciklayan farkli sonuglar goriilmektedir. Tiirko (2002)’ya gore, firmalar sermaye
maliyetini minimum ve firma degerini maksimum yapacak sermaye bileseni olusturmaya
calisirlar. Ercan ve Ban (2005), finans yoneticilerinin almasi gereken en 6nemli kararlardan
birinin sermaye yapisi kararlaridir. Bilangonun pasifini olusturan sermaye yapisi kararlari ne
derece bor¢ ve ne derece 6zsermaye ile finansman saglanmali ve bor¢lanmada da kisa vade-
uzun vade bileseni nasil olmalidir sorusuna cevap arar. Konak ve Tiirkoglu (2022) Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren turizm firmalarinda sermaye yapisinin firma performansina
etkisini aristirdigi calismada firma performansi olan Tobins q ile sermaye yapisi arasinda
pozitif ydnde anlamli iliski tespit edildi.

Firma performansin etkileyen bir diger unsur ise kalitedir. Simsek ve Celik (2015)’e gore
kalite, mal ve/veya hizmetin tiiketici ihtiyaclarini karsilayabilme yetenegidir. Buzzell (2004)
diisiik pazar payina sahip olmakla birlikte kaliteli mal sunan firmanin, ayni pazar payina sahip
ve diisiik kaliteli mal sunan isletmenin toplam karliliginin daha yiiksek oldugunu ifade eder.
Buzzell (2004), kaliteli irtinlerde pazarlama masraflarinin diistiiglinii one siirer. Yiiksek
kaliteli iirtinlerinde pazar payini olumlu yonde etkileyerek firma performansini olumlu
etkiledigi soylenebilir. Bolat (2009) calismasinda kaliteli triinler i¢in yapilan pazarlama
giderlerinin kalitesiz iiriinlere gore yari yariya azalttigini ve firmanin pazar pay1 ve karliligini

artirdigini belirledi.

Isletmelerin en temel amaglarindan biri kar elde etmektir. Kar gelirler ile giderler arasindaki

farktan olusmaktadir. Gelir ile gider arasindaki olumlu fark kari, olumsuz fark ise zarari ifade
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eder ve her iki sonucta firmalar icin olumlu veya olumsuz performans gostergelerindendir.
Simsek ve Celik (2010)’e gore karlilik, firmanin dénem icinde elde ettigi karin dénem icinde
kullanilan sermayeye oranlanmasi ile elde edilir. Karliligin yiiksek olmasi icin ya elde edilen
kar tutar1 yiiksek olmali veya daha diisiik seviyede sermaye kullanilarak karliliga ulasilmalidir.
Modern finans anlayisinda karliligin tek basina firma hedefi oldugunu sdéylemek yanlis
olacaktir. Dinger (2007), karlilik kavraminin tek basina yeterli kriter olmadiginin goéstergesi

olarak asagidaki hususlara dikkat edilmesi gerektigini ileri siirmektedir:

v' Makro ekonomik gelismeler,
Sektordeki diger firmalarinin karhliklari,

Hedeflenen kar ve gecmis donem karlilik oranlari,

ARNIRN

Alternatif yatirom maliyetleri.

Simsek ve Celik (2010) etkinligi firmanin amaclarina ulasabilme derecesi olarak tanimlamis ve
firma icin etkinligin iscilik, hammadde, malzeme ve diger girdilerin belirli amaglar i¢in verimli
ve yeterli kullanilip kullanilmadigini ortaya koyan degerlendirme kriteridir. Etkinlik,
belirlenen hedeflere ulasma diizeyini ifade eder. Verimlilik ise Hacioglu ve Dincer (2009)’e
gore, kaynaklarda israf saglanmayarak daha az lretim faktorleri ile daha fazla iirtin elde
edilmesidir. Yazic1 (2007)’ya gore firmalarin etkin firmalarda maliyet giderleri diisiik olur ve
etkin firmalar verimli olur. Verimli firmalar diisiik maliyet giderleri sayesinde karliligini ve

firma performansini artirir.

Doviz kaynaklarinin elde edilmesi icin ihracatin 6nemi yadsinamaz. Bolat (2009), uluslararasi
pazarlara agilan firmalarin iistiinlik, vergi avantaji, rekabet ve karlilig1 artirma gibi avantajlar
elde ettigini belirtmektedir. Torlak vd. (2007) ise yiliksek ihracat performansinin firma
strekliligi acisindan 6énemli oldugunu, yliksek ihracat seviyesinin rekabette iistiinliigliniin

gostergesi oldugunu ileri siirmektedir.

Yukarida ifade edilen performansi etkileyen unsurlar disinda ulusal, bolgesel ve kiiresel
basliklar altinda ekonomik, finansal, sektorel, hukuki, yonetimsel bircok faktér performans

gostergeleri lizerinde etkide bulunabilir.

2.2.2.Firma performans gostergeleri

Firma performansi, isletmelerin tiim faaliyetlerine iliskin sonuglarin 6lciilmesi ve 6lglimii
yapilan faaliyet sonuclarinin degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir. Zerenler (2003)’e gore,
kiiresellesme sonucunda ekonomi, teknoloji ve sosyal yasamda ortaya ¢ikan hizli degisimler
firmalar: etkilemekte ve bu degisimlere uyum saglamaya calisan firmalar, performanslarin
Olcerek degerlendirmek ve performans iyilestirmesine doniik stratejiler belirlemek
zorundadir. Firma performans 6l¢iimii, 6nceden belirlenen amag ve hedeflere gore firmanin

strekli olarak izlenmesi ve sonuclarin raporlanmasidir. Firmanin performansinin siirekli
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izlenmesi ve raporlanmasi, politika, strateji ve geri bildirimlerin toplanarak degerlendirildigi

kapali kontrol sistemi olarak tanimlanan 6l¢iim siirecini olusturur (Bititci vd., 1997, 5.96).

Sakur (2019)a gore firmalarda ekonomik performans, borsa performansi ve finansal
performans olmak iizeri ii¢ boyutta performans bulunmaktadir. Calisma kapsaminda menkul
kiymet ihraci gerceklestiren firmalarin finansal performansina odaklanildig1 icin asagida

finansal performans dl¢iim yontemleri irdelenecektir.

Finansal performans él¢ciimiiniin Aydeniz (2009) ve Sit (2018)’e gore; verimliligi artirmasi,
planlamaya yardimci olarak olasi diisiik performanslara miidahale edilmesi, gelecege iliskin
olusturulan planlama kararlarina yardimci olmasi, basarisizligin sebeplerinin tespitine imkan
tanimasi, risklerin tespitine olanak saglamasi, hesap verilebilirligi artirmasi, miisteri
beklentilerinin tespiti ve beklentilerin karsilanmasi, kaynak aktarimi ve biitceleme kararlarina

yardimc1 olmasi, ilgili taraflara bilgi saglamasi gibi faydalar1 bulunmaktadir.

Finansal performans 6l¢iimiiniin, firma st yonetimi, finans, pazarlama, muhasebe, ekonomi,
sosyoloji, psikoloji gibi farkli alanlar1 kapsayan multidisipliner bir konudur. Finansal
performans ol¢lim yodntemleri ¢ok farkh siniflandirma ile ifade edilmekle birlikte yaygin
kullanilan siniflandirma; muhasebe temelli performans gostergeleri, piyasa temelli
performans gostergeleri ve degere dayali performans gostergeleri olmak iizere li¢ bashk
altinda toplanmaktadir (Kaya, 2022, 5.69).

2.2.2.1. Muhasebe Temelli Performans Gostergeleri

Geleneksel finansal 6l¢iim yontemleri olarak da ifade edilen muhasebe temelli performans
gostergeleri, Ozen (2019)’a gore, piyasa bilgilerinden yoksun ve sadece muhasebe bilgilerini
iceren ve karliliga odaklanarak varlik ve kaynaklarin etkin kullanimini belirlemeye doniik
gerceklestirilen 6l¢iim yontemidir. Akgiic (1998) muhasebe temelli performans gostergelerini
likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlar: ve karlilik oranlari olarak dort baslik
altinda incelemektedir. Calismada karliliga odaklanildigindan asagida karlilik oranlarina

iliskin literatiir bilgisine deginilecektir.

Karhlik oranlari, firma faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan basari veya basarisizlik durumunu
6lcmek icin kullanilan oranlardir. Hesaplanan karhlik oranlari ile firmanmin karliliginin

yeterlilik seviyesini belirleyen faktorler sunlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s.74):

v' Alternatif yatirrmdan vazge¢gme maliyeti,
v Onceki dénem Kar karsilagtirmasi,

v' Makro ekonomik kosullar,
v

Benzer isletmeler karsilastirmasi.

Firmalar1 kar oranlari yorumlanirken yukarida ifade edilen faktorler dikkate alinmalidir.

Ekonomik ve sektorel durum, rakip isletme karsilastirmalari, 6nceki donem karsilastirmalari

63



ve alternatif yatirnmdan vazgecerek katlanilan maliyetler karlilik oranlarininin yeterliligi

hakkinda bilgi saglayacaktir.

Muhasebe temelli performans gostergelerinden olan karliik oranlar1 ve hesaplanma
yontemleri asagidaki Tablo 2.1’dedir (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s. 75-76; Kaya, 2022, 5.73).

Tablo 2.1. Muhasebe Temelli Performans Gostergeleri (Karlilik Oranlari)

Oran Hesaplama

Ozsermaye Karhlgi (ROE) Net Kar/Oz Sermaye

Aktif Karliligi (ROA) Net Kar/AKktif

Briit Kar Marj1 (GOP) Briit Satis Kar1/Net Satislar
Net Kar Mariji Net Kar/Satislar

Faaliyet Kar Mariji (Net Kar+Faiz) /Net Satislar
Yatirilan Sermayenin

FVOK*(1-t) / (Alacak + Ozsermaye) *100
Getirisi (ROIC) ( e i

Ortaklarin firmaya koyduklari sermayenin kazancini 6zsermaye karliligi, kar yaratmada aktifin
etkinligini aktif karlilig), satislarin maliyetini asan satis karini briit kar marji, net satislar ile
giderlerin etkinligini net kar marj1 ve faaliyetler sonucu olusan karlilig: faaliyet kar mariji

oranlari ile dl¢iilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s. 75-76).

2.2.2.2.Piyasa Temelli Performans Gostergeleri

Geleneksel finans anlayisindan modern finans anlayisina gecisin yasandigr 1990’hh yillarin
basindan itibaren Useem’in 1993 calismasindan Yardimci (2021)'min aktardigina gore,
yoneticilerin en temel amaci olan firma karliligi kavrami demode hale geldi ve modern finans
anlayisiyla birlikte hissedar servetinin maksimum yapilmasi temel amag haline geldi. Modern
finans anlayisinin gelismesi ile geleneksel karlilik kavramlari yerini hissedar degerini 6lcen

piyasa temelli performans gostergelerine birakti.

Finansal performans oOlciimiinde kullanilan muhasebe tabanli performans gdstergeleri,
firmalar1 cari donemi ve gecmisi ile ilgili bilgi saglarken gelecege iliskin bilgileri ve firma dis1
faktorleri dikkate almamaktadir. Piyasa temelli performans gostergeleri karlilik yerine
firmanin piyasa degerini odaklanmaktadir (Masa'deh vd. 2015, s. 136). Piyasa temelli
performans gostergelerinin hesaplanma yontemleri Tablo 2.2.’de sunulmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2021, s. 79-80; Kendirli ve Konak, 2014, s. 7).
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Tablo 2.2. Piyasa Temelli Performans Gostergeleri

Oran Hesaplama

Fiyat kazanc¢ orani (P/E) Hisse Fiyati/Hisse Basi Kazang

Piyasa degeri  defter

degeri orani (P/B)

Tobin Q (Pasif Toplami-Ozkaynaklar+Piyasa Degeri) /Toplam Aktif

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Hisse basina kazang¢ (EPS) Donem Net Kari/Hisse Sayisi

2.2.2.3.Deger Temelli Performans Gostergeleri

Muhasebe bilgileri 6zellikle firmalarin finansal yonii ile ilgili bilgi saglamaktadir. Dolayisiyla
muhasebe temelli hazirlanan raporlar firmanin finansal durumu ile ilgili bilgi saglamaktadir.
(Bursal ve Ercan, 1987, s. 446). Isletmelerin kullandiklar1 geleneksel muhasebe temelli
performans Ol¢limlerinde, firmanin tarihi finansal bilgilerini icermesi nedeniyle tahmininin
imkansiz olmasi, degisimlere ani tepki vermemesi, piyasa fiyat hareketlerine duyarsiz olmasi
ve varlik yatirimlarinin tarihi maliyetlerle kayith olmasi gibi nedenlerle elestirilmektedir
(Akgiil, 2004, s.74). Yukarida ifade edilen elestiriler sonucu geleneksel muhasebe temelli
performans gostergelerinin tek basina anlamhiliginin kalmadig ve deger temelli performans
olctimlerinin ifade edilen elestirilere kars: gelistirildigi goriilmektedir (Unlii, 2019,s.11). Deger
temelli performans gostergelerinden en yaygin kullanilan indirgenmis nakit akis1 (DCF),
ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma deger (MVA) yontemlerine deginilecektir.

Indirgenmis Nakit Akist (DCF)

DCF Ficher tarafindan 1930 yilinda ortaya konuldu. Bu yonteme gore firmalar ne kadar diizenli
nakit yaratabilirse o kadar degerlidir. Gelecege iliskin nakit akimlar1 firmanin degerinin
tespitinde 6nemlidir. Yontem paranin zaman degerini de dikkate almakta ve gelecege iliskin
nakit akis beklentileri bugiine iskonto edilerek firmanin degeri belirlenmektedir (Safarov,
2009, s. 14).

DCF yonteminde firmanin en az bes yilik gecmis donem mali tablolar1 alinarak gelecege iliskin
nakit akislar1 tahminlemesi yapilir. Gegmis dénem verileri gelecek nakit akislari beklentisini
belirler Cetiner vd., 2018, s. 348). DCF yontemi firmaya serbest nakit akimi (FCFF) ve
0zsermayeye serbest nakit akimi (FCFE) olmak tizere iki ydntemle hesaplanir (Hatipoglu ve
Yener, 2013, s. 10).

FCFE su sekilde hesaplanir (Ercan ve Ban, 2005, s. 341):

Yontem .
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FCFE = Net kar + Amortismanlar — Sermaye harcamalart —

Isletme sermayesindeki degisim — Anapara geri 6demeleri + Yeni borglar

Yontem II.

FCFE = Net kar — ((1 — Borg orant) * (Sermaye harcamast — Amortismanlar)) —-((1-
Borg orani) = (Isletme sermayesindeki degisim))

FCFE
(r-9)

Firma Degeri =

r: 0zsermaye maliyeti

g: bliyeme orani

FCFF su sekilde hesaplanir (Ercan ve Ban, 2005, s. 348):
Yontem I

FCFF = FCFE + Faiz giderleri + Anapara 6demeleri — Yeni borg¢lar +

Imtiyazli hisse senedi kar paylart

Firma Degeri = i
(WACC—gp)
Yontem II.

FCFF; FCFFny 1
+WACC)t * (WACC-gy,) (1+WACC)™

Firma Degeri = Y!2% a

Yontem III.

FCFF = FAVOK(1 — Vergi orant) — (Sermaye Harcamalari — Amortismanlar) —

Isletme sermayesindeki degisim

FCFF

Firma Degeri = ————
(WACC—gp)

Calismada firma degerinin DCF yontemi ile tespitinde FCFF Yontem III kullanild.

Ekonomik Katma Deder (EVA)

EVA, firmanin yatirdig1 sermayenin vergi diisiildiikten sonra sagladig1 vergi sonrasi kar ile
sermayenin maliyeti arasindaki iliskiyi ifade eder. (Daengs vd., 2017, s. 8). EVA firmanin kar
olusturma giiciinii gosterir. Sermaye maliyetini asan kazang iizerinden hesaplandig i¢in
hissedarlar icin gercek deger artisini ortaya koyar. Yatirimcilar pozitif EVA ile servetlerini

artirmay1 amaglarken tam tersi bir durumda s6z konusu olabilir (Wallace, 1997, s. 245).

Grant tarafindan 2003 tarihinde yayinlanan kitaba gére EVA, yatirilan sermayeyi asan bir

kazanc elde etmedikce firmanin gercek kazanc elde etmedigi ve yoneticiler icin net bugiinki
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degeri pozitif olan yatirimlari gerceklestirdiklerinde hissedar refahinin artacagini savunur
(Yelgen ve Okutmus, 2019, s. 444).

Sharma ve Kumar (2010)’'a gore, EVA yontemi hissedar kazan¢larim1 6lcmede muhasebe
temelli yontemlere gore %50 daha basarili olmustur. Sparling ve Turvey (2003)’e gore EVA
bircok kurum tarafindan kurumsal performansin o6lciilerek yapilan yatirimlarin

degerlendirilmesinde son yillarda uygulanmaya baslanmistir.

EVA iki farkli yontem ile hesaplanabilir. EVA hesaplama yontemleri su sekildedir (Altan ve
Karahan, 2016, s. 15):

Yontem 1.

EVA = NOPAT — (WACC * Yaturilan Sermaye)

NOPAT = vergi sonrasi net faaliyet kar1 (FAVOK*(1-vergi orani),

AOSM = agirlikli ortalama sermaye maliyeti,

Yatirilan Sermaye =Net isletme sermayesi-Nakit ve nakit benzerleri+ Sabit varlik.
EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye

Yontem II.

EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye

Pazar Katma Deder (MVA)

ABD’de Stern & Stewart danismanlik firmasi tarafindan EVA analizini tamamlayicisi olarak
gelistirilen MVA yontemi, borsadaki firmalarin hissedarlar i¢in deger yaratip yaratmadigini
tespit etmek icin gelistirilen bir deger hesaplama yontemidir. Bu yontem EVA’'nin bir uzantisi
olarak gelistirildi (Ozevren, 2008, s. 31-32). MVA sirket kaynaklarimin ne 6lciide etkin
kullanildigini ve uzun dénemde ydnetimin basarisini gésteren bir deger hesaplama yontemidir
(Samiloglu, 2004, s. 168).

Stewart tarafindan 1990 yilinda yapilan ¢calismaya gore MVA formiili su sekildedir (Samiloglu,
2005, s.81):

Yontem I.

MVA = Borglarin ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri — Toplam Sermaye
Yontem IL.

MVA = Piyasa degeri — Tahsil edilen sermaye

Tahsis edilen sermaye= Net isletme sermayesi + duran varliklar

Gapenski (1996)’ya gore MVA su sekilde hesaplanabilir.
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Yontem III.

MV A = Gelecek EV A'larin simdiki degeri

2.3.Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyeti Ve Firma Performansina Etkisi Literatiir
Taramasi

Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti ve dolayisiyla firma degeri arasindaki iliski 1950°li
yillardan glinlimiize kadar siirekli tartisilan bir konudur. David Durand tarafindan 1952
yilinda ortaya atilan net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimi ile finans diinyasinda dozu artan
tartisma, Modigliani ve Miller ve sonrasinda modern sermaye yapisi teorileri ile devam ederek
gliniimiize kadar geldi. Sermaye yapisi ile ilgili gelistirilen farkli teoriler mevcut ve her bir
teorinin sermaye yapisi-firma performansi iliskisine bakisi farklilik gostermektedir. Kimi
teoriler sermaye yapisi ile firma performansi arasinda iliski olmadigini ileri siirerken, kimi
teoriler de sermaye yapisi ile firma performansinin siki sikiya ilintili oldugu goériilmektedir.
Asagida sermaye yapisi ile sermaye maliyeti ve dolayisiyla firma degeri arasinda iliskinin
varligin1 ve aralarinda herhangi bir iliski bulunmadigin1 ortaya koyan o6zellikle son yillara

iliskin ampirik kanitlara yer verildi.

Nassar (2016) calismasinda 2005-2012 yillan arasinda IMKB’de islem géren 136 sanayi
firmasinin sermaye yapisi kararlarinin firma performansina etkisini inceledi. ROA, ROE ve EPS
degiskenlerinden olusan performans gostergelerine bor¢ oran1 sermaye yapisi oraninin
etkisinin belirlemek icin cok degiskenli regresyon analiz gerceklestirildi. Yapilan analiz
sonucunda sermaye yapisi ile firma performansi arasinda IMKB sanayi sirketleri 6zelinde

anlaml bir iligki tespit edilemedi.

Nenu vd. (2018) Biikres Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren firmalarin sermaye
yapisinin risk ve firma performansi tizerindeki etkisini belirlemek icin yaptigi calismada, 2000-
2016 yillan arasinda faaliyet gosteren 35 firmaya arastirmaya dahil edildi. Cok degiskenli
regresyon ve sabit etkili siradan en kiicilik kareler yonteminin kullanildig1 analiz sonucunda
firma biiytkligi ile kaldira¢ arasinda pozitif, firma karliligi ile sermaye yapisini gésteren kisa

ve uzun vadeli borg oranlari arasinda negatif iliski belirlendi.

Fauzi vd. (2022) ¢alismasinda telekominikasyon firmalar1 i¢in sermaye yapisi ile firma
performansi arasindaki ilisikiyi irdelemistir. 62 iilkede faaliyet gosteren telekominikasyon
firmalarinin alindig1 6rneklemde performans icin varliklarin getirisi ve sermaye yapisi i¢in
borcun varliklara orani degiskeni kullanilarak 2010-2020 donemi arasi diizenlenen veriler i¢in
genellestirilmis moment yontemi ile dinamik panel veri analizi gergeklestirildi. Yapilan analiz
sonucunda telekominikasyon firmalarinin firma performansini sermaye yapisinin 6énemli
Olcliide etkiledigi ve hatta firma biyiikliigli ve biiyemenin de firma performansi iizerinde

onemli etsininin oldugu belirlendi.

68



Ahmed vd. (2023) ¢calismasinda Tahran Borsa’sinda 2011-2019 yillar1 arasinda islem goren ve
imalat gerceklestiren 156 firmanin vekalet maliyetleri 6zelinde sermaye yapisi ile firma
performansi arasindaki iligkisini belirlemek icin cok degeskenli panel regresyon analizi
gerceklestirdi. Calismada li¢c ekonometrik model kullanild1 ve veri analizi icin sabit etkiler
metodolojisinden faydalanildi.  Yapilan analiz sonucunda sermaye yapist ile vekalet
maliyetlerinin kontrol altina alindig1 ve firma performansinin artirildig1 belirlendi. Sirketler
vekalet maliyetlerini diistiriip karliliklarini artirdikea, varlik kullaniminda da optimal noktaya
yaklasmis ve artan varlik kullanimi daha fazla bor¢ veya fon kullanma olasiligini artirir. Sonug
olarak sermaye yapisi stratejisinin firma performansini artirmada en iyi strateji oldugu ortaya

konuldu.

Amin ve Cek (2023) calismada optimal sermaye yapisi olarak altin orani kullandiklar
calismada, altin orana dayali sermaye yapisinin firma performansi lizerindeki etkisini
belirlemek icin Ingiltere’de 200 ve Fransa’da 150 firmayr érneklem secimi ydntemi ile
belirleyerek, 2002-2021 yillar1 arasindaki verilerini incelediler. Fransa ve ingiltere icin %38,2
oraninda o6zsermaye kullaniminin tobin, ROA, ROE iizerinde olumlu etkilerinin oldugu
belirlendi. Yoneticiler %38,2 oraninda 6zsermaye ve %61,8 oraninda yabanci kaynak bileseni
ile sermaye yapisini ayarlamalar1 durumunda ideal firma performansina ulasilabilecegini ileri

surdiler.

Maxim vd. (2023) Romanya’da perakende sektoriinde faaliyet gosteren 597 firmanin sermaye
yapisinin firma karlihig tizerindeki etkisini inceledi. 2013-2021 yillar arasi finansal raporlarin
incelendigi calismada karlilik icin ROA degiskeni, sermaye yapisi i¢cin toplam borcun varliklara
orani, 6zsermayeyenin toplam sermayeye ve toplam borcun 6zsermayeye orani kullanildi.
Yapilan tesadiifi etkiler modeli regresyon analizi sonucunda toplam borcun varliklara orani,
0zsermayenin toplam sermayeye orani ve toplam borcun 6zsermayeye oranindan olusan

sermaye yapisi oranlari ile ROA karlilik degiskeni arasinda olumlu ve anlamli iliski belirlendi.

Nguyen vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada 2012-2018 yillar1 arasinda Vitnam Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 300 firmanin sermaye yapisinin karhlik iizerindeki ana
etkileri belirlenmeye calisildi. Havuzlanmis OLS, sabit etki modeli ve rastgele etki modeli olmak
tizere ii¢c farkli regresyon teknigi kullanilan ¢alismada uzun vadeli ve kisa vadeli borcun firma
performansi olarak alinan ROA ve ROE iizerindeki etkisini belirlemek amaglanildi. Sonuglar
Vietnam firmalarinda likiditenin ve kisa vadeli borcun firma karlilig1 iizerinde olumlu, uzun
vadeli borcun ise firma karlilig1 izerinde olumsuz etkisinin bulundugu belirlendi. Arastirma
sonuglarina gore Vietnam firmalarina uzun vadeli bor¢larda yumusamaya giderek kisa vadeli

borglara yonelmeleri tavsiye edildi.

Anozie vd. (2023) Nijirya petrol ve gaz sirketlerinin sermaye yapisi firma performansi iliskisini
arastirdigl calismasinda, 2011-2020 yillar1 arasi firma finansal bilgilerini diizenleyip analiz

ederek mali performansin sermaye yapisindan nasil etkilendigi incelendi. Varlik getirisinin
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kullanildig1 firma performans degiskeninin uzun vadeli borglarin varliga orani ile ters iliskili

oldugu ve firma performansi ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii iliski oldugu belirlendi.

Yukarida sermaye yapisi ile firma performansi arasinda iliskileri gosteren son literatiir
calismalarina ayrintili olarak yer verildi. Ayrintili olarak aktarilan literatiir disinda sermaye
yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi irdelen diger ¢alismalara iliskin bilgilere asagida

deginilecektir.

Miller (1977) tarafindan yapilan ¢alismada sermaye yapisi ile sirket performansi arasindaki
iliski incelendi ve sermaye yapisi ile firma performansi arasnida olumlu iliskinin varligina
ilisikin ampirik kanitlar ortaya konularak vekalet teorisinin gegerliligi onaylandi. Berger ve Di-
Patti (2006), ABD bankacilik sektoriine iliskin yaptigi calismada bor¢ 6zsermaye oraninda
meydana gelen %1’lik artisin karliligt %6 oraninda artirdigi belirlendi. Vithessonthi ve
Tongurai (2015) Tayland firmalarinda borcun performans tlizerindeki etkisini inceledigi
calismada, Tayvan firmalari icin borcun performans icin uygun bir finansman kaynagi oldugu
ve bor¢lanmanin firma performansini olumlu etkiledigini raporladilar. Ayni sekilde
Detthamrong vd. (2017) Tayvan sirketlerini analiz ettigi calismada benzer sonuglari raporlad.
Afrika tlkelerinden Gana’da Abor (2005) tarafindan yapilan arastirmada borcun 1998-2002
yillar1 arasinda ROE iizerinde pozitif anlaml iliskisini teyit ettiler. Zeitun ve Tian (2014), 1989-
2003 yillar1 arasinda 167 Urdiin firmasini incelediler ve olumlu etkiyi teyit ettiler. Yukarida
ifade edilen sermaye yapisi firma performansi arasindaki olumlu iliskiye iliskin bir¢ok literatiir
kanitlar1 bulunmaktadir (Dalci, 2018; Ramli vd., 2019; Dao ve Ta, 2020; Akhtar vd., 2021).

Yukarida ifade edilen sermaye yapusi ile firma performansi arasindaki olumlu iliskinin yaninda
olumsuz iliskiyi raporlayan ¢alismalarda azimsanmayacak kadar ¢oktur. Sermaye yapisi ile
firma performansi arasindaki olumsuz iliskiyi ortaya koyan ¢alismalara iliskin 6zet bilgilere
asagida deginildi.

Zeitun ve Tian (2007) 1989-2003 yillar1 arasinda 167 Urdiin’lii firma icin sermaye yapisi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi arastirdi ve anlamli negatif iliskinin varligi belirledi. Khan
(2012) Pakistan firmalar igin gercgeklestirdigi analiz sonucunda benzer sonuglara ulasti.
Olajide vd. (2017) Nijer firmalarin1 analiz ettigi calismada, sermaye yapist ile firma
performansi arasinda negatif iliskiyi teyit etti. Hossain ve Nguyen (2016) Kanada petrof

firmalar1 6rnekleminde gerceklestirdigi calismada negatif iliskinin varligini belirledi.

Yukarida ifade edilen sermaye yapisi firma performansi arasindaki olumsuz iliskiyi raporlayan
bir¢cok calisma bulunmaktadir (Sheikh ve Wang, 2013; Alexander, 2016; Al-Imam ve Hassan,
2019; Livd,, 2019).

Tirkiye’de elde edilen kanitlara bakildiginda ise; Yenilmez (2023) gida ve otomotiv
endiistrisinde faaliyet gosteren isletmeler icin yaptig1 arastirmada, BIST100 endeksinde 2020-
2021 yillar1 arasinda faaliyet gosteren gida ve otomotiv firmalarinin sermaye yapilari ile firma

performansi arasindaki iliskisini belirlemek i¢cin sermaye yapisinin piyasa fiyati, varlik biiyiime
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orani, tobin q, ROA, hissedar getirisi, nakit akislarinin getirisi ve hisse basina kazang oranlari
ile iligkisini belirlemek amaciyla coklu regresyon analizi gerceklestirdi. Yapilan analiz
sonucunda gida sektori icin piyasa daralma ve genisleme donemlerinde sermaye yapisi ile
firma performansi arasinda bir farklilik olmadig1 ve tiim finansman kaynaklarinin firma
performansini artirdigini, otomotiv firmalari icin ise daralma veya genisleme dénemi icin
sermaye yapist ile firma performansi arasinda farklihlk bulunmadigi ve uzun vadeli

finansmanin firma performansini olumsuz etkiledigini belirledi.

Ozdemir (2019) Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin sermaye yapisinin firma performansi
tizerindeKi etkisini belirlemek i¢cin kalkinma, yatirim ve mevduat bankalar1 arasinda sermaye
yapisl ile firma performansi arasinda farklilik olup olmagidini belirlemek amaciyla yaptig
calismada 2005-2017 yillar1 arasi mali tablo verilerinden yararlanarak ROA ve yabanci kaynak
aktif orani arasindaki iliskiyi belirlemek icin regresyon analizi yapti. Analiz sonucunda Tiirk
bankacilik sektoriinde sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu ve bu durumun
farkli banka tiirlerinde degisiklik gostermedigi belirlendi.

Tifow (2015), tez calismasinda 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
130 imalat isletmesinin sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligkisini inceledigi
calismasinda; ROA, ROE, EPS ve tobin q degiskenleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktife
orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktife oranini panel veri analizi ydntemiyle analiz etti
ve analiz sonucunda hem kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktife oran1 hem de uzun vadeli
yabanci kaynaklarin aktife orani ile karliik ve performans gostergeleri arasinda negatif

anlaml iliski tespit etti.

Demir ve Bastiirk (2009) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 129 firmanin sermaye yapisi
firma performansi arasindaki iliskisini inceledigi calisma sonucunda, sermaye yapisi ile firma
performansi arasinda negatif iliskinin varligini belirledi. Bir y1l 6nce yapilan ¢calismada Kabakg1
(2008) sigorta sirketleri icinde benzer sonuglara ulasti. Sigorta sirketlerinde sermaye yapisi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi tekrar ele alan Dogan (2013) ayni sonucu teyit etti.
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3.BOLUM
MENKUL KIYMET iHRACINDA PiYASA ZAMANLAMASININ VARLIGI, VARLIGI VE
SEVIYESININ BELIRLEYICILERI, SERMAYE MALIYETI VE FIRMA
PERFORMANSINA ETKISi

Bu calismada, Tiirkiye piyasasinda piyasa zamanlamasinin varhigi, Borsa Istanbul (BIST)'da
menkul kiymet ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin belirleyicileri,
piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma karhihfina etkisi tespit edilmeye
calisimistir. Menkul kiymet ihraclarinda hisse senedi ve borclanma ihraglar1 ayri ayri
degerlendirilmistir. Hisse senedi ihraglarinda ilk halka arzlar (SEO) ve ikincil halka arzlar (iPO)

birbirinden ayrilarak analiz edilmistir.

Ilk olarak IPO, SEO ve borg¢lanma ihraclarinda piyaza zamanlamasinin varhgi belirlenmistir.
IPO, SEO ve borg piyasa zamanlamasi i¢in; piyasa zamanlamasinmin varligini etkileyen unsurlar,
piyasa zamanlama seviyesinin etkileyen unsurlar, piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve

firma performansina etkisi belirlenmistir.

Isletmeler ihtiya¢ duyduklari fonlar1 6z kaynak ve yabanci kaynak olmak iizere iki temel
kaynaktan karsilamaktadir. Bor¢ ve 6zkaynak yolu ile finanse olmanin birbirlerinden farkh
avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. isletmenin amaci firma degerini maksimum kilacak
bor¢ 6zsermaye yapisini olusturabilmektir. Berk ve DeMarzo (2011)’ya gore, farkh avantaj ve
dezavantajlari biinyesinde barindiran bu iki fon kaynagini uygun bir oranda bir araya getirerek
isletme degerini maksimum kilacak optimum sermaye maliyetini olusturmak olduk¢a zor
karardir. Finans yazininda optimum sermaye yapisini olusturabilmek Modigliani ve Miller
(1958)’in MM teorisi, Myers (1977)’in takas teorisi, Myers (1984)’in calismasinda ortaya atilan
ve Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen gagalama diizeni teorisi gelistirilmistir.
Optimal sermaye yapisi icin gelistirilen son teorilerden biri de Baker ve Wurgler (2002)

tarafindan gelistirilen piyasa zamanlamasi teorisidir.

Baker ve Wurgler (2002)’e gore, piyasa zamanlamasi, firmalarin hisse senetleri yiiksek
degerlendiginde hisse senedi ihrag¢ etmesi, hisselerin piyasa degeri diistiigiinde piyasadan
hisse senetlerini toplamasi olarak ifade edilmektedir. Alti (2006) calismasinda, piyasa
zamanlamasini, borsanin sicak oldugu doénemde 6zkaynak ihraci gerceklestirmesi olarak
tanimlamistir. Bor¢ piyasa zamanlamasi ise Graham ve Harvey (2001)’a gore, faiz oranlari
nispeten diisiik oldugu dénemde, Doukas vd. (2011)’a gore borgla finansmanin yogun oldugu
doénemde, bor¢lanma ihraci gergeklestirmesi olarak tanimlamaktadir. Hem hisse senedi piyasa
zamanlamasi hem de bor¢lanma piyasa zamanlamasinda ortak amag 6zkaynak veya bor¢lanma
yoluyla fon temininde en uygun zamanda menkul kiymet ihrac1 gergeklestirmek suretiyle

bor¢lanma maliyetlerini dusiiriip firma degerini artirici zamanlamayi yakalayabilmektir.

Piyasa zamanlamasinin varliginin, firma maliyeti ve karlilig1 iizerindeki etkilerini temel alan

calismalara bakildiginda, gelismis iilkelerde konuya ilginin ytliksek oldugu ancak gelismekte
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veya az gelismis iilkelerde konunun ayni seviyede ilgi gormedigi goze carpmaktadir. Griffin vd.
(2010)'ne gore, gelismis pazarlar gelismekte olan pazarlara gore daha etkindir. Turkiye gibi
gelismekte olan bir iilkede piyasa zamanlamasi teorisini hem hisse ihraci hem de bor¢lanma

araclari bakimindan analiz etmek literatiire dnemli katkilar sunacaktir.

Gelismekte olan iilke statiistindeki Tiirkiye’de, hisse senedi piyasa zamanlamasi arastirilmis
ancak bor¢lanma piyasa zamanlamasini belirlemeye yonelik calismaya rastlanmamistir.
Umutlu (2008) ¢alismasinda, ilk halka arzda bulunan firmalarin, piyasa degeri defter degeri
referans alinarak piyasa zamanlamasi yapip yapmadiklari belirlemis ve 11 gelismekte olan
tilke karsilastirmasi yapmistir. Umutlu (2008) calismasindan hareketle Biiylikkara (2021)
calismasinda, ilk halka arzda bulunan firmalarin piyasa degeri defter degerinde halka arz
sonrasi degisimlerini analiz ederek piyasa zamanlamasinda bulunup bulunmadiklarini tespit

etmeye calismistir.

Hepsag ve Akcali (2015)’ya gore, Tiirkiye zayif formda etkinlige sahip bir piyasadir. Zayif
formda etkin piyasalarda asimetrik bilgi problemi yiiksektir. Asimetrik bilginin var oldugu
piyasalarda sicak donemlerde halka arzlarda bilgilerin simetrik hale gelecegi varsayilmaktadir
(Umutlu, 2008; 4). Bu sebeple gelismekte olan Tiirkiye piyasasinda piyasa zamanlamasinin var
olabilecegi ihtimali giiclenmektedir.

15 Temmuz darbe girisimi, Amerika Birlesik Devletleri ile yasanan kriz, bolgesel catismalar,
siginmaci problemi, pandemi gibi yasanan olumsuzluklar Tiirkiye’de fiyat istikrari, enflasyon
ve doviz lzerinde olumsuz etkiler yaratmis ve dolayisiyla faiz oranlarinin artisi
gozlemlenmistir. Faiz oranlarinda yasanan bu dalgalanma, 6zellikle bor¢lanma ihraclarinda
firmalarin bor¢lanma faiz oranlar1 seviyelerini daha fazla gézlemlemelerini ve buna gore

pozisyon alarak piyasa zamanlamasi yapma egilimine girmelerini artirmis olabilir.

Tirkiye piyasasinin zayif formda piyasa etkinligine sahip olmasi, yasanan bolgesel ve kiiresel
gelismeler, firmalarin piyasa zamanlamasini 6nceliklendirmelerine yol agmis olabilir. Bu
dénem icin piyasa zamanlama varliginin incelenmesi piyasa katilimcilarina énemli katkilar

sunacaktir.

Bu calismaiile literattire katki sunmak ve Tiirkiye piyasasinda piyasa zamanlamasinin varligina

iliskin kanitlar elde edebilmek icin en temelde li¢ ana béliime odaklanilmistir.

Ik olarak piyasa zamanlamasinin Tiirkiye piyasalarinda var oldugunun tespiti icin Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren firmalar incelenmistir. Baker ve Wurgler (2002), hisse senedi
piyasa zamanlamasinin var oldugunu ve piyasa zamanlamasinin sermaye yapisi lizerinde kisa
ve uzun vadede etkisinin bulundugunu ifade etmistir. Alti (2006) ve Huang ve Ritter (2009)
ise, firmalarin dengeleme yoniinde sermaye yapisini revize ettigini ve piyasa zamanlamasinin
kisa vadede etkili oldugunu ifade etmistir. Ancak Lee vd. (2012) ve Celik ve Akarim (2012),
finans piyasalarinin etkin oldugunu ve piyasa zamanlamasinin gecerli olmadigimi ifade
etmektedir.
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Hisse senedi piyasa zamanlayicisinin hisse senedi asiri1 fiyatlandirmasi Tiirkiye piyasalarinda
Umutlu (2008) tarafindan, piyasa degeri defter degeri orani lizerinden o6l¢iilmiistiir. Elliot vd.
(2007), piyasa degeri defter degeri ile hisse senetlerinin asir1 degerlemesinin
belirlenemeyecegini ve indirgenmis nakit akisi (DCF) ve piyasa carpanlar1 yontemi ile daha
dogru bir hisse degerlemesi yapilabilecegini belirlemistir. Kumpamool (2018) tarafindan
Tayland piyasasinda yapilan calismada, hisse asir1 degerlemesi DCF ve RIM modeli ile ayr1 ayri
belirlenmek suretiyle hisse asir1 degerlemesi belirlenmeye calisilmistir. Toraman ve Korpi
(2015)’ye gore, carpan analizi veya DCF yontemi ile firma degerinin saglikli tespiti miimkiin
degildir. Toraman ve Korpi (2015), iki yontemin birlikte kullanilmasinin daha dogru sonucg
doguracagini ifade etmistir. Bu calismada, hisse degerinin tespiti icin DCF ve piyasa ¢arpanlari
yonteminin ortalamasi alinarak hisse asir1 degerleme olup olmadigi tespit edilmeye
calisilmistir. Bunun igcin DCF ve piyasa c¢arpanlar1 analizinin birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Hisse senetlerinin i¢sel (adil) deger hesaplamasinda DCF ile bes yillik periyotta
nakit akislarinin bugiinkii degeri ve sonsuz gelecekte elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii
degeri hesaplanarak hisse degeri belirlenmistir. Piyasa ¢arpanlari1 yontemi (¢arpan analizi) ile
sirketin firma degeri hesaplanmistir. Indirgenmis nakit akisi yéntemi ile hesaplanan deger ve
piyasa carpanlar1 yontemi ile bulunan deger %50 agirliklarinin toplanmasi ile adil firma degeri
tespit edilmistir.

Bu calisma, Tirkiye'de piyasa zamanlamasinin var olup olmadigi, piyasa zamanlamasinin
varlig1 ve seviyesinin belirleyicilerinin neler oldugu belirlenirken DCF ve piyasa ¢arpanlari
yontemine gore belirlenen degerleri dikkate alinarak tek bir fiyat olusturulmus ve veriler
analize bu sekilde hazirlanmistir. Bu anlamda piyasa zamanlamasini belirlemede daha 6nce
kullanilmayan bir yontem takip edilerek hisse fiyati belirlenmis ve ulusal ve uluslararasi
literatiire katki sunulmasi amac¢lanmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalarda, piyasa degeri
defter degeri lizerinden piyasa zamanlamasi Ol¢lilmeye c¢alisilmistir. Bu yoniiyle ulusal

literatiire katki sunulmasi amaglanmistir.

Ikinci olarak, bor¢ piyasa zamanlamasinin varligin tespiti icin Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren firmalar incelenmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligy ile ilgili uluslararasi
literatiirde farkli sonuglar bulunmaktadir. Baker vd. (2003)'ne gore faiz, vade, enflasyon gibi
unsurlarda borg¢ piyasa zamanlamasinin varligina iliskin kanitlar tespit edilmistir. Diger
yandan Butler vd. (2006) ve Kaya (2013)’ya gore, bor¢clanmada herkese acik faiz, enflasyon gibi
makro ekonomik faktorler belirleyici oldugundan ve bu veriler diizenli bir sekilde kamuyla
paylasildigindan asimetrik bilgi probleminin yasanmadigi ve dolayisiyla bor¢ piyasa
zamanlamasinin mimkiin olmadigi belirlenmistir. Kumpamool (2018) ¢alismasinda ise borg

piyasa zamanlamasinin kismen varligini belirlemistir.

Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligl, bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin
belirleyicileri hakkinda Tiirkiye piyasalarinda yapilmis literatiir ¢alismasina rastlanilmamistir.

Bu anlamda yapilan ¢alisma ile gelismekte olan piyasa statiisiindeki Ttrkiye piyasasinda, borg
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piyasa zamanlamasinin tespiti hem ulusal literatiire hem de gelismekte olan iilkelere iliskin

kanaat olusturmasi ag¢isindan uluslararasi literatiire katki sunmasi1 amac¢lanmaktadir.

Uctincii olarak, piyasa zamanlamasinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkileri analiz
edilmistir. Firmalarin temel amaci firma degerini maksimum kilmak oldugu icin, piyasa
zamanlamasinin amacinda da bu temel anlayis1 gérmekteyiz. Isletmelerin piyasay1 zamanlama
egilimindeki amaclari, maliyetleri minimuma indirmek suretiyle firma degerini maksimum
yapmaktir. Yapilan literatiir arastirmasinda piyasa zamanlamasinin firma degeri ve maliyetler
tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik cok az calisma oldugu tespit edilmistir. Baker ve
Wurgler (2002), Baker vd. (2003) ve Chang vd. (2009) calismalarinda, hisse senedi piyasa
zamanlamasinin performansa ve maliyete etkilerine odaklanmislardir. Maliyetlerde ise
O0zkaynak maliyetleri arastirmalara konu edilmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin firma
performansi ve maliyeti iizerine etkisine iliskin literatiir incelemesinde Kumpamool (2018)
tarafindan yapilan ¢alisma 6nemlidir. Bu ¢alismada digerlerinden farkli olarak borg¢lanma
piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin belirlenmesinde agirlikli ortalama fonlama
maliyeti (AOFM), agirlikli ortalama faiz orani (AOFO) ve enflasyon degiskenleri kullanilmistir.

Sonug olarak mevcut piyasa zamanlamasinda ulusal ve uluslararasi literatiire katki saglamak
adina 6zkaynak, borg¢ ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ayr1 ayr incelenmis ve

firma performansi lizerindeki etkinin belirlenmesi amaglanmigtir.

Calismada ii¢ ayr1 grupta arastirma sorulari belirlenmis ve bu arastirma sorulari i¢in ti¢ ayri

ampirik analiz gerceklestirilmistir.

Birinci arastirma grubunun kapsaminda, Tiirkiye’de hisse senedi piyasa zamanlamasinin
varligl ile piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin belirleyicilerinin neler oldugu
belirlenmeye calisilmistir. Ikinci arastirma grubunda, Tiirkiye’de borg¢ piyasa zamanlamasinin
varligl ile piyasa zamanlamasinin varlifinin ve seviyesinin belirleyicilerinin neler oldugu
belirlenmeye cahsilmigtir. Uglincii aragtirma kapsaminda ise; hisse senedi piyasa
zamanlamasinin 6zkaynak, vergi sonrasi borg ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine etkileri,
hisse senedi piyasa zamanlamasinin muhasebe ve piyasa temelli firma performansina etkileri

belirlenmeye ¢alisilmistir.

Calisma kapsaminda, veriler Thomson Reuters Eikon, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Is
Yatirim, investing, Bloomberg, Sermaye Piyasasi Kurumu, Borsa Istanbul DataStore, Merkez
Bankasi EVDS, Borsa Istanbul Merkezi Kayit Kurulusu gibi cesitli platformlardan
yararlanilmistir. Analiz kapsaminda 01.01.2015-31.12.2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren mali sirketler disinda ilk halka arz, ikincil halka arz ve bor¢lanma ihraci
gerceklestiren firmalar incelenmistir. Thomson Reuters Eikon programi tizerinden firmalarin
bor¢ maliyeti, 6zkaynak maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti verileri elde edilmistir.
Thomson Reuters Eikon platformunda 2015 6ncesi maliyet verilerine ulasilamadigl icin

orneklem baslangi¢ yil1 2015 olarak belirlenmistir. Piyasa zamanlamasinin tespiti i¢in ihrag
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sonrasi alt1 ceyrek donemlik (t+6) periyotta para harcama motivasyonu ile firma degeri ve
firma maliyetleri lizerinde piyasa zamanlamasinin etkisini belirlemek icin dort ceyrek
donemlik (t+4) maliyet ve performans verileri kullanilacag icin analiz dénemi 2021 yili sonu

itibariyle sonlandirilmistir.

Ik halka arz (IPO) ve ikincil halka arz (SEO) verileri ayr1 ayr1 incelenmistir. Borsa istanbul’'da
2015-2021 yillar arasinda verilerine ulasilabilen, veri devamlilig1 saglayan finans dis1 halka
arz ve hisse ihrac gerceklestiren 179 firma tespit edilmistir. 179 hisse ihracinin 57 adeti IPO,
122 adeti ise SEO ihraclarindan kaynaklanmaktadir. 2015-2021 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da bor¢lanma ihraci gerceklestiren ve ulasilabilir veri devamlihig: saglayan toplam 72
finans dis1 firma tespit edilmistir. Yiiksek kaldirac ile reel sektor firmalarindan farklilasan mali

kuruluslar, arastirmanin disinda birakilmistir.

Veriler Excel lizerinde analize hazir hale getirilmis, Statal7 ve SPSS21 paket programlari ile
analiz edilmigstir. Piyasa zamanlamasinin varliginin tespiti icin t istatistigi teknigi, piyasa
zamanlamasinin varlig1 lojistik regresyon analizi, piyasa zamanlama seviyesinin tespiti
Ordinary Least Regression (OLS) analizi ve piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin
firma performansi ve firma maliyetine etkisini belirlemek i¢in Generalized Lineer Regression

(GLS) analizi kullanilmistir.

3.1. Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varligl, Piyasa Zamanlamasinin Varliginin ve

Seviyesinin Belirleyicileri

Baker ve Wurgler (2002)’e gore, hisse senedi piyasa zamanlamasi, bir firmanin 6z kaynaklari
asirt degerlendiginde, yani hisse piyasa fiyati olmasi gereken degerin lizerinde bulunmasi
durumunda isletmenin hisse ihraci gerceklestirmesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Alti
(2006), piyasa zamanlamasinin piyasay1 dogru zamanda yani sicak donemde halka arz etme ile
yakalamaya ¢alisildigini ancak bu etkinin uzun vadeli kalici olmadigini ifade etmistir. Miswanto
(2013), Endonezya’da 2000-2008 yillar1 arasinda halka acilan imalat firmalarinda piyasa
zamanlamasinin var olup olmadigini ve piyasa zamanlamasinin sermaye yapisina etkisini
inceledigi calismada, Endonezya’da 6rneklem yili icinde halka a¢ilan imalat firmalarin piyasa
zamanlamasi yaparak ytiksek fiyattan halka arz gergeklestirip disiik fiyattan hisse topladigi ve
piyasa zamanlamasinin firmanin sermaye yapisi lizerinde kalic1 etki biraktigini belirlenmistir.
Hindistan halka arzlarini arastiran Mayur (2016), firmalarin halka arz sonrasi
performanslarinin 6énemli Olciide koétiilestigi ve bu koétiilesmenin arz sonrasi satislar ve
sermaye harcamalarinin artmasi ile sonrasi satis ve yatirim firsatlarinin eksikliginden
kaynaklandigi belirlenmistir. Evotabia (2010), 1990-2003 yillar1 arasinda Yunan piyasasinda
hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini arastirdi. Kaldirag ile piyasa degeri defter degeri
degiskenleri kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda piyasa defter degeri ile kaldirag

arasinda negatif korelasyon oldugunu tespit etmistir. Yunan firmalarinin piyasa
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zamanlamasini gozettikleri ve bes yil sonra etkinin ortadan kalktifi raporlamistir. Piyasa
zamanlamasinin kaldirag iizerindeki etkisini inceleyen diger calismada Wulandari vd. (2015),
Endonezya’da 2012-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren hisse ihraci gergeklestiren 77
finansal olmayan firma ve ilk halka arzini gerceklestiren 157 finansal olmayan firma iizerine
yaptig1 arastirmada piyasa degeri defter degeri orani ile sicak soguk pazarlar belirlenmistir.
Yapilan analiz sonucunda halka arz olan finansal olmayan firmalarda piyasa zamanlamasi
yapilmadigl ve halka arzin kaldira¢ tizerinde hicbir etkisinin olmadigi, ikincil halka arz
gerceklestiren finansal olmayan firmalarin piyasa zamanlamasin gozettikleri ve kaldirag
oranini artirdiklart belirlenmistir. Hu (2012), Cin Biiyiiyen Isletme Pazarina (GEM- China
Growth Enterprise Market) 2000-2010 yillarinda arz gergeklestiren yiiksek teknoloji
firmalarinin piyasa zamanlamasi yaptiklarini raporladi. Cin’de yapilan diger arastirmada Tan
(2016), 6nceki halka arz fiyatlamasinin sonraki halka arz fiyatlamasina etkisini belirlemek i¢in
yaptig1 calismada, 6nceki halka arz hacimlerinin biiyiikligliniin sonraki halka arz getirileri
lizerinde pozitif etkisinin oldugunu ve 6nceki halka arz getirisi ile sonraki halka arz getirileri
arasinda anlamh pozitif iliski bulundugunu raporlamistir. Ovtchinnikov (2004), 1974-2001
yillar1 arasi Securities Data Corporation veritabaninda yayinlanan tiim bor¢ ve 6zsermaye
ihraglarindan finansman tercihlerinin piyasa zamanlama teorisine gore olasi ve olas1 olmayan
zamanlayicilara gore farklilik gosterip gdstermedigini arastirdigi calismasinda, olasi olmayan
piyasa zamanlayicilarinin, olasi piyasa zamanlayicilarindan farkli olmadigim1 ve piyasa

zamanlama teorisinin oldugu gibi gecerli oldugunu raporlamistir.

[PO ve SEO ihraglarindan piyasa zamanlamasi ile ilgili Tirkiye’de yapilan ¢alismalar
incelendiginde; Celik ve Akarim (2012), IMKB’de 1999-2008 aras1 halka arz olan 78 firmanin
hisse arz miktar1 lizerinden piyasay1 yakalama egilimlerini 6l¢cmis ve anlamh herhangi bir
kanit bulamamistir. Umutlu (2008), 1998-2004 yillar1 arasinda 11 iilkede finansal raporlama
yapan firmalarin halka arzlarda piyasa zamanlamasi teorisini test ettigi calismasinda, piyasa
degeri defter degeri ile 6l¢ciimlenen asir1 fiyatlandirmada piyasa zamanlamasinin varhgini
belirlemeye calismistir. Yapilan ¢oklu regresyon analiz sonucunda Dogu Avrupa iilkelerinde
piyasa degeri defter degeri oraninda artisin halka arzi tetikledigi ve dolayisiyla firmalarin
piyasay1 zamanladiklari tespit edilmistir. Asya iilkelerinde ise asimetrik bilginin fazla olmasi
finansman hiyerarsi teorisini desteklemekle birlikte, pozitif yanls fiyatlama olmasi
durumunda firmalarin piyasayr zamanlama egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Cin gibi
sermaye piyasasi gelismis ililkelerde sicak donemlerde halka arzlarda kisa siireli zamanlama

olanagi bulundugu da teyit edilmistir.

Bu calismada; onceki literatiir bilgilerinden hareketle asir1 fiyat, sicak dénem arz ve ihrag
miktar1 degiskenleri birlikte degerlendirilip analiz edilerek, Tiirkiye piyasasinda piyasa
zamanlamanin varligl, piyasa zamanlama varliginin ve seviyesinin belirleyicileri tespit

edilmeye calisildi
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3.1.1.Amag¢

Hisse senedi piyasa zamanlamasi literatiiriine katkida bulunmak ve Tiirkiye piyasalarinda
hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligina iliskin kanitlar elde etmek amaciyla asagidaki ii¢

soruya cevap aranmaktadir:

v' Tiirkiye'de hisse senedi piyasa zamanlamasi var midir?
v' Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri nelerdir?

v' Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri nelerdir?

Bu baslik altinda 2015-2021 yillar1 arasinda IPO ve SEO hisse ihraglari ayr1 ayri ele alinmistir.
Bu alt bashktaki asil amacimiz, Tiirkiye piyasalarinda piyasa zamanlamasi varligini
arastirmaktir. Piyasa zamanlamasinin varhg: IPO ve SEO ihraglari icin ayr1 ayr incelenmistir.
Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin, sicak donem ihrag gerceklestiren
firmalarin sayisinin soguk donem ihrag gergeklestiren firma sayisindan farki, t testi ortalama
fark yontemi ve GLS regresyon analizleri yapilmistir. Piyasa zamanlamasinin varliginin
belirleyicileri icin lojistik regresyon ve seviyesinin belirleyicileri i¢in ise OLS regresyon analizi
yapilmistir. Alti (2006)'nin ¢alismasindan hareketle piyasa zamanlamasinda piyasada
ortalama iistl hisse ihra¢ donemine gére dummy (kukla) degiskeni olusturularak firmanin
sicak-soguk ihra¢ donemlerinde ihra¢ yaptig1 tespit edilmistir. Ayrica Lowry (2003)
calismasinda, yatirimci duyarliliginin halka arz hacmi tlizerinde etkisi oldugunu ifade etmistir.
Bu calismadan hareketle Kumpamool (2008)'un calismasi referans alinarak ve piyasa
zamanlamasi icin hisse ihracinin gerceklestirildigi donemdeki ekonomik biiyiime ve piyasanin
yontne iliskin dummy degiskeni kullanarak piyasa zamanlamasi yakalanmaya calisiimistir.
Yukarida ifade edilen piyasa zamanlamasi degiskenleri disinda Zaier ve Abdelmoula (2014)
calismasindan hareketle ihra¢ edilen fon tutari baz alinarak farkli bir dummy degiskeni

kullanilmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinda ilk amacimiz, hisse senedi piyasa zamanlamasinin
varligini hem IPO hem de SEO ihraglari icin var oldugunu tespit etmektir. Hisse senedi piyasa
zamanlamasinin varhgini tespit etmek icin Alti (2006), Loughran ve Ritter (1997), Kim ve
Weisbach (2008), Kumpamool (2018), Limpaphayom ve Ngamwutikul (2004) ve Zaier ve
Abdelmoula (2014) calismalarindaki 6l¢iimler referans alinmistir. Alti (2006) ¢alismasinda,
piyasa zamanlamasini yakalamak icin sicak soguk-dénem ihra¢ gerceklestiren firmalari
yakalamaya calismistir. Kumpamool (2018) ise, piyasa zamanlamasini yakalamak igin
ekonomik gelisme ve piyasanin yonii degiskenlerini kullanmistir. Calismada, ayrica Alti
(2006)'nin analizi takip edilerek gelir miktar1 agisindan piyasa zamanlamasi t testi ortalama
fark yontemi ile tespit edilmistir. Loughran ve Ritter (1997), Kim ve Weisbach (2008) ve
Kumpamool (2018)’a gore, firma ihrac ettigi hisse gelirini nakit olarak elde tutarsa piyasa
zamanlamas1 yapmis olma olasilifi ytiksektir. Kumpamool (2018) ve Limpaphayom ve
Ngamwutikul (2004) calismalarinda para harcama motivasyonu ile hisse senedi piyasa

zamanlamasi arasinda iliskiyi arastiran ¢alismalardaki modeller takip edilmistir.
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Hisse senedi piyasa zamanlamasindaki ikinci amacimiz, hisse senedi piyasa zamanlamasinin
varliginin ve seviyesinin belirleyicilerini tespit etmektir. Bu calismada, asir1 fiyat, miilkiyet
yapisi, yonetim kurulu yapisi degiskenleri ve yonetimsel oOzellikler ve makro-mikro
gostergelerden olusan kontrol degiskenleri ile piyasa zamanlama goéstergesi olan sicak
0zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik gelisme ve piyasanin yonii degiskeni arasindaki iliski

hem IPO hem SEO ihraglari icin ayr1 ayri lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

3.1.2.Veriler ve yontemler

3.1.2.1.0rneklem

2015-2021 yillar aras1 Borsa istanbul’da halka arz olan ve ikincil hisse ihraci gerceklestiren
firmalar Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) resmi web sitesinden edilmistir. 2015-2021 yillar1
arasinda toplamda 89 IPO olay tespit edilmistir. Daha sonra 32 adet Gayri Menkul Yatirim
Ortakligi (GYO) ve finans sektoril firmalarinin halka arzlari 6rneklem disi birakilmis ve
toplamda 57 halka arz olay1 analize dahil edilmistir. SEO ihra¢lar i¢in 2015-2021 yillan
arasinda SPK resmi sitesinden alinan bilgilere gére 238 hisse ihrag olay: tespit edilmistir. 113
ihra¢ olayr GYO ve finans sektorii firmalar1 ve 3 firmanin analiz doneminde siireklilik
gostermemesi sebebiyle 6rnek disi birakilmasi sonucunda 122 hisse ihrag olayi analize dahil
edilmigtir.

Asin fiyatlama hesaplamasi i¢in bilanco, gelir tablosu, hisse fiyati, sermaye maliyeti bilgilerine
ihtiya¢ duyulmustur. Bilango ve gelir tablosu KAP resmi web sitesinden, hisse senedi fiyatlari
[s yatinnm, Bloomberg, investing gibi web sitelerinden elde edilmistir. Nakit akislar1 bugiinkii
degerini hesaplamak icin kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) degiskeni
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Aciklayici ve kontrol degiskenleri KAP

resmi web sitesi, EVDS ve diger internet kaynaklari taranarak elde edilmistir.

3.1.2.2.Degiskenler

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligl, piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin
belirleyicileri icin kullanilacak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri asagidaki tablo 3.1’de

verilmistir.
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Tablo 3.1. Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Degiskenler Tablosu

BAGIMLI DEGISKENLER

HISSE SENEDI PIYASA ZAMANLAMASININ VARLIGI

Sicak Ozsermaye

Ay ici ihrag sayisinin 3 aylik hareketli ortalamanin
medyan degerinin listiinde olmas1 Hotwikear ve 1 kukla
degiskeni ile, medyan degerinin alt1 Coldwmiktar ve 0 kukla

degiskeni ile temsil edilmektedir.

Sicak Hisse Geliri

Hisse ihraci sonucu ay i¢inde elde edilen fonlarin 3 aylik
hareketli ortalamanin medyan degerinin tistii Hotrutar ve
1 kukla degiskeni ile, alt1 ColdTutar ve 0 kukla degiskeni

ile temsil edilmektedir.

Ekonomik Gelisme

GSYH herbiri ¢ceyrek donemden olusan 3 donemlik (3
ceyrek) hareketli ortalamanin medyan degerinin iistii
Biiylime ve 1 kukla degiskeni, alt1 ise Daralma ve 0 kukla

degiskeni temsil edilmektedir.

Piyasanin Yoni

BIST100 endeksi ii¢ aylik hareketli ortalama medyan
degerinin listii Boga piyasasi ve 1 kukla degiskeni, alt1 ise
Ay piyasasi ve 0 kukla degiskeni ile temsil edilmektedir.

2. | HISSE SENEDI PIYASA ZAMANLAMASININ SEVIYESI

a. | Thrag Biiyiikliigiitutar Ihrag edilen hisse tutarinin t-1 zamandaki aktiflere oran
. o Ihrag edilen hisse sayisinin t-1 zamandaki hisse senedi
b. | Ihrag Biiyiikligiimiktar
sayisina oranil.
ACIKLAYICI DEGISKENLER
DCF ve piyasa ¢arpanlari ile hesaplanan adil deger
1. | Asir1 Fiyat piyasa degerinin iistiinde ise 1, piyasa degerinin altinda
ise 0 kukla degiskeni olarak belirlendi.
2. | MULKIYET YAPISI
a. | Yonetim Miilkiyeti Yoneticiler tarafindan tutulan hisse orani.
b. | Yabanc1 Milkiyeti Yabanci yatirimcilar tarafindan tutulan hisse orani.
c. | Miilkiyet Yogunlugu En biiytk ti¢ hissedarin Herfindahl endeksi.
3.| YONETIM KURULU YAPISI
o . . Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin toplam iiyelere
a. | Yonetim Kurulu Bagimsizligi
oranl.
b. | Yonetim Kurulu Buyiikligi Toplam ydnetim kurulu iiye sayisi.
Yonetim kurulundaki kadin kurul tiyelerinin toplam
c. | Kadin Yonetici .
kurul iiyelerine orani.
KONTROL DEGiSKENLERI
1. | YONETIMSEL OZELLIKLER
a | Kadin CEO, CFO Kadin yonetici 1, Erkek 0
b. | Yoneticinin Yas1
L Isletme anabilim dalina bagh béliim mezuniyeti 1,
¢. | Yoneticinin Egitim Durumu

isletme anabilim dali disindaki b6liim mezuniyetleri 0.
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Tablo 3.1. Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Degiskenler Tablosu (Devami)

2. | MAKRO VE MiKRO GOSTERGELER

a. | Karhilik FAVOK/AKktif

b. | Aktif Buytklagu Aktif toplami

c. | MDV Biyuklugi Maddi Duran Varliklar/Aktif

d. | Likidite Donen varlik/Aktif Toplami

e. | Kaldirag Toplam Borglar/Aktif Toplami

f. | GSYH Tiirkiye ¢ceyrek donemlik GSYH biiylime orani.
g. | Sektor Isletmenin faaliyette bulundugu sektor.

3.1.2.2.1.Bagimh degiskenler

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi Alti (2006)’ye, gore sicak 6zsermaye, ekonomik
gelisme ve piyasanin yonii olmak ilizere Ug¢ farkli yontemle belirlenmektedir. Piyasa
zamanlamasinin varligini belirlemek icin kullanilan sicak 6zsermaye degiskeni, HOTwmikwar diye
adlandirilacak olan sicak dénem ve COLDwikar diye adlandirilacak olan soguk dénemden
olusmaktadir. HOT/COLDwmikar dOnemde hisse ihraclarini belirlemek icin Alti (2006)
calismasindaki yontem izlenmistir. Bu yonteme gore her ay ihraci gerceklestirilen firma
sayilar1 belirlenmis ve takip eden ii¢ ayin hareketli ortalamalarin medyan degerleri
hesaplanmistir. Medyan degeri iistiinde hisse ihraclart HOTwmikar donemi olarak 1 kukla
degiskeni ile, medyan degerinin altindaki donemler ise COLDwikar donemi olarak 0 kukla
degiskeni olarak kodlanmistir. IPO ihraglarinda sicak hisse donemini belirlemek icin kullanilan
yukaridaki yontemin aynisi SEO ihraclar1 icinde uygulanmistir.

Zaier ve Abdelmoula (2014) calismasinda, sicak ve soguk donemleri islem hacmi ile
Olclimlemis ve ihrag sayisiile elde edilen sonuglara benzer sonuglar yakalayarak islem hacmine
gore sicak soguk donemi tespit etmis ve sicak islem hacminde ihraglarin gerceklestirildigi
doénemlerde yatirimcilarin borsaya daha yogun ilgi gésterdikleri belirlenmistir. Bu ¢calismadan
hareketle, piyasa zamanlamasinin tespiti icin sicak hisse geliri degiskeninin 6nemli
olabileceginden, kurulan modellerde sicak hisse geliri degiskenine yer verilmistir. Sicak hisse
gelirini tespiti icin Alti (2006) ¢alismasindan hareketle, aylik ihrag¢ edilen nominal hisse tutari
toplamlarinin ii¢ aylik hareketli ortalamasinin medyan degeri hesaplanmistir. Hesaplanan
medyan degerinin Ustiinde ihra¢ gerceklestirilen donem HOTrtuar donemi olarak 1 kukla
degiskeni ile, medyan degerinin altindaki dénemler ise COLDrtyar donemi olarak 0 kukla

degiskeni olarak kodlanmistir.

Virolainen (2009), hisse ihra¢ sayisinin makro-mikro degiskenlerle iligkili oldugunu ifade
etmistir. Kumpamool (2018), hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin,

GSYH ve borsa endeksi degiskenlerini kullanmistir. Virolainen (2009) ve Kumpamool (2018)
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calismalar referans alinarak, hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini belirleyebilmek

icin GSYH ve borsa endeksi degiskenlerinden faydalanilmistir.

Ekonomik gelisme degiskeni bir diger piyasa zamanlamasimi yakalayan degisken olarak Alti
(2006)'nin ¢alismasinda kullanilmistir. Ekonomik gelisme degiskeninde Biiyiime ve Daralmay1
belirlemek icin Alti (2006)'nin ¢alismasinda kullanilan {i¢ aylik hareketli ortalamanin medyan
degeri hesaplamasi yontemi izlenmistir. Biiylime/Daralma dénemlerinin tespitinde GSYH
biiylimesi dikkate alinmistir. GSYH verileri li¢ aylik donemler halinde tespit edildiginden
dolayi, bu degiskenin hesaplamasindan ii¢ aylik agirlikli ortalama yerine tic donemlik (9 ay)
agirlikll ortalama degeri lizerinden ortalamalar hesaplanmis ve hareketli ortalamalarin
medyan degeri belirlenmistir. Medyan degerinin tisti BOOM'u temsilen 1 kukla degiskeni,

medyan degerinin alt1 ise BUST'u temsilen 0 kukla degiskeni ile kodlanmistir.

Bir diger piyasa zamanlamasini temsil eden degiskenimiz olan piyasanin yonu degiskeni i¢in
BIST100 endeksi verisi kullamilmistir. Alti (2006)’nin yéntemi takip edilerek aylik BIST100
endeksi degisim yiizdesinin li¢ aylik agirlikli hareketli ortalamasinin medyan degeri
hesaplanmis ve medyan degerinin iistli Boga piyasasi donemi olarak 1 kukla degiskeni, medyan

degerinin alt1 ise Ay1 piyasasi donemi olarak 0 kukla degiskeni ile kodlanmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlama seviyesini yakalamak icin Ihra¢ Biiyiikliiglitu.r ve Ihrag
Biiytkliglmikar degiskenleri kullanilmistir. Tutarsal ve miktarsal ihrag¢ biyikligi icin Alti
(2006) calismasi referans alinarak ii¢ aylik hareketli ortalamanin medyan degeri hesaplanmis

ve medyan degerinin iistl 1, alt1 ise 0 kukla degiskeni ile kodlanmistur.

Yukaridaki bagimli degisken hesaplamalari hem IPO ihraglar1 hem de SEO ihraglari i¢in ayri
ayr1 hesaplanarak modelleme yapilmistir.

3.1.2.2.2. Aciklayic1 degiskenler

Calismada kullanilan agiklayici degiskenler asir1 fiyatlama, miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu

yapisi degiskenlerinden olusmaktadir.

Asiri fiyatlama

Johnson (2009)’a gore, diisiik degerli hisse senedi piyasa fiyatinin adil degerin altinda olmasi
durumunu, yiiksek degerli hisse senedi ise hisse senedinin piyasa fiyatinin adil degerin
tizerinde olmasi durumunu ifade etmektedir. Baker ve Wurgler (2002), Umutlu (2008),
Biiyiikkara (2021), Bougatef ve Chichti (2010) vb. bircok calismada piyasa zamanlamasini
yakalamak icin piyasa degeri defter degeri orani kullanilmaktadir. Elliott vd (2008)
calismasinda piyasa degeri defter degerinin piyasa zamanlamasini yakalamakta yeterli

olmadig1 ve asin fiyatlandirma ile piyasa zamanlamasinin iligkisinin daha yiiksek oldugu
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sonucuna ulagmistir. Elliott vd. (2008), calismasindan hareketle Tayland Borsasinda piyasa
zamanlamasinin tespiti icin Kumpamool (2018) c¢alismasinda asir1 fiyat degiskenini
kullanmistir. Bu calismada Elliott vd. (2008) ve Kumpamool (2018) ¢alismasindan hareketle

piyasa zamanlamasini asiri fiyat ile iliskisi arastirilmistir.

Oz sermaye asir1 fiyatlandirma degiskeni bir hisse senedinin adil degerinin piyasa degerine
boliinmesi ile tespit edilmistir. Adil degerin gercek degere boéliinmesi sonucu eger birden
kiiciikse, hisse senedinin adil degerin altinda piyasada degerlendigi dolayisiyla diisiik
degerlendigi durumu ifade etmekte ve 0 kukla degiskeni ile kodlanmaktadir. Adil degerin
gercek degere bolinmesi sonucundan 1 ve lizeri bir deger elde edilirse bu durum hisse
senedinin degerinin lizerinde degerlendigini ifade etmekte ve 1 kukla degiskeni ile temsil
edilmektedir.

Asin degerleme tespitinde IPO ve SEO ihraclar1 ayri ayri ele alinmaktadir. IPO ihraglarinda
firma ilk defa faaliyette bulunacagi i¢cin DCF ve piyasa ¢arpanlari yontemleri ile firma degerinin
hesaplamasi yapilamamaktadir. Bu nedenle IPO ihra¢larinda asiri fiyat degiskeni i¢in, firmanin
ihra¢ 6ncesi uzman degerleme sirketlerine yaptirdigi ve KAP’a bildirdigi degerlendirme
raporlari incelenmistir. Degerleme raporlarinin belirledigi firma degeri lizerinden satis fiyati
icin belirlenen iskonto oranlari belirlenmis ve aylik ihractaki iskonto oranlarinin Alti
(2006)'nin yontemi kullanilarak, ii¢c aylik hareketli ortalamalarinin medyan degeri tespit
edilmistir. Medyan degerinin lizerinde yapilan ihraclar asir1 degerlemeyi temsil ederek 1 kukla
degiskeni ile medyanin altindaki degerler ise diisiik degerlemeyi temsilen 0 kukla degiskeni ile
temsil edilmistir. SEO ihraglarina iliskin hisse degerinin belirlenmesine iliskin izlenen adimlara

asagida deginilmistir.

SEO ihraglarindan bir hisse senedinin adil degeri DCF ve piyasa ¢arpanlar1 yontemi ile tespit
edilmektedir. Toraman ve Korpi (2015) ve Yobas (2006) calismalarindan hareketle tek basina
piyasa carpanlar1 yontemi veya tek basina DCF yontemi ile tespit edilen fiyatin adil degeri
yansitmayacagi tespit edilmistir. Tiirkiye’de Gedik Yatirim, Is Yatirim, Ak Yatirim gibi biiyiik
degerleme sirketlerinin firma degerlemesinde de bu yontemi takip ettikleri goriilmekte ve
firma degeri tespitinde DCF ve piyasa carpanlari ile firma ¢arpanlarinin ortalamasi alinarak
firma degeri hesapladiklari goriilmektedir. Bu sebeple calismada asir1 degerleme degiskeni i¢in
hisse senedi adil degeri hesaplamasinda DCF ve piyasa ¢arpanlari yontemi ile yapilan hisse
degerlerinin ortalamasi alinarak firma adil hisse degeri asagidaki gibi tespit edilmistir (Fazzini,
2018):

_ . .\ EcF TV
Sirket Degeri = thl 1+t + 1+t

ECF= Firmaya serbest nakit akisi

ECF= Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK) - Vergi + Amortisman Giderleri - Yatirim

Harcamalar: -Net Isletme Sermayesindeki Artig
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i= AOSM (Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti)
t=Zaman
TV=Devam eden deger.

Serbest nakit akisi lizerinden 6z sermaye degerini hesaplamak icin kullanilan yukaridaki
formiilde, gelecek bes yilin serbest nakit akislari hesaplanmis ve Penman (2001)1n
calismasinda yaptigi hesaplamada kullandig1 %3 biiylime orani ile devam eden deger firmanin
AOSM degeri ile bugiine iskonto edilmistir. Sirketin bes yillik serbest nakit akislarinin bugiinkii
degeri ve devam eden degerin bugiinkii degerinin toplami firmanin DCF yontemi ile bugilinkii
degerini olusturmaktadir. DCF hesaplamasinda ihrag¢ sonrasi donemde bes yillik periyotta
firma faaliyeti bulunuyorsa, o firmanin serbest nakit akimini hesaplamada yukaridaki yontem
takip edilmistir. Ancak DCF hesaplamasinda bes yillik serbest nakit akimlarini hesaplayacak
kadar mali tablo yayinlanmamigssa, bu firmalar i¢in serbest nakit akimlarin1 hesaplamada
gecmis bes donem ortalama biiylime oranlari baz alinarak mali tablo kalemlerinin tutarlarinin

gelecek bes y1l1 hesaplanmis ve serbest nakit akimlari belirlenmistir.

Piyasa carpanlar1 yontemine gore firma degerinin hesaplanmasinda fiyat kazang orani, firma
degerinin faiz vergi 6ncesi kara orani, firma degerinin satislara orani ve piyasa degeri defter
degeri oram1 kullanmilmistir. Sektdr carpanlar1 dikkate alinarak asagidaki formiiller takip

edilerek firma degeri hesaplanmistir.
Toraman ve Korpi (2015)’ye gore Fiyat Kazang Orani (F/K) su sekilde hesaplanir;

Hisse Senetlerenin Toplam Piyasa Degeri
Net Kar

F/K =
Ercan ve Ban (2005)’e gore Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) su sekilde
hesaplanir;

Bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri
PD/DD =

Bir Hisse Senedinin Defter Degeri

Karapinar ve Ayikoglu (2013)’e gore firma degerinin satislara orani su sekilde

hesaplanir;

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Firma Degeri/Satislar = Satislar

Karapinar ve Ayikoglu (2013)’e gore firma degerinin FAVOK’e oram su sekilde

hesaplanir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri
FAVOK

Firma Degeri/FAVOK =

84



Indirgenmis nakit akis1 ve sektor ortalamalari iizerinden hesaplanan piyasa ¢carpanlari yoluyla

hesaplanan firma degerlerinin ortalamasi firmanin adil yani i¢sel degerini olusturmaktadir.

Miilkiyet yapisi ve yénetim kurulu yapisi

Stulz (1988)’a gore sahiplik yapisi, iceridekiler ve disaridakilerin cikar catismasina zemin
hazirladiglt icin finansman politikas1 tlzerinde etkilidir. Biiyiikmert (2015), Tirkiye
piyasalarinda yaptig1 arastirmada sahiplik yapisi ile sermaye yapisinin iliskili oldugunu
belirlemistir. Kaasey ve Short (1992), yoneticiler tarafindan yiiksek miktarda 6zsermaye
tutulmasinin, yatirimcilar agisindan is diinyasina ve sirketine glivenin gostergesi oldugu icin
belirsizligi azalttigina isaret olarak algilanmaktadir. Zingales (1995), ¢alismasinda iceriden
bilgi sahibi olma ile firmanin halka ac¢ilmasi arasindaki iliski incelenmistir. Chang vd. (2009)
ise kurumsal sahiplik orani ile piyasa zamanlamasi arasindaki iliski arastirilmis ve kurumsal
sahiplik ile firmanin ihracta piyasa zamanlamasi yapmasi arasinda olumlu iligki tespit
edilmistir. Larrain ve Urzta (2013), kurumsal sahipligi yiiksek firmalarin piyasa zamanlamasi
yaparak hisselerinin asir1 degerli oldugu donemlerde hisse senetlerini satma egilimleri
incelenmis ve sahiplik yapisinin yiiksek oldugu dénemlerde asir1 degerli hisse senetlerini
satma egiliminin arttif1 ve piyasa zamanlamasi yapilarak avantaj elde edilmeye calisildig
belirlenmistir. Kumpamool (2018), calismasinda piyasa zamanlamasinin varliginin ve
seviyesinin belirleyicilerini tespit etmek icin miilkiyet yapis1 degiskenlerini de incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda, IPO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlama olasiliginin
yonetimsel miilkiyet ve miilkiyet yogunlugu ile arttifini, yonetim kurulu yapisi ile piyasa
zamanlamasi arasinda farkli zamanlama seviyeleri icin farkli sonuclar elde edilmistir. SEO
ihraclarinda ise hem miilkiyet yapis1i hem de yonetim kurulu yapisi degiskenleri ile piyasa
zamanlamasi arasinda anlaml olumlu etkiler tespit edilmistir. Piyasa zamanlama seviyesinin
belirleyicilerini tespit etmek icin yapilan analiz sonucunda; IPO olaylarinda y6netimsel
miilkiyet ve yabanci miilkiyeti ile kurul bagimsizligi ve kurul biyiikligiiniin piyasa
zamanlamasini 6nemli oOlgliide etkiledigi, miilkiyet yogunlugu, kadin yonetici degiskenleri
arasinda bir iliskinin bulunmadigi, SEO olaylarinda ise ydnetim kurulu yapisinin piyasa
zamanlamasini olumsuz yonde etkiledigi ve miilkiyet yapisi ile piyasa zamanlamasi arasinda

iliski bulunmadig tespit edilmistir.

Miilkiyet yapis1 ve yonetim kurulu yapisi agiklayic1 degiskenleri icin, ilgili degiskenlerin
hesaplama yontemleri Tablo 3.1'de verildi. Miilkiyet yogunlugu icin en blyiik ii¢ hissedarin
Herfindahl Endeksi’ne bakildi. Herfindahl endeksi su sekilde hesaplanir (Anh vd. 2018);

n

HHI = Z s?

i=1
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3.1.3.Hipotezler

3.1.3.1.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varligi

Bakar ve Wurgler (2002) calismasinda, uzun vadede hisse senedi piyasa zamanlamasinin
varhigin1 belirlenmistir. Alti (2006) ve Huang ve Ritter (2009) calismalarinda piyasa
zamanlamasinin kisa vadede yapilabildigini ifade etmistir. Chen vd. (2013) ve Celik ve Akarim
(2012) galismalarinda, piyasa zamanlamasinin varligi arastirilmis ve piyasalarin etkin olmasi
sebebiyle piyasa zamanlamasinin yapilamayacagl ifade edilmistir. Umutlu (2008)
calismasinda, ilk halka arz gerceklestiren 11 gelismekte olan tilkenin piyasa zamanlamasina
uyma diizeyleri belirlenmistir. Arzlarin gerceklestirildigi donemler sicak-soguk dénem olarak
tespit edilmis ve ilk halka arzlarda PD/DD orani ilizerinden sicak dénemlerde piyasa
zamanlamasi yapilip yapilamadig1 analiz edilmigstir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye'de
piyasa zamanlamasindan ziyade finansal hiyerarsi teorisinin uygun oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica Hong Kong, Tayland, Malezya, Polonya ve Singapur’da piyasa zamanlamasi
yerine finansal hiyerarsi teorisinin belirlendigi, Cin ve Endonezya’da ise piyasa
zamanlamasinin takip edildigi raporlanmistir. Biiyiikkara (2021) calismasinda, Umutlu
(2008)'nun calismasin takip ederek, Tiirkiye'deki sonuglar1 6nceki sonuglarla kiyaslamistir.
Bu ¢alismada da ilk halka arzlarda piyasa zamanlamasinin varligl aranmistir. Yapilan analiz
sonrasinda Tiirkiye ve Amerika, Ingiltere gibi diger gelismis iilkelerde piyasa zamanlamasinin

bulunmadig1 raporlanmistir.

H 1: Tiirkiye’'de hisse senedi piyasa zamanlamasi vardir.

3.1.3.2.Hisse Asir1 Fiyatlanma Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesi

Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006), firmalarin hisse senetleri asir1 degerli oldugunda
piyasa zamanlama egiliminde olduklarini belirtmektedir. Bu nedenle 6z sermayenin asiri
degerli olmasinin piyasa zamanlamas iizerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Onceki
calismalarda 6zsermaye asir1 degerlemesinin PD/DD degeri ile olciildiigii goriilmektedir.
Ulusal (Umutlu, 2008; Biiyiikkara, 2021) ve uluslararasi (Baker ve Wurglar, 2002; Bougatef ve
Chichti, 2010) literatiirde, hisse senedinin degerli olmas1 PD/DD ile ol¢iilmiistiir. Elliott vd
(2008) PD/DD ol¢iimiiniin asir1 fiyatlandirmay1 belirlemede yeterli olmadigini, Toraman ve
Korpi (2015) ve Yobas (2006) DCF veya piyasa carpanlarinin tek basina kullanilmasinin yeterli
olmadigini, birlikte kullanilmasinin i¢sel gercek degeri hesaplamada daha etkili oldugunu ifade
etmislerdir. Tlrkiye’de bagimsiz degerlendirme sirketlerinin de bu yontemle degerlendirme
yapmasindan hareketle, bu ¢alismada asir1 degerlendirme degiskeni DCF ve piyasa ¢arpanlari
yontemi ortalamasi dikkate alinarak belirlenecektir. Ozkaynaklarin agir1 degerlenmesi

degiskeni icin olusturulan hipotezler sunlardir;
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H 2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi 6zkaynak asir1 degerlemesi
arttik¢a artar.

H 2.1: Ozkaynaklarin asir1 degerlenmesi piyasa zamanlamasini varligini artirir.

H 2.2: Ozkaynaklarin asir1 degerlenmesi piyasa zamanlamasini seviyesini artirir.

3.1.3.3.Miilkiyet Yapisi Piyasa Zamanlamasi Varligi ve Seviyesi

Chang vd. (2009)'ne gore, kurumsal sahipligin yiiksek oldugu firmalarda piyasa zamanlamasi
seviyesinin arttif1 belirlenmistir. Stulz (1988)’a gore, yonetimsel miilkiyetin vekalet
problemlerini artirmasi nedeniyle yoneticiler ve hissedarlar, yeni hisse ihraci yoluyla hisse
seyreltilmesi ve sirketteki kontrol yetkilerini kaybetme korkusu nedeniyle yeni hisse
ihraclarindan kacinirlar. Bu sebeple yonetim sahipliginin piyasa zamanlamasini azaltacagi

diisiiniilmektedir. Yonetim sahipligi degiskeni icin olusturulan hipotezler sunlardir;

H 3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligl ve seviyesi yonetimsel miilkiyet
arttikca azalir.

H 3.1.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligl yonetimsel miilkiyet arttik¢a azalir.
H 3.1.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetimsel miilkiyet arttikca azalir.

Kumpamool (2018), yabanci miilkiyetin piyasa zamanlamasi seviyesini olumsuz ydnde
etkiledigi, piyasa zamanlamasinin varligini olumlu seviyede etkiledigini tespit etmistir. Li vd.
(2009) ise yiiksek risk barindirmasi sebebiyle yabanci hissedarlarin, bor¢lanma yerine hisse
ihra¢ etmeyi istediklerini belirlemistir. Kang (1997) calismasinda, yabancilarin ytliksek
kaldiraca sahip firmalara olumlu yaklastiklarini belirlemistir. Kumpamool (2018) ve Kang
(1997) calismalarindan hareketle, Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde yabanci
hissedarlarin piyasa zamanlamasi varlig1 ve seviyelerini olumsuz etkiledigi diistiniilmektedir.

Bu dogrultuda yabanci miilkiyeti degiskeni icin hipotezlerimiz su sekildedir;

H 3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi yabanci miilkiyeti arttikca
azalir.

H 3.2.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi yabanci miilkiyetinin artigi ile azalir.
H 3.2.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi yabanci miilkiyetinin artisi ile azalir.

Dogan (2016)’a gore, isletmede miilkiyet yogunlugunun artmasi, yani sahipligin sinirh
ortaklarda yogunlasmasi durumunda, mevcut ortaklarin yeni ortak alimindan kag¢indiklari,
hizli karar vererek biirokrasiyle ugrasmak istemedikleri ve dolayisiyla hisse ihraci yerine
bor¢lanmayu tercih ettikleri belirtilmistir. Dogan (2016)'1n elde ettigi bu bulgular Cespedes vd.
(2010) c¢alismasimi desteklemektedir. Cespedes vd. (2010), ortaklarin hisse ihrac

gerceklestirerek servetlerini sulandirmaya razi olmayacaklarini ve borg¢lanmayi tercih
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edeceKlerini ileri siirmiistiir. Miilkiyet yapisinin bor¢lanma karari iizerinde benzer etkilerini
tespit eden (King ve Santor, 2008; Ellul, 2011) calismalar oldugu gibi aksi durumun varligina
iliskin literatlir kanitlar1 da bulunmaktadir (Short vd., 2002; Santos vd., 2014). Miilkiyet
yogunlugunun bu karmasik sonuglari karsisinda miilkiyet yogunlugunun en azindan Tiirkiye
piyasalarinda yapilan calismalarda bor¢lanmay1 artirdigina iliskin kanitlardan hareketle,
piyasa zamanlamasi ile miilkiyet yogunlugu arasinda ters yonli iliski olabilecegi

diistiniilmektedir. Miilkiyet yogunlugu degiskeni icin olusturulan hipotezler sunlardir;

H 3.3: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi miilkiyet yogunlugu
arttikca duser.

H 3.3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi miilkiyet yogunlugu arttikca diiser.

H 3.3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi miilkiyet yogunlugu arttikca diser.

3.1.3.4.Yonetim Kurulu Yapisi Piyasa Zamanlamasi Varligl ve Seviyesi

Lim vd. (2007), calismasinda yonetim kurulu bagimsizligi ile kaldiracin pozitif yonde hareket
ettigini belirlemistir. Tiirkiye piyasalarinda arastirma gerceklestiren Erkol (2020)
calismasinda, yonetim kurulu yapisi ile isletmelerin ihtiyathlik diizeyi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yonetim kurulu bagimsizlig1 ile ihtiyathilik diizeyi arasinda pozitif yonlii iliski
tespit edilmistir. Bor¢glanma, hisse ihracina goére daha riskli bir finansman yéntemi oldugu icin,
ihtiyath davranan isletmeler hisse ihracina yonelecektirler. Bu ¢alismada da yonetim kurulu
bagimsizliginin piyasa zamanlamasi iizerinde olumlu etkisi olacagi varsayilmaktadir. Literatiir
calismasindan hareketle yonetim kurulu bagimsizligi degiskeni icin olusturulan hipotezler su
sekildedir;

H 4.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi ydénetim kurulu
bagimsizligi arttikca artar.

H 4.1.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varhgi yonetim kurulu bagimsizlig: arttikca artar.

H 4.1.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetim kurulu bagimsizlig1 arttikca

artar.

Wang (2012), yonetim kurulu ile borg arasinda pozitif iliski oldugunu raporlamistir. Topaloglu
ve Ege (2017), Tiirkiye’de 16 bankanin yénetim kurulu biiytikliigii ile kaldira¢ orani arasindaki
iliskisi incelenmis ve yapilan regresyon analizi sonucunda kurul biuytkligi ile kaldirag
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Erkol (2020)’un c¢alismasinda, yonetim kurulu
biiyiikligi ile ihtiyathlik diizeyi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Bu iki farkl literatiir
sonuglar1 goz Oniline alinarak yonetim kurulu biuytkligintn ihtiyathhigi artirarak karar

vericileri hisse ihraglarina yonlendirecegi diisiincesinden hareketle, kurul biiytikligt ile piyasa
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zamanlamasi arasinda pozitif iliski oldugu diisiiniilmektedir. Literatiir bilgisinden hareketle

yonetim kurulu biiyiikliigii degiskeni i¢in olusturulan hipotezler su sekildedir;

H 4.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi kurul biiyiikliagii arttikca
artar.

H 4.2.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasi varlig1 yénetim kurulu biiytikliigii arttik¢a artar.
H 4.2.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasi seviyesi yonetim kurulu bliyiikligi arttikca artar.

Alves vd (2015), 33 iilkeden 2427 isletmenin ydnetim kurulu yapisinin sermaye yapisi
kararlar tizerindeki etkisini arastirdig1 calismasinda, kadin tiye sayisinin 6zkaynak ihracini
artirdigini belirlemistir. Kadioglu (2021)'na gore, kadinlar erkeklerden daha fazla risk
almaktan kaginmaktadirlar. Erkek ile kadin arasindaki bu davranis farkliligi finansal kararlar
lizerinde de etkili olacaktir. Risk almaktan kacan kadinlar bor¢lanma yerine hisse ihracina
yoneleceklerdir. Dolayisiyla kadin yonetici sayisinin artisi piyasa zamanlamasini da artiracagi
diisiiniilmektedir. Bu bilgiler 6zelinde yonetim kurulundaki kadin yogunlugu degiskeni i¢in

olusturulan hipotezler sunlardir;

H 4.3: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligr ve seviyesi yonetim kurulu kadin
yogunlugu arttikca artar.

H 4.3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi yonetim kurulu kadin yogunlugu orani

arttikca artar.

H 4.3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetim kurulu kadin yogunlugu orani

arttikca artar.

3.1.4.Regresyon modeli

Hisse senedi piyasa zamanlamasi icin IPO ve SEO olaylar1 ayr ayr1 incelenmis ve 2015-2021
yilar1 arasinda elde edilen verileri analize hazir hale getirmek icin Excell programindan
yararlanilmis, verilerin analizi i¢cin STATA17 ve SPSS21 paket programlari kullanilmistir.
Bagimlh degiskenler ile aciklayic1 ve kontrol degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek icin
genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yontemi, siradan en kiigiik kareler yontemi (OLS) ve
lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon analizi i¢cin normallik varsayimi,
otokorelasyon varsayimi, ¢oklu dogrusallik varsayimi ve degisen varyans varsayimlarinin
kontrolleri gerceklestirilmistir. Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligr degiskeni
kategorik bagimli degiskenlerden olustugu icin lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
Para harcama ve piyasa zamanlamasinin seviyesi analizlerinde bagimli degiskenler nitel
oldugu icin OLS regresyon analizi yontemi tercih edildi. Ancak para harcama motivasyonunun
analizinde veriler regresyon varsayimlarinin saglamadigindan GLS regresyon analizi yontemi
kullanilmistir (Gil-Bazo ve Ruiz-Verdu, 2009, s, 2160).
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3.1.4.1.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varligi

Hisse senedi piyasa zamanlamasi icin firmalart HOTwmiktar - COLDwuiktar, HOTytar — COLDrutar,
BOOM-BUT ve BOGA-AYI piyasasi zamanlarinda ihra¢ etme durumlarina gére simflara
ayrilmistir. HOTwmikar, HOT7ur, BOOM ve BOGA piyasalarinda ihra¢ sicak dénem diye
adlandirilacak olan piyasa zamanlamasi donemleri olarak ve COLDwiktar, COLDTuttar, BUST ve AYI
donemleri soguk dénem olarak belirlenmistir. Bunun ampirik olarak kanitlanmasi icin
Blanchard vd. (1993)'ne gore, piyasa zamanlama donemlerinde firmalarin elde ettikleri geliri
nakit olarak tutma egilimleri dlciilmektedir. Eger elde edilen gelir bor¢ 6demesine degil de
varlik olarak tutuluyorsa, bu firmalarin ger¢ekten piyasa zamanlamasi yaptiklarini
gostermektedir. Kim ve Weisbach (2008) tarafindan olusturulan model referans alinarak, para

harcama motivasyonunu GLS yontemi ile analiz etmek icin asagidaki model izlenmektedir:

2021

., Hisse Ihrac Geliri o Z 9 A
bk = Bl Toplam Varlik, L=t 7
i=

Y. = Aktif, nakit, nakit + menkul kiymetler, maddi duran varliklar, yatirim, isletme sermayesi,

uzun vadeli bor¢lardan olusmaktadir.

Para harcama motivasyonunu gosteren Y: degiskenlerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil

kullanilmaktadir:

Y, =1 [( Ve Vo )]+1
e = Toplam Varlik,

V = Aktif, nakit, nakit + menkul kiymetler, maddi duran varliklar, yatirim, isletme sermayesi,

uzun vadeli borglar
k = Ceyreklik donemler (ihra¢ ddonemin sonundan itibaren 1,2,3,4,5,6 donemden olusmakta)
0 = Ihrag tarihinden énceki mali dénem sonunu ifade etmektedir.

Yukaridaki kullanilan formiil ile hesaplanan agiklayici degiskenler hem SEO hem IPO
ihraclarinda; sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik gelisme ve piyasanin yoni
degiskenleri icin, piyasa zamanlamasini yakalayan firmalarin mali verileri analize dahil

edilerek GLS regresyon analizi yontemi ile analiz edildi. Yapilan analizin modeli su sekildedir:

rrrrrrrrrrrrrrr
;;;;;;;;;;;;;;;

vvvvv

Y. = Thrag biiyiikligi
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3.1.4.2.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri icin hem IPO hem de SEO
ihracglarinda ayr1 ayr lojistik regresyon modele ile analiz gerceklestirilmistir. Piyasa
zamanlamasinin varliginin belirlenmesi icin kullanilan bagimh degiskenlerimiz kategorik,
aciklayici ve kontrol degiskenlerimiz ise nitel ve kategorik degiskenlerden olusmaktadir. Coklu
regresyon modelinde, regresyon analiz varsayimlarinin karsilanmasi ve bagiml degiskenlerin
nitel olmamasi gerekmektedir (Coskun vd., 2015). Bu nedenle bagiml degiskenlerin kategorik
olmasi durumunda ¢coklu regresyon yerine lojistik regresyon yonteminin kullanilmasinin daha
dogru bir yaklasim olacagi diisiiniilmiistiir. Bu sebeple piyasa zamanlamasinin varliginin
belirleyicilerinin tespiti icin lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Lojistik regresyon analizi

modelimiz su sekildedir (Marques de Sa, 2007):

p(Y=1 |x)

1—p(Y:1|x)

log = Bo + P1X1 + B2 Xz + - + B X

Burada Y, bagimh degiskeni, (Y=1 ‘x) bagimli degiskenin bulunma olasihigini, Xi, X;......Xx,
aciklayict degiskenleri ifade etmektedir. p/1-p, bir olayin gerc¢eklesme olasiligin
gostermektedir.

[PO ve SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerine iliskin modelde yer
alan bagimsiz ve kontrol degiskenleri su sekildedir:

Modelde Y degiskeni;

HOTwiktar =1, COLDmiktar=0,

HOTrutar =1, COLDrytar =0,

BOOM =1, BUST =0,

BOGA =1, AYI = 0 kukla degiskeni olarak belirlenmistir.

X1, X2......Xx,= asir1 fiyat, yonetim miilkiyeti, yabanci miilkiyeti, miilkiyet yogunlugu, yénetim
kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu biytikligii, yonetim kurulu kadin yogunlugu, kadin CEO,
CEO yasi, CEO finansal egitimi, karlilik, aktif biiytikliigli, maddi duran varlik biytikligi, likidite,
kaldirag, GSYH, sektor degiskenlerinden olusmaktadir.

3.1.4.3.Piyasa Zamanlamasinin Seviyesinin Belirleyicileri

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri igin kullamilan ihrag¢
Biiyiikliiglituar ve Ihrag Biiytikliigiimiar bagimh degiskenleri nitel verilerden olusmaktadir.
Veriler regresyon varsayimlarini sagladigi icin siradan en kiiciik kareler (OLS) yontemi ile

analiz edilecektir. OLS regresyon modeli su sekildedir:
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Y: = a+ piAsirt Fiyat + S,Yonetim Miulkiyeti + f;Yabanct Miilkiyeti
+ ByMiilkiyet Yogunlugu + $5Y. K. Bagimsizligi + B¢Y. K. Buylkligi

10 16
+ ;Y. K. Kadin Yogunlugu + Z Kontrol,_4 + di Z Endustri; + &
k=1 i=1
SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicilerinde Thra¢ Biiyiikliigiirycr ve
Thrag Biiyiikliigiimikar bagimh degiskenleri kullamlirken, IPO ihraclarinda, firma ilk kez halka
acildigy icin sadece Thrag Biiyiikliigiit.r bagimh degiskeni kullanilmistir. Buna gére modelde Y.

degiskeni su sekildedir:
IPO ihraglar icin Y: = ihrag Biiytikliiglimikear (Ihrag Geliri/ Toplam Aktifo)

SEO ihraclar icin Y. = ihrag Biiyiikliigiituw: (Ihrag Geliri/ Toplam Aktify), ihra¢ Biiytikligiimikear

(ihrac edilen hisse sayisi/ihrag¢ 6ncesi hisse sayisi)

3.1.5. Tanimlayic istatistikler

Bu baslik altinda hisse ihraci gerceklestiren hem IPO hem de SEO firmalarinin piyasa
zamanlamasinin varligl ve seviyesinin belirleyicileri icin kullanilan bagimli, aciklayic1 ve

kontrol degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri sunulmaktadir.

3.1.5.1.Temel istatistikler

Asagida IPO ve SEO firmalari i¢in piyasa zamanlamasi varlig1 ve seviyesinin belirleyicilerinde

kullanilan modellerin degiskenlerine iliskin temel istatistik tablolar1 sunulmaktadir.

3.1.5.1.1.1PO firmalar

Tablo 3.2 halka arz gerceklestiren firmalarin, piyasa zamanlamasina iliskin temel istatistik
degerlerini sunmaktadir. 2015-2021 yillar1 arasinda 57 adet halka arz olay1 gézlemlenmistir.
Tabloda sicak oOzsermaye degiskeninin ortalama degerinin 0,88 oldugu goriilmekte ve
Turkiye’de halka arz gerceklestiren firmalarin %@88’inin sicak donemde halka arz
gerceklestirdigini gostermektedir. Piyasa zamanlama orani sicak hisse geliri icin %48,
ekonomik gelisme icin %88 ve piyasanin yonii icin %49 olarak gerceklesmistir. Sicak hisse
geliri tutar1 piyasa zamanlamasinin ve borsanin yiiksek getiri sagladigt BOGA piyasasi
zamanlamasinin tercihinin diisiik oldugu goriilmektedir. Halka arz getirisinden elde edilen
getiri t-1 aktif varliklarina gére maksimum %25, t donemi aktif varliklarina gore %21 olarak
belirlenmistir. Maksimum halka arz tutarinin aktifin dortte biri oraninda gerceklestirildigi ve
halka arz gelirinin aktife oraninin ortalamasinin t-1 dénemine gére %7, t donemine gore %5

oldugu goriilmektedir. Alti (2006) calismasinda, halka arz ortalama oranini1 %48, Kumpamool
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(2018) %26 olarak belirlemistir. Tiirkiye’de borsaya ag¢ilan firmalarin halka arz bedellerinin
aktife orani, diger tilkelerde yapilan arastirmalarin altinda kalmis ve diisiik oranda halka arz

gerceklestirmistir.

Asirt fiyatlandirma degiskeninin ortalama degerinin 0,47 oldugu tespit edilmistir.
Turkiye’deki firmalar halka arz fiyatlarinin genellikle ortalamanin altinda degerlendigini
gostermektedir. Kumpamool (2018) ¢alismasindan daha yiiksek bir degerleme sonucu elde
edildi. Yoneticiler tarafindan tutulan hisse oranini gésteren yonetimsel miilkiyetin maksimum
degerinin 1, minimum degerinin 0 oldugu ve ortalama degerin 0,60 oldugu tespit edildi.
Tiirkiye’'deki firmalarin bazilarinda yonetim ile sahipligin ayni kisilerde oldugu belirlenmistir.
Unlii vd. (2011) ¢alismasinda, Tiirk firmalarinda 2004-2008 dénemi icin yonetici sahipligi
ortalama degerinin %22 oldugunu belirlemistir. Bu doneme gore, arastirma déoneminde Tiirk
firmalarinda yonetici sahipliginin arttigr gériilmektedir. Yabanci yatirimci orant minimum
degerinin 0, maksimum degerinin ise 0,50 ve yabanci ortakligi ortalama degerinin 0,04 oldugu
belirlenmistir. Dogan ve Tiryakioglu (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirk sirketleri i¢cin
daha disiik bir yabanci ortaklik tespit edilmistir. En biiylk li¢ ortagin sermaye oranini
gosteren Herfindahl endeksinin minimum degeri 0,05, maksimum degeri 1 ve ortalama
degerinin 0,58 oldugu goriilmektedir. Bu oranin Dogan ve Tiryakioglu (2018)'nun 2009-2015
yllarin1 kapsayan c¢alismasinda, en biiylik bes ortagin orani 0,75 olarak raporlandigi

belirlenmistir.

Yonetim kurulu bagimsizligi minimum degerinin 0, maksimum degerinin 0,40 ve ortalama
degerinin ise 0,20 oldugu tespit edilmistir. Turan ve Bayyurt (2013) sonug¢larinda bu oranin
ortalama degerinin 0,30 oldugu gorilmektedir. Yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisinda 2008-
2011 yillarina kiyasla 2015-2021 yillar1 arasinda azalma oldugu goriilmektedir. Yonetim
kurulu biyukligiiniin ise minimum 5, maksimum 9 ve ortalamasinin 6,74 oldugu tespit
edilmistir. Yonetim kurulu kadin yogunlugunun minimum degerinin 0, maksimum degerinin
0,60, ortalama degerinin 0,13 oldugu tespit edilmistir. Tlrk firmalarinda arastirma déneminde
halka arz gercgeklestiren firmalarda erkek kurul tyelerinin kadin iiyelere gore ¢ok yiiksek

oldugu gorilmektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde, kadin CEO ortalamasinin 0,04 olarak ¢ok diisiik bir orana
sahip oldugu, yonetimde erkek egemenliginin bulundugu, CEO yas ortalamasinin 48 ve en yash
CEO’nun 67, en geng CEO’nun 34 yasinda oldugu belirlenmistir. CEO finansal egitim
ortalamasinin 0,50’nin altinda olarak 0,39 seviyesinde gerceklestigi tespit edilmistir.
Arastirma doéneminde halka arz olan firmalarin karlilik oraninin ortalama %10, logaritmik
aktif buyiikligli ortalamasinin 8,60, MDV'nin aktife oranini gdésteren MDV biiyukIigi
ortalamasinin 0,29 oldugu belirlenmistir. Likidite ve kaldirag orani ortalamalari sirasiyla 0,11
ve 0,31 olarak gerceklesmistir. Analiz doneminde Tirkiye ekonomisinin ¢eyrek dénemlik
GSYH biiylimesinde minimum %10,4 oraninda daralma ve %21,9 oraninda biiylime tespit

edilmistir.
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Tablo 3.2. IPO Ihraglar Temel Istatistik Sonuglar1

Degisken Adi N Minimum Maksimum Ortalama St;r;cizrt
Sicak Ozsermaye 57 0 1 0,88 0,33
Sicak Hisse Geliri 57 0 1 0,88 0,46
Ekonomik Gelisme 57 0 1 0,84 0,33
Piyasanin Yoni 57 0 1 0,41 0,50
Thrag Biiytikliigiigeiir (1) 57 0,01 0,25 0,07 0,05
Thrag Biiytikliigiigeiir ¢ 57 0,01 0,21 0,05 0,04
Asir Fiyat 57 0,00 1,00 0,47 0,50
Yonetim Miilkiyeti 57 0,00 1,00 0,60 0,41
Yabanci Miilkiyeti 57 0,00 0,50 0,04 0,11
Miilkiyet Yogunlugu 57 0,05 1,00 0,58 0,31
Y.K. Bagimsizlig1 57 0,00 0,40 0,20 0,18
Y.K. Biiyuklagi 57 5,00 9,00 5,74 1,09
Y.K. Kadin Yogunlugu 57 0,00 0,60 0,13 0,14
Kadin CEO 57 0 1 0,04 0,19
CEO Yasi 57 34,00 67,00 48,44 7,62
CEO Finansal Egitimi 57 0 1 0,39 0,49
Karlilik 57 0,01 0,27 0,10 0,08
logAktif Biytkligi 57 7,37 10,23 8,60 0,59
MDV Biiytkligi 57 0,00 0,99 0,29 0,28
Likidite 57 0,01 0,30 0,11 0,27
Kaldirag 57 0,12 0,85 0,31 0,18
GSYH 57 -10,40 21,89 10,71 8,05
Sektor 57 3,00 12,00 5,95 3,18

3.1.5.1.2.SEO firmalari

Tablo 3.3'de hisse ihra¢ gerceklestiren firmalarin, piyasa zamanlamasi temel istatistik
sonuglart bulunmaktadir. 2015-2021 yillar1 arasinda ikincil ihraglarin yer aldigl hisse
ihracinda 122 ihrag tespit edilmistir. Tabloda sicak 6zsermaye degiskeninin ortalamasi 0,68
oldugu gorilmektedir. Yani firmalar yiizde ellinin tizerinde HOT doénem ihraci
gerceklestirmistir. Bu oran halka arzlara gére biraz disiik seviyede goriilmektedir. Sicak hisse
geliri ortalamasinin ortalama sinirinda 0,51 olarak gerceklestigi, sicak hisse geliri degiskeni
baglaminda piyasa zamanlamasinin disiik kaldigi ancak halka arzlara oranla daha SEO
ihraglarinda daha sicak donemlerde ihrag¢ gerceklestirildigi belirlenmistir. Ekonomik gelisme
degiskenin ise ortalamanin tizerinde 0,62 ortalama deger ile 6l¢iildiigli, bu oranin ortalamanin

lizerinde seyrettigi ve isletmelerin hisse ihraglarinda ekonominin gelisme doénemini
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zamanladigl goriilmektedir. Piyasa zamanlamasi varligi bagimh degiskenleri halka arz

doénemlerine gore, piyasa zamanlama oranlarinin daha diistik oldugu goriilmektedir.

Piyasa zamanlama seviyesi bagimli degiskenlerinden ihrag¢ gelir biiyiikligi t-1 dénemi icin
0,26 ve t donemi icin ise 0,22 ortalamaya sahiptir. Halka arz oranlarindan yliksek bir ortalama
oldugu ve hisse ihra¢ eden firmalarin halka arz olan firmalara gére daha yiiksek ihrac
tutar1/aktif oranda hisse ihraci gerceklestirdigi goriilmektedir. Ihra¢ edilen hisse senedi
miktar1 bakimindan ¢iktilara baktigimizda ihra¢ miktar biiytikliigii ortalamasinin 1,93 oldugu,
yani isletmelerin ortalama mevcut hisselerinin 2 kati kadar hisse ihrac1 gerceklestirdigi

goriilmektedir.

Asin fiyat degiskeninin ortalamasi 0,48 olarak tespit edildi ve bu orana gore firmalarin ihrag¢
sirasl hisse fiyatlarinin ortalamada diisiik fiyatlandigin1 gostermektedir. Kumpamool (2018)
calismasinda daha yiliksek oranda bir hisse fiyatlandirma orani1 yakalamistir. Asir
fiyatlandirmada ilk halka arz ile ikinci halka arz arasinda oransal olarak 6énemli bir farklilik
olmadig1 hem IPO hem de SEO ihraglarinda asir1 fiyatlamanin ortalama altinda oldugu

gorilmektedir.

Miilkiyet yapisi degiskenleri incelendiginde; yonetimsel miilkiyet ortalamasinin 0,15 oldugu ve
hisse ihrac¢ eden firmalarinda ortalama %15 oraninda yonetimsel ve hisse sahipligi bulundugu,
bu oranin halka arz olan IPO firmalarinin ¢ok altinda oldugu belirlenmistir. Unlii vd. (2011)
calismasinda, 2004-2008 yillar1 arasinda borsada islem goren firmalarda yonetimsel miilkiyeti
%22 olarak belirlemistir. Calisma déneminde yonetimsel miilkiyet oraninin Unal vd. (2011)
calisma donemine gore daha da azaldig1 ve yonetimle sahipligin birbirinden ayristigini
gostermektedir. SEO firmalarinin ortalama yabanci miilkiyeti 0,03 olarak belirlendi. Yabanci
ortak orami IPO ihraclarindan daha diisiik seviyede raporlandi. Herfindahl endeksi ile
hesaplanan en biiyiik ii¢ ortagin hisse oranindan hesaplanan miilkiyet yogunlugu ortalamasi
0,26 oldugu belirlendi. Bu oranin IPO 6rneklerinin altinda oldugu, mevcut borsada islem géren
firmalarin ortaklik oraninin halka arz olan firmalara gére daha daginik oldugu goriilmektedir.
Dogan ve Tiryakioglu (2018)'na gore, 2009-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarda
bu orani 0,75tir.

Yonetim kurulu yapisi incelendiginde, kurul bagimsizligi 0,31 olarak raporlandi ve bu oran IPO
firmalarinin ¢ok tzerindedir. Bagimsiz kurul iiye sayisi mevcut borsada islem goren
firmalarda, halka agilacak firmalara gore daha yiiksektir. Turan ve Bayyurt (2013)
calismasinda, 2008-2011 yillarin1 kapsayan calismasinda kurul bagimsizligi %30 olarak
raporlanmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ortalamasi 6,49 olarak gerceklesmis ve bu oran
[PO ve SEO firmalar icin benzerlik gosterdigi, kurul buytikliiklerinde degisiklik olmadigi
gorillmektedir. Yonetim kurulu kadin yogunlugunun ortalamasi 0,14 ile IPO firmalariyla

benzerlik gostermektedir.
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Kontrol degiskenleri incelendiginde, kadin CEO ortalama 0,11 oraniyla IPO ihraclarindan daha
yliksek bir oranla tespit edilmistir. CEO yas ortalamasimi 52 oldugu, CEO finansal egitim
ortalamasinin 0,49 ile ortalama seviyede gerceklestigi belirlenmistir. SEO ihraci gerceklestiren
firmalarin ortalama karlilik seviyesi 0,04 ile IPO sirketlerinin altinda tespit edilmistir.
Isletmelerin MDV biiyiikliigii 0,36, likidite ve kaldirag oranlarinin ise sirasiyla 0,09 ve 0,36

oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.3. SEO ihraglar Temel istatistik Sonuclari

Degisken Adi N Minimum Maksimum  Ortalama Standart

Hata
Sicak Ozsermaye 122 0 1 0,72 0,45
Sicak Hisse Geliri 122 0 1 0,53 0,50
Ekonomik Gelisme 122 0 1 0,57 0,49
Piyasanin Yoni 122 0 1 0,45 0,50
Thrag Biiytikliigiicelir 1) 122 0,01 1,50 0,26 0,30
Thrag Biiytikliigiiceiir ¢ 122 0,01 0,96 0,22 0,22
Thrag Biiytikliigiimikear (o 122 0,03 2,33 1,93 4,47
Asiri Fiyat 122 0,00 1,00 0,48 0,50
Yonetim Miilkiyeti 122 0,00 0,86 0,15 0,21
Yabanci Miilkiyeti 122 0,00 0,55 0,03 0,10
Miilkiyet Yogunlugu 121 0,00 0,98 0,26 0,23
Y.K. Bagimsizlig 122 0,00 0,40 0,31 0,09
Y.K. Biiytuklugi 122 5,00 12,00 6,49 1,56
Y.K. Kadin Yogunlugu 122 0,00 0,50 0,14 0,15
Kadin CEO 122 0 1 0,11 0,31
CEO Yas1 122 31,00 71,00 51,82 7,60
CEO Finansal Egitimi 122 0 1 0,49 0,50
Karlilik 122 -0,10 0,24 0,04 0,06
logAktif Biytikligu 122 6,51 10,34 8,43 0,74
MDV Biiyiikligi 122 0,00 0,93 0,36 0,25
Likidite 122 0,02 0,28 0,09 0,23
Kaldirag¢ 122 0,08 0,81 0,36 0,22
GSYH 122 -10,40 21,89 4,35 6,00
Sektor 122 2,00 15,00 4,80 3,38
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3.1.5.2.Korelasyon Matrisi

Tablo 3.4 ve 3.5 IPO ve SEO ihra¢ zamanlamalarinda kullanilan tiim degiskenlerin korelasyon
analizini gostermektedir. Hem IPO hem de SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varligi ve
piyasa zamanlamasinin seviyesini belirlemek i¢in olusturulan modeller icin kullanilan

degiskenlerde yliksek korelasyon iliskisi tespit edilememistir.
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Tablo 3.4. IPO Ihraglarn Korelasyon Matrisi

.. Sicak Sicak Hisse Ekonomik Piyasanin ihrag ihrag . Yonetim  Yabanci  Miilkiyet Y.K. Y.K.

Degiskenler Ozsermaye Geliri Gelisme Yonii Bliyiikliglgeir -1y BlyUukliglceir Asin Fiyat Miilkiyeti Miilkiyeti Yogunlugu Bagimsizlign Biyukligi
Sicak Ozsermaye 1
Sicak Hisse Geliri ,244 1
Ekonomik Gelisme 674" ,244 1
Piyasanin Yonii -167 -641" -167 1
ihrag Biiyikligigeir 1)  -,262° -,098 -241 ,195 1
Thrag Biiy ikligiigerr 9 227 -,059 -201 ,215 956" 1
Asin Fiyat ,141 -,081 ,034 ,192 -,159 -, 215 1
Yonetim Miilkiyeti -120 -,209 - 159 -073 ,300° ,204 ,015 1
Yabanc1 Miilkiyeti -119 -,038 121 171 -152 121 ,009 -,415" 1
Miilkiyet Yogunlugu -, 165 ,098 -176 -033 -,088 -101 ,040 -,080 ,116 1
Y.K. Bagimsizlig -,010 -113 -130 -, 154 -,088 -118 -112 264" -370" ,199 1
Y.K. Biytkligi ,156 ,123 ,156 ,077 - 117 -,069 -,029 -,227 -,058 -,054 ,035 1
Y.K. Kadin Yogunlugu 170 -,092 -017 ,123 -,036 -,094 -077 -017 272" 320" -,067 -,008
Kadin CEO ,071 ,084 ,071 -, 187 ,116 -,092 ,010 -,049 -,062 ,242 ,173 -,042
CEO Yas1 262" ,201 ,298" - 169 -,068 ,016 -,055 -,079 ,084 -,190 -,088 ,181
CEO Finansal Egitimi ,077 -,044 -, 143 ,086 -,082 -,024 ,042 -,080 ,003 ,224 ,140 -,240
Karlilik -096 541" -,089 553" 283" 299" 113 ,080 -,086 124 179 210
logAktif Biiytikltgii ,260 ,261 462" -230 439" -364" -,055 -318" 314" ,009 -106 435"
MDV Biyukliagi ,104 ,071 ,154 -271° -,070 -,064 -033 -,047 -, 190 ,227 ,137 ,259
Likidite ,103 ,010 ,163 -,004 ,054 ,026 ,057 ,230 ,072 5112 ,022 .,328*
Kaldirag -,081 ,077 ,245 -071 -301" -,242 ,052 -,137 ,168 ,010 -007 -,081
GSYH 422" 913" ,5027 -542" -212 -,143 -,007 -186 -,019 -,003 -215 ,155
Sektor -074 -,208 -176 ,150 ,004 -,002 -,118 ,003 -,056 -,196 ,006 -,163

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 3.4. IPO Ihraglarn Korelasyon Matrisi (Devami)

Y.K. Kadin CEO Finansal logAktif MDV

Degiskenler Yogunlugu Kadin CEO CEO Yas1 Egitimi Karlilik Biiyiikligii Biyiikligi Likidite  Kaldirag GSYH Sektor
Y.K. Kadin Yogunlugu 1
Kadin CEO ,072 1
CEO Yas1 287" -112 1
CEO Finansal Egitimi ,055 ,241 351" 1
Karlilik -,092 -177 ,015 -,218 1
logAktif Bliyikligi -,036 ,048 ,229 -,165 -116 1
MDYV Biytikligi ,017 303 ,106 ,182 -,098 340" 1
Likidite ,028 -,204 116 -175 -,063 -,236 -689" 1
Kaldirag ,032 ,045 -018 -,223 -, 145 295" - 122 283" 1
GSYH -113 ,095 ,245 -,059 -433" 384" ,074 ,053 ,167 1
Sektor -075 -,148 - 124 ,059 , 167 342" -365 , 125 -016 -,223 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



Tablo 3.5. SEO Ihraclar1 Korelasyon Matrisi

00T

Degiskenler = Sicak Sicak }_—Ii_sse Ekor_lomik Piya.l.sa.r.lm L Ihrfi(; T ihfil? . Ihl;él(; Asin Fiyat Yﬁ)ne_tim. Y-z.lba!nm_ MEilkiyeit
Ozsermaye Geliri Gelisme Yoni BuiyUkliglicelir (1) BlyUkliglceir p BuyUkliglivikear Miilkiyeti Miilkiyeti Yogunlugu

Sicak Ozsermaye 1
Sicak Hisse Geliri ,480" 1
Ekonomik Gelisme 192" 453" 1
Piyasanin Yoni -,169 ,013 ,156 1
fhrag Biiy tikliigiigeiir (1) ,125 ,132 ,073 -,035 1
fhrag Biiytikltgticenr ,136 ,104 ,045 -,067 ,890" 1
Thrag Bty tkligiimikear () ,012 ,113 ,098 -,051 ,453" ,348" 1
Asir1 Fiyat 227" -,229° 174 - 149 -117 -,068 -,092 1
Yonetim Milkiyeti -,016 -,104 -,071 -,025 -188" -,150 -,131 -,076 1
Yabanci Miilkiyeti -,071 -,028 ,195" 171 122 -159 -,094 131 -,098 1
Miilkiyet Yogunlugu -,044 -123 -,048 ,001 -137 -208" ,107 ,069 -,010 ,133 1
Y.K. Bagimsizlig1 ,028 ,013 ,048 ,109 -,018 ,023 ,047 -,081 ,219" -,006 -108
Y.K. Biiytikligi ,070 ,155 ,159 ,100 -070 -159 -011 -101 -197" ,199" 272"
Y.K. Kadin Yogunlugu -,154 -255" -171 ,125 -,023 -,043 ,131 -,039 ,101 ,056 123
Kadin CEO -,048 -115 -115 ,032 ,2517 ,139 ,031 ,044 ,108 ,097 ,024
CEO Yas1 ,065 ,035 ,066 ,065 -,002 ,054 117 ,042 -,059 -,050 ,084
CEO Finansal Egitimi -,064 ,013 -148 -213° ,041 -032 ,189° ,081 -,036 -,107 ,106
Karlilik ,016 ,065 ,096 ,015 -,084 -194" -,028 -,132 ,004 ,132 ,130
logAktif Biiyiikligii 116 ,256" ,094 -,033 -293” -,352" ,039 -,160 -109 185 ,238"
MDV Biiytikligi ,003 ,019 ,003 -,103 178" -,213" -,009 -077 ,088 -,149 ,017
Likidite -,074 -,072 ,020 ,004 -,033 -,017 ,032 ,090 ,016 ,095 -,009
Kaldirag -,080 -161 -,015 ,053 5179 -151 ,000 -,024 ,076 -,070 ,061
GSYH ,038 466" ,689" ,100 -026 -,049 ,180 -219" -070 ,129 ,027
Sektor ,016 ,039 ,008 ,094 ,251" ,259" -010 -,079 -,096 ,038 ,044

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-



T0T

Tablo 3.5. SEO ihraclar1 Korelasyon Matrisi (Devami)

YK CEO .
Degiskenler Bagimsizlig BuyTllIflugu \\({olgulr(l?l(j; K(;;i(l)n SS; FEi:rvlir'lsa}l Karlilik Btiﬁlizgu Buxl]l)(l\;gu Likidite Kaldira¢ GSYH Sektor
Y.K. Bagimsizligi 11 =
Y.K. Biiytikligi -470" 1
Y.K. Kadin Yogunlugu 225" ,019 1
Kadin CEO -188° -,041 2417 1
CEO Yas1 -,003 ,068 -014 -157 1
CEO Finansal Egitimi 071 -132 -,004 ,085  -187" 1
Karhilik ,059 ,018 4259”015 -081  -038 1
logAKktif Biiyiikliigii -066 459" 178 174,041 ,085 279" 1
MDV Biiytikligi ,001 -,029 117 107 018 ,131 -181° ,105 1
Likidite ,134 -,033 084  -011 ,078 156 304" -015 630" 1
Kaldirag -076 -,006 258" 020 ,023 008 -2797 012 ,153 -,035 1
GSYH ,132 ,114 -101 178,130 ,045 ,089 214 ,121 058 044 1
Sektor -275" ,095 ,049 ,045 ,070 ,031 -,058 -,100 -236°  -219° -089 -035 1

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



3.1.6.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varhgi

Piyasa zamanlamasinin varhgini belirlemek icin ii¢ farkh yénteme basvurulmustur. ilk yéntem
olarak Alti (2006) c¢alismasi referans alinarak olusturulmustur. Alti (2006) piyasa
zamanlamasini, firmalarin menkul kiymet ihraci gerceklestirdigi doneme gore belirlemeye
calistr. Yani HOTuiktar, HOT7utar, BOOM ve BOGA donemleri Alti (2006) ¢alismasindan hareketle
sicak donemler olarak belirlendi ve bu dénemde ihra¢ gerceklestiren firmalar piyasayi
zamanlayan firmalar olarak yorumlanmistir. fkinci yodntemde ise yine Alti (2006)
calismasindan hareketle, sicak donem olarak belirlenen zamanlarda ihrac gerceklestiren
firmalarin ihrag gelirleri, soguk donemlerde ihrag gerceklestiren firmalarin gelirleri arasindaki
farkin ortalama t-testi analizi yapilmistir. Ugiincii olarak ise, Kim ve Weisbach (2008) ve
DeAngelo (2010) calismasindan hareketle ihrag gelirlerini elde tutma egilimlerini test etmek

icin GLS regresyon analizi yapilmistir.

3.1.6.1.1hra¢ Miktar1 ve Tutarlari

3.1.6.1.1.S1cak-Soguk doénem ihraglari

Alti (2006)'nin ¢alismasindan hareketle sicak donem olarak adlandirilan HOTwuiktar, HOTTutar,
BOOM ve AYI donemlerinde gergeklestirilen ihrag sayisi ile soguk dénem olarak adlandirilan
COLDwiktar, COLtytar, BUST ve AYI donemlerinde gerceklestirilen ihrag sayisi arasindaki fark ele
alinmis ve sicak Ozsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik biliylime ve piyasanin yoni
degiskenlerinde piyasa zamanlamasinin varligi belirlenmeye c¢alisiimistir. 2015-2021 yillari
arasi sicak donem gostergeleri ve bu gostergelerin medyan degerleri Sekil 3.1-3.2-3.3-3.4-3.5-

3.6’da verilmistir.

IPO firmalari

Asagidaki sekil 3.1’de 2015-2021 yillar1 arasinda aylik olarak gerceklestirilen IPO ihrag sayilari
ve Alti (2006) yontemi ile ii¢c aylik hareketli ortalama ve medyan degerleri bulunmaktadir.
Halka arz eden firmalara iliskin bilgiler SPK tlizerinden elde edildi ve KAP platformundan teyit
edilmistir. Analiz doneminde en yiiksek halka arzin 6, en diisiik halka arzin ise 0 oldugu
belirlenmistir. Sekilde aylik halka arzlar lizerinden hesaplanan medyan degeri 0,33 olarak
belirlenmistir. Bu degerin iizerinde halka arz gergeklestiren donemler HOT vikar 0larak 1 kukla
degiskeni ile, medyan degerinin altinda ihrag gerceklestirilen donemler ise COLDwikar 0larak 0
kukla degiskeni ile temsil edilmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda HOTwuikar dOneminde ihrag
gerceklestirilen firma sayis1 50, COLDwikar dOnemi ihrag gerceklestiren firma sayisi ise 7 olarak

belirlenmistir. Dolayisiyla IPO ihraglarinda, sicak 6zsermaye degiskeni i¢in sicak donemlerde
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gerceklestirilen halka arz sayisinin soguk déonem halka arzlarindan daha fazla oldugu tespit

edilmistir.
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=== HALK ARZ HAREKETLI ORTALAMA (3 AYLIK)

Sekil 3.1. Aylik IPO Ihrag Verileri

Asagidaki Sekil 3.2’de 2015-2021 yillar1 arasinda aylik olarak gerceklestirilen IPO ihrag
tutarlart ve Alti (2006) yontemi ile ii¢ aylik hareketli ortalama ve medyan degerleri
bulunmaktadir. Halka arz edilen firmalarin bilgileri SPK resmi web sitesinden temin edilmis ve
KAP platformunda teyit edilmistir. Analiz doneminde en yiiksek arz tutar1 318.8024.283 TL ve
en dusiik arz tutar1 0 TL olarak teyit edilmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda HOTrytar dOneminde
gerceklestirilen halka arz 50, COLDryar doneminde gerceklestirilen halka arz 7 firma olarak
belirlenmistir. IPO ihraglarinda sicak hisse geliri doneminde halka arz gergeklestiren firma
sayisinin soguk hisse geliri donemi arz sayisindan yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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MEDYAN e HALKA ARZ TUTARI

Sekil 3.2. Aylik IPO ihrag Tutarlar
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SEO firmalari

Asagidaki Sekil 3.3'de 2015-2021 yillan1 arasinda aylik olarak gergeklestirilen SEO ihrac
sayilar1 ve Alti (2006) yontemi ile iic aylik hareketli ortalama ve medyan degerleri
bulunmaktadir. Hisse ihra¢ eden firmalara iliskin bilgiler SPK iizerinden elde edilmis ve KAP
platformundan teyit edilmistir. Analiz doneminde en yiiksek aylik hisse ihrac sayis1 7, en diisiik
hisse ihrag sayisi ise 0 oldugu belirlenmistir. Sekilde aylik halka arzlar iizerinden hesaplanan
medyan degeri 1,33 olarak belirlenmistir. Bu degerin lizerinde hisse ihrac gerceklestiren
donemler HOTwmiar olarak 1 kukla degiskeni ile, medyan degerinin altinda ihrag
gerceklestirilen donemler ise COLDwmikwr 0larak 0 kukla degiskeni ile temsil edilmistir. 2015-
2021 yillar1 arasinda HOTwikar doneminde ihrag gerceklestirilen firma sayisi 88, COLDwiktar
donemi ihrag gerceklestiren firma sayisi ise 34 olarak belirlendi. Dolayisiyla SEO ihraclarinda,
sicak 6zsermaye degiskeni icin sicak donemlerde gerceklestirilen hisse ihra¢ sayisinin soguk

donem hisse ihrag sayilarindan daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 3.3. Aylik SEO Ihrag Sayilar

Sekil 3.4’de 2015-2021 yillar1 arasinda gergeklestirilen SEO ihraglarinin aylik ihrag tutarlari,
ihra¢ tutarlarinin tg¢ aylik hareketli ortalamalar ve ti¢ aylik hareketli ortalamanin medyan
degerlerini gostermektedir. Hisse ihraci gerceklestirilen firmalara iliskin bilgiler SPK’dan
alinmis ve KAP platformundan teyit edilmistir. Aylik hareketli ortalamalar {izerinden
hesaplanan medyan degeri 80.674.830 TL olarak hesaplanmistir. Bu tutarin lizerinde hisse
ihrac1 gerceklestirilen donemler sicak donem olarak ifade edilmis ve 1 kukla degiskeni ile
HOT1yar donemi olarak kullanmilmistir. Bu tutarin altindaki dénemler ise COLDtyar dOnemi
olarak kullanilmistir. Analiz dénemi kapsaminda en yiliksek tutarda hisse ihracinin
gerceklestirildigi ay 1.408.383.000 TL ile 2021 y1li Haziran ayidir. En diisiik hisse ihrag tutari
ise 0 TL olarak kayitlara ge¢mistir. HOTtuar doneminde hisse ihra¢ eden firma sayis1 65,

COLDrytar doneminde ihrag gerceklestiren firma sayisi ise 57 olarak tespit edilmistir. SEO
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ihraglarinda sicak donem hisse geliri elde eden firma sayisinin soguk donem hisse geliri elde

eden firma sayisindan fazla oldugu belirlenmistir.
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Sekil 3.4. Aylik SEO Ihrag Tutarlar

3.1.6.1.2.Ekonomik bliyiime

Sekil 3.5 2015-2021 yillar1 arast ekonomik biiylime degiskenini gostermektedir. Veriler
Merkez Bankasi EVDS platformu lizerinden temin edilen ¢eyrek donemlik GSYH verileri, bu
verilerin Alti (2006) ¢alismasindan hareketle ii¢ donemlik hareketli ortalamalari ve hareketli
ortalamalarin medyan degerini gostermektedir. Medyan degerinin lizerinde yer alan dénemler
1 kukla degiskeni ile BOOM dénemi olarak, medyan degerinin altinda olan dénemler ise 0 kukla
degiskeni ile BUST donem olarak kayit altina alinmistir. Analiz ddneminde IPO ihraglarinda
BOOM doneminde 48 ve BUST doneminde 9 halka arz gerceklestirildigi, SEO ihracglarinda ise
BOOM doneminde 70 ve BUST déneminde 52 hisse ihraci gerceklestirildigi tespit edilmistir.
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Sekil 3.5. Ekonomik Biiyiime

3.1.6.1.3.Piyasanin yoniu

Sekil 3.6 2015-2021 yillar1 arasinda BIST100 endeksi biiyiime orani, biiyiime oraninin Alti
(2006) calismasina gore olusturulan iicer aylik agirlikli ortalama biiylime orani ve agirhkl
ortalama bliyiime oraninin medyan degerini gostermektedir. Medyan degerinin iizerinde olan
dénem yiikselisi temsilen 1 kukla degiskeni ile BOGA piyasasi dénemi, medyan degerinin
altindaki donem ise dusiisii temsilen O kukla degiskeni ile AYI piyasasi donemini
olusturmaktadir. Analiz dénemi incelendiginde IPO ihraglarinda BOGA doneminde 23, AYI
déneminde 34 halka arz, SEO ihraglarinda ise BOGA déneminde 55, AYI déneminde 67 hisse
ihracinin gergeklestirildigi tespit edilmistir.
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Sekil 3.6. Piyasanin Yoni

106



Sicak-soguk donem ihraglarina iliskin sekillerle ifade ettigimiz, sicak donem-soguk donem
hisse ihraci gerceklestiren firma sayilarini takip ettigimizde hem IPO hem de SEO firmalari icin
sicak 0zsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme degiskenlerinde sicak déonem ihrag
sayilarinin soguk donem ihrag sayilarindan yiiksek oldugu ancak piyasanin yonii degiskeni icin
aynt durumun gecerli olmadig1 belirlenmistir. Buraya kadar yaptigimiz inceleme sonucunda
piyasanin yonii disindaki bagiml degiskenler icin, firmalarin piyasa zamanlama yakalama

ihtimalinin gii¢lii oldugu séylenebilir.

3.1.6.2.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Varligi Ortalama Fark t-Testi

Alti (2006)’ye gore hisse senedi piyasa zamanlamasini yakalamak i¢in iki farkli 61¢ciim yontemi
gelistirmistir. Birinci yontem sirketler hisse ihraglarini piyasanin iyi oldugu ddnemde
gerceklestirmesi durumudur. Ikinci yéntem ise, hisse piyasasinin olumlu oldugu dénemlerde

diger donemlere gore daha fazla hisse getirisi elde etmesidir.

Tiirkiye piyasasinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligl icin IPO olaylarinda ihrag
Biiyiikliiglitutar, SEO ihraclarinda ise Thrag Biyiikliigiirytr, Ihrag Biiyiikliigiimi.r degiskenleri ile
test edilmistir. fhra¢ Biiyiikliigliruar ve [hra¢ Biiyiikliglimiar degiskenleri t-1 zamaninda
dlciimlenmektedir. Kumpamool (2018)’un ¢alismasindan hareketle, t-1 dénemine ait fhrag

Buyuikliiglruar degiskeninin gecikmeli etkisini gérmek icin t donemi de analize dahil edilmistir.

Yapilan analiz sonuglari1 Tablo 3.6’da IPO ihraglari, Tablo 3.7°de SEO ihraclar: ortalama fark t-

test sonuglar verilmistir.
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Tablo 3.6. IPO ihraglarinda Ortalama t-Testi

SICAK ¢ SICAK HISSE ¢ EKONOMIK ¢ PIYASANIN ¢
DFEISKEN Ozs YE Degeri DePer’ GELIRI Degeri DePer' BUYU Degeri DePer' YONU Degeri DePer'
1 1 1 1 1 1 9 1 1
HOTwiktar [ COLDpjikz E E HOTrytar |COLDTytaf & g BOOM |BUST g g BOGA [AYI g g
Thrag Biiyiikliigiirytar) 0,0514 0,0800 1.5680| 03100 0,0508 0,0843 1,9860 | 0,5000 0,0531| 0,0644 09230 | 0.3850 0,0726] 0,0429 26420 | 0,089
N 50 50 7 48 9 23 34
Thrag Biyiikliigiirytar(-1) 0,1071 0,0662 15250 0,0480 0,0914 0,0905 20100 | 0,060 0,0671| 0,0933 1.3680 | 09120 0,0922 0,0571 25170 | 03310
N 50 50 7 48 9 23 34
Tablo 3.7. SEO ihraclarinda Ortalama t-Testi
SICAK SICAK HiISSE . PiYASANIN
DEGISKEN OZSERMAYE | ¢ | P GELIRI t | p | FKOND Pl voND o
Degeri | Degeri Degeri | Degeri| BUYUME | Degeri | Degeri Degeri | Degeri
HOTMiktar COLDMikte HOTTutar COLDTutar BOOM |BUST BOGA AYI
Ihrac Biiyiikliigiiytar) 0,2691 0,2382 0,4720| 00250 0,2932 0,2237 12960 | 0,4430 0,2894| 0,2221 12880 | 00765 0,2585| 0,2625 -0,0730 | 0,9900
N 88 34 65 57 70 52 55 67
Ihrag BiiyiikliigiiTutar(t-1) 0,2418 0,1762 1.4990| 00740 0,2571 0,1863 1,8340 | 0,0850 0,2391| 0,2025 09270 | 05150 0,2135| 0,2318 10,4690 | 0,350
N 88 34 65 57 70 52 55 67
Ihrac Biiyiiklig iinxear() 1,1945 0,8876 18790 | 0,3690 1,3258 0,8618 30260 | 0,0080 1,0976( 1,1244 20,1700 | 02240 1,2064( 1,0291 11020 | 0,0950
N 88 34 65 57 70 52 55 67




Alti (2006)’ye gore, hisse senedi piyasa zamanlamasi hem ihra¢ miktarinin yogunlugu hem de
ihrac getirisi lizerinden yakalanmaktadir. Dolayisiyla Tablo 3.6 ve Tablo 3.7 Alti (2006)’'nin
calismasindan hareketle hisse senedi piyasa zamanlamasinin IPO ve SEQO ihraclari i¢in varligina

iliskin kanitlara asagida deginilmistir.

Tablo 3.6 IPO ihraclarinin ortalama t-testi sonuclarini icermektedir. Hisse ihra¢ getirisi
lizerinden piyasa zamanlamasinin t donem ihrac¢ geliri varligina iliskin; sicak 6z sermaye
ihraclarinda hisse geliri oraninin HOTwmikar i¢in %5,14, COLDwikar i¢in ise %8 oldugu
belirlenmistir. Ortalama t-test sonuclarina gore, HOTwikar ihrac doneminde COLDwiktar
doneminden %2,86 daha az gelir elde edilmektedir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli
degildir. Sicak hisse geliri zamanlamasinda ise HOTryar donemi hasilat oraninin %5,08,
COLDrytar donemi hasilat oraninin %8,43 oldugu, HOTrywr ddneminde COLDrywr doneminden
%3,35 daha az gelir elde edildigi ve bu sonucun istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
belirlenmistir. Ekonomik gelisme zamanlamasinda t zamaninda BOOM doénemi ihra¢ gelir
oraninin %5,31, BUSST dénem ihrag geliri oraninin ise %6,44 oldugu ve ¢okiis donem gelirinin
%1,13 daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Piyasanin yénii zamanlamasinda t déneminde BOGA
donemi ihraglarinda ihrag geliri %7,26, AYI donemi gelirlerinin %4,29 oldugu ve piyasanin
ylikselis donemi ihra¢ gelirlerinin %2,97 oraninda daha fazla oldugu ve bu sonucun
istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml oldugu belirlenmistir. Ortalama t-testi t-1 donemi
sonuglarinin da ise HOTwuikar Ve HOTruar donemlerinin ilgili soguk donemlerden pozitif
farklhlagtign ve bu farkhlasmanin HOTwmikar donemi i¢in %5, HOTtuwr donemi icin %10
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Sicak donemde ihrag edilen hisse
senedi sayisinin ortalama degeri %10,71, soguk donem ise %6,62 olarak belirlenmistir. ihrag
edilen hisse senetleri ihra¢ tutarinin sicak dénemde ortalamasi %9,14, soguk dénemde ise
%9,05 olarak belirlendi ve istatistiksel olarak sicak donem geliri ile soguk donem geliri

arasinda dnemli pozitif farklilik yakalanmistir.

Tablo 3.6 IPO ihraglar t test sonuclarina gore, t donemi ihrag biiytikliigiinde sadece piyasanin
yoni degiskeninde anlaml iligki tespit edilirken, t-1 donemi ihra¢ biiytkliigii tutarinda sicak
0zsermaye ve sicak hisse geliri degiskenlerinde anlaml pozitif yonde iliski yakalanmistir.
Kumpamool (2018) calismasinda piyasa zamanlamasi sadece sicak dzsermaye zamanlama
degiskeni icin piyasa zamanlamasi yakalanabilmistir. Bu anlamda ilgili literatiir calismasindan
farkli sonuglara ulasilmistir.

Tablo 3.7 SEO ihraglar1 icin hisse senedi piyasa zamanlamasinin ortalama t-testi sonuglarindan
olusmaktadir. Hisse ihra¢ getirisi lizerinden piyasa zamanlamasina iliskin elde edilen
sonuclara gore; sicak 6z sermaye ihraglarinda t zamanda hasilat oraninin HOTmikar %26,91,
COLDwikear icin ise %23,82 oldugu belirlenmistir. Yani HOT dénemde ihra¢ gerceklestiren
firmalarin %3,09 oraninda daha fazla hisse geliri elde ettikleri ve sonucun %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sicak hisse geliri zamanlamasinin t

donem sonuclarina gore; HOTry.r hasilat oran1 %29,32 ve COLDruwr hasilat orant %22,37
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olarak belirlenmistir. Sicak gelir doneminde yapilan ihrag¢ tutarinin soguk gelir donemi ihrag
tutarindan %6,95 oraninda daha fazla oldugu ve bu sonucun istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. Ekonomik biiylime zamanlamasinda t ddonem sonuglarina gére; BOOM
donemi hisse getiri oran1 %28,94, BUST donem hisse getirisi ise %22,21 olarak belirlenmistir.
Ekonomik biiylime zamanlamasinda BOOM ddnemi gelirinin BUST donemi gelirinden %6,73
daha fazla oldugu ve bu sonucun istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir. Piyasanin
yonii piyasa zamanlamasinin t dénem sonuglarina gére BOGA dénemi hisse gelirinin %25,85,
AYI donemi hisse gelirinin %26,25 oldugu ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

belirlenmistir.

t-1 donemindeki ihrag gelir biiyiikliigiiniin ortalama t-test sonuclarina gore sicak 6zsermaye
degiskeni icin HOTwmikar donemi ihrag¢ gelirinin COLDumikar donemi ihra¢ gelirinden %6,56
oraninda olumlu ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olarak farklilastigi, sicak hisse
gelirinde HOTrytar donemi ihrag¢ gelirinin COLDrytar donemi ihrag gelirinden %7,08 oraninda
pozitif yonde %10 istatistiksel anlamlilik seviyesinde farklilastig1 belirlenmistir. Ekonomik
biiylime degiskeninde olumlu ancak anlamsiz, piyasanin yonii degiskeninde ise olumsuz ancak

anlamsiz fark tespit edilmistir.

Alti (2006) calismasindan hareketle gozlemledigimiz ikinci piyasa zamanlama gostergesi olan
ihra¢ miktarlarinin yogunlugu incelendiginde; sicak hisse geliri degiskeni icin HOTtytar donemi
ihra¢ miktart COLDrtytr donemi ihra¢ miktarindan %4,6 oraninda %1 anlamlilik seviyesinde
pozitif yonde farklilastig), piyasanin yonii degiskeni icin ise BOGA piyasasi ihrag biiyiikliigiiniin
AYI piyasasi ihrag bliyiikligiinden %1,8 orandi pozitif yonde farklilastigi ve bu farklilasmanin
%10 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Sicak 6zsermaye degiskeni i¢in pozitif yonde
ve ekonomik blyiime i¢in negatif yonde anlamsiz iliski tespit edildi. Kumpamool (2018)
calismasinda sadece sicak 6zsermaye degiskeni icin ihra¢ miktar biiytikligiinde anlamli sonug
yakalamistir. Bu anlamda c¢alisma sonuglart Kumpamool (2018) c¢alismasindan

farklilasmaktadir.

Sonug olarak, Tablo 3.7 incelendiginde, sicak 6zsermaye degiskeni icin t ve t-1 donemleri ihrag
biiytikligii tutarinda, sicak hisse geliri degiskeninde t-1 ihrac¢ biiytkligi tutar: ve t donemi
ihra¢ biytkligii miktarinda, ekonomik biiylime degiskeni icin t donemi ihra¢ biyukligi
tutarinda ve piyasanin yonii degiskeni icin ise ihra¢ biiytlikliigii miktarinda pozitif yonde

anlamli iligki tespit edilmistir.

Tablo 3.8’de ortalama t-testi ile piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin, sicak
dénemler ile soguk donemler arasinda t ve t-1 dénemleri icin IPO firmalarinda Ihrag
Biiyiikliiglituear ve t donemine gére Ihrag Biyiikliigiir.wr ve SEO firmalarinda ek olarak t donemi
Thra¢ Biiyiikliiglivikar degiskenleri analiz edilmistir. Sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri,
ekonomik biliylime ve piyasanin yonii piyasa zamanlamalarinda sicak ve soguk dénem olarak

ayirdigimiz dénemlerde hem IPO hem de SEO ihraclarinin miktarsal ve tutarsal oranlarindaki
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degisim, arti/eksi (+/-) simgesi ile anlamlilik seviyesi ise yildiz (*) simgesi ile gosterilerek

ortalama t test sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 3.8 sonuglarina gore, SEO ihraglarinda sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik
biliylime ve piyasanin yonii degiskenlerinin her biri icin farkli degiskenler diizeyinde pozitif
yonde anlamli iliski belirlenmistir. Ortalama t test sonuglarina gore, SEO firmalari i¢in piyasa
zamanlamasinin varligl kabul edilebilir. IPO firmalarinda ise sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri
ve piyasanin yoniinde anlamli pozitif yonde iliski tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime
degiskeninde anlaml iliski belirlenememistir. Ortalama t test sonug¢larina gore, IPO firmalari

piyasa zamanlamasi sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve piyasanin yoni degiskenleri icin

vardir.
Tablo 3.8. Ortalama t-testi Ozet Tablosu
) SICAK SICAK HIS SE EKONOMIK PIYAS ANIN
OZSERMAYE GELIRI BUYUME YONU
IPO IHRACLARI
Thrag Biiy iikligiitutar(r) ) () () +)*
Thrag By ikligiirytar(t-1) (+)** (+)* Q) )
SEO IHRACLARI
Thrag Biiytikligiitytar) (+)** ) (+)* )
Thrag Biiyiikliigiiutar.1) (H)** (+)* ) ()
Ihrag Biiyiiklii g miktar() (+) (F)*>* ) (+)*

“p<0,10, “'p<0,05, " "p<0,01

3.1.6.3.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Varlig1 Para Harcama Egilimi

Ortalama t-testi ile arastirdifimiz piyasa zamanlamasinin varligina iliskin kanitlar1 Kim ve
Weisbach (2008) calismasindan hareketle olusturdugumuz modelden elde edecegimiz
kanitlarla dahada saglamlastirmak i¢in, piyasayr zamanlama donemlerinde ihrag
gerceklestiren firmalarin, ihrag gelirlerini elde tutma egilimleri arastirilmistir. DeAngelo vd.
(2010)’a gore, piyasay1 zamanlamak icin hisse ihraci gerceklestiren firma, ihra¢ sonucu elde
ettigi geliri nakit olarak tutmasi gerekmektedir. Firmalarin ihra¢ gelirlerinin elde tutmak
yerine harcama egilimine girmeleri, piyasa zamanlamasindan ziyade, finansman ihtiyacina

karsilik hisse ihraci gergeklestirme olasiligini giindeme getirmektedir.

Para harcama motivasyonunu belirlemek i¢in Kim ve Weisbach (2008) calismasindan
hareketle olusturulan model GLS regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Analiz 6ncesinde
zamanlama donemine gore veriler siiziilerek, piyasa zamanlama donemlerinde (HOT wmiktar,
HOTuear, BOOM, BOGA) gerceklestirilen ihrag gelirleri analize dahil edilmistir. Bu islem hem
SEO hem IPO ihraglar i¢in tekrar edilmistir. Orneklem dénemi ve verilerin elde edilebilirligi

g0z oniine alinarak ihrag sonrasi 6 ceyrek (t+6) donemlik veriler analiz edilmistir.
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3.1.6.3.1.1P0 ihraglar1 para harcama motivasyonlari

IPO ihraglarinda sicak hisse gelirinde AYI piyasasi doneminde analiz i¢in yeterli sayida sicak
halka arz ihraci bulunmadigindan analize dahil edilmemistir. IPO ihraci para harcama

motivasyonu GLS regresyon analiz sonucu Tablo 3.9’da verilmistir.

Tablo 3.9. [PO Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuclari

Y HOTwmiktar HOT tutar BOOM
X
: 0,367*** 0,329%** 0,354***
AKktifii1
-2,89 (2,66) (2,59)
i 0,458* -0,109 -0,132
Aktlft+2
(1,64) (-1,22) (-1,29)
: -0,046 0,032 0,054***
AKktifis3
(-0,70) (0,46) (0,85)
i -0,119 -0,193 0,357
Aktift+4
(-1,78) (-2,85) (0,89)
-0,024 0,011 -0,006
AKktifiss
(-0,71) (0,35) (-0,02)
i 0,068*** 0,025** -0,185
Aktlft+6
(3,35) (1,40) (-0,71)
: 0,133** 0,379*** 0,334*
Nakite+1
(0,79) (2,69) (1,15)
) 0,254* -0,085 0,378*
Nakite2
(1,26) (-0,35) (0,23)
-0,156 0,012 0,408
NaKkite:3
(-1,24) (0,10) (1,53)
) -0,106 0,312 1,627
Nakitt+4
(-0,41) (0,98) (1,22)
0,058 -0,132 -1,564
NaKites
(0,26) (-0,50) (-1,32)
) 0,013 0,024 3,962
Nakitt+6
(0,19) (0,34) (0,97)
-0,038 -0,038 2,542
Nakit + Menkul Kiymett+1
(-0,44) (-0,44) (0,96)
-0,323 0,064 0,196**
Nakit + Menkul Kiymett2
(-1,74) (0,30) (0,81)
0,264* 0,055 0,057***
Nakit + Menkul Kiymet.3
(1,78) (0,39) (0,24)
0,005 -0,434 -1,62
Nakit + Menkul Kiymett+4
(0,02) (-1,26) (-1,38)
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Tablo 3.9. IPO Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuglari (Devami)

) 0,138 0,457* 1,568
Nakit + Menkul Kiymett:s
(0,52) (1,40) (1,39)
-0,014 0,019 -3,913
Nakit + Menkul Kiymett+s
(-0,23) (0,31) (-0,97)
0,083 0,267* 0,24 5%**
MDVt+1
(0,48) (1,52) (1,35)
0,024 0,339* 0,154***
MDVt+2
(0,14) (1,70) (0,90)
0,148** 0,056*** 0,183***
MDVt+3
(2,02) (0,64) (2,93)
0,038 0,147*** 0,02
MDVt+4
(0,51) (1,71) (0,03)
-0,112 0,231*** 0,531
MDVt+5
0,064 0,087*** 0,065***
MDVt+6
(2,18) (3,62) (2,37)
. 0,008 0,002 -0,001
Finansal Yatirimlare:1
(0,26) (0,10) (0,28)
) 0,003 -0,005 0,002
Finansal Yatirimlart.2
(0,01) (-0,05) (0,36)
; 0,002 0,001 0,000
Finansal Yatirimlare:3
(0,12) (0,04) (0,08)
) 0,001 0,006 0,001
Finansal Yatirimlarc.4
(0,01) (0,15) (0,45)
; 0,001 0,008 -0,000
Finansal Yatirimlare:s
(0,04) (0,22) (0,01)
] -0,002 0,15 0,005
Finansal Yatirimlart:s
(0,05) (0,16) (0,06)
. . 0,007 0,038 0,009***
Isletme Sermayesit+1
(0,01) (0,56) (0,14)
. ) 0,368*** 0,460*** 0,233
Isletme Sermayesit+2
(2,48) (3,05) (1,59)
. ; -0,09 -0,130 0,036*
Isletme Sermayesit+3
(-0,60) (-0,87) -0,22
. ) -0,183 0,070 0,029
Isletme Sermayesit+a
(-1,14) (0,36) (0,12)
. . -0,066 0,692%** 0,01
Isletme Sermayesit+s
(-0,23) (2,94) (0,02)
. ) 0,026 0,353%** 0,285
Isletme Sermayesit+s
(0,15) (3,39) (0,18)
-0,061 0,280 -0,237**
UVBt+1
(-0,25) (1,04) (-1,21)
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Tablo 3.9. [PO Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuclar1 (Devami)

0,025 -0,572 20,325
UVBe:2
(-0,25) (-1,50) (-1,26)
0,051 0,011 -0,097
UVBes3
(0,08) (0,06) (-0,59)
-0,531* -0,585%%* -0,389%
UVBa4
(-0,33) (-2,70) (-2,40)
0,714 -0,931%%* 0,546
UVBus
(3,05) (-4,71) (3,28)
-0,351%%* -0,368%%* -0,28%*x
UVBus
(-3,86) (-4,47) (-3,17)
N 50 50 48
p 0,000 0,000 0,000
Wald Chi2 209,04 206,680 185,520

“p<0,10, “p<0,05, *p<0,01

Tablo 3.9 hisse senedi piyasa zamanlamasi yapan firmalarin HOTwikar, HOTtyar ve BOOM
zamanlama doénemlerinde halka arz gelirlerini harcama egilimlerini gostermektedir. Analiz
sonuglarinin karmasikligi karar vermede zorluk olusturmaktadir. Ciinkii kimi dénemlerde
pozitif olan etki diizeyleri kimi donemlerde negatif goriinmekte ve istatistiksel anlamliliklarda
cok farkliliklar goriinmektedir. Ancak bu karmasik sonuca ragmen, sicak-soguk ihrag
miktarlari ve ortalama t-testi sonuclarini da dikkate alinarak piyasa zamanlamasinin varligi ile

ilgili karar verilecektir.

Sicak hisse geliri (HOTwuikar) doneminde elde edilen ihrag gelirlerinin harcama egilimleri
incelendiginde; ihra¢ sonrasin birinci déonemde %1 giiven diizeyi seviyesinde ve ikinci
doéneminde %10 giiven diizeyinde aktif varliklarin arttig1 goriilmektedir. Yine t+6 doneminde
aktif varhiklarda %1 giiven diizeyinde artis goriilmektedir. Diger dénemlerde anlamh
olmamakla birlikte aktif yatirimlarinin artirildigr gériilmektedir. Yine nakit mevcudunun ilk iki
dénemlerde anlamh seviyede artirdigi goriilmektedir. Ucilincii ve doérdiincii dénemlerde
anlamsiz seviyede yasanan azalis sonrasi bes ve altinct donemlerde nakit mevcudunda tekrar
artis goze carpmaktadir. Ugiincii ve dérdiincii dénemlerde nakit + menkul kiymet
yatirimlarinda anlamli seviyede artis gorilmektedir. MDV yatirimlarindan ihra¢ sonrasi
donemlerin tamaminda artis goriilmektedir. Bu da firmanin faaliyet hacmini artirmak icin
halka arza giristigi seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak bu artis sadece iiciincii ddnem icin
anlaml seviyededir. Isletme sermayesi yatirimlarinda ilk iki dénem artis gézlemlenmekte ve
ikinci donem artisinin anlamh diizeyde oldugu goériilmektedir. Uzun vadeli bor¢larin 6denmesi
ile ilgili dérdiincii ve altinc1 dénemlerde anlamli negatif iliski tespit edilmistir. ihrag gelirlerinin

UVB 6demesi i¢in kullanilmadigi goriilmektedir.
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Sonu¢ olarak, IPO ihracglari sicak oOzsermaye zamanlamasinda HOTwuik.r dOneminde
gerceklestirilen hisse ihraclarinda, ihrag¢ gelirlerinin bor¢ édemesine aktarilmadig, ilk iki
donem icin ihrag gelirinin nakitte tutuldugu, dolayisiyla isletme sermayesinin artirildigi ve
devam eden dénemlerde isletmenin, faaliyet hacmini artirmak icin duran varlik yatirimlarina
yoneldigi goriilmektedir. Bu sonuclara gore, firmalar, IPO sicak 6zsermaye zamanlamasinda
HOTwiktar dOneminde Bakar ve Wurgler (2002)’in ¢calismasindan ayrismakta ve Alti (2006) ve
Huang ve Ritter (2009)'in calismasinda belirttigi gibi kisa vadede piyasa zamanlamasi
yapmaktadir. Kim ve Weisbach (2008), Loughran ve Ritter (1997) ve Kumpamool (2018)
calismalar ile paralel olarak, halka arz gergeklestiren firmalarin arz gelirlerini ilk iki yil elde
tutarak zamanlama yaptiklarini géstermektedir. Celik vd. (2010) c¢alismasinda, halka arz
gelirlerinin finansal yatirimlar i¢in harcandigini ifade etmistir. Bu calismada, Celik vd. (2010)
calismasini destekleyecek sonuclara ulasilamamistir. Mikkelson vd. (1997), halka arzlarda elde
edilen gelirlerin firmay1 finanse etmekten ziyade bor¢ 6demesinde kullanildigini ifade etmistir.

Bu anlamda ¢alisma Mikkelson vd. (1997) ¢alismasindan farklilik gostermektedir.

Hisse ihraglarinda sicak hisse geliri degiskeni icin sicak piyasay: temsilen HOTryw.r ihraclar: ele
alinmistir. Yapilan GLS regresyon analizleri sonucunda elde edilen ihrag geliri ile birinci donem
aktif varligl arasinda pozitif yonde anlaml iliski bulunmustur. Yine altinci dénemde pozitif
yonde aktif varliklarda artis gozlenmistir. Aktif mevcudunda t+1 ve t+6 donemlerinde halka
arz geliri artis1 sebebiyle artis meydana gelmis ancak diger dénemler i¢in anlamh iliski
kurulamamistir. Nakit mevcudunun ilk yil pozitif yonli anlamli bir sekilde arttig
belirlenmistir. Devam eden dénemlerde nakit mevcudu ile ihra¢ geliri arasinda artan iliski
bulunmus ancak bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Nakit+Menkul kiymetler
yatiriminda anlamh bir iliski gézlemlenememistir. Maddi duran varlik yatirimlarinin tiim
donemler icin anlamh artis gosterdigi goriilmektedir. Yine isletme sermayesinde de ikinci,
besinci ve altinc1 donemlerde anlamh artis gozlemlenememistir. UVB 6demelerinde 4, 5 ve 6.
donemlerde anlamh seviyede azalis gortilmektedir. IPO ihraglarinda HOTrywr donemlerinde
arz gerceklestiren firmalar ilk donem ic¢in nakit mevcudunu, tim dénemler boyunca MDV
yatirimlarini, 2, 5 ve 6. donemler i¢in isletme sermayesi mevcudunu artirip, son ii¢ déonem UVB
O6demelerini azalttigini1 géstermektedir. Tiirkiye piyasasinda HOTtu@ar doneminde halka arz olan
firmalar, arz kaynakli elde ettigi gelirleri Alti (2006) ve Huang ve Ritter (2009) ¢alismalarinda
bahsettigi gibi uzun vadeli olarak nakitte korumaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye
piyasalarinda sicak hisse geliri olan HOTtuwr doneminde ihrag gerceklestiren firmalar nakit

veya varlik yatirimi gerceklestirerek piyasa zamanlamasi yapmaktadir.

Hisse ihraglarini ekonomik gelismeyi temsil eden BOOM doéneminde yapan IPO 6rneklerinin
GLS regresyon sonugclarina gore aktif varliginin birinci ve tiglincii dénem icin %1 anlamlilik
diizeyinde arttigl, daha sonraki donemlerde azalma meydana geldigi ve bunun istatistiksel
olarak anlaml olmadig1 goriilmektedir. Birinci ve ikinci donemde nakit mevcudunda anlamh
bir artis goriilmektedir. Uciincii donem nakit mevcudu artis1 devam etmekte ancak anlamhlik

seviyesini koruyamamaktadir. Nakit + Menkul kiymet yatirimlarinda ikinci ve tliglincii dénem
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pozitif anlaml iliski diger donemlerde ise anlamsiz iliski tespit edilmistir. MDV yatirimlarinin
birinci donemden sonra pozitif bir sekilde arttig1 ve bu artisin anlaml oldugu gériilmektedir.
HOTwikear ihraglarinda oldugu gibi BOOM ihra¢ doneminde de halka agilma sonrasi elde edilen
gelirin anlamli bir sekilde sirket faaliyetlerini genisletmek icin kullanmildig1 goriilmektedir.
Birinci ve Uclinci donem isletme sermayesi yatirimlarinda anlamhi artis goriilmektedir.
Isletmelerin elde edilen gelirle, birinci dénem sonrasinda c¢alisma sermayelerini de
giiclendirme egiliminde olduklar1 goriilmektedir. UVB 6demelerinde ¢ok net olmayan tablo
gorilmektedir. Bir, iki, dort ve altinci donemlerde bor¢ ddemelerini anlamli bir sekilde
artirdiklari, diger donemlerde ise anlamli bir iligki tespit edilemedi. Elde edilen sonuglara gore,
kismen Mikkelson vd. (1997) calismasi desteklenmektedir. Ancak elde edilen nakit sadece borg
o6deme icin degil, varlik edinimi i¢in de kullanilmistir. Bu sonugclar, Alti (2006) ve Huang ve
Ritter (2009) calismalarini desteklemektedir.

3.1.6.3.2.SEO ihraglar1 para harcama motivasyonu
SEO ihraci para harcama motivasyonu GLS regresyon analiz sonucu Tablo 3.10’da verilmistir.

Tablo 3.10. SEO Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuglari

AYI
Y HOTMiktar HOTTutar BOOM o
PIYASASI
X
0,239* 0,495*** 1,250%** 1,004***
Aktift+1
(0,114) (2,45) (5,59) (7,05)
-0,031 0,609*** -0,212 0,701**
Aktift+2
(-0,28) (2,86) (-1.04) (5,28)
. 0,004 0,160 0,482* -0,246
Aktlft+3
(0,04) (1,31) (1,72) (-4,22)
. 0,013 -0,054 -0,089 -0,231
Aktlft+4
(0,15) (-0,65) (-0.37) (-3,77)
-0,010 -0,052 -0,404*** -0,113**
Aktift+5
(-0,08) (-0,36) (-2.81) (-2,25)
. 0,014 0,145* 0,205** 0,268
Aktlft+6
(0,21) (1,66) (0.03) (10,03)
. 1,497 1,745 1,647 4,117
NaKite+1
(0,17) (0,77) (0.86) (4,66)
. 1,545 6,428%** 2,971** 4,266***
Nakltt+2
(1,41) (3,18) (2.32) (3,25)
. 1,326%** 1,187 3,674* 4,398***
Nakitt3
(0,94) (0,42) (1,58) (5,26)
. 1,358*** 2,759 4,961*** 1,319***
Nakltt+4
(0,93) (1,31) (24) (4,74)
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Tablo 3.10. SEO Para Harcama Motivasyonu GLS Sonugclari (Devami)

; -7,635 3,039%** -8,210%*** -6,008
NaKitws
(-0,79) (3,98) (-1.20) (-1,93)
) 0,919%*** 5,51 7*** 4,799%** -2,566**
NaKite+6
(0,14) (4,82) ('3,36) (-7,79)
; -2,997 -2,477 -1,678 -4,481
Nakit + Menkul Kiymett:1
(-0,35) (-1,09) (-0.87) (-4,64)
) 5,519* 5,682%** 3,069*** 4,901***
Nakit + Menkul Kiymett:2
(0,159) (3,11) (24) (5,92)
; 1,642%*+* -0,383 -8,958* -7,553*
Nakit + Menkul Kiymett:3
(1,26) (-0,14) (-1.54) (-5,36)
) 4,405%** 2,892%* -5,167*** -1,037**
Nakit + Menkul Kiymet:+a
(2,36) (1,37) (-2.49) (-4,8)
: 0,741 9,141%** 1,166*** 2,84 7**%*
Nakit + Menkul Kiymet.s
(0,77) (3,91) (1,24) (1,12)
) 0,856*** 6,458*** 1,865*** 4,305***
Nakit + Menkul Kiymet:+s
(1,14) (5,41) (1,72) (2,92)
-0,013 0,105 1,792 1,849
MDVt+1
(-0,04) (0,21) (4.72) (1,94)
0,257 0,066 1,955%* 0,7260
MDVt+2
(0,9) (0,22) (6,46) (9,09
0,104 0,072 0,803** 0,455
MDVt+3
(0,42) (0,32) (2,47) (10,31)
-0,300 0,672** 1,363** 1,091
MDVt+4
(-0,71) (1,98) (1,82) (8,04)
-0,146 -0,390 0,069 -0,909
MDVt+5
(-0,3) (-1,09) (0.07) (-4,58)
0,409 0,955%** 0,408* -0,304
MDVt+6
(0,128) (2,96) (0.82) (-4,7)
i -2,855 0,088 1,862 0,002
Finansal Yatirimlare:1
(-0,26) (0,12) (0.78) (0,22)
] -15,905 -0,269 -3,006 -4,964
Finansal Yatirimlarc2
(-1,46) (-0,95) (-2.41) (-2,04)
; 10,515 -0,565 1,613 3,457
Finansal Yatirimlars
(0,77) (-1,05) (1,22) (4,69)
] 9,956 0,124 1,864%* 5,807
Finansal Yatirimlart4
(0,99) (0,45) (2,02) (5,16)
i -2,486 -0,098 2,026* -6,116
Finansal Yatirimlare:s
(-0,25) (-0,08) (1,32) (-1,96)
] -3,335 -0,253 2,355%** -4,855
Finansal Yatirimlarce
(-0,49) (-0,54) (2.69) (-5,49)
. i 0,422%** 0,414*** -0,323*** 0,386***
Isletme Sermayesit+1
(2,96) (3,06) (-2.09) (8,63)
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Tablo 3.10. SEO Para Harcama Motivasyonu GLS Sonugclari (Devami)

. ) 0,264** 0,168 0,780%** 0,363***
Isletme Sermayesit+2
(0,031) (1,18) (4,66) (2,34)
. : 0,663*** 0,294 0,634* 0,472*
Isletme Sermayesit+3
(0,003) (1,07) (1.51) (1,80)
. ) -0,237 0,192 1,179%** 0,050*
Isletme Sermayesit+a
(-0,81) (0,55) (2,77) (0,33)
. : -0,046 0,907*** 0,119 0,202
Isletme Sermayesit:s
(-0,16) (2,38) (0.27) (1,74)
. ) 0,139 1,100%** 0,296* -0,081
Isletme Sermayesit+e
0,069 -0,654*** 0,808*** 0,613%**
UVBt+1
-0,137 0,102 -1,2871%** -0,250**
UVBt+2
(-0,46) (0,34) (-3.45) (3,71)
0,184 -0,287 -0,959%*** 0,001
UVBt3
(0,58) (-0,90) (-3,08) (-1,78)
-0,259%** 0,563 -1,834%*** -0,002**
UVBt+a
(-0,85) (1,53) (-3.53) (0,12)
-0,063 0,444 1,002%*** 0,001*
UVBts
-0,351%*** -1,275%** 0,188 -0,001
UVBt6
(-1,55) (-4,74) (0.72) (0,05)
N 88 65 70 55
p 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Chi2 1253,610 1947,690 1434,820 3943,390

*p<0,10, "p<0,05, **p<0,01

Tablo 3.10’da sicak hisse geliri icin HOT mikar dOnemi para harcama egilimleri incelendiginde,
aktif varliklarinin birinci donemde %10 anlamlilik diizeyinde arttigi, diger donemlerde ise
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir diisiiniin oldugu goriilmektedir. Nakit mevcudunun iig,
dort ve altinc1 donemlerde istatistiksel olarak arttigi diger donemlerde anlaml bir degisiklik
olmadig1 belirlenmistir. Nakit + menkul kiymet yatirimlarinda analiz dénemi boyunca anlaml
olarak artis gosterdigi tespit edilmistir. MDV yatirimlarinda ilk dért donem i¢in donem varlik
yatirimlarinda artis ve bu artisin sadece dordiincii donemde istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve besinci donemde MDV yatirimlarina yatirimin azaldig, altinci dénemde ise tekrar MDV
yatirimlarinin artirildignr  gériilmektedir. Ancak bu sonuclarin anlamli oldugu teyit
edilememistir. Finansal yatirimlarda ti¢lincii ve dordiincii donemlerde anlaml olmayan artis
kaydedilmistir. Isletme sermayesi yatinmlarinda ise ilk {ic donem anlamli seviyede artis
gozlemlenmis ve dordiincii donem ve sonrasinda ise artis seviyesi anlamsiz olarak diismiistr.

UVB 6demelerinde genel olarak anlaml iliski tespit edilememistir.
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HOTwmiktar dOnemi sonuglarina gore, Alti (2006) ve Huang ve Ritter (2009) calismalarindan elde
edilen sonuc, SEO ihraclarinda da teyit edilmis ve SEO ihraglarindan kisa dénemde nakit ve
nakit + menkul kiymet yatirimlarinin artirilarak piyasa zamanlamasi yapildigl
gozlenmenmistir. Yine isletme sermayesinin kisa vadede artirildigi, uzun vadede ise azalma
gorildigi Alti (2006) calismasina benzer sekilde sonuclandig belirlenmistir. Ihrag gelirlerinin
isletme sermayesi finansmaninda kullanimina iliskin GLS sonuclarimiz, Lefebvre (2023)
calismasina paralel bir sekilde artis gosterdigi belirlenmistir. Bu sonuc¢lar HOTuiktar dOneminde

ihrac gerceklestiren firmalarin piyasay1 zamanladiklarina iliskin kanitlar sunmaktadir.

HOT1ytar ihrag donemi SEO ihraglari para harcama motivasyonlarinda, aktif varliklarda ilk iki
doénem anlamli artis, diger donemlerde anlamsiz diisme, nakit varliklarda tiim dénemler igin
artis ve bu artis iki, bes ve altinci dénemlerde anlaml seviyede, nakit + menkul kiymet
yatirimlarinda ilk ii¢c dénem i¢in azalis, devam eden déonemlerde anlaml seviyede artis, MDV
yatirimlarinda dort ve altinc1 ddnemlerde anlaml seviyede artis, isletme sermayesinde son iki
donemde anlaml seviyede artis ve UVB’de bir ve altinct donemlerde anlaml seviyede azalis
tespit edilmistir. Diger dénemler icin anlamh bir iliski tespit edilememistir. Sicak hisse geliri
degiskeni icin Alti (2006) ve Huang ve Ritter (2009) ¢alismalarindan farkli olarak uzun
donemde firmalarin nakit tutma egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Celikyurt vd. (2010)

calismasina paralel olarak MDV yatirimlarinda uzun dénemde artis gézlemlenmistir.

BOOM doéneminde SEO ihraclari incelendiginde, nakit mevcudunun ilk dért dénem artis
gosterdigi ve bu artislarin istatistiksel olarak cesitli seviyelerde anlamli oldugu, besinci
donemde anlaml azalis ve altinci donemlerde anlamsiz seviyede azaldigl gozlemlenmistir.
Nakit + menkul kiymet yatirimlarinin ilk dért dénem azaldigl ve devam eden donemlerde
anlaml seviyede arttig1 tespit edilmistir. MDV yatirimlarinin tiim dénemler boyunca artis
gosterdigi ve bu artisin ikinci ve besinci donem disinda anlamli oldugu belirlenmistir. Finansal
yatirimlarda ilk iki ddnem anlamli olmayan bir diisiis, devam eden dénemlerde anlamli bir
artis kaydedilmistir. Isletme sermayesi harcamalarinda ise dérdiincii doneme kadar anlaml
yukselis goriilmekte, bes ve altinci donemde ise istatistiksel olarak anlamli olmayan diisiis
gozlenmenmistir. UVB’da ilk dért donem anlaml seviyede diisiis, devam eden donemlerde ise

anlamli seviyede ytikselis gortilmektedir.

BOOM donemi SEO ihraglari sonuglarina gore nakit tutma egiliminde Alti (2006) ve Huang ve
Ritter (2009)'in ¢alismalarinin sonuglari teyit edilmis ve nakit tutma egiliminin kisa vadede
arttig1 gozlemlenmistir. Isletme sermayesi tutma ve yatirim yapma egiliminde Lefebvre (2023)
calismalar teyit edilmis ve isletme sermayesinde artis gézlemlenmistir. MDV yatirimlarinin ise
Celikyurt vd. (2010) calismasina benzer olarak artirildig1 gézlemlenmistir. Pagano vd. (1998)
menkul kiymet ihraglarinin firmalara bor¢ vermek isteyenlerin bor¢ vermede daha istekli
olmalarina dolayisiyla devam eden dénemlerde firmanin bor¢lanmasinin artabilecegini ifade

etmistir. UVB i¢cin bes ve altinci donemde yasanan artis ile bu durum teyit edilmistir.
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AYI piyasasinda SEO ihraglarinin, ihrag gelirlerini harcama egilimleri incelendiginde; aktif
yatirimlarinin ilk iki dénem icin anlaml seviyede artis gosterdigi, ancak devam eden
doénemlerde anlamsiz bir diisiis yasandigi, nakit mevcudunun ilk dért donem boyunca anlaml
seviyede artirildigl, devam eden donemlerde nakit mevcudunda azalis yasandigi, nakit +
menkul kiymetlerde ilk donemlerde anlaml seviyede azalis yasandigl, son iki donemde ise
anlamh seviyede artis yasandigi, MDV yatirimlarinda ilk lic donem istatistiksel acidan azalis,
dordiincii ddnemde artis ve devam eden donemlerde artisin anlamsiz seviyede tespit edildigi,
i¢ ve dordlincli donemde anlamsiz seviyede artis yasandigy, isletme sermayesi yatirimlarinda
ilk i¢ donem icin anlamli seviyede artis, dordiincii donemde zayif anlamlilik seviyesinde artisin
devam ettigi ve devam eden donemlerde istatistiksel olarak anlamsiz seviyede azalis yasandigi,

UVB'nin ise istatistiksel olarak anlamsiz seviyede azaldig1 raporlanmaktadir.

[PO ve SEO ihraglarinda, hisse ihraci ve halka arzlardan elde edilen gelirlerin harcama
egilimleri incelenmis asagidaki Tablo 3.11’de 6zetlenmeye c¢alisilmistir. Tablo 3.8'de verilen
ortalama t-testi tablosu ile birlikte ele alinip degerlendirilecek olan Tablo 3.11, her bir piyasa
doneme seviyesinde piyasa zamanlama seviyesine iliskin sonu¢larimizi olusturacaktir. Para
harcama egiliminin kisa ve uzun vadeli etkilerine iliskin literatiirde farkli kanitlar bulunmakta
ve Tablo 3.11, literatliir kanitlarina iliskin katki sunmaktadir. Literatiir c¢alismalari
incelendiginde, ihrag gelirlerinin kisa ve uzun vadeli etkilerine bakilmaktadir. Bu ¢alismada, ilk
dort donem kisa vadeli etki ve kalan iki donem uzun vadeli etki olarak ifade edilmistir. Kisa
vadeli varlik kalemleri olarak nakit, nakit + menkul kiymetler ve isletme sermayesi uzun vadeli
varlik olarak MDV ve finansal yatirimlar, bor¢ degisimi icin ise UVB degisimleri analiz edilerek,
kisa ve uzun vadeli donemlerde bu kalemler i¢in para harcama egiliminin artisi/azalis1 (+/-)

belirlenmistir.
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Tablo 3.11. Para Harcama Egilimi Ozet Tablosu

AYI
HO Twiktar HOTrytar BOOM PiYASASI
IPO IHRACLARI
Kisa Vadeli Varhklarda
Kisa Vadeli Degisimler + = 4
Uzun Vadeli Degisimler - + -
Uzun Vadeli Varhklarda
Kisa Vadeli Degisimler + +
Uzun Vadeli Degigimler - + +
Uzun Vadeli Bor¢larda
Kisa Vadeli Degisimler - + -
Uzun Vadeli Degisimler - - =
SEO IHRACLARI
Kisa Vadeli Varhklarda
Kisa Vadeli Degisimler + + + +
Uzun Vadeli Degisimler + + + -
Uzun Vadeli Varhiklarda
Kisa Vadeli Degisimler - + + +
Uzun Vadeli Degisgimler - + + -
Uzun Vadeli Bor¢larda
Kisa Vadeli Degisimler + = - -
Uzun Vadeli Degisimler - - + +

Tablo 3.8 ortalama t-test, Tablo 3.11 para harcama egilimleri 6zet tablosu ve sicak-soguk

doénem ihrag sayilar1 IPO ihraglari icin birlikte yorumlandiginda asagidaki sonuglara ulasildi:

v

Sicak 6zsermaye degiskeni ile 6l¢iilen halka arzlarda, HOT donemde gerceklestirilen ihrag
sayisinin COLD donemde gergeklestirilen ihra¢ sayisindan fazla oldugu tespit edilmistir. t
ve t-1 donemi ihrag¢ buytikligi tutarlarinin HOT vikear doneminde COLDwikear dOneminden
daha diisiik seviyede gerceklestigi t donemi sonucunun %5 diizeyinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Para harcama motivasyonunu inceledigimizde ise, nakit mevcudu ve
varlik mevcudunun HOTwvikar ddneminde kisa vade icin artirildig tespit edildi. Alti (2006),
Kim ve Weisbach (2008) ve DeAngelo (2010) c¢alismalarina gére bu ti¢ farkli piyasa
zamanlama Olciitlinde sicak hisse geliri igin piyasa zamanlamasinin yapildig
belirlenmistir.

Sicak hisse geliri degiskeni ile 6l¢iilen halka arzlarda HOT donem halka arzlarin COLD
donem halka arzlarindan yiliksek oldugu belirlendi. Ortalama t test sonucuna gore,
HOT1uar doneminde halka arz gerceklestiren firmalarin COLDrywr doneminde halka arz
yapan firmalardan t-1 zamaninda daha yiiksek oranda ihrac geliri elde edildigi ve bu
oranin istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Para harcama motivasyonu GLS

regresyon analizi sonuglarina gore HOT donemde elde edilen halka arz gelirlerinin kisa ve
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uzun vadede sabit yatirimlara doniistiiriildigii ve uzun vadede nakit mevcudunun
artirildigl tespit edilmistir. IPO firmalarinin sicak hisse geliri degiskeni bakimindan Alti
(2006), Kim ve Weisbach (2008) ve DeAngelo (2010) calismalarina goére piyasa
zamanlamasi gerceklestirdigi belirlenmistir.

Ekonomik biiytime degiskeni ile dl¢iilen halka arzlarda BOOM déneminde gergeklestirilen
halka arz sayisinin BUST doneminde gerceklestirilen halka arz sayisindan daha fazla
oldugu, ortalama t-testi fark sonug¢larina gére hem t hem de t-1 dénem icin BOOM donemi
ihrag gelirlerinin BUST donemi ihrag gelirlerine gore negatif ve anlamsiz oldugu, para
harcama sonugclarina gore ise, kisa vadede nakit artisi, kisa ve uzun vadede sabit yatirim
artisi oldugu gorilmektedir. Bu sonuclara gore Alti (2006), Kim ve Weisbach (2008) ve
DeAngelo (2010) ¢alismalarina paralel olarak sicak donem arz eden firma sayisi ve para
harcama motivasyonuna gore Tiirk piyasalarinda ekonomik bliyiime degiskeni piyasa
zamanlamasini yakalamaktadir. Ancak ortalama t test sonuclarina gore, ekonomik
biiylime déneminde piyasa zamanlamasi yoktur. Piyasa zamanlamasini destekleyen iki
sonu¢ dikkate alinarak, ekonomik biliylime degiskeni icin piyasa zamanlamasi vardir
sonucuna ulasilmistir.

Piyasanin yonii degiskeninde BOGA piyasasinda ihra¢ gerceklestiren firma sayisi, AYI
piyasasinda ihrag gergeklestiren firma sayisindan diisiiktiir. Dolayisiyla bu haliyle piyasa
zamanlamasi bu degisken i¢in yoktur. Diger taraftan t-1 déneminde BOGA dénemi ihrag
gelirleri tutarinin AYI donemi ihra¢ gelir tutarindan daha yiiksek oldugu ve diisiik
seviyede de olsa istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Para harcama
motivasyonu incelendiginde nakit ve nakit benzeri varliklar ve uzun vadeli varliklarda kisa
vadede artis oldugu tespit edilmistir. Para harcama motivasyonunda GLS regresyon
analizi i¢in yeterli sayida BOGA dénemi ihraci bulunmadigindan, BOGA dénemi halka arz
gelirlerinin harcama motivasyonu tespit edilememistir. Alti (2006) sonuglari referans
alinarak t test sonuglarina gore piyasanin yonii degiskeninin piyasa zamanlamasini

yakaladigi belirlenmistir.

Tablo 3.8 ve Tablo 3.11 SEO sonuglar1 ile sicak-soguk donem ihra¢ sayilari birlikte

yorumlandiginda su sonuglar elde edilmistir:

v

Sicak 6zsermaye degiskeninde HOT donemde COLD dénemden daha fazla sayida firmanin
hisse ihraci gergeklestirdigi, ortalama t-test sonuglarina gore t ve t-1 ihrac¢ biiytkligi
tutar1 ve t donemi ihra¢ biylkligi miktarinin HOTwuikar d6neminde COLDwikcar
doneminden daha ytliksek oranda gergeklestigi ve bunun istatistiksel olarak anlamh
oldugu ve para harcama motivasyonu acgisindan, HOTwuikar donemi ihrag gelirlerinin kisa ve
uzun vadede nakitte tuttugu tespit edilmistir. Bu sonuglardan hareketle, SEO firmalari
sicak 6zsermaye degiskeni icin Alti (2006), Kim ve Weisbach (2008) ve DeAngelo (2010)
calismalarindan hareketle piyasa zamanlamasinin varligi kabul edildi.

Sicak hisse gelirinde HOT dénem ihraglar1 COLD dénem ihraclarindan daha fazla oldugu,

t-test sonuclarina gore sicak donem hisse gelirinin soguk dénem hisse gelirinden anlamli
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yonde daha yiiksek oranda gerceklestigi ve para harcama motivasyonu agisindan kisa ve
uzun vadede nakit ve sabit yatirimlarda artis oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar,
lic yonteme gore de sicak hisse geliri degiskenine gore piyasa zamanlamasinin var oldugu
Alti (2006), Kim ve Weisbach (2008) ve DeAngelo (2010) ¢alismalari referans alinarak
kabul edildi.

v" Ekonomik biiytime degiskeninde BOOM doneminde ihrag gerceklestiren firma sayisinin
BUST doneminde ihra¢ gerceklestiren firma sayisindan daha fazla oldugu, t-test
sonuclarina gore BOMM déneminden BOOST déneminden daha ytiksek oranda ihrac geliri
ve ihra¢ miktar1 gerceklestirildigi ve t donemi ihrac¢ biiytkliigiiniin anlamh seviyede
oldugu ve para harcama motivasyonunda, ihrac gelirlerinin kisa ve uzun vadede nakit ve
sabit yatirnmlara aktarildigi belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglara goére piyasa
zamanlamasinin varligini tespit etmek i¢in kullanilan ti¢ yonteme gore ekonomik biiytime
degiskenine gore piyasa zamanlamasinin var oldugu ve Alti (2006), Kim ve Weisbach
(2008) ve DeAngelo (2010) calismalarinin sonuglari teyit edilmistir.

v Piyasanin yénii degiskeninde BOGA dénemi ihra¢ miktarinin AYI dénemi ihrag
miktarindan diisiik kaldigl, ortalama t-test sonuclarina gore, ihracin miktarsal
biiyiikligiiniin BOGA piyasasinda AYI piyasasindan daha yiiksek oranda anlamh seviyede
gerceklestigi ve para harcama motivasyonunda kisa vadede hem nakit hem de sabit
yatirimlarda artis belirlenmistir. Piyasa zamanlamasi i¢in gerekli olan ti¢ kriterden ikisini

saglamasi sebebiyle SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varligi kabul edilmistir.

3.1.7.Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinin tespiti i¢in sicak 6zsermaye,
sicak hisse geliri, ekonomik biiytime ve piyasanin yonii bagiml degiskenleri kukla degiskenden
olustugu icin, lojistik regresyon analizi yontemi ile bagimli degiskenin t zamanda bagimsiz ve
kontrol degiskenler arasindaki marjinal etkileri analiz edilmistir. Regresyon analizi 6ncesinde
normallik varsayimi, otokorelasyon sorunu, ¢oklu dogrusal baginti ve degisen varyans

probleminin varligi incelenip ve verilerin lojistik regresyona uygunlugu tespit edilmistir.

3.1.7.1.1PO ihraglan

Tablo 3.12’de gosterilen IPO analiz sonuglarina gore, sicak 6zsermaye modelinde 53, sicak
hisse geliri, ekonomik biiyiime ve piyasanin yonii modelinde 57 firma analiz edilmistir. Dort
modelinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri,
ekonomik biiyltime ve piyasanin yonii modellerinde aciklayici ve kontrol degiskenleri sirasiyla
%73,45, %16,43, %42,46 ve %23,32 oranlarinda acgiklayabilmektedir.

Hisse senetlerinin asir1 degerlendigini gosteren asir1 fiyat degiskeni sonuglarina gore,

ekonomik biiylime ve ekonomik gelisme donemlerinde %10 anlamlilik diizeyinde iliskili
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oldugunu gostermektedir. Yani ekonomik biiylime ve piyasanin yonii degiskenlerinde asir
fiyat degiskeni firmalarin BOOM ve AYI donemlerinden halka arz olma olasiligini dolayisiyla
piyasa zamanlamasinin varlhiglr olasiigini %10 anlamhlk seviyesinde pozitif anlamda
etkilemektedir. Kumpamool (2018) tarafindan asir1 hisse fiyatinin negatif etkisini tespit eden
arastirma sonucu raporlanmistir. Bu anlamda sonuglar farklihik géstermektedir. Baker ve
Wurgler (2002) ve Alti (2006) piyasa zamanlama olasiligini asir1 fiyatlamanin artirdigini ifade
etmislerdir. Elde edilen sonuglar, Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006) ¢alismalari ile ayn
sonucu teyit etmektedir. Umutlu (2008) Tiirkiye piyasalarinin da oldugu 11 gelismekte olan
tilkenin PD/DD orani lzerinden asir1 fiyatlanma ile sicak piyasa donemlerinde ihraglari
yakalamak icin gergeklestirdigi calismada, Tiirkiye piyasalarinda asir1 fiyatlama ile piyasa
zamanlamas1 iliskisini teyit edememistir. Bu c¢alisma, Tiirkiye piyasalarinda piyasa
zamanlamasinin varligl ve asir1 fiyatlamanin piyasa zamanlamasi iligkisini teyit eden ilk
calismadir. Elde edilen sonuclara gore Hipotez 2.1 ekonomik biiyiime ve piyasanin yoni icin

kabul edilmistir.

Yonetim miilkiyeti degiskeninin varliginin piyasa zamanlama olasiligina etkisini arastiran
ikinci aciklayic1 degiskende, sicak hisse geliri ve ekonomik biiyiime degiskenlerine gore %10
anlamhilik diizeyinde negatif etki tespit edilmistir. Bu iki donem icin, yonetim miilkiyeti
azaldikca HOTrutar ve BOOM piyasalarinda ihrag etme olasiligl artmaktadir. Dolayisiyla yonetim
miilkiyeti hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini olumsuz yonde etkilememektedir.
Yunita vd. (2018) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda piyasa zamanlamasi lizerinde
miilkiyet yapisini incelemis ve yonetim miilkiyeti ile piyasa zamanlamasi arasinda herhangi bir
iliski tespit edememistir. Kumpamool (2018) Yunita vd. (2018) calismasini destekler sonuclar
elde etmis ve halka arzlarda yonetimsel miilkiyet ile piyasa zamanlamasi arasinda iliski tespit
edememistir. D'Souza ve Chelikani (2012) sahiplik diizeyinin piyasa zamanlama kararina
etkisini inceledigi ¢alismasinda, yonetimsel sahipligin hisse ihra¢ etme olasiligini artirdigini
ifade etmistir. Elde edilen sonuclara gore Hipotez 3.1.1 HOTrtuar ve ekonomik biiylime
degiskenleri icin kabul edilmistir.

Yabanci miilkiyet orani, piyasa zamanlamasinin varligi olasiligini sicak 6zsermaye ihraglarinda
%10 seviyesinde ve sicak hisse geliri ihraclarinda %5 dilizeyinde negatif yonde etkilemektedir.
Yabanci miilkiyeti azaldik¢a piyasa zamanlamasi varligi orani artmaktadir. HO T mikear ve HOTrucar
donemlerinde ihraglar iizerinde piyasa zamanlamasinin yakalanma olasiliini yabanci
miilkiyeti olumsuz etkilemektedir. Yabanci hissedarlarin risk alma veya riskten kacinma
davranislari ile ilgili, iki durum iginde kanitlar sunan ¢alismalar bulunmaktadir. Kang (1997)
yabancilarin risk alma egiliminde olduklarini ve Li vd. (2009) ise yabancilarin risk almaktan
kagindiklarini belirtmislerdir. Calismada elde edilen sonuca gore, yabancilar risk almakta ve
dolayisiyla Kang (1997) desteklenmekte ve Hipotez 3.2.2 kabul edilmektedir.

Yonetim kurulu yiiksekliginin piyasa zamanlama olasiligina etkisinin sicak hisse geliri ve

piyasanin yonii degiskenleri icin HOTrywr ve BOGA piyasasi donemlerinde ihrag etme olasihigini
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artirdigini, sicak 6zsermaye ve ekonomik biiylime degiskeni icin anlamh bir iliski tespit
edilemedigini gostermektedir. Yonetim kurulu bilyiikligli arttikca firmanin piyasa
zamanlamasina varhigl ihtimalinin arttifi teyit edilmistir. Bu sonug¢, Wang (2012)
calismasindan ayrilarak yonetim kurulu biiyiikligliniin bor¢lanmay1 artirdii sonucunu
reddederek, Erkol (2020)'nin ¢alismasini desteklemekte ve yonetim kurulu biiytikligii arttikca
firmalar ortaya cikan finansman ihtiyaci i¢in ihtiyath yaklasim sergileyerek 6zkaynak

bor¢lanmasina yoneldigi ve piyasa zamanlamasi gerceklestirdigini raporlamaktadir.

Miilkiyet yogunlugu, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulu kadin yogunlugu ile piyasa

zamanlamasinin varhigi arasinda anlamli iligki tespit edilemedi.

Aciklayici ve kontrol degiskenlerinin piyasa zamanlamasi varligi tizerine etkisi incelendiginde;
CEO yas1 ve CEO finansal egitiminin anlamli bir etkisinin olmadigi, aktif biiyiikliigiiniin piyasa
zamanlamasinin sicak 6zsermaye ve piyasanin yonii degiskenleri i¢in negatif seviyede anlaml
etkiledigi goriilmektedir. Yiiksek varlik seviyesine sahip firmalarin piyasa zamanlamasini goz
ardi ettikleri, boyle bir zamanlama kovalamadiklari anlamina gelmektedir. Ayni sekilde likidite
ve MDV biiyiikliigii piyasanin yonii icin negatif anlaml iliski bulunmaktadir. Karlilig: ytiksek
olan firmalarin piyasa zamanlama ihtiyaci duymadiklari, ytliksek i¢ fon kaynaklarini kullanma
egiliminde olduklar: diisiintilmektedir.
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Tablo 3.12. IPO Ihraglarinda Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Varliginin Belirleyicileri

y SICAK SICAK HiSSE | EKONOMIK PiYASANIN
X OZSERMAYE GELIRI BUYUME YONU
At Fivat 2,886 -0,584 0,239* 1,001
11 F1ya
Y (7,492) (0,721) (1,075) (0,689)
Vénetim Milkiveti 0,553 -1,676 -1,669* 0,130
onetim MulKlyetl
y (1,252) (1,093) (0,830) (0,998)
-1,705* -8,107* -0,866 4,823
Yabanci Miilkiyeti
(3,729) (4,432) (3,788) (4,115)
-0,452 1,716 -1,011 -0,417
Miilkiyet Yogunlugu
(1,303) (1,355) (1,664) (1,246)
VK Bas " -1,015 -3,032 1,178 -1,406
K. bagimsliziigl
SIMSIZIS (3,810) (2,259) (3,161) (2,221)
YK Biviklis 0,332 0,035 -0,351 0,931*
K. buyuklugu
yuug (0,429) (0,392) (0,321) (0,489)
YK Kadin Yosunlus -0,605 -0,791 -0,195 1,186
KL Kadin Yoguniugu
SRt (3,109) (3,405) (0,682) (2,524)
CEOY -0,921 0,086 0,281 -0,31
asl
y (0,457) (0,059) (0,681) (0,053)
0,258 0,697 -0,704 1,002
CEO Finansal Egitimi
(0,862) (1,023) (0,696) (0,854)
—_— 1,994 2,369 1,204 3,215
ariiil
(2,434) (2,872) (2,415) (3,859)
Aktif Biviiklik -3,935™ 1,140 0,146 -2,028"
1 uyukiu
4 (0,741) (0,830) (0,110) (1,015)
MDV Biiviikdisa -0,152 -0,574" 0,323* -4,078*
uyukiugu
yuiue ((3,046) (2.227) (0,565) 2,215
Likidit -1,345* 2,761 0,464 -3,580"
1K1d1te
(3,322) (2,358) (1,002) (2,159)
Kald 0,345 -0,17 0,511 0,284
aldlra
‘ (0,332) (0,277) (4,678) (0,274)
CSYH -0,823 0,302 0,576 -0,169
(1,078) (1,216) (0,869) (0,432)
Sekic -4,267 -0,178 0,032 -0,380
ektor
(1,527) (0,153) (1,508) (0,119)
N 53 57 57 57
p 0,000 0,003 0,000 0,042
Chi-squrare 73,45 16,43 42,46 23,32
*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01
Durbin Whatson 1,536 0,584 1,311 0,952
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Tablo 3.12’e gore sicak 6zsermaye zamanlamasi icin tiim hipotezlerin reddedildigi, sicak hisse
geliri icin Hipotez 3.1.1 ve Hipotez 4.2.1'in kabul edildigi, ekonomik biiyiime degiskeni icin
Hipotez 2.1 ve Hipotez 3.1.1 hipotezlerinin kabul edildigi, piyasanin yonii icin Hipotez 2.1 ve
Hipotez 4.2.1'in kabul edildigi, bunlarin disindaki tiim hipotezlerin reddedildigi tespit

edilmistir.

3.1.7.2.SEO ihraglar

SEO analiz sonuglarinin Tablo 3.13 sonuclarina gore sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri,
ekonomik biiylime ve piyasanin yoni modelleri icin 122 firma analiz edilmistir. Sicak
O0zsermaye ve sicak hisse geliri %1 diizeyinde, ekonomik biiylime ve piyasanin yoni %5
anlamlilik diizeyinde anlamli modellerdir. Sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik
biiylime ve piyasanin yonii modellerinde agiklayici ve kontrol degiskenleri sirasiyla %14,68,
%66,69, %59,71 ve %25,68 oranlarinda agiklayabilmektedir.

Tablo 3.13’e gore asir1 fiyatlandirma degiskeninin sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve
ekonomik buliylime dénemlerinde sirasiyla %1, %10 ve %1 seviyesinde anlamli iliskili oldugu
gorilmektedir. Bu durum bize sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik biiytime
sirasinda piyasa zamanlama olasiligini asir1 hisse fiyatinin etkiledigini gdstermektedir.
Katsayinin arti oldugu goriilmektedir. Yani hisse fiyatlar1 asir1 yiiksek oldugunda sicak
0zsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme donemlerinde piyasa zamanlamasi yapma
olasiligl artmaktadir. Dolayisiyla bu {i¢ dénem icin asir1 fiyat degiskeni piyasa zamanlama
varhigini artirmakta ve Hipotez 2.1 desteklenmektedir. Baker ve Wurgler (2002), hisse senedi
piyasa zamanlamasinin en 6nemli gostergesinin asir1 fiyat oldugunu dogrular nitelikte
sonuglar sunmakta ve Kumpamool (2018) calisma sonuglar ile ortiismektedir. SEO pazar
zamanlamasinda sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik biiylime dénemlerinde pozitif

yonde anlaml iliski belirlenirken ayni sonug piyasanin yoniinde tespit edilememistir.

Yonetimsel miilkiyetin piyasa zamanlama olasiligin1 IPO ihraglarinda en azindan ekonomik
biiylime ve piyasanin yonii degiskenleri icin azalttig1 tespit edilmistir. Ancak SEO ihraglarindan

hicbir piyasa zamanlama seviyesi i¢in anlamli iligki tespit edilememistir.

Yabanci milkiyeti degiskeni ile sicak hisse geliri ve ekonomik biliyiime degiskenleri lizerinde
anlaml iliski tespit edilmistir. Sirasiyla %5 ve %10 seviyesinde tespit edilen bu iliskiye gore
yabanci seviyesinin azalmasi piyasa zamanlama olasiligini artirmaktadir. Bu sonu¢ Kang
(1997) yabanci miilkiyetinin kaldira¢ seviyesini olumlu yoénde artirdifi sonucunu
desteklemektedir. Kumpamool (2018) tarafindan yabanci yogunlugunun piyasa
zamanlamasini artirdig raporlandi. Tiirkiye piyasasinda bu sonug¢ reddedilmekte ve yabanci
varliginin azalmasinin piyasa zamanlama olasiligini artirdigini raporlamaktadir. Yabanci orani

artisinin piyasa zamanlama varligini azaltir hipotezimiz (Hipotez 3.2.1) kabul edilmistir.
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SEO ihraglarinda miilkiyet yogunlugu sicak hisse geliri degiskeni icin %10 anlamlilik
seviyesinde negatif etkilidir. Milkiyet yogunlugu diistiikce sicak hisse geliri degiskeninde
piyasa zamanlamasi yapma olasiligi artmaktadir. Dogan (2016) ve Cespedes vd. (2010), yliksek
miilkiyet yogunluguna sahip firmalarda ortaklarin miilkiyet hakkini kaybetmemek icin hisse
ihraclarindan kac¢indigini ve bor¢lanma egiliminde olduklarini ifade etmistir. King ve Santor
(2008) ve Ellul (2011), Dogan (2016) ve Caspedes vd. (2010) sonuglari ile ayni dogrultuda
sonuc¢ raporlamistir. Bu calismada miilkiyet yogunlugunun yiiksekliginin hisse ihracinm

Onledigi ve piyasa zamanlama olasiligini azalttigini raporlamaktadir.

Yonetim kurulu bagimsizliginin sicak hisse geliri ve piyasanin yonii degiskenlerinde piyasa
zamanlamasini yakalama olasiliginin anlamli seviyede oldugu ve sicak 6zsermaye ile ekonomik
gelisme degiskenleri i¢cin anlamh iliski bulunmadig: tespit edilmistir. Sicak hisse geliri ve
piyasanin yoni degiskenlerinde bagimsiz yonetim kurulu sayisi arttik¢a firmanin piyasa
zamanlamasi yapma olasilig1 artmakta ve bu artis sicak hisse geliri i¢in %10, piyasanin yonii
icin %1 diizeyinde anlamli olarak belirtilmektedir. Erkol (2020) ve Lim vd. (2007)
calismalarinda da belirtildigi gibi, yonetim kurulu tliye sayisinin yiiksekligi ihtiyatlilik
seviyesini artirarak bor¢lanma egilimini artirmaktadir. Kumpamool (2018) ¢alismasindan
farkli olarak yonetim kurulu bagimsizligi piyasa zamanlamasi varliginmi sicak hisse geliri ve
piyasanin yonii degiskenleri icin pozitif yonde etkilemekte, sicak 6zsermaye ve ekonomik

biiylime degiskeni ile iliskisi bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu biytikliigiintin sicak hisse geliri degiskeni disindaki degiskenlerle %5 ve %10
seviyelerinde anlamli iligkili oldugu, yonetim kurulu iliye sayisi arttikca sicak dzsermaye,
ekonomik gelisme ve piyasanin yoni degiskenleri icin piyasa zamanlamasi olasiligini
artirmaktadir. Wang (2012), Topaloglu ve Ege (2017) ¢alismalarinda, yonetim kurulu ile
kaldirag arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar literatiirii reddetmektedir.
Erkol (2020) yonetim kurulu ile ihtiyatlilik arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Dolayisiyla
yonetim kurulu sayisi arttikea, firmalarda ihtiyath davranma giidiisii artisiyla firma bor¢lanma

yerine hisse ihracina yonelir. Elde edilen sonuglar literatiirii teyit etmektedir.

Yonetim kurulu kadin yogunlugu SEO ihraglarinda sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve
piyasanin yoni degiskenleri icin %5 ve %10 seviyelerinde anlaml sonug elde edilmis ve
ekonomik biiylime ile iliski saptanamamistir. Yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi sicak
Ozsermaye ve sicak hisse geliri degiskenleri i¢in azaldikc¢a, piyasa zamanlama yapma olasiligl
artmaktadir. Piyasanin yonii degiskeninde ise kadin yonetim kurul liyesinin artisi piyasa
zamanlamasi yapma olasiligin1 artirmaktadir. Alves vd. (2015) ve Kumpamool (2018)

sonugclari ile elde edilen sonuglar tutarlilik goéstermektedir.

SEO ihraglarinda aciklayic1 ve kontrol degiskenlerinin piyasa zamanlamasi varlig1 lizerine
etkisi incelendiginde; kadin CEO, CEO yasi, MDV biiyiikligi, likidite, kaldirag, GSYH ve sektor
degiskenlerinin piyasa zamanlamasi ile anlamli iligkisinin bulunmadig1 goériilmektedir. Sicak

hisse geliri degiskeninde karlilik ile piyasa zamanlamasi arasinda %1 anlamlilik seviyesinde
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negatif iliski, sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri piyasa zamanlama degiskeni ile aktif

biiytlikliik arasinda pozitif yonde anlamli iliski oldugu belirlenmistir. Aktif biliytikliik degiskeni

IPO ihraclarinda piyasa zamanlamasini olumsuz ve SEO ihraclarinda ise olumlu y6nde

etkilemektedir.

Tablo 3.13. SEO ihraclarinda Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Varliginin Belirleyicileri

SICAK . .
SICAK s EKONOMIK PIYASANIN
OZSERMAYE .. BUYUME YONU
X GELIRI
: 0,468™ 1,053* 0,715™ -0,138
Asin Fiyat
(1,337) (0,611) (0,425) (0,442)
1,223 -0,505 -0,581 -0,767
Yonetim Miilkiyeti
(0,308) (1,551) (0,991) (1,015)
2,718 -6,484™ -1,741" 3,049
Yabanci Miilkiyeti
(3,746) (2,802) (-1,116) (2,977)
1,047 -2,269" -0,639 -0,403
Miilkiyet Yogunlugu
(0,280) (1,441) (0,947) (0,989)
5 5 3,044 2,614* 2,658 10,048
Y.K. Bagimsizlig1
(0,490) (4,263) (2,694) (3,789)
o 0,199° 0,340 0,329" 0,424
Y.K. Biiyuklugi
(0,350) (0,270) (0,186) (0,208)
5 . -1,803™ -3,933" -2,387 3,014"
Y.K. Kadin Yogunlugu
(2,433) (2,462) (1,506) (1,611)
0,884 -0,71 -0,420 0,594
Kadin CEO
(0,410) (1,516) (0,801) (0,809)
0,031 -0,070 0,023 0,004
CEO Yas1
(0,190) (0,410) (0,027) (0,028)
i L -0,470 -0,107 -0,335 -0,950™
CEO Finansal Egitimi
(0,239) (0,599) (0,456) (0,458)
-4,496 -6,626™ 3,549 3,632
Karhlik
(1,841) (5,371) (4,032) (4,148)
e 0,410 1,041 -0,224 -0,376
Aktif Biyiikliik
(0,490) (0,523) (0,340) (0,366)
. -1,493 -1,547 0,470 -1,190
MDV Biiyiiklagu
(0,836) (2,402) (1,104) (1,254)
-1,615 -1,619 0,157 -1,288
Likidite
(0,845) (2,283) (1,218) (1,373)
-0,043 -0,163 0,022 0,048
Kaldirag
(0,031) (0,067) (0,039) (0,044)
0,041 0,504 0,020 0,029
GSYH
(0,010) (0,131) (0,075) (0,036)
0,076 -0,350 2,737 0,094
Sektor
(0,036) (0,523) (3,708) (0,083)
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Tablo 3.13. SEO Ihraglarinda Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Varhginin Belirleyicileri

N 122 122 122 122
p 0,000 0,015 0,042 0,039
Chi-squrare 14,68 66,69 59,71 25,68

"p<0,10, "p<0,05, *p<0,01
Durbin Whatson 0,724 0,576 0,536 0,978

Tablo 3.13’e gore sicak 6zsermaye zamanlamasi i¢in Hipotez 2.1 ve Hipotez 4.2.1, sicak hisse
geliriicin Hipotez 2.1, Hipotez 3.3.1 ve Hipotez 4.1.1, ekonomik biiyiime degiskeni i¢cin Hipotez
2.1 ve Hipotez 4.2.1 ve piyasanin yonii icin Hipotez 4.1.1 ve Hipotez 4.2.1'in kabul edilmis,

bunlarin disindaki tiim hipotezlerin reddedildigi tespit edilmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerine iliskin olusturulan modeller
lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmis ve analiz sonucu Tablo 3.14’de etki yonii arti/eksi

(+/-) simgesi ve anlamlilik seviyesi y1ldiz (*) simgesi ile 6zetlenerek ifade edilmistir.

Tablo 3.14. IPO ve SEO Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Belirleyicileri
Hipotezlerinin Gegerliligi Ozet Tablosu

i SICAK SICAKHISSE | EKONOMIK | PIYASANIN | HIPOTEZ
OZSEMAYE GELIRI BUYUME YONU | KABUL/RED
IPO SONUCLARI
H 2.1: Ozkaynaklarin asin degerlenmesi piyasa zamanlamasni varligm artirir. + - +* +* KABUL
H 3.1.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasmn varhg: yonetimsel miilkiyet arttikca azalir. + -* -* + KABUL
H 3.2.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varhigi yabanci miilkiyetinin artig1 ile azalir. -* B - - KABUL
H 3.3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinn varligi miilkiyet yogunlugu arttik¢a diiser. - + - - RED
H4.1.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasmin varlig1 yonetim kurulu bagimsizhg: arttikga } R + : RED
artar.
H 4.2.1: Hisse senedi piyasa zamanlamas1 varhigi yonetim kurulu biiyiikligii arttikca artar. + S - {EE3 KABUL
H4.3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varhgi yonetim kurulu kadin yogunlugu orani a R ) + RED
arttikea artar.
SEO SONUCLARI

H2.1: Ozkaynaklarin agir degerlenmesi piyasa zamanlamasmi varligmi artirr, sl +* L aiadd + KABUL
H 3.1.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasmnn varhig: yonetimsel miilkiyet arttikca azalir. + - - - RED
H 3.2.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varhigi yabanci miilkiyetinin artis1 ile azalir. + B -* + KABUL
H 3.3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasnmn varligi miilkiyet yogunlugu arttik¢a diiser. + - + + KABUL
H4.1.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasmin varlig1 yonetim kurulu bagmmsizhg: arttikga + o + - KABUL
artar.
H4.2.1: Hisse senedi piyasa zamanlamas1 varhig1 yonetim kurulu biiyiikliigii arttik¢a artar. +* + +* +5* KABUL
H4.3.1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinn varhigi yonetim kurulu kadin yogunlugu orani ek * ) o KABUL
arttikca artar.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik
biliylime, piyasanin yonii donemlerine gore ele alindiginda piyasa zamanlamasinin varliginin
belirleyicileri IPO ihraglarinda; asiri fiyatlandirma, yonetimsel miilkiyet, yabanci miilkiyeti ve
yonetim kurulu biiyiikligt, SEO ihraclarinda ise; asir1 fiyatlanma, yabanci miilkiyeti, miilkiyet
yogunlugu, kurul bagimsizligi, yonetim kurulu buyiikliigii ve yonetim kurulu kadin yogunlugu

degiskenleri olarak belirlenmistir.
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3.1.8.Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi icin hisse senedi ihraclar1 SEO ihracglarinda hem
miktar hem tutar olarak analize edilirken, IPO ihra¢larinda ise ilk halka arz olundugu icin hisse
senedi ihraglar1 sadece tutar olarak analiz edilmistir. Bagimh degiskenler IPO olay icin Thrag
Biiyiikliigiituear, SEO olaylari icin ihrag Biiyiikliiglituer ve Thrag Bilyiikliigiimi.r degiskenlerinden
olusurken, aciklayici ve kontrol degiskenleri; asir1 fiyat, miilkiyet yapisi, kurul yapisi,
yonetimsel 6zellikler ve mikro-makro gostergelerden olusmaktadir. Olusturulan modeller i¢in

SPSS21 paket programi ile OLS regresyon analizleri yapilmistir.

3.1.8.1.IPO ihraglan

Tablo 3.15 halka arz miktar tutarinin piyasa zamanlama seviyesini agiklayan piyasa
zamanlama seviyesini etkileyen aciklayici ve kontrol degiskenlerini gostermektedir. IPO
ihraclarinda piyasa zamanlama seviyesini etkileyen degiskenlerden olusturulan model, %1
diizeyinde anlaml ve agiklayici ve kontrol degiskenleri piyasa zamanlama seviyesini %54,80
diizeyinde aciklamaktadir.

Asin fiyatlandirma degiskeni piyasa zamanlama seviyesini %5 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde anlaml etkisi bulunmaktadir. Bu sonug, piyasa zamanlama seviyesinin asir1 hisse fiyati
ile 6nemli 6l¢lide ayn1 oranda arttigin1 gostermektedir. Elde edilen sonug, Baker ve Wurgler,
(2002), Alti (2006) ve Kumpamool, (2008) calismalarindan elde edilen sonuglar ile paralellik
gosterirken, Khatoon vd. (2023) ¢alismasindan farklilasmaktadir. Firmalar halka arzlarda,

hisse fiyatinin degerini takip ederek, halka arzin tutarsal biiytikliigline karar vermektedir.

Miilkiyet yapisi degiskenleri incelendiginde, hi¢cbir degiskenin piyasa zamanlama seviyesi
lizerinden istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Elde edilen
sonug, Nguyen ve Nguyen (2021) ¢calismasinda yabanci miilkiyetinin sermaye yapasi iizerinde
etkili oldugu sonucundan farklilasmakta, yonetim kurulu sahipligi ve miilkiyet yogunlugunun

sermaye yapisi lizerinde etkisinin bulunmadigi sonucu ile tutarhilik goéstermektedir.

Yonetim kurulu yapisi degiskenleri incelendiginde, sadece yonetim kurulu bagimsizliginin,
piyasa zamanlamasini %5 anlamhilik diizeyinde negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Yonetim kurulu bagimsizhigr arttikca piyasaylr zamanlama seviyesi azalmaktadir. Yonetimde
sermaye sahipleri disinda sahiplik olusmasi, yonetimin daha diisiik oranda hisse ihrag
etmesine neden olmaktadir. Clinkd, ortaklar yonetimi paylasmamak adina hisse ihraglarindan
kacinirken, yoneticiler risk sebebiyle bor¢lanma yerine hisse ihraglarini tercih etmektedirler
(Barclay vd., 1995). Kumpamool (2018)’dan farkhi olarak, yonetim kurulu biyikligi ve
yonetim kurulu kadin yogunlugu ile piyasa zamanlama seviyesi arasinda anlamh iliski

bulunamamuistir.
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Kontrol degiskenlerinden karlilik ve aktif biiyiikliigiiniin %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde
piyasa zamanlamasi ilizerinde etkisinin bulundugu, diger kontrol degiskenlerinin piyasa
zamanlama seviyesine anlamli katki sunmadigi belirlenmistir. Karlilik orani piyasa zamanlama
seviyesini olumsuz etkilemektedir. Karlilik orani yiikseldikce, firmalar daha diisiik tutarda
halka arza yoneldikleri dolayisiyla finansman hiyerarsisi teorisine uygun davranarak ic
kaynaklar1 6nceledikleri goriilmektedir. Alti (2006)’ye gore, karliliklar diistik firmalar sicak
donemlerde halka acilarak finansal sikintilarindan kurtulmak icin kaldira¢ seviyelerini
ayarlama egilimindedirler. Allini vd. (2018) calismasinda, karl firmalarin dis finansman
basvurusunu azalttigini ifade etmistir. Calisma sonug¢larimiz Alti (2006)’den farklilasarak,
Allini vd. (2018) sonuglar ile paralellik gostermektedir. Aktif biiytikliigii degiskeninin piyasa
zamanlama seviyesini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Kumpamool (2018) calismasi ile

benzer sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 3.15. IPO ihraglarinda Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Belirleyicileri

Y . P
X IHRAC BUYUKLUGUrTutar
: 0,247**
Asin Fiyat
(2,136)
0,187
Yonetim Milkiyeti
(1,380)
. 0,066
Yabanci Miilkiyeti
(0,366)
Miilkiyet Yogunlug 0,062
tilkiyet Yogunlugu
yet Tostiniug (0,480)
. . -0,318**
Y.K. Bagimsizligi
(-2,224)
e 0,163
Y.K. Buyiikligi
(1,189)
-0,162
Y.K. Kadin Yogunlugu
(-1,223)
-0,013
Kadin CEO
(-0,097)
-0,103
CEO Yas1
(-0,778)
: e 0,001
CEO Finansal Egitimi
(0,011)
-0,204*
Karlilik
(-1,595)
o -0,655%**
Aktif Blytikliik
(-3,821)
I -0,101
MDYV Biiyuikligi
(-0,541)
N -0,247
Likidite
(-1,445)
-0,053
Kaldirag
(-0,413)
-0,112
GSYH
(-0,754)
-0,092
Sektor
(-0,682)
N 57
p 0,004
F 2,786
Adjusted R Square 0,548
*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01
Durbin Whatson 2,215
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Tablo 3.15’de IPO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri yer almaktadir.
IPO ihraclari piyasa zamanlama seviyesini belirlemek icin kullandigimiz Thrag Biiytikliigiimikear
degiskenine etkisi olan agiklayici degiskenler incelendiginde, sadece asir1 fiyatlanmanin piyasa
zamanlama seviyesi ilizerinde anlaml etkisi oldugu dolayisiyla Hipotez 2.2’'nin kabul edildigi,

diger hipotezlerin ise anlamli iliski olmamasindan dolay1 reddedildigi goriilmektedir.

3.1.8.2.SEO ihraglar

Tablo 3.16 hisse ihraclarinda, ihra¢ zamanlama seviyesini belirleyicilerini tespit etmek igin,
hisse ihraclarinin tutarsal ve miktarsal biyiikligiini etkileyen aciklayici ve kontrol
degiskenlerinin OLS regresyon sonuclarini gostermektedir. SEO ihraglarinda piyasa
zamanlama seviyesini etkileyen degiskenlerden olusturulan hisse ihraglarinin tutarsal
biiyiikliigiini analiz eden model %1 seviyesinde anlamli ve modelde yer alan agiklayici ve
kontrol degiskenleri modeli %7,40 oraninda agiklamaktadir. ihrag¢ biiyiikliigiinii miktarsal
oranini inceledigimiz diger model ise %1 oraninda anlamli ve agiklayici ve kontrol degiskenleri
modeli %16,80 oraninda agiklayabilmektedir.

Tablo 3.16 incelendiginde, SEO ihraclarinda asiri fiyatin hisse gelir tutari1 ve miktarini olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Bu durum hisse senedi geliri tutarinin biiyiikliigiiniin asir1 fiyatlanma

ile azaldigini géstermektedir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlaml degildir.

Yonetim milkiyeti degiskeni hem tutarsal ihra¢ geliri hem de miktarsal ihra¢ gelirini %1
istatistiksel anlamlilik seviyesinde olumsuz yonde etkilemektedir. Yonetimsel miilkiyetin
artmasi hisse ihrag geliri tutarini ve miktarini1 azaltmaktadir. Slutz (1988)’e gore, hissedarlar
yeni hisse ihracindan dolay1 hisse seyreltilmesi ve sirketteki yonetim kontroliiniin
kaybedilmesi korkusuyla hisse ihracindan kacinmaktadirlar. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye
borsalarinda yonetimsel sahipliginin artmasinin hisse ihra¢ gelirini azalttigin1 gdstererek
literatiirii desteklemektedir.

Yabanci miilkiyeti ile hisse ihrag¢ tutar1 geliri ve miktar1 arasinda %1 istatistiksel anlamlilik
seviyesinde negatif yonde iliski bulunmaktadir. Yabanci miilkiyetindeki artis hisse ihrac geliri
tutar1 ve miktarin1 azaltmaktadir. Elde edilen sonuglar, Kang (1997) ile uyumlu iken,

Kumpamool (2018) sonuglarindan ayrigsmaktadir.

Miilkiyet yogunlugu, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulu buyiikligi degiskenleri
SEO ihraglarinda, hisse ihra¢ tutar1 geliri ve miktar1 lizerinden anlamlh bir iligkisi
bulunmamaktadir.

Aciklayic1 ve kontrol degiskenlerinden kadin CEO, karlilik, aktif biiytkligi, likidite ve sektor
degiskenleri ile piyasa zamanlama seviyesinin gostergesi olan ihrag biiyiikliigii tutar ve miktari

arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. Kadin CEQ ile hisse ihrag tutar1 %10, hisse ihra¢ miktari
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%1 anlamlilik seviyesinden pozitif iliski tespit edilmistir. CEO cinsiyetinin kadin olmasi ihrac

tutar1 ve ihra¢ miktarini artirmaktadir.

Kadin CEO ile hisse ihrac¢ tutar1 ve hisse ihra¢ miktar1 arasinda anlamh pozitif yonde iliski
bulunmaktadir. Kadin CEO varligi, piyasa zamanlama derecesini istatistiksel anlamlilikta
pozitif seviyede etkiledigi goriilmektedir. Elde edilen sonug, Alves vd. (2015) ve Kadioglu
(2021) calismalari ile paralellik gostermekte ve kadin yoneticilerin risk almaktan kagindiklari
icin daha cok miktar ve tutarda hisse ihraci gerceklestirdiklerini géstermektedir. Bu sonugla
Hipotez 4.3.1’in gecerliligi tespit edilmistir.

Karllik ile hem hisse ihrag¢ tutari biiyiikliigli hem de hisse ihra¢ miktar: biiytikliigii arasinda
%10 anlamhilik seviyesinde negatif iliski bulunmaktadir. isletmelerin karhihiklar: arttikca ihrag
miktar1 ve ihra¢ tutar biiyiikliiklerini azaltma egilimindedirler. isletmelerin finansman
hiyerarsi teorisine uygun hareket ederek i¢ fon kaynaklarini dnceledikleri sdylenebilir. Elde
edilen sonug, Allini vd. (2018) ve Kumpamool (2018) ¢alismalarin teyit ederken, Alti (2006)

calismasindan farklilik gostermektedir.

Aktif buyiikligi ile hisse ihrac¢ tutari ve hisse ihra¢ miktar1 arasinda sirasiyla %10 ve %5
anlamlilik diizeylerinde negatif iliski bulunmaktadir. Aktif biiyiikliigii ylksek olan firmalar
hisse ihra¢ tutar1 ve hisse ihra¢ miktarini artirarak piyasa zamanlamay1 tercih

etmemektedirler. Sonuclarimiz, Kumpamool (2018)’un sonuclarini teyit etmektedir.

Tablo 3.16. SEO ihraglarinda Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Belirleyicileri

Y . o . T
- IHRAC BUYUKLUGUrytar IHRAC BUYUKLUGUwmiktar
-0,066 -0,051
Asin Fiyat
(-0,685) (-0,555)
. e -0,101%** -0,201**
Yonetim Miilkiyeti
(-1,084) (-2,242)
e -0,382%** -0,231%**
Yabanci Miilkiyeti
(-2,015) (-2,527)
0,033 -0,110
Miilkiyet Yogunlugu
(0,339) (-1,162)
0,038 0,070
Y.K. Bagimsizlig1
(0,337) (0,644)
e -0,026 -0,126
Y.K. Blytukligi
(-0,211) (-1,065)
. . 0,051 -0,045
Y.K. Kadin Yogunlugu
(0,504) (-0,467)
0,389* 0,256%**
Kadin CEO
(0,180) (0,874)
0,111 0,059
CEO Yas1
(1,180) (0,655)
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Tablo 3.16. SEO ihraclarinda Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Belirleyicileri (Devami)

i . 0,107 -0,069
CEO Finansal Egitimi
(1,120) (-0,755)
-0,019* -0,161*
Karlilik
(-0,179) (-1,554)
o -0,191* -0,133**
AKktif Biiyiikliik
(-1,686) (-1,227)
. -0,105 -0,251**
MDV Biiyiiklagu
(-0,774) (-1,931)
. 0,042 -0,166
Likidite
(0,293) (-1,267)
0,042 -0,071
Kaldirag
(0,439) (-0,750)
0,026 0,018
GSYH
(0,272) (0,202)
-0,006 -0,020
Sektor
(-0,056) (-0,19)
N 122 122
p 0,009 0,004
F 1,596 2,438
Adjusted R Square 0,074 0,168
*p<0,10, "p<0,05, *p<0,01
Durbin Whatson 1,79 1,807

Tablo 3.16 sonuglarina gore, Hipotez 3.1.2 ve Hipotez 3.2.2 hem Ihrag Biiyiikliiglituar hem de
Thra¢ Biiytikliglimikar degiskeni icin kabul edilmis olup bu iki hipotezin disindaki tiim

hipotezler reddedilmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicilerine iliskin olusturulan modellere
iliskin yapilan regresyon analiz sonuglarina gore hipotezlerin gegerliliklerini gdsteren Tablo
3.17 olusturulmustur. Tablo 3.17’de yer alan art1 (+/-) simgesi, ilgili degiskenin etki yontinii
yildiz (*) ise anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicilerine iliskin olusturulan modeller
OLS regresyon yontemi ile analiz edilmis ve analiz sonucu Tablo 3.12’de etki yonii arti/eksi

(+/-) simgesi ve anlamlilik seviyesi yildiz (*) simgesi ile 6zetlenerek gosterilmistir.
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Tablo 3.17. IPO ve SEO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Belirleyicileri

Hipotezlerinin Gecerliligi Ozet Tablosu

. ihrag ihrac HIiPOTEZ
HIPOTEZLER
Biiyiikliigiityer | Bilyiikliigiivixar | KABUL/RED
IPO SONUCLARI
H 2.2: Ozkaynaklarmn agir degerlenmesi piyasa zamanlamasmi seviyesini artirir. +x* KABUL
H 3.1.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnin seviyesi yonetimsel miilkiyet arttikga azalr. + RED
H 3.2.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnin seviyesi yabanci miilkiyetinin artis1 ile azalr. + RED
H 3.3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnmn seviyesi miilkiyet yogunlugu arttik¢a diiger. + RED
H4.1.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasmimn seviyesi yonetim kurulu bagimsizlig: arttikca wok RED
artar.
H4.2.2: Hisse senedi piyasa zamanlamas1 seviyesi yonetim kurulu biiytkliigii arttikca artar. + RED
H4.3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetim kurulu kadin yogunlugu RED
orani arttikca artar.
SEO SONUCLARI
H 2.2: Ozkaynaklarin agir degerlenmesi piyasa zamanlamasini seviyesini artirir. - - RED
H 3.1.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasmmn seviyesi yonetimsel miilkiyet arttik¢a azalir. Eicieiad Skl KABUL
H 3.2.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnin seviyesi yabanci miilkiyetinin artis1 ile azalr. Biaiai Biaiaad KABUL
H 3.3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnm seviyesi miilkiyet yogunlugu arttikca diiger. - - RED
H4.1.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnin seviyesi yonetim kurulu bagimsizlig: arttikga + + RED
artar.
H4.2.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasi seviyesi yonetim kurulu biiyiikliigi arttik¢a artar. - - RED
H4.3.2: Hisse senedi piyasa zamanlamasnin seviyesi yonetim kurulu kadin yogunlugu + ) RED

orani arttikca artar.

Regresyon analizi sonuclarina gore, hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi lizerinde asir1
fiyatlandirma, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetimsel miilkiyet ve yabanci miilkiyeti
degiskenlerinin anlamli etkisi bulunmaktadir. Diger aciklayic1 ve kontrol degiskenleri ile

piyasa zamanlama varlig1 ve seviyesi dliizeyinde anlaml iliski tespit edilememistir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi lhra¢ Miktarityr ve Ihrag SeviyeSiwmikar
degiskenlerine gore ele alindiginda piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri 1PO
ihraglarinda; asir fiyatlandirma ve yoénetim kurulunun bagimsizligi, SEO ihraglarinda ise;
yonetimsel miilkiyet ve yabanci miilkiyeti degiskenleri olarak belirlenmistir.

3.1.9.Hisse senedi piyasa zamanlamasinin bulgulari

Bu ¢alisma kapsaminda yapilan analizler sonucunda Tiirkiye piyasasinda piyasa
zamanlamasinin varhgi, BIST’de hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin

belirleyicilerinin neler oldugu tespit edilmeye calisiimistir.
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3.1.9.1.Turkiye’de Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varlig1

Tiirkiye'de piyasa zamanlamasinin varligi sicak dénem ihra¢ sayilar, ihrag¢ gelirleri/ihrac
miktarlar1 ortalama t testi ve para harcama egilimleri incelenerek belirlenmeye calisiimistir.

Piyasa zamanlamasinin varligi hem SEO hem de IPO ihraclari i¢in ayr1 ayri belirlenmistir.

Piyasa zamanlamasini tespit etmek i¢in kullanilan birinci yonteme gore, IPO ve SEO
firmalarinin sicak donemde ihrag edilen firma sayisi ile soguk dénem firma sayisi arasindaki
fark Alti (2006) calismasi dikkate alinarak belirlenmis ve sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve
ekonomik gelisme degiskenleri i¢in sicak donem ihraclarinin soguk dénem ihraclarindan fazla
oldugu ve bu sonucun Kumpamool (2018) calismasi ile benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.
Elde edilen sonuclara gore sicak oOzsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme

degiskenleri icin BIST'de piyasa zamanlamasi varligi kabul edilebilir.

Ikinci yénteme gore sicak donemde elde edilen hisse geliri/ihra¢ edilen hisse miktar1 soguk
donemde elde edilen hisse geliri/ihrac edilen hisse miktar1 arasindaki ortalama t testi farklar
belirlenmistir. IPO ve SEO ihraglar i¢in ayr ayr gerceklestirilen analiz sonucunda hem IPO
hem de SEO firmalarinda sicak ve soguk donem elde edilen hisse gelirleri/ihra¢ edilen hisse
miktarlar1 arasinda gesitli anlamlilik seviyelerinde pozitif farklilik oldugu tespit edilmistir. Alti
(2006) calismasindan hareketle gerceklestirilen bu analiz sonucunda Alti (2006) ve
Kumpamool (2018) calismalarindan farkli olarak sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik
gelisme ve piyasanin yonii degiskenleri icin piyasa zamanlamasimin BIST’de varligi teyit
edilmigtir.

Ugiincii yontemde Kim ve Weisbach (2008) ¢alismasindan hareketle, sicak dénemlerde halka
arz ve hisse ihraci gerceklestiren firmalarin para harcama motivasyonlar1 incelenmistir. Kim
ve Weisbach (2008)'a gore, ihra¢c gelirlerinin nakit ve varliklarda tutulmasi piyasa
zamanlamasi gostergesidir. IPO ihraclarinda; sicak 6zsermaye degiskeni icin sicak donemde
elde edilen halka arz gelirlerinin kisa vadede nakit ve sabit yatirimlara, sicak hisse geliri i¢in
sicak donemde elde edilen halka arz geliri kisa vadede sabit yatirimlara ve uzun vadede sabit
yatirim ve nakit varliklara, ekonomik gelisme degiskeni icin sicak donem halka arz gelirlerinin
kisa vadede nakit ve sabit yatirimlara uzun vadede ise sabit yatirimlara aktarildig
belirlenmistir. Piyasanin yoni agisindan para harcama motivasyonu yeterli sayida sicak
donem halka arz olmadig i¢cin analiz edilememistir. IPO ihraclarinda sicak 6zsermaye, sicak
hisse geliri ve ekonomik gelisme degiskenleri icin BIST’de piyasa zamanlamasinin varhigi
belirlenmistir. SEO ihraglarinda ise; sicak 6zsermaye degiskeni icin sicak donemde elde edilen
ihrag gelirleri kisa ve uzun vadede nakit varliklara, sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme
degiskenleri icin sicak donemde elde edilen ihrag gelirleri kisa ve uzun vadede nakit ve sabit
varliklara, piyasanin yonii degiskeni icin elde edilen ihrac gelirleri kisa vadede nakit ve sabit
yatirimlara aktarildig: tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglara goére, SEO ihraglarinda sicak
ozsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik gelisme ve piyasanin yonii degiskenleri icin BIST'de

piyasa zamanlamasinin varligi kabul edilmistir.

138



Piyasa zamanlamasinin varligini tespit etmek icin kullanilan ii¢ yontemde de BIST’de hem IPO
hem de SEO ihraclarinda sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik gelisme ve piyasanin

yonii degiskenleri icin ayr1 ayr1 piyasa zamanlamasinin varligi kabul edilmistir.

3.1.9.2. Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri

Hisse senedi piyasa zamanlamasi varliginin belirleyicileri, piyasa zamanlamasi varligi
degiskenleri olan sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik biiyiime ve piyasanin yonii
degiskenleri iizerinde agiklayici ve kontrol degiskenlerinin etkisini belirlemek icin lojistik
regresyon analiz yontemi kullanildi. Elde edilen bulgulara, her bir agiklayici degisken bashgi

altinda asagida deginilmistir.

3.1.9.2.1. Asir1 fiyatlandirma

[PO ve SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasi degiskenleri iizerinde asir1 fiyatlandirma
degiskeninin etkisi tespit edildi. IPO ihraclarinda asir1 fiyatlandirma degiskeni sicak
6zsermaye, ekonomik biliylime ve piyasanin yoniinii pozitif etkilemektedir. Bu etki ekonomik
biiylime ve piyasanin yonii degiskeni icin %10 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla ekonomik
biliylime ve piyasanin yoni degiskenleri i¢in asir1 fiyatlandirma piyasa zamanlamasini pozitif
yonde anlamli etkilemektedir. Bu durum IPO ihraglarinda hisse senedi asir1 degerli iken
ekonomik blyiime ve piyasanin yonii sicak oldugu dénemlerde piyasayr zamanladiklarini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar, Kumpamool (2018) ve Umutlu (2008) calisma
sonucundan farklilasirken Alti (2006) calisma sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Umutlu
(2008) calismasinda asiri fiyatlandirma ile piyasa zamanlamasi arasinda Tiirkiye piyasalarinda

iliski olmadigini belirlemistir.

SEO ihraclarinda asin fiyatlandirma degiskeni sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik
gelisme ve piyasanin yoniinii pozitif yonde etkiledigi ve sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve
ekonomik biliyiime degiskenleri iizerindeki etkinini istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. SEO ihrag¢larinda firmalarin hisse senedi asiri fiyatli iken sicak 6zsermaye, sicak
hisse geliri ve ekonomik biiylime sicak oldugu doénemlerde piyasaylr zamanladiklarini
gostermektedir. SEO ihraglan icin elde edilen sonuglar, Baker ve Wurgler (2002) ve
Kumpamool (2018) ¢alismalari ile tutarhdir.

Elde edilen sonuclara gore hem IPO hem de SEO ihraclarinda Tiirkiye piyasasinda hisse

senetleri asir1 degerli oldugu dénemlerde firmalarin piyasay1 zamanladiklari gortilmektedir.
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3.1.9.2.2. Miilkiyet yapisi

IPO ihraclarinda yonetimsel miilkiyet ile sicak 6zsermaye ve piyasanin yoni arasinda pozitif
anlamsiz sicak hisse geliri ve ekonomik biiyiime arasinda negatif anlamli iliski tespit edilmistir.
Elde edilen bu sonug, D'Souza ve Chelikani (2012) ¢alismasindan farklilik géstermektedir.
Ancak SEO ihraclar i¢in anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. SEO ihracglarindan elde edilen

sonuc¢ Yunita vd. (2018) ve Kumpamool (2018) calismalari ile paralellik gostermektedir.

[PO ihraglarinda yabanci miilkiyet ile sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri ihra¢c donemlerinde
ve SEO ihraclarinda ise sicak hisse geliri ve ekonomik biliylime ihra¢c dénemlerinde negatif
anlaml iligkisi oldugu belirlenmistir. Diger ihra¢ dénemleri i¢in anlamli iliski bulunamamaistir.
Yabancilarin hisse ihraglarn i¢in piyasa zamanlama egiliminde olmadiklari belirlendi. Kang
(1997)’a gore yabanc hissedarlar risk alma egilimindedir. Dolayisiyla, yabancilar finansman
ihtiyaclarinda piyasay1 zamanlayarak hisse ihraci gerceklestirmek yerine, risk alarak
borclanmaya yonelmis olabilir. Elde edilen sonuclar Liv vd. (2009) ve Kumpamool (2018)

calismasindan farklilasmaktadir.

Miilkiyet yogunlugu icin IPO ihracglarinda piyasa zamanlamasinda dért zamanlama degiskeni
icin anlamli iliski bulunamamisken SEO ihraglarinda sadece sicak hisse geliri degiskeni icin
anlamli negatif iliski tespit edilmistir. Cespedes vd. (2010) ve Dogan (2016) calismalarina
paralel olarak miilkiyet yogunlugu ile hisse ihraglarindan kac¢inildigi, dolayisiyla piyasa
zamanlama yapma olasiliginin miilkiyet yogunlugu arttikca diistiigli belirlenmistir.

3.1.9.2.3.Yonetim kurulu yapisi

Yonetim kurulu bagimsizligi icin IPO ihraglarinda piyasa zamanlamasi tizerinde anlaml iligki
tespit edilemezken, SEO ihraglarinda, yonetim kurulu bagimsizliginin sicak hisse geliri ve
piyasanin yonii degiskenleri iizerinde pozitif yonde anlamh iligskisi bulunmustur. SEO
ihraglarinda yonetim kurulu bagimsizligi arttikca piyasa zamanlamasi yapma olasilig
artmaktadir. Bu sonug, Erkol (2020) ve Lim vd. (2007) calismasinda ifade ettigi gibi, kurul
bagimsizligi oraninin artisi ihtiyatlilik seviyesini artmasina ve dolayisiyla firmalarin finansman
ihtiyacinda bor¢lanma yerine hisse ihracina yonelmesine neden olmasindan kaynaklandigi

diistintilebilir.

Yonetim kurulu biytikligi [PO ihraglarinda sicak hisse geliri ve piyasanin yoni
zamanlamalarinda, SEO ihraclarinda ise sicak 6zsermaye, ekonomik gelisme ve piyasanin yonii
zamanlamalarinda piyasa zamanlamasini pozitif anlamli yoénde etkilemektedir. Kurul
biiytikligi arttikca piyasa zamanlamasi olasiligi da artmaktadir. Elde edilen sonug,

Kumpamool (2018) ve Erkol (2020) sonuclari ile paralellik gostermektedir.

Kadin yogunlugu ile piyasa zamanlamasi arasinda IPO ihraglar icin anlamli sonug elde

edilememistir. SEO ihra¢larinda ise sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri zamanlamalarinda
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negatif anlamli, piyasanin yonii zamanlamasinda ise pozitif anlamh iliski tespit edilmistir.
Yonetim kurulundaki kadin yogunlugunun artmasi Alves vd. (2015) calismasinda belirttigi
gibi, kadinlarin ihtiyath davrandiklari ve bor¢glanmadan kacinarak hisse ihracina yoneldikleri

sonucunu desteklemektedir.

3.1.9.3.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Seviyesinin Belirleyicileri

Hisse senedi piyasa zamanlamasi seviyesinin belirleyicileri, piyasa zamanlama seviyesi icin
ihra¢ miktar1 ve ihrag tutar1 degiskenleri iizerinde aciklayici ve kontrol degiskenlerinin etkisini
belirlemek icin OLS regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara, her bir

aciklayici degisken bashigi altinda asagida deginilmistir.

3.1.9.3.1. Asir1 fiyatlandirma

Hisse senedi asiri fiyatlanmasi halka arz ihraci olan IPO ihrag gelirleri tizerinde anlamh pozitif
yonde etkide bulundugu, SEO ihraclarinda ise hem ihrag geliri hem de ihrag¢ biyiikligi icin
anlaml iliskinin bulunmadig: tespit edilmistir. IPO ihraglan icin elde edilen sonug, Baker ve
Wurgler (2002), Alti (2006) ve Kumpamool (2018) ¢alisma sonuglarini teyit ederken, Khatoon
vd. (2023) calismasindan farklilasmaktadir. Ancak SEO ihraglari igin anlaml iliski
bulunamayarak literatiirden farklilasan sonuglar elde edilmistir. IPO ihraglarinda firmalar
hisse fiyat1 asir1 degerli oldugunda piyasay1 zamanlayarak daha ytiksek tutarda hisse ihraci
gerceklestirmektedir. SEO ihraglari icin anlaml iliski belirlenemedigi i¢cin ayni durum ifade

edilememektedir.

3.1.9.3.2. Miilkiyet yapisi

[PO ihraglarinda miilkiyet yapisi degiskenleri ile ihra¢ geliri arasinda anlaml iliski tespit
edilememistir. Nguyen ve Nguyen (2021) c¢alismasinda miilkiyet yapisi degiskenleri ile
sermaye yapist degiskenleri arasinda iliski bulunamadigi sonuglar1 ile tutarlilik

gostermektedir.

SEO ihraclarinda ise miilkiyet yogunlugu ile ihrag geliri ve ihra¢ miktar1 arasinda anlamli iliski
bulunamamistir. Ancak yonetimsel miilkiyet ve yabanci miilkiyeti ile ihrag¢ geliri ve ihrag
biiytikligii arasinda anlaml negatif iliski tespit edilmistir. Yonetimsel miilkiyet degiskeni
sonuglari Slutz (1988) calismasi ile paralellik gostermektedir. Baker ve Wurgler (2002)’e gore,
yoneticiler iceridekiler ile disaridakiler arasindaki bilgi asimetrisinden faydalanmak i¢cin daha
ylksek tutarda ihrag gerceklestirdigi sonucundan ayrismaktadir. Yabanci miilkiyetinin artmasi

ihrag geliri ve ihra¢ miktar1 lizerinde negatif etkiye sahiptir. Yabanci miilkiyeti arttik¢a firma
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daha diisiik tutarda ve daha az sayida hisse ihracina yonelmektedir. Elde edilen sonugclar, Kang

(1997) ¢alismasi ile benzerlik gdstermektedir.

3.1.9.3.3.Yo6netim kurulu yapisi

Yonetim kurulu yapisindan kurul bagimsizligi degiskeni icin sadece IPO ihraclarinda ihrag
geliri arasinda negatif anlaml iliski tespit edilmistir. IPO ihraclarinda diger yonetim kurulu
yapis1 degiskenleri ve SEO ihraglarindan yénetim kurulu yapisi degiskenlerinin tamaminda
anlamh iliski tespit edilememistir. IPO ihraclar1 icin yonetim kurulu bagimsizhigi arttik¢a
piyasa zamanlamasi yapma seviyesi diismektedir. Yani firmalar daha az hisse ihrag gelirini
tercih etmektedirler. Barclay vd. (1995)'ne gore yoneticiler risk almaktan kacindiklari i¢in
hisse ihra¢ etmek yerine bor¢lanmay: tercih ederler. Bu anlamda sonuglar, literatiir ile

paralellik gostermektedir.

3.1.9.4.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasinin Varliginin ve Seviyesinin Belirleyicileri Sonuclari

Calismanin bu kisminda, Tiirkiye’de hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligy, hisse piyasa
zamanlamasinin varligi ve seviyesinin belirleyicilerinin neler oldugu tespit edilmeye
calisiimistir. BIST mali sektor disinda yer alan ve 2015-2021 yillari arasinda hisse senedi ihraci
ve halka arz gergeklestiren firmalar arastiritlmistir. Alti (2006) ¢alismasi referens alinarak,
piyasa zamanlamasinin varligini belirleyen bagimli degiskenlerin tg¢ aylik hareketli
ortalamalarinin medyan degeri kullanilmistir. Medyan degeri iistii sicak dénem, medyan
degerinin alti1 ise soguk doénem olarak kukla degisken olusturulmustur. Sicak-soguk
donemlerde ihrac gerceklestiren firmalar ilgili ay icinde ihrag gergeklestiren firma sayisi, ihrac
gelirleri ortalama t-testi ve para harcama motivasyonu GLS regresyon analizi yontemi ile
belirlenmistir. IPO ve SEO firmalari i¢in ayr1 ayr1 analiz yapilmistir. Piyasa zamanlamasinin
tespitinden sonra bu kismin ikinci amaci, hisse senedi payasa zamanlamasinin seviyesinin
tespitidir. Bu amac icin [PO ve SEO ihraglarinda ayri1 ayr1 piyasa zamanlama degiskenleri ile
asirnt fiyat, miilkiyet yapisi, yonetim kurulu yapisindan olusan aciklayict ve kontrol
degiskenlerinden olusturulan model lojistik regresyon yéntemi ile analiz edilmistir. Uciincii
amag olan hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri i¢cin; IPO tahsislerinde
tve t-1 donemi icin hisse gelirinin ihra¢ 6ncesi donem aktife oranlanmasi ile hesaplanan hisse
geliri biiytikliigli, SEO ihraclari icin ise hem t ve t-1 donem i¢in hisse geliri biiytikligl ve ihrag
edilen hissenin ihra¢ Oncesi hisse sayisina oranini gosteren hisse miktar1 biiyukligi
degiskenleri kullamlmistir. lhra¢ tutar biyiikligii ile ihra¢ miktar biiyiikliigii bagimh
degiskenleri ile asin fiyat, miilkiyet yapisi, yonetim kurulu yapisi agiklayici ve kontrol

degiskenlerinden olusturulan modellerler icin OLS regresyon analizi gerceklestirilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’de hisse senedi ihraci ve halka arzlarda piyasa
zamanlamasinin varligini belirlemek icin kullanilan ilk yontemde sicak-soguk dénemler arasi
gerceklestirilen IPO ve SEO ihraglari sayisi incelendiginde, sicak dénem ihrag sayilarinin soguk
donem ihra¢ sayilarindan piyasanin yonii degiskeni disindaki degiskenlerde fazla oldugu
belirlenmistir. Firmalarin zamanlama yaparak, yogun hisse ihraci ve halka arz gerceklestirilen
donemleri gozetleyerek aksiyon aldiklari ve piyasay1 zamanladiklar1 gorilmektedir. Hisse
senedi piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin kullanilan ikinci yontemde, yapilan
ortalama t test sonucuna gore IPO ihraclarinda sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri
zamanlayicilarinda sicak donem gelirlerinin soguk donem gelirlerinden olumlu bir sekilde
farklilastig1 belirlenmistir. SEO ihracglarinda ise sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik
biiylime zamanlayicilarinda sicak dénem ihrag gelirlerinin soguk dénem ihrag¢ gelirlerinden
pozitif yonde anlamli seviyede farklilastig1 belirlendi. Yani sicak donemlerde firmalar daha
yiiksek tutarlarda ihrac gerceklestirerek piyasay: zamanlamiglardir. Ugiincii yéntem olan para
harcama motivasyonunda ise; IPO ihracglarinda kisa vadeli ve uzun vadeli varliklara degisik
zamanlama seviyelerinde yatirimlarda kisa ve uzun vadeli artislarin oldugu, SEO ihraglarinda
hem kisa hem uzun vadede kisa ve uzun vadeli varlik yatirimlarinda artis oldugu belirlendi.
Yani piyasay1 zamanlayan firmalar, elde ettiklerini ihrag gelirleri ile varliklarini artirmislardir.
Ug farkli yontemle belirlenen hisse senedi piyasa zamanlamasimin varhgi hipotezi kabul
edilerek, Turkiye’'de hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi belirlenmistir. Elde edilen
sonuclar, Kim ve Weisbach (1993) ve Kumpamool (2018) calismalarinin sonuglar ile
tutarhdir. Tirkiye'de piyasa zamanlamasinin varligini arastiran Umutlu (2008) ¢alismasindan

farklilasmaktadir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri incelendiginde, IPO ihraglar icin
hisse senedi piyasa degerinin asir1 fiyatlanmasi, yonetimsel miilkiyet, yabanci miilkiyeti ve
yonetim kurulu biiytikligii degiskenlerinin ve SEO ihraglarinda ise IPO ihraclarina ek olarak,
yonetim kurulu kadin yogunlugu degiskeninin piyasa zamanlamasinin belirleyicileri oldugu
tespit edilmistir. Asir1 fiyat ve yonetim kurulu biiytikligii degiskenleri piyasa zamanlamasini
pozitif yonde etkilerken, yonetimsel miilkiyet, yabanci mulkiyeti ve yonetim kurulu kadin
yogunlugu negatif yonde etkilemektedir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasi seviyesinin belirleyicileri incelendiginde, hisse piyasa
zamanlama seviyesinde IPO ihraglar icin asit fiyat ve yonetim kurulu bagimsizligi
degiskenlerinin, SEO ihraglarinda ise yo6netimsel miilkiyet ve yabanci miilkiyeti
degiskenlerinin, piyasa zamanlama seviyeleri tizerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir. IPO
ihraglarinda asir1 fiyat zamanlama seviyesini artirirken, yonetim kurulu bagimsizlig
diistirmektedir. SEO ihracglarinda ise yoOnetimsel miilkiyet ve yabanci miilkiyeti piyasa

zamanlama seviyesini disiirmektedir.

Inceleme dénemi siyasi ve askeri problemlerin yasandigl, yogun ulusal ve uluslararasi

problemler yasanan donemi icermesi 6nemli bir kisittir. Ekonominin 6ngériilebilir olmadigi ve
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olaganiisti sartlarin hakim oldugu bu donemde firmalarin, ileride yasanabilecek finansal
sikintilar icin nakit mevcudunu artirmaya calistifi séylenebilir. Dolayisiyla bu calismanin
tilkesel ve kiiresel risklerin daha diisiik oldugu doénemlerde yapilmasi, olagan ekonomik
kosullardan olusan bir calisma doénemi belirlenmesi daha gergek¢i sonuglara ulasmamizi
saglayabilir. Ayrica Tiirkiye piyasalarinda IPO ihraci olarak anilan ilk halka arz olacak
firmalarin 6zkaynak ve bor¢ maliyeti ve dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetine
iliskin verilere ulasilamamasi, hisse asir1 degerlemesinin tespitinde, sadece degerleme
sirketleri verileri baz alinmistir. Kiiclikkocaoglu (2008)'na gore, halka arzda ihraggi firma,
yatirimci ve araci kurumlarin ¢ikarlari farklilasmaktadir. Thrage firma yiiksek fiyatla satmayi
amaglarken, yatirimci diisiik fiyatla almaya calismaktadir. Satisa aracilik eden kurum ise
yatirimcl ile ihragei firma arasinda ¢ikarlari dengeleyerek kendi cikarini maksimize etmeye
calismaktadir. Araci kurumlar firmalar diisiik fiyatlamaya ikna etmeye calismaktadirlar.
Ancak bu durum firmanin baska aracit kurum ile anlasmasina neden olabilir. Yine firmanin
beklentilerini karsilamak adina yiiksek satis fiyati, yatirimcilarin ilgili halka arzdan kagmasina
neden olabilir. Aract kurum firma degerlemesinde kendi cikarini maksimize etmek adina,
gercek degerin altinda veya iistiinde satis fiyati belirlemek zorunda kalabilir. Bu belirsizlik
altinda olusturulan araci kurum fiyatlarinin adil degere ne kadar yakin oldugu
bilinmemektedir. Ihra¢c edilecek hisse fiyatimn gercek degerinin tespitinde degerleme
sirketleri disinda fiyat tespitinin yapilabilmesi, piyasa zamanlamasinda asir1 fiyat degiskenini

6lcmede daha dogru veriler elde edebilmemizi saglayacaktir.

Elde edilen sonuglarin, diizenleyici ve denetleyici kurumlara, ilgili kuruluslara, yoneticilere,
firma sahip ve hissedarlarina, yatirimcilara, ulusal ve uluslararasi literatiir calismalarina katki

sunmak isteyenlere ve diger tiim paydaslara rehberlik etmesi beklenmektedir.

3.2.Borg¢ Piyasa Zamanlamasinin Varhigi, Bor¢ Piyasa Zamanlamasinin Varliginin ve
Seviyesinin Belirleyicileri

Hisse piyasa zamanlamasi 6teden beri tartisilagelirken, bor¢ piyasa zamanlamasi yeni yeni
sorgulanmaya baslanan bir kavramdir (Baker vd., 2003). Hisse senedi piyasa zamanlamasi ile
karsilastirildiginda bor¢ piyasa zamanlamasi daha karmasiktir. Bor¢ ihracinin vade, faiz
oranlari, getiri gibi cesitli 6zellikleri bulunmaktadir. Diger yandan bor¢ piyasalarina iliskin
bilgiler hisse senedi piyasalarina gore daha az asimetriktir (Zhou, 2008). Bu 6zellikleri ile borg

piyasa zamanlamasi hisse piyasa zamanlamasina gore daha zor ve karmasik bir zamanlamadir.

Graham ve Harvey (2001) calismasinda, bor¢ piyasa zamanlamasini, “faiz oraninin gérece
disiik oldugu donemlerde firma yoneticilerin bor¢lanma karar1 almasi1” olarak
tanimlamaktadir. Faulkender (2005), bor¢ piyasa zamanlamasini getiri egrisine baglamis ve
sirketlerin getiri egrisi distiigiinde sabit kuponlu bor¢lanma ytkseldiginde ise degisken

kuponlu bor¢lanmaya yoneldigini ifade etmistir. Baker vd. (2003) ise tahvil getirilerinin dusiik
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oldugu donemlerde uzun vadeli bor¢clanmaya, yiiksek oldugu donemlerde ise kisa vadeli

bor¢lanmayzi tercih ettiklerini 6ne siirmektedir.

Bor¢lanma piyasa zamanlamasi ile ilgili 6nceki literatiir calismalari incelendiginde, sirketlerin
borg¢ verme Kkararlarini ve borg 6zelliklerini etkileyen bircok etken bulunmaktadir. Bunlardan
en onemlisi vade olmustur. Brick ve Ravid (1985), faiz oranlarinin vadeye gore azalmasi
durumu, firmalar i¢in kisa vadeli bor¢lanmay1 daha ¢ok cezbetmektedir. Guedes ve Opler
(1996), vade primi arttik¢a firmalarin kisa vadeli bor¢glanma egiliminin arttigini ifade etmistir.
Barclay ve Smith (1995), firmanin karlilig1 ile bor¢lanma vadesinde degisiklik oldugu, karl
firmalarin daha uzun vadeli bor¢lanmayi tercih ederken, karliligi disiik firmalarin daha kisa
vadeli bor¢lanmay tercih ettigini ifade etmistir. Elde edilen bu bulgular vade yapisi ile faiz

orani arasinda iliskinin varligini ifade etmektedir.

Datta vd. (2000), ABD tahvil halka arzlari inceledigi ¢alismasinda, bor¢clanma ihraglarim
beklentilerin belirledigini, firmanin beklentilerini en yiliksek seviyede karsilayan donemlerde
firmalarin bor¢lanma ihraglar gergeklestirdigini ve piyasay1 zamanladiklarini belirlenmistir.
Faulkender (2005) calismasinda, firmalarin borg ihraglarinda hedge mi yaptiklar1 yoksa
piyasayl m1 zamanladiklarini belirlemeye yonelik yaptig1 ¢calismasinda, firmalarin bor¢glanma

kararlarini piyasay1 zamanlama motivasyonu ¢ercevesinde aldiklarini belirlenmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinda firma yoneticileri ve mevcut hissedarlar, firma degeri
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 i¢in piyasayr zamanlayabilirler. Ancak borg
ihraclarinda yonetici ve hissedarlar ile dis yatirnmcilar arasinda bilgi asimetrisi s6z konusu
degildir. Tiim bilgiler kamuya ayni1 anda aciklanir ve yoneticiler, hissedarlar ve dis yatirimcilar
ayni bilgiye ayni anda ulasirlar. Yani hisse senedi piyasa zamanlamasi icerideki bilgilere
bagliyken, bor¢lanma piyasa zamanlamasi kamuya agik bilgiler tarafindan yonlendirilir. Hisse
senedi piyasa zamanlamasinda, ihra¢ edilen hisse senedi fiyati bize zamanlama yapilip
yapilmadigina iliskin bilgi saglarken, bor¢lanma ihraglarinda boyle bir durum s6z konusu
degildir. Bor¢clanma piyasa zamanlamasini sadece faiz orani ve vade yapisi belirler ve bu
unsurlar kamuya acik bilgiler oldugu icin iceriden Ogrenenler teorisi burada ise
yapamamaktadir. Nitekim Zhou vd. (2012), ¢calismasinda i¢ dis yatirimcilar arasinda bilgi
asimetrisi bulunmadigindan firmalarin basarili bir piyasa zamanlamasi yapamadiklarini teyit

etmektedir.

Literatiirde, yukarida ifade edildigi gibi bor¢ piyasa zamanlamasinin, bilgi asimetrisi olmamasi
sebebiyle miimkiin olmadigini ifade eden g¢alismalarin aksine, bor¢ piyasa zamanlamasinin
varhigim1 kanitlayan ¢alismalar da bulunmaktadir. Graham ve Harvey (2001) c¢alismasinda,
firmalarin faiz oraninin disiik oldugu donemlerde borg¢ ihracimi tercih ettiklerini
belirtmektedir. Baker vd. (2003) ise, tahvil getirisinin diisiik olmasi1 beklentisi oldugu
donemlerde uzun vadeli bor¢lanma yaparak piyasay1 zamanladiklarini belirlemistir. Barry vd.

(2008), cari faiz oranlari ile piyasa zamanlamasinin varligi incelenmis ve cari faiz oranlarinin
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diisiik oldugu donemlerde firmalarin bor¢lanma ihraci yaparak piyasayr zamanladiklar

belirlenmistir.

Kaya (2013) ¢alismasinda, sicak bir piyasada firmalarin daha az bor¢lanmay tercih ettiklerini
ve sicak piyasa zamanlamasi bulunmadigini raporlamistir. Doukas vd. (2011), sicak piyasada
bor¢lanmanin soguk dénemlere gore daha fazla getiri sagladigin1 6ne siirmektedir. Song
(2009) ise, firmalarin bor¢lanmanin firsat oldugu doénemlerde borg¢lanma egiliminde
olduklarini ancak bu durumun firma degerini artirmada basarisiz oldugunu tespit etmistir.
Farkli sonuglarin elde edildigi bor¢ piyasa zamanlamasinin, sicak bor¢ déonemlerinde var olup
olmadig1 sorusu 6nemli bir arastirma konusudur ve bu calisma ile literatiire katki saglanmasi

amaglanmaktadir.

Literatiir incelemesinde, borclanma ile ilgili calismalarin faiz oranlarim inceledigi tespit
edilmistir. Nitekim Kumpamool (2018) calismasinda, kisa vadeli faiz oranlari ve bankalararasi
borc verme faiz oranlarini incelemistir. Antoniou vd. (2009), hisse senedi ve borg piyasalarinin
enflasyon oranindan etkilendigini tespit edilmistir. Antoniou vd. (2009) ve Kumpamool (2018)
calismalarindan hareketle, kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda enflasyon orani ve agirlikh

fonlama ve bor¢ maliyetleri de arastirmaya dahil edilmistir.

Firmalarin kurumsal sahiplik yapisi ve ydnetim kurulu yapisinin bor¢lanma kararlari tizerinde
etkisine iligskin ¢ok sayida ¢alisma bulundugu bilinmektedir (Li vd., 2009; Wang, 2009). Ancak
bor¢ piyasa zamanlamasi baglaminda kurumsal yonetim ve bor¢lanma yapisini inceleyen
calisma sayisinin sinirll oldugu géze carpmaktadir. Bununla ilgili en dikkat cekici ¢calisma
Tayland piyasasinda bor¢ piyasa zamanlamasini arastiran Kumpamool (2018) tarafindan
yapilmistir. Kumpamool (2018) calismasi referans alinarak, bu ¢alismada Tiirkiye piyasasi icin

bor¢ piyasa zamanlamasinda miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu yapisi incelenmistir.

Bor¢ piyasa zamanlamasina iliskin ¢alismalarin Ingiltere ve ABD o6zelinde kiimelendigi,
gelismekte olan piyasalara iliskin kanitlarin sinirli oldugu ve borg¢ piyasa zamanlamasinin
gelismekte olan piyasa statiisiinde olan Tayland borsasinda belirlenmeye c¢alisildig
gorulmiistir. Gelismekte olan piyasalara iliskin borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginin Tiirkiye
piyasasinda arastirilmasi Tayland 6zelinde yapilan gelismekte olan pazara iliskin ¢alismaya
destek saglayacag diisiiniilmektedir.

3.2.1.Amag

Borg¢ piyasa zamanlamasi literatiiriine katkida bulunmak ve Tiirkiye piyasalarinda borg piyasa
zamanlamasi teorisinin varligina iliskin kanitlar elde etmek amaciyla asagidaki {li¢ soruya

cevap aranmaktadir.

v' Tirkiye’de borg¢ piyasa zamanlamasi var midir?

v' Bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri nelerdir?
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v' Borg piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri nelerdir?

Bu baslik altinda 2015-2021 yillar1 arasinda borg¢ ihraci gerceklestiren firmalar ele alinmistir.
Bor¢ piyasa zamanlamasimin varligini belirlemek icin sicak dénem ihra¢ gerceklestiren
firmalarin sayisinin soguk donem ihrag gerceklestiren firma sayisindan farki, t testi ortalama
fark yontemi ve GLS regresyon analizleri yapilmistir. Piyasa zamanlamasinin varliginin
belirleyicilerinin tespiti icin lojistik regresyon analizi ve seviyesinin belirleyicileri i¢cin OLS

regresyon analizleri yapilmistir.

Borg¢ piyasa zamanlamasindaki ilk amag piyasa zamanlamasinin varligini belirlemektir. Hisse
ihrac piyasa zamanlamasinda kullanilan yontemden hareketle bor¢ piyasa zamanlamasinda
Alti (2006) calismasi referans alinmis ve piyasada ortalama istii borg¢ ihraglar1 dummy
degiskeni ile 0-1 olarak belirlenmis ve 1 sicak donemi 0 soguk donemi ifade etmektedir.
Doukas vd. (2011), borg piyasa zamanlamasini tespit etmek icin kullandigi yontemde de
benzer yontemi kullanarak sicak donem ihraclari ile firmalarin piyasa zamanlama egiliminde
olduklarini belirlenmistir. Lowry (2003) ¢alismasindan hareketle hisse piyasa zamanlamasini
belirlemek icin kullanilan ekonomik gelisme degiskeni, bor¢ piyasa zamanlamasi degiskeni icin
de kullanilmis ve ortalama iistii/alt1 biiylime donemleri dummy degiskeni ile ifade edilmistir.
Doukasvd. (2011), borg piyasasi olumlu oldugunda firmalarin daha fazla bor¢lanma egiliminde
oldugunu, Zaier ve Abdelmoula (2014), islem hacmi tutari ile olusturulan sicak soguk
donemlerde piyasa zamanlamasinin varligini belirlenmistir. Bu sonuglardan hareketle borg
piyasa zamanlamasinin tespiti icin borg ihrac geliri ve borg¢ ihrag gelirinin ortalama tistii/alt1
dummy degiskeni kullanilarak sicak soguk donemlerin tespiti yapilmistir. Graham ve Harvey
(2001), faiz oraninin gorece diisiik oldugu dénemlerde firmalarin borg ihraci yaparak piyasayi
zamanladiklarini 6ne stirmiistiir. Graham ve Harvey (2001) ¢calismasindan hareketle ortalama
alti/Usti faiz oranlari dummy degiskeni ile sicak soguk faiz donemleri belirlenmistir.

Bor¢ piyasa zamanlamasindaki ikinci amag, bor¢ piyasa zamanlamasinin varlifinin ve
seviyesinin belirleyicilerinin tespit edilmesidir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin varlifinin ve
seviyesinin belirleyicileri icin faiz ve enflasyon orani, miilkiyet yapisi, yonetim kurulu yapisi ve

makro ve mikro gostergelerden olusan kontrol degiskenleri kullanilmigtir.

3.2.2.Veriler ve yontemler

3.2.2.1.0rneklem

2015-2021 yillan arasinda Borsa Istanbul’da bor¢lanma ihrac1 gergeklestiren firmalar SPK
resmi web sitesinden derlenmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda toplamda 314 borg¢lanma ihrag
basvurusu gergeklestirilmis ve 240 ihra¢ tamamlanmistir. Tamamlanan 240 bor¢lanma

ihraclarindan 168 ihracin GYO ve finansa sektoriinde faaliyet gosteren firmalar tarafindan
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gerceklestirildigi belirlenmis ve bu ihraclar analize dahil edilmistir. Dolayisiyla 2015-2021

yillar1 arasinda 72 bor¢lanma ihraci analiz edilmistir.

Analiz kapsaminda kullanilan faiz ve enflasyon oranlarina iliskin veriler TCMB EVDS platformu
ve investing sitesinden, bilanco ve gelir tablosu KAP resmi web sitesinden, miilkiyet yapisi ve
yonetim kurulu yapis1 KAP yonetimsel bilgilerden, kontrol degiskenleri ise KAP platformu,
TCMB EVDS platformlarindan elde edilmistir.

3.2.2.2.Degiskenler

Bor¢lanma piyasa zamanlamasinin varligl, bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin ve
seviyesinin belirleyicileri icin kullanilacak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri tablo

33.18'de verilmistir.

Tablo 3.18. Borg Piyasa Zamanlamasi Degiskenler Tablosu

BAGIMLI DEGISKENLER
1. | BORC PiYASA ZAMANLAMASININ VARLIGI

Ay ici ihrag sayisinin 3 aylik hareketli ortalamanin
Sicak B medyan degerinin Ustiinde olmasi Hotwiktar ve 1

a. | Sicak Bor
¢ kukla degiskeni ile, medyan degerinin alti Coldmiktar

ve 0 kukla degiskeni ile temsil edilmektedir.

Borg¢ ihraci sonucu ay icinde elde edilen fonlarin 3

. aylik hareketli ortalamanin medyan degerinin tistii
b. | Sicak Borg Geliri - .
Hotrutar ve 1 kukla degiskeni ile, alt1 Coldrutar ve O

kukla degiskeni ile temsil edilmektedir.

Vadesi bir y1la kadar olan TL cinsi sabit faizli
kuponlu senetlerin aylik ortalamasindan 3 aylik

. o hareketli ortalamanin medyan degeri hesaplanmis
c¢. | Faiz Orani Seviyesi T )
ve medyan degerinin istii yiiksek faiz ve 1 kukla
degiskeni ile medyan degerinin alt1 ise diisiik faiz

ve 0 kukla degiskeni ile temsil edildi.

GSYH her biri ¢eyrek donemden olusan 3 dénemlik
. ) (3 geyrek) hareketli ortalamanin medyan

d. | Ekonomik Gelisme e .. . .
degerinin tistii BOOM ve 1 kukla degiskeni, alt1 ise

BUST ve 0 kukla degiskeni temsil edilmektedir.

2. | BORG PIYASA ZAMANLAMASININ SEVIYESI

. i Thrac edilen borg tutarinin t-1 zamandaki aktiflere
a. | Ihrag Biiyukliglrutar
orani
ACIKLAYICI DEGISKENLER
1. | FAIZ VE ENFLASYON ORANLARI

a. | Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti Yillik ortalama

b. | Ticari Kredi Faiz Orani Devlet i¢ bor¢clanma senedi faiz orani yillik

148



Tablo 3.18. Borg Piyasa Zamanlamasi Degiskenler Tablosu (Devami)

c. | DIBS 10 yillik devlet tahvili faiz orani

d. | Agirlikli Ortalama Faiz Orani Yillik ticari kredi faiz oranlari

e. | Enflasyon Orani Aylik UFE oram

2. | MULKIYET YAPISI

a. | Yonetim Miilkiyeti Yoneticiler tarafindan tutulan hisse orani.

b. | Yabanci Miilkiyeti Yabanci yatirimcilar tarafindan tutulan hisse orani.
c. | Miulkiyet Yogunlugu En biiytik ti¢ hissedarin Herfindahl endeksi.

3. | YONETIM KURULU YAPISI

o . . Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin toplam
a. | Yonetim Kurulu Bagimsizlig1 .
liyelere orani.

b. | Yonetim Kurulu Biiytkligi Toplam yonetim kurulu liye sayis.

L Yonetim kurulundaki kadin kurul iiyelerinin
c. | Kadin Yonetici . ]
toplam kurul iiyelerine orani.

KONTROL DEGiSKENLERI

1. | YONETIMSEL OZELLIiKLER
a. | Kadin CEO

Kadin yonetici 1, Erkek yonetici 0

b. | Yoneticinin Yasi

Isletme anabilim dalina bagh béliim mezuniyeti 1,
c. | Yoneticinin Egitim Durumu isletme anabilim dali disindaki béliim

mezuniyetleri 0.

2. | MAKRO VE MIKRO GOSTERGELER

a. | Karlilik FAVOK/AKktif

b. | Aktif Biytklagu Aktif toplami1

c. | MDV Biiyuklagi Maddi Duran Varliklar/Aktif

d. | Likidite Donen varlik/Aktif Toplami

e. | Kaldirag Toplam Borglar/Aktif Toplami

f. | GSYH Tirkiye ¢ceyrek donemlik GSYH biiylime orani.
g. | Sektor Isletmenin faaliyette bulundugu sektor.

3.2.2.2.1.Bagimh degiskenler

Borg piyasa zamanlamasinin varligy, hisse senedi ihracinda kullanilan Alti (2006)'nin ¢alismasi
referans alinarak sicak borg ve ekonomik gelisme degiskenleri, Zaier ve Abdelmoula (2014) ve
Kumpamool (2018) c¢alismalar referans alinarak sicak borg¢ geliri ve Kumpamool (2018)

calismasi referans alinarak faiz orani degiskenleri ile 6l¢tilmistiir.

Sicak borg, sicak borg geliri ve ekonomik gelisme degiskenleri analize dahil edilirken, hisse
senedi piyasa zamanlamasi kisminda kullanilan yontem kullanilmis ve Alti (2006)

calismasindan hareketle {i¢ aylik hareketle ortalamanin medyan degeri belirlenerek sicak ve
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soguk donemler belirlenmistir. Faiz oran1 degiskeni icin Alti (2006) ¢calismasindan hareketle,
DIBS aylik ortalamasindan 3 aylik hareketli ortalamanin medyan degeri hesaplandi ve medyan

degerinin Usti 0, alt1ise 1 dummy degiskeni ile ifade edilmistir.

Faiz oranlar1 seviyesinin firmanin bor¢ piyasa zamanlamasinda belirleyici oldugu literatiir
tarafindan ortaya konulmaktadir. Graham ve Harvey (2001), Baker vd. (2003) ve Doukas vd.
(2011) borg piyasa zamanlamasinin varligini ve faiz oranlarinin piyasa zamanlamasi izerinde
belirleyici olduklarini ifade etmislerdir. Bu calismada da ilgili literatiir kapsaminda, Tiirkiye’'de
firmalarin bor¢ piyasa zamanlamasi yaptiklarini belirlemek icin vadesi DIBS faiz oranlar

kullanilmistir.

Borg piyasa zamanlama seviyesinin belirlenmesi i¢in ihrag biiytkligii degiskeni kullanilmistir.
Yine bu degiskenin hesaplanmasinda, analiz donemi i¢i her ay gerceklestirilen bor¢lanma ihrag
tutarlar1 hesaplanmis ve aylik borg¢lanma ihra¢ tutarlarimin Alti (2006) calismasindan
hareketle tli¢ aylik hareketli ortalamasinin medyan degeri hesaplanmistir. Medyan degerinin
istiinde ihrag gergeklestirilen aylar 1, medyan degerinin altinda ihrag gerceklestirilen aylar ise
0 kukla degiskeni ile kodlanmistir.

3.2.2.2.2. Agiklayici degiskenler

Calismada agiklayic1 degisken olarak faiz ve enflasyon verileri, miilkiyet yapisi ve yonetim

kurulu yapisi basligi altinda belirtilen degiskenler kullanildi.

Faiz orani

Faiz orani degiskeni icin agirlikli ortalama fonlama maliyeti, agirhkl ortalama faiz orani, DIBS

2 yillik faiz orani ve ticari kredi faiz oranlar1 kullanmilmistir.

Graham ve Harvey (2001) c¢alismasinda, yapilan ankette sadece hisse senedi piyasa
zamanlamasini degil, ayni zamanda yoneticilerin borg ihraglarinda faiz oranlarinin daha diisiik
oldugu dénemlerde bor¢lanma yoluyla piyasayr zamanlamaya calistiklarini belirlemislerdir.
Bancel ve Mittoo (2004), Barry vd. (2008), ¢calismalarinda ise faiz oranlarinin gegcmise gore
nispeten daha diisiik oldugu donemlerde borg ihraci gerceklestirerek firmalarin borg piyasa
zamanlamas1 yaptiklarini tespit etmislerdir. Kaya (2013), tahvil getirilerinin azaldigi
doénemlerde firmalarin bor¢lanmaya gittiklerini belirlemistir. Matos (2018), ¢alismasinda
firmalarin bor¢ piyasa zamanlamasi yapip yapmadiklarin1 belirlemek igin faiz oranlari
degiskenini kullanmis ve firmalarin faiz oranlari1 daha dusiik oldugu donemlerde, firmalarin

borc¢lanmay tercih ederek borg piyasa zamanlamasi gergeklestirdiklerini belirlemistir.

Yukarida yer alan literatiirti destekleyici kanitlar ortaya koymak amaciyla faiz oranina iliskin

Tirkiye piyasalarinda kullanilan dort farkh faiz kavrami iizerinden piyasa zamanlamasinin
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varliginin belirlenmesi amaclanmistir. Bu amagla, TCMB EVDS platformu ve investing web

sayfasindan faiz oranlarina iliskin veriler derlenmistir.

Enflasyon orani

Enflasyon oraninin yiikselisine iliskin olusan beklentiler firmalarin daha fazla bor¢glanmalarina
neden olmaktadir. Ciinkii enflasyon orani cari faiz oranlarini ayni yonde etkileyecegi beklentisi
firmalarin daha diisiik faizli kredi almaya yonelmelerine neden olacaktir. Frank ve Goyal
(2007), Keefe ve Yaghoubi (2016) calismalarinda enflasyon orani ile kaldira¢ arasinda anlamli
iliski tespit etmistir.

Litaratiirde, enflasyon oraninin, sermaye yapisinda bor¢clanmayi artirdig yoniindeki tespite ek
katki saglamasi ve bor¢ piyasa zamanlamasina etkisini belirlemek icin yillik Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) verileri MB EVDS platformundan gekildi.

Miilkiyet yapisi ve yénetim kurulu yapisi

Stulz (1988), sahiplik yapisinin vekalet maliyetlerinden dolay1 firmalarin finansman
politikalari tizerinde etkisinin oldugunu ve Biiylikmert (2015), Tiirkiye’de sahiplik yapisinin
finansman yapisin etkiledigini ifade etmistir. Dogan (2016) calismasinda, yonetim kurulu ve
yabanci sahipligin sermaye yapisi iizerindeki etkisini belirlemek icin yaptig1 analizde bu iki
degiskenin sermaye yapisi lzerinde etkili oldugu soncuna ulasmistir. Mehran vd. (1999),
yonetimsel miilkiyet ile bor¢lanma arasinda pozitif iligki tespit etmistir. Liv d. (2009) Cin
firmalarinin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi analiz ettigi ¢alismasinda,
sahiplik yapisinin kaldirag¢ iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Giirtinlii ve Glrsoy
(2010) 2007-2008 yillar1 arasinda BIST’de islem géren firmalarin yabana sahiplik orani ile
kaldirag¢ orani arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, kaldirag ile yabanci sahiplik arasinda
negatif iliski belirlenmistir. Evliyaoglu (2020), BIST100 endeksinde yer alan firmalarin
yonetim kurulu yapisi ile bor¢lanma arasindaki iliskisini inceledigi calismasinda, kurul
bagimsizligi ile bor¢lanma arasinda pozitif etki belirlenmigtir. Kumpamool (2018)
calismasinda, yonetim sahipligi ve kurul bagimsizligi olmasi durumunda bor¢ piyasa
zamanlamasinin azaldigini ve kurumsal sahiplik, kurul biiytikligii, kadin kurul iiyesinin borg

piyasa zamanlamasini artirdigini tespit etmigtir.

Bu calismada, miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu yapisi degiskenlerinin bor¢ piyasa
zamanlamas1 tiizerindeki etkisini belirlemek icin, KAP firma bilgilerinden elde edilen

degiskenler modellere dahil edilmistir.
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3.2.3.Hipotezler

3.2.3.1.Borg Piyasa Zamanlamasinin Varligi

Graham ve Harvey (2001) calismasinda firmalarin kisa vadeli bor¢glanma yoluyla piyasayi
zamanladiklarini, Barry vd. (2008) Graham ve Harvey (2001) sonuclari ile benzer sonuclar,
Barry vd. (2008) borg¢ piyasa zamanlamasinin borcun vadesi ve tiiriine gore var oldugunu,
Doukas vd. (2011) sicak ve soguk donemler arasindaki iliskiyi inceleyerek firmalarin
borclanmada piyasayr zamanladiklarini ve Kumpamool (2018) sicak soguk donem borg
ihraglari, faiz orani, ekonomik gelisme degiskenlerini kullanarak firmalarin bor¢ piyasa
zamanlamasi yaptiklari belirlenmistir. Bu calismalarin disinda asimetrik bilginin olmayisindan
dolay1 Butler vd. (2006) ve Barry vd. (2008) calismalarinda, bor¢ piyasa zamanlamasinin var

olmadigini tespit etmistir.

Borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek i¢in, sicak boreg, sicak borg¢ geliri, faiz orani ve

ekonomik gelisme degiskenleri kullanilmistir.

Tirkiye piyasalarina iliskin borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemeye déniik herhangi
bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Tiirkiye piyasalarinda borg¢ piyasa zamanlamasinin varligin
test ederek ulusal ve uluslararasi literatiire katki sunmasi amag¢lanmaktadir. Buradan

hareketle borg piyasa zamanlamasi varligina iliskin hipotezimiz su sekildedir:

H 1: Tirkiye’'de bor¢ piyasa zamanlamasi vardir.

3.2.3.2.Faiz ve Enflasyon Oranlar1 Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesi

Faiz orani seviyesi ile bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini belirlemeye doéntik yapilan
calismalar incelendiginde; Graham ve Harvey (2001), firmalarin faiz oranlarinda diisme
egiliminde olduguna inandiklarinda sermaye maliyetini ve AOSM azaltmak icin borglanarak
borg¢ piyasa zamanlamasi yaptiklarini belirlerken, Bancel ve Mittoo (2004) calismasinda faiz
oranlarinin nispeten diisiikk oldugu donemlerde firmalarin daha fazla bor¢lanma yoluna
giderek piyasay1 zamanladiklarini belirlemistir. Barry vd. (2008), calismasinda da Bancel ve
Mittoo (2004) calismasini destekler sonuglar bulmustur. Kaya (2013), tahvil getirilerinin
azaldig1 donemlerde firmalarin borg¢ piyasa zamanlamasi yapma egiliminde olduklarini ortaya
koymustur. Kumpamool (2018) Tayland piyasasinda bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini
belirlemek icin gerceklestirdigi calismasinda, faiz oranlarinin bor¢ piyasa zamanlamasiyla

iliskili oldugunu tespit etmistir.

Tirkiye piyasasinda borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin AOFO, AOFO, Ticari
Kredi Faiz Orani ve DIBS 2 yillik faiz oranlar1 degiskenleri kullanilmistir. Bu dért faiz orani

degiskeni icin olusturulan hipotezler sunlardir:

H 2.1: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi AOFM azaldikg¢a artar.
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H 2.1.1: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligt AOFM azaldikga artar.

H 2.1.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi AOFM azaldikca artar.

H 2.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varhigi ve seviyesi AOFO azaldik¢a artar.
H 2.2.1: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligit AOFO azaldikg¢a artar.

H 2.2.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi AOFO azaldikca artar.

H 2.3: Bor¢ piyasa zamanlamasinin varhigl ve seviyesi DIBS azaldikca artar.
H 2.3.1: Borg piyasa zamanlamasimin varhg: DIBS azaldikga artar.

H 2.3.2: Borg piyasa zamanlamasinin seviyesi DIBS azaldikca artar.

H 2.4: Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligl ve seviyesi ticari kredi faiz orani azaldik¢a

artar.
H 2.4.1: Borg piyasa zamanlamasinin varhigi ticari kredi faiz orani azaldikg¢a artar.
H 2.4.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi ticari kredi faiz orani azaldikg¢a artar.

Baker vd. (2003) calismasinda, bor¢ ihraclarinin vadesi ve tahvil getirilerindeki
ongoriilebilirligi tespit etmek icin yaptig1 calismasinda, firmalarin enflasyon oranindan
hareketle yliksek enflasyon doneminde asir1 tahvil getirisini tahmin etmekte ve borg¢ verme
yoluna gitmekte iken, enflasyon diistiigiinde disiik faiz geliri 6ngorerek borglanma yolunu
tercih etmektedir. Song (1993) bir yi1llik kamu bor¢lanma araci getirileri ile enflasyon oraninin

pozitif iligkili oldugunu ifade etmistir:

Enflasyon, bor¢ piyasa zamanlamasi iizerinde direkt etkide bulunmazken, gelecege iliskin
beklentileri sekillendirdigi i¢in, firmalarin bor¢lanma kararlarn iizerinde etkilidir. Yiiksek
enflasyon yiiksek bor¢lanma maliyetini doguracagindan, firmalar yiiksek enflasyon
donemlerinde bor¢clanmadan kaginarak, diistik enflasyon donemlerinde ise bor¢lanma tercihi
ile bor¢ piyasa zamanlamasi gercgeklestirebilirler. Enflasyon degiskeni ile bor¢ piyasa
zamanlama iliskisini tespit etmeye dontk literatiir ¢alismalarinda Baker vd. (2003) disinda
ulusal ve uluslararasi calismaya rastlanmamistir. Literatiire katki sunmak amaciyla enflasyon

degiskeni olarak kullanilan UFE degiskeni ile ilgili olusturulan hipotez su sekildedir;
H 2.5: Borg piyasa zamanlamasinin varhig ve seviyesi UFE oram diistiikce artar.
H 2.5.1: Borg piyasa zamanlamasinin varhg UFE oran diistiikce artar.

H 2.5.2: Borg piyasa zamanlamasinin seviyesi UFE oram diistiikge artar.
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3.2.3.3.Miilkiyet Yapisi Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesi

Hissedarlarin yonetim yetkilerini yoneticilere devretmesi ile ortaya ¢ikan vekalet maliyetleri
teorisi, isletme icinde yoneticiler ile hissedarlar arasinda cikar ¢atismasini inceleyen ve bu
cikar catismasi sonucu sermaye yapisini bozan sonuglar doguran bir olgudur (Tepeli ve
Kahraman, 2020). Literatiir calismalar1 incelendiginde, yonetimsel miilkiyet ile sermaye yapisi
arasinda farkl sonuglar goriilmektedir. Tepeli ve Kahraman (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye
piyasalarinda yonetimsel sahipligin firma performansini olumlu y6nde etkiledigini ancak
sermaye yapisi izerinde etkisi olmadigini belirtmistir. Jensen ve Meckling (1976)’e gore,
yoOneticiler finansman kararlarinda riskli olan bor¢la finansman yerine 6z kaynak yoluyla
finansmam secmekte ve dolayisiyla basarisizlik riskini azaltmakta hem de daha rahat
kullanabilecegi fona ulasmaktadir. Yonetimsel miilkiyetin yliksek oldugu firmalarda, yonetim
ile sahiplik bir ¢ati altinda birlesmekte ve c¢ikarlar ortiismektedir. Sahipligi elinde tutan
yoOneticiler Stulz (1988)’e gore, isletmedeki yetkilerini kaybetmemek adina 6z kaynak yerine
bor¢lanmay1 tercih etmektedirler. Jensen ve Meckling (1976)’e gore, asil vekil catismasi
yonetimsel sahipligin artirilmasi ile ¢oziilmektedir. Dolayisiyla yoneticiler ile hissedarlar
arasinda cikar c¢atismasi ortadan kalkmaktadir. Kim ve Sorenson (1986) ABD’de
gerceklestirdigi calismada, yonetsel sahipligin yiiksek oldugu isletmelerde daha yiliksek
bor¢lanma egilimi oldugunu belirlemistir. Literatiirden elde edilen kanitlara gore, yonetimsel
miilkiyet hipotezleri su sekildedir:

H 3.1: Bor¢ piyasa zamanlamasinin varlhigi ve seviyesi yonetimsel miilkiyet arttikca
artar.

H 3.1.1: Borg piyasa zamanlamasinin varlig1 yonetimsel miilkiyet arttik¢a artar.
H 3.1.2: Borg piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetimsel miilkiyet arttikca artar.

Sirketlerin ¢ok uluslu hale biiriinmeleri ile firmalardaki yabanci ortakliklar dnem kazanmaya
baslamistir. Stulz (2009), yabanci ortaklarin varhiginin yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
cikar catismasini da azalttigina iliskin bulgular 6ne siirmiistiir. Ancak literatiirde yabanci
ortagin varhigl ile kaldirag orani arasindaki iliski bakimindan net bir sonug¢ ortaya
konulamamistir. Liv d. (2009) c¢alismasinda, Cin piyasasinda yaptig1 ¢alismasinda yabanci
sahipliginin kaldira¢ oraninin azalttigini belirlemistir. Bunu reddeden literatiir sonugclar1 da
bulunmaktadir. Brailsford vd. (2002), Avustralya borsasinda yaptigi calismada, yabanci
ortaklik payi ile borclanma arasinda pozitif iliskinin varligini tespit etmistir. Sayman (2012),
Borsa Istanbul’da gerceklestirdigi calismasinda, firmalarin halka aciklik orami arttik¢a yabanci
kaynak oraninin azaldigini tespit etmistir. Literatiir kanitlarindan elde edilen bilgilere gore,

yabanci miilkiyet hipotezleri su sekildedir:
H 3.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi yabanci miilkiyet arttikca artar.

H 3.2.1: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi yabanci miilkiyeti arttikca artar.
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H 3.2.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi yabanci miilkiyeti arttikca artar.

Giirsoy ve Aydogan (2002)’a gore, miilkiyet yogunlugu riskli bir durumdur. Ciinkii hissedar
cesitliligi olmamas stratejik kararlarda ytiksek riskli kararlar alinmasina neden olmaktadir.
Biiylik hissedarlar diger hissedarlarin ¢ikarlarini goz ardi ederek kendi cikarlarini maksimize
etmeye ¢alismakta, hatta Schleifer ve Vishny (1997)’ye gore, kiiciik hisseleri elde etmek icin
firsat kollamaktadirlar. Bayrakdaroglu (2010), halka a¢ik firmalarda miilkiyet yogunlugunun
diisiik oldugunu ifade etmistir. Brailsford vd. (2002) calismasinda Avusturya firmalarini
inceledigi calismasinda, biiyiik hissedarlarin varliginin kaldira¢ oranini artirdigini tespit
etmistir. King ve Santor (2008), Kanada’da gerceklestirdigi ¢alismada Brailsford vd. (200)
calismasiyla benzer sonuclara ulasmistir. Cin’de yapilan ¢alismada Li vd. (2009), miilkiyet
yogunlugunun sermaye yapisini olumlu etkiledigini belirlemistir. Ellul (2011), 38 farkl iilkede
gerceklestirdigi ¢alismada, miilkiyet yogunlugu ile kaldira¢ arasinda pozitif iliskiyi teyit
etmistir. Yukarida belirtilen calismalarin sonuglarini teyit etmeyen literattir kanitlarini da
gozardl etmemek gerekir. Santos vd. (2014), Bat1 Avrupa iilkelerinde biiyiik hissedarlarin
kaldira¢ oraninin negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Yukarida deginilen literatiir

bilgileri referans alinarak, miilkiyet yogunlugu degiskeni icin olusturulan hipotez su sekildedir.
H 3.1: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi miilkiyet yogunlugu arttikc¢a artar.
H 3.3.1: Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi miilkiyet yogunlugu arttikca artar.

H 3.3.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi miilkiyet yogunlugu arttikca artar.

3.2.3.4.Yonetim Kurulu Yapisi Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesi

Yonetim kurulu firmalarin genel olarak yonetiminden sorumlu olan ve yonetim mekanizmasini
yiiriiten ekibi ifade etmektedir. Sakarya ve Ozmen (2008)’e goére, yonetim kurulu sirketin
yonetimini, ortaklar ve diger tiim paydaslar arasindaki ¢ikarlari ¢atismaya izin vermeyecek
sekilde dizayn etmektedir.

Borsalara getirilen bagimsiz yonetim kurulu {iyesi bulundurma zorunlulugu, firmalarin dogru
ve tutarli mali tablolar sunmalarina yol agmistir. Carcello ve Neal (2000)’e gore, yonetim
kurulundaki bagimsiz liye sayisinin ¢oklugu ile dogru finansal raporlama arasinda iliski oldugu
ve dolayisiyla denetim icin borg¢lanmaya ihtiya¢ duyulmadigini ifade etmestir. Bagimsiz
yonetim kurulu tliye sayisinin artisi ile kaldira¢ oram diisiiriilebilir. Erkol (2020), ihtiyathlhik
kavramindan hareketle, yonetim kurulu bagimsizligi ile ihtiyatlilik arasinda pozitif iliski
oldugunu ve kurul bagimsizhigi arttikca 6zkaynak tercihinin artacagi ve bor¢lanmanin
azalacagini ifade etmistir. Jensen ve Meckling (1976), vekalet maliyetlerinin y6netim kurulu
biiyiikligi ile asildigini ve dolayisiyla sirketi denetlemek adina bor¢glanmaya gerek olmadigin
ifade etmistir. Yukarida belirtilen literatiir sonuclarina goére, yonetim kurulu bagimsizlig

degiskeni icin olusturulan hipotezler su sekildedir:
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H 4.1: Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligr ve seviyesi yonetim kurulu bagimsizhgi
arttikca diiser.

H 4.1.1: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yénetim kurulu bagimsizligi arttik¢a azalir.
H 4.1.2: Borg piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetim kurulu bagimsizlig1 arttikca azalir.

Ayciray ve Eser (2017) Borsa istanbul imalat sanayi endeksinde yonetici ve yabanc
sahipliginin sermaye yapisi ile iliskisini arastirdigi calismasinda, yonetim kurulu biiytkliigii ile
kaldira¢ orani arasinda negatif iliski tespit etmistir. Adams ve Mehran (2002), daha biiyiik
yonetim kuruluna sahip firmalarin kurumsal izleme etkinligini artirdigini ifade etti. Dolayisiyla
daha biiyiik yonetim kuruluna sahip firmalar vekalet maliyeti sebebiyle bor¢clanma tercihinde
diizeltme yapmakta ve o6zkaynak ile finansmanda sikinti gérmemektedir. Bu firmalar
kaldiraglarini diisiirme egiliminde olacaklardir. Yine Jensen ve Meckling (1976) ¢alismasindan
hareketle, vekalet maliyetlerinin kurul biytkliigii ile azaldig i¢cin bor¢ denetimine gerek
kalmadigindan ve yukarida bahsedilen ilgili literatiir calismalarindan hareketle yonetim
kurulu biiytikliigii degiskeni icin olusturulan hipotezler su sekildedir:

H 4.2: Borc¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi yonetim kurulu biiyiikliigii
arttikca diiser.

H 4.2.1: Borg piyasa zamanlamasinin varligl yonetim kurulu biiytikltigi arttikca diiser.
H 4.2.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetim kurulu biiytikliigii arttik¢a diser.

Alves vd. (2015) 33 iilkede gerceklestirdigi calismasi sonucunda kadin yénetim kurulu iiye
sayisinin artmasi ile 6zkaynak ihracinin arttigi belirlemistir. Kadioglu (2021), kadinlarin
0zkaynak ihraglarin tercih etmelerinin sebebini, kadinlarin erkeklere gore daha ihtiyath
davranmasina baglamaktadir. Yonetimde kadin yogunlugu degiskeni icin olusturulan
hipotezler sunlardir:

H 4.3: Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligl ve seviyesi yonetimde kadin yogunlugu
arttikca diiser.

H 4.3.1: Bor¢ piyasa zamanlamasinin varlig1 yonetimde kadin yogunlugu arttikca diiser.

H 4.3.2: Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesi yonetimde kadin yogunlugu arttikca diiser.

3.2.4.Regresyon modeli

2015-2021 yillar1 arasinda BIST'de gerceklestirilen bor¢lanmalarda, bor¢ piyasa
zamanlamasinin varligl, varlifinin ve seviyesinin belirleyicilerini tespit etmek i¢in derlenen
veriler Excell programi ile analize hazir hale getirilmis ve analiz i¢in hazirlanan veriler
STATA17 ve SPSS21 paket programlari ile analiz edilmistir. Bagimli degiskenler ile agiklayici
ve kontrol degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in GLS, OLS ve lojistik regresyon analizi
kullanilmistir. Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varlifl, varliginin ve seviyesinin

belirleyicilerini tespit etmek icin yaptigimiz analiz yontemlerindeki asamalar, borg piyasa
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zamanlamas1 icin de takip edilmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinda da para harcama
motivasyonu icin kullanilan degiskenler, degisen varyans ve c¢oklu dogrusal baginti

problemlerinden dolay1 GLS yontemi ile analiz edilmistir.

3.2.4.1.Borg Piyasa Zamanlamasinin Varlig

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligini dogrulamak icin hisse senedi piyasa zamanlamasina
benzer sekilde, sicak donemlerde ihra¢ gerceklestiren firmalar i¢in analiz yontemleri takip
edilmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasi i¢in firmalart HOTwmiktar - COLDwiktar, HOTrutar — COLDrytar,
LOW-HIGH ve BOOM-BUST piyasa zamanlamalarinda ihra¢ etme durumlarina goére siniflara
ayrilmistir. HOTwmiktar, HOTtutar, LOW ve BOOM donemlerinde ihraglar sicak déonem olarak
bor¢lanma ihraci olarak ifade edilirken, COLDwiktar, COLDTuttar, HIGH ve BUST donemlerinde
ihrag ise soguk donem borg¢lanma ihraglari olarak ifade edilmistir. Sicak ve soguk donemlere
iliskin para harcama motivasyonu takip edilerek, hisse senedi piyasa zamanlamasinin
tespitinde, Blanchard vd. (1993) calismasindan hareketle para harcama motivasyonu
incelenmistir. Yine bor¢ piyasa zamanlamasinda, bor¢lanma ihraglar1 sonrasi elde edilen
nakdin harcama egilimi analiz edilerek, bor¢lanmada piyasa zamanlamasi yapilip yapilmadigi
belirlenmeye calisiimistir. Kim ve Weisbach (2008) ve Julia vd. (2007) g¢alismalarindan
hareketle, bor¢ piyasa zamanlamasinda para harcama motivasyonu i¢in asagidaki denklem

kullanilmistir:
. 2021
Voo = g1 Borg lhrag Geliri 4 Z p 4
vk = Paln Toplam Varlik, L=l Lyear T &
=

Y: = Aktif, nakit, nakit + menkul kiymetler, maddi duran varliklar, yatirim, isletme sermayesi,

uzun vadeli bor¢lardan olusmaktadir.

Para harcama motivasyonunu gosteren Y: degiskenlerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil
kullanilmaktadir:

= i)
e = Toplam Varlik,

V= aktif, nakit, nakit + menkul kiymetler, maddi duran varliklar, yatirim, isletme sermayesi,

uzun vadeli borglar
k = ¢ceyreklik donemler (ihra¢ donemin sonundan itibaren 1,2,3,4,5,6 donemden olusmakta)
0 = ihrag tarihinden 6nceki mali donem sonunu ifade etmektedir.

Yukaridaki formiil ile hesaplanan agiklayic1 degiskenler sicak borg, sicak borg geliri, faiz orani

seviyesi ve ekonomik gelisme degiskenleri i¢in, bor¢ piyasa zamanlamasini yakalayan
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firmalarin mali verileri analize dahil edilerek GLS regresyon analizi yontemi ile analiz edildi.

Yapilan analizin modeli su sekildedir:

rrrrrrrrrrrrrrr
;;;;;;;;;;

rrrrrrrrrr

Y. = Thrag biiyiikligi

3.2.4.2.Borg Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinin tespiti i¢in lojistik regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinin belirlenmesi icin
bagimli degiskenler kategorik, aciklayici ve kontrol degiskenleri kategorik ve nitel verilerden
olusmaktadir. Coklu regresyon modelinde, regresyon analizi icin gerekli varsayimlarin
saglanmis olmasi ve bagiml degiskenlerin nitel olmasi gerekmektedir (Coskun vd., 2015, s. 87).
Bu sebeple lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Lojistik regresyon modeli su sekildedir
(Marques de Sa, 2007):

p(Y=1 |x)

1—p(Y:1|x)

log = Bo + p1X1 + B2 Xz + -+ B X

Burada Y, bagimh degiskeni, (Y=1 ‘x) bagimli degiskenin bulunma olasihigini, Xi, X;......Xx,
aciklayici degiskenleri ifade etmektedir. p/1-p, bir olayin gergeklesme olasiligim
gostermektedir.

Modelde yer alan bagimsiz ve kontrol degiskenleri su sekildedir:
Modelde Y degiskeni;

HOTwiktar =1, COLDmiktar=0,

HOTrutar =1, COLDrytar =0,

LOW =1, HIGH =0,

BOOM =1, BUST = 0 kukla degiskeni olarak belirlenmistir.

X1, X2 Xi,= AOFO, AOFM, ticari kredi faiz orani, DIBS 2 yillik, enflasyon, yonetim miilkiyeti,
yabanci miilkiyeti, miilkiyet yogunlugu, yonetim kurulu bagimsizigi, yonetim kurulu
biiytikligi, yonetim kurulu kadin yogunlugu, kadin CEO, CEO yasi, CEO finansal egitimi,
karhlik, aktif biiytkligii, maddi duran varlik biyiikligi, likidite, kaldirag, GSYH, sektor

degiskenlerinden olusmaktadir.
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3.2.4.3.Borg¢ Piyasa Zamanlamasinin Seviyesinin Belirleyicileri

Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri icin kullanilan ihra¢ Biiytikligiitutar
bagimhi degiskeni nitel veri niteligindedir. Veriler regresyon varsayimlarini sagladigi icin
siradan en kiiciik kareler (OLS) yontemi ile analiz edilmistir. OLS regresyon modeli su
sekildedir:

Y; = a+ BLAOFO + ,AOFM + B3DIBS + B,Ticari Kredi Faiz Orani + fsEnflasyon
+ BeYonetim Miilkiyeti + ,Yabanct Milkiyeti + fgMiulkiyet Yogunlugu
+ BoY. K. Bagimsizligt + B,,Y. K. Buyikligi + ;,Y. K. Kadin Yogunlugu

10 16
+ Z Kontrol,_4 + 6i Z Endistri; + &
k=1 i=1

Y. = Thrag Biiyiikltigiiruwr (Ihrag Geliri/ Toplam Aktify)

3.2.5. Tanimlayic istatistikler

Bu baslik altinda bor¢glanma ihraci gerceklestiren firmalarin piyasa zamanlamasinin varligi ve
seviyesinin belirleyicileri icin kullanilan bagimli, aciklayici ve kontrol degiskenleri icin

tanimlayic istatistik bilgilerini sunmaktadir.

3.2.5.1.Temel Istatistikler

Asagida Tablo 3.19 bor¢glanma ihraci gerceklestiren firmalarin borclanma piyasa
zamanlamasinin varligi ve seviyesinin belirlenmesinde kullanilan degiskenlere iliskin
maksimum, minimum, ortalama deger ve standart hata degerlerini sunmaktadir. Tabloya gore,
2015-2021 yillann arasinda 72 adet borg¢lanma ihraci goézlemlenmistir. Tabloda, sicak
O6zsermaye degiskeni i¢in ortalama degerin 0,75 goriilmektedir. Yani Tiirkiye’de bor¢clanma
ihraci gerceklestiren firmalarin = %75’'i HOTwikar dOnemlerinde borg¢lanma ihrac
gerceklestirdigi ve firmalarin borg piyasasi zamanlama egiliminde oldugu diisiiniilebilir. Sicak
hisse geliri diye adlandirilan ve aylik ihrag gelir toplamlarinin li¢ aylik hareketli ortalamasinin
tizerinde ise bor¢lanma ihraci gerceklestirme orani ise %63 olarak belirlenmistir. HOTrytar
doneminde ihra¢ gerceklestiren firmalarin yarisindan fazlasi borg¢lanmada piyasa
zamanlamas1 yapmis olabilir. Faiz orani degiskeninin medyan degerinin %42 oldugy,
firmalarin yarisindan daha azinin diisiik dénem olan LOW déneminde borglanma ihracini
tercih ettikleri ve piyasa zamanlamasina iliskin faiz oranlar acisindan firmalarin piyasa
zamanlamasi yapmaktan uzak olduklari séylenebilir. Ayni sekilde ekonomik gelisme degiskeni
ortalama degerinin %47 oldugu ve firmalarin yarisindan biraz azinin BOOM piyasasinda borg

ihrac1 gerceklestirdigi ve bu haliyle piyasa zamanlamasindan uzak oldugu diisiiniilebilir.
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Kumpamool (2018) ¢alismasinda, sicak bor¢lanma, sicak borg geliri ve faiz orani degiskenlerini
kullanmistir. Kumpamool (2018) ¢alismasi ile sicak borg¢ ve sicak borg geliri degiskenleri icin
ortalama degerlerin birbirine benzer oldugu, ancak faiz orani degiskeni i¢cin ayni durumun
soylenemeyecegi, Tayland piyasasinda faiz oraninin ortalamanin tlizerinde oldugu ancak

Tiirkiye piyasalarinda faiz oraninin ortalama altinda oldugu gériilmektedir.

Bor¢lanma ihraglarinda elde edilen gelir ortalamasina bakildiginda, ihrac edilen tahvil gelirinin
aktife orani degiskeni i¢in analiz edilen donem ve sirketlerin ortalamasinin t-1 dénemi icin
%14, t donemi icin ise %13 oldugu belirlendi. Kumpamool (2018) ¢alismasinda, bu oranin
%1,25 oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye tahvil piyasasinin Tayland tahvil piyasasindan daha
biiyiik bir boyuta sahip oldugunu gostermektedir. Kaya (2013), ABD’deki firmalar icin
ortalama tahvil getirisinin %12 oldugu belirlenmistir. Tiirkiye piyasasinda elde edilen tahvil
gelirinin ABD firmalari ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Thrag gelirinin minimum ve
maksimum degeri arasinda ciddi bir fark oldugu (0,72-0,01=0,71) goriilmektedir. Tahvil

getirilerinde genis bir dagilim goériilmektedir.

Faiz ve enflasyon oranlarina iliskin degiskenler incelendiginde; AOFM degiskenini maksimum
degerinin %25,50 ve ortalamasinin %13,86, AOFO degiskeninin maksimum degerinin %34,88
ve ortalama degerinin %18,04, ticari kredi faiz oranlarinin maksimum degerinin %32,46 ve
ortalama degerinin %17,89 ve DIBS2 degiskeninin maksimum degerinin %23,09 ve ortalama
degerinin 12,83 oldugu goériilmektedir. UFE orani ise maksimum degeri %25,24 ve ortalama

degerinin %12,95 oldugu belirlenmistir.

Miilkiyet yapisi degiskenleri incelendiginde; yonetim milkiyeti degiskeni icin minimum
degerin 0 maksimum degerin ise 0,76 ve ortalama degerin 0,12 oldugu belirlenmistir. Unlii vd.
(2011) ¢alismasinda, yonetimsel miilkiyetin 2004-2008 yillar1 aras1 ortalama degerinin %22
oldugunu belirlemistir. Unlii vd. (2011) cahsmasindan daha diisiik yonetimsel miilkiyet
oraninin oldugu gorilmistiir. Yabanci miilkiyeti minimum degeri 0 ve maksimum degeri 0,45
olarak gerceklesmis ve ortalama yabanci miilkiyet orani ise 0,07 olarak belirlenmistir. Dogan
ve Tiryakioglu (2018), Tirkiye'de yabanci miilkiyet oranini daha diisiik olarak raporlamistir.
Milkiyet yogunlugu degiskeni ile gosterilen ve en biiylk li¢ ortagin Herfindahl endeks
minimum degerinin 0, maksimum degerinin 0,83 ve ortalama degerinin 0,26 oldugu
belirlenmistir. Bu orani, Dogan ve Tiryakioglu (2018), 2019-2015 yillarim1 kapsayan
calismasinda, %75 olarak tespit etmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda borg¢lanma ihraci
gerceklestiren firmalarin miilkiyet yapisi degiskenlerinin ortalamalarinda, yine ayni yillarda
hisse ihraci gerceklestiren firmalarin ortalamalarina gore diisiis oldugu tespit edilmistir. Ancak
Kumpamool (2018) tarafindan Tayland borsasinda borg¢lanma ihraclar gerceklestiren
firmalarin milkiyet yapisi oranlarina gore daha yiliksek oran géze carpmaktadir. Tayland
piyasasinda faaliyet gosteren firmalara nazaran, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren firmalarin daha

yliksek miilkiyet yapisi oranlarina sahip oldugu soylenebilir.
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Yonetim kurulu yapisi degiskenleri incelendiginde; bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin
minimum %18, maksimum %43 ve ortalama degerinin %33 oldugu, yonetim kurulu liye
sayisinin minimum 5, maksimum 15 ve ortalamasinin 7,82 kisiden olustugu ve kadin kurul tiye
sayist oraninin maksimum 0,50 ve ortalamasinin %16 oldugu belirlenmistir. Yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayisi1 degiskeninin hisse ihraci gerceklestiren firmalara gore artis
gosterdigi ve Turan ve Bayyurt (2013) sonuglari ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Kadin
liye sayis1 degiskeninde ise hisse ihraci gerceklestiren firmalarin kadin tiye sayisi orani ile
benzer sonuclar tespit edilmistir. Ancak hem hisse ihra¢ hem de bor¢lanma ihrac

gerceklestiren firmalarda, kadin kurul tiye oraninin diisiik oldugu goriilmektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde; kadin CEO oraninin %14, ortala CEO yasinin 52,71,
CEO’larin yarisinin isletme ve bagli b6liim mezunu oldugu, ortalama firma karliliginin %7, aktif
biiytikligii logaritmasinin ortalama degerinin 9,48, MDV ortalama degerinin %32, ortalama
likidite oraninin %46, ortalama kaldirag oranini1 %32 oldugu belirlenmistir. Analiz donemi olan
2015-2021 yillar: aras1 GSYH biiytimesinde-%10,40 minimum ve %21,89 maksimum deger ve
ortalama bliylimenin %4,76 oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.19. Bor¢lanma fhraclar1 Temel istatistik Sonugclari

Degisken Adi N Minimum Maximum Ortalama Standart

Hata
Sicak Ozsermaye 72 0 1 0,75 0,44
Sicak Hisse Geliri 72 0 1 0,63 0,49
Faiz Orani 72 0 1 0,42 0,50
Ekonomik Gelisme 72 0 1 0,47 0,50
Thrag BiiytikIiigiicelir 1) 72 0,01 0,72 0,14 0,14
Thrag Biiytikliigiiceiir (9 72 0,01 0,66 0,13 0,12
AOFM 72 7,71 25,50 13,86 5,80
AOFO 72 9,74 34,88 18,04 5,87
Ticari Kredi Faiz Orani 72 9,50 32,46 17,89 5,34
DiBS2 72 6,83 23,09 12,83 4,47
UFE 72 6,58 25,24 12,95 4,88
Yonetim Miilkiyeti 72 0,00 0,76 0,12 0,20
Yabanci Miilkiyeti 72 0,00 0,45 0,07 0,12
Miilkiyet Yogunlugu 72 0,00 0,83 0,26 0,17
Y.K. Bagimsizligi 72 0,18 0,43 0,33 0,05
Y.K. Buyiikligi 72 5,00 15,00 7,82 2,24
Y.K. Kadin Yogunlugu 72 0,00 0,50 0,16 0,13
Kadin CEO 72 0 1 0,14 0,35
CEO Yas1 72 35,00 67,00 52,71 7,92
CEO Finansal Egitimi 72 0 1 0,49 0,50
Karlilik 72 -0,22 0,21 0,07 0,05
logAktif Buytkligi 72 7,61 10,84 9,48 0,74
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Tablo 3.19. Bor¢lanma Ihraglar1 Temel istatistik Sonuclar1 (Devami)

MDYV Biyuklugu 72 0,00 0,77 0,32 0,20
Likidite 72 0,12 0,95 0,46 0,23
Kaldirag 72 0,09 0,79 0,32 0,19
GSYH 72 -10,40 21,89 4,76 6,56
Sektor 72 3,00 9,00 3,85 1,58

3.2.5.2.Korelasyon Matrisi

Tablo 3.20 bor¢clanma ihraglar1 piyasa zamanlamasinin varlifi, varhigi ve seviyesinin
belirleyicilerini tespit etmek icin kullanilan tiim degiskenlere iliskin korelasyon analizini
gostermektedir. Korelasyon tablosu incelendiginde faiz ve enflasyon oranlari arasinda yiiksek
korelatif iliski oldugu goriilmektedir. Yiiksek korelatif iliski sebebiyle, AOFM, AOFO, DIBS2,

ticari kredi faiz oram ve UFE degiskenleri regresyon modellerine ayr1 ayri dahil edilmistir.
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Tablo 3.20. Bor¢lanma Ihraci Korelasyon Matrisi

i Thrag . L . ..

Degiskenler Bofgill‘ma Slcéelf Iﬁ?r‘; Faiz Oran1 Egﬂ;ﬂk By iKliigii seir Bﬁym:l}ilirgzm“, , AOFM  ACFO TF'Ca?Z";r;ZdI' piBS2  UFE JEE;?I 1\31(332;;1
Sicak Borglanma 1 B
Sicak Borg Geliri ,083 1
Faiz Oran1 ,033 655" 1
Ekonomik Geligme -161 101 047 1
Thrag Biiytikligiiceiir 1) 216 -,155 -,047 -182 1
Thraq Biiyiikliigiigelir (1) 214 -171 -,077 -,217 ’981** 1
AOFM ,032 6297 909" -,031 -,106 -132 1
AOFO ;100 44" 799" -,157 023 ,009 911" 1
Ticari Kredi Faiz Oran1 1055 420" 837" -,053 1065 033 907" 958" 1
DIBS2 043 595" 865 -,046 -,046 -071 957" 943" 916™ 1
UFE ,093 606" 862" 214 -,066 -110 896" 826" 827" 012" 1
Yonetim Miilkiyeti ,003 -269" -,088 ,002 400" 390" -168 -111 -072 -159 -151 1
Yabanci Miilkiyeti ,010 173 ,093 -017 -,088 -,058 057 ,045 ,009 051 053 ,002 1
Miilkiyet Yogunlugu 024 086 -,002 ,086 -,165 -213 ,029 -,007 -,003 033 ,086 -258" 062
Y.K. Bagmmszhgi -,077 -,040 -,035 ,140 ,043 ,026 -,030 -,038 -,043 -014 ,006 219 -,140
YK. Biyiikliigii -,133 285" 220 014 -3317 -327" 242" ,150 ,165 ,161 173 -495™ ,045
Y.K. Kadin Yogunlugu ,069 357" 3847 ,050 -,020 ,015 296" 227 ,220 3137 341" -,125 ,049
Kadm CEO -,046 -,021 -014 -,058 167 196 -018 -,003 -,003 010 022 -016 -,179
CEO Yas1 -038 135 -076 042 -,006 027 -,055 -117 -,086 -,063 -,061 -264" 132
CEO Finansal Egitimi ,048 -,165 -,089 -141 -110 -,106 ,033 ,097 ,051 ,062 ,026 -113 -132
Karlilk 075 -011 ,100 -,290" 3397 3117 186 241" 241" 197 166 ,054 113
log Aktif Biiytikligii -112 560" 396" 119 -623"" -635"" 417 244" 232" 350" 406" 589" 092
MDV Biiyiikliigii -,068 -,200 -221 -,106 253" -229 -158 -132 -,158 -,189 -232 -297" -,249"
Likidite -039 032 206 ,048 433" 48 137 176 219 1189 171 a1 -121
Kaldirag 124 ,020 -,085 230" -,228 -219 -,069 -130 -,094 -122 -,067 ,084 ,036
GSYH -107 -,048 084 665" -,093 -,119 -019 -,089 ,002 003 206 ,054 -015
Sektor 128 162 172 057 - 111 -,110 ,096 ,065 045 098 083 198 37

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 3.20. Bor¢lanma Ihraci Korelasyon Matrisi (Devami)

Miilkiyet Y.K. Kadin . .

Degiskenler Yo glsnsllug Bag:n.:zhgl BﬁyYﬁE;igﬁ Yogunlug Kadin CEO CEO Yas1 CE(])Egiltrﬂsal Karlihk B:?yglﬁ\dlfltgu Bui\//lllil\:gu Likidite  Kaldirag GSYH Sektor
Miilkiyet Yogunlugu 1
Y.K. Bagimsizigi -,138 1
YK. Biiyiikliigii 027 -333" 1
Y.K. Kadn Yogunlugu 141 -,162 -,038 1
Kadm CEO -,109 -.285" 087 128 1
CEO Yas1 260" -,097 ,070 306" ,076 1
CEO Finansal Egitimi ,118 -,093 -,008 -137 ,002 -,020 1
Karlilik -,051 -,005 -,007 -,049 -,033 -,090 ,034 1
log Aktif Biyiikliigii 257 -,029 576" 156 -,210 116 046 017 1
MDYV Biiyiikliigi ,200 -,047 ,029 -,164 -,035 -,059 ,270 -,214 ,128 1
Likidite -280" ,097 -,129 ,165 235" -,155 -319” 171 -370" 6707 1
Kaldirag ,184 ,102 ,016 024 246" ,045 -021 -203 212 127 -178 1
GSYH -,017 ,162 -,054 ,154 -,132 ,095 -,128 -,109 ,087 -,202 ,104 ,194 1
Sektor -,042 ,036 -,139 240" -,191 -,038 -,153 -,046 ,129 -,138 -,112 495" ,159 1

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-



3.2.6.Bor¢lanma piyasa zamanlamasinin varhgi

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligimi belirlemek icin hisse senedi piyasa zamanlamasinin
varliginin belirlemek i¢in kullanilan yontem takip edilmistir. Hisse senedi piyasa
zamanlamasinin varligini belirlemek i¢in kullanilan Alti (2006) c¢alismasindan hareketle,
piyasa zamanlamasinin varligl firmalarin menkul kiymet ihraci gerceklestirdigi déonemler
referans alinmistir. Sicak donem diye adlandirilan HOT miktar, HOTrytar, LOW ve BOOM dénemleri
Alti (2006) ve Kumpamool (2018) ¢calismalarindan hareketle sicak donem olarak adlandirilmis
ve bu donemde ihrac¢ gerceklestiren firmalarin bor¢lanma yaparken piyasayr zamanladiklari
sonucuna ulasilmistir. ikinci yéntem, yine hisse senedi piyasa zamanlamasinda da kullanilan
ve Alti (2006) calismasindan referans alinarak olusturulan ihrac gelirlerinin sicak-soguk
donem arasindaki farklari incelenmistir. Ortalama t testi ile yapilan analizde sicak donem
gelirlerinin soguk doénem gelirlerinden yiiksek olmasi piyasa zamanlamasinin gostergesi
olarak ifade edilmistir. Kullanilan ti¢lincii yontem ise Kim ve Weisbach (2008) ve DeAngelo
(2010) calismasindan hareketle hisse senedi piyasa zamanlamasi icin de kullanilan, ihrag
sonras! elde edilen parayl harcama motivasyonu incelenmistir. Thrac gelirlerinin harcama
motivasyonunun GLS regresyonu ile analiz edildigi modelde, ihrag¢ gelirinin nakit olarak elde

tutulmasi zamanlama gdstergesi olarak alinmistir.

3.2.6.1.1hra¢ Miktar1 ve Tutar1

3.2.6.1.1.S1cak-Soguk donem ihraglari

Alti (2006)'nin ¢calismasi referans alinarak piyasa zamanlamasini belirlemek icin kullanilan
sicak bor¢lanma, sicak borg geliri, faiz orani1 ve ekonomik gelisme degiskenleri i¢cin sicak ve
soguk donemler belirlenmistir. Alti (2006), sicak soguk donemleri birbirinden ayirmak igin li¢
aylik hareketli ortalamanin medyan degerini kullanildi ve medyan degerinin tstiinii sicak,
altiz1 ise soguk donem olarak belirlenmistir. Bu calismada da, bor¢ ihracglarinda piyasa
zamanlamasini belirlemek i¢in dort bagimli degisken icin sicak olan HOT miktar, HOTrutar, LOW ve
BOOM donemleri ve soguk olan COLDwiktar, COLtutar, HIGH ve BUST dénemleri belirlenmistir.
Olusturulan sicak ve soguk donemler arasindaki bor¢clanma ihrag sayilari arasindaki farklilik
ile piyasa zamanlamasinin varhigl yakalanmaya calisildi. Bor¢lanma ihraci gercgeklestiren
firmalara iliskin ihra¢ bilgileri SPK ve KAP web portallarindan, faiz ve ekonomik gelisme
bilgileri ise TCMB-EVDS web portalindan elde edilmistir.
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Sicak-Soguk dénemler

Sekil 3.7’de 2015-2021 yillar1 arasinda aylik olarak gerceklestirilen bor¢lanma ihrag sayilari ve
aylik bor¢lanma ihra¢ sayilarimin Alti (2006) yontemi ile hesaplanan ti¢ aylik hareketli
ortalamalari ve hareketli ortalamalarin medyan degerleri goriilmektedir. Analiz doneminde en
yliiksek sayida bor¢lanma gerceklestirilen aylara iliskin, bor¢lanma ihraci basvurusu 3, en
diisiik olan borg ihra¢ basvuru sayisi ise 0 olarak belirlenmistir. Alti (2006) yontemi ile li¢ aylik
hareketli ortalamalarin medyan degeri 1 olarak hesaplanmistir. Medyan degerinin altinda
borclanma ihraci gerceklestirilen donemler HOTwikear 0larak 1 kukla degiskeni ile, medyan
degerinin alti1 ise COLDwikear 0larak 0 kukla degiskeni ile ifade edilmistir. HOTwuiktar dOneminde
ihrag gerceklestiren firma sayisi 54, COLDwmikar dOnemi ihrag gergeklestiren firma sayisi ise 18
olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore sicak donemlerde, soguk donemlerden daha
fazla sayida borglanma ihraci gercgeklestirdigi belirlendi. Bu sonuglara goére, Tiirkiye
piyasalarinda borg piyasa zamanlamasinin varligininim sicak bor¢lanmam degiskeni icin var

oldugu soylenebilir.
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Sekil 3.7. Aylik Bor¢lanma Ihrag Sayilari.

Sekil 3.8 ‘de, 2015-2021 yillar1 arasinda aylik olarak gerceklestirilen borglanma ihrag tutarlari
ve aylik bor¢lanma ihrag tutarlarinin Alti (2006) yontemi ile hesaplanan ili¢ aylik hareketli
ortalamalari ve hareketli ortalamalarin medyan degerleri goriilmektedir. Analiz doneminde en
yliksek tutarda bor¢lanma gergeklestirilen, bor¢lanma ihraci tutar1 3.500.000.000 TL'dir. Alti
(2006) yontemi ile li¢ aylik hareketli ortalamalarin medyan 258.333.333 TL olarak belirlenmis
ve medyan degerinin alt1 0 kukla degiskeni olarak COLDutar, degiskeni, medyan degerinin tistii

ise 1 kukla degiskeni olarak HOTruwar degiskeni olarak ifade edilmistir. HOTtyar doneminde
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ihrag gerceklestiren firma sayisi 45, COLDrytar, ddneminde ihrag gerceklestiren firma sayisi ise
27 olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuclara gore, tutarsal olarak sicak olan dénemlerde,
tutarsal olarak soguk olan donemlerden daha fazla sayida borglanma ihrac
gerceklestirilmistir. Alti (2006) calismasindan hareketle bu sonuclara gore, sicak hisse geliri

degiskenine gore Tiirkiye piyasalarinda bor¢ piyasa zamanlamasinin var oldugu sdylenebilir.
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=== HALK ARZ HAREKETLI ORTALAMA (3 AYLIK) MEDYAN AYLIK BORC IHRAC TUTARI

Sekil 3.8. Aylik Bor¢lanma Thrag Tutarlari.

Faiz orani

Sekil 3.9’da analiz dénemi boyunca ayhik DIBS2 faiz oranlar1 ve aylik faiz oranlarindan Alti
(2006) calismasi referans alinarak olusturulan aylik faiz oranlarinin ii¢ aylik hareketli
ortalamalari ve hareketli ortalamalarin medyan degerleri yer almaktadir. Analiz doneminde en
yliksek faiz oran1 2018/10 doneminde %23,09, en diisiik faiz orani ise 2015/1 déneminde
%06,28 olarak kaydedilmistir. Faiz orant medyan degeri tiim donem icin %10,78 olarak dlciildii
ve bu oranin iistii 0 kukla degiskeni ile HIGH dénem olarak, medyan degerinin alt1 ise 1 kukla
degiskeni ile LOW dénem olarak kayitlanmistir. Faiz oraninin diisiik oldugu LOW déneminde
ihrag gerceklestiren firma sayis1 41 iken HIGH dénemde ihrag gerceklestiren firma sayisi ise
31 olarak belirlenmigtir. Sicak donem olan LOW dénemde ihrag gerceklestiren firma sayisinin,
soguk donem olan HIGH doénem ihraglarindan fazla oldugu gorilmektedir. Piyasa
zamanlamasini kabul etmek icin tek basina yeterli olmasa da faiz orani degiskeni icin Tiirkiye

piyasalarinda borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi sdylenebilir.
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Sekil 3.9. Aylik Faiz Orani
Ekonomik biiytime

Sekil 3.10°da 2015-2021 yillar1 aras1 ekonomik biiytime degiskeni olan ceyrek donemlik GSYH
oranlari, Alti (2006)’ye gore hesaplanan ii¢c ceyrek donemlik GSYH hareketli ortalama ve tim
donem hareketli ortalamalarin medyan degerini gostermektedir. Medyan degerinin isti 1
kukla degiskeni ile BOOM donemi, medyan degerinin alt1 ise 0 kukla degiskeniile BUST dénemi
olarak belirlenmistir. Sicak donem olan BOOM doneminde gergeklestirilen toplam bor¢lanma
ihra¢ sayisi 34, soguk donem olan BUST ddénemi borg¢lanma ihrag¢ sayisi ise 38 olarak
belirlenmistir. Soguk donem borglanma ihraglarinin sicak dénem ihrag sayisindan daha fazla
oldugu dolayisiyla Alti (2006)’ye gore bu durumda ekonomik biiyiime degiskeni i¢cin piyasa

zamanlamasinin olmadig: soylenebilir.
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Sekil 3.10. Ucer Aylik GSYH Biiyiime Oranlar1

Sicak (HOTwmiktar, HOT1utar, LOW, BOOM) ve soguk donem (COLDwiktar, COLDrytar, HIGH, BUST)
olarak ifade edilen doénemlere iliskin bor¢lanma ihraglarina bakildiginda sicak bor¢lanma,
sicak borg geliri ve faiz orani degiskenleri icin piyasa zamanlamasinin varligl sdylenebilirken,

ekonomik gelisme degiskeni icin ayn1 durum ifade edilemez.

3.2.6.2.Borg¢ Piyasa Zamanlamasinin Varligi Ortalama Fark t-Testi

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek i¢in Alti (2006)’ya gore, firmanin
hisse piyasasinin olumlu oldugu donemlerde diger donemlerden daha fazla getiri elde
etmesiyle Ol¢lilmesidir. Kumpamool (2018) ¢alismasinda, Alti (2006) tarafindan hisse senedi
piyasa zamanlamasinin tespiti i¢in gelistirilen yontem borg¢ piyasa zamanlamasini belirlemek
icin de kullanilmistir. Bu g¢alismada, Alti (2006) ve Kumpamool (2008) calismalar1 takip
edilerek bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin sicak déonemlerde ihrag edilen
borclanma gelirleri ile soguk dénemlerde ihra¢ edilen bor¢clanma gelirlerinin ortama fark
testine bakilacaktir. Kumpamool (2018) t-1 dénem ihrag gelirlerinde, gelire iliskin gecikmeli
etkiyi gormek i¢in t donemi ihrag gelirleri de analize dahil edilmistir. Tablo 3.21’de bor¢glanma

ihraclarinin ortalama fark t-test sonuglar: bulunmaktadir.

Tablo 3.21. Bor¢lanma ihraglarinda Ortalama t-Testi

SICAKBORC EKONOMIK
. SICAKBOR 50 . it
DECISKEN ¢ DE,DE’, GELIRI Df,DP,mBszYILLn(Df,D?, BUYOME Df.D[’,
HOTMik[ar COLDMikm egel‘l egel‘l HOTTu[ar COLDTuta egerl egerl BOOM BUST egerl egerl BO(;A AYl egerl egerl

Thrag Biyiikliigiir gy 0,153%( 0,085 01202| 01215 0,1419| 01290 0,1103| 01600

-1,8540 | 0,0090 -1,24901 0,1880 03870 | 02730 -15520| 0,2450
N % 18 45 2 o A#B
Thrag Biiyiikliigiiryarey) | 01439 00828 1850 00140 01122 01117 1330/ 009 0.1367| 01173 06630 | 00087 0,1003| 01539 16500 | 03680
N % 18 45 il 2 3 #0B
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Borg ihrac gelirine gore piyasa zamanlamasinin sonug¢larinin goriildiigii Tablo 3.21’e gore; t
donemi sicak borg¢ degiskeni icin sicak donem olan HOTwmikar donemi ihrag gelirinin %15,35,
soguk donem olan COLDwikar ddnemi ihrag gelirinin ise %8,56 oldugu ve sicak donem gelirinin
soguk donem gelirinden %6,79 daha fazla oldugu, bu sonucun istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir. t-1 dénemi sicak bor¢ degiskeninde ise HOTwmikwar donemi ihrag
gelirinin %14,39, COLDumikar donemi ihrag gelirinin %8,28 oldugu ve sicak soguk donem
arasinda %6,11 fark bulundugu, bu sonucun en azindan %5 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli oldugu belirlenmistir.

Sicak bor¢ degiskeni icin t doneminde ihractan elde edilen gelir icin HOTrytar ile COLDrytar
donemleri arasinda soguk piyasa lehine olumsuz bir farklilasma goriilmektedir. Ancak bu
durum istatistiksel olarak anlamli degildir. T-1 dénemi incelendiginde ise en azindan %10
diizeyinde anlaml iliskinin sicak donem lehine gerceklestigi goriilmektedir. HOTrytar donemi
ihrac geliri %11,22 iken COLDuwar donemi geliri %11,17 olarak gerceklesmis ve sicak donem
ile soguk donem arasinda %05 oraninda farklilik oldugu goriilmektedir. t-1 donemi i¢in sicak
bor¢ geliri degiskeninde sicak donem ile soguk donem arasinda anlamli bir farklihk
bulunmaktadir. Dolayisiyla sicak borg¢ geliri degiskeni icin bor¢ piyasa zamanlamasinin var

oldugu soylenebilir.

DIBS2 faiz oran1 degiskeni icin t ddbnemde diisiik faiz dénemi olarak adlandirilan LOW dénemi
ile yliksek faiz donemi olarak adlandirilan HIGH dénemi arasinda ihrag gelirlerinde 6nemli bir
farkligin olmadigi belirlenmistir. Sicak-soguk dénem arasinda %1,29 sicak dénem lehine bir
farkin oldugu ancak bu farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir. T-1
doneminde ise sicak donemde ihrag gelirleri %13,67, soguk donem ihrag gelirleri %11,73 ve
sicak-soguk dénem ihrag gelirleri farki ise %1,94 oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar
%1 diizeyinde anlamhdir. DIBS2 faiz oran degiskeni icin ihrag gelirlerinde sicak dénem ile
soguk déonem arasinda t-1 zamaninda anlaml bir farklihigin oldugu ve bu degisken icin borg

piyasa zamanlamasinin yapilmis olma ihtimalinin miimkiin oldugu belirlenmistir.

Ekonomik gelisme degiskeni incelendiginde ise hem t donemi hem de t-1 dénemi icin sicak
doénem i¢in anlamli bir ayrismanin olmadigl ve t test istatistigine gore, ekonomik gelisme

degiskeni icin bor¢ piyasa zamanlamasinin olmadigi belirlenmistir.

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek i¢in 2015-2021 yillar arasinda bor¢lanma
gerceklestiren firmalarin sicak-soguk dénemler arasi hem t dénemi hem de t-1 dénemi Tablo
3.22 ortalama t testine iliskin Thrag Biiyikliigiitu.r degiskeni baglaminda, sicak soguk dénemler
arasl elde edilen borg¢ gelirlerinin farkliliklarin1 géstermektedir. Sicak soguk déonem arasindaki
pozitif/negatif (-/+) farklilhiklar ve bu farkhihklara iliskin anlamlilik dizeyleri (*)

gosterilmektedir.

Tablodan elde edelin sonuglara gore sicak bor¢ degiskeni icin sicak-soguk donemler arasinda

anlamh ve sicak donem lehine farklilasmanin hem t hem de t-1 donemi icin var oldugu
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goriilmektedir. Sicak borg geliri ve DIBS2 faiz orani degiskeni i¢in yalnizca t-1 déneminde sicak
donem ihrag geliri soguk donem ihrac gelirinden pozitif ve anlaml yonde farklilasmaktadir.
Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi icin yapilan 6nceki ¢alismalarda Graham ve Harvey (2001),
Baker vd. (2003), Baker vd. (2009) ve Kumpamool vd. (2018) calismalarinda da benzer
sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi ile ilgili kullandigimiz
dort degiskenden li¢liniin borg ihrag geliri t-test fark istatistiklerine gore iiciinde anlaml iliski

oldugu ve bu tli¢ degisken icin piyasa zamanlamasinin varlig1 kabul edilebilir.

Tablo 3.22. Ortalama t-Test Ozet Tablosu

SICAK BORC SICAKBORC DIBS2 LZONO LS
GELIRI BUYUME
thrag Bityiiklii i utar) (+)*** ) *) 0
Thrag Bty tiklii gii Tutar-1) (+)** (+)* (+)* ()

“p<0,10, “'p<0,05, *p<0,01

3.2.6.3.Borg Piyasa Zamanlamasinin Varligi Para Harcama Egilimi

Ortalama t-test ve sicak donem ihrag sayilari ile sinanan bor¢ piyasa zamanlamasi ile ilgili bu
kisma kadar elde edilen kanitlara destek saglamak ve sonuglari saglamlastirmak amaciyla Kim
ve Weisbach (2008) yontemi takip edilerek, bor¢lanma ile elde edilen nakidin harcanma
egilimi incelenmistir. Kim ve Weisbach (2008), para harcama motivasyonunu hisse senedi
piyasa zamanlamasi i¢in gelistirilmistir. Ancak bor¢lanma da 6z kaynak gibi bir finansman
yontemi oldugu icin ayni yontem Kumpamool (2018) calismasinda oldugu gibi, bor¢ piyasa
zamanlamasinin tespitinde de kullanilmistir. Blanchard vd. (1993) ve Loughar ve Ritter
(1997), firmalarin hisse ihrag¢ gelirlerini nakit olarak elde tutmalari durumunda, ihrag
kararindaki amaglarinin piyasa zamanlamasi yapmak olabilecegini ifade etmislerdir. Hisse
senedi ihraglarinda oldugu gibi bor¢ piyasa zamanlamasinda da ihra¢ sonrasi elde edilen
paranin harcama motivasyonu incelenerek, piyasa zamanlamasinin varhigina iliskin kanit

aranmistir.

Bor¢ ihra¢ gelirlerini harcama motivasyonu belirlenirken GLS regresyon yontemi
kullanilmistir. Analiz 6ncesi zamanlama donemine gore veriler stziilerek, piyasa zamanlama
donemleri olarak adlandirilan sicak dénemlerde (HOTwiktar, HOTtuar, LOW, BOOM)
gerceklestirilen ihra¢ gelirleri analize dahil edilmistir. Orneklem donemi ve verilerin elde
edilebilirligi g6z ontline alinarak ihra¢ sonrasi 6 ceyrek donemlik para harcama motivasyonlari
incelenmistir. Asagidaki tabloda sicak donemlerde borglanma ihraci gerceklestiren firmalarin

para harcama motivasyonunu gosteren GLS regresyon analizi sonuglarini sunmaktadir.
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Tablo 3.23. Bor¢lanma Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuclari

Y
X HOTMiktar HOTTutar LOW BOOM
: 0,283* 0,293* 1,536%** -0,360*
AKtifis1
(1,90) (1,49) (6,52) (-1,72)
. 0,233* 0,163* 1,514%** 0,511%**
Aktifis2
(1,69) (1,57) (597) (3,10)
: 0,122* 0,149 0,185%** 0,089
AKktifis3
(1,87) (0,96) (2,56) (0,68)
. 0,384*** 0,116 0,470*** 0,279***
Aktifisa
(311) (0,85) (3,04) (2,45)
0,396* -0,213 -1,765%** 0,682**
Aktift+5
(1,44) (-2,01) (-6,04) (2,31)
) -0,063 0,010 1,330%** -0,583%*x*
AKktifis6
(_0588) (011) (6!44) (_2!50)
7,087* -14,878 1,366+ -17,758
NaKite+1
) 7,743** 13,516*** 1,129%** -1,989**
Nakites2
(1,42) (241) (6,23) (-2,06)
: -3,618 1,564 -5,049*** -19,479
Nakite+3
(-0,66) (0,74) (-3,29) (-1,10)
) -2,123 -4,484 -0,695%** 3,986***
Nakite+4
(_0552) ('1148) (_0!64) (2!55)
1,257 -2,313 8,792%** -6,967*
NaKitess
(0,75) (-1,86) (5,67) (-1,25)
. 0,133 2,126** 0,764*** -2,539
Nakite+6
(0,11) (2,13) (3,30) (-1,25)
: 7,761* 14,359* -1,367*** 2,890*
Nakit + Menkul Kiymett1
(1,13) (1,71) (-1,25) (1,78)
) 8,107** -13,518** 1,127 %** 12,850*
Nakit + Menkul Kiymett2
: 3,408 -2,259 5,182%*** 22,195
Nakit + Menkul Kiymet.3
(0,61) (-1,01) (3,36) (1,23)
) 1,646 5,219* 7,416 -3,985%**
Nakit + Menkul Kiymett4
(0,41) (1,65) (0,69) (-2,57)
: -1,045 2,405** -0,852%*** 3,209
Nakit + Menkul Kiymet.s
(-0,63) (1,89) (-0,60) (1,14)
0,061 -2,081** -0,983*** 4,718**
Nakit + Menkul Kiymet:+¢
(0,05) (-2,01) (-3,97) (1,90)
-0,388 -0,023 8,24 5%** -5,981*
MDVt+1
(-0,66) (-0,03) (4,77) (-1,88)
-0,462 -0,335 3,522%* -0,755
MDVi2
(-1,53) (-1,34) (3,74) (-1,43)
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Tablo 3.23. Bor¢lanma Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuglar1 (Devami)

0,610** -0,091 -0,149 0,836**
MDVt+3
(1,75) (-0,48) (-0,37) (2,19)
-0,353* -0,346 3,293%** 0,570%**
MDVt+4
(-1,66) (-1,44) (4,41) (2,81)
-0,130 0,457* -0,146%** -1,640%**
MDVt+5
(-0,37) (1,61) (-0,52) (-3,08)
0,173 -0,034 -2,206%** 0,422*
MDVt+6
(018) ('0’17) ('4102) (1179)
. 0,020 0,152 0,220 0,001
Finansal Yatirimlare:1
(0,08) (0,297) (0,18) (0,01)
) -0,010 -0,025 0,347* -0,05
Finansal Yatirimlarc2
(-0,89) (-0,45) (0,56) (-0,10)
; 0,001 0,252 -0,147** 0,102
Finansal Yatirimlare:3
(0,45) (0,128) (-0,82) (0,05)
) -0,003 0,564 0,015 0,026
Finansal Yatirimlart4
(-0,33) (0,987) (0,24) (0,02)
0,000 0,105 0,140 -0,056
Finansal Yatirimlares
(0,01) (1,26) (0,35) (-0,06)
) 0,120 -0,382 0,002* 0,108
Finansal Yatirimlare
(0,56) (-1,12) (0,14) (0,12)
. . -0,580 -0,062 -0,942%** -0,002
Isletme Sermayesit+1
(-2v3) ('0118) ('3123) ('0101)
. ) -0,006 0,179 4,955%** -2,195%**
Isletme Sermayesit+2
(-0,02) (0,59) (4,50) (-2,40)
. ; 0,162 0,249 -2,205%** 0,432
Isletme Sermayesit+3
(0,83) (0,98) (-3,63) (1,25)
. ) 0,129 -0,522 -0,505** -0,683
Isletme Sermayesit+a
(0,76) (-2,17) (-2,26) (-1,58)
. . 0,300 0,854*** -1,776%** 2,082%**
Isletme Sermayesit+s
. ) -0,280 -0,280 1,703 -1,1871%**
Isletme Sermayesit+s
(-0,89) (-1,91) (3,24) (-2,50)
0,036 -0,152 0,802*** 1,466*
UVBt+1
(0,14) (-0,64) (3,52) (1,68)
0,053 -0,247 -0,256 -0,172
UVBt+2
(0,14) (-0,64) (-0,54) (-0,89)
0,147 -0,258 0,616** -0,052
UVB¢+3
(0:25) (-017) (2;01) ('0’44)
0,012 0,356 -0,387*** -0,217
UVBt+a
(0,95) (1,06) (-1,72) (0,17)
-0,604** -0,984*** 2,254%** -0,01
UVBt+s
(-0,04) (-3,95) (4,64) (-0,01)
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Tablo 3.23. Bor¢lanma Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuglar1 (Devami)

-0,536 0,609 -1,485%** 0,293*
UVB+6

(-2,14) (-4,56) (-3,34) (1,85)
N 54 45 42 34
p 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Chi2 172,130 447,140 264,150 77,930

*p<0,10, “p<0,05, **p<0,01

Tablo 3.23 bor¢ piyasa zamanlamasi yapan firmalarin HOTwikaar, HOTtytar, LOW ve BOOM
zamanlama dénemlerinde borg ihrag gelirlerini harcama egilimlerini gostermektedir. HOT mikear
doneminde aktif varlik degisiminde t+1, t+2, t+3, t+4 ve t+5 donemlerinde %10 anlamlilik
seviyesinde bir artis goriilmektedir. Nakit varliklarda ise t+1 ve t+2 donemlerinde sirasiyla
%10 ve %5 anlamlilik seviyelerinde artis yasanirken ve devam eden donemlerde ise
istatistiksel olarak anlamli olmayan iliski tespit edilmistir. Nakit+ menkul kiymetlerde t+1 ve
t+2 donemlerinde %10 ve %5 seviyede anlamlilikla bir artis yasanmis ancak devam eden
doénemlerde yasanan artis anlamli seviyede degildir. MDV yatirimlarinda t+3 doneminde %5
seviyede istatistiksel olarak anlamli artis, t+4 doneminde %10 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli azalis tespit edilirken diger donemlerdeki azalislar istatistiksel olarak anlamli degildir.
Finansal yatirimlarda kisa vadede azalis ve uzun vadede artis gozlenmekte ancak istatistiksel
olarak anlaml degildir. Isletme sermayesi harcamalarinda ilk iki dénem i¢in azalis ve devam
eden donemlerde anlamli olmayan artis belirlenmistir. Uzun vadeli borglarda ise ilk dort
donem icin artis ve devam eden dénemler icin azalis belirlendi ancak bu sonug istatistiksel
olarak anlaml degildir. Aktif toplaminda ilk donemde ve nakit ve nakit + menkul kiymetlerde
ilk iki donem i¢in goriilen anlamh seviyedeki artis, bor¢lanma sonrasi elde edilen paranin kisa
vadede varlik artiriminda kullanildigini gostermektedir.

HOT1uar doneminde aktif toplamda ilk iki donem i¢in %10 seviyesinde ve ilk dort donemde
artis oldugu gorilmektedir. Devam eden donemlerde ise anlamli olmayan azalma tespit
edilmistir. Nakit mevcudunda iki, ii¢ ve besinci donemlerde anlamli artis tespit edilmisken,
diger donemlerde anlamli olmayan azalma tespit edilmistir. Nakit + menkul kiymetlerde
ticlincli donem disindaki tiim dénemlerde anlamly, iki, ii¢ ve besinci donem disinda pozitif iliski
belirlenmistir. Sabit yatirimlar: ifade eden MDV degiskeninde besinci donem anlaml artisin
disindaki donemlerde anlamsiz seviyede diistis belirlenmistir. Finansal yatirimlar ve isletme
sermayesinde anlamli olmayan artis tespit edilmistir. Isletme sermayesinde besinci dénem
artisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yondedir. Uzun vadeli bor¢larda ise ilk iic donem
icin anlamsiz seviyede azalma ve devam eden ii¢ donem icinde besinci ddénemde anlaml artis
ve diger donemlerde anlamli olmayan artis tespit edilmistir. HOTruw.r degiskeni icin aktif, nakit
ve nakit + menkul kiymetlerde ilk donemlerde anlamli seviyelerde artis yakalanirken uzun

vadeli varliklarda ve uzun vadeli borg¢larda anlamh iligki tespit edilememistir. Borg
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ihraclarindan elde edilen nakidin, kisa vadeli varliklarda degerlendirildigi, uzun vadeli
borglarda azalis oldugu ancak bu sonucun anlamsiz olmasi sebebiyle bor¢ 6demesi yapildigina

iliskin bir sonug elde edilemedigi belirlenmistir.

LOW déneminde ilk dort dénem ve altinc1 dénemlerde %1 giiven seviyesinde artis oldugu ve
besinci donemde %1 anlamlilik seviyesinde azalis oldugu belirlenmistir. Nakit mevcudunda ilk
iki ve son iki donemde artis ve {li¢lincii ve dordiincii donemde azalis oldugu ve bu sonuclarin
%1 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Nakit + menkul kiymetler degiskeninde bir, bes
ve altincit donemlerde anlamli bir azalma, iKi, lic ve dordiincii donemlerde ise anlamli bir artis
tespit edilmistir. Sabit yatirimlarda ilk dért dénem igin tlgilincli donem hari¢ %1 anlamlilik
seviyesinde artis oldugu ve bes ve altinc1 dénemlerde ise azalis oldugu belirlenmistir. Isletme
sermayesinde bir, li¢, dort ve besinci donemlerde azalis, diger donemlerde ise artis oldugu ve
bu sonucun altincit dénem harici i¢in anlamli oldugu belirlenmistir. Uzun vadeli borglarda bir,
lic ve besinci donemlerde anlaml artis yakalanirken, dort ve altinct donemlerde anlamli bir
diistiis kaydedilmistir. Diisiik faiz oraninin ifade eden LOW ddneminde ihra¢ edilen borg
gelirlerinin aktif, nakit, nakit + menkul kiymet, maddi duran varlik yatirimlarini pozitif yonde
etkiledigi belirlenmisgtir.

BOOM degiskeni icin ise; aktifte iki, dort ve besinci donemlerde, nakit mevcudunda dérdiincii
donemlerde, nakit + menkul kiymetlerde bir, iki ve altinci dénemlerde, MDV yatirimlarinda iig,
dort ve altinc1 donemlerde, isletme sermayesinde besinci ddinemde ve uzun vadeli borglarda
bir ve altinc1 dénemlerde anlaml artis kaydedilmistir. Aktifte bir ve altinc1 ddnemlerde, nakitte
iki ve besinci donemlerde, nakit + menkul kiymetlerde tli¢lincii donemde, MDV degiskeninde
bir ve besinci donemlerde, isletme sermayesinde iki ve altinci donemlerde anlaml azalis
oldugu goriilmiistiir. ifade edilen dénemlerin disinda anlaml iliski belirlenememistir. BOOM
donemi ihrag gelirlerinin aktif mevcudunu ilk donemlerde, nakit + menkul kiymet degiskenini
tiim donemler icin ve sabit yatirimlari ise li¢ ve dérdiincii ddnemler i¢in artirdigi ve bazi varlik

kalemlerinde bor¢lanma sonrasi artisa neden oldugu belirlenmistir.

Bor¢lanma ihraglari sonrasi elde edilen gelirin harcama egilimi incelendi ve asagidaki Tablo
3.24’de sonuclar 6zetlendi. Hisse senedi ihraclari para harcama motivasyonu kisminda oldugu
gibi borc¢ ihraclar1 para harcama motivasyonu 6zet tablosunda da varlik ve kaynaklarda kisa ve
uzun vadeli etkiler ele alinmistir. Varliklarda kendi i¢cinde nakit, nakit + menkul kiymetler ve
isletme sermayesi kisa vadeli varlik, MDV ve finansal yatirimlar uzun vadeli varlik ve uzun
vadeli borg¢lar analiz edilmistir. Tabloda kisa ve uzun vadeli varliklar ile bor¢lanma degiskeni
icin, elde edilen ihrag gelirinin bu varlik ve kaynak tizerinde kisa ve uzun vadeli etkileri pozitif

(+) ve negatif (-) olarak isaretlenmistir.
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Tablo 3.24. Bor¢ Ihraci Para Harcama Egilimi Ozet Tablosu

HoTMiktar HOTTutar LOW BOOM

Kisa Vadeli Varliklarda

Kisa Vadeli Degisimler + + 4 +
Uzun Vadeli Degisimler - + + -
Uzun Vadeli Varliklarda

Kisa Vadeli Degisimler - - + -
Uzun Vadeli Degisimler - - - +
Uzun Vadeli Bor¢larda

Kisa Vadeli Degisimler + - - -

Uzun Vadeli Degisimler - - - -

Tablo 3.22 - 3.24 ve sicak-soguk donem bor¢lanma ihraci sayilarini1 gésteren Sekil 7-8-9-10
birlikte yorumlandiginda su sonuglar elde edilmistir:

v" Sicak borglanma degiskeni ile olgiilen borglanma ihraglarinda HOT doénemde
gerceklestirilen ihra¢ sayisinin COLD donemde gerceklestirilen ihra¢ sayisindan fazla
oldugu belirlenmistir. t ve t-1 ddnemlerinde sicak soguk donem ihrac gelirlerinin ortalama
t test sonuclarina gore, sicak dénem ihrag gelirlerinin soguk donem ihrag gelirlerinden
anlaml bir sekilde fazla oldugu belirlenmistir. Para harcama motivasyonuna bakildiginda
ise kisa vadeli varliklarda kisa vadeli artislar meydana geldigi tespit edilmistir. Bu li¢
durum sonucunda, Turkiye piyasalarinda, bor¢ piyasa zamanlamasi sicak borg¢glanma
degiskeni icin vardir. Hisse senedi piyasa zamanlamasi i¢in Alti (2006) ve Kim ve
Weisbach (2008) calismalari ile benzer sonuglar tespit edilmistir. Hisse ihracini ve borg
ihracin1 birer finansman yontemi olarak kabul edilirse, sonuglar bu iki calismayla
paralellik gostermektedir. Yine Kumpamool (2018) ise c¢alismasinda, borg¢ piyasa
zamanlamasinin sicak borg geliri Tayland borsasinda varligin1 kanitladi. Kumpamool
(2018) ¢alismasi ile de benzer sonuglara ulasilmistir.

v Sicak borg geliri degiskeni ile 6lciimlenen bor¢lanma ihracglarinda da sicak donem olarak
adlandirilan HOT dénemde gerceklestirilen ihrag sayis1 soguk dénem olarak adlandirilan
COLD donemde gerceklestirilen ihra¢ sayisindan daha fazladir. t ve t-1 dénemi igin
bor¢lanma ihrag getirilerinin sicak soguk donemler arasindaki farkliliginin tespit edildigi
ortalama t test istatistigi sonucunda, t-1 doneminde anlaml bir sekilde sicak donem
gelirlerinin soguk donem gelirlerinden farklilastig1 belirlenmistir. Piyasa zamanlamasinin
belirlenmesi i¢cin kullanilan tiglincli ydontem olan para harcama motivasyonu i¢in yapilan
GLS analizi sonucunda doénen varlik kalemlerinde kisa ve uzun vadede artis oldugu

belirlenmistir. Yani satis sonrasi elde edilen getiriler kisa vadeli varliklarin hem kisa hem
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de uzun vadede artirilldig1 belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda, Alti (2006) ve
Kumpamool (2018) ¢alismalari ile benzer sonuglar elde edilmis ve sonug olarak Tiirkiye
piyasalarinda sicak borg geliri degiskeni icin bor¢ piyasa zamanlamasinin var oldugu
belirlenmistir.

v’ Faiz oram degiskeni icin 2 y1lik DIBS degiskeni kullanilmis. Faiz oranlar: diisiik oldugunda
firmalarin bor¢clanma tercihleri ile piyasay1 zamanlayabildikleri Graham ve Harvey (2001)
ve Baker vd. (2003) tarafindan belirlenmistir. Literatiir calismalarindan hareketle, DIBS2
degiskeni ile piyasa zamanlamasinin varligi belirlenmeye calisiimistir. Diisiik faiz dénemi
olan LOW diye adlandirilan donemde ihrag edilen bor¢glanma sayisinin, yiiksek faiz donemi
olan HIGH dénem ihrag sayisindan fazla oldugu belirlenmistir. ikinci yontem olan sicak
donemlerde elde edilen arz gelirlerinin soguk dénem arz gelirlerinden fazla oldugunu
belirlemek i¢in yapilan t-test analizine gore, sicak donem olan LOW dénemi ile soguk
doénem olan HIGH dénem ihrag geliri icin t-1 doneminde anlamli bir farklilik oldugu tespit
edilmistir. Son olarak para harcama motivasyonunun incelendigi GLS regresyon analizi
sonucunda, ihra¢ sonrasi elde edilen gelirinin kisa ve uzun vadede kisa vadeli varlik
edinimi ile kisa vadede uzun vadeli varlik edinimine harcandig belirlenmistir. Elde edilen
sonuglar, Blanckhard vd. (1993), Loughran ve Ritter (1997) ve Kumpamool (2018)
calisma sonuglarini destekler niteliktedir. Elde edilen sonuclara gore, Tiirkiye’de firmalar
diisiik faiz donemlerinde bor¢lanma ihraci gerceklestirerek bor¢ piyasa zamanlamasi
yapmaktadirlar.

v" Ekonomik gelisme degiskeni ile 6l¢lilen dordiincii piyasa zamanlama degiskeni i¢in hem
ihrag sayisi hem de ortalama t-test sonuglarina gore sicak dénem ile soguk dénem ihrag
sayis1 ve ihrag gelirleri agisindan zamanlamayi kanitlayici sonuglar elde edilememistir.
Sadece para harcama motivasyonunda varlik yatirimlarinin kisa vadede arttig1 belirlendi.
Ancak bu sonug ile zamanlama yapildigina iliskin kesin bir yargiya varilamamistir.

3.2.7.Bor¢lanma piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerini tespit etmek icin bagiml degiskenler
kukla degiskenlerden olustugu icin lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon
analizine gecilmeden once verilerde regresyon varsayimlarinin gecerliligi test edilmistir.
AOFM, AOFO, ticari kredi faizi, DIBS2 ve UFE orani degiskenlerinde VIF degeri yiiksek ¢iktigi
icin ¢oklu dogrusal baginti1 problemi ile karsilasilmistir. Bu nedenle olusturulan regresyon
modeline bu degiskenler ayr1 ayr yerlestirilerek toplam bes model olusturulmus ve bes

modele iliskin ayr1 ayr1 tablolastirmiya gidilmistir.

Tablo 3.25 AOFM degiskeninin bulundugu bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek
icin sicak borg, sicak borg geliri, faiz orani seviyesi ve ekonomik gelisme bagimli degiskenleri,
bagimsiz degiskenler kategorisinde alinan AOFM degiskeninden olusan faiz orani seviyesi,

miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu yapisi degiskenlerinden olusan yonetimsel degiskenler ve
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kontrol degiskenlerinin lojistik regresyon sonucunu vermektedir. Regresyon analizi
sonucunda AOFM degiskeninin faiz orani seviyesi degiskeninde pozitif yonde anlaml seviyede
etkiledigini gostermektedir. Barry vd. (2009) calismasinda, firmalarin bor¢ piyasa
zamanlamasinda gelecekteki faiz oranlarini bilmedikleri icin basarisiz olduklarini ifade
etmektedir. Elde edilen sonug, Barry vd. (2009) calismasiyla tutarlilik gostermektedir. Bulgular
Kumpamool (2018) calismasinda mevcut faiz orani diisiikken firmalarin bor¢ piyasa
zamanlamasini yaptigi sonucuyla farklihik gostermektedir. Bulgular sonucunda, H 2.1.1.
hipotezi reddedilmistir. Tiirkiye piyasalarinda AOFO bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin
faiz orani seviyesi zamanlamasinda bor¢ piyasa zamanlamasinin belirleyicileri arasindadir.
Ancak olusturulan hipotezin tam tersi olarak, faiz orami arttikca borg¢glanmada artis
yasanmaktadir. Bunun sebebinin incelenen dénemde yasanan i¢ siyasi riskler, bolgesel ve
kiiresel sorunlar kaynakli para ve maliye politikalarindaki degisikliklerden kaynaklandig:
soylenebilir. Nominal faiz oraninin enflasyonun altinda oldugu bu dénemlerde, faiz oraninda
yasanan artislarin reel faiz orami seviyesine yaklasacagi beklentisi olusturmasi sebebiyle,
isletmelerin daha fazla vakit kaybetmeden bor¢lanma egilimine yonelmelerine neden olabilir.

Bu beklenti faiz orani seviyesindeki artis bor¢lanma artisina neden olmus olabilir.

Yonetimsel yapiya iliskin olusturulan bagimsiz degiskenlerle bir zamanlama degiskeni
arasinda anlaml iliski tespit edilememistir. Kontrol degiskenlerinden aktif biiytikligi, MDV
biytikligi ve likidite degiskenleri ile piyasa zamanlamasi arasinda negatif anlamli iliski
bulunmaktadir. Aktif biiytikliigii degiskeni ile sicak bor¢ degiskeni arasinda negatif anlamh
iliski belirlenmigtir. Aktif biiytikligi firmalarin sicak borg¢ piyasa zamanlamasi déneminde,
borclanma ihraglarini negatif yonde etkilemektedir. Hung ve Song (2006) c¢alismasinda,
gelismekte olan lilkelerde kaldirac ile aktif arasindaki iliskiyi inceledi ve pozitif iliskinin
varligini tespit etmistir. Benzer sonuglar Demirgii¢-Kunt ve Maksimovi¢ (2001) tarafindan da
tespit edilmistir. Ancak Bevan ve Danbolt (2002) biiyiikliik ile bor¢lanma arasinda negatif
iliskinin varligini belirlemistir. Bulgular, Bevan ve Danbold (2002) galismasi ile tutarlilik
gostermektedir. Tiirkiye’de Okuyan ve Tas¢i (2010) calismasinda, ilk 500 ve ikinci 500
isletmelerin sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda,
borclanma ile aktif biiyiikliigii arasinda negatifiliski tespit edilmistir. Sonuglar Okuyan ve Tasc1
(2010) sonugclari ile paraleldir. MDV degiskeni ile sicak bor¢ ve sicak borg geliri zamanlama
degiskenleri arasinda negatif iliski belirlenmistir. MDV biiyiikligi arttik¢a isletmelerin sicak
borg ve sicak borg geliri zamanlama donemlerinde, piyasa zamanlama yapma olasiliklarinin
diistiigii belirlenmistir. Brealey vd. (1999), dengeleme teorisine atifta bulunarak, isletmelerin
sabit varliklari arttik¢a kaldiracin olumlu etkisinden yararlanmak i¢in bor¢lanmanin artmasi
gerektigini ifade etmektedir. Ancak elde edilen sonug ilgili literatiirden farklilasmaktadir.
Ancak Harris ve Raviv (1991) c¢alismasinda finansal hiyerarsi teorisine atifta bulunarak ig
kaynaklarin kullaniminin borg¢lanmadan daha diisiik maliyetli oldugunu belirtmistir. Bu
sebeple, MDV degiskeni ile borclanma arasindaki negatif iliski finansal hiyerarsi teorisine

dayanarak yorumlanabilir. Likidite ile sicak borg ve faiz orani seviyesi zamanlama degiskenleri
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arasinda negatif anlaml iliski belirlendi. Likidite arttikca diistik faiz orani seviyesinde bor¢
ihrac etme davranisi ve dolayisiyla piyasa zamanlamasi yapma ihtimali azalmaktadir. Eriotis
vd. (2007) Atina borsasinda sermaye yapisi ile firma karakterini analiz ettigi calismasinda,
likidite ile bor¢clanma arasinda negatif iliski tespit etmistir. Antoniou vd. (2009) Ingiltere, ABD,
Fransa, Almanya ve Japonya’da faaliyet gosteren firmalarda, Bidrck ve Lagercrantz (2011)
Isvec’te faaliyet gdsteren firmalarda firma 6zelliklerinin sermaye yapisina etkisini belirlemek
icin yaptiklari analizlerde benzer sonuclar elde etmislerdir. Kaldira¢ orani ile sicak borg piyasa
zamanlama degiskeni arasinda pozitif, faiz orani seviyesi degiskeni ile negatif iliski belirlendi.
Topaloglu (2018'nun, kurumsal yo6netim endeksindeki firmalarin sermaye yapisi
belirleyicilerin tespit etmek i¢in yaptig1 calismasinda, kaldirac ile bor¢glanma arasinda negatif
iliski belirlemistir. Bor¢clanma firma degerini artirarak sermaye maliyetlerini optimum noktaya
kadar diisiirmektedir (Calabrese, 2011). Ancak Myers (1984), finansal hiyerarsi teorisinde
dengeleme teorisine reddederek, firmalarin finansman ihtiyacinda ilk olarak i¢ fonlara
basvurmalar1 gerektigini ifade etmistir. Dolayisiyla bor¢lanma ile kaldira¢ arasinda negatif
iliski olmalidir. Bulgular sicak bor¢ degiskeni icin dengeleme teorisini desteklerken, faiz orani
seviyesinde finansal hiyerarsi teorisini destekleyen sonug¢lara ulasmaktadir. GSYH degiskeni
ile sicak borg geliri zamanlama degiskeni arasinda negatif anlamli iliski belirlenmistir. Yilmaz
ve Aslan (2020) makroekonomik gostergelerle sermaye yapisi arasindaki iliskiyi belirlemek
icin yaptig1 calismada, GSYH ile borclanma arasinda pozitif iliski belirlemisdir. Ancak Camara
(2012) ABD sirketlerinin sermaye yapisini arastirdigl c¢alismasinda, bor¢lanma ile GSYH
arasinda negatif iligki belirlemistir. Elde edilen sonuclar Camar (2012) sonuglar ile paralellik

gostermektedir.
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Tablo 3.25. Bor¢lanma ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varhginin Belirleyicileri (AOFM

dahil oldugu model)
SICAK SICAK BORC FAIZ ORANI EKONOMIK
X BORC GELIR SEVIYESI GELISME
0,486 1,312 2,010* -0,019
AOFM
(0,300) (0,472) (1,594) (0,059)
-2,587 -2,970 -1,593 0,401
Yonetim Miilkiyeti
(2,3779 (4,161) (1,883) (2,100)
-3,798 3,774 -0,711 -0,55
Yabanc1 Miilkiyeti
(3,298) (5,391) (2,848) (2,667)
0,232 -0,249 2,049 1,070
Miilkiyet Yogunlugu
(1,933) (3,280) (1,836) (1,784)
-3,788 0,780 3,346 4,883
Y.K. Bagimsizlig1
(7,331) (10,120) (6,298) (6,392)
-0,082 0,721 0,326 -0,071
Y.K. Biiyuklugi
(0,206) (0,495) (0,168) (0,181)
1,763 1,257 0,640 0,084
Y.K. Kadin Yogunlugu
(3,007) (0,574) (1,536) (2,729)
-0,398 1,683 -0,605 0,939
Kadin CEO
(1,018) (1,753) (0,984) (0,920)
-0,033 0,030 -0,018 0,018
CEO Yas1
(0,047) (0,088) (0,039) (0,042)
-0,144 -3,097 -0,330 -0,462
CEO Finansal Egitimi
(0,700) (1,801) (0,616) (0,634)
6,186 -18,886 1,226 -14,164
Karlilik
(6,551) (15,404) (5,640) (6,224)
-1,466* 0,987 1,833 0,665
Aktif Buyuklik
(0,822) (0,857) (2,914) (0,696)
o -5,491** -7,269* 0,226 -2,826
MDYV Biiyuklugi
(2,939) (4,591) (2,173) (2,224)
o -5,047* -2,715 -3,781* -0,350
Likidite
(3,194) (4,696) (2,159) (2,405)
0,181* 0,241 -0,200* 0,133
Kaldirag
(0,114) (0,203) (0,111) (0,100)
-0,059 -0,465** 0,022 0,387
GSYH
(0,049) (0,212) (0,045) (1,452)
0,086 1,791 0,665** -0,206
Sektor
(0,302) (1,223) (0,279) (0,259)
N 72 72 72 72
p 0,038 0,000 0,016 0,045
Chi-squrare 13,57 67,96 19,03 15,97
Durbin Whatson 1,464 0,777 0,687 0,454
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Tablo 3.26, AOFO degiskeni ile piyasa zamanlamasinin belirleyicilerini tespit etmek icin
gerceklestirilen lojistik regresyon analizi sonuglarini sunmaktadir. AOFO degiskeni ile
ekonomik gelisme degiskeni arasinda negatif yonde anlamh iliski belirlemistir. AOFO
degiskeninin BOOM déneminde ihrac¢ ger¢eklestirme zamaniyla negatif iliskisi vardir. Gelecek
faiz oraninin bilmeyen firmalarin diisiik faiz dénemlerinde piyasay1 zamanlamalarinin zor
oldugunu ifade eden Barry vd. (2009) calismalari ile ayrismaktadir. Elde edilen bu sonug, H
2.2.1 hipotezini kismen desteklemektedir. Miilkiyet yogunlugu degiskeni ile sicak bor¢ donemi
arasinda anlaml pozitif iliski tespit edilmistir. Bulgular Schleifer ve Vishny (1997), Brailsford
vd. (2002), King ve Santor (2008), Bayrakdaroglu (2010) ve Ellul (2011) calismalarini
desteklemekte ve yonetim miilkiyeti arttikca hissedarlarin yonetimi kaybetmek ve sirket
karin1 paylagsmaktan kagindiklar1 icin piyasayr zamanladiklar1 anda borg¢lanmay: tercih
ettiklerini gostermektedir. Elde edilen sonug, Adams ve Mehran (2002), Ayciray ve Eser (2017)
calismalari ile farklilasirken, Abor (2007), Arshad ve Butt (2009) ve Topaloglu ve Ege (2017)
calismalar ile benzerlik gostermektedir. Kadin yogunlugu ile faiz orami seviyesi arasinda
pozitif ydnde anlaml iliski belirlenmistir. Alves vd. (2015) kadin kurul iiyelerinin 6zkaynak
ihracini artirdigini ve bunun Kadioglu (2021)'na gore kadinlarin erkeklere gore daha ihtiyath
davranmalarindan kaynaklandigini belirtmislerdir. Elde edilen sonug¢ Alves vd. (2015) ve
Kadioglu (2021) calismalarindan farklilasmaktadir. Karlilik degiskeni ile ekonomik biiyiime
zamanlama degiskeni arasinda negatif anlaml iliski belirlenmistir. Myers (1984,) finansal
hiyerarsi teorisinde, firmalarin i¢ fon kaynaklar tiiketildikten sonra borglanma ve 6zsermaye
ihraci olan dis fon kaynaklarina yonelmesi gerektigini ifade etmektedir. Elde edilen sonug,
Myers (1984) ile tutarhilik gostermekte ve firmalarda karlilik arttik¢a bor¢lanma ve bor¢clanma
piyasa zamanlamasi gerceklestirme ihtimali diismektedir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin
varhigini belirlemek icin olusturulan ilk modelde karlilik, aktif biiytikligii, MDV biytkligi,
likidite, kaldira¢ ve GSYH degiskenleri ile bagiml degiskenler arasindaki iliski incelendiginden

tekrar burada deginilmeyecektir.
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Tablo 3.26. Bor¢lanma ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varhginin Belirleyicileri (AOFO

dahil oldugu model)
Y SICAK SICAK BORC FAIZ ORANI EKONOMIK
X BORC GELIR SEVIYESI GELISME
0,099 0,493 0,860 -0,058*
AOFO
(0,079) (0,203) (1,701) (0,059)
-2,552 -2,495 0,2951 0,306
Yonetim Miilkiyeti
(2,388) (2,091) (2,784) (2,109)
-3,823 0,441 5,310 0,082
Yabanc1 Miilkiyeti
(3,319 (3,079) (4414) (2,6839
0,258** 1,149 -1,157 1,059
Miilkiyet Yogunlugu
1,934 (2,093) (2,600) (1,774)
-3,799 8,181 -3,925 4,918
Y.K. Bagimsizlig1
(7,350) (7,257) (8,929) (4,379)
o -0,106 0,426* 0,163 -0,057
Y.K. Biiyuklugi
(0,211) (0,271) (0,261) (0,184)
1,589 1,696 0911* 0,337
Y.K. Kadin Yogunlugu
(2,972) (0,652) (4,325) (2,725)
-0,281 0,682 -1,837 0,326
Kadin CEO
(1,043) (1,182) (1,467) (0,941)
-0,031 -0,001 -0,041 -0,021
CEO Yas1
(0,047) (0,051) (0,058) (0,042)
i o -0,278 -1,592%* 1,186 -0,333
CEO Finansal Egitimi
(0,715) (0,831) (1,008) (0,639)
5,687 -5,649 -5,606 -1,359**
Karlilik
(6,588) (7,748) (9,109) (0,634)
i -1,40%** -1,093* -2,606%** 0,700
Aktif Biyiikliik
(0,776) (3,769) (1,793) (0,668)
o -5,728** -5,586** 6,546 -2,594
MDYV Biiyuklugi
(2,939) (2,848) (4,598) (2,222)
o -5,462* -3,398 -1,263** 0,159
Likidite
(3,299) (2,887) (5,965) (2,440)
0,190* 0,102 -0,321** 0,122*
Kaldirag
(0,114) (0,125) (0,149) (0,101)
-0,060 -0,180** -0,029 0,214
GSYH
80,050) (0,094) (0,064) (0,547)
0,049 0,297 0,225 (-0,172
Sektor
(0,307) (0,354) (0,389) (0,262)
N 72 72 72 72
p 0,000 0,036 0,000 0,003
Chi-squrare 14,56 95,26 97,80 16,89

*p<0,10, “p<0,05, **p<0,01
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Tablo 3.27 DIBS2 degiskeni ile piyasa zamanlamasinin belirleyicilerini tespit etmek icin
gerceklestirilen lojistik regresyon analizi sonuclarini sunmaktadir. DIBS2 degiskeni icin faiz
orani seviyesi degiskeninde bor¢ piyasa zamanlamasinin yakalanmasi arasinda anlamli pozitif
iliski belirlenmistir. Yani DIBS2 orami LOW dénemde bor¢clanmayr olumlu yénde
etkilemektedir. Elde edilen sonu¢, Kumpamool (2018) calismalari ile farklilasmaktadir. AOFM
degiskeni icin olusturulan modele benzer sonuglar elde edilmistir. DIBS2 degiskeni icin, AOFM
degiskeni icin yapilan yorumlamayi ifade etmek yanlis olmayacaktir. Yani bu durum reel faiz
oraninin negatif olmasi sebebiyle, faiz oraninda yasanan artisin bor¢clanma kararini tetiklemesi
olarak yorumlanabilir. Diger aciklayic1 ve kontrol degiskenleri de yine yukarida bahsedilen

diger modellerle benzerlik gostermektedir.

Tablo 3.27. Bor¢lanma Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varh@inin Belirleyicileri (DIBS2

dahil oldugu model)
% SICAK SICAK BORC FAIZ ORANI EKONOMIK
X BORC GELIR SEVIYESI GELISME
. 0,088 1,384 0,458* -0,025
DIBS2
(0,095) (0,443) (0,624) (0,077)
L L -2,450 -1,443 2,951 0,363
Yonetim Miilkiyeti
(2,366) (0,393) (2,784) (2,105)
. -3,837 3,158 5,310 -0,048
Yabanci Miilkiyeti
(3,305) (4,416) (4,414) (2,670)
0,157 -0,665 -1,157 1,087
Miilkiyet Yogunlugu
(1,924) (2,750) (2,600) (1,786)
-3,907 4,786 -3,925 4,941
Y.K. Bagimsizlig
(7,316) (9,398) (8,929) (6,397)
o -0,073 0,548 0,163 -0,075
Y.K. Biiyukligi
(0,206) (0,374) (0,261) (0,181)
1,789 3,095 0,911** 0,094
Y.K. Kadin Yogunlugu
(2,992) (2,682) (0,325) (2,733)
-0,413 1,448 -1,837 0,394
Kadin CEO
(1,020) (1,541) (1,467) (0,922)
-0,033 0,005 -0,041 -0,018
CEO Yas1
(0,047) (0,080) (0,058) (0,042)
) L -0,190 -2,650%* 1,186 -0,452
CEO Finansal Egitimi
(0,710) (1,246) (1,008) (0,642)
6,415 -15,712 -5,606 -1,417%*
Karlilik
(6,583) (11,843) (9,109) (2,253)
i -1,438** 4,693* -4,606* 0,660
Aktif Biyiiklik
(0,805) (2,569) (1,793) (0,691)
o -5,444* -5,509* 6,546 -2,807
MDV Biiyiiklagu
(2,908) (3,609) (4,598) (2,224)
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Tablo 3.27

(DIBS2 dahil oldugu model-Devami)

. Bor¢lanma Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Belirleyicileri

o -5,130* -4,698 -1,263** -0,308
Likidite
(3,193) (3,868) (0,595) (2,443)
0,187* 0,245 -0,321** 0,131
Kaldirag
(0,116) (0,182) (0,149) (0,101)
-0,061 -0,349** -0,025 -0,125
GSYH
(0,049) (0,148) (0,064) (0,458)
0,067 0,414 0,225 -0,202
Sektor
(0,306) (0,594) (0,389) (0,261)
N 72 72 72 72
p 0,000 0,000 0,000 0,036
Chi-squrare 13,62 95,26 43,84 15,96

*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01

Tablo 3.28 ticari kredi faiz orani degiskeni ile piyasa zamanlamasi belirleyicilerin belirlemek
icin gerceklestirilen lojistik regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Ticari kredi faiz
orani degiskeni ile faiz orani seviyesi arasinda pozitif anlaml iliski tespit edilmistir. HOTrutar
doéneminde borg ihrag etme olasilig ticari kredi faiz orani ile artmaktadir. Ayni sekilde diigiik
faiz oranimi temsil eden LOW doneminde ihra¢ etme ihtimali ticari kredi faiz orani ile
artmaktadir. Elde edilen sonuglar, 6nceki modellerdeki faiz orani degiskenleri ile benzerlik
gostermektedir. Aciklayic1 ve kontrol degiskenlerinde yukaridaki modellerden farklilasan bir

durum olmadig belirlenmistir.
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Tablo 3.28. Bor¢lanma ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varhginin Belirleyicileri

(Ticari kredi faiz orani dahil oldugu model)

% SICAK SICAK BORC | FAiZ ORANI EKONOMIK

X BORC GELIR SEVIYESI GELISME
0,073 0,401 2,486* -0,012
Ticari Kredi Faizi
(0,077) (0,142) (1,503) (0,028)
-2,685 3,325 -1,593 0,399
Yonetim Miilkiyeti
(2,404) (3,871) (1,883) (2,097)
. -3,745 0,879 -0,711 -0,097
Yabanc1 Miilkiyeti
(3,288) (3,042) (2,848) (2,669)
o . . 0,228* 1,624 2,049 1,064
Miilkiyet Yogunlugu
(1,926) (1,983) (1,836) (1,790)
-3,660 9,173 3,346 4,870
Y.K. Bagimsizlig1
(7,321) (7,134) (6,298) (6,400)
o -0,099 0,547** 0,326* -0,076
Y.K. Biyiikligi
(1,777) (0,263) (0,168) (0,181)
. . 1,777 0,894 1,199 -0,054
Y.K. Kadin Yogunlugu
(2,996) (0,968) (2,530) (2,716)
-0,380 0,505 -0,605 0,397
Kadin CEO
(1,026) (1,186) (0,984) (0,920)
-0,034 0,009 -0,018 -0,016
CEO Yas1
(0,047) (0,050) (0,039) (0,042)
i . -0,187 -1,547** 0,330 -0,507
CEO Finansal Egitimi
(0,707) (0,812) (0,616) (0,637)
5,899 -2,910** 1,226 -1,268**
Karhihik
(6,573) (7,715) (5,640) (6,262)
e -1,350* 5,943* 0,299* 0,601
Aktif Biyiikliik
(0,779) (2,376) (0,266) (0,673)
PR -5,683** -5,112* 0,226 -2,849
MDYV Biiyuklugi
(2,965) (2,840) (2,173) (2,238)
. -5,143** -3,676 -3,781* -0,539
Likidite
(3,217) (2,692) (2,159) (2,410)
0,176* 0,049 -0,200* 0,137*
Kaldirag
(0,112) (0,115) (0,111) (0,100)
-0,063 -0,158** 0,022 0,096
GSYH
(0,050) (0,075) (0,045) (0,082)
0,079 0,292 0,665*** -0,217
Sektor
(0,302) (0,325) (0,279) (0,259)
N 72 72 72 72
p 0,000 0,036 0,000 0,000
Chi-squrare 13,68 95,26 19,03 99,59

*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01
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Tablo 3.29 UFE ile piyasa zamanlamasi belirleyicilerin belirlemek icin gerceklestirilen lojistik
regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Enflasyon degiskeni ile piyasa zamanlamasi
gostergesi olan faiz orami seviyesi degiskeni arasinda negatif yonde anlamli iliski
belirlenmistir. Baker vd. (2003) ¢alismasinda, yiiksek enflasyonda isletmelerin ytliksek getiri
nedeniyle bor¢ vermeye, diisiik enflasyon donemlerinde ise bor¢glanma maliyetleri
azaldigindan borg alma tercih ettiklerini belirtmislerdir. Elde edilen sonug, Baker vd. (2003)
calismasiyla benzerlik gostermektedir. Ozdemir (2019) ¢alismasinda, Tiirkiye’de enflasyonun
sermaye yapisina etkisini incelemis ve sermaye yapisi ile enflasyon arasinda bir iliski tespit
edememistir. Goniilli (2018), sermaye yapisi ile enflasyon arasinda negatif iliski tespit etti.
Frank ve Goyal (2009), 1950-2003 arast ABD’de halka acik sirketlerin sermaye yapisi
belirleyicilerini tespit etmek icin yaptig1 calismasinda, kaldirag ile enflasyon arasinda pozitif
iliski belirlenmistir. Frank ve Goyal (2009)’'a gore, enflasyon arttikca bor¢lanma maliyeti de
artacaktir. Dolayisiyla maliyetler ylikselmeden borglanmak yerinde bir karar olacaktir. Elde
edilen sonuca gore, Tiirkiye piyasalarinda enflasyonun diismesi borlanmayi artiracaktir.
Sonuglar, kismen de olsa H 2.5.1 hipotezini desteklemektedir. Yabanci miilkiyeti degiskeni ile
sicak bor¢ zamanlama seviyesinde pozitif yonde anlamli iliski tespit edilmistir. Bu sonug Stulz
(2009), Li vd. (2009) ve Sayman (2012) sonuclari ile benzerlik gostermektedir. Diger aciklayici
ve kontrol degiskenlerine iliskin elde edilen sonuclar, yukarida elde edilen sonuglar ile

benzerlik gosterdigi icin tekrara agiklanmamistir.
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Tablo 3.29. Bor¢lanma fhraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varligimin Belirleyicileri (UFE dahil

oldugu model)
Y SICAK SICAK BORC FAiZ ORANI EKONOMIK
X BORC GELIR SEVIYESI GELISME
{FE 0,065 0,278 -0,675* 0,061
(0,035) (0,080) (0,272) (0,028)
-3,188 -2,993 2,951 0,400
Yonetim Miilkiyeti
(2,578) (3,382) (2,784) (2,147)
4,108* 2,226 5,310 -0,603
Yabanc1 Miilkiyeti
(3,422) (4,649) (4414) (2,839)
-0,207 -1,218 -1,157 0,576
Miilkiyet Yogunlugu
(2,013) (2,840) (2,600) (1,966)
-4,563 1,242 -3,925 4,784
Y.K. Bagimsizlig1
(7,614) (9,055) (8,929) (6,749)
i -0,076 0,461 0,163 -0,076
Y.K. Biiyuklugi
(0,215) (0,370) (0,261) (0,184)
0,981 1,036 0,911** -1,606
Y.K. Kadin Yogunlugu
(3,094) (0,662) (2,325) (2,860)
-0,648 -0,085 -1,837 0,152
Kadin CEO
(1,080) (1,427) (1,467) (0,949)
-0,019 0,053 -0,041 0,007
CEO Yas1
(0,050) (0,073) (0,058) (0,043)
i o -0,268 -1,802 1,186 -0,834
CEO Finansal Egitimi
(0,722) (1,184) (1,008) (0,655)
6,577 -0,935 -5,606 -1,640%**
Karlilik
(6,729) (1,094) (9,109) (3,285)
o -1,894** -0,987** -1,606%** 0,085
Aktif Biyiikliik
(0,880) (1,287) (1,793) (0,737)
o -5,137* -3,481 6,546 -2,624**
MDYV Biiyuklugi
(2,935) (3,447) (4,598) (2,339)
o -5,311* -1,032 -1,263** -1,746
Likidite
(3,194) (3,941) (5,956) (2,376)
0,224* 0,142 -0,321%** 0,179*
Kaldirag
(0,123) (0,163) (0,149) (0,106)
-0,091 -0,296** -0,029 -1,257
GSYH
(0,055) (0,124) (0,064) (0,958)
0,071 0,601 0,225 -0,261
Sektor
(0,307) (0,865) (0,389) (0,266)
N 72 72 72 72
p 0,000 0,000 0,000 0,048
Chi-squrare 16,66 59,87 43,84 21,00
Durbin Whatson 1,509 0,777 0,637 0,472
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Borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerine iliskin olusturulan modeller lojistik
regresyon yontemi ile analiz edilmis ve analiz sonucu, Tablo 3.30’da etki yoni arti1/eksi (+/-)

simgesi ve anlamlilik seviyesi yildiz (*) simgesi ile 6zetlenerek raporlanmastir.

Tablo 3.30. Bor¢lanma fhraclarinda Piyasa Zamanlamasinin Belirleyicileri Hipotezlerinin

Gegerliliginin Ozeti Tablosu

SICAKBORC | FAIZ ORANI | EKONOMIK | HiPOTEZ

HIPOTEZLER SICAKBORC GELIRI SEViYESI | BOYOME | KABUL/RED
H2.1.1: Borg piyasa zamanlamasmm varligt AOFM azaldikga artar. + + +* - RED
H 2.2.1: Borg piyasa zamanlamasmin varligi AOFO azaldikga artar. + + + ¥ KABUL
H2.3.1: Borg piyasa zamanlamasinm varhgi DIBS azaldikca artar. + + +* - RED
H 2.4.1: Borg piyasa zamanlamasinimn varligi ticari kredi faiz oran azaldikga artar. + + e - RED
H25.1: Borg piyasa zamanlamasmm varkig UFE orami dilstiikge artar. + + + * KABUL
H3.1.1: Borg piyasa zamanlamasmm varlig: yonetimsel miilkiyet arttika artar. + + RED
H3.2.1: Borg piyasa zamanlamasmm varlig1 yabanct milkiyeti arttikca artar. K + + + KABUL
H 3.3.1: Borg piyasa zamanlamasmimn varlgi miilkiyet yogunlugu arttikga artar. +* + + KABUL
H4.1.1: Borg piyasa zamanlamasmm varlig1 yonetim kurulu bagums iz arttikga azalir. + + RED
H4.2.1: Borg piyasa zamanlamasmm varlig1 yonetim kurulu biiyikligi arttikca diiser. ok +* - RED
H4.3.1: Borg piyasa zamanlamasmun varhg1 ydnetimde kadin yogunlugu arttika diiger. t+ + +r* + RED

Turkiye’de bor¢lanma piyasa zamanlamasinin belirleyicileri degisik zamanlama gdstergeleri
kapsaminda AOFM, AOFO, DIBS2, ticari kredi faiz orani, UFE, yabanci miilkiyeti, miilkiyet
yogunlugu, yonetim kurulu biiyiikligi ve kadin yogunlugu olarak belirlenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, faiz orani degiskenlerine iliskin AOFO disindaki tiim hipotezlerin reddedildigi,
UFE degiskeninin kismen kabul edildigi, miilkiyet yapist ile ilgili yabanci miilkiyeti ve miilkiyet
yogunlugu degiskenlerinin kismen kabul edildigi ve yénetim kurulu yapisi ile ilgili tiim

hipotezlerin reddedildigi belirlenmistir.

3.2.8.Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri

Borg piyasa zamanlama seviyesinin belirleyicileri i¢cin Thrag Biiyiikliigiituwr bagimli degiskeni
ile faiz-enflasyon oranlari, miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu aciklayici degiskenleri ve
yonetimsel ve makro-mikro 6zelliklerden olusan kontrol degiskenlerinden olusturulan
modeller OLS regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Faiz ve enflasyon oranlar1 degiskenleri
arasinda yiiksek korelasyon ve yiiksek VIF degeri sebebiyle ortaya ¢ikan ¢coklu dogrusal baginti

sorunu i¢in, bu oranlar modellere ayr1 ayr1 eklenerek analiz edilmistir.

Tablo 3.31 bor¢ piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicilireni farkli faiz ve enflasyon
orani degiskeni iizerinden gostermektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, faiz oranlarina
iliskin degiskenlerden sadece ticari kredi faiz oraninin ihrac gelirini pozitif ve anlamli yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug, Kumpamool (2018) sonucundan farklilasmaktadir.
Kumpamool faiz orani ile ihrag geliri arasinda negatif iliskinin varligini, faiz orani distiikce

firmalarin daha fazla bor¢lanma ihrag ettigi tespit edilmistir. Tiirkiye piyasalarinda elde edilen
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bu sonucun, Baker vd. (2003) gelecekteki faiz oranlarini tespit etmenin zor olmasi sebebiyle,
firmalarin bor¢lanma piyasa zamanlamasi lizerinde faiz oranlarinin etkisinin olmadigi tezini
dogrular niteliktedir. Faiz ile ilgili olusturulan tiim hipotezler reddedilmistir. Enflasyon orani
degiskeninin ise ihrac biiytikligii tizerinde negatif yonde anlaml iliskisi bulunmaktadir. Elde
edilen sonu¢, H 2.5.2’yi kabul etmektedir. Bulgular Kumpamool (2018) ile tutarlilik

gostermektedir.

Miilkiye yapisi degiskenleri incelendiginde yonetim miilkiyeti degiskeninin UFE degiskeni ile
olusturulan modelde ihra¢ bilyiikligini pozitif yonde anlamli seviyede etkiledigi
gorilmektedir. Yoneticiler tarafindan tutulan hisse orani arttikga, ihra¢ buytikliigiinde artis
yasanmaktadir. Yoneticiler sirketteki sahiplik oranini korumak i¢in bor¢lanmayi tercih etme
yoniinde davranis sergileyerek, hisse ihraci yerine daha fazla borglanmayi tercih etmislerdir.
Elde edilen sonug, Friend ve Lang (1988) ve Kumpamool (2018) sonuglari ile farklilagsmaktadir.
Tepeli ve Kahraman (2020), vekalet maliyetleri teorisi ile yoneticiler ile ortaklar arasindaki
temsil sorununun maliyetleri artirdigini ifade etmistir. Jensen ve Meckling (1976), yoneticiler
tarafindan hisse oraninin artirilmasinin vekalet maliyetlerini azalttigini ifade etmistir. Stulz
(1988)’a gore, ortaklar, sirket lizerindeki yetkisini kaybetmemek adina 6zkaynak yerine
borclanmay1 tercih ederler. Kim ve Sorenson (1986), yiiksek yonetim sahipligine sahip
firmalarin daha fazla borg¢landigini belirlemistir. Bulgular yukarida belirtilen literatiir
calismalarin1  dogrular niteliktedir. Elde edilen sonug, H 3.1.2 hipotezini kismen
desteklemektedir. Yabanci miilkiyeti ve miilkiyet yogunlugu degiskenleri ile ihra¢ tutar
arasinda anlaml iliski tespit edilememistir. Yonetim kurulu yapisi incelendiginde ise yonetim
kurulu bagimsizligr ile AOFM degiskeninin bulundugu modelde negatif yonde anlaml iliski
tespit edilmistir. Yonetim kurulu bagimsiz lye sayisi azaldikca, firmalarin ihrag ettigi
bor¢lanma miktar1 artmaktadir. Bu sonucu, Carcello ve Neal (2000) vekalet maliyetlerine
dayandirmaktadir. Ciinkii bor¢lanma sirket iizerinde denetimi artirmakta ve mali raporlar ve
sirket yonetiminde liyakatsiz davranislari 6nlemektedir. Sirkette denetim goérevini yerine
getirecek sayida bagimsiz iiye olmasi durumunda denetim icin bor¢glanmaya gerek
kalmayacaktir. Carcello ve Neal (2000) tarafindan ifade edilen bu durum, Jensen ve Meckling
(1976) tarafindan daha dnce ifade edilmistir. Dolayisiyla isletmelerde bagimsiz yonetim kurul
iiyesi arttikca bor¢lanma azalacaktir. Erkol (2020), bu durumu ihtiyathlik ile agiklamis ve kurul
bagimsizligl ile ihtiyathlik seviyesi artmakta ve borglanma azalmaktadir. Bulgular, Jensen ve
Meckling (1976), Carcello ve Neal (2000) ve Erkol (2020) ¢alismalari ile benzerlik gosterirken,
Kumpamool (2018) sonuglar: ile farklilasmaktadir. Sonug¢ olarak, H 4.1.2 hipotezi kabul
edilmistir. Yonetim kurulu biyiikligi ile ihrag¢ tutar1 arasinda anlaml iliski bulunamadi.
Yonetim kurulu kadin yogunlugu ile ihra¢ tutar1 arasinda AOFO degiskeninin yer aldigi
modelde pozitif yonde anlaml iliski belirlenmistir. Elde edilen sonug, Alves vd. (2015),
Kumpamool (2018) ve Kadioglu (2021) sonuglari ile farklilik gostermektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde ise, kadin CEO bor¢ ihra¢ tutarin1 anlamh seviyede

artirmaktadir. Sonu¢, Kumpamool (2018) sonuglarindan farklilasmaktadir. Karlilik
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degiskeninde, firma karlihg: arttikca AOFM, DIBS2, ticari kredi faiz oram ve UFE modellerinde
bor¢lanma ihrac tutarinda anlamli artis belirlenmistir. AOFO degiskeni icin ise bu durum tam
tersi olarak, karlilik arttikca bor¢clanma tutar1 azalmaktadir. AOFO modeli i¢in elde edilen
sonug, Myers (1984) sonuglarindan farklilasarak finansal hiyerarsi teorisini reddederken,
diger faiz ve enflasyon modellerinden Myers (1984) teorisini desteklemektedirler. Aktif
biiyiikliigi degiskeninde AOFO ve AOFM modellerinde, pozitif anlaml iliski belirlenmistir.
Aktif bliyiikliigii arttikca bu iki modelde bor¢lanma ihrag tutarinda artis belirlenmistir. Elde
edilen sonu¢ Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢ (2001) ve Hung ve Song (2006) calismasi ile
tutarhdir. DIBS2, ticari kredi faiz oram1 ve UFE modellerinde aktif toplam ile ihra¢ miktar
arasinda negatif anlamh iligki belirlenmistir. Bu modellerde ise aktif toplami arttikca daha
diisiik tutarlarda bor¢lanma ihraci gerceklestirilmektedir. Bu modeller i¢cin ise Bevan ve
Danbold (2002) ve Tiirkiye’de ilk ve ikinci 500 sanayi kuruluslarini inceleyen Okuyan ve Tas¢1
(2010) sonuglan ile benzerlik gostermektedir. Likidite degiskeni icin AOFO ve AOFM
degiskenlerinin bulundugu modellerde ihra¢ biiytkligi ile pozitif yonde anlaml iliski
belirlenmistir. Bulgular Eriotis vd. (2007), Antoriou vd. (2008) ve Biorck ve Laercrantz (2011)
sonuclarindan farklilagsmaktadir. Diger kontrol degiskenlerinin bor¢lanma ihra¢ miktar

uizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 3.31. Bor¢lanma Piyasa Zamanlama Seviyesinin Belirleyicileri

Y IHRAC IHRAC IHRAC IHRAC IHRAC
X BUYUKLUGUrutar | BUYUKLUGUTutar | BUYOKLUGUTutar | BUYUKLUGUTutar | BUYUKLUGUrutar
0,085
AOFM
(0,744)
0,082
AOFO
(0,802)
. 0,080
DIBS2
(0,742)
_ e 0,078*
Ticari Kredi Faizi
(0,783)
. -0,197*
UFE
(1,701)
L . 0,087 0,179 0,179 0,174 0,089*
Yonetim Miilkiyeti
(0,663) (1,381) (1,384) (1,338) (0,692)
. -0,033 -0,037 -0,036 -0,032 -0,039
Yabanc1 Miilkiyeti
(-0,339) (-0,384) (-0,373) (-0,334) (-0,405)
o . . 0,055 0,076 0,075 0,074 0,043
Miilkiyet Yogunlugu
(0,544) (0,770) (0,756) (0,752) (0,433)
5 5 -0,028%*** 0,022 0,021 0,026 0,025
Y.K. Bagimsizligi
(-0,013) (0,205) (0,197) (0,245) (0,003)
T -0,039 -0,089 -0,083 -0,091 -0,024
Y.K. Blytukligi
(-0,279) (-0,661) (-0,616) (-0,671) (-0,173)
. . 0,007* -0,105 -0,105 -0,102 -0,023
Y.K. Kadin Yogunlugu
(0,067) (-0,919) (-0,913) (-0,899) (-0,214)
0,283 0,286*** 0,281*** 0,294*** 0,262
Kadin CEO
(2,517) (2,551) (2,521) (2,583) (2,332)
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Tablo 3.31. Bor¢lanma Piyasa Zamanlama Seviyesinin Belirleyicileri (Devami)

0,073 0,116 0,113 0,112 0,102
CEO Yas1
(0,678) (1,107) (1,081) (1,073) (0,954)
i o -0,128 -0,221** -0,219** -0,217** -0,139
CEO Finansal Egitimi
(-1,248) (-2,102) (-2,087) (-2,08) (-1,378)
-0,229** 0,27 2%+ 0,275%** 0,272%** 0,215%**
Karhihik
(-2,296) (2,772) (2,815) (2,782) (2,184)
e 0,478*** -0,368** -0,379** -0,368** -0,537%**
Aktif Bliyuiklik
(-2,892) (-2,360) (-2,354) (-2,356) (-3,202)
. 0,105 0,084 0,088 0,082 0,129
MDYV Biyikligi
(0,775) (0,617) (0,646) (0,603) (0,967)
L 0,281* 0,191* 0,192 0,189 0,266
Likidite
(1,817) (1,238) (1,225) (1,219) (1,766)
-0,021 -0,13 -0,014 -0,017 -0,016
Kaldirag
(-0,216) (-0,139) (-0,151) (-0,178) (-0,164)
GSYH -0,051 0,007 0,002 0,001 -0,086
(-0,526) (0,172) (0,021) (0,006) (-0,895)
-0,118 -0,146 -0,148 -0,142 -0,095
Sektor
(-1,054) (-1,350) (-1,366) (-1,315) (-0,860)
N 72 72 72 72 72
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
F 4,546 4,784 4,770 4,786 4,889
Adjusted R Square 0,428 0,475 0,474 0,475 0,451
*p<0,10, "p<0,05, *p<0,01
Durbin Whatson 1,724 1,664 1,666 1,665 1,779




Bor¢ piyasa zamanlamas seviyesinin belirleyicilerine iliskin olusturulan modellere iliskin
yapilan OLS regresyon analizi sonuglarina gore hipotezlerin gercekliliklerini gésteren Tablo
3.31 olusturulmustur. Tablo 3.32’de yer alan art1 (+/-) simgesi, ilgili degiskenin etki yoniinii

yildiz (*) ise anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 3.32. Borg¢ Piyasa Zamanlamasi Hipotezlerinin Gegerlilikleri

. Thracg HIPOTEZ
HIPOTEZLER Biiyiikliigiit,r | KABUL/RED
H 2.1.2: Borg piyasa zamanlamasinm seviyesi AOFM azaldikga artar. + RED
H 2.2.2: Borg piyasa zamanlamasmm seviyesi AOFO azaldik¢a artar. + RED
H 2.3.2: Borg piyasa zamanlamasmnimn seviyesi DIBS azaldikga artar. + RED
H 2.4.2: Borg piyasa zamanlamasmm seviyesi ticari kredi faiz oran1 azaldikca artar. +* RED
H 2.5.2: Borg piyasa zamanlamasmm seviyesi UFE oram diistiikge artar. -* KABUL
H 3.1.2: Borg piyasa zamanlamasmmn seviyesi yonetimsel miilkiyet arttikga artar. +* KABUL
H 3.2.2: Borg piyasa zamanlamasinin seviyesi yabanci miilkiyeti arttikca artar. - RED
H 3.3.2: Borg piyasa zamanlamasinm seviyesi miilkiyet yogunlugu arttikca artar. + RED
H 4.1.2: Borg piyasa zamanlamasinmn seviyesi yonetim kurulu bagimsizlig1 arttik¢a azalir. -* KABUL
H 4.2.2: Borg piyasa zamanlamasmin seviyesi yonetim kurulu bilyiikliigii arttikga diiger. - RED
H 4.3.2: Borg piyasa zamanlamasnin seviyesi yonetimde kadin yogunlugu arttik¢a diiger. +* RED

OLS regresyon sonuglarina gore, bor¢ piyasa zamanlamasi seviyesi icin ticari kredi faiz orani,
UFE, yonetimsel miilkiyet, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulundaki kadin
yogunlugu degiskenlerinin belirleyici oldugu tespit edildi.

Yapilan analiz sonucunda UFE, yonetimsel miilkiyet ve yonetim kurulu bagimsizlig

degiskenleri icin olusturulan hipotezler kabul edilirken diger hipotezler reddedilmistir.

3.2.9.Borg¢ piyasa zamanlamasinin bulgulari

Calismanin bu kisminda yapilan analizler sonucunda Tiirkiye piyasasinda bor¢ piyasa
zamanlamasinin varhig), BIST’de borg¢ piyasa zamanlamasinin varhiginin ve seviyesinin neler

oldugu belirlenmeye calisiimistir.

3.2.9.1.Turkiye’de Borg Piyasa Zamanlamasinin Varlig

Tiirkiye’de borg¢ piyasa zamanlamasinin varligl sicak-soguk donem ihrag sayilari, ihrag gelirleri

ortalama t testi ve para harcama motivasyonlari incelenerek belirlenmeye calisiimistir.

Borg piyasa zamanlamasinin varligi tespit etmek i¢in kullanilan birinci ydonteme gore, sicak-
soguk donemlerde ihrac¢ gerceklestiren firmalar arasindaki fark Alti (2006) ve Kumpamool
(2018) c¢alismalar1 referans alinarak yiiriitiilmistir. Sicak-soguk donem arasi ihrag

farkliliklarinin ele alindig1 birinci yontemde sicak borglanma ve sicak borg geliri zamanlama
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degiskenlerinden sicak donemler olan HOTrutar/ HOTwmiktar dOnemlerinde COLDrytar / COLDwikear
donemlerinden daha fazla ihrac¢ gerceklestirildigi belirlenmistir. Tiirkiye ‘de sicak bor¢lanma
ve sicak borg¢ geliri degiskenleri icin kismen bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi kabul
edilmistir. Faiz orani seviyesi degiskeni icin sicak donem olan LOW dénemlerinde yapilan ihrag¢
sayisinin soguk déonem olan HIGH d6énem ihraglarindan fazla oldugu ve faiz orani seviyesi
degiskeni icin de kismen bor¢ piyasa zamanlamasi varligi kabul edilmistir. Ekonomik gelisme
degiskeninde ise sicak donem olan BOOM donemi ihrag¢ sayisinin soguk dénem olan BUST
dénem ihrag sayisindan az oldugu ve kismen piyasa zamanlamasinin olmadigi tespit edilmistir.
Sicak dénem ihra¢ miktarlar1 bakimindan elde edelin bulgular Doukas vd. (2011) ve

Kumpamool (2018) sonuclari ile tutarhlik géstermektedir.

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varligini tespit etmek i¢in kullanilan ikinci yontem, sicak dénem
ihrag geliri ile soguk donem ihrag gelirini Alti (2006) ¢alismasini takip ederek gerceklestirilen
t-testidir. t test analizinde gelirin gecikmeli etkisini gormek icin hem ihra¢ donem olan t-1 hem
de t donemi gelir orani analiz edilmistir. Yapilan t-testine gore, sicak bor¢glanma degiskeni i¢in
hem t donemi hem de t-1 dénemi icin ihrag¢ edilen bor¢lanma gelirinde, sicak donem olan
HOT1yar donem gelirinin soguk dénem olan COLDrtuwr donem gelirinden anlamli bir sekilde
fazla oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla sicak borg¢ degiskeni icin ikinci yontem icinde piyasa
zamanlamasinin varligl teyit edilmistir. Yine ayni sekilde sicak borg geliri ve faiz orani seviyesi
degiskeni icin sicak donem olan HOT viktar ve LOW d6nemi ihrag gelirlerinin soguk dénem olan
COLDwmikar ve HIGH donem gelirlerinden anlamli seviyede t-1 dénem igin fazla oldugu
belirlenmistir. Sicak bor¢ geliri ve faiz oram seviyesi degiskenleri icin Tiirkiye'de piyasa
zamanlamasinin varligi ikinci yontemle de teyit edilmistir. Ekonomik biiytime degiskeni icin t
ve t-1 donemlerinde sicak donem ile soguk donem arasinda anlaml pozitif bir farkliligin
olmadig1 goriilmustiir. Ekonomik gelisme icin birinci yontemde reddedilen piyasa
zamanlamasinin ikinci yontemde de reddedildigi gériilmektedir. Elde edilen sonuclar Graham
ve Harvey (2001), Baker vd. (2003), Baker vd. (2009) ve Kumpamool (2018) sonuglari ile

benzerlik gostermektedir.

Sicak-soguk donem ihra¢ sayilarinini farklar1 ve ortalama t-test sonuglarina gore tespit
ettigimiz piyasa zamanlamasi varligina iliskin sonuglari, para harcama egilimi analizi ile
saglamlastirilmigtir. Para harcama motivasyonu icin Kim ve Weisbach (2008) yontemi takip
edilmis ve borclanma ihracglarindan elde edilen gelirin nakit olarak varlik yatirimina mi
harcandigi belirlenmeye calisiimistir. Blanchard vd. (1993) ve Loughar ve Ritter (1997)’e gore,
elde edilen finansman nakit veya kisa vadeli varliklara aktariliyorsa, bu durum piyasa
zamanlamasinin gostergesidir. Sicak borg¢lanma, sicak borg geliri, faiz orani seviyesi ve
ekonomik biiytime degiskenleri icin sicak donemlerde gergeklestirilen bor¢lanma gelirlerinin
harcama motivasyonunun incelemek i¢in GLS regresyon analizi yapilmistir. HOTwmiktar dOnemi
ihrag gelirlerinin kisa vadeede kisa vadeli varliklarda artisa, HOTrutar ddnemi ihrag gelirlerinde,
kisa ve uzun vadeli varliklarda artisa, LOW donemi ihrag gelirlerinde kisa ve uzun vadeli

donemlerde kisa vadeli varliklarda ve kisa vadede yatirimlarda artisa ve BOOM d6nemi ihrag
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gelirlerinde, kisa vadede kisa vadeli varliklar ve uzun vadede yatirimlarda artisa neden oldugu
belirlenmistir. Para harcama motivasyonu sonugclarina gore sicak borg, sicak borg geliri, faiz
orani seviyesi ve ekonomik biiylime degiskenleri icin piyasa zamanlamasinin varhigi kabul
edilmistir. Elde edilen sonuclar, Blanckhard vd. (1993), Loughran ve Ritter (1997), Alti (2006)
ve Kumpamool (2018) sonuclari ile benzerlik géstermektedir. Sicak borg, sicak borg geliri ve
faiz orani seviyesi degiskenleri icin borg piyasa zamanlamasinin varligi ic ydntemde de teyit
edilmistir. Dolayisiyla bu ii¢ degisken icin Tiirkiye’de piyasa zamanlamasinin varligi kabul
edilmistir. Ekonomik gelisme degiskeni icin ise piyasa zamanlamasinin varligi sadece para
harcama motivasyonu acisindan belirlenebilmistir. Dolayisiyla ekonomik gelisme degiskeni

icin kismen piyasa zamanlamasinin varligi kabul edilebilir.

3.2.9.2.Borg Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri

Bor¢ piyasa zamanlamasi varliginin belirleyicileri, piyasa zamanlamasi varlig1 degiskenleri
olan sicak borg, sicak borg geliri, faiz orani seviyesi ve ekonomik gelisme degiskenleri lizerinde
aciklayici ve kontrol degiskenlerinin etkisini belirlemek icin lojistik regresyon analiz yontemi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara, her bir aciklayici degisken baslhigi altinda asagida

deginilmistir.

3.2.9.2.1.Faiz oranlari

Faiz oranlarinin piyasa zamanlamasi iizerindeki etkisini belirlemek AOFO, AOFM, DIBS ve
ticari kredi faiz orani olmak iizere dort farkli piyasa oranlar1 kullanilmistir. Faiz oranlari
degiskenlerindeki ¢oklu dogrusal baginti problemi dolayisiyla ayr1 modeller olusturulup
yapilan analiz sonucunda; faiz orani seviyesi zamanlamasi iizerinde AOFM, DIBS2 ve ticari
kredi faiz degiskenlerinin pozitif yonde anlaml etkisi oldugu belirlenmistir. Bu degiskenler icin
diger zamanlama seviyelerinde anlamli iliski belirlenemedi. Bulgular, Barry vd. (2009)
calismast ile tutarliik gostermektedir. AOFO degiskeninin ise ekonomik biiylime
zamanlamasinda negatif yonde anlaml iliskisi belirlenmistir. Faiz orani diistiik¢e yoneticilerin
piyasay1 zamanlayarak bor¢lanmalar1 beklenen bir durumdur. Dolayisiyla elde edilen sonug,
faiz orani hipotezlerinden sadece AOFO hipotezinin kabul edilmesini sagladi. Bulgular

Kumpamool (2018) ¢alismasi ile tutarhlik géstermektedir.

AOFM, DIBS2 ve ticari kredi faiz oranlar cesitli zamanlama degiskenlerinde piyasa
zamanlamasinin varliginin pozitif anlaml seviyede belirleyicisi iken, AOFO ekonomik gelisme

zamanlamasi icin negatif yonde anlaml seviyede piyasa zamanlamasinin belirleyicisidir.
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3.2.9.2.2.UFE

UFE ile élgiilen enflasyon oraninda Baker vd. (2003)’ne gore, enflasyon orani diistiikce faiz
oranindaki diisme beklentisi firmalarin bor¢lanmayi tercih etmelerine, enflasyon ytlikselmesi
durumunda bor¢ vermek istemelerine neden olmaktadir. Yapilan analiz sonucunda faiz orani
seviyesi zamanlama degiskeni ile UFE arasinda negatif yonde anlamh iliski belirlenmistir.
Diger zamanlama degiskenleri ile UFE arasinda bir iliskinin olmadig tespit edilmistir. Elde
edilen sonug, yiiksek enflasyonun yiiksek getiriye neden oldugunu, diisiik enflasyonun ise
diisiik maliyetle sonuclandigini ifade eden Baker vd. (2003) ve Turkiye’'de iliskiyi inceleyen
Gontlli (2018) calismalari ile benzerlik gostermektedir.

3.2.9.2.3. Miilkiyet yapisi

Yonetimsel miilkiyet, yabanci miilkiyeti ve miilkiyet yogunlugu degiskenlerinden olusturulan
miilkiyet yapis1 agiklayici degiskenlerinden yabanci miilkiyeti ve miilkiyet yogunlugu
degiskenleri ile zamanlama degiskenleri arasinda anlaml iliski belirlenmistir. Anlaml iliski
sadece sicak bor¢ zamanlama degiskeni ile pozitif yonde tespit edilmistir. Diger zamanlama
degiskenleri ile milkiyet yapisi degiskenleri arasinda anlamh iliski belirlenememistir.
Miilkiyet yogunlugu degiskeni i¢in elde edilen sonuglar, Schleifer ve Vishny (1997), Brailsford
vd. (2002), Bayrakdaroglu (2010) ve Ellul (2011) sonuglari ile paralellik gostermektedir.
Yabanci miilkiyeti degiskeni icin elde edilen sonug Stulz (2009), Li vd. (2009), Sayman (2012)

sonuclari ile benzerdir.

3.2.9.2.3.Yonetim kurulu yapisi

Yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu biiytikliigii ve kurul kadin iiye yogunlugu ile
olusturulan ag¢iklayici degiskenlerin zamanlama degiskenleri tizerindeki etkisini belirlemek
icin olusturulan model i¢in yapilan analiz sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigii ve kadin kurul
iiye yogunlugu degiskenlerinde anlamli sonuglar yakalanabilmistir. Yonetim kurulu
bagimsizliginin piyasa zamanlamasinin varligl iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Sicak borg ve
faiz orani seviyesi zamanlama degiskenleri ile yonetim kurulu biiyiikligii arasinda pozitif
yonde anlamli iliski tespit edilmistir. Literatiir, yonetim kurulu ile bor¢lanma arasindaki iliskiyi
vekalet maliyetleri 6zelinde incelemektedir. Kurul biyiikliigii arttikca firmalarin vekalet
maliyetlerinin azalacag1 diisiiniildiiglinden, denetim giici olan bor¢lanmaya gerek
kalmayacaktir (Jensen ve Meckling, 1976). Brailsford vd. (2002) ve Ellul (2011) ortaklarin
yonetimi kaybetmemek adina borglanmayi tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Kurul biiytikliigi
degiskeni icin elde edilen sonug, Brailsford (2002) ve Ellul (2011) ¢alismalar ile benzerlik
gosterirken, Jensen ve Meckling (1976)’den farklilasmaktadir. Tiirkiye’de de firmalarin bu

amagla hareket ederek, yonetim erkini elinde bulundurmak icin yonetim kurulu iiye sayilarini
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belirli seviyede tutma veya en azindan yeni ortak alarak hissedar haklarinin paylasiimasini
Oonlemek adina borglanmayi tercih ettigi diisiiniilebilir. Kadin kurul iiye yogunlugu ile faiz orani
seviyesi zamanlama diizeyinde pozitif yonde anlaml iliski belirlenmistir. Elde edilen bulgular,
kadinlarin erkeklere goére daha ihtiyath davrandigi tezini 6ne siiren Alves vd. (2015) ve

Kadioglu (2021) sonuglarindan farklilasmaktadir.

3.2.9.3.Bor¢ Piyasa Zamanlama Seviyesinin Belirleyicileri

Bor¢ piyasa zamanlamasi seviyesinin belirleyicileri, piyasa zamanlama seviyesi i¢in ihrag
miktar1 degiskeni lizerinde a¢iklayici ve kontrol degiskenlerinin etkisini belirlemek icin OLS
regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara, her bir aciklayic1 degisken

baslig1 altinda asagida deginilmistir.

3.2.9.3.1.Faiz orani

Faiz orani seviyesi degiskenleri olan AOFO, AOFM, DIBS2 ve ticari kredi faiz oranlari ile piyasa
zamanlama seviyesi gostergesi olan ihrag tutar biiytikliigii degiskeni arasindaki iliskinin analiz
edildigi modellerde, sadece ticari kredi faiz oran1 degiskeni icin pozitif yonde anlaml iliski
belirlenmistir. Baker vd. (2003) ¢alismasinda, faiz orani degiskeninin piyasa zamanlamasi
tizerinde, gelecekteki faiz oranlar1 tahmin edilemeyecegi icin bir etkisinin olmadigl tezini
dogrular niteliktedir. Ciinkii faiz orani seviyesi icin beklenen sonuc, faiz orani ile ihrac seviyesi
arasinda negatif iliskinin olmasidir. Nitekim Kumpamool (2018) Tayland borsasinda negatif
iliskiyi teyit etmistir. Bu anlamda, ticari kredi faiz orami piyasa seviyesinin belirleyicileri
arasinda olmakla beraber, pozitif yonde etki Kumpamool (2018) sonuglarindan farklilasarak

Baker vd. (2023) sonuglarina yaklasmaktadir.

3.2.9.3.2.UFE

Enflasyon oranm degiskeni olan UFE degiskeni ile piyasa seviyesi gostergesi olan ihrag tutar
biiyiikliigii arasinda negatif yonde anlamli iliski belirlenmistir. Elde edilen sonug¢ Song (1993),
Baker vd. (2003) ve Kumpamool (2018) sonuglari ile tutarlilik géstermektedir. Enflasyon orani
yukseldikge, faiz oranina iliskin artis beklentisi yoneticilerin bor¢lanma karar1 vermelerine

zemin hazirlamaktadir.
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3.2.9.3.3. Miilkiyet yapisi

Miilkiyet yapisi degiskeni olarak kullanilan yonetim miilkiyeti, yabanci miilkiyeti ve miilkiyet
yogunlugu degiskenleri ile borg ihrag tutari arasinda anlaml iliski belirlenememistir. Miilkiyet

yapisi degiskenleri piyasa zamanlamasi seviyesi icin Tiirkiye piyasalarinda belirleyici degildir.

3.2.9.3.4.Yonetim kurulu yapisi

Yonetim kurulu yapisi degiskenleri olarak kullanilan kurul bagimsizligi, kurul biiytkligi ve
kuruldaki kadin yogunluu ile piyasa zamanlama seviyesi degiskeni olan borg ihra¢ miktari
arasindaki iliskinin analiz edildigi modelde, kurul bagimsizligi ve kadin yogunlugu degiskenleri
icin anlamli sonug¢ elde edilirken, kurul biytkligi degiskeninde anlamli sonug
bulunamamistir. Kurul bagimsizligi ile bor¢ ihra¢ miktar1 arasinda negatif yonde anlaml
iliskinin varligi, kurul bagimsizlig1 arttikca ihra¢ edilen bor¢lanma miktarinin azaldigin
gostermektedir. Bu bulgu, kurul biiytikliigiiniin denetleme maliyetlerini azalttifini ve denetim
icin bor¢clanma gereksiniminin azaldigini ifade eden Jensen ve Meckling (1976), kurul
biiyiikliigi ile dogru finansal raporlama sonucu denetim maliyetleri ve dolayisiyla bor¢clanma
ihtiyacinin azaldigini ifade eden Carcello ve Neal (2000) calismalarini teyit etmektedir.
Kuruldaki kadin yogunlugu ile bor¢ ihag tutari arasinda pozitif iliski belirlendi. Bu sonuc, Alves
vd. (2015) ve Kadioglu (2021) sonuclari ile farklilasmaktadir.

3.2.9.3.Borg Piyasa Zamanlamasinin Varliginin ve Seviyesinin Belirleyicileri Sonuglari

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de bor¢ piyasa zamanlamasinin varligl, borg¢ piyasa
zamanlamasinin varli§li ve seviyesinin belirleyicilerinin neler oldugunun tespitine
odaklanilmistir. Bu amagla BIST mali hizmetler disinda yer alan ve 2015-2021 yillar arasinda
borclanma ihraci gergeklestiren firmalar arastirilmistir. Alti (2006) calismasi referans
alinarak, piyasa zamanlamasi varligi degiskenleri i¢in ti¢ aylik hareketli ortalamalarin medyan
degeri belirlenmis ve Doukas vd. (2011) ¢alismasi referans alinarak medyan degeri tstii sicak
doénem, medyan degeri alt1 ise soguk donem olarak incelenmistir. Bunun tek alternatifi, dogasi
geregi faiz orani seviyesi degiskenidir. Graham ve Harvey (2001) ¢alismasi referans alinarak
medyan degerinin alt1 sicak istii soguk donem olarak belirlenmistir. Sicak-soguk ihrag
gerceklestiren firmalar ilgili ay icinde ihrac¢ gerceklestiren firma sayis, ihrag geliri ortalama t-
testi ve para harcama motivasyonu GLS regresyon analizi ile tespit edilmistir. Buraya kadar
yapilan analizler, Tiirkiye’de piyasa zamanlamasinin varhgini géstermektedir. ikinci amag olan
piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerini tespit etmek i¢in bor¢ piyasa zamanlama
degiskenleri ile faiz, enflasyon, miilkiye yapisi, yonetim kurulu yapisi ve kontrol
degiskenlerinden olusan modeller icin lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Uciincii amag

olan piyasa zamanlama seviyesinin belirlenmesi icin piyasa zamanlama gostergesi olan ihrag
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geliri ile faiz, enflasyon, miilkiyet yapisi, yonetim kurulu yapisi ve kontrol degiskenlerinden

olusan modellere OLS regresyon analizi uygulanmistir.

Tiirkiye'de borg¢ piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin kullanilan yéntemlerden ilki
olan sicak-soguk donemler arasi gerceklestirilen borg ihraglar sayisi incelendiginde, sicak
doénem ihraglarinin soguk donem ihraglarindan en azindan ekonomik biiylime zamanlama
degiskeni disinda sayisal olarak fazla oldugu ve sicak donemlerde daha fazla firmanin
bor¢lanma ihracina basvurdugu belirlenmistir. Ikinci yontem olan sicak dénemlerde ihrag
edilen bor¢lanma tutarlarinin soguk doénemlerde ihra¢ edilen bor¢clanma tutarlarinda
ekonomik biiyiime zamanlama degiskeni disindaki zamanlama degiskenlerinde, sicak donem
ihrag gelirlerinin soguk donem ihrac gelirlerinden anlaml olarak fazla oldugu belirlenmistir.
Ugiincii yéntem olan para harcama motivasyonunda, firmalarin borglanma sonrasi elde
ettikleri gelirlerini nakit olarak elde tutma egiliminde olduklar:1 tespit edilmistir. Bu i¢
yontemle analiz edilen piyasa zamanlamasinin varligl sonucunda, Tiirkiye’de bor¢ piyasa
zamanlamasinin varligl giiclii bir sekilde kabul edilmektedir. Elde edilen sonuglar, Loughran ve
Ritter (1997), Blanchar vd. (1993), Kim ve Weisbach (2008) ve Kumpamool (2018) sonuglari
ile tutarhdir.

Borg¢ piyasa zamanlamasini varliginin belirleyicileri incelendiginde, bor¢ piyasa zamanlamasi
varligin faiz orani degiskenleri olan AOFO, AOFM, DIBS2 ve ticari kredi faiz orani, enflasyon
orani olan UFE, miilkiyet yapisi degiskenlerinden yabanci miilkiyeti ve miilkiyet yogunlugu,
yonetim kurulu yapisi degiskenlerinden yonetim kurulu buyiikliigii ve yonetim kurulu kadin
yogunlugu degiskenlerinin belirledigi tespit edilmistir. AOFM, DIBS2, ticari kredi faiz orany,
yabanci miilkiyeti, miilkiyet yogunlugu, yonetim kurulu biiytkliigii ve yonetim kurulu kadin
yogunlugu degiskenlerinin piyasa zamanlamasimin varhgim artirdigi, AOFO ve UFE
degiskenlerinin piyasa zamanlamasi varligini azaltti1 belirlenmistir.

Borg¢ piyasa zamanlamasinin seviyesinin belirleyicileri olan ii¢iincii amagta ise, borg piyasa
zamanlamasinin seviyesini ticari kredi faiz orani, UFE, yénetimsel miilkiyet, yénetim kurulu
bagimsizlig1 ve yonetim kurulu kadin yogunlugu degiskenlerinin belirledigi tespit edildi. Ticari
kredi faiz orani, yonetimsel miilkiyet ve yonetim kurulu kadin yogunlugu degiskenleri piyasa
zamanlama seviyesini artirirken, UFE ve yonetim kurlu bagimsizligi degiskenlerinin borg

piyasa zamanlama seviyesini azalttig1 belirlendi.

Borg, ozkaynak ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine erisim problemi olmamasi
durumunda, daha uzun dénem ile ¢alisilarak elde edilen sonuglarin teyit edilmesi 6nemli
olacaktir. Daha uzun donemli verilerin elde edilebilmesi ile analiz dénemi icinde yasanan
ekonomik gelismelerin etkisi azaltilabilir. Clinkl arastirma dénemi darbe, Suriye meselesi gibi
ilke ve bolgesel problemlerin yanisira pandemi gibi kiiresel sorunlari yasandigi déneme denk
gelmektedir. Arastirma doneminin olaganiistii ekonomik dénemi kapsamasi 6nemli bir
kisitlamadir. Daha dngoriilebilir donemde daha ¢ok sayida 6rneklem ile sonuclar daha iyi

Olctimlenebilir.
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Elde edilen bu sonuglarin diizenleyici ve denetleyici kurumlar, ilgili kuruluslar, yoneticiler,
hissedarlar, yatirimcilar, Tiirkiye 6zelinde ve uluslararasi literatiire katki sunmak isteyenler ve

diger tiim paydaslara katki sunmasi ve rehberlik etmesi diistiniilmektedir.

3.3. Hisse ve Bor¢ Piyasa Zamanlamasinin Firma Performansi ve Sermaye Maliyetine
Etkileri

Calismanin bu kisminda IPO ve SEO ihraclari ile borg¢ ihraglarinda piyasa zamanlamasinin
sermaye maliyeti ve firma performansina etkisi incelenmektedir. Baker ve Wurgler (2002)’e
gore, firmalarin hisse ve borg¢lanma ihraglarinda piyasa zamanlamasi yapma nedenleri
sermaye maliyetini en aza indirerek firma performansini artirmaktir. Yapilan literatiir
arastirmasinda, piyasa zamanlamasi ile firma performansi ve sermaye maliyeti iliskisini ele

alan fazla ¢alisma olmadig goriilmektedir.

1958 yilinda Modigliani ve Miller tarafindan ortaya atilan teori ile sermaye yapisinin firma
performansi ve sermaye maliyeti lizerinde etkisi tartisilmaya baslanmistir. Sermaye yapisi ile
firma performansi arasindaki baglantiy1 arastiran bir¢ok calisma bulunmaktadir. Berger ve Di
Patti (2006) calismasinda ABD’deki ticari bankalar1 arastirdi ve yapilan analiz sonucunda
yuksek kaldira¢ ve diisiik 6zsermaye varliginin firma performansina olumlu etkisi oldugunu
tespit edilmistir. Margaritis ve Psillaki (2007) Yeni Zelanda’da yaptiklari calismada kaldirag ile
firma verimliligi arasindaki iliskiyi arastirmis ve aralarinda pozitif iliskinin varligini teyit
etmistir. Abor (2005) Gana’daki KOBI'lerin karhlik ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki
iliskisini aragtirdigl calismada, kisa vadeli borcun 6zsermaye getirisini artirdigini belirledi.
Modigliani ve Miller (1958) ve Jensen ve Mecklin (1976)’in vekalet maliyetleri teorisi
destekleyen yukaridaki ¢alislarin aksine ve Myers ve Majluf (1984)’un finansman hiyerarsisi
teorisini destekleyen ve performans ile kaldira¢ arasinda negatif iliskinin varligin1 da ortaya
koyan ¢alismalar da bulunmaktadir. Kester (1986) calismasinda, kaldira¢ ile muhasebe temelli
performans gostergeleri arasinda negatif iliski bulundugunu tespit etmistir. Dawar (2014), bu
sonucu teyit eden sonuglara ulagmistir. Umman’da sermaye yapisi ile firma performansi
arasindakiiliskiyi arastiran Rao vd. (2007), borg¢ seviyesi ile firma performansi arasinda negatif
iliski varligin1 onaylamistir. Nunes vd. (2009) Portekiz piyasasinda negatif iliskinin varligim
teyit etmistir. Hoffman (2011), ABD’de 1995-2007 yillar1 arasinda faaliyet gésteren bankalarin
sermaye yapisl ile firma performansi arasinda negatif iliski bulundugunu tespit etmistir.
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda Iskenderoglu vd. (2012), Céllii (2021) ve Akpinar (2016)
kaldirag ile firma performansi arasinda negatif iliski tespit ederken, Albayrak ve Akbulut

(2008) ve Glingodr ve Dilmag (2020) pozitif iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Firmalari temel amacinin firma degerini maksimum kilmak oldugu disiiniildiigiinde, firmalar
piyasa zamanlamasi yapmadaki en onemli amacinin firma degerini artirmak oldugu

diisiiniilebilir. Literatiir incelendiginde, bor¢ ve 6zkaynaktan olusan sermaye yapisinin firma
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performansi ve sermaye maliyetine etkisini arastiran bircok calisma bulunmaktadir (Ritter,
1991; Song, 1993; Loughran ve Ritter, 1995; Rangan, 1998; Miglo, 2010). Ancak borg ve hisse
senedi piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini analiz eden
calisma sayisi sinirhidir. Song (2009) ¢alismasinda, Tobin q orani iizerinden performansa
etkisini arastirdig1 calismasinda firma degerini artirmadigini ifade etmistir. Kumpamool
(2018) borg ve hisse senedi piyasa zamanlamasinin performans ve sermaye maliyetine etkisini
arastirdigl ¢alismada maliyet ve performans agisindan farkli sonuglar elde etmistir. Song
(2009) ve Kumpamool (2018) calismalar ile birlikte sermaye yapisi calismalar1 birlikte
degerlendirildiginde, piyasa zamanlamasi icin farkli sonuglar goriilmektedir. Piyasa
zamanlamasi konusunda net kanitlar olusmamasi tezin bu kismini zorunlu hale getirmektedir.
Ayrica Tiirkiye piyasalarinda bu konuda bir ¢alisma olmadigi goriilmektedir. Tirkiye
piyasalarinda piyasa zamanlamasi varligl hem bor¢ hem hisse i¢in teyit edilmistir. Piyasay1
zamanlayan firmalarin firma degeri ve sermaye maliyeti acisindan nasil bir kazanim elde
ettikleri 6nemlidir. Clinkii firmalar en nihayetinde piyasa zamanlamasini sermaye maliyetini

minimum ve firma performansini maksimum yapmak i¢in ¢abalamaktadir.

Hisse ihraci ile firma performansi arasindaki iliski incelendiginde, bircok ¢alisma hisse senedi
ihracinin piyasada olumsuz sinyal gérevi gordiigi ve hisse fiyatlarinin asir1 degerlendigi algisi
olusturmakta ve yatirimcilarin yatirimdan kaginmalarina neden oldugu goriilmektedir. Sonug
olarak, hem SEO hem de IPO ihraglarinda firma performansinin olumsuz etkilendigine iliskin

sonuglar agirlik kazanmistir.

Ilk olarak halka arz gergeklestiren IPO firmalar incelendiginde, halka arzlarin firma degerini
olumsuz etkiledigi goriisii agirliktadir. Ibbotson (1975) calismasinda, 1960-1969 yillarn
arasinda, her ay icin bir teklif kullanarak halka arzlardan elde edilen fazla getiriyi
hesaplamistir. Elde edilen sonuclarda, pazar verimliliginin yliksek oldugu, ilk yil olumlu
performans ve devam eden li¢ y1l olumsuz performans ve besinci yilda ise olumlu performans
oldugunu belirlemistir. Yazar ilk yil olumlu performansi arz fiyatinin diisiik olmasi sebebiyle
olabilecegini ifade etmistir. Nitekim Hebner ve Hiraki (1993), 1981-1991 arasinda inceledigi
350 halka arzda ortalama %32’lik baslangi¢ getirisinin oldugunu belgelemistir. Yani ihrag
fiyatinin gercek degerinin %32 altinda oldugunu ve dolayisiyla, ihrag¢ sonrasi firma degerinde
artisin olasi oldugunu belirtmistir. Zingales (1995) ¢alismasinda, ilk halka arzdan sonra ii¢ y1l
icinde kontrol grubunun cirosundan daha diisiik ciroya ulastigini tespit etmistir. Ritter (1991),
1975-1984 yillar arasi halka agilan firmalarin tic yillik performanslarinin benzer firmalardan
diisiik oldugunu belgelemistir. Ayrica yiiksek hacimli dénemlerde halka arzlarda bulunan
firmalarin performanslarinin diger firmalara gore daha ¢ok diistiigtinii belirlemistir. Loughran
ve Ritter (1991), halka arzdan ii¢-bes yil arast ABD’de halka arz olan firmalarin firma
performansinin diistiigiini teyit etmistir. Muscarella and Vetsuypens (1990), 1983 yilinda 72
halka arzin muhasebe performanslarimi arastirdigt ¢alismada, halka agilan firmalarin
muhasebe performanslarinda azalma oldugunu ve kaldira¢ oranlarinda ciddi artislar

kaydedildigini belirlemistir. Mikkelson vd. (1997), varlik getirisinin halka arzdan sonra ilk yil
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icin distigini ve ancak on yil boyunca ilk yil yasanana diislisten daha buyiik disis
yasanmadigini tespit etmistir. Holthausen ve Larcker (1996) muhasebe temelli karlilig
inceledigi calismada da benzer sonuglar elde etmistir. Hansen ve Crutchley (1990), 1975-1982
yillar1 arasinda ihrag gerceklestiren firmalarin ROA degerinde ti¢ y1l boyunca azalma oldugunu

belirlemistir.

Halka arz sonrasi performans disiikliglinii ifade eden calismalarin aksine, arz sonrasi
performans artisini raporlayan calismalarda bulunmaktadir. Healy ve Palepu (1990)
calismasinda, 1966-1981 yillari arasinda ihrag gerceklestiren ABD firmalarinin performansina
diisiik olmadigim1 raporlamislardir. Autore vd. (2009) ¢alismasinda, ihra¢ geliri kullanim
amaglar ile ihra¢ edilen hisse senetlerinin uzun vadeli stok ve isletme performansindaki
etkisini arastirdig1 calismada, belirli amacla ihrag edilen hisse gelirlerinin belirlenen amaglarla
kullanildig1 ve performansi artirdigi belirlenmistir. Ozel olarak gelir harcama plani olmayan
isletmelerin, firsatgilik yaparak piyasay1 zamanlamak adina ihrag¢ gergeklestirdiklerini ifade
etmistir. Benzer sonucu Walker ve Yost (2008) calismasinda ifade etmis ve 6zel yatirim
amaciyla ihra¢ gerceklestiren firmalari, karli yatirim planlarina sadik kaldigini ve firmanin
ihrac sonrasi gerceklestirilen yatirim kaynakl performansinin arttigini belirlemistir. Hertzel
ve Li (2010) ise, asir1 degerlenmis hisse senetlerini ihra¢ eden firmalarin borglarini azaltma
egiliminde olduklarini belgelemistir. Bu firmalarin, Hertzel ve Li (2010)’ye gore uzun vadede
diisiik performans gostermesi kacinilmaz olacaktir. Kahle (2000) ihra¢ o6ncesi mevcut
hissedarlarin satis gerceklestirmesi ihra¢ sonrasi firma performansimi olumsuz etkilerken,
anormal bir sekilde alim yapilan hisse senetlerinde ise ihrag sonrasi performansta artis oldugu
kaydedilmistir. Sah ve Seagraves (2012) gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarin halka arz
kiimelenmesi olan sicak piyasada ihraglarinin firma performansina etkisini belirlemek i¢in
yaptiklar1 calismada, sicak dénem halka arz ile firma performansi arasinda iliski ortaya

konulamamustir.

Hisse ihraci gerceklestiren SEO firmalarin ihrag sonrasi firma performansi literatiir kanitlarina
devam edilirse; Asquith ve Mullins (1986), 1963-1981 yillar1 arasinda ASE ve NYSE'de
listelenen firmalarin hisse ihraglarinin hisse senedi fiyati ilizerindeki etkisini arastirdigi
calismada, hisse ihra¢ miktar1 ile fiyat performansi arasinda negatif iliski oldugunu
belgelemistir. Ne kadar yiiksek miktarda hisse ihraci gerceklestirilirse, hisse performansinin o
kadar distiigiinti kanitlamistir. Mclaughlin vd. (1996) calismasinda, 1980-1991 yillari arasinda
ABD’de SEO ihraclar gerceklestiren firmalarin ihrac 6ncesi ve ihra¢ sonrasi firma degerini
arastirdiklari ¢alisma sonucunda, firmalarin ihra¢ éncesinde firma degerinde artis1 ve ihrag
sonrasli ii¢ y1l icin deger diistikliglini tespit etmislerdir. Hertzel vd. (2002), 6zel satis ile hisse
senedi ihraclarinin hisse senedi fiyati ve ROA getirisi iizerinde etkisini inceledigi calismada,
hisse senedi ihra¢ duyurusunda firma performansinin 6nemli diizeyde pozitif seviyede
etkilendigini ancak duyurudan sonra ii¢ y1l boyunca performans diisiikliigii yasandigini tespit
etmislerdir. ilk ihra¢ duyurusunda pozitif etkinin iskontolu satistan kaynaklandigi, devam eden

donemlerde ise firma performansinda yasanan olumsuz gidisatin, firmanin blyiime

202



konusunda isteksiz veya yeteneksiz olmasindan kaynakli iskontolu satisin yatirimcilar
tarafindan algilanip diisiik fiyatlandirmasi olarak yorumlanmaktadir. Ikenberry vd. (1995)
hisse ihracinin tersi olan hisse geri alimlarinin performans iizerindeki etkisini inceledigi
calismada, hisse geri alim duyurularinin firma performansina %12 diizeyinde iyilesme

oldugunu tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir arastirmasinda, hisse senedi ve halka arz ihraci sonrasi piyasa ve defter
performanslarinda azalma oldugunu belgelemektedir. Ozel yatinm amach hisse senedi
ihraclarinda ise, yatirnmin ytliksek getiri beklentisi muhasebe ve piyasa performanslari
tizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit eden calismalar da bulunmaktadir. Yukarida ifade
edilen IPO ve SEO ihraclarinda firman performansi iizerindeki etkiyi arastiran calismalarin
piyasa zamanlamasi konusunda ¢alisma yapmadiklar: goriilmektedir. Kumpamool (2018) IPO
ve SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini
arastirdigl calismasinda, hisse senedi ihraglarinin 6zsermaye maliyetini ilk t¢ yillik siirede
disiirdiigiinii ve firma performanst icin Tobinqg degeri lizerinde pozitif etkinin varlig
belgelenmistir. Her ne kadar hisse senedi ihraglarina iliskin firma performansina etkisinin
diisiik olduguna iliskin ¢alismalar bulunsa da piyasa zamanlamasi 6zelinde Kumpamool (2018)
tarafindan yiriitiilen c¢alisma, bu c¢alismanin motivasyonunu olusturmakta ve piyasa
zamanlamasinin sermaye maliyetini azalttigtr ve firma performansini artirdig

diisiiniilmektedir.

Jensen ve Mecklin (1976) vekalet maliyeti teorisinde, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
¢ikar catismasini 6nlemek icin ek maliyetlerin varligindan bahsetmektedir. Harris ve Raviv
(1990), borg¢lanma artisinin vekalet maliyetlerini diisiirdiiglinii ve vekalet maliyetlerindeki
olumlu gelismenin firmalarin borsa performansina olumlu etki sagladigini iddia ettiler. Cheng
(1995) ve Jung vd. (1996) calismalarinda, borg ihraglarinin firma performansi tizerinde olumlu
etkisinin varliinin teyit eden sonuglara ulasmislardir. Titman (2002) bor¢ piyasa
zamanlamasinin, hisse senedi ile bor¢ piyasalarinin iyi entegre olmadigindan firma degerini
artiracagini ifade etmistir. Song (2009) bor¢ piyasa zamanlamasinin firma degeri lizerinde
etkisinin olmadig1 ve bor¢ piyasalar ile hisse piyasalarinin miikkemmel bir sekilde entegre
oldugunu belirlenmistir. Graham ve Harvey (2001) firmalarin bor¢glanmalarda dikkate
aldiklar1 en 6nemli hususun faiz oldugunu ve faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde borg
ihraci gergeklestirerek piyasay1 zamanlamaya calistiklarini, Marsh (1982) ise bor¢ 6zsermaye
seciminde faiz oraninin belirleyici oldugunu ifade etmektedir. Bougatef ve Chichti (2011)
Tunuslu ve Fransiz firmalarin bor¢ piyasa davramslarini inceledikleri ¢alismada, Tunuslu
firmalarin borg¢ piyasa zamanlamasi ile firmanin piyasa degerini artirabildiklerini, Fransiz

firmalarda ise ayni durumun gegerli olmadigi sonucuna ulagsmislar.

Jensen ve Meckling (1976) calismasini destekleyerek, vekalet maliyetlerini disiiren
bor¢lanmanin firma degeri tizerindeki olumlu etkisini ortaya koyan yukaridaki ¢alismalarin

aksine, Myers ve Majluf (1984)’un finansal hiyerarsi teorisini destekleyerek, bor¢ arzinin firma
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performansi iizerinde olumsuz etkilerinin varligini ortaya koyan calismalar da bulunmaktadir.
Eckbo (1986) calismasinda, doniistiiriilebilir borg ihraci sonrasi firma performansinda diisiis
meydana geldigini belgelemistir. Yazar, hisse senedi piyasasindaki isaret etkisinin borg
ihraclar icin de gecerli oldugu ve bu durumun negatif isaret olarak algilanarak firma
performansini azalttigin1 tespit etmistir. Dann ve Mikkelson (1984) c¢alismasinda
dontstiirilebilir borg tekliflerinin firma performansina etkisini incelemis ve firma degeri
lizerinde olumsuz tepkinin varligini teyit etmistir. Bu durum dénistiiriilebilir bor¢glanma
araclarinin hisse senedi ihraclarindan farkli olmadiglr sonucuna ulagsmistir. Nitekim Stein
(1992) donistiiriilebilir borg ihracinin arka kapi 6zsermaye ihraci oldugunu ve Spiess ve
Affleck-Graves (1995) doniistiiriilebilir borcun 6zsermaye ikamesi oldugunu ifade etmektedir.
Spiess ve Affleck-Graves (1999) calismasinda, NASDAQ borsasinda 1975-1989 yillari arasinda
hem normal bor¢glanma aract hem de doéntistiiriilebilir bor¢glanma araci ihraci gerceklestiren
firmalarin firma performansina etkisi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda normal borg
ihrac1 gerceklestiren firmalarin firma performansinda herhangi bir artis yasanmazken,

dontstiriilebilir borg ihraglarinin firma performansini artirdigini belirlemislerdir.

Borg ihrac ile ilgili verilen literatiir bilgilerinde, bor¢ ihracinin firma performansi {lizerine
etkisine iliskin karisik sonuclarin elde edildigi derlenmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinda
firmalarin motivasyonunun maliyetleri diisirmek oldugu diisiiniildiiglinde, piyasa
zamanlamasi yapan firmalarda bor¢ maliyetlerinin diismesi ve firma performansinin artmasi
beklenmektedir. Kumpamool (2018) bor¢ piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma
performansina etkisini arastirdigi calismasinda, bor¢ piyasa zamanlamasinin sermaye
maliyetini azaltarak firma performansimi artirdii sonucuna ulasilmistir. Bor¢ piyasa
zamanlamasi i¢in Kumpamool (2018) calismasi, temel referans kaynagimiz olacak ve ilgili

calisma sonugclari baglaminda degerlendirilecektir.

Ulusal ve uluslararasi literatiir kanitlarindan elde edilen sonuglara gore, sermaye yapisi ile
firma performansi arasindaki iliskinin hala karmasik ve tartismaya agik oldugu goriilmektedir.

Chang vd. (2009)'ne gore, hisse senedi piyasa zamanlamasi firmalarin 6zsermaye maliyetini en
aza indirdigini ifade etmektedir. Nitekim bu iddiasim Chang vd. (2010) c¢alismasinda da
kanitlayan sonuglar tespit etmislerdir. Ancak bu ¢alismada, 6zkaynak maliyeti incelenmis, borg
maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerindeki etkisi incelenmemistir. Brigham ve
Ehrhardt (2013) sermaye maliyetinin bor¢ ve 6zkaynak maliyetinden olustugunu, 6zkaynak
maliyetindeki veya bor¢ maliyetindeki diisiisiin sermaye maliyetinin diistigli anlamina
gelmemektedir. Ciinkii maliyet kalemlerinden biri diiserken, diger maliyette artis meydana
gelebilir. Bu sebeple calismada hem borglanma hem hisse ihraclari i¢cin bor¢ maliyeti, 6zkaynak

maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti analiz edilmistir.

Firma performansinda piyasa ve muhasebe tabanl performans gostergeleri ayr1 ayri analiz
edilmistir. Literatiire bu anlamda yeni bir katki sunmasi amag¢lanmaktadir. Ciinkii calismalarin

genellikle ya piyasa zamanli ya da muhasebe tabanli degiskenler 6zelinde yiiritildigi
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gorilmektedir. Sermaye yapisi i¢in ise, hisse ve bor¢ ihraglarinda 6zkaynak maliyeti, borg
maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti ayn1 anda takip edilip analize dahil edilmistir.
Piyasa zamanlamasi gerceklestiren firmalarin sermaye maliyeti ve firma performansini
belirlemeye yonelik literatiir ¢alismasinin, ulusal literatiirde sinirli ve ulusal literatiirde bu

yonde calismaya rastlanmadigi belirlenmistir.

3.3.1.Amac¢

Piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini belirleyerek
literatiire katki sunmak ve Turkiye piyasalarinda piyasa zamanlamasin yapmanin sermaye
maliyeti ve firma performansina etkisini belirlemek icin asagidaki sorulara cevap

aranmaktadir:

v' Hisse senedi piyasa zamanlamasi varliginin ve derecesinin 6zsermaye maliyeti, borg
maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinde nasil etkisi vardir?

v Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin ve derecesinin muhasebe tabanli ve piyasa
tabanli performans gostergeleri lizerinde nasil etkisi vardir?

v' Borg piyasa zamanlamasi varliginin ve derecesinin 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve
agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinde nasil etkisi vardir?

v' Borg piyasa zamanlamasinin varliginin ve derecesinin muhasebe tabanli ve piyasa tabanh

performans gostergeleri lizerinde nasil etkisi vardir?

Bu kisimda 2015-2021 yillar arasinda hisse ihraci gerceklestiren IPO ve SEO firmalar ve
bor¢lanma ihraci gergeklestiren firmalar analiz edilmistir. Bu kisimda asil, amag hisse ve bor¢

piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini belirlemektir.

Kimi kaynaklara gore 6zkaynak ihraci 6zkaynak maliyeti lizerinde etki yaparken, borg ihraci
bor¢ maliyeti lizerinde etkide bulunmaktadir. Ancak Brigham ve Ehrhardt (2013), 6zkaynak
ihracinin sadece 6zkaynak maliyeti veya borg ihracinin sadece bor¢ maliyeti lizerinde etkisinin
bulunmadigini ifade etmistir. Bu sebeple sermaye maliyetine etki belirlenirken, hisse ve borg
ihraclarinda hem o6zkaynak maliyeti hem de yabanci kaynak maliyeti iki ihra¢ tiri igin

incelenmistir.

Bu kismin ilk amaci olarak, IPO ve SEO ihra¢larinda piyasa zamanlamasinin varliginin ve
derecesinin 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine etkisi
incelenmistir. Bu etkiyi incelemek icin, hisse senedi piyasa zamanlamasi varligi icin Alti (2006)
sicak soguk pazarlari ve hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi icin Kumpamool (2018)
hisse ihrag geliri yontemleri takip edilmistir. Ozkaynak, bor¢ ve agirhikli ortalama sermaye
maliyeti degiskenleri icin ayrica hesaplama yapilmayarak Thomson Reuters Eikon

platformundan saglanan verilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Burada Thomson Reuters
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Eikon programindan elde edilen verilerle sinirlandirilmasinin nedeni, 6zellikle ilk halka arz

olan firmalar icin maliyet verilerinin hesaplanmasinda yasanan zorluktur.

Ikinci ama¢ olan, hisse senedi piyasa zamanlamasimn varlifl ve seviyesinin firma
performansina etkisini belirlemek icin muhasebe ve piyasa temelli performans gostergeleri
kullanildi. Yine burada da sicak-soguk pazarlar olan piyasa zamanlamasinin varligi ve ihrac
geliri olan piyasa zamanlama seviyesi degiskeninin 6zsermaye, bor¢ ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerine etkisi incelenmistir. Muhasebe bazli firma performansinda ROA, ROE ve
ROIC degiskenleri, piyasa bazl firma performansi i¢in F/K, TobinQ, PD/DD ve hisse basina

kazang degiskenleri kullanilmistir.

Uciincii amacg, borg piyasa zamanlamasinin varhg ve seviyesinin sermaye maliyetine etkisi
incelenmistir. Bunun icin yine hisse senedi piyasa zamanlamasi varligl ve seviyesi i¢in
kullanilan ydntemlere basvuruldu ve sicak-soguk pazarlar piyasa zamanlama varligini,
bor¢lanma ihrag geliri piyasa zamanlama seviyesini gostermektedir. Yine sermaye maliyeti icin

06zsermaye, borg¢ ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti degiskenleri birlikte analiz edilmistir.

Calismanin bu kisminin son amaci ise bor¢ piyasa zamanlamasi varligl ve seviyesinin firma
performansina etkisini belirlemektir. Hisse senedi piyasa zamanlamasi i¢in kullanilan
degiskenler takip edilerek muhasebe temelli ve piyasa temelli performans degiskenleri
kullanildi.

Bu ¢alismada 6ne cikan en temel amag, Tiirkiye’de hisse senedi ve borg piyasa zamanlamasinin
sermaye maliyeti ve firma performansi lizerindeki etkisini belirleyerek, finansal piyasalarin
etkinligine katki sunmak ve firmalarin ihraglarda daha dogru stratejiler gelistirmelerine destek
saglayarak, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin teori 1s18inda Tiirkiye’deki ortaya konulan
mevcut duruma gore pozisyon almalarina katki sunmaktir. Piyasa zamanlamasi konusunu,
piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini baglaminda ulusal
kaynaklarda ele alan BiST’de teorinin gegerliligini sinayan calismaya yapilan literatiir
calismalarinda rastlanmamistir. Ayrica uluslararasi literatiir arastirmasinda, sermaye maliyeti
ve firma performansi ile piyasa zamanlamasi iliskisini ele alan ¢alisma sayisinin az ve ortak
fikre varilan bir sonucun elde edilmedigi goriilmektedir. Bu sebeple ¢alismanin Tiirk piyasalari
icin ilk olma ve bu konudaki literatiir agigina katki sunmasi amag¢lanmaktadir.

3.3.2.Veriler ve yontemler

3.3.2.1.0rneklem

2015-2021 yillan arasinda Borsa Istanbul’da ilk ve ikincil hisse ihraci ile borglanma ihraci

gerceklestiren firmalar SPK resmi web sitesinden elde edilmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda
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calisma kapsaminda ele alinan IPO tahsislerinin 57, SEO tahsislerinin 112 ve bor¢lanma

ihraglarinin 72 oldugu belirlenmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan maliyet verileri Thomson Reuters Eikon platformundan elde
edilmistir. IPO ihracglar gerceklestiren firmalarin ihrag¢ sonrasi 8 ¢eyrek maliyet verilerine
ulasilamadi. Bu sebeple halka arz gerceklestiren firmalar i¢in piyasa zamanlamasi varlig ve
seviyesinin sermaye maliyetine etkisi belirlenememistir. Muhasebe temelli ve piyasa temelli
performans gostergeleri ise sirketlerin mali tablolari1 {izerinden Excell paket programi
araciligiyla hesaplanmistir. Firmalarin mali tablolar1 KAP platformundan indirildi. Sermaye
maliyeti ve firma performansinda ihra¢ 6ncesi, ihra¢ donemi ve ihra¢ sonras1 dort ceyrek
donem verileri analiz edilmistir. Dolayisiyla ihra¢ donemi olmak iizere ihrag sonrasi bes ceyrek

donemlik maliyet ve performans verileri incelenmistir.

3.3.2.2.Degiskenler

Piyasa zamanlamas1 varligl ve seviyesinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini
belirlemek i¢in kullanilacak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 3.33’de verilmistir.

Tablo 3.33. Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Sermaye Maliyeti ve Firma
Performansina Etkisi Degiskenler Tablosu

BAGIMLI DEGISKENLER
1. MALIYET
a. Oz kaynak maliyeti(ke)
b. Borg¢ Maliyeti (ka) Thomson Reuters’dan alinmistir.
c. Sermaye Maliyeti (AOSM)
2, MUHASEBE VE PiYASA BAZLI FIRMA PERFORMANSI
a. MUHASEBE BAZLI FIRMA PERFORMANSI
a.l. ROA Net Kar/AKktif
a.2. ROE Net Kar/Ozkaynak
a.3. ROIC (Yatirim Sermayesi Getirisi) | (FVOK*(1-t) / (Alacak + Ozsermaye) *100
b. PIYASA BAZLI FIRMA PERFORMANSI
b.1. F/K (Hisse Piyasa Fiyati*Odenmis Sermaye) /Net Kar
b2, Tobin Q ((KVYK+UVYK) + (Hisse Piyasa Fiyati*Odenmis

Sermaye)) /Aktif
b.3. PD/DD Orani (Hisse Piyasa Fiyati*Odenmis Sermaye) /Ozkaynak
b.4. Hisse Basi1 Kazang (HBK) Net Kar/Odenmis Sermaye
ACIKLAYICI DEGISKENLER

1. HISSE SENEDI PIYASA ZAMANLAMASININ VARLIGI
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Tablo 3.33. Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Sermaye Maliyeti ve Firma

Performansina Etkisi Degiskenler Tablosu (Devami)

Ay i¢i ihrag sayisinin 3 aylik hareketli ortalamanin

i medyan degerinin iistiinde olmasi Hotwuiktar ve 1 kukla
Sicak Ozsermaye .. . L
degiskeni ile, medyan degerinin alt1 Coldmikear ve 0 kukla

degiskeni ile temsil edilmektedir.

Hisse ihraci sonucu ay icinde elde edilen fonlarin 3 aylik
hareketli ortalamanin medyan degerinin {istii Hotrutar ve
Sicak Hisse Geliri . o .. )
1 kukla degiskeni ile, alt1 Coldtutar ve 0 kukla degiskeni

ile temsil edilmektedir.

GSYH herbiri ceyrek donemden olusan 3 dénemlik (3
) ) ceyrek) hareketli ortalamanin medyan degerinin iistii
Ekonomik Gelisme i .. . .
Biiylime ve 1 kukla degiskeni, alt1 ise Daralma ve 0

kukla degiskeni temsil edilmektedir.

BiST100 endeksi ii¢ aylik hareketli ortalama medyan

. L degerinin listii Boga piyasasi ve 1 kukla degiskeni, alt1
Piyasanin Yonii . . .. . .
ise Ay1 piyasasi ve 0 kukla degiskeni ile temsil

edilmektedir.

BORCLANMA PiYASASI ZAMANLAMASININ VARLIGI

Ay ici ihrag sayisinin 3 aylik hareketli ortalamanin

medyan degerinin iistiinde olmasi Hotwmikear ve 1 kukla

Sicak Borg . - L.
degiskeni ile, medyan degerinin alti Coldwmiktar ve 0 kukla
degiskeni ile temsil edilmektedir.
Borg ihraci sonucu ay icinde elde edilen fonlarin 3 aylik
. hareketli ortalamanin medyan degerinin tistii Hotrutar ve
Sicak Borg Geliri

1 kukla degiskeni ile, alt1 Coldrutar ve 0 kukla degiskeni

ile temsil edilmektedir.

Vadesi bir yila kadar olan TL cinsi sabit faizli kuponlu
senetlerin aylik ortalamasindan 3 aylik hareketli

] o ortalamanin medyan degeri hesaplanmis ve medyan
Faiz Orani Seviyesi o] ; . .
degerinin Ustii yiiksek faiz ve 1 kukla degiskeni ile
medyan degerinin alt1 ise diisiik faiz ve 0 kukla

degiskeni ile temsil edildi.

GSYH her biri ¢ceyrek donemden olusan 3 dénemlik (3
ceyrek) hareketli ortalamanin medyan degerinin iisti
BOOM ve 1 kukla degiskeni, alt1 ise BUST ve 0 kukla

degiskeni temsil edilmektedir.

Ekonomik Gelisme

HiSSE SENEDi PIYASA ZAMANLAMASININ DERECESI

. e Thrag edilen hisse tutarinin t-1 zamandaki aktiflere
Thrag BiiyikliigiiTutar
orani

. o Ihrac edilen hisse sayisinin t-1 zamandaki hisse senedi
Thrag Biyiikliigiimiktar

Sayisina oranil.
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Tablo 3.33. Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Sermaye Maliyeti ve Firma

Performansina Etkisi Degiskenler Tablosu (Devami)

4 BORC PiYASA ZAMANLAMASININ DERECESI
a. Thrag Biiytikliigiitutar fhrag edilen borg tutarinin t-1 zamandaki aktiflere orani
KONTROL DEGISKENLERI

1. YONETIMSEL OZELLiKLER

a. Yonetici cinsiyeti Kadin yonetici 1, Erkek 0

b. Yoneticinin Yasi

c Yoneticinin Egitim Durumu M.uhaset.)e, finans, isletme ve ekonomi alanlar 1,
digerleri 0

2. MAKRO VE MiKRO GOSTERGELER

a. Karlihk FAVOK/AKktif

b. Aktif Buyiklugi Aktif toplami

C. MDYV Biiytklugi Maddi Duran Varliklar/Aktif

d. Likidite Donen varhik/Aktif Toplami

e. Kaldirag Toplam Borglar/Aktif Toplami

f. GSYH Tiirkiye ¢ceyrek donemlik GSYH biiylime orani.

g. Sektor Isletmenin faaliyette bulundugu sektor.

3.3.2.2.1.Bagimh degiskenler

Piyasa zamanlamasi varligi i¢in ilk kisimda kullanilan hisse senedi piyasa zamanlayicilar Alti
(2006) ve Kumpamool (2018) calismasindan hareketle sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri,
piyasanin yoni ve ekonomik gelisme degiskenleri kullanilmistir. Piyasa zamanlamasinin
seviyesi icin Zaier ve Abdelmoula (2014) ¢alismasi referans alinarak SEO firmalan i¢in Thrag
Biiyiikliigiituear ve Ihra¢ Biiyiikliigiliviker degiskenleri kullanilirken, IPO sirketleri ve borg ihrag
sirketleri igin Ihra¢ Biiytikliigiituar degiskeni kullanilmigtir. ihrag Biiytikliiglimixear degiskeni IPO
ihraglarinda belirlenmesi imkansiz iken, bor¢ ihracglarinda tespiti zor olan degisken olduklari

icin kullanimindan kag¢inilmistir.

3.3.2.2.2.Bagimsiz degiskenler

Piyasa zamanlamasi varlig1 ve seviyesinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkisinin
analiz edildigi ¢calismada sermaye maliyeti ve firma performansi ile ilgili literatiir bilgilerine

asagida deginilmistir.

Ozkaynak maliyeti, beklenen getiridir. Ozkaynak maliyetinin belirlenmesinde kullanilan bir¢ok
model bulunmaktadir. Sharpe ve Linter (1964) sermaye varliklar fiyatlandirma modeli

(CAPM) ve Ross (1976) CAPM hesaplama zorlugunu ifade ederek arbitraj fiyatlama modelini
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iler siirdii. Aksoyek ve Yalciner (2014)’e gore, yine Gordon 1962 yilinda Gordon temettii
biiylime modeli gelistirilmistir. Fama ve French (1993) ¢alismasinda, hisse getirilerini yliksek
aciklama gilicline sahip bazi degiskenler ekleyerek li¢ faktorlii varlik fiyatlama ve Fama ve
French (2015)’de ti¢ faktorli fiyatlama modelini gelistirerek bes faktorlii biiylime modelini
gelistirmislerdir. Halka arzlarda yasanan veri sikintis1 sebebiyle, yukarida bahsedilen
yontemlerle 6zsermaye maliyeti hesaplamasi yerine, ikincil veri kaynagi olarak Thomson

Reuters Eikon programindan temin edinen maliyetlerin kullanilmasina karar verilmistir.

Borg¢ maliyeti Francis vd. (2005) ve Altan ve Karahan (2016) tarafindan finansal giderlerinin
borcun defter degerine boliinmesi ile hesaplanmistir. Chen (1978) bor¢ maliyetini tahvillerden
beklenen getiri olarak tanimlamaktadir. Brigham ve Ehrhardt ((2013) gore, firmalar ¢esitli
tiirlerde borg ihrac ettiginden bor¢ maliyetinin hesaplanmasi zordur. Bu sebeple bireysel borg
maliyeti hesaplama yerine Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilen maliyet

degerleri kullanilmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) borg, 6zsermaye ve imtiyazl hisse senetlerinin de
icinde bulundugu bir¢ok finansman kaynaklarinin ortalamasi alinarak hesaplanir. Brigham ve
Ehrkhardt (2013) genel olarak sermaye maliyetini sermaye biitcelemesinde kullanilan agirlikh
ortalama maliyet olarak tanimlamaktadir. AOSM degiskeni her bir firma icin Thomson Reuters

Eikon veri tabanindan elde edilmisgtir.

Berger ve Di Patti (2006)’ya gore firma performansi, genellikle mali tablolardan elde edilen ve
sektore gore olusturulan oranlar tizerinden kar marjlari ve borsa getirilerinden olusmaktadir.
Demsetz ve Lehn, (1985) ve Gorton ve Rosen (1995) mali tablo tabanli firma performansini,
Saunder vd., (1990) borsa getirileri tabanh performansi ve McConnell ve Servaes (1995) ve
Zhou (2001) Tobin’s q ve piyasa degeri temelli performansi 6n plana ¢ikarmaktadir. Agarwal
ve Taffler (2008), firma performansini muhasebe ve piyasa bazli olarak iki ana bashga
indirgemektedir. Muhasebe temelli yaklasimda mali tablo kalemlerinin birbirleriyle
oranlanmasi yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde bilanco kaleminin tarihi maliyetlerden
olusmasi, vergiden kacinmak veya sirketi degerli gostermek adina mali tablolarda amaca
yonelik diizenlemeler yapma, degerlemede sirketin siirekliligine gére hesaplamalar yapilmasi
iflas eden veya iflas asamasinda olan firmalarin degerlemelerinde yanls sonuclara ulagilmasi
gibi problemler barindirabilir. Ayrica Zavgren (1985), yalnizca mali tablo verilerinin isletme
basarisini dogru tahmin etmedigini ifade etmektedir. Diger taraftan piyasa temelli firma
performans ol¢limiinde, Black ve Scholes (1973)’e gore, degerlemede hem raporlanan mali
tablo verileri hem de raporlanmayan verilerin kullanimi, muhasebede kullanilan farkl ilke ve
yontemlerden etkilenmemesi ve gelecekteki nakit akisini verimli olarak tahmin edebilmesi gibi
avantajlari, yukarida bahsedilen muhasebe temelli degerleme sikintilari tolere edebilir. Sonug
olarak, muhasebe ve piyasa temelli performans 6lglimiinde karsilikh fayda ve sakincalari

birbirini karsilamakta ve birlikte kullanimi gercek performans o6l¢iimiindeki hatalari

210



minimuma indirecegi disliniilmektedir. Calismada yukarida sayilan sebepler dolayisiyla

muhasebe ve piyasa temelli performans dl¢iimii birlikte yapilmistir.

3.3.3.Hipotezler

Alti (2006), Elliott vd. (2008), Song (2009) ve Kumpamool (2018)’a gore piyasa zamanlamasi
sermaye maliyetini dlsiirmektedir. Literatiir taramasi sonucunda, hisse senedi piyasa
zamanlamasinin 6zsermaye, bor¢ ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bor¢ ihracinin
O0zsermaye, bor¢ ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine etkisini inceleyen c¢alisma
bulunmamaktadir. Bu anlamda literatiire katki sunmak amaciyla asagidaki hipotezler test

edilmistir:

H 1: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve derecesi, 6zsermaye, bor¢ ve agirlikh

ortalama sermaye maliyetini diigiiriir.

H 1.1: SEO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varlig1 6zsermaye, bor¢ ve agirlikl

ortalama sermaye maliyetini diisiirtr.

H 1.2: SEO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin derecesi 6zsermaye, bor¢ ve

agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirur.

H 2: Borg ihraclarinda piyasa zamanlamasinin varlhig: ve derecesi, 6zsermaye, borg¢ ve
agirhikh ortalama sermaye maliyetini diisiiriir.

H 2.1: Borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varlig1 6zsermaye, borg ve agirlikli ortalama

sermaye maliyetini diisiirur.

H 2.2: Bor¢ ihraclarinda piyasa zamanlamasinin derecesi 6zsermaye, borg ve agirlikli ortalama

sermaye maliyetini diisiirur.

Hissedarlar ve firma yoneticilerinin amaci firma degerini maksimum kilmaktir. Piyasa
zamanlamasinin firma performansi lizerine etkisine iliskin tartismali kanitlar bulunmaktadir.
Ornegin Song (2009) ¢alismasinda, Tobin’s q degerinin piyasa zamanlamasi ile artmadigim
belgelerken, Bougatef ve Chichti (2011) Tunus firmalarinin bor¢ piyasa zamanlamasinda
basarili olduklarini, Kumpamool (2018) Tayland piyasasinda firmalarin borg ve hisse piyasa
zamanlamasinda basarili olduklarini belgelemistir. Yapilan arastirmada elde edilen bu farklh
sonuglar Tiirkiye piyasasinda test ederek ulusal ve uluslararasi literatiire katki sunmak icin

asagidaki hipotezler test edilmistir:

H 3: Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve derecesi, muhasebe ve piyasa temelli

firma performansini artirir.

H 3.1: IPO ihraclarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varlift muhasebe ve piyasa temelli

firma performansini artirir.
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H 3.2: IPO ihraclarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin derecesi muhasebe ve piyasa

temelli firma performansini artirir.

H 3.3: SEO ihraclarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi muhasebe ve piyasa temelli

firma performansini artirir.

H 3.4: SEO ihraclarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin derecesi muhasebe ve piyasa

temelli firma performansini artirir.

H 4: Borg ihraclarinda piyasa zamanlamasinin varhgi ve derecesi, muhasebe ve piyasa
temelli firma performansini artirir.

H 4.1: Borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varligi muhasebe ve piyasa temelli firma

performansml artirir.

H 4.2: Borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinin seviyesi muhasebe ve piyasa temelli firma

performansml artirir.

3.3.4.Regresyon modeli

Hisse senedi piyasa zamanlamasi IPO ve SEO ihraglari olarak ve borglanma ihraglari incelenmis
ve 2015-2021 yillan arasinda ihrag¢ gergeklestirilen firmalarin veriler Excel programi ile
analize hazir hale getirilmistir. Bagimli, aciklayic1 ve kontrol degiskenleri arasindaki iligki
performans gostergeleri ve sermaye maliyeti degiskenlerinin kendi icinde ¢oklu baginti
probleminden dolay1 GLS analiz yontemi kullanilmistir. Analizde kullanilan sermaye maliyeti
verileri olan 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti verileri
Data Stream Eikon programindan, firma performansi verileri olan ROA, ROE, ROIC, F/K, Tobin
Q, PD/DD ve Hisse Basina Kazang degiskenleri KAP’tan elde edilen sirket bilang¢olari tizerinden

hesaplanmstir.

3.3.4.1.Hisse Senedi Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin, Sermaye Maliyeti ve Firma

Performansina Etkisi

Hisse senedi piyasa zamanlamasi varligy, sicak donemler (HOTwiktar, HOTrutar, BOOM ve BOGA)
ve soguk donemler (COLDuiktar, COLD1ytar, BUT ve AYI) ile olciilmiistiir. Hisse senedi piyasa
zamanlamasinin seviyesi ise, [hrag Miktarityer ve Thrag Miktariryer degiskenleri ile 6l¢iilmiistiir.
Ancak burada IPO ihraclarinda, daha énce halka arz edilmis hisse olmamasi sebebiyle ihrag
Miktariryar degiskeni kullanilmamistir. IPO ihraclarinda halka arz dncesi ve halka arz sonrasi
0zsermaye, borg ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti verilerine Thomson Reuters Eikon
programindan ulasilamadig1l i¢in piyasa zamanlamasi varligl ve seviyesi i¢in sermaye

maliyetine etki analiz edilmemistir.
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Piyasa zamanlamasinin sermaye maliyetine etkisini belirlemek i¢in 6nceki calismalarin,
O0zsermaye ihraglarinin firma performansina etkisinde sadece 06zsermaye maliyetine
odaklandiklar1 goriilmektedir. Brigham ve Ehrhardt (2013) 6zkaynak maliyetindeki veya borg
maliyetindeki diisiisiin sermaye maliyetinin diistiigi anlamina gelmedigini, maliyet
kalemlerinden birinin diisiisii diger maliyeti yiikselterek sermaye maliyetinin degerini
koruyabildigini ifade etmistir. Bu sebeple 6zsermaye ihraclarinda 6zsermaye maliyeti, agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ile birlikte bor¢ maliyetindeki durumun tespiti icin modele dahil

edilmistir.

Firma performansi i¢cin yapilan literatiir taramasinda, piyasa zamanlamasi performans
arasindaki iliski incelenirken piyasa temelli performans {izerinde yogunlasildigi, muhasebe
temelli gostergelerin goz ardi edildigi tespit edilmistir. Black ve Scholes (1973) ve Zavgren
(1985) calismalarinda, firma performansi tespitinde hem mali tablolara dayali hem de
piyasaya dayali performansin tespitinin 6nemine deginilmistir. Bu ¢alismada da hem piyasa

temelli hem de mali tablo temelli performans gostergeleri incelenmistir.

Sermaye maliyeti ve firma performansina etkisi icin ihra¢ 6ncesi donem ve ihrag¢ ve ihrag
sonras1l dort donem olmak tizere toplam alti donemlik performans ve maliyet verileri ele
alinmistir. Performans ve maliyetin alti donem ile sinirlandirilma nedeni yine verilerin elde
edilebilirligi ile ilgilidir. Calismanin yapildigi dénem itibariyle en son elde edilebilir donem

verileri t+4 donemidir. Bu sebeple ihrag¢ 6ncesi, ihra¢ an1 ve t+4 donem verileri incelenmistir.

Hem SEO hem de IPO ihraglarinda piyasa zamanlamasi varlifinin sermaye maliyetine etkisi
icin GLS regresyon analizi uygulanacaktir. Sermaye maliyeti icin GLS regresyon modeli su
sekildedir:

i = a+ Bikdiqtevreezte3tra T Bakeeqerreizeztra T BaWACC 1t rva 243644 +
BsYonetici Cinsiyeti + fsYonetici Yast + f¢Y0netici Egitim Durumu + B, Karlilik +
BgAktif Buyiklik + foVarlik Buyliklugl + f1oLikdite + B11Kaldirag¢ + $,,GSYH +
B13Sektor + &;

Firma performansi icin GLS regresyon modeli su sekildedir:

Y, = a+ B1ROA 1t e1 4243044 T B2ROE 1t ei1er2,e43, 044 + B3ROIC 1 tr11 642,043,044
+ BaF [Ke-qtev1t+2,643,t+4 T BsTODIN Qv 41,642,643, t+4
+ BePD /DDy 1t t41 2,043,644 T B7HBK 1t t41,042,643,t+4
+ BgYonetici Cinsiyeti + BoYonetici Yast + f1oY0netici Egitim Durumu
+ By Karlilik + B1,Aktif Buylklik + B,3Varlik Buytuklugi + By4Likdite
+ BisKaldirag + $16GSYH + [1,Sektor + &,

Y. = piyasa zamanlamasi varlif1 icin; sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik gelisme ve
piyasanin yonii, piyasa zamanlama seviyesi icin; IPO ihraglarinda Thra¢ Miktarityar, SEO

ihraclarinda ise ihra¢c Miktarirye: ve Ihrac Miktarir.- degiskenlerini ifade etmektedir.
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Sicak Ozsermaye = eger firma sicak bir désnemde hisse ihraci gerceklestiriyorsa 1, aksi takdirde
0 kukla degiskeni ile ifade edilmistir. Piyasa zamanlamasi varlifi icin sicak 6zsermaye
degiskeni icin olusturulan model, daha sonra sicak hisse geliri, ekonomik gelisme ve piyasanin
yoni degiskenleri icin de olusturulmustur. Piyasa zamanlamasi seviyesi icin IPO ihraclarinda
Thra¢ Miktarityar, SEO ihraglarinda ise lhra¢ Miktariryar ve Thra¢ Miktarirya: degiskenleri

kullanilmistir.

3.3.4.2.Bor¢ Piyasa Zamanlamasi Varligi ve Seviyesinin, Sermaye Maliyeti ve Firma

Performansina Etkisi

Bor¢ ihraci gerceklestiren firmalar1 piyasa zamanlamasi varlifi ve seviyesinin sermaye
maliyeti ve firma performansina etkisini belirlemek icin, hisse senedi ihrag¢lari i¢in kullanilan
yontem takip edilmistir. Sermaye maliyeti icin kullanilacak GLS regresyon modeli su
sekildedir:

Yo = a4 Bikdeq e tr2e43t+a T Boker—qev1era 43,44 T BsWACC_ 1t h1t42, 043,644 T+
BsYonetici Cinsiyeti + sYonetici Yast + f¢Y0netici Egitim Durumu + B, Karlilik +
BsAktif Buyiklik + fyVarlik Buyukligi + B,oLikdite + 1, Kaldira¢ + f,,GSYH +
Bi3Sektor + &

Firma performansi icin uygulanacak GLS regresyon modeli su sekildedir:

Y, = a+ B1ROA 114243040 T B2ROE_1 it er2e43, 44 + B3ROIC 1 prs1er2 43,044
+ BaF /K1t ev1t+2,e43,t+4 T BsTODIN Qv 41, t42,643,t+4
+ BePD/DD¢ 1t t41,t+2,643t+4 T B7HBK 1t 41,042,643 644
+ BgYonetici Cinsiyeti + ByYonetici Yast + f1oY0netici Egitim Durumu
+ 11 Karlilik + By, Aktif Buyiiklik + f13Varlik Buyukligi + S14Likdite
+ BisKaldirag + f16GSYH + [1,Sektor + &

Y: = piyasa zamanlamasi varlig1 i¢in; sicak borg, sicak borg geliri, ekonomik gelisme ve faiz orani

seviyesi, piyasa zamanlama seviyesi i¢in; ihra¢ Miktariru.r degiskenini ifade eder.

3.3.5. Tanimlayic istatistikler

Bu baslik altinda 6zsermaye ve borclanma ihraci gerceklestiren firmalarin piyasa zamanlamasi
varligl, seviyesi, sermaye maliyeti, firma performansi ve kontrol degiskenlerinin tanimlayici

istatistikleri sunulmustur.
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3.3.5.1.Temel istatistikler

Asagida IPO, SEO ve borg¢lanma ihraci gerceklestiren firmalarin temel istatistiki veriler

sunulmustur.

3.3.5.1.1.1PO firmalan

Tablo 3.34, 2015-2021 yillar arasinda halka arz gergeklestiren IPO olaylarinda piyasa
zamanlamasinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkilerini gosteren degiskenlerin
minimum, maksimum, ortalama ve standart hata degerlerini gostermektedir. Firma
performansi icin piyasa ve muhasebe temelli degiskenler kullanilarak, piyasa zamanlamasinin
firma performansina etkisi analiz edilmistir. Muhasebe performans gostergesi olan ROA
degerinin halka arz yilinda arz oOncesi yila gore diistiigii, devam eden donemlerde artis
yasandigl belirlenmistir. ROE degiskeninde de ihra¢ yilinda azalma goriildigii, devam eden
yillarda artis yasandigi belirlenmistir. ROIC degiskeni ise halka arz ve sonrasi donemlerde artis
kaydedilmistir. Elde edilen bulgular, sirketlerin arz sonrasi performans dusikliigiini
raporlayan Ritter (1991), Cai ve Wei (1997) ve Kumpamool (2018) c¢alismalarindan
farkhlasmaktadir. Celik (2016) ve Kogdemir ve Kiiciik¢olak (2021) tarafindan BIST firmalar
icin yapilan ¢alisma sonuglarinda, literatiirle uyumlu olarak performansta azalma meydana
geldigini belirledi. Verilen literatiir bilgilerinden ¢alisma sonuglarinin farkhlastig

gorilmektedir.

Piyasa performans gostergeleri incelendiginde; Tobin Q, HBK ve PD/DD oranlarinda halka arz
sonrasl incelenen donemde siirekli artis goriilirken F/K oraninda arz sonrasi ikinci ve
dordiincii donemlerde, onceki donemlere gore azalma diger donemlerde ise artis
kaydedilmistir. Elde edelin sonuclar, Ritter (1991), Cai ve Wei (1997), Celik (2016) ve
Kog¢demir ve Kiiciikcolak (2021) ¢alismalarindan farklilasirken, Kumpamool (2018) sonuglar
ile benzerlik gostermektedir.

Tablo 3.34. IPO Ihraglar Firma Performansi Temel istatistik Sonuglari

. . L . Standart
Degisken Ad1 Donem N Minimum Maximum Ortalama Hat
ata

Sicak Ozsermaye 57 0 1 0,88 0,33
Sicak Hisse Geliri 57 0 1 0,30 0,46
Ekonomik Gelisme 57 0 1 0,38 0,33
Piyasanin Yonii 57 0 1 0,49 0,50
fhrag

o 57 0,01 0,25 0,07 0,05
Biiyuikliglimikear
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Tablo 3.34. IPO ihraglar1 Firma Performansi Temel istatistik Sonuclari (Devami)

t-1 57 -0,17 0,31 0,06 0,08
t 57 -0,06 0,24 0,05 0,05
ROA t+1 57 -0,04 0,23 0,06 0,05
t+2 57 -0,03 0,27 0,07 0,08
t+3 57 -0,04 0,24 0,07 0,07
t+4 57 -0,03 0,28 0,08 0,07
t-1 57 -0,43 0,46 0,14 0,16
t 57 -0,3 0,32 0,09 0,11
ROE t+1 57 -0,13 0,49 0,12 0,11
t+2 57 -0,07 0,44 0,14 0,14
t+3 57 -0,27 0,51 0,14 0,14
t+4 57 -0,45 0,47 0,15 0,16
t-1 57 -1,2 0,82 0,02 0,39
t 57 -0,93 0,95 0,04 0,34
ROIC t+1 57 -1,02 0,8 0,06 0,34
t+2 57 -0,9 0,95 0,06 0,34
t+3 57 -0,9 0,9 0,09 0,35
t+4 57 -0,81 0,8 0,09 0,33
t 57 0,41 4,6 1,88 1,04
t+1 57 0,75 4,6 2,01 0,99
TOBIN Q t+2 57 0,46 4,8 1,95 1,01
t+3 57 0,83 5,37 2,03 1,02
t+4 57 0,68 54 2,07 0,97
t-1 57 -1,21 1,7 0,40 0,54
t-1 57 -0,75 1,77 0,41 0,49
HBK t+1 57 -0,38 2,2 0,55 0,58
t+2 57 -0,57 2,22 0,62 0,70
t+3 57 -0,69 2,75 0,65 0,68
t+4 57 -0,5 3,21 0,89 0,86
t 57 -1,56 6,29 2,52 1,82
t+1 57 0,44 54 2,69 1,43
PD/DD t+2 57 0,18 6,37 2,71 1,56
t+3 57 0,58 7,14 2,78 1,52
t+4 57 0,51 8,05 3,05 1,67
t 57 -43,26 113,35 26,38 28,80
t+1 57 -55 75,49 27,79 23,49
FK t+2 57 -65 87,27 24,01 25,93
t+3 57 2,45 96,76 32,19 26,57
t+4 57 -56,75 90 25,37 27,95
Kadin CEO 57 0 1 0,04 0,19
CEO Yas1 57 34,00 67,00 48,44 7,62
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Tablo 3.34. IPO ihraglar1 Firma Performansi Temel istatistik Sonuclari (Devami)

CEO Finansal

Egitimi 57 0 1 0,39 0,49
Karlihk 57 0,01 0,27 0,10 0,08
logAktif Bityiikliigii 57 7,37 10,23 8,60 0,59
MDV Biiyiikliigii 57 0,00 0,99 0,29 0,28
Likidite 57 0,01 0,98 0,51 0,27
Kaldirag 57 0,12 0,85 0,31 0,18
GSYH 57 -10,40 21,89 10,71 8,05
Sektor 57 3,00 12,00 5,95 3,18

3.3.5.1.2.SEO firmalarn

Tablo 3.35 2015-2021 yillar1 arasinda hisse ihraci gergeklestiren SEO olaylarinda piyasa
zamanlamasinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkilerini gésteren degiskenlerin
minimum, maksimum, ortalama ve standart hata degerlerini géstermektedir. Muhasebe
performans gostergesi olan ROA degerinin ihra¢ dncesi, ihra¢ ve ihra¢ sonrasi iki dénemde
degismedigi ve devam eden dénemde artis yasandigi goriilmtustiir. ROE ve ROIC degerlerinde
ilk tic donem icin azalma ve devam eden dénemlerde artis kaydedilmistir. ROE ve ROIC
degiskeni icin elde edilen sonuglar, Loughran ve Ritter (1997) calismasi ile tutarl degildir.
Loughran ve Ritter (1997), hisse ihraci gergeklestiren firmalarin muhasebe performanslarinin
ilk bes yil icin diistiigli ve besinci yilda ihrac¢ yili performansini yakaladigini belgeledi. Diger
yandan bulgular Kumpamool (2018) ¢alismalari ile tutarhdir.

Piyasaya dayali performans gostergeleri incelendiginde, ihra¢ sonrasi tiim donemler icin
piyasa performans gostergelerinde artis yasandigl kaydedilmistir. Elde edilen bu bulgular,
ihrac sonrasi ilk iki yi1l boyunca piyasa performans gostergelerinin diistiigiinii belgeleyen
Kumpamool (2018) ¢alismasindan farklilagsmaktadir.

Piyasa zamanlamasinin sermaye maliyetine etkisinin analizi icin kullanilan 6zsermaye
maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti degiskenlerinin SEO olaylar1 icin
ortalama degerleri incelendiginde; 6zsermaye maliyetinin ilk {ic dénem icin sabit oldugu ve
devam eden donemde %33 artisla %4 maliyet degerine ¢iktil, bor¢glanma maliyetinin tiim
donemler i¢in sabit oldugu ve AOSM degiskeninin ise ilk lic donem i¢in sabit ve devam eden
donemde, dzsermaye maliyetindeki artisa paralel olarak, artis yasandigi goriilmektedir.
Kumpamool (2018) calismasinda, CAPM ve Gordon Modeli ile hesapladigi 6zsermaye
maliyetinde, piyasa zamanlamasinin 6zsermaye maliyeti lizerindeki etkisini analiz ettigi
calismada, CAPM’e gore o6zsermaye maliyetinde ihra¢ sonrasi artis, Gordon Ozsermaye
maliyetinde ise, yillara gore azalma oldugunu teyit etmektedir. Elde edilen sonuglar, CAPM

0zsermaye maliyeti ile benzerlik gostermektedir.
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Tablo 3.35. SEO Ihraclar1 Firma Performansi Temel Istatistik Sonuglari

. Standart
Degisken Ad1 Donem N Minimum Maximum Ortalama Hat
ata
Sicak Ozsermaye 122 0 1 0,72 0,45
Sicak Hisse Geliri 122 0 1 0,53 0,50
Ekonomik Gelisme 122 0 1 0,57 0,50
Piyasanin Yonii 122 0 1 0,45 0,50
fhrag
122 0,01 1,50 0,26 0,30
BﬁyﬁklﬁgﬁMiktar
Thrag
122 0,03 32,33 1,93 4,47
BﬁyﬁklﬁgﬁTutar
t-1 122 -0,21 0,19 -0,02 0,07
t 122 -0,28 0,31 -0,02 0,08
t+1 122 -0,29 0,2 -0,02 0,07
ROA
t+2 122 -0,34 0,24 -0,01 0,08
t+3 122 -0,23 0,28 0,00 0,08
t+4 122 -0,29 0,31 0,00 0,10
t-1 122 -1,27 1,2 -0,08 0,36
t 122 -0,85 1,02 -0,04 0,32
ROE t+1 122 -0,75 0,39 -0,05 0,20
t+2 122 -0,65 0,73 -0,03 0,23
t+3 122 -0,96 0,55 -0,02 0,26
t+4 122 -0,98 0,9 -0,03 0,29
t-1 122 -0,76 0,7 0,02 0,23
t 122 -0,5 0,5 0,01 0,16
. t+1 122 -0,55 0,53 0,02 0,18
ROIC
t+2 122 -0,53 0,7 0,04 0,21
t+3 122 -0,6 0,75 0,05 0,23
t+4 122 -0,8 0,89 0,07 0,28
t-1 122 0,25 2,47 1,16 0,39
t 122 0,32 3,45 1,33 0,63
. t+1 122 0,25 5,47 1,53 0,95
TOBIN Q
t+2 122 0 4,6 1,61 0,97
t+3 122 0,46 5,74 1,69 1,15
t+4 122 0,46 5,8 1,64 1,00
t-1 122 -1,95 1,46 -0,14 0,56
t 122 -1,94 2,2 -0,11 0,64
t+1 122 -1,35 0,8 -0,11 0,35
HBK
t+2 122 -0,84 0,93 -0,04 0,32
t+3 122 -1,09 1,05 -0,03 0,37
t+4 122 -1,74 1,43 0,00 0,50
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Tablo 3.35. SEO ihraclari Firma Performansi Temel Istatistik Sonuglari

(Devami)
t-1 122 -14,49 14 1,75 4,35
t 122 -15 15,79 2,14 4,43
PD/DD t+1 122 -1,55 14 2,30 2,91
t+2 122 -11 12 2,19 3,21
t+3 122 -13 13 2,18 4,13
t+4 122 -10 17,37 2,66 4,08
t-1 122 -144,97 187 -1,69 50,65
t 122 -224,56 220 2,43 68,55
t+1 122 -340 350 1,49 99,61
FK t+2 122 -280 300,65 17,85 88,56
t+3 122 -383,76 302,31 13,76 107,61
t+4 122 -450 450 22,36 130,41
t-1 122 0,01 0,23 0,10 0,05
t 122 0,02 0,26 0,10 0,04
AOSM t+1 122 0,03 0,27 0,10 0,05
t+2 122 0,03 0,24 0,11 0,05
t+3 122 0,03 0,27 0,11 0,05
t+4 122 0,03 0,24 0,11 0,05
t-1 122 0 0,09 0,03 0,02
t 122 0 0,1 0,03 0,02
ke t+1 122 0 0,09 0,03 0,02
t+2 121 0 0,09 0,04 0,02
t+3 122 0 0,09 0,04 0,02
t+4 122 0 0,09 0,04 0,02
t-1 122 0,01 0,27 0,14 0,05
t 122 0,02 0,26 0,14 0,04
t+1 122 0,04 0,28 0,14 0,05
ka t+2 122 0,04 0,26 0,14 0,05
t+3 122 0,04 0,28 0,14 0,05
t+4 122 0,03 0,26 0,14 0,05
Kadin CEO 122 0 1 0,11 0,31
CEO Yas1 122 31,00 71,00 51,82 7,60
CEO Finansal
Egitimi 122 0 1 0,49 0,50
Karhilik 122 -0,10 0,24 0,04 0,06
logAktif Blytkligi 122 6,51 10,34 8,43 0,74
MDV Biiyiiklagu 122 0,00 0,93 0,36 0,25
Likidite 122 0,02 0,98 0,44 0,23
Kaldirag 122 0,08 0,81 0,36 0,22
GSYH 122 -10,40 21,89 4,35 6,00
Sektor 122 2,00 15,00 4,80 3,38
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3.3.5.1.3.Bor¢lanma ihraci gerceklestiren firmalar

Tablo 3.36 2015-2021 yillar1 arasinda bor¢lanma ihraci gergeklestiren firmalarin piyasa
zamanlamasinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkilerini gosteren degiskenlere
iliskin temel istatistik sonuclarini sunmaktadir. Muhasebe tabanli performans gostergesi olan
ROA degiskeni icin ortalama degerin ihrac¢ dncesi ve ihragc ddnem degerinin ayni oldugu ancak
ihra¢ sonrasi donemde aktif karlilikta %50 azalma meydana gelerek %1’ e distiigi, t+3
donemde ihra¢ donemi seviyesi ve t+4 donemde ise ihra¢ dénemi seviyesinin %50 tlizerinde
bir degerle %3 yiikseldigi tespit edilmistir. ROE degiskeninde ise ihra¢ doneminde artis, ihrag
sonrasi donemde %50 oraninda azalis ve devam eden donemde ise ihra¢ doneminin %150’si
seviyesinde artis oldugu belirlenmistir. ROIC degiskeninde ise ihra¢ 6ncesi dénem sonrasi ilk
iki donemde azalma ve devam eden ii¢c donemde artis yasandig1 belirlenmistir. Bor¢lanma
ihraci gerceklestiren firmalarda ilk donemlerde muhasebe performansinin azaldigl, devam
eden donemlerde ise performansta iyilesme yasandigl gorilmektedir. Elde edilen bu sonug,
Datta vd. (2000) sonuglar ile tutarlidir. Yine Kumpamool (2018), Tayland borsasinda
bor¢lanma ihraci sonrasi ilk bir yil muhasebe performansinin azaldigini ve devam eden
donemlerde artis yasandigini belirlenmistir. Tiirkiye piyasasi icin benzer sonuclarin oldugu

soylenebilir.

Piyasa performans gostergeleri incelendiginde ise; Tobin Q, HBK ve PD/DD degiskenlerinde ilk
iki donemde azalis ve devam eden donemlerde artis, F/K orani degiskeninde ise son iki
doneme kadar yasanan artisin, son iki donemde performansta azalmaya doéndigi
belirlenmistir. Tobin Q, HBK ve PD /DD sonuclarinin kisa vadede bor¢lanma ihraglarinda piyasa
bazli performans diisiikliiglinii kanitlayan Kumpamool (2018) ¢alismasi ile tutarhi oldugu

belirlenmistir.

Tablo 3.36. Bor¢glanma Ihraglar Firma Performansi Temel istatistik Sonuglari

Degisken Ad1 Dénem N Minimum Maximum Ortalama St:;:::rt
Sicak Bor¢clanma 72 0 1 0,75 0,44
Sicak Borg¢ Geliri 72 0 1 0,63 0,49
Faiz Orani Seviyesi 72 0 1 0,58 0,50
Ekonomik Gelisme 72 0 1 0,57 0,50
fhrag
. 72 0 0,11 0,02 0,03
BiiytkItglimiktar
t-1 72 -0,1 0,22 0,02 0,06
t 72 -0,06 0,16 0,02 0,04
t+1 72 -0,11 0,15 0,01 0,04
ROA
t+2 72 -0,14 0,14 0,01 0,05
t+3 72 -0,1 0,12 0,02 0,04
t+4 72 -0,12 0,2 0,03 0,05
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Tablo 3.36. Bor¢lanma fhraclar1 Firma Performansi Temel Istatistik Sonuglar (D.)

t-1 72 -0,58 0,45 0,01 0,22
t 72 -0,59 0,53 0,02 0,21
t+1 72 -0,68 0,51 0,01 0,22
ROE
t+2 72 -0,61 0,6 0,05 0,22
t+3 72 -0,61 0,5 0,05 0,19
t+4 72 -0,63 0,6 0,06 0,22
t-1 72 -0,44 0,71 0,08 0,24
t 72 -0,61 0,9 0,06 0,25
. t+1 72 0,5 0,7 0,03 0,21
ROIC
t+2 72 -0,62 0,84 0,05 0,25
t+3 72 0,6 0,92 0,06 0,27
t+4 72 -0,86 1,48 0,06 0,39
t-1 72 0,62 1,85 1,13 0,27
t 72 0,62 2,22 1,14 0,30
. t+1 72 0,66 1,95 1,14 0,29
TOBIN Q
t+2 72 0,69 2,07 1,16 0,31
t+3 72 0,61 2,25 1,18 0,35
t+4 72 0,61 2,25 1,22 0,37
t-1 72 2,8 2,9 0,23 0,94
t 72 -2,95 2,95 0,26 0,96
t+1 72 -2,8 2,75 0,22 0,96
HBK
t+2 72 3,1 3,27 0,43 1,12
t+3 72 -1,27 4,06 0,59 1,07
t+4 72 2,11 4,81 0,73 1,44
t-1 72 -0,82 1,17 0,17 0,41
t 72 -0,89 1,18 0,15 0,42
t+1 72 -0,92 1,36 0,16 0,43
PD/DD
t+2 72 -0,92 1,27 0,18 0,40
t+3 72 -0,85 1,6 0,19 0,46
t+4 72 -0,92 1,53 0,22 0,43
t-1 72 -103,98 136,8 1,90 40,15
t 72 -120 130,87 12,71 46,19
- t+1 72 -123,71 146 14,48 40,23
t+2 72 -130 158,88 14,66 49,73
t+3 72 -115 115 7,26 47,62
t+4 72 166,33 160,86 6,30 54,32
t-1 72 102 29 10 05
t 72 01 ,19 05 ,04
t+1 72 02 31 13 ,06
AOSM
t+2 72 ,04 29 ,09 ,05
t+3 72 01 20 05 ,05
t+4 72 02 31 13 ,06
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Tablo 3.36. Bor¢lanma fhraglar Firma Performansi Temel Istatistik Sonuglari

(Devami)
t-1 72 04 29 ,09 04
t 72 01 19 04 ,04
t+1 72 02 31 13 ,06
ke t+2 72 ,04 29 ,09 ,04
t+3 72 01 24 05 ,05
t+4 72 02 31 13 ,05
t-1 72 04 29 110 04
t 72 01 30 05 ,05
t+1 72 02 31 14 ,06
ke t42 72 04 23 09 03
t+3 72 01 30 05 ,05
t+4 72 02 30 13 ,05
Kadin CEO 72 0 1 0,14 0,35
CEO Yas! 72 35,00 67,00 52,71 7,92
CEO Finansal
Egitimi 72 0 1 0,49 0,50
Karlihk 72 -0,22 0,21 0,07 0,05
logAktif Biiyiikliigii 72 7,61 10,84 9,48 0,74
MDV Biiyiikliigii 72 0,00 0,77 0,32 0,20
Likidite 72 0,12 0,95 0,46 0,23
Kaldirac 72 0,09 0,79 0,32 0,19
GSYH 72 -10,40 21,89 4,76 6,56
Sektor 72 3,00 9,00 3,85 1,58

3.3.5.2.Korelasyon Matrisi

Tablo 3.37-3.39 arasi halka arz, hisse ihra¢ ve bor¢lanma ihraglar1 gergeklestiren firmalarin
sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini belirlemek icin kullanilan modellerin
korelasyon tablosunu gostermektedir. Korelasyon tablosu incelendiginde, farkli donemlerin
incelendigi maliyet ve performans degiskenleri arasinda yiiksek korelatif iliski belirlenmistir.
Heteroskedastisite veya otokorelasyon durumlarindan OLS yerine kullanilan GLS y6ntemi ile

piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisi analiz edilmigtir.
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Tablo 3.37. IPO ihraclar Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Firma Performansi ve Sermaye Maliyetine Etkisi Korelasyon Tablosu

€ce

Sicak Sicak Ekonomik Piyasanm Ihrag
Degiskenler Ozsermaye Hisse Gelisme  Yonii Biiyiikligi ROA.; ROA ROA.1 ROA,, TOBIN Qu; TOBIN Qi TOBIN Q3 TOBIN Qs
Geliri Miktar
Sicak Ozsermaye 1
Sicak Hisse Geliri 244 1
Ekonomik Gelisme 674" 244 1
Piyasanin Yonii -167 641" -167 1
Thrag Biiyikligivikar ~ -005 -082 -227 161 1
ROA; -,085 -323" -,205 355" 210 1
ROA 041 -191 -072 108 014 578 1
ROA.1 -084 -161 -063 036 021 459" 588" 1
ROA.. -040 152 039 067 164 437" 462" 1
ROA.; 067 -223 050 277 084 640" 536" 649
ROA., ,196 114 181 -090 -049 276 577" 592 ,706
ROE; 030 368" -019 3717 086 734" 546" 360 529" 191 1
ROE, -,049 -,240 -,003 174 -,140 406" 809" 348 379 375 686 1
ROE. -207 -,256 040 139 -162 163 361" 324 261 172 421 602" 1
ROE,, -177 017 081 1182 031 1202 1329 828" A7 378" 407" 468" 567" 1
ROEys ,090 -262" 129 275 -049 534" 481" 555 882 592" 688" 551" 1440 577 1
ROEs 1133 045 1209 -126 -200 337" 567" 394 531 820" 1283 514" 171 1255 533 1
ROIC,; -005 -079 004 -141 1069 087 -166 -059 087 -069 063 271" -003 124 -018 -140 1
ROIC, ,004 066 023 -128 -060 115 173 148 167 219 086 033 -040 070 142 124 095 1
ROIC., 084 -208 -195 048 295" 154 034 -009 141 183 029 -162 -108 -186 026 105 285" 278" 1
ROIC,.» 008 -140 -225 137 1260 243 088 164 271" 248 040 -151 -155 -,064 106 135 041 378" 792" 1
ROIC.3 -153 -179 -336° 115 169 324" 206 163 303 246 047 -123 -034 -028 101 101 256 276 659" 785 1
ROIC.4 -059 -037 -271" -137 102 151 288" 124 242 410" 039 034 -016 -074 119 294" 156 353" 629" 727" 818" 1
TOBIN Q 016 -157 -065 3007 417" 309" 370" 290" 245 155 273" 215 190 320" 245 1000 -248 -024 152 122 255 174 1
TOBIN Q1 ,081 1046 ,058 165 1260 335" 367" 395" 355" 1203 1248 ,210 ,180 395" 368" 083 -267 163 -031 081 ,203 109 ,798" 1
TOBIN Qi 021 -133 089 298 399" 228 215 292" 263" 122 200 112 187 240 210 -029 -092 013 033 072 094 -,001 595™ 643" 1
TOBIN Qus ,033 -018 -013 206 ,390" 179 286" 339" 209 199 138 132 168 240 ,160 ,020 -,168 -024 107 127 170 127 638" 668" 888" 1
TOBIN Qus 122 -,060 -,003 144 305" 214 279" 229 183 218 169 125 073 094 183 120 S171 233 155 131 070 100 460" 490” 525" 16947 1
HBK,1 009 -,300° 016 1236 -140 814" 603" 311 531" 264 760" 582" 1290 211 534" 469" 127 155 014 057 105 012 013 082 017 -,058 018
HBK, 063 -,152 147 -,020 348" 381" 757" 309" ,360" 456" 528" 811" 466" 316 464" 604" -167 125 -128 -,130 -,080 047 -028 026 -,082 -021 057
HBK.1 -114 -117 151 -,105 -,378" 142 322" 277" 222 252 229 457" 7217 366" 302" 372" 034 -,004 -,067 -170 -052 019 -119 -079 -,087 -,051 -027
HBK.> -224 126 041 -060 -201 189 347" 709" 3247 383" 268" 436" 456" 787" 1355”7 404" 112 109 -076 -008 043 038 091 204 -013 038 -023
HBKes 1027 -123 1092 1029 -247 420" 312" 3737 728" 526" 402" 336" 276 338 760" 562" 047 119 ,085 148 167 175 -016 169 -,106 -,152 -,089
HBK.q 163 130 282" -231 357" 017 253 231 259 393" 654" 084 269" 155 248 437" 7247 -084 066 119 098 082 259 -061 022 -196 -158 -095
PD/DD, -,149 -129 025 ,283" 174 ,350" 3717 199 ,238 182 158 ,190 ,283" 165 317" 153 291" 222 -,052 ,003 -,001 ,148 ,004 728" 616" 370" 3457 207
PD/DDyy -,089 022 130 201 033 127 165 064 174 128 105 006 070 143 ,308" 145 144 -,245 040 -,065 034 176 -,004 603" 762" 456" 461" 1246
PD/DDy,» -138 -,092 150 302" 144 123 119 A71 153 077 -,020 092 126 1253 267" 071 022 -117 -015 -071 000 064 -107 439" 535" 807" 6457 267"
PD/DDy.3 -072 070 073 475 156 014 085 108 159 -037 031 -048 028 132 201 -057 043 -192 019 037 104 141 006 425" 500" ;713" 729" 353"
PD/DDy,4 105 -,007 102 132 ,099 034 087 022 083 -,002 043 094 061 063 117 ,106 066 -322" 348" 085 155 -,006 009 298" 365" 283" 369" 737"
FIK, -183 005 -156 -126 154 135 023 130 096 025 -033 035 021 018 040 038 086 -024 010 091 -009 039 099 246 178 152 104 129
FlKiy 039 -079 -076 130 208 113 147 -137 094 020 -109 174 138 -098 133 062 -146 -245 042 016 077 061 020 447" 403" 192 154 179
FlKee -029 -446" -151 1235 258 053 055 049 -183 -107 -188 069 053 068 -174 -102 -218 -014 001 166 108 054 1086 246 ,049 267" 198 314
FlKia -313" 003 -359" 040 307" -328" -,203 -,140 -134 -,463" -373" -244 -145 020 012 -,408" 484" -,087 -014 130 -013 -014 -018 279" 139 3547 426" ,280°
Fluuq -207 002 326 -066 270" 122 016 -,086 -135 -239 -300° -156 -129 -223 -258 -321° -155 -100 060 -005 -038 -128 -151 088 181 295" 302" 425"
Kadmn CEO 071 084 071 -187 -089 -001 110 290" -013 -011 071 050 146 280" -007 038 121 043 046 049 017 004 022 -085 -084 -082 -104 -120
CEO Yast 262" 201 298" -169 -020 -131 012 -073 080 -030 091 -079 -066 -054 063 -116 -040 -025 005 -073 -123 -173 -164 103 -008 -022 -003 -052
CEO Finansal Egitimi 077 -044 -143 086 003 -215 111 -064 -095 031 079 -092 -045 -064 -047 077 -003 070 -096 110 133 084 137 -086 -035 115 119 -097
Karlilik ,106 -088 125 145 -213 -072 -062 -119 -120 -075 -184 -014 063 014 010 026 -157 -240 -249 448" -3907 313 374" -041 011 -092 -149 -177
logAktif Biiyiikliigii ,109 141 144 -034 -203" -,204 -167 -249 -218 -191 -194 -183 -052 -123 -119 -100 -130 -259 -230 441" -385" 332 -347" -149 -104 211 -233 -236
MDYV Biiyiikligit 104 071 154 -271 -032 -225 -353" -205 -155 -034 -048 -281" -390 -207 -167 -092 -122 275" 001 076 037 -016 -015 -231 -239 -139 -257 -277
Likidite 103 010 163 -004 041 058 134 147 044 -107 -054 213 267" 184 071 -017 112 036 046 018 -100 -166 -098 -062 -008 -028 036 183
Kaldirag -013 -,020 198 062 -348" -230 -276" 265" -276° 335" -244 -312° 281" -129 -148 -332° ,005 -022 -159 -153 -101 -,059 -,283" -216 -202 -217 -263" -169
GSYH 422" 913" 502" -542" -232 -292" -153 -,092 148 -146 179 273" -159 -147 050 -147 131 -,034 078 261" -197 -232 -,096 -202 004 -161 -,096 -076
Sektor -074 -208 -176 150 042 272" 412" 331" 084 171 141 210 307" 261" 044 167 167 -236 -120 ,181 ,138 238 147 383" 254 259 355" 290"

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 3.37. IPO ihraglar Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Firma Performansi ve Sermaye Maliyetine Etkisi Korelasyon Tablosu

(Devami)
Kadm CEO CEO Yast CEO Karllk  logAktif MDV Likidite  Kaldrag ~ GSYH Sektor
Degiskenler ~ HBK.;  HBK, HBK.;  HBKw., HBKuw; HBK.. PD/DD, PD/DD.; PD/DD., PD/DD.; PD/DD.; FIK FlKuy FlKuz FlKus FlKivq Finansal Bilyiikligii Biiyiikligii
Egitimi
HBKy1 1
HBK; ,700” 1
HBK;:1 394" 653" 1
HBK. 309" 451 487" 1
HBK.3 475" 413 399" 464" 1
HBKy.s 163 407 415 463" ;738" 1
PD/DD, 1245 1135 079 289" ,099 124 1
PD/DDy.; 021 -,003 015 241 116 144 770" 1
PD/DD,., 069 -022 062 116 -116 -148 565 677 1
PD/DD,.3 -052 -051 000 132 -195 -120 509 668 882 1
PD/DDy.s -042 008 -041 044 -049 -042 227 3347 323" 434" 1
FIK, -009 -108 045 067 079 072 240 -030 018 -048 -010 1
FlKit -011 -015 274" 079 -018 -168 241 096 051 -014 212 448" 1
FlKuz -071 -123 -141 -262" -254 -375" 026 169 116 030 257 258 497 1
FlKia -470" -337 -213 -079 553" -466 054 085 307 418 262" 207 261" 420 1
FlKies -023 -142 -144 219 354" 414 145 122 311 320 359" 292 159 324 408" 1
Kadin CEO 175 210 167 119 ,095 062 -074 ,082 -076 -071 -,099 -034 -097 ,068 -,100 -110 1
CEO Yast -,068 003 -027 079 -083 064 063 -015 -055 025 ,005 059 139 043 -013 -112 014 1
CEO Finansal Egitimi ~ -179 -147 -,202 -155 ,006 045 -195 -,068 025 052 -179 -212 -189 037 074 -162 241 -351" 1
Karlilik -015 072 -078 -060 004 -108 -068 -008 -066 -123 -096 -163 093 081 -131 -125 -017 039 -126 1
logAktif Bilyiikliigii -142 -014 132 -145 -040 -028 -134 096 -187 -,202 -161 ,080 095 -267" -138 -112 -031 089 - 164 839" 1
MDV Biiyiikliigii -153 -194 -101 -144 023 087 -222 -158 -130 -163 -218 085 -133 -142 007 -,008 030 106 182 -085 099 1
Likidite 157 183 211 121 -033 ,009 044 006 026 -008 141 -119 -,085 -001 -123 -020 -018 -116 -175 -182 285" 689" 1
Kaldirag -,089 -125 024 -,044 -174 -,005 ,158 ,245 162 ,159 152 -241 -144 -,135 -,169 ,052 -025 -010 -,141 ,058 072 -123 189 1
GSYH -,202 -,045 -,009 142 -020 226 -123 033 -077 038 044 -116 -151 -436" -172 -189 095 245 -059 -032 ,165 074 053 072 1
Sektor 176 250 188 049 097 ,040 244 157 179 173 154 -033 094 202 032 ,098 094 -124 059 -111 -160 -365" 125 120 -223 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 3.38. SEO Ihraglari Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Firma Performansina Etkisi Korelasyon Tablosu

Sicak Sicak Ekonomik  Piyasanin Thrag
Degiskenler Ozsermaye HIS_Sje Geligme Yonii Biiyiikligii BU ROA ROA., ROA., ROA.s ROA.,4 ROE,; ROE, ROE,.; ROE,.; ROE,.; ROEu4 ROIC, ; ROIC, ROIC., ROIC.., ROIC,.5 ROIC.4 TOBIN Q.; TOBINQ, TOBIN Q.; TOBIN Q.., TOBIN Q.5 TOBIN Q.4
Celiri Miktar Urutar

Sicak Ozsermaye 1,000
Sicak Hisse Geliri ,517** 1,000
Ekonomik Gelisme -0,129  -0,043 1,000
Piyasanm Yonii -0,098 0,089 0,081 1,000

0,113 0,175 0,024 -0,046

-0,009 0,086 0,119  -0,023 1,000

0,116 0,113 0,132 0,117 1,000

0,118 0,177 -0,007 0,063  ,653**

0,148  ,234%* 0,069 0,144 ,350** 1,000
ROA.2 ,262%% 271%*  -234%% 0,032 0,111  ,354** ,827** 1,000
ROAus ,284**  219*  -0,147 0,023 0,128  ,392%* ,364%* ,638%* 1,000
ROAu4 ,196* 179%  -,214% 0,004 0,052 ,365** ,325%* ,516**  ,713** 1,000
ROE,; -0,012  -0,026  -0,040  -0,015 0,051 ,408** 0,098 0,106 0,085 0,120
ROE; -0,0s3  -0,002  -0,120 0,112 -0,008  ,309** ,230%,236** 0,177 ,271**
ROE.; 0,116 0,164  -0,015 0,030 0,137 ,199* 492%* 447%*  270%*  ,358** 1,000
ROE.. 0,060 0,156  -0,043 0,026 0,106 ,194* ,333%%417%* 315%% 431 ,709** 1,000
ROE.3 0,090 0,149  -0,086 0,069 0,085 ,190* 0,119 218 ,526%* ,393%* 202 ,515%* 1,000
ROE.4 ,216% 0174  -,197* 0,076 0,059 269%* 264%*  ,300%* ,420%*  579%* L,294%% 399%*  461%* 1,000
ROIC,; 0,022 0,036 0,086  -0,008 0,070 0,164 0,174 0,074  -0,087 0,004 ,182% 0,064  -0,076 0,062 1,000
ROIC, 0,063 0,078 ,198* 0,051 0,118 -0,056 0,132 -0,004 -0,168 -0,047 0,124 0,083 -0,027 -0,053 ,594** 1,000
ROIC.; 0,025 0,050 ,180* 0,116 0,030 -0,015 0,077 -0,036 -0,018 -0,079 0,084 0,109 0,111 0,007 ,200% ,395%* 1,000
ROIC., -0,004 -0,042 ,185* 0,094 -0,034 -0,133 0,039 0,014 0,058 -0,011 0,044 0,104 0,167 0,040 0,041 ,330%* ,666** 1,000
ROIC.3 0,080 0,153 0,018 0,069 0,066 -0,125 0,148 ,220* 0,158 0,027 ,178% 0,132 0,122 0,066 0,125 ,246%* ,391%* ,448** 1,000
ROIC.4 -0,018 0,066 -0,072 -0,080 -0,038 -0,048 0,005 0,017 0,107 0,109 -0,005 -0,075 0,066 0,058 0,130 ,287%* ,257** ,354%% ,389*%* 1,000
TOBIN Q,; 0,023 0,106 ,285%* 0,063 -0,032 -,314%* -0,098 -,185% -,192* -,229* -0,002 0,042 0,090 -0,098 -0,001 ,182% 0,125 0,083 -0,107 -0,121 1,000
TOBIN Q -0,039 0,037 ,215* -0,143 -0,045 -,385%% -0,155 -0,108 -0,058 -0,029 0,139 0,152 0,080 -0,045 0,038 0,104 -0,002 -0,009 -0,097 0,023 ,653*% 1,000
TOBIN Q. -0,077  -0,029 0,141 ,228* 0,074 -,382%* -0,110  -0,085  -0,064  -0,074 0,163 0,162 0,058  -0,061 0,063 0,162 0,138 0,116 0,027 0,083  ,453**  ,793** 1,000
TOBIN Qu., -0,045 0,018 0,039  -0,144 0,033 -,375** -0,117  -0,074  -0,034  -0,069 0,177 0,157 0,080  -0,060 0,028 0,133 0,131 0,094 0,095 0,092 ,413**  ,690**  ,863** 1,000
TOBIN Q.3 0,036 0,097  -0,051  -0,091 -0,020  -,371%* -0,080 -0,017 0,039  -0,011 ,180% 0,162 0,056  -0,013  -0,057 0,055 0,111 0,070 0,147 0,075  ,309%%  ,509%*  ,687** ,867** 1,000
TOBIN Qus 0,051 0,037  -0,110  -0,062 -0,013  -,338%* -0,010 0,034 0,035  -0,013 ,202% 0,169 0,041 0,012  -0,051 0,084 0,052 0,031 0,086 0,052 ,295%*  ,522%%  674**  ,795%*  ,893** 1,000
HBK,, 0,059 0,142  -0,066 0,164 0,054  ,711%* ,204%% 244%*  302%* 284%* ,304%%  271%*  311%*  210% 0,128 0,071 0,056  -0,098 -0,068 -0,081 -0,102  -0,112  -0,070  -0,012  -0,048  -0,026
HBK, 0,013 0,097  -0,046 0,024 0,069 412%* 436** ,345%*  284%*  324% ,346%* ,268**  315%* [ 235%* 0,132 0,173 0,165 0,078 0,052 0,010  -0,045 0,011 0,021 0,043 0,019 0,014
HBK., ,197* ,217* 0,117 0,079 0,075  ,374** ,753** ,600**  ,404**  ,313** ,A80%* ,299%*  180* 0,116 0,077 0,081 0,162 0,039  -0003 -0,051 -0,063 -0,101 0,016 0,032
HBK., 307**  ,344** 0,131  -0,034 0,104  ,350** ,613** 737%% 536 ,436%* ,597** ,478**  311**  286** 0,084  -0,028 -0,025 0,018 ,212* 0,009  -0,089  -0,076 0,000 0,021
HBK,s ,288%* ,243** 0,110 0,042 0,085  ,399** 301%*  ,502%*  ,764%*  ,584%* ,A37** 382**  575%*  346** 0,022 -0,105 0,004  -0,024 0,177 0,052  -0,098 -0,088 -0,051 0,012
HBKa ,226* ,220  -0,069 0,075 0,048 ,362** ,378%* A21%*  548%*  749%* JA78%% 300%*  371%*  458%* 0,127 0,027 0,086 0,081 0,109 0,046  -0,104 -0,030 -0,054  -0,017
PD/DD., 0,067 0,110 0,066 0,062 0,009  -0,094 0,151 0,077 0,035  -0,029 0023  -222* 0072 -0011 0,052 0,153 0,143 ,180* 0,000  -0,055  ,303**  ,261**  ,268** ,246**
PD/DD, 0,156 ,215% 0,174  -0,036 -0,019  -,179* 0,169 0,095 0,034  -0,088 0,084  -0,118  -0,055 -,232** 0,072 ,182* 0,076 0,108 0,015 0,013 ,376%*  ,453**  365** ,354%*
PD/DD,.; -0,054 0,079 0,058  -0,060 0,013 -0,137 0,069 0,051  -0,040  -0,132 -,212*  -0,055 0,087 -0,080 -0,016 0,167 ,185*% 0,119  -0,002 0,034  ,425**  ,509**  ,509**  ,426%*
PD/DD..> 0,049 0,142 0,055  -0,001 0,010  -0,148 0,172 0,091  -0,013  -0,124 -0,045  -,330**  -,193*  -,250** 0,010 0,135 0,126 0,094 0,045 0,073 ,288%*  ,320%*  ,333**  ,425%*
PD/DD..s 0,098 0,142  -0,044  -0,004 0,115 0,015 -0,147 248** 0,165 0,019 0,002 0,160  -0,167  -,433**  -,197* 0,066 0,022 0,072  -0,037 0,083 0,034 0,138 0,152 ,183* ,308**
PD/DD..s -0,031 0,061 0050  -0,012 0072  -0,014  -201* 0,128 0,030  -0,03 -0,171 -0,042  -,286** -0,163 -,380** -0,044 0,174 0,150 0,133 0,097 0,047  ,326%%  ,302**  ,338%*  ,443**
Fiies 0,083 0,067  -0,043 0,060 0,033 0,136 ,184* ,329%* 289%*  212% ,203*% ,220% 0,162 0,131 ,2191*  -0,002  -0,043 0,051 0,016 0,112 0,036 0,018 0,067 0,162 0,065
FIK, 0,044 0,091  -0,049 0073  -239° -0041  ,193* 0,114 0,038 0,033 0,055 0,122 0,026 0,058 0,038 0,139 0,088 ,195*% ,197* 0,013 0,144  -0,094  -0,026 0,065 0,032
iy 0,086 0028 -0,107 -0,159  -0,004 1181 0,135 0,165 0,144 0,112 0,056 0,133 0,113 0,055 0,008 ,186*  -0,039 0,085 0,070 0,141 0,048  -0,129 -0,082 0078  -0,011
Fluz -0,014 0107 -0001 -0,029 0,153 0,014  -0,052 ,201*% ,181* 0,149 0,064 ,183* 0,131 0084 -0018 0017 -0048 0033 -0012 0,119 0,078 0,065  ,259**  ,313**  ,301**
Flkus -0,012  -0,013  -0,067 -0,161  ,289" 0,153  -0,001 ,274%* 298** 0,121 0,113 ,207* ,198* 0,094 0,101 0,080 0,087 0,059 0,084 0,132 0,015  -0,058 0,125  ,254**  ,187*
Fliua 0,134 0,095 -0,048 -0,032 0,164 0,057 0,153 ,319%* ,305** 0,157 0,091 0,094  -0,046 0,062 0,090 0,094 0,022 0,100  -0,046 0,013 0,031  -0,098 0,027 0,060  -0,004
Kadmin CEO 0,055 0,084 -0,111 0,102 -0,033 0,043 0,014 -0,001 0,016 0,000 -0,011 -0,013 0,014 0,002 0,005 -0,011 -0,031 -0,077 -0,039 -0,045 -0,050 -0,047 -0,070 -0,047 -0,059
CEO Yast 0,035 -0,039 0,087 0,000 0,076 0,080 0,032 -0,045 0,000 0,046 0,009 -0,007 0,004 0,058 -0,015 -0,034 0,030 0,034 -0,067 0,034 0,089 0,153 0,114 0,026 0,021
CEO Finansal Egitimi -0,047 -0,032 -0,147 -,232* -0,073 ,189° -0,061 -0,046 0,019 0,052 0,033 0,028 0,050 0,092 0,017 -0,052 -0,050 -0,115 -0,133 0,062 0,013 -0,097 0,084 0,083 0,037
Karlilik 0,003 0,086 0,048 0,008 -,191° -0,054 0,081 0,121 0,100 0,009 0,033 0,093 0,160 0,115 0,097 0,140 0,170 0,151 0,130 0,081 ,297** 0,061 0,091 -0,027 -0,067
log Aktif Biytikligi 0,072 0,020 0,060 -0,149 -0,146 -0,053 0,031 0,083 0,082 -0,010 0,016 0,037 0,086 0,002 0,001 0,031 0,049 0,060 0,031 0,012 0,104 0,055 -0,006 -0,079 -0,120

-0,086 -0,113 0,011 -0,083 -0,128 -0,009 -0,008 -0,076 -0,093 -0,169 -0,161 0,037 -0,173 -,272%* -,220* -,245%* -,221* -0,037 -0,022 -0,001 0,017 -0,140 -0,019 -,218* -,336%*  -,279%**  -,306**

0,102 0,089 -0,039 0,030 0,032 0,162 0,058 0,112 ,209% 0,111 - ,195* ,219* 0,089 ,196* 0,159 0,003 0,015 0,007 0,033 0,071 0,017 0,067 0,153 0,115 0,025
Kaldrag 0,054 0,074 -0,096 0,107 0,026 -0,028 -0,083 -0,007 -0,025 -0,043 -0,031 ,184* -0,172 -,234%%  -,238%* -0,008 0,006 0,028 0,025 0,027 0,023 0,016 -0,024 -0,042 -0,029 -0,040
GSYH -0,125 0,035 ,617** 0,068  -0,085 ,180° 0,040 -0,0901  -0,081 0019  -0,012 -0,039  -0,027 -0,013 0,005 -0,006 0,046 0,112 0,145 0,099 0,093 0,077 0,099 0,005  -0,054  -0,132
Sektor -0,049 _ -0,111 0,130 0,065 298" -0,010 _ -0,175 0043  -0038 -0165 -0,119  -0,125 0,046 0,140 0049  -0088 -0082 -0,129 0037 -0072 -0034 0035 -0,130 0,151 ,223* 0,127 0,155

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 3.38. SEO Ihraglar1 Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Firma Performansina Etkisi Korelasyon Tablosu (Devami)

Kadin CEO CEO Yasi CEO Karllk  logAktif MDV Likidite  Kaldrag ~ GSYH Sektor
Degiskenler ~ HBK.;  HBK HBKy;  HBK., HBK.; HBK., PDIDD, PDDD; PD/DD.,; PD/DD., PD/DDu; PD/IDDus FlKey FIK; FlKeey FlKe.z FlKees FlKies Eiﬁ_avnsva' Biyikligi Biiyikligi
gitimi
HBK 1,000
HBK, ,690** 1,000
HBKyy ,575%*% 580** 1,000
HBK, A78¥F BITHF 694%* 1,000
HBKi3 ,552%%  4g3%F  oggEk  731¥* 1,000
HBKs JA66%*  560%*  500** 575%F  741%* 1,000
PD/DD,., -0,033 0,069 ,197% 0,028 -0,007 0,102 1,000
PD/DD, -0,033 0,110 ,204* 0,125 0,084 0,052 ,695%* 1,000
PD/DDy.y 0,028 0,076 0,072 -0,063 -0,097 -0,127  ,335%*  408** 1,000
PD/DD,., 0,017 0,133 ,254%* 0,094 0,035 0,059 ,594**%  B75%*  618** 1,000
PD/DD,.3 -0,047 0,056 277+ 0,162 0,113 ,213* ,386%% 438%F 281 711%* 1,000
PD/DDyy 0,015 0,124  ,246** 0,084 0,047 0,019 ,J615%*%  688**  5E8**  888**  682** 1,000
FlKey 0,164  ,235%%  269%*  272%* ,230* ,231* 0,081 0,115 0,133 0,115 0,112 0,108 1,000
FIK, 0,126 0,164 0,103 0,021 0,09 0,145 -0,021 0,017 0,102 0,128 0,118 0,068  ,271%* 1,000
FlKe1 0,091 0,108 0,140 ,185% 0,103 0,037 -0098 -0032 -0118 -0,144 -0041 -0,107 ,415** ,225*% 1,000
FlKeo -0,001 0,077 ,206* ,179* 0,126 0,022 0,048 ,185* 0,172 ,234%* ,185*% 0,177 ,338** 0,045 0,102 1,000
FlKy3 0,054 0,117 ,187* ,216% 0,118 0,069 0,051 0,059 0,093 0,072 0,011 -0,007 ,208* -0,017 ,210% ,482%* 1,000
FlKea J231%271%* [ 281%*  205¢ 0174 0090 008 013 0078 0098 0017 0077 ,252* 0041 0033 ,208% ,365** 1,000
Kadmn CEO -0,086 -0,175 -0,037 0,017 0,005 -0,017 -0016 -0,038 -0,034 -0,038 -0,017 -0,027 -0,015 -0,009 -0,016 0,09%  -,259**  -0,052 1,000
CEO Yast 0,018 0,075 -0,017 0,018 0,031 0,049 0,041 0,085 0,087 0,094 0,040 0,052 0,146 0,062 0,047 0,024 0,083 -0,011  -,524** 1,000
CEO Finansal Egitimi~ -0,078  -0,016 -0,109 -0,030 -0,054 -0,121 -0,173 -0,054 -0020 -0,101 -196* -0,120 0,059 -0,053 ,191* -0,073 0,094 0,055 -0,084  -0,117 1,000
Karlik 0,117 0,160 0,084 0,068 0,082 0,113 -0159  -0,136 ,189* -0011  -0,049 -0,061 -0,077 0,131  -251** -0,059  -0,056 ,219* -0,050 0,028 0,002 1,000
logAktif Biiyiikliigii -0,005 0,023 0,073 0,068 0,035 0,065 -0,080  -0,067 0,021 -0,091  -0,069 -0,094 -0,15 -0082 -0,088 -0,099 -0,018 ,260**  -0,031 0,018 0,097  ,703** 1,000
MDV Biyikligi 0,125 -0117 -0109 -0153 -237** .237** 0076 -0033 -0124 -0093 -0,089 -0073 -225* -0017 0020 -18* -0,134 -0042 -0136 0049 0131 -0,041 0075 1,000
Likidite 0,097 0,094 0,070 0,161 ,200* 0,145 0,078 0,034 0,145 0,114 0,011 0,069 ,298** ,189* 0,129 ,210% 0,159 0,026 ,208* -0,035 -0,156 0,007 -0,127  -,630** 1,000
Kaldurag S 274%% - 245%% 0,084 -,214%  -264%*  -0,013 ,284**  -0,061 ,189* ,256%% | 233%* 0,111 0,001 -0,003 -0,012 -0,023 -0,012  -,254**  -0,006 0,174 -0,074 -0,055 -0,013 -0,111 ,181* 1,000
GSYH 0,015 -0007 -0,061  -0,015 0,013 0,054 -0060 -0015 -0,018 -0079 -0,158 -0,082 -0074 -0,08 -0,097 -187* -183* -0,020 -0,059 0,136 0,045 217 ,274%* 0,121 -0,058  -0,093 1,000
Sekidr -0,009  -0,001 0,025 -0,020  -0,105  -0,058 0,099 0,035 -0,014 0,018 0,036 0,055 -0,116  -,268**  -,298** 0,078 0,083 -0,028  -0,046 0,083 0,031 0,029 0,035  -236**  -219* 0,036 -0,035 1,000

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 3.39. Bor¢lanma ihraglari Piyasa Zamanlamasi Varlig1 ve Seviyesinin Firma Performansina Etkisi Korelasyon Tablosu

Degiskenler Sicak  Sicak Borg Faiz Orans - Ekonomik Bﬁ;‘:ir:l;gﬁ ROA; ROA ROA.: ROA,, ROA.s ROAu4 ROE,; ROE, ROE.; ROE., ROE.; ROE.. ROIC, ROIC, ROIC,; ROIC,, ROIC.; ROIC.; TOBINQ, TOBINQ, TOBIN Q,; TOBIN Q.; TOBIN Q.; TOBIN Q..
Borglamma  Geliii  Seviyesi  Geligme >

Stcak Borglanma. 1
Sicak Borg Geliri 0,083 1,000
Faiz Orami Seviyesi 0,033  -,655** 1,000
Ekonomik Gelisme -0,049  -,268* 0,119 1,000
Ihrag Bily(ikligimier 0,063  -0,152 0,140 0,047 1,000
ROA., -0012 0044  -0,124 -0,108 0,029 1,000
ROA 0,124 0118  -250* -0,069 -0,005 ,618** 1,000
ROA., 0,156 0,108  -0,213 0,015 0,099  ,526** ,698**
ROA. 0110 0179  -0,185 -0,053 0,079  ,483**  ,595%* 1,000
ROA.; 0076 0075  -0098 -0,024 0,030 ,572**  ,610%* ,851** 1,000
ROA.4 0,129 0225  -238* -0,021 -0,221  ,262*  ,532** ,579** ,625** 1,000
ROE.; -0,095 0063 -0,114 -0,144 0052  ,826**  ,606** JAS7**430%*% 239% 1,000
ROE, 0095  -0,007 -0,122 -0,058 0,010  ,500** ,830%* ,628**  523%*  439%*  676** 1,000
ROE; 0,163 0,148  -0,174  -0,067 0,090  ,395** ,611** ,834%*  692**  548**  468**  ,781** 1,000
ROE,.. -0,026 0,090  -0,061 0,004  -0,028 ,360**  ,425** J637** 468**  ,457**  531%*  577*%*  617%* 1,000
ROE..; -0,008 0032 0022 -0032 -0,056 ,429%**  ,492** ,592%* 645**  534**  503**  573**  632%*  ,865** 1,000
ROEua 0,165 0198 -0,170  -0,004  -0,167 0,217  ,454** ,500%* 578%*  ,847**  272*  525%*%  660**  ,608** ,706** 1,000
ROIC,1 -0,012 0053 -0,120 -0,035 0,036 ,484**  ,266* 0,176  ,308** 0,101  ,350** 0,154 0,091  -0,065 0,056 0,065 1,000
ROIC, 0082  -0019 0003 -0086 008  ,326** ,440%* -0,024 01162  -0,001  ,239* 0,160  -0,133  -0,126 0,020  -0,131  ,468** 1,000
ROIC.., 0008 -0119 008 0093 0109 0,166 0,164 -0,041 0151 0,139 0058  -0,051 -0,151 -0,049 0,113  -0,022 0,182  ,641** 1,000
ROIC. 0222 -0023 0100 -0,127 0023 0208 0,226 -0,028 0056 0069 0,18  -0008 -0,167 -0,073 -0,013 -0,095 0,228 ,631** ,519** 1,000
ROIC.s 0024 0080 009 0076 -0,002 0,230 ,351** -0076 0135 0076 0176 0,108 -0,151 -0,103 0,075  -0,026  ,313**  ,657**  ,502**  ,608** 1,000
ROIC,. 0,176  -0,061 0055  -0,074  -0,098 0,121  ,313** -0,028 0085 0207 0146 01164 -0,079 -0,107 0,012 0058 0,122  ,569**  ,468**  ,572** ,766** 1,000
TOBIN Q. 0,107 0122 -0,097 0009 -0,071 0053 0,055 -0,050  -0,045 0,177 0,104 0014 0,029  ,252* 0,230 0220 -0229 -0,181 -0,157 0060  -0,093  -0,069
TOBIN Q. 0107 0177 -0,121 -0012 -0,044 0,138 0,122 0061 0,074  ,242* 0,153 0,05 0,137  ,241* ,238* ,241*  -0,161  -0,106 -0,055 0,075  -0,056  -0,037 1,000
TOBIN Qs 0,129 0177 -0069 -0,081 -0,069 0,148 0,142 0126 0122 268" 0,18 0,08 0,198  ,243* 0232  ,281* -0174 -0,18 -0,119 0,091  -0,060 0,006 ,872** 1,000
TOBIN Q. 0,153 0127 -0,038 -0089 -0,044 0116 0,121 0,145 0108 ,317** 0185 0106 0217 0226 0,18  ,299*  -0,138 -0,189 -0,00 0,102  -0,051 0,127 ,740**  ,923** 1,000
TOBIN Q.. 0113 0139 -0077 -0138 -0,127 0,168 0,193 0175 0,162  ,370** 0,196 0,155  ,270* 0223 0231 ,331** 0126 -0,163 -0,040 0,128 -0,014 0,142 J746%* ,917**  ,944** 1,000
TOBIN Qus 009 0112 -0,131 -0,153 -0,070 0209 0,228 0203  ,233*  ,404** 0217 0172  ,280* 0,202 ,233* 323**  .0086 -0,122 -0019 0,121  -0,028 0,137 ,666%* ,843**  000**  ,941** 1,000
HBK., 0,143 0,090  -0,125 -0,163  -0,055  ,634**  ,621** ,A18%**  ,433** 0,204  ,695**  ,597**  ,356**  ,356**  ,393** 0,198 0,158 ,381** 0,043  ,379**  ,208* ,294* 0010 0034  -0027 0026 0,040
HBK; 0,125 0,110 -0,202 -0,002 -0,098 ,A16%* ,715%* ,A43%* ,344%% ,372%* ,561%* ,761%* ,520%* ,446%* ,443%* ,461** 0,197 ,238* -0,108 0,175 ,294* ,288% 0,003 0,024 -0,003 0,066 0,055
HBK,,1 0,102 0089 -0,154 0093  -0,020 ,380** ,552** ,602%* ,486**  533**  466**  ,637**  ,671**  ,531**  505%*  559** (0,113  -0,109 -0,118 -0,020 0033  -0,016 0061 0081 0084 0160 0,162
HBK,.2 -0,006 0,199  -0,190 0014  -0,112  ,270*  ,464** ,654**  516**  ,495%*  ,373**  549**  504**  679**  651**  ,640** 0,063  -0,044 0,001  -0,151  -0,087  -0,023 0174 0,181 0,141 0,169 0,134
HBKy,5 -0,013 0192  -0197 0007 -0,162  ,344**  ,538** ,599%% 6A4**  564**  342%*  490%*  ,519%*  ,524**  621**  ,604** 0,145 0056 0111  -0,095 0,009 0,008 ,237% ,233* 0,156 0,199 0,189
HBK..4 0,075  ,261*  -270* 0,026  -0,222 0,195  ,484** ,AB4**  438%*  739%*  240*  ,455%*  490**  486**  ,528**  ,736** 0071 0,031 0092 -0077 0039 0,061 ,319%* ,204% ,266%  ,319**  ,203*
PD/DD, 0112 0182 -0,101 0020 -0,135 -0,065  -0,060 -0,114  -0068 0,122  -0,110 -0,142 -0,041 0,101 0,127 0,149  -265*  -237* -0,189  -0,045 -0,075  -0,072 ,823** ,742%*  585%*  569%*  501%*
PD/DD, 0073 0210 -0,116 -0012 -0,103 -0,024  -0,107 -0,133 -0096 0078 -0,049 -0210 -0122 0050 0030 0067 -0228 -0208 -0,163 0011  -0,070  -0,068 JBA7** 783%*  6A7**  508%*  5)3*
PD/DD.y 0045 0218 -0,082 -0,107 -0,114 0,000  -0,080 -0,127 -0071 0070 -0,035 -23* -0,131 0019 0016 0033 -0212 -0,198 -0,169 -0,005 -0,063  -0,047 J780%* BAG**  726%*  ,692**  ,624**
PD/DD,.2 0079 0152 -0,011 -0,124 -0,09%  -0,033  -0,105 -0,090 -0,099 0102 -0,042 -0201 -0,075 0062 -0012 0052 -0,220 -278 -0222 -0,044 -0,123 -0,035 ,700%% ,808**  ,818%*  ,720%*  674**
PD/DDya 0061 0171  -0,102 -0213 -0,146 0,002  -0,062 -0,060 -0,043 0,126 -0,080 -0211 -0,055 -0,002 -0,018 0045 -0,148 -0,229 -0,193 0,005 -0,116  -0,039 ,697+* ,809%*  ,780** 781%*  ,730**
PD/DDy.s 0,066 0,173 -0,152 -0,225 -0,131 -0,005 -0,079 -0,089 -0,050 0,084 -0,068 -0,222 -0,068 -0,003 0,003 0,016 -0,152 -0,225 -0,183 0,003 -0,133 -0,057 ,649%* JT75%* J752%* ,761%* J757**
(20 -,268*  -0,114 0075 01124 -0076 0179 0,206 0060 0139 0109  ,272* ,279* 0163 0,140 0202 0121  -0,035 -0,021 -0,050 -0,069 0,104 0,045 -0,048  -0,054  -0,064  -0,093  -0,006
FIK, -0,060 -0,079 0212 0044 -0,108 0,020 0,084 0,18 0142 0068 0155 0212 0187 0072 0050 0043 0114 0028 0022 0026 0,152 0,174 -0,121  -0,098  -0,043  -0,084  -0,085
I 0063  -0005 008  -0180 04131 0041 0,178 0108 0062 0013 0127 0211 0201 0128 0098 0077 0030 -0014 -0,114 0069 0054  -0,023 0,102 0197 0222 0,188 0,149
FlKuz 0,109 0,059  -0059 -0,064 -0,035 0,142 0,060 0075 0054 -0006 0,121 0065 0120 0109 009 0039 0173 0121 0045 0,195 0029 0,099 ,246% ,352%*  379%*  380%*  3gg%x
FlKis 0,142 0,169 -0,180 -0,068 -0,033 0,168 ,270* 0,210 0,137 0,125 0,163 ,287* ,262*% 0,213 0,219 0,204 -0,034 -0,033 -0,037 -0,108 0,109 0,179 0,045 0,048 0,120 0,061 0,139 0,100
FlKes 0050  -0,031 -0,088 0027 0099  -0017 0,186 ,245% ,276* 0110 0050 0170 0,18 0165 0230 0170 -0,094 0016 008 0052  ,267* ,245*  -0063  -0,010 0074 0029 0052 0,066
Kadin CEO 0032 0099 -0,102 -0093 0131 0195 0,166 018 0175 0141 0122 0092 0,109 0051 0061 0079 -0014 0008 0055 0079 0033 -0073 -0,003 -0021 0047 0042 0042 0,161
CEO Yas -0,038 0135 0076 0011 -0002 0078  -0,060 0150 0036 0000 0129 0050 0063  ,274* 0,169 0083  -0053 -0,156 -0,181 -0,023 -0,129 -0070 -0,115 -0,178 -0,119  -0,108  -0,095  -0,112
CEO Finansal Egitimi 0,048~ -0,165 ~ 0,089 0,004 -0,081 0131 0,026 0006 0027 0038 0095 0054 -0088 008 0082 0049 0075 0140 0057 0030 0116 0006 -0129 -0,131  -,258*  -265*  -,280*  -0,212
Karliik -0,181 ,280* -0,155 -,237* -0,157 0,214 0,115 0,169 0,191 -0,014 ,234% 0,143 0,092 0,109 0,149 0,044 0,180 0,085 -0,032 0,030 0,179 0,098 0,108 0,104 0,088 -0,006 0,029 -0,058
logAkiif BiyGkligi  -,234*  ,404**  -381**  -0,053 -0,221  -0,020 0,007 0,107 0058 0016 002 0047 0042 008 005 0124 0177 -0076 -0064 -271* -0,033 -0070 008 0079 0047 -0,030 -0,009  -0,082
MDV Biyiikligii -0,068  -0,200 0,221  -0,058  -0,023  -,382** -,457** S, AS8**  -,449%* - 233% - 348%*  373**  _464**  -361** -418%* -274* -0,131 -0,018 0,112 -0,004 0,031 0068  -0,118 -0,131 -0,228 -0,198 -0,214  -0,224
Likidite -0,039 0032 -0206 0011 0031 ,406** ,430** 0216 0209 0149  ,419%*  ,381**  ,323** 0,220 ,303** 0162 0,105 0159 0119 0209 0162 0203 0112 0119 0176 0,192  ,233* ,271*
Kaldirag 0061 0081 0105 -0,126 -0,097 -0,153  -0,149 -0,066  -0,084  -0,052 -,346** -312** -0,072 0010 0048 -0032 -0,108 -0,087 -0076 -0,057 -0060 -0,054 0,18 0156 0,158 0,114 0077 0,042
GSYH -0,107 -0,048 -0,084 ,627** -0,033 -0,068 0,084 0,148 0,020 0,167 0,004 0,134 0,184 ,280% 0,146 ,247% -0,119 -,276* -0,177 -,302*%* -0,133 -0,204 ,246* 0,084 0,063 0,019 -0,035 -0,051
Sektor -0,043 0,188 0063 _ -0,173 0,068  -0,116 _ -0,146 0081 0048 0035 0049 -0,097 0,132 0136 0090 _ 0125  -0,140 _ -,288*  -316** 0,059  -0,212  -286%  ,A476%*  355**  414**  325%*  203* ,244*

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



8¢¢

Tablo 3.39. Bor¢lanma Ihraglari Piyasa Zamanlamasi Varligi ve Seviyesinin Firma Performansina Etkisi Korelasyon Tablosu (Devami)

Degiskenler HBK... HBK; HBK:y HBK:» HBK:3 HBKy, PD/DD., PD/DD, PD/DDy; PD/DD,, PD/IDDy; PDIDD.;  FlK. FIK; FIKi1 FlKyz FlKy3 FKws  Kadn CEO CEO Yasi FirICaEnosa| Karlilk |OgAkIIf MDV Likidite ~ Kaldrag ~ GSYH Sektor
Fgitini Biiyiikliigii Biiyikligii
HBK.1 1,000
HBK, ,703%% 1,000
HBK.1 JA05**714%% 1,000
HBK::2 ,278% 528**  551%* 1,000
HBKG\ 286 44T 506%*,894%* 1,000
HBKq.4 0173 ,444**  480**  792**  800** 1,000
PD/DD,; 0126 -0,133 -0,103 0,077 0,161 0,205 1,000
PD/DD; 0124 -0173 -0133 0,029 0,112 0,157  ,930** 1,000
PD/DD,,; 0149 -0219 -0195 0,021 0,131 0,160  ,868** ,915** 1,000
PD/DDy;, -0203 -0231 -0,174 0,009 0,075 0151 ,776**  834**  907** 1,000
PD/DD,3 -0193 -0220 -0165 0014 0,103 0,177 ,774%*  792**  908** ,929** 1,000
PD/DDy -0,188  -246* -0,194 -0021 0,070 0122 731 726%*  872**  878**  964** 1,000
iK1 0,229 0,178 0,144 0,067 0,114 0,053 0006 -0,062 -0,00 -0,055 -0,139 -0,133 1,000
FiK, 0,073 0,106 0,153 0,067 0,027 0003 -0104 -0108 -0,138 -0,058 -0,154 -0176 ,574** 1,000
Ky 0,096 0,130 0202  -0002 0001 -0,028 -0,044 0,061 0,073 0,113 0,043 0016 -0,120 -0,031 1,000
FiKyz 0,081 0051  -0,023 0,08 0,044 0,045 0,147 0,191 0,212 0,225 ,262* 280 -0,195 -0,064 ,368** 1,000
Ky 0,115 ,250* 0,126 ,236* 0,171 0,179 0067 -0,008 0066 -0,016 0,026 0039 -0051 0062 -0013 0217 1,000
FlKeus 0,086 0,129 0,107 0,191 0,180 0097 -0,059 -0020 -0016 -009 -0099 -0,060 0,021 0,076 0,084  -0010 ,318** 1,000
Kadm CEO 0,123 0,106 0,130 0,042 0,021 0,114 -0,100 -0071 -0046 -0051 -0,031 0,020 -0,005 0,053 0,082 0,078 0,150 0,020 1,000
CEO Yast 0,145 0,065 0,120 0082 -005 -0062 -0068 -0046 -0,082 -0121 -0,128 -0117 -0,031 0080 -0018 -0,063 0061 -0,15 -0,032 1,000
CEO Finansal Egitimi 0,151 0,079 0039 -0013 -0026 0051 -009 -0,108 -0,190 -0136 -0212 -0,182 0,011 0,096 0,116 0001  -0059 -0082 0172 -0020 1,000
Karlik 348 235% 0,040  ,235* ,239* 0,112 0,112 0,112 0,107 0,060 0,066 0,018 0,049 0,088 -0,101 0,020 0,126 0132 -0,200 -0,018 -0,155 1,000
logAktif Biyikligi ~ -0,040 0,195 0,042 ,491%*  489**  377** 0,167 0,175 0,164 0,113 0,126 0080 -0,052 0039 -0175 -0003 0,177 008 -0138 -0017 -0129 ,652** 1,000
MDV Biiyiikligi S3A7FE L 323% 0 330%K L33k 3Rk 971 0,062 -0013 -0095 -0038 -0103 -0092 -0107 0151 -0081 -0,129 -0097 -0046 -0025 -0,05 ,270* -0,009 -0,009 1,000
Likidite J275%346%% 324% 0,221 ,258* 0214 -0,039 -0077 -0,030 -0078 -0,008 0,001 0192 -0,083 0,012 0,131 0,154 0,139 0173  -015 -319* -0052 -0,059 -670** 1,000
Kaldirag S272% 267 338 0,021 0,022 0,067  ,343**  263*  370%*  359%*  403**  38** 0093 -012 -0118 0024 0057 0012  -0,067 -0,117 -0,110 0,001 0,046  -0077 -0,012 1,000
GSYH -0110 0170 341 320 (231 ,258* ,239* 0,129 0,077 0,049 -0010 -0,053 0,209 0006 -0142 -0162 -0,026 0000 -0218 0095 -0128 -00% 04142 -0202 0,104 0,046 1,000
Sektor -0,085  -0,175  -0,075  -0,074  -0,061  -0,060  ,468** 427**  A427**  A16**  425%*  399%*  -0,007 -0,055 -0,007 0098 -0,039 -0079 -013 -0037 -0198 ,38** (0,101 -0,08 -0,146 0,185 0,117 1,000

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



3.3.6.Firma performansi

Piyasa zamanlamasi varlig1 ve seviyesinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkisini
belirlemek icin kullanilan tiim modellerde agiklayic1 degiskenler menkul kiymet ihraci dncesi,
sunuldugu dénem ve ihra¢ sonrasi dort donemi kapsarken, bagimli degiskenler ihrac
donemine iliskin verilerden olusmaktadir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi
sebebiyle OLS yerine GLS regresyon analizi uygulanmistir. Analiz Stata 21 programi ile

gerceklestirilmistir.

Kontrol degiskenleri bu kisimda yorumlanmayacagindan katsayilari sonug¢ tablolarindan

cikartilmistir.

3.3.6.1.Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina Etkisi

2015-2021 wyillann arasinda bor¢ ve hisse ihraclar1 gerceklestiren firmalarin piyasa
zamanlamasi varliginin firma performansina etkisi GLS regresyon analiz yontemi ile analiz
edilmistir. [PO, SEO ve bor¢lanma ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliinin firma

performansina etkisi ayr1 ayri ele alinmistir.

3.3.6.1.1.1PO ihraglan

Tablo 3.40 IPO ihracglarinda piyasa zamanlamasinin varliginin sicak 6zsermaye, sicak hisse
geliri, ekonomik biiyiime ve piyasanin yonii zamanlarinda muhasebe ve piyasa performansina
etkisini gostermektedir. Tobin q, HBK ve F/K degiskenleri icin, hisse ilk halka arz
olundugundan ve arz oOncesi hisse piyasa fiyati olmadigindan dolay1 t-1 sonuglari

bulunmamaktadir.

Muhasebe performans gostergelerinden ROA degerinin sicak Ozsermaye zamanlama
doneminde pozitif etkilendigi ve birinci ve ikinci donemde, negatif bir etkinin bulundugu ve bu
etkinin birinci dénem i¢in %10 diizeyinde anlamli oldugu, ii¢ ve dérdiincii dénemde ise pozitif
etkinin ve Uciincii dénem igin anlamlh seviyede oldugu belirlenmistir. Sicak hisse geliri
zamanlamasinda ikinci donemde, ROA degiskeni ile piyasa zamanlamasi arasinda anlaml
pozitif iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime zamanlamasinda, ROA ile
piyasa zamanlamasi arasinda ihrag sonrasi birinci donemde, pozitif iligki ve ikinci donemde
negatif iliski belirlenmistir. Piyasanin yonii degiskeni icin ihra¢ ve ihra¢ sonrasinda anlamh
iliski belirlenememistir. ROE degiskeninde sicak dzsermaye zamanlamasinda hi¢cbir dénem
icin anlaml iliski belirlenememistir. Sicak hisse geliri zamanlamasinda ihra¢ 6ncesi yilda
pozitif anlamli iliski belirlenirken, ihra¢ sonrasi ikinci dénemde negatif anlamh iliski
belirlenmistir. Ekonomik biiylime degiskeninde ihra¢ sonrasi negatif anlaml iligki, piyasanin

yOni zamanlamasinda ikinci donemde pozitif ve son donemde pozitif iliski belirlenmistir. ROIC
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degiskeni icin sicak 6zsermaye zamanlamasinda ihrag¢ dncesi ve ihrag sonrasi ikinci, ticiincii ve
dordiincli donemde pozitif etki belirlenirken, ihra¢c doneminde negatif etki tespit edilmistir.
Sicak hisse geliri zamanlamasinda ihrag sonrasi birinci dénem igin negatif iliski belirlenmistir.
Ekonomik gelisme zamanlamasinda bir, li¢ ve dordiincii ddonemde negatifiliski, ikinci ddnemde
pozitif iliski belirlendi. Piyasanin yoni zamanlamasinda birinci doénemde pozitif iliski
belirlendi. Muhasebeye dayali performans gostergelerinde sicak 6zsermaye zamanlamasinda
tlim donemler i¢in kismen pozitif iliski, ekonomik gelisme zamanlamasinda tiim dénemler icin
kismen negatif iliski belirlenmistir. Sicak 6zsermaye ve piyasanin yonii zamanlamalarinda,
farkli muhasebe karlilig1 degiskenleri icin farkli sonuglar tespit edilmistir. Sicak 6zsermaye
zamanlamasinda, piyasa zamanlamasinin varligi ile muhasebe performansi arasinda anlamh
iliskinin varhgi ileri siiriilebilir. Muhasebeye dayali performans gostergeleri i¢in elde edilen bu
sonuglar, Ritter (1991) ve Kumpamool (2018) sonuglarindan farklilagsmaktadir. Zingales
(1995) ihra¢ sonrasinda t¢ yil boyunca benzer firmalara gore daha diistiik ciro gosterdigini

tespit ettigi calismasi ile ¢elismektedir.

Piyasa performans gostergeleri ile piyasa zamanlamasinin varhigi iliskisi incelendiginde; Tobin
q degerinin sicak 6zsermaye zamanlamasinda tiim donemler i¢in pozitif yonde anlaml iliskili
oldugu, sicak hisse geliri zamanlamasinda ilk iki dénem pozitif ve {iglincii dénem negatif
anlamliiliskili oldugu, ekonomik gelisme zamanlamasinda birinci donem pozitif tigiincii donem
negatif anlaml iligkili oldugu, piyasanin yonii zamanlamasinda ise ilk iki donem negatif ve son
donem pozitif anlaml iligkili oldugu belirlenmistir. HBK degiskeni icin ise sicak 6zsermaye
zamanlamasinda bir ve tiglincli dénem pozitif iliski, sicak hisse geliri zamanlamasinda ihrag
oncesi negatif iliski, ekonomik gelisme zamanlamasinda ii¢linci déonem negatif iliski ve
piyasanin yonii zamanlamasinda son donem pozitif iliski varligi tespit edilmistir. PD/DD
degiskeninde sicak 6zsermaye zamanlamasinda ilk lic donem negatif ve doérdiincii dénem
pozitif iliski, sicak hisse geliri zamanlamasinda ilk ii¢ donem negatif iliski, ekonomik gelisme
zamanlamasinda ilk donem negatif iliski ve piyasanin yonii zamanlamasinda ilk donem pozitif
iliski teyit edilmistir. F/K degiskeninde sicak 06zsermaye zamanlamasinda son iki dénem
negatif iliski, sicak hisse geliri zamanlamasinda ti¢lincii donem negatif dérdiincii donem pozitif
iliski, ekonomik gelisme zamanlamasinda ilk dénem pozitif, son iki donem negatif iliski ve
piyasanin yonii zamanlamasinda ilk donem pozitif son donem ise negatif iliski belirlenmistir.
Elde edilen sonuglara géore HBK ve Tobin q degiskenleri i¢in piyasa zamanlamasinin firma
performansina olan olumlu etkisi hipotezi desteklemektedir. Tobin q oranini arastiran Song
(2009) ¢alismasindan farkl sonuglar elde edilmistir. Elde edilen bu sonug, Baker ve Wurgler
(2002) sonuglari ile tutarh olarak, firmalarin piyasa zamanlamadaki amaglarinin firma piyasa
degerini artirmak oldugu sonucunu dogrulamaktadir. Elde edilen sonuglar, Kumpamool
(2018) sonuglar ile tutarhidir. PD/DD ve F/K degiskeni icin performansta azalma oldugu ve
hipotezin reddedildigi tespit edilmistir. Yine Ibbotson (1975) ¢alismasinda ilk halka arzlarda
diisiik degerleme yaptiran firmalarin ilk yil performansinin yiiksek olabilecegini tespit

etmistir. Elde edilen sonuglar, Ibbotson (1975) sonuglari ile uyumludur. Tiirkiye piyasalarinda
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da firmalarin diisiik degerleme yaparak arz gerceklestirdikleri diisiiniilmekte ve Hebner ve
Hiraki (1993) calismasinda belirttigi gibi iskontolu ihrag edilen hisse fiyatlari, ilk dénemlerde

yuksek verim gostermektedir.

Elde edilen kanitlar birlikte degerlendirildiginde, piyasa zamanlamasinin varlig ile
muhasebeye dayali performans gostergeleri arasinda; ROA ve ROIC degiskeni 6zelinde sicak
0zsermaye zamanlamasi icin ihra¢ yilindan baslayarak anlaml pozitif iliski tespit edilmistir.
En azindan sicak 6zsermaye zamanlamasinda ROA ve ROIC performans gostergelerinde artis
piyasa zamanlamasi ile artis oldugu kaydedilmistir. Piyasaya dayali performans
gostergelerinde ise; TOBIN Q ve HBK degiskenlerinden performansta artis oldugu
belirlenmistir. Yukarida ifade edilen degiskenler icin sicak 6zsermaye zamanlama doneminde
piyasa zamanlamasinin firma performansina olumlu etkisinin oldugu soylenebilir. Diger
zamanlama seviyeleri ve diger degiskenler icin net kanitlar ortaya konulamamistir. ABD
firmalarini arastiran Healy ve Palepu (1990) ve ihrag¢ geliri kullanim amaci olan firmalarin
ihrac sonrasi performansini arastiran Autore vd. (2009) ve Hertzel ve Li (2010)
calismalarindan elde edilen sonuglar ile tutarli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara

gore hipotez 3.1 kismen kabul edilmistir.

Tablo 3.40. IPO Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varhginin Firma Performansina Etkisi

SICAK SICAK HiSSE | EKONOMIK | PiYASANIN

Y
X OZSERMAYE GELIRI BUYUME YONU
-1,169 -5,011™ -1,018 4,957
ROAw1
(-0,97) (-2,76) (-0,83) (1,99)
5,320™ 0,736 2,681 4,866
ROA:
(2,25) (0,21) (1,11) (0,99)
-3,391" -1,723 -7,876 5,626
ROAt+1
(_1558) (_0:53) (_3'59) (1:26)
-0,404 12,054 3,570 -4,418
ROAt+2
(-0,24) (4,71) (2,06) (-1,26)
3,860" -2,497 1,632 -0,294
ROAwu3
2,339* 2,641 -1,411 -1,267
ROA+4
(1,53) (1,14) (-0,92) (-0,40)
-0,590 1,498" -0,069 -0,471
ROEt1
(-0,98) (1,65) (-0,11) (-0,38)
0,813 -0,505 -1,200 -2,887
ROE:
(0,64) (-0,26) (-0,92) (-1,09)
-1,421 1,482 2,395 -0,810
ROEt+1
(-1,19) (0,83) (1,97) (-0,33)
-1,061 -6,893™ -3,055™ 3,677
ROEt+2
(-1,01) (-4,35) (-2,84) (1,69)
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Tablo 3.40. IPO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varhiginin Firma Performansina Etkisi

(Devami)
1,839 -0,151 0,019 4,006
ROEt+3
-0,345 0,484 1,007 -3,813™
ROEt+4
(-0,47) (0,43) (1,33) (-2,48)
. 0,466™ 0,062 0,458 -0,938™
ROICt1
(3,60) (0,32) (3,46) (-3,50)
. -0,642™ 0,284" -0,199* 0,118
ROIC:
(-5,53) (1,62) (-1,68) (0,49)
. 0,075 -0,520™ 0,001 0,665"
ROICt+1
(0,44) (-1,99) (0,01) (1,85)
. 0,840 0,143 0,505 -0,657
ROICi+2
(3,57) (0,40) (2,10) (-1,35)
. 0,534 -0,396 -0,642™ -0,331
ROICt+3
(2551) (_1:23) (_2'95) (_0:75)
. 0,485 0,248 -0,417* 0,221
ROICi+4
(2,18) (-0,74) (-1,83) (1,57)
. 0,079 0,327 0,062 -0,634™
TOBINQ:
(0,72) (1,96) (0,56) (-2,77)
. 0,641 0,271 0,473 -0,565™
TOBINQu1
(7,08) (1,98) (5,10) (3,00)
. 0,445 -1,198* 0,011 -0,091
TOBINQw2
(2,78) (-4,91) (0,07) (-0,27)
. 0,839 0,283 -0,309* 0,172
TOBINQus3
(5,14) (1,15) (-1,85) (0,51)
. 0,234™ 0,105 0,062 0,400"
TOBINQt+4
(2,00) (0,60) (0,52) (1,65)
0,268 0,456™ -0,094 0,057
HBKt-1
(1,88) (2,13) (-0,65) (0,19)
-0,480™ -0,782™ 0,198 -0,302
HBK:
(-2,22) (-2,40) (0,90) (-0,68)
0,575 0,020 0,157 -0,255
HBKt+1
(4,33) (0,10) (1,16) (-0,93)
0,105 -0,018 0,165 -0,275
HBKt+2
(0,91) (-0,11) (1,41) (-1,15)
0,322" 0,045 -0,319" -0,382
HBKt+3
(2,02) (0,19) (-1,96) (-1,15)
0,022 0,142 0,081 0,374
HBK(t+4
(0,22) (0,96) (0,81) (1,84)
-0,113* -0,181™ -0,057" 0,294
PD/DD:
(-1,91) (-2,04) (-0,95) (2,40)
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Tablo 3.40. IPO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varhginin Firma Performansina Etkisi

(Devami)
-0,182" -0,143" -147 0,113
PD/DDio1
(-3,25) (-1,70) (-2,58) (0,98)
-0,287™ 0,648 0,080 0,104
PD/DDt2
(-2,94) (4,40) (0,81) (0,52)
0,446 -0,089 0,127 0,029
PD/DDe3
(5,04) (-0,67) (1,41) (0,16)
-0,020 -0,102 0,033 -0,170
PD/DDts
(-0,36) (-1,20) (0,57) (-1,45)
o 0,000 0,000 0,002 -0,005"
’ (0,43) (0,23) (2,03) (-2,02)
- -0,001 0,005 -0,003 0,011"
i (-0,62) (137) (-1,44) (2,25)
- 0,001 -0,007" 0,002 0,002
- (1,25) (-4,37) (2,34) (0,96)
- -0,004™ 0,007 -0,004™ -0,001
i (-2,98) (2,82) (-2,41) (-0,41)
-0,006™ -0,001 -0,009" -0,005"
FKt+4
(-4,52) (-0,49) (-5,99) (-1,81)
N 57 57 57 57
p 0,000 0,000 0,000 0,000
Chi-squrare 0,560 0,485 0,541 0,187
p<0,10, “p<0,05, “*p<0,01
Durbin Whatson 1,583 1,461 1,963 1,201

3.3.6.1.2.SEO ihraglan

Tablo 3.41 SEO firmalarinda piyasa zamanlamasi varliginin firma performansina etkilerini
gosteren GLS analiz sonuglarini sunmaktadir. Muhasebe performansinda yine muhasebe ve
piyasa temelli performans gostergeleri ihra¢ oncesi, ihrag donemi ve ihrag sonrasi1 dért donem

verileri incelenmistir.

Muhasebe temelli gostergelerden biri olan ROA degiskeninde sicak Ozsermaye
zamanlamasinda sadece ihrag¢ 6ncesi pozitif anlaml iliski, sicak hisse geliri zamanlamasinda
ihrag 6ncesi ve ihra¢g donemi pozitif, ihrag sonrasi ikinci ve dérdiincii donem negatif ve tigiincii
donem pozitif anlamli iliski, ekonomik biiylime zamanlamasinda ihrag¢ 6ncesi, ihra¢ sonrasi biri
ve Ug¢lincli donemde pozitif, iki ve dordiincii donemde negatif anlaml iliski, piyasanin yonii

zamanlamasinda ihrag ve sonrasi iic ddnemde pozitif anlamli iligki belirlenmistir. ihrag 6ncesi
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doénemde pozitif iliski, McLaughlin vd. (1996) calismasinda ihrag¢ 6ncesi firma performansim
arttigini tespit edilmistir. Sonuglar, McLaughlin vd. (1996) sonuclar ile tutarhidir. ROE
degiskeni icin sicak hisse geliri zamanlamasinda ihra¢ dénemi ve {liglincii donemde negatif,
ekonomik bliylime zamanlamasinda tiglincti donem negatif ve dérdiincii donem pozitif iliski ve
piyasanin yonii zamanlamasinda ihra¢ doneminde pozitif iliski belirlenmistir. ROIC
degiskeninde ise sicak hisse geliri zamanlamasi i¢in son iki donem pozitif, ekonomik gelisme
zamanlamasi icin ihrag ve bir sonraki dénem igin pozitif ve piyasanin yonii zamanlamasi icin
ticlincli donem pozitif iliski belirlenmistir. Farkli zamanlama seviyelerinde ROIC degiskeninde
diger donemler icin negatif anlamsiz iliski belirlenmistir. Bu sonug, McLaughlin vd. (1996)
calismalart ile benzerlik gostermektedir. Muhasebe temelli gostergeler icin elde edilen
sonuglar incelendiginde, ROA degiskeni i¢in piyasanin yonii zamanlamasinda ve ROE degiskeni
icin sicak hisse geliri zamanlamasinda anlaml pozitif iliskiler géze carpmakla beraber, farkl
zamanlama ve farkli donemler itibariyle belirgin olmayan iliskilerin varlhigi, piyasa

zamanlamasi varliginin firma performansina etkisini belirlemeyi zorlastirmaktadir.

Piyasa temelli performans gostergeleri incelendiginde ise; Tobin q degiskeni icin sicak
0zsermaye zamanlama doneminde ihra¢ 6ncesi ve ihra¢ sonrasi iiciincii donemde pozitif
anlamli iliski, diger donemlerde negatif anlamsiz iliski, sicak hisse geliri zamanlamasinda ihrag¢
oncesi ve son donemde pozitif anlamli, ihra¢ sonras1 dénem negatif anlaml iliski, ekonomik
gelisme zamanlamasinda son dénem negatif anlaml iliski ve piyasanin yonii zamanlamasinda
son donem hari¢ negatif anlamsiz iliski belirlenmistir. HBK degiskeninde, sicak 6zsermaye
zamanlamasinda ihrag¢ 6ncesi ve ihrag¢ sonrasi ikinci ddnemde pozitif anlamli iliski, sicak hisse
geliri zamanlamasinda ihra¢ 6ncesi negatif anlamli, iki ve dordiincti dénemde pozitif anlamh
iliski, ekonomik gelisme piyasa zamanlamasinda ikinci ve dérdiincti ddnemde pozitif anlaml
iliski ve piyasanin y6nii zamanlamasinda ilk déonem pozitif anlamh diger donemler negatif
anlamsiz iliski belirlenmistir. PD/DD degiskeni icin sicak 6zsermaye zamanlamasinda ikinci ve
dordiincii donemde pozitif anlaml iliski, sicak hisse geliri zamanlamasinda ihra¢ sonrasi
birinci donemde pozitif anlaml iliski, ekonomik gelisme zamanlamasinda ihra¢ oncesi ve
ticlincii donemde negatif anlamly, ihrag¢ yili pozitif anlaml iliski belirlenmistir. F/K degiskeni
icinise sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri zamanlamalarinda son dénem pozitif anlaml iliski,
piyasanin yonii zamanlamasinda ihrag¢ éncesi ve ihra¢ sonrasi donemde pozitif anlamli iliski
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, piyasa temelli performans gostergelerinde
muhasebe temelli performans gostergelerinden bir nebze farklilasma gozlemlenmis ve piyasa
temelli gostergelerde farkli seviyeler ve farkli donemlerde ozellikle Tobin q ve HBK
degiskenlerinde artis oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar SEO firmalarinda piyasa
zamanlamas1 varliginin firma performansini artirdigini ifade eden hipotez 3.3’ kismen
desteklemektedir. Litatiir incelendiginde, Asquith ve Mullins (1986), Loughran ve Ritter
(1997), Kumpamool (2018) hisse ihracinin piyasaya asiri degerli olduguna iliskin sinyal
gonderdigini ve bu durumun hissedarlarin hisseleri satma egilimine girmelerine neden

oldugunu ve firmanin piyasa temelli performansini diisiirdiigiinii ifade etmistir. Elde edilen
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sonuclar Asquith ve Mullins (1986), Loughran ve Ritter (1997), Kumpamool (2018)

calismalarindan farklilasmaktadir.

Tablo 3.41. SEO Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina Etkisi

Y SICAK SICAK HiSSE | EKONOMIK | PiYASANIN
X OZSERMAYE GELIRI BUYUME YONU
3,433" 3,388 2,742 0,431
ROAt-l
(2,29) (2,45) (1,87) (0,26)
-1,588 2,776™" -1,081 2,704
ROA:
(-1,54) (-2,91) (-1,07) (2,35)
1,031 1,111 3,277 4,911
ROAt+1
(0,60) (0,70) (1,95) (2,57)
-1,435 2,464 -3,694* 3,051*
ROAt+2
(-0,89) (-1,65) (-2,33) (1,69)
1,286 2,453 4,936™ 1,505
ROAt+3
(0,96) (1,98) (3,77) (1,01)
-0,939 -1,551" -3,185™ -0,048
ROAt+4
(-1,10) (-1,97) (-3,83) (-0,05)
-0,078 0,220 -0,371 -0,247
ROEt—l
(-0,28) (0,85) (-1,35) (-0,79)
0,055 -0,489™ -0,211 0,499"
ROE:
(0,23) (-2,22) (-0,91) (1,88)
-0,091 0,525 -0,308 -0,281
ROEt:1
(-0,21) (1,33) (-0,74) (-0,59)
-0,562 0,441 0,418 0,021
ROEt+2
(-1,23) (1,05) (0,94) (0,04)
-0,583 -0,901" -1,403* 0,209
ROEt+3
(-1,50) (-2,51) (-3,70) (0,48)
-0,055 0,114 0,461 -0,366
ROEt+4
(-0,23) (0,51) (1,95) (-1,35)
. -0,219 -0,253 -0,331 0,252
ROICt-1
(-0,85) (-1,07) (-1,32) (0,88)
. 0,676" -0,031 0,870™ -0,372
ROIC:
(1,76) (-0,09) (2,32) (-0,87)
; 0,111 -0,013 0,510" -0,127
ROICt+1
(0,35) (-0,04) (1,62) (-0,36)
. -0,364 -0,371 0,056 0,059
ROICt+2
(-1,32) (-1,46) (0,21) (0,19)
_ 0,200 0,842 -0,055 0,547
ROICt+3
(0,84) (3,80) (-0,24) (2,05)
. -0,223 0,281* -0,156 -0,125
ROICt+4
(-1,40) (1,91) (-1,01) (-0,71)
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Tablo 3.41. SEO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina Etkisi

(Devami)
. 0,326" 0,430™ 0,127 0,234
TOBINQ:1
(2,40) (2,91) (0,82) (1,32)
. 0,021 0,100 0,210 -0,071
TOBINQ.
(0,14) (0,69) (1,38) (-0,41)
. -0,056 .0,168" -0,029 0,151
TOBINQu1
(-0,51) (-1,66) (-:0,27) (-1,24)
. -0,000 0,034 0,062 -0,002
TOBINQu2
(-0,01) (0.27) (0,47) (-0,02)
. 0,262" 0,096 0,116 20,009
TOBINQu:3
(2,30) (0,92) (1,04) (-0,08)
. -0,146 0,163" 0,200 0,116
TOBINQu4
(-1,59) (-1,93) (-2,23) (1,14)
0,298* 20,251 0,045 0,362"
HBK:.1
0,036 0,129 -0,041 0,101
HBK:
(0,32) (1,25) (-0,38) (-0,81)
0,143 0,198 0,287 -0,038
HBKc1
(0,52) (0,79) (-1,08) (-:0,13)
0,743 0,480" 0,492" 0,064
HBKu.»
(2,44) (1,70) (1,65) (0,19)
-0,017 -0,260 10,313 -0,534
HBK:s
(-0,05) (-0,77) (-0,88) (-1,31)
0,208 0,367 0,482 0,172
HBKu.a
(1,09) (2,09) (2,59) (0,81)
20,023 20,006 20,073 20,001
PD/DDe1
(-0,87) (-0,26) (-2,79) (-0,06)
0,021 -0,010 0,033" 0,014
PD/DD:
(1,07) (-0,55) (1,71) (0,65)
0,010 0,050° 0,006 0,000
PD/DDeo1
(0,37) (1,82) (0,22) (0,03)
0,058" 0,022 10,022 20,000
PD/DDt.2
(1,43) (0,58) (-0,55) (-0,02)
-0,022 20,020 -0,051° -0,012
PD/DDess
(-0,90) (-0,89) (-2,08) (-0,44)
0,078" 20,004 0,034 0,027
PD/DDuss
(-2,52) (-0,16) (1,14) (-0,79)
- 20,000 20,001 0,001 0,001"
o (-0,20) (-1,29) (1,21) (1,73)
- 0,000 -0,000 -0,000 0,000
t (0,67) (-0,14) (-0,33) (1,10)
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Tablo 3.41. SEO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina Etkisi

(Devami)
- 20,000 20,000 20,000 0,001
(-0,19) (-0,05) (-0,99) (2,66)
- 20,000 20,000 20,000 0,000
(-0,27) (-0,76) (-0,45) (0,63)
20,000 20,000 20,000 20,000
Fitus (-0,33) (-1,07) (-0,75) (-1,21)
0,005° 0,007 20,000 0,000
FKt+a
(1,65) (2,39) (-0,13) (0,06)
N 122 122 122 122
P 0,000 0,000 0,000 0,009
Chi-squrare 0,799 0,566 0,412 0,300
*p<0,10, “p<0,05,
50,01
Durbin Whatson 1,584 1,312 1,256 1,344

3.3.6.1.3.Bor¢lanma ihraglari

Tablo 3.42 bor¢lanma ihraci gergeklestiren firmalar i¢in piyasa zamanlamasi varliginin firma
performansina etkisini farkli zamanlama seviyeleri agisindan raporlayan GLS regresyon analiz
sonuglarini sunmaktadir. IPO ve SEO ihraglarinda oldugu gibi bor¢lanma ihraglarinda da firma

performansi muhasebe ve piyasa temelli performans gostergelerinden olusmaktadir.

Muhasebe performans gostergeleri sonuglarina gore; sicak borg zamanlama degiskeni icin ROA
performans degerinde ilk iic donem anlamsiz pozitif iliski ve devam eden donemlerde negatif
anlaml iliski, sicak borg geliri zamanlamasinda ii¢iincii donem i¢in negatif anlaml iliski, diger
donemlerde katsayi pozitif ve dordiincii donemde iliski anlamli seviyededir. Faiz orani seviyesi
zamanlamasinda ise ihra¢ sonrasi birinci dénem pozitif anlamh iliski bulunurken, diger
donemlerde anlaml iligki tespit edilememistir. Ekonomik gelisme zamanlamasinda ihrag
donemi ve Uglincli donemde pozitif iliski belirlenmistir. ROE degiskeninde sicak borg
zamanlamasinda ihrag¢ sonrasi tiim donem igin pozitif katsay1 ve li¢ ve dordiincii ddonemde
anlaml iligki, sicak borg geliri zamanlamasinda ihrag¢ dncesi ve ihra¢ sonrasi donem pozitif,
ihra¢ donemi negatif iliski, faiz orani seviyesi zamanlamasinda ikinci dénem pozitif, ihrag¢
donemi ile tg¢lincii donem negatif iliski, ekonomik gelisme zamanlamasinda ise ikinci ve
dordiincti donemde negatif iliski belirlenmistir. ROIC degiskeni icin analiz sonuclarinda, sicak
bor¢ zamanlamasinda ihrag¢ dncesi, iki ve dordiincii donem pozitif ve ticiincii donem negatif
iliski, sicak borg¢ geliri zamanlamasinda ihra¢ dénemi pozitif ve ihra¢ sonrasi donem negatif

iliski, faiz oram1 seviyesi zamanlamasinda ihrag¢ 6éncesi donem pozitif ve ikinci donem negatif
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iliski, ekonomik gelisme zamanlamasinda ihra¢ donemi negatif ve ihra¢ sonrasi donem pozitif
iliski belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de muhasebe temelli firma
performansi ile piyasa zamanlamasi varligl arasinda pozitif iliski goriilmektedir. Bulgular
bor¢lanmanin firma performansini artirdigini kanitlayan Jensen ve Meckling (1976), Harris ve
Raviv (1990), Graham ve Harvey (2001) ve Bougatef ve Chichti (2011) ¢alismalarine
desteklerken, bor¢lanmanin negatif etkisini kanitlayan Myers ve Majluf (1984), Eckbo (1986)
ve Dann ve Milkelson (1984) calismalarini desteklemeyen sonuglar tespit edilmistir. Abor
(2005) calismasinda Gana’daki firmalarda bor¢lanmanin piyasa 6zsermaye getirisini artirdigi
belirlenmistir. Bulgular Abor (2005) sonuclarindan farklilasmaktadir. Tiirkiye piyasalarinda
borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginin muhasebe temelli firma performansina artirdig ileri

surilebilir.

Piyasa temelli performans gostergeleri incelendiginde, Tobin q degiskeni i¢in analiz sonuglari;
sicak bor¢ zamanlamasinda birinci dénem pozitif ve tigiincii ddnem negatif, faiz orani seviyesi
zamanlamasinda ikinci donem pozitif ve ekonomik gelisme zamanlamasinda bir ve dérdiincii
dénem pozitif ve tG¢iincii ddnem negatif iligki tespit edilmistir. HBK degiskin icin sicak borg
geliri zamanlama diizeyinde ihra¢ dénemi ve birinci dénem i¢in pozitif iliski, PD/DD degiskeni
icin ihra¢ donemi, birinci ve son dénem pozitif iliski tespit edilmistir. Elde edilen bulgular,
Kumpamool (2018) sonuglariile tutarlidir. Harris ve Raviv (1990) borg¢ piyasa zamanlamasinin
yatirimcilar i¢in olumlu sinyal oldugunu ve en azindan bu durumun piyasa performanslarini

olumlu etkileyecegini belirten calismasini desteklemektedir.

Elde edilen bulgulara gore, bor¢ piyasa zamanlamasinin varhigini dort farkli zamanlama
diizeyinde belirleyerek olusturdugumuz ve muhasebe ve piyasa temelli olusturdugumuz
modellerin analizi sonucunda; Tiirkiye piyasalarinda borglanmalarda piyasa zamanlamasinin
varliginin muhasebe ve piyasa temeli firma performansi lizerined olumlu etkisinin oldugu ve

bu olumlu etkiyi tespit etmek icin hipotez 4.1’in kabul edildigi belirlenmisgtir.

Tablo 3.42. Bor¢lanma Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina
Etkisi

SICAK BORC | FAIZ ORANI | EKONOMIK
Y | SICAKBORC

X GELIR SEVIYESI GELISME

1,214 -2,653 -3,664™ -2,262

ROAw1
(0,66) (-1,10) (-1,86) (-1,04)
3,946 1,399 5,957 13,103

ROA:

(1,04) (0,28) (1,46) (2,92)
4,911 4,872 6,817 -12,084™

ROAt+1
(1,21) (0,90) (1,54) (-2,48)
-10,240™ 8,234 -1,886 2,778

ROAt+2
(-2,55) (1,56) (-0,44) (0,59)
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Tablo 3.42. Bor¢lanma fhraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina

Etkisi
-10,079™ -17,881* -2,519 9,777*
ROAt+3
(_1597) (_2566) (_0:46) (1:61)
-10,031™ 7,447 -0,117 -5,121
ROA+4
(-3,24) (1,78) (-0,03) (-1,36)
-1,675™ 1,142* 0,913 -0,570
ROEt1
(-2,90) (1,51) (1,47) (-0,84)
0,313 -2,564™ -2,288™" -2,045™
ROE:
(0,43) (-2,69) (-2,92) (-2,37)
0,163 1,306" 0,873 1,042
ROEt+1
(0,25) (1,54) (1,26) (1,36)
0,924 -0,447 1,800™ 1,300
ROEt+2
(1,27) (-0,47) (2,31) (1,52)
1,268" 0,059 -2,908™ -0,691
ROEw3
1,466™ 0,055 0,487 -1,453™
ROEt+4
(2,76) (0,08) (0,85) (-2,31)
. 0,605 0,032 0,578 0,331
ROICt1
(2,18) (0,09) (1,93) (1,01)
. -0,611 1,099" -0,042 -0,966"
ROIC:
(-1,36) (1,87) (-0,09) (-1,82)
. 0,057 -1,041™ 0,003 1,018"
ROICt+1
(0,13) (-1,83) (0,01) (1,98)
. 0,795 -0,303 -0,636" -0,059
ROICt+2
(3,03) (-0,88) (-2,26) (-0,19)
. -1,516™ 0,735 -0,114 -0,169
ROICt+3
(-3,89) (1,44) (-0,27) (-0,37)
. 1,182" -0,563 0,143 -0,163
ROICt+4
(3,92) (-1,42) (0,44) (-0,46)
. -0,011 -0,773 -0,165 0,367
TOBINQw1
(-0,02) (-0,97) (-0,25) (0,51)
. -0,053 -0,260 -0,101 -0,472
TOBINQ:
(-0,13) (-0,49) (-0,23) (-0,98)
. 2,062" -0,720 -0,968 -2,634™
TOBINQu1
(1,77) (-0,47) (-0,77) (-1,91)
. -0,024 0,733 1,493* 1,297
TOBINQu2
(-0,03) (0,70) (1,74) (1,37)
. -1,609™ 0,587 0,328 2,775
TOBINQu:3
(-2,07) (0,58) (-0,39) (3,01)
. -0,281 -0,138 -0,351 -1,255"
TOBINQt+4
(-0,63) (-0,24) (-0,73) (-2,38)
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Tablo 3.42. Bor¢lanma fhraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina

Etkisi
0,207 0,152 0,140 -0,193"
HBKt-l
(2,04) (1,14) (1,28) (-1,61)
0,209' -0,002 0,108 0,226"
HBK:
(1,69) (-0,02) (0,82) (1,55)
0,219* -0,255" -0,192* 0,189
HBKt+1
(1,89) (-1,69) (-1,55) (1,39)
-0,082 -0,078 -0,161 -0,103
HBK:2
(-0,59) (-0,43) (-1,07) (-0,63)
-0,266" 0,437 0,193 -0,284"
HBKu:3
(-1,69) 2,11) (1,14) (-1,52)
0,288 -0,265 0,073 0,320
HBK+4
(3,08) (-1,35) (0,73) (2,90)
20,097 0,300 0,171 0,538
PD/DDe1
(-0,19) (0,44) (-0,30) (0,87)
-0,028 0,704 1,469 0,486
PD/DD:
(-0,06) (1,23) (3,13) (0,94)
0,418 0,294 -0,384 1,203"
PD/DDu1
0,764" 0,564 1,778 0,074
PD/DDs:2
-0,987" 1,179" 0,676 2,422
PD/DDu3
(_1567) (_1552) (-1P06) (-3P45)
1,011" 0,844 1,859 0,362
PD/DDess
(-2,03) (1,29) (3,46) (0,61)
o -0,003" -0,000 0,002 0,006
o (-2,58) (-0,32) (1,40) (3,69)
- 0,000 0,000 -0,002 -0,003"
' (0,61) (-0,00) (-1,97) (-2,48)
- -0,000 0,000 0,000 -0,002
o (-0,28) (0,03) (0,49) (-2,00)
- 20,000 20,000 20,000 0,000
" (-0,88) (-0,48) (-0,49) (0,30)
0,001 0,001 0,001° -0,001
FKt+3
20,000 20,000 0,000 20,000
FKt+4
(-0,68) (-0,76) (0,21) (-0,09)
N 72 72 72 72
p 0,000 0,003 0,000 0,000
Chi-squrare 0,099 0,114 0,263 0,095
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Tablo 3.42. Bor¢lanma fhraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina
Etkisi

*p<0,10, “p<0,05, **p<0,01
Durbin Whatson 1,641 1,199 1,188 1,523

3.3.6.2.Piyasa Zamanlama Seviyesinin Firma Performansina Etkisi

2015-2021 wyillann arasinda bor¢ ve hisse ihraclar1 gerceklestiren firmalarin piyasa
zamanlamasi seviyesinin firma performansina etkisi GLS regresyon analiz yontemi ile analiz
edilmistir. [PO, SEO ve bor¢lanma ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliinin firma
performansina etkisi ayr1 ayr1 ele alinmistir. Piyasa zamanlama seviyesi icin ihrag¢ tutar
biiyiikligi ve ihra¢ miktar buyiikligi degiskenleri kullanilmistir. IPO ihraci gergeklestiren
firmalarin daha 6nce piyasada islem goren hisse senetleri bulunmadigindan miktarsal ihrag
biiytikligii degiskeni kullanilmamistir. Bor¢clanma ihraglarinda ise, ihra¢ 6ncesi bor¢lanma
araclari sayisinin Tiirkiye piyasalarinda tespitinin zorlugundan dolayi ihra¢ miktar buyukligu
degiskeni kullanilmamistir. SEO ihraglar1 hem ihra¢ tutar hem de ihra¢ miktar biyukligi

degiskenleri analiz edilmistir.

3.3.6.2.1.1PO ihraglar

Tablo 3.43 IPO ihraclarinda piyasa zamanlama seviyesinin muhasebe ve piyasa temelli

performans gostergeleri ile iliskisini gosteren GLS regresyon analiz sonugclari géstermektedir.

ROA degiskeni ile ihra¢ tutar1 biiyiikliigii arasinda, ihra¢ o6ncesi donemde negatif iliski
belirlenmisken, ihra¢ sonrasi ikinci ve i¢iincii donemde pozitif iliski belirlenmistir. Diger
donemlerde anlaml iliski belirlenememistir. Diger bir muhasebe performans gostergesi olan
ROE degiskeninde, ihra¢ dncesi dénem ve son done pozitif, ikinci ve liglincii dénem negatif
anlaml iliski belirlenmistir. ROIC degiskeninde ise, ihra¢ donemi negatif ve Ulgiincii donem
pozitifiliski belirlenmistir. Elde edilen sonug¢lara gore, muhasebe performans gostergelerinden
ROIC degiskeni icin karmasik sonuglar elde edildigi ancak ROA degiskeni ile ihrag¢ tutar
biiyiikliigii arasinda ihra¢ anindan sonra bazi dénemler icin pozitif anlaml iliskinin ve ihrag
anindan sonra ROE degiskeni i¢in negatif anlamh iliskinin bazi dénemler i¢in kanitlandig
raporlanmaktadir. ROE degiskeni icin elde edilen sonug, Ritter (1991)’'in yiliksek halk arz
hacminin oldugu dénemlerde firma performansinda azalma kaydeden g¢alismasi ile tutarhlik
gostermektedir. ROA degiskeni icin elde edilen sonucun ise Kumpamool (2018) ¢alismasi ile
tutarlilik gostermektedir. ROA degiskeni i¢in elde edilen sonuglar, hipotez 3.2 piyasa
zamanlamasi seviyesinin firma performansini artirdigl hipotezini kismen desteklerken, ROE

degiskeni hipotezi reddetmektedir. Elde edilen sonuglara gore, muhasebe temelli performans
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gostergeleri ile piyasa zamanlama seviyesi arasinda kesin bulgular elde edilemedi. Hipotez

3.2’nin kismen kabul edilebilecegi sdylenebilir.

Piyasa temelli performans gostergeleri incelendiginde ise; Tobin q degiskeninde ihrag ve ihrag
sonrasi donemde pozitif anlaml iliski, HBK degiskeninde iiciincii donem pozitif ve son donem
negatif iliski, PD/DD degiskeninde ikinci donem negatif iliski ve F/K degiskeninde birinci ve
dordiincli donem negatif iliski tespit edilmistir. Tobin q degiskeni ile yiliksek arz hacminin
oldugu doénemde hisse ihraci arasinda pozitif iliski belirlenmistir. Bu sonug, hipotez 3.2'yi
desteklemektedir. Ancak diger piyasa performans gostergeleri ile ihra¢ tutar1 arasinda negatif
iliski bulunmustur. Bu sonug hipotez 3.2’yi reddederek Kumpamool (2018) sonuclarina, katki

sunmustur.

Sonug¢ olarak, muhasebe temelli firma performansi degiskenleri i¢cin hipotez 3.2 kabul

edilirken, piyasa temelli performans gostergeleri i¢in hipotez reddedilmistir.

Tablo 3.43. IPO ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina

Etkisi
% IHRAC % IHRAC
X BUYUKLUGUrutar X BUYUKLUGUrutar
PiYASA TEMELLI PERFORMANS MUHASEBE TEMELLi PERFORMANS
. -0,004 -0,630™
TOBINQ: ROA¢1
(-0,19) (-2,43)
. 0,036™ -0,74
TOBINQu1 ROA:
-1,86 (-1,45)
. 0,079™ -0,694
TOBINQ2 ROAw1
-2,29 (-1,50)
. -0,048 1,026
TOBINQu3 ROA2
(-1,37) -2,8
. -0,013 0,924™
TOBINQe+4 ROAw3
(-0,53) -1,92
-0,087" -0,159
HBK:1 ROA¢+4
(-2,85) (-0,48)
-0,087" 0,438
HBK: ROEc.1
(-1,88) -3,39
-0,034 0,131)
HBKg1 ROE:
(-1,19) -0,48
-0,027 0,405
HBKt+2 ROEt+1
(-1,12) -1,58
0,063™ -0,383"
HBKu3 ROEt:2
-1,84 (-1,69)
-0,052™ -0,706™
HBKt+4 ROEt+3
(-2,50) (-2,24)
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Tablo 3.43. IPO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina
Etkisi (Devami)

0,023" 0,257*
PD/DDt ROEt+4
-1,86 -1,61
-0,007 . 0,018
PD/DDt+1 ROICt1
(-0,62) -0,68
-0,044™ . -0,039"
PD/DDt+2 ROIC:
(-2,12) (-1,57)
0,002 . 0,029
PD/DDt+3 ROICt+1
-0,13 -0,8
0,008 . 0,015
PD/DDt+a ROICt+2
-0,72 -0,3
0 . 0,069"
FKt ROICt+3
(-0,04) -1,53
-0,001* | . -0,053
FKt+1 ROICt+4
(-2,08) (-1,12)
0
FKt+2
(-0,12)
0
FKt+3
-1,44
-0,000™
FKt+4—
(-2.21)
N 57 57
p 0 0
Chi-squrare 0,136 0,136
*p<0,10, “p<0,05,
***p<0’01
Durbin Whatson 2,211 2,211

3.3.6.2.2.SEO ihraglari

Tablo 3.44 SEO ihraclarinda piyasa zamanlama seviyesi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemek icin yapilan GLS regresyon analizi sonuglarini sunmaktadir. Firma
performansi muhasebe ve piyasa temelli olarak ele alinmaktadir. Ihrac tutar1 degiskeni ihrag
tutarinin aktife oranini ve ihra¢ miktari degiskeni ihrag edilen hisse miktarinin 6nceki dénem

hisse miktarina oranini vermektedir.

ROA degiskeni ile ihrag¢ tutar1 arasinda birinci donemde pozitif, ihra¢ miktar1 arasinda ihrag
sonrasi tiim donemler icin pozitif iliskinin varlig1 belirlenmistir. ROE degiskeninde ihrag tutari

seviyesinde ihrag dncesi ve ihra¢ donemi pozitif anlaml iliski ve ihra¢ miktari seviyesinde bir

243



ve ikinci donemde anlaml pozitif iliski belirlenmistir. ROIC degiskeni ile ihrac tutar1 arasinda
ikinci ve liglincli donemde negatif iliski ve ihra¢ miktar1 seviyesi icin ihra¢ 6ncesi ve ihrag
doneminde pozitif anlaml iliski tespit edilmistir. ROA ve ROE degiskeni icin ihrac¢ tutari ve
ihra¢ miktar1 arasinda pozitifiliski oldugu ve bu degiskenlerdeki artis ile ihra¢ miktar1 ve tutari
arasinda ayni seviyede artisi destekledigini gostermektedir. Dolayisiyla ROA ve ROE degiskeni
icin piyasa zamanlama seviyesinin firma performansi tizerinde pozitif etkisi oldugu ve hipotez
3.4’iin muhasebe temelli performans gostergelerinden ikisi icin gecerli oldugu sonucunu

gostermektedir.

Piyasa performans gostergeleri ile piyasa zamanlama seviyesi arasindaki iliski incelendiginde;
Tobin q degiskeni ile ihrag tutari seviyesi arasinda ihra¢ 6ncesi donem ve dordiincii donemde
pozitif iliski, ihra¢ miktar seviyesi ile liglincii donemde pozitif iliski, HBK degiskeni ile ihrag
tutar1 seviyesi arasinda ihra¢ 6ncesi donem pozitif ve birinci donem negatif, ihra¢ miktari
seviyesi arasinda ihra¢ oncesi donem negatif iliski belirlenmistir. PD/DD degiskeni i¢in ihrag
tutar1 seviyesinde ihra¢ 6ncesi donem pozitif ve son donem negatif anlaml iligki ve ihrag
miktar1 seviyesinde birinci ve liglincii donem pozitif anlamh iliski belirlenmistir. F/K oram
degiskeninde ise ihrag tutari seviyesinde ihrac dénemi ve iiciincli donem pozitif, ihrac miktar
seviyesinde birinci donem pozitif iliski belirlenmistir. Piyasa performans gostergelerinde ihrag
oncesi donemde genel bir artis egilimi oldugu gozlemlenmektedir. McLaughlin vd. (1996)
ABD’de SEO ihraclar gerceklestiren firmalar icin de benzer sonuglar1 ulasmistir. [hrag tutar
biiytikligi icin Tobin q dérdiincii donem, F/K ihra¢ dénemi ve liciincii donemde ve ihrag
miktar1 buiytikligl icin Tobin q tigclinci donem, PD/DD bir ve tliglincli donem ile F/K birinci
donemde hipotez 3.4’i destekleyen sonuclar elde edilmistir. Bu ii¢ piyasa performans
gostergesi ile ihra¢c miktari ve ihrac tutari seviyelerinde farkli ddonemlerde anlamli pozitif iliski

raporlanmistir.

Piyasa zamanlama seviyesi ile firma performansi arasinda hem piyasa hem de muhasebe
temelli gostergeler icin bazi1 donemlerde bazi degiskenler icin elde edilen pozitif iliski, hipotez

3.4’tin kismen kabulii olarak ifade edilebilir.

Tablo 3.44. SEO ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina Etkisi

Y | iHRAG BUYUKLUGUruear | IHRAG BUYUKLUGUpmicear

X

ROA.L -0,434 20,557
(-0,45) (1,34)

ROA. -0,696 -2,282
(-1,05) ((-0,22)

ROA 2,258™ 28,470"
(2,05) (1,62)

ROAL 0,580 35,989™
(0,56) (2,17)
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Tablo 3.44. SEO ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina

Etkisi (Devami)

0,771 34,711
ROAt+3
(0,90) (2,53)
-0,093 13,793"
ROA¢+4
(-0,17) (1,58)
ROE 0,264" 4,235
- (1,46) (1,47)
ROE 0,224" 7,028
t (1,47) (2,88)
0,287 3,370
ROEt+1
(1,05) (0,77)
-0,207 1,090
ROEt+2
(-0,71) (0,23)
ROE 0,258 3,153
- (1,04) (0,79)
0,355 2,636
ROEt+4
(2,29) (1,06)
. -0,472™ 6,872
ROICe1
(_2587) (2:61)
. 0,421 13,192
ROIC:
(1,71) (3,35)
. 0,265 (0,181
ROICert
(1,29) (0,06)
. -0,347" -4,013
ROICt+2
(-1,97) (-1,42)
. -0,220" 2,150
ROICt+3
(-1,43) (0,87)
. 0,089 -2,808"
ROICt+4
(0,88) (-1,72)
. 0,253™ -1,769
TOBINQt1
(2,47) (-1,08)
. 0,186 -0,254
TOBINQ:
(1,85) (-0,16)
. 0,096 1,427
TOBINQu1
(1,37) (1,27)
. -0,116 1,602
TOBINQu:2
(-1,33) (1,15)
_ 0,081 2,082*
TOBINQus3
(1,12) (1,78)
. 0,088" 0,114
TOBINQu4
(1,51) (0,12)
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Tablo 3.44. SEO ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina

Etkisi (Devami)

0,165" -2,482"
HBKt-l
(1,55) (1,46)
0,054 1,141
HBK:
(0,76) (0,99)
-0,400™ -2,624
HBKt+1
(-2,29) (-0,94)
-0,150 3,851
HBK+2
(-0,77) (1,23)
-0,053 -4,360
HBKt+3
(-0,23) (-1,17)
0,054 0,570
HBK+4
(0,44) (0,29)
0,030° 0,244
PD/DDe1
(1,77) (0,88)
0,004 0,413"
PD/DD:
(0,35) (1,99)
0,005 0,210
PD/DDus1
(0,31) (0,68)
0,024 0,119
PD/DDe2
(0,93) (0,28)
0,018 0,580
PD/DDe:3
(1,11) (2,23)
-0,070™" -0,243
PD/DDe.s
(-3,53) (-0,77)
-0,000 -0,001
FKt1
(-0,58) (-0,13)
0,001 -0,008
FK:
(2,36) (-1,26)
-0,000 0,007
FKt+1
(-0,35) (1,49)
0,000 -0,006
FKt+2
(0,64) (-1,10)
0,000™ 0,001
FKt+3
(2,32) (0,28)
-0,000 -0,000
FKt+4
(-0,20) (-0,09)
N 122 122
p 0,000 0,11
Chi-squrare 0,498 0,326
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Tablo 3.44. SEO ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina
Etkisi (Devami)

*p<0,10, "p<0,05, "p<0,01
Durbin Whatson 1,356 1,489

3.3.6.3.3.Bor¢lanma ihraglari

Tablo 3.45 borg¢lanma ihraci gerceklestiren firmalarin piyasa zamanlama seviyesi ile firma
performansi arasindaki iliskisini raporlayan GLS regresyon analiz sonuglarini gostermektedir.
Firma performansi muhasebe ve piyasa bazli olarak belirlenmistir. Onceki dénem bor¢lanma
araclari miktari verisine ulasmakta yasanan zorluk sebebiyle, sadece ihrag tutar biiyiikliigi ile

piyasa zamanlama seviyesi 6l¢cilmiustiir.

Analiz sonuglarina gore, ROA degiskeni i¢in ihra¢ dncesi donem negatif iliski bulunmaktadir.
Ancak firma performansi i¢in ihra¢ sonrasi donemlere iliskin katsayilar incelendiginde, ihrag
sonrasl donemde anlamli pozitif iliski goriilmekte ve hipotez 4.2 ROA degiskeni i¢in kabul
edilmektedir. ROE ve ROIC degiskenleri i¢in hicbir donemde anlamli iligki tespit edilememistir.
Kumpamool (2018) piyasa zamanlama seviyesinin muhasebe performans gostergesine
iliskisini arastirdigi calismada, borg ihrac tutari ile firma performansi arasinda negatif iliskiyi
tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, Kumpamool (2018) calismasindan farklilasmakta ve
Tiirkiye piyasalarinda borg piyasa zamanlamasi ile firma performansi arasinda sadece ihrag
sonrasl donemde ROA degiskeni ile anlamli iliski belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore
muhasebe temelli performans gostergeleri ile piyasa zamanlama seviyesi arasinda ROA
degiskeni icin kisman hipotez 4.2’nin kabul edildigi sylenebilir.

Piyasa performans gostergeleri incelendiginde Tobin q degiskeni icin ihra¢ dncesi donem ve
ikinci donemde pozitif yonde iliski belirlenerek hipotez 4.2 kabul edilirken, ii¢clincli ddonemde
iliskinin yonii negatif olarak degismis ve hipotez reddedilmistir. HBK, PD/DD ve F/K piyasa
performans gostergeleri ile ihrag¢ edilen borg tutar1 biiylikligl arasinda anlamh iliski tespit
edilebilen donem yoktur. Elde edilen bulgulara gore, piyasa temelli performans gostergeleri ile
piyasa zamanlama seviyesi arasindaki iliskinin analiz edildigi hipotez 4.2 reddedilmistir. Song
(2009) calismasinda tespit ettigi, Tobin q orani ile piyasa zamanlamasinda firma
performansinda degisiklik olmadig1 sonucuna benzer sonuglar tespit edilmistir. Elde edilen
sonug, Kumpamool (2018)'un muhasebe ve piyasa temelli firma performansi ile piyasa
zamanlama seviyesi arasinda net sonuglar ortaya koyamayan analiz sonuglar1 ile benzerlik

gostermektedir.
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Tablo 3.45. Bor¢lanma fhraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma Performansina

Etkisi
Y IHRAC Y IHRAC
X BUYUKLUGU utar X BUYUKLUGU rutar
PIYASA TEMELLI PERFORMANS MUHASEBE TEMELLI PERFORMANS
. 0,066 -0,200*
TOBINQ:1 ROAw1
-1,43 (-1,43)
. 0,021 -0,146
TOBINQ: ROA:
-0,67 (-0,50)
. -0,073 0,359*
TOBINQu1 ROAw1
(-0,82) -1,14
. 0,084* 0,138
TOBINQu2 ROAw2
-1,39 -0,45
. -0,085" 0,091
TOBINQw3 ROAw3
(-1,43) -0,23
. 0,027 -0,227
TOBINQu4 ROAu+4
-0,8 (-0,94)
-0,002 0,039
HBKt-1 ROEt1
(-0,28) -0,9
0,003 -0,007
HBK: ROE:
-0,35 (-0,14)
0 0,03
HBKt+1 ROEt+1
-0,06 -0,61
0,006 -0,054
HBKt+2 ROEt+2
-0,58 (-0,98)
-0,013 0,011
HBKt+3 ROEt+3
(-1,12) -0,18
0 -0,005
HBKt+4 ROEt+4
(-0,07) (-0,12)
-0,017 | . 0,011
PD/DD¢1 ROICt1
(-0,43) -0,56
-0,03| . 0,013
PD/DD: ROIC:
(-0,92) -0,4
0,049 | . 0,04
PD/DDes1 ROICt1
-1,08 -1,23
0,012 . 0
PD/DDu2 ROICtr2
-0,33 (-0,01)
011| . 0,006
PD/DDus3 ROICu3
-0,25 -0,21
-0,032 , -0,015
PD/DDt:4 ROICr+q
(-0,86) (-0,67)
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Tablo 3.45. Bor¢lanma fhraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Firma

Performansina Etkisi (Devami)

0,000™
FKt1
-0,51
0
FKt
(-2,28)
0
FKt+1
-1,09
FK 0
t+2 (_1’03)
0
FKt+3
-0,99
0
FKt+4
-0,81
N 72 72
p 0,008 0,008
Chi-squrare 0,483 0,483
“p<0,10, *p<0,05,
***p<0’01
Durbin Whatson 1,931 1,931

3.3.7.Sermaye maliyeti

2015-2021 wyillarn arasinda borg ve hisse ihraclar1 gercgeklestiren firmalarin piyasa
zamanlamasi varli§inin sermaye maliyetine etkisi GLS regresyon analiz yontemi ile analiz
edilmistir. IPO, SEO ve borglanma ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliginin sermaye
maliyetine etkisi ayr1 ayr1 ele alinmistir. Sermaye maliyeti icin Thomson Reuters Eikon
programindan elde edilen 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti degiskenleri kullanilmistir. Kontrol degiskenleri yorumlanmayacagindan, katsayi

degerleri sonug tablolarindan ¢ikartilmistir.

3.3.7.1.Piyasa Zamanlamasi Varliginin Sermaye Maliyetine Etkisi

2015-2021 wyillar1 arasinda menkul kiymet ihraci gergeklestirilen firmalarin piyasa
zamanlamas1 varliginin sermaye maliyetine etkisi GLS regresyon analizi yontemi ile analiz
edilmistir. SEO ve bor¢lanma ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliginin sermaye maliyetine
etkisi ayr1 ayr1 her bir bor¢clanma degiskeni icin incelenmistir. IPO firmalari, Thomson Reuters

Eikon programinda ihra¢ sonrasi icin maliyet verilerine ulasimadigl i¢cin analize dahil
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edilmemistir. Piyasa zamanlamasi varliginin gostergesi sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri,
ekonomik biiylime ve piyasanin yoni degiskenleri ile sicak-soguk dénemde ihraglardan
olusurken, sermaye maliyeti 6zsermaye, bor¢ ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
degiskenlerinden olusmaktadir. Sermaye maliyetindeki ihra¢ dncesi donem, ihra¢c dénemi ve

ihrac¢ sonrasi1 dort donemlik iliski incelenmistir.

3.3.7.1.1.SEO ihraglar

Tablo 3.46 SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliginin sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri,
ekonomik biiylime ve piyasanin yonii zamanlamalarinda 6zsermaye, borg ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile iliskisini belirlemek icin yapilan GLS regresyon analiz sonuglarini

sunmaktadir.

AOSM degiskeni ile sicak 6zsermaye zamanlamasi, sicak hisse geliri, ekonomik bliyiime ve
piyasanin yonii zamanlamalar1 arasinda ihrag¢ sonrasi ikinci donemde negatif anlamli iliski
bulunmaktadir. AOSM degiskeni i¢in ikinci donem katsay1 sonuglari piyasa zamanlamasi varligi
ile sermaye maliyeti arasinda negatifiliskiyi gosteren hipotez 1.1'in varligini desteklemektedir.
Ancak ihrag¢ sonrasi donemde sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri zamanlamalarinda pozitif
anlamh etki goriilmektedir. Ihra¢ sonras1 dénem icin sicak 6zsermaye ve sicak hisse geliri i¢cin
hipotez reddedilirken, ihra¢ sonrasi ikinci dénem icin hipotez kabul edilmistir. Elde edilen

bulgular neticesinde, hipotez 1.1’in kismen kabul edildigi ifade edilebilir.

Ozsermaye maliyetinde sicak 6zsermaye zamanlamasinda ihra¢ dénemi ve birinci dénemde
pozitif anlamli iliski, sicak hisse geliri zamanlamasi i¢in ihra¢ donemi ile bir ve ikinci donemde
anlamli pozitif iliski, piyasanin yonii degiskeninde ise ikinci donemde pozitif anlaml iliski
belirlenmistir. Bu sonuglara gore, piyasa katilimcilar: hisse senedi ihra¢ duyurularini olumsuz
sinyal olarak algilayip, 6zsermaye yatirimindan beklentilerini artirmistir. Chang vd. (2009) ve
Chang vd. (2010) hisse senedi piyasa zamanlamasinin firmalarin 6zsermaye maliyetlerini
azalttigin1 belgeleyen calismalardan farklilasmaktadir. Elde edilen sonuclar, hisse senedi
piyasa zamanlamasi varligl ile 6zsermaye maliyeti arasinda ihrag¢ sonrasi donemde pozitifiliski
bulundugunu ve sermaye maliyetini artirdig1 tespit edilmistir. Bor¢ maliyetinde ise ihrag
sonrasi ikinci donemde pozitif anlamli iliski bulunmaktadir. Diger donemlerde negatif katsay1

bulunmakta ancak katsayilarin anlamli olmadig1 gériilmektedir.

Kumpamool (2018) piyasa zamanlamasi varliginin sermaye maliyetine etkisini arastirdig
calismada, SEO ihraglarinda CAPM, Gordon ve zimni O6zkaynak maliyeti yontemleriyle
hesaplanan 6zkaynak maliyetinin, sicak 0zsermaye donemi ihraclarinda diistigiini ve
firmalarin piyasa zamanlamasi ile 6zkaynak maliyetini diisiirdiigiinii belirtmistir. Elde edilen
bulgular, Kumpamool (2018) ¢alismasi ile farklilasmaktadir. Yine ayni calismada Kumpamool
(2018) ekonomik gelisme doneminde piyasa zamanlamasi varlifinin firma performansina

etkisini inceledigi calismasinda ti¢ yontemle hesaplanan 6zkaynak maliyetinde artis oldugunu
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gostermektedir. Bu calismada benzer sonuglar elde edilmistir. Baker ve Wurgler (2002) ve Alti
(2006) calismalarinda, piyasa zamanlamasi yapmanin amacinin sermaye maliyetini azaltmak
oldugunu ifade etmislerdir. Bu calismada, 6zsermaye maliyetinde anlaml artis ve bor¢
maliyetinde anlamli olmayan azalis tespit edilmistir. Ozsermaye ve bor¢ maliyetindeki artis ve
azalis agirlikli ortalama sermaye maliyetini azalttigi belirlenmistir. Dolayisiyla elde edilen
bulgular, Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006) sonuglar ile tutarh olarak, piyasa

zamanlamasi varlifl ile sermaye maliyeti arasinda negatif iliskiyi tespit ETMISTIR.

Sonuc olarak, SEO ihraclarinda 6zsermaye maliyetinde ihra¢ sonrasi artis, bor¢ maliyetinde
azalis ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinde azalis belirlenmistir. Elde edilen sonuclar

1s5181nda hipotez 1.1 kabul edilmistir.

Tablo 3.46. SEO Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Sermaye Maliyetine Etkisi

% SICAK SICAK HISSE | EKONOMIK | PIYASANIN
X OZSERMAYE GELIRI BUYUME YONU
73,652 4,865 2,834 6,559"
AOSMe1
(-0,85) (-1,12) (0,65) (1,44)
0,357 3,996 5,478 5,448
AOSM:
(0,07) (0,78) (1,07) (-1,02)
6,822" 10,183" 1,792 0,532
AOSMeo1
(1,33) (1,97) (0,35) (0,10)
1,487 9,422" 11,569 9,722"
AOSM..2
(-0,25) (-1,58) (-1,94) (-1,56)
2,647 0,056 3,963 2,609
AOSM:3
(0,49) (0,01) (-:0,73) (0,46)
5,232 0,235 7,176 5,395
AOSMt+4
(-1,04) (0,05) (1,42) (1,02)
. 20,315 2,516 5,252 4,193
€.
“ (-0,08) (0,63) (-1,32) (-1,01)
) 9,118" 8,369" 5,777 4,697
(&
‘ (1,92) (1,75) (-1,21) (-0,94)
. 10,150 13,450 3,450 0,249
Ct+
o (2,07) (-2,71) (0,70) (0,05)
. 1,446 -0,418 2,715 8,758"
Ct+
i (0,28) (-0,08) (0,53) (1,63)
. 3,085 6,615* 2,596 4,924
et+
- (0,67) (1,43) (0,56) (-1,01)
. 1,763 2,066 3,991 0,572
Ct+
o (0,38) (0,44) (0,85) (0,12)
o 2,519 3,726 2,277 4,236
“ (0,73) (1,06) (-0,65) (-1,15)
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Tablo 3.46. SEO Ihraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Sermaye Maliyetine Etkisi

(Devami)
Kde 1,021 -5,545 -5,145 3,611
(0,24) (-1,29) (-1,19) (0,80)
Kduus -3,634 -3,212 -3,974 0,316
(-0,89) (-0,78) (-0,96) (0,07)
kdeoa 3,919 11,664 9,173™ 7,748"
(0,79) (2,33) (1,83) (1,48)
kdeos -3,747 -2,627 6,851 -1,574
(-0,80) (-0,56) (1,46) (-0,32)
3,267 -0,585 -5,693 -3,325
kde+a
(0,78) (-0,14) (-1,85) (-0,76)
N 121 121 121 121
p 0,302 0,01 0,021 0,100
Chi-squrare 0,145 0,078 0,064 0,177
“p<0,10, *p<0,05, *p<0,01
Durbin Whatson 0,776 0,698 0,658 0,995

3.3.7.1.2.Borglanma ihraglari

Tablo 3.47 bor¢lanma ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliginin sicak 6zsermaye, sicak hisse
geliri, ekonomik biiylime ve piyasanin yonii zamanlamalarinda 6zsermaye, bor¢ ve agirlikl
ortalama sermaye maliyeti ile iliskisini belirlemek i¢in yapilan GLS regresyon analiz

sonuclarini sunmaktadir.

Analiz sonuglar incelendiginde; AOSM degiskeni ile sicak borg geliri ve faiz orani seviyesi
zamanlamalarinda ihrag¢ éncesi dénemde pozitif iliski goriilmektedir. ihra¢ déneminde sicak
borg ve sicak borg geliri zamanlamalarinda negatif anlamsiz iliski, ihra¢ sonrasi dénemde tiim
zamanlama seviyelerinde negatif anlamli iligki, ikinci ddnemde negatif anlamsiz ve devam eden
dénemlerde pozitif anlamsiz iliski belirlenmistir. ihra¢ 6ncesi dénemde pozitif olana agirhkl
ortalama sermaye maliyeti, ihra¢ sonrasinda negatif iliskiyi gostermektedir. Gabriel ve Nneji
(2015) borg¢ maliyetinin her zaman 6zkaynak maliyetinden diisiik oldugunu ve Van Horne ve
Wachowizc (2008) bor¢lanma yoluyla firmalarin kaldirag etkisinden dolay1 agirlikli ortalama
sermaye maliyetini diistirebilecegini ileri siirmektedir. Elde edilen bulgular, borg¢ ihrac ile
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisiirtildigiinii géstermektedir. Sonuclar Gabriel ve
Nneji (2015) ve Van Horne ve Wachowizc (2008) ile tutarhlik gostermektedir.

Ozkaynak maliyeti incelendiginde, ihrac dsneminde sicak borg geliri zamanlamasinda anlamh

pozitif iliski gértilmektedir. Yani bor¢ ihra¢ karar1 6zsermaye sahiplerinde bir huzursuzluga
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neden olarak getiri beklentilerini yilikseltmektedir. Ancak birinci ddnemde tiim seviyelerde
negatif ve ekonomik gelisme seviyesinde anlamli iliski, ikinci donemde sicak borg¢ ve ekonomik
gelisme seviyelerinde negatif iliski, liclincli donemde sicak bor¢ ve ekonomik gelisme
seviyelerinde anlamli, sicak borg¢ geliri ve faiz orani seviyesinde anlamh pozitif iliski ve son
donemde sicak borg geliri ve faiz orani seviyelerinde anlamli negatif iliski goériilmektedir. Elde
edilen bulgular, genel olarak bor¢ piyasa zamanlamasi varliginin 6zsermaye maliyetini
diisiirdiigiinii gdéstermektedir. Barclay ve Smit (2005) bor¢glanmanin gelecekte nakit akislarinin
iyi olacagina isaret oldugunu ifade ederek Ross (1977) c¢alismasini desteklemekte ve biiyiik
firmalarin biiyiik kaldirac ile faaliyette bulundugunu ve bu durumun 6zkaynak maliyet
tizerinde de negatif etki yarattigini ifade etmistir. Elde edilen bulgular da literatiir kanitlari ile

ayni yondedir.

Bor¢ maliyet incelendiginde ihrag¢ 6ncesi ve ihrag doneminde negatif iliskinin farkli zamanlama
seviyelerinde raporlandigi ve ihra¢ sonrasinda anlaml olmasa da piyasa zamanlama varligl
degiskenleri ile pozitif iliskinin oldugu goriilmektedir. ihra¢ éncesi dénemde tiim zamanlama
donemlerinde negatif iliski sicak bor¢ zamanlamasinda anlaml seviyede, ihra¢ doneminde
negatif iliski faiz orani seviyesi zamanlamasinda anlaml iliskiyi gostermektedir. ihra¢ sonrasi
bir ve ikinci ddnemde tiim zamanlama seviyelerinde pozitif iliski ve sicak borg geliri i¢in bu
iliskinin birinci donemde anlamli oldugu ve devam eden donemlerde anlamli olmayan negatif
iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa vadede bor¢ maliyetinde artis ve uzun
donemde azalis goriilmektedir. Piyasa zamanlamasinin varliginin borglanma maliyeti izerin
etkisinin arastiran Kumpamool (2018), sicak borg geliri zamanlama stratejisi ile bor¢ maliyeti
arasinda pozitif iliskiyi ifade ederken, faiz orani seviyesi zamanlamasinda bor¢ maliyetinin
disiirildigiini ileri stirmektedir. Faiz orani seviyesi icin Kumpamool (2018) calismasinda

yakalanan sonuglar ile bu calismanin sonuclari tutarlilik géstermektedir.

Durand (1952), kaldira¢ ile saglanan bor¢lanmanin avantajinin hissedarlarin getiri
beklentilerindeki artis ile ortadan kalkarak ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
degismedigini ileri siirmektedir. Elde edilen bulgular, Durand (1952) g¢alismasindan
farklilasarak, Van Horne ve Wachowizc (2008) sonuglarini desteklemektedir. Tiirkiye’de borg
piyasa zamanlamasinin varligi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskinin, Bougatef ve Chichti
(2011) Tunus’taki firmalarin bor¢ piyasa zamanlamasi yaparak sermaye maliyetini
diisiirdiikleri sonuglari ile tutarlidir. Elde edilen bulgular, hipotez 2.1'i destekler niteliktedir.
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Tablo 3.47. Bor¢lanma fhraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Sermaye Maliyetine

Etkisi
% SICAK BORC | FAIZ ORANI | EKONOMIK
SICAK BORC : o :
X GELIR SEVIYESI GELISME
0,078 N e 20,414
AOSMu1
(0,10) (2,63) 2,71) (-0,47)
-0,150 0,419 0,320 1,309
AOSM:
(-0,12) (-0,36) (0,25) (0,98)
-0,600 2,131" -2,298" 1,313
AOSMe.1
(0,40) (-1,49) (1,51) (-0,81)
-0,432 1,176 -0,973 2,193
AOSM2
(0,31) (-0,89) (0,69) (1,46)
0,198 0,978 0,118 i {57
AOSMe.3
(0,16) (0,82) (0,09) (-0,86)
0,062 0,987 0,280 0,409
AOSM.s
(0,06) (1,07) (0,83) (0,39)
. 0,614 20,286 0,035 -0,055
et
“ (1,26) (-0,61) (0,87) (-0,11)
) 0,310 0,860" 0,388 -0,294
e
‘ (0,68) (1,96) (0,83) (-0,59)
. -0,682 10,342 0,023 1,073
Ct+
o (-1,15) (-0,60) (0,04) (-1,68)
) -0,139 0,167 0,347 11,355
et
" (-0,23) 0,29) (0,57) (-2,10)
. -0,292 1,090" 0,377~ 0,421
Ct+
- (-0,52) (2,01) (0,65) (-0,69)
. 0,240 1,317 11,023 0,612
Ct+
” (0,44) (-2,52) (-1,83) (1,04)
y 1,147 9,196 8,847 0,358
“ (-0,39) (-3,30) (-2,97) (0,11)
d 2,880 2,443 5,907 12,092
‘ (-0,65) (0,57) (-1,30) (-0,44)
d 7,100 9,089 14,541 1,916
- (1,38) (1,85) 2,77) (0,35)
9y 1,506 1,138 1,477 -1,491
. (0,31 (0,25) (0,30) (-0,21)
d 1,822 4,647 -0,134 10,641
- (-0,45) (-1,20) (-0,03) (-0,15)
1,640 2,011 -0,006 1,809
kdt+4
(-0,54) (0,69) (-0,00) (0,55)
N 72 72 72 72
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Tablo 3.47. Bor¢lanma fhraglarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Sermaye Maliyetine
Etkisi (Devami)

p 0,797 0,000 0,015 0,143
Chi-squrare 0,152 0,167 0,088 0,253

*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01
Durbin Whatson 1,410 1,274 0,091 0,597

3.3.7.2.Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Sermaye Maliyetine Etkisi

2015-2021 wyillann arasinda bor¢ ve hisse ihraclar1 gerceklestiren firmalarin piyasa
zamanlamasi seviyesinin sermaye maliyetine etkisi GLS regresyon analiz yontemi ile analiz
edilmistir. SEO ve bor¢lanma ihraclarinda piyasa zamanlamasi varliginin firma performansina
etkisi ayr1 ayr1 ele alinmistir. Piyasa zamanlama seviyesi i¢in ihrag¢ tutar biiytikliigi ve ihrag
miktar biiytukliigi degiskenleri kullanilmistir. Bor¢clanma ihraglarinda, ihrag¢ 6ncesi bor¢lanma
araglari sayisinin Tiirkiye piyasalarinda tespitinin zorlugundan dolay1 ihra¢ miktar biiytikligu
degiskeni kullanilmamistir. SEO ihraglar1 hem ihra¢ tutar hem de ihra¢ miktar biytkligi
degiskenleri analiz edilmistir. IPO ihraglar i¢cin Thomson Reuters Eikon programinda, arz
gerceklestiren firmalarin arz sonrast maliyet verileri bulunmadigindan dolay1 analiz

gerceklestirilmemistir.

3.3.7.2.1.SEO ihraglan

Tablo 3.48 SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasi seviyesinin sermaye maliyetine etkisini
gosteren GLS regresyon analiz sonuclarim géstermektedir. Thrag biiyiikliigii degiskeni hem
tutar hem de miktar olarak ele alinmistir. Ayrica bor¢lanma maliyeti icin 6zkaynak maliyeti,
bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti izerindeki etki ihra¢ sonras1 dort donem

icin belirlenmeye calisiimistir.

Analiz sonuglari incelendiginde, SEO ihraglarinda AOSM degiskeni icin ihra¢ tutar
biiyiikliigiinde birinci ve ikinci dénemde pozitif anlamh iliski, ihra¢ miktar biytkligi
zamanlamasi icin ihrag 6ncesi donem ve ikinci donemde pozitif anlaml iliski belirlenmistir.
Diger donemlerde de anlamli seviyede olmasa da pozitif iliskinin devam ettigi gériilmektedir.
Dolayisiyla piyasa zamanlama seviyesi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasinda pozitif
iliski bulundugu, ihra¢ tutar ve miktar1 zamanlama yaparak yiikselterek firmalarin agirlikh
ortalama sermaye maliyetini artirdi1 goriilmektedir. Ozkaynak maliyeti ile ihra¢ biyiikligii
arasindaki iliski incelendiginde, tutar biiytikligi ile 6zkaynak maliyeti arasinda ihra¢ donemi
ve son donemde pozitif anlaml iliski, miktar biiytkligi ile 6zkaynak maliyeti arasinda ikinci
dénem igin pozitif anlaml iliski belirlenmistir. Ozkaynak ihraclar1 piyasaya olumsuz sinyal

gondererek hissedar beklentilerini artirdig1 séylenebilir. Bor¢ maliyeti incelendiginde ise,
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ihra¢ sonrasi ikinci donemde anlamh pozitif iliski goriiliirken, ihrac ve ihra¢ sonrasi diger
donemlerde negatif anlamsiz iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, ikinci dénem
haricinde piyasa zamanlama seviyesinin firma performansi ile negatif iliskili oldugunu ancak
bu iliskinin anlaml seviyede olmadigini gostermektedir. Ozkaynak ihrac ile firmalarin mali
yapist glgclenerek iflas, geri 6dememe gibi riskleri azaltacag i¢in firmalarin bor¢lanma
maliyetinin bor¢lanma maliyetinin azaldig1 sdylenebilir. Ancak piyasa zamanlama seviyesinin
6zkaynak tlizerinde yarattigl pozitif etkinin, bor¢ maliyeti lizerinde yarattigi negatif etkiden
fazla oldugu ve sonug olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirdig goriilmektedir. Elde
edilen bulgular, SEO ihraclarinda piyasa zamanlama seviyesinin sermaye maliyetini

diisiirdiigiinii ifade eden hipotez 1.2’yi reddetmektedir.

Literatlir ¢calismalar1 incelendiginde, Asquith ve Mullins (1986) hisse ihraglarinin olumsuz
sinyal olarak algilandig1 ve 6zkaynak maliyetini artirdigina iliskin sonugclar, ¢alisma sonuglari
ile tutarhdir. Olumsuz sinyal alan yatirimcilar, hisse ihrag tutar1 ve miktar: arttikca daha fazla
seviyede getiri talep ederek 6zkaynak maliyetini arttirmaktadirlar. Nitekim Kumpamool
(2018) calismasinda da piyasa zamanlama seviyesi ile 6zkaynak maliyeti arasindaki iliskiyi
CAPM, Gordon ve zimni hesapladig1 degiskenlerle incelenmis ve hisse senedi ihra¢ miktar ve
tutarindaki artisin 6zkaynak maliyetini artirdigini iddia etmistir. Kumpamool (2018)
calismasini destekler sonuclar elde edilmistir. Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006),
firmalarin piyasa zamanlama yapma amaglarinin sermaye maliyetini diisiirmek oldugunu ifade
ettiler. Elde edilen sonuglarda, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin piyasa zamanlama
seviyesi ile arttig1 ve dolayisiyla Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006)’dan farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Kumpamool (2018) AOSM degiskeni ile piyasa zamanlama
seviyesini inceledigi calismada, piyasa zamanlama seviyesindeki artisin agirlikli sermaye
maliyetini diisiirdiigiinii tespit etmistir. AOSM degiskeni icin elde edilen sonuclar, Baker ve
Wurgler (2002), Alti (2006) ve Kumpamool (2018) sonuclarindan farklilasmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye piyasalarinda, daha fazla miktar ve tutarda ihrac gerceklestirerek piyasa
zamanlamasi yapan firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve 6zkaynak maliyetini
diisiiremedikleri belirlenmistir. Ancak hisse ihraci ile bor¢ maliyetinde azalma meydana
geldigi ve bu durumun hisse ihraci ile firmanin finansal yapisinin giiclenerek, firmanin risk
primlerini azaltmasindan kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir. Nihayetinde Tiirkiye
piyasalari i¢in hipotez 1.2 reddedilmistir.
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Tablo 3.48. SEO Ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Seviyesinin Sermaye Maliyetine Etkisi

Y

X IHRAC BUYUKLUGUrutar IHRAC BUYUKLUGUpmikear
-3,446 13,735
AOSM1
(-1,09) (0,32)
4,033 -22733
AOSM;
((1,08) (-0,45)
0,494™ 28,516
AOSM+1
(0,13) (0,56)
2,830 9,164™
AOSMt2
(0,65) (0,16)
0,536 20,779
AOSM.3
(0,14) (0,39)
-1,988 -33,849
AOSM.4
(-0,54) (-0,68)
2,526 49,420
ket1
(0,87) (1,27)
0,403" -3,721
ket
(0,12) (-0,08)
-3,031 -52,100
ket+1
(-0,84) (-1,08)
-3,809 58,184"
ket+2
(-1,02) (1,16)
-1,249 -37,157
ket+3
(-0,36) (-0,82)
2,216 2,212
k6t+4
(0,65) (0,05)
3,461 2,294
kd1
(1,36) (0,07)
-2,866 -12,673
kd:
(-0,91) (-0,30)
0,170° 14,352
kdt+1
(0,06) (0,36)
-2,043 -33,541
kdt+2
(-0,56) (-0,69)
-1,955 -15,414
kdt+3
(-0,57) (-0,36)
1,596 52,838
kdt+4
(0,52) (1,29)
N 121 121
p 0,045 0,028
Chi-squrare 0,114 0,104
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3.3.7.2.2.Bor¢glanma ihraglari

Tablo 3.49 bor¢lanma ihraclarinda piyasa zamanlamasi seviyesinin sermaye maliyetine
etkisini gosteren GLS regresyon analiz sonuglarin1 goéstermektedir. Thrag tutar biiytkligi
degiskenin kullanildig1 analizde ihra¢ miktar biiytikligli degiskeni, 6dnceki donem bor¢lanma
araci miktarinin tespiti zor oldugundan tercih edilmemistir. Bor¢clanma maliyeti icin 6zkaynak
maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerindeki etki ihrag¢ sonrasi dort

donem igin tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Analiz sonucuna gore AOSM degiskeni ile ihrac¢ tutar1 biliyiikligli arasinda ihra¢ déoneminde
pozitif iliski gériilmektedir. Thra¢ tutar1 piyasayr zamanlamak i¢in artinldiginda agirhkh
ortalama sermaye maliyetinin de arttig1 belirlenmistir. Bu sonug, hipotez 2.2’yi reddeder.
OZkaynak maliyetinde ise her ne kadar anlaml olmasa da ihra¢ donemi, birinci, ikinci ve
dordiincii donemde negatif katsay1 goriilmektedir. Bor¢clanma ihraclar1 6zkaynak maliyetini
anlaml seviyede olmasa da diisiirmektedir. Bor¢ maliyetinde ise ihra¢ doneminde negatif

anlamsiz iliski ve ihrag sonrasi iki donem anlamli pozitif iliski belirlenmistir.

Graham ve Harvey (2001), firmalarin bor¢ piyasa zamanlamasindaki amacinin sermaye
maliyetini diisiirmek oldugunu ifade etmistir. Kumpamool (2018) borg¢ piyasa zamanlama
seviyesinin sermaye maliyetine Tayland piyasasindaki etkisini belirlemek icin gerceklestirdigi
calismada, Tayland piyasasinda borg¢ piyasa zamanlamasi ile sermaye maliyeti arasinda negatif
iliski belirlenmistir. Yani Tayland piyasasinda bor¢ piyasa zamanlama seviyesi sermaye
maliyetini disiirmektedir. Bu ¢calismadan elde edilen bulgulara goére Tiirkiye piyasalarinda
bor¢ piyasa zamanlamasi yapmak icin gerceklestirilen bor¢ ihra¢ tutarlarinin sermaye
maliyetini artirdig1 belirlenmistir. Calisma sonucu Graham ve Harvey (2001) ve Kumpamool
(2018) galismalarindan farklilagsmaktadir. Sonug olarak, bor¢ piyasa zamanlamasinin sermaye

maliyetini azalttifini belirten hipotez 2.2 reddedilmistir.
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Tablo 3.49. Bor¢lanma Piyasa Zamanlama Seviyesinin Sermaye Maliyetine Etkisi

Y | {HRAG BOYUKLUGUrrutar
X
-0,021
AOSM¢1
(0,42)
0,172
AOSM;
(2,24)
-0,112
AOSM¢+1
(-1,21)
0,062
AOSMt+2
(0,72)
-0,089
AOSMw3
(1,15)
0,012
AOSM:4
(0,21)
0,019
ket1
(0,64)
-0,008
ket
(-0,28)
-0,044
kEt+1
(-1,19)
0,010
ket+2
(0,28)
-0,025
ket+3
(-0,73)
0,047
ket+4—
(1,39)
0,332
kde1
(1,83)
-0,642
kd:
(-2,31)
0,332™
kdt+1
(1,04)
0,073™
kdt+2
(-0,24)
0,032
kdt+3
(0,13)
-0,069
kdt+4—
(-0,36)
N 72
p 0,463
Chi-squrare 0,199
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Hisse senedi ve bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin muhasebe ve piyasa
temelli firma performansi ve 6zkaynak, bor¢ ve agirlikli ortalama sermayesi diizeylerinde
sermaye maliyetlerine etkisine iliskin yapilan analiz sonuclarinin 6zet gésterimi tablo 3.52,
3.53, 3.54 ve 3.55’de yer almaktadir.
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Tablo 3.52. Hisse Senedi ve Bor¢ Piyasa Zamanlamasinin Varhigimin Firma Performansina Etkisi Ozet Tablosu

Sicak Ozsermaye Sicak Hisse Geliri Ekonomik Geligme Piyasanin Yonii .
HIPOTEZLER Muhasebe Temelli Piyasa Temelli Muhasebe Temelli Piyasa Temelli Muhasebe Temelli Piyasa Temelli Muhasebe Temelli Piyasa Temelli Kl/-\ﬂ;l?JRFZED
ROA [ROE [Roic [F/K |Totin [PDIDD |HBK [ROA [ROE [RoiC [FiK [Tobin [PDIDD [HBK [ROA [ROE [ROIC [FIK [Totin [PD/DD [HBK [ROA [ROE [ROIC [FiK [Tobin [PDIDD [HBK
HiSSESENEDI PIYASA ZAMANLAMASININ VARLIGININ MUHASEBE VE PiYAS A TEMELLI FIRMA PERFORMANSINA ETKIS1

H 3.1: IPO ihraglaninda hisse senedi piyasa zamanlamasinin
varlifn muhasebe ve piyasa temelli firma performansim + + + + + - - + - Kabul
artinr.
H 3.3: SEO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin

L . L Kismen
varligi muhasebe ve piyasa temelli firma performansim + + + + + + - + 0+ +
artirir, Kabul

BORC PiYASA ZAMANLAMASININ VARLIGININ MUHASEBE VE PiYAS A TEMELLI FIRMA PERFORMANSINA ETKiS

Sicak Bor¢ Sicak Bore Geliri Faiz Oram Seviyesi Ekonomik Geligme HIiPOTEZ
ROA [RoE [Roic [Fik [Tobin [PDioD [HBK [R0A [ROE [ROIC [FiK [Tobin [PDIDD [HBK [ROA [ROE [ROIC [FiK [Tobin [PDIDD [HBK [ROA [ROE [ROIC [FiK [Tobin [PDIDD [HBK | KABULIRED

H 4.1: Borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinn varligi
muhasebe ve piyasa temelli firma performansini artirir.

-+ o+ o+ o+ o+ o+t - + I T - -+ 4+ Kabul

Tablo 3.53. Hisse Senedi ve Bor¢ Piyasa Zamanlamasinin Seviyesinin Firma Performansina Etkisi Ozet Tablosu

Ihrac BiiyiikligiiTycar Ihrag Biyiikligiiviktar HIPOTEZ
HIPOTEZLER Muhasebe Temelli Piyasa Temelli Muhasebe Temelli Piyasa Temelli KABUL/

ROA |ROE [RoiC [F/K [Tobin |PD/DD [HBK [ROA |ROE [ROIC |F/K |Tobin [PD/DD [HBK |  RED

HiSSE SENEDi PIYASA ZAMANLAMA SEVIYES ININ MUHAS EBE VE PiYASA TEMELLI FIRMA PERFORMANSINA ETKiSi

H 3.2: IPO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin Kismen
derecesi muhasebe ve piyasa temelli firma performansini + - + - + - -

Kabul
artirir.
H 3.2: SEO ihraclarinda hisse senedi piyasa e
zamanlamasinin derecesi muhasebe ve piyasa temelli + + + + - + —

firma performansini artirir.

BORC PiYASA ZAMANLAMA SEVIYESININ MUHAS EBE VE PiYAS A TEMELLI FIRMA PERFORMANSINA ETKISi

[roA |ROE [RoiC [F/K [Tobin [PD/DD [HBK

Kabul

H 4.2: Borg¢ ihraglarinda piyasa zamanlamasinin seviyesi
muhasebe ve piyasa temelli firma performansini artirir.
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Tablo 3.54. Hisse Senedi ve Bor¢ Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Sermaye Maliyetine Etkisi Ozet Tablosu

. Sicak Ozsermaye Sicak Hisse Geliri Ekonomik Gelisme Piyasanin Yonii HIPOTEZ
HIPOTEZLER
ke |ke |wacC [k |k¢ |wacc |k, k¢ |wacc |k, |ks |[wacc | KABUL/RED
HISSE SENEDi PIYASA ZAMANLAMASININ VARLIGININ S ERMAYE MALIYETINE ETKIiS i
H 1.1: SEO ihraglarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligl 6zsermaye, + + _ + + ) N i + ) Kismen
borg ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini diigiirir. Kabul
BORC PiYASA ZAMANLAMASININ VARLIGININ S ERMAYE MALIYETINE ETKiSi
Sicak Borg¢ Sicak Borg Geliri Faiz Oram Seviyesi Ekonomik Gelisme HIPOTEZ
ke |ka |wacc [k, [ks |wacc k. [ks |wacc [k. [ks |wacc |kaBULRED
H 2.1: Borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varlifi 6zsermaye, bor¢ ve + ) ) ) ) Kabul
agirhikli ortalama sermaye maliyetini diigiirtir. abu
Tablo 3.55. Hisse Senedi ve Bor¢ Piyasa Zamanlamasinin Seviyesinin Sermaye Maliyetine Etkisi Ozet Tablosu
Thras P —
i R, uytikligii; HiP
HIPOTEZLER Biiyiikliigiip o SR R CABUL/RED
ke |ke |wacc |k. k¢ [wacc
HISSE SENEDI PIYASA ZAMANLA SEVIYESININ SERMAYE MALIYETIN ETKIiST
H 1.2: SEO ihragl hi ipi 1
S (? raclarmda hisse senedi plyasa.za'r.nain"amasmm derecesi 0zsermaye, + + + + + + Red
borg¢ ve agirlikh ortalama sermaye maliyetini diigiiriir
BORC PiYASA ZAMANLA SEVIYESININ SERMAYE MALIYETIN ETKiS1
ihrac .
Biiyiikligii i
[ KABUL/RED
ke |ka |waAcc

H 2.2: Borg ihraglarinda piyasa zamanlamasinin derecesi 6zsermaye, borg ve + + Red

agirlikh ortalama sermaye maliyetini diigiriir.




3.3.8.Hisse senedi ve bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesinin firma
performansi ve sermaye maliyetine etkisinin bulgular

Calismanin bu kismindaki amag; Turkiye piyasalarinda 2015-2021 yillar1 arasinda
gerceklestirilen menkul kiymet ihraclarinda, piyasa zamanlamasi varlifi ve seviyesinin
firmanin sermaye maliyeti (6zkaynak, bor¢ ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti) ve firma
performansina (muhasebe temelli ve piyasa temelli) etkisini belirlemektir. Bu amagla
olusturulan hipotezleri test eden modeller GLS regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan

analizler sonucunda asagidaki bulgulara ulasilmistir.

3.3.8.1.1PO ihraclarinda Piyasa Zamanlamasinin Varligimin Firma Performansina Etkisi

[PO ve SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasi varliginin muhasebe ve piyasa temelli firma
performansina etkisinin incelendiginde farkli sonuglarin varligir gortilmektedir. Zamanlama

seviyeleri bakimindan da farkliliklar géze carpmaktadir.

Firma performansinin tespitinde Black ve Scholes (1973) ve Zavgren (1985), firma
performansinin belirlenmesinde hem mali tablo temelinde hem de piyasa fiyatlar1 temelinde
performans Ol¢iimiiniin daha dogru sonuglar doguracagini ifade etmislerdir. Bu calismada da
ilgili literatiir dikkate alinarak performans degiskeni muhasebe ve piyasa bazli olmak lizere iki
baslik altinda analize dahil edilmistir. Halka arzlarda piyasa zamanlamasinin varliginin firma
performansina etkisinin belirlendigi GLS regresyon analiz sonuclarinda; muhasebe temelli
performans degiskenlerinden ROA ve ROIC sicak 6zsermaye zamanlamasinda artis oldugu
belirlenmistir. Piyasa zamanlamasi1 degiskenlerinde de ihra¢ sonrasi dénemlerde cesitli
zamanlama seviyelerinde anlamli pozitif iliskilerin varhg kanitlanmistir. Ozellikle Tobin q
degiskeni icin Song (2009) calismasinda, piyasa zamanlamasinin bu degiskenle iliskisini
arastirmis ve aralarinda anlamh iligki tespit edememistir. Elde edilen sonuclar, Tobin q
degerinin piyasa zamanlamasi ile arttigini gostermektedir. Ritter (1991) calismasinda, piyasa
zamanlamasinda firsat penceresi kavramindan bahsetmis ve firmalarin firsat penceresinden
yararlanmaya calistigini ve daha sonra performanslarinin diistiigiinii belirtmistir. ROA ve ROE
ihra¢ sonrasi donemde goriilen pozitif performansi daha sonraki dénemlerde negatife
dondiigl ve bu sonucun Ritter (1991)’'in bahsettigi firsat penceresi kaynakl oldugu ve halka
arz firmalarinin uygun firsat penceresinde halka arz gercgeklestirdiklerini géstermektedir.
ROIC degiskeninde ise farkli zamanlama seviyelerinde ihrac sonrasi performans artisi
goriilmekte ve firsat penceresi kavraminin bu performans gostergesi icin gecerli olmadigini ve
Ritter (1991) sonuglarindan farklilasarak, Tiirkiye piyasalarinda firmanin muhasebe temelli
performansinin ihrag¢ sonrasinda arttigini kanitlamaktadir. ROIC degiskeni icin elde edilen
sonugclar, Ibbotson (1975)a gore, halka arzlarda diisiik degerleme yapan firmalarin, ihrag

sonrasinda yiiksek performans gostermeleri normaldir seklindeki acgiklamasinm
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desteklemektedir. Hebner ve Hiraki (1993) calismalarinda da Ibbotson (1975) calismasini
teyit eden ampirik sonuglara ulasildi. Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006) ¢alismalarinda,
isletmelerin piyasa zamanlamadaki amaglarinin firma performansini artirmak oldugunu ifade
etmislerdir. Kiiciikkocaoglu (2023), Tiirkiye’de degerleme sirketlerinin firma ile yatirnmcilar
arasinda denge kurmasi gerektigini ve kendi c¢ikarlarini da maksimum kilmas1 gerektigini,
bunun i¢in hem firmada ihrag yetkisini almasi hem de elindeki tiim hisseleri satarak komisyon
gelirlerini artirmasi gerektigini ifade etmistir. Bunun i¢in degerleme firmalar1 firmanin baska
sirketle anlasmasini 6nleyecek seviyede yiiksek ve yatirimcilarin tercih edebilecegi seviyede
diisiik fiyat belirlemelidirler. Elde edilen sonuclar, Tiirkiye’de diisiik degerleme yapildigini
gostermektedir. Kiiciikkocaoglu (2023)’e gore Tiirkiye’de halka arz firmalarin arz fiyatinin
diisiik degerlendigini, Ibbotson (1975) diisiik degerlenen firmalarin arz sonrasi adil degere
ulasmak icin performansinda artis meydana geldigini, Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006)
firmalarin arz sonrasi piyasa performanslarinin artirdigini ifade ettigi sonuclarini destekleyen
bulgularimiza gore, ihrac sonrasi en azindan ilk dénem i¢in Tiirk firmalarinin piyasa

zamanlamasinda basari saglayarak firma performansini artirdiklar: goriilmektedir.

Elde edilen bulgular, Kumpamool (2018) calismasindan muhasebe temelli performans
gostergeleri baglaminda farklhilagsmaktadir. Kumpamool (2018), halihazirda ortak olan
hissedarlar ile yeni hissedarlar arasindaki vekalet sorunlari, sirket piyasa degerinin ytliksek
oldugu dénemlerde halka arz olmasi ve kazang yonetim sebeplerinden dolay1 ihra¢ sonrasinda
firma performansinda Tayland piyasasi 6zelinde diisiis yasandigini tespit etmistir. Piyasa
temelli performans gostergeleri icin elde edilen sonuglarin, Kumpamool (2018) sonuglarindan
farklilastigt ve Tiirkiye piyasasinda piyasa temelli performans gostergeleri ile piyasa
zamanlamasinin varhigl arasinda ¢esitli zamanlama diizeylerinde pozitif iliski belirlenmistir.
Sah ve Seagraves (2012), halka arzlarda kiimelenme donemlerinde ihra¢ gerceklestiren
zamanlama firmalari ile diger donemlerde zamanlama yapmadan arz gergeklestiren firmalarin
performanslarinda bir farklilik olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Bulgular, Sah ve Seagraves
(2012) sonuglarindan ayrismaktadir. Bahsedilen galismalarin disinda, Loghran ve Ritter
(1995) ve Mikkelson vd. (1997) calismalan ile tutarli sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye
piyasalari icin elde edilen bulgular sonucunda hipotez 3.1 kabul edilmekte ve hisse senedi
piyasa zamanlamasinin varliginin muhasebe ve piyasa temelli performanslar iizerinde ihrag
sonras1i dort doneme kadar cesitli zamanlama seviyelerinde ve cesitli donemlerde pozitif

etkilerinin oldugunu dogrulamaktadir.

3.3.8.2.1P0 ihraglarinda Piyasa Zamanlama Seviyesinin Firma Performansina Etkisi

Hisse senedi piyasa zamanlama derecesini IPO ve SEO olarak ayr1 ayri ele alinan analizde, IPO
olaylarindan piyasa zamanlama seviyesi icin hisse ihrac¢ tutar degiskeni kullanilirken, SEO
olaylarindan hisse ihra¢ tutar1 ve hisse ihra¢ miktar1 zamanlama seviye gostergeleri

kullanilmistir.
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Elde edilen bulgulara gore, muhasebeye dayali performans gostergeleri ile piyasa zamanlama
seviyesi olan ihrac tutar1 arasinda pozitif iliski belirlendi. ROA degiskeninde ikinci ve liglincii
donem icin pozitif, ROE degiskeninde negatif ve ROIC ticlincii donemde pozitif iliski tespit
edilmistir. ROE degiskeninde ise negatif iliski tespit edilmistir. Muhasebe temelli performans
gostergelerinden ROA ve ROIC degiskenleri i¢in, ihra¢ miktar arttik¢a performans artisinin
hisse ihra¢ tutar1 zamanlama seviyesinde cesitli donemlerde arttigi tespit edilmistir. ROE
degiskeni sonuclari, Ritter (1991) sonuglart ile tutarli iken, ROA ve ROIC degiskenlerinden elde
edilen sonuclar Kumpamool (2018) sonuclarini desteklemektedir. Hertzel (2002), 6zsermaye
ihraclarinin olumsuz sinyal etkisi yaptigini ve dolayisiyla firma performansi lizerinde olumsuz
etki yarattigini ifade eden sonuclari ile calismada ROE degiskeni icin elde edilen sonuglarin
tutarh oldugu goriilmektedir. Piyasa tabanl performans gostergeleri incelendiginde ise Tobin
q degiskeni icin ihrag sonrasi iki ddnem pozitif iliski, HBK degiskeni i¢in kisa donem pozitif ve
uzun donem negatif iliski belirlenirken, PD/DD ve F/K degiskenlerinde kisa ve uzun
dénemlerde negatif iliski belirlenmistir. Thra¢ tutar1 zamanlama seviyesinde piyasa temelli
performans gostergeleri icin Ritter (1991) tarafindan ileri siiriilen firsat penceresinin gecerli
oldugu iddias1 Tiirkiye piyasasi icin desteklenmistir. Tiirkiye piyasasinda halka arzlarda piyasa
zamanlama seviyesi ile piyasa performans gostergeleri arasinda cesitli donemler icin
degiskenlerde farkli sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla piyasa temelli performans
gostergelerinin artisina iliskin kesin kanitlara ulasilamamistir. Zamanlama seviyesi piyasa
performansi iliskisi icin elde edilen bulgular, Kumpamool (2018) sonuglart ile tutarhdir. Ancak
elde edilen bulgularda, piyasa bazli performans gostergelerinde negatif egilimin daha cok
oldugu ve kismen IPO ihraclarinda piyasa zamanlama seviyesinin firma performansini azalttig

soylenebilir.

Muhasebe ve piyasa bazli performans gostergeleri birlikte degerlendirildiginde; muhasebe
performans gostergelerinin piyasa zamanlama seviyesi ile arttig1 ve piyasa temelli performans
gostergelerinin piyasa zamanlamasinin seviyesi ile artis veya azalisina iliskin kesin kanitlara
ulasilamazken, agirlik olarak diisme yasandigl tespit edilmistir. Halka arzlarda piyasa
zamanlama seviyesinin firma performansina pozitif etkisini ifade eden hipotez 3.2, muhasebe
temelli performans gostergeleri icin kabul edilirken, piyasa temelli performans gostergeleri

icin reddedilmekte ve biitiin olarak hipotezin kismen kabul edilebilecegini gostermektedir.

3.3.8.3.SEO Ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Varhiginin Firma Performansina Etkisi

Piyasa zamanlama seviyesinin hisse ihrag¢ tutari1 ve hisse ihra¢ miktari olarak analiz edildigi
SEO ihraclarinda piyasa zamanlama varliginin muhasebe performansi iizerindeki etkisi ele
alindiginda; ROA degiskeni icin ¢esitli zamanlama seviyelerinde farkli yonde etkilerin oldugu,
ROE ve ROIC degiskenleri icin negatif etkinin belirgin oldugu tespit edilmistir. Ancak ROA
degiskeni icin ihra¢ 6ncesi donemde pozitif iliski gériilmektedir. Bu bulgular Loughran ve
Ritter (1997) ve Kumpamool (2018) sonuglar ile tutarlidir. Kumpamool (2018) farkl
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zamanlama seviyelerinde piyasay1 zamanlayarak ihra¢ gerceklestiren firmalarin muhasebe
performanslarinda azalma meydana geldigi ifade etmistir. Tiirkiye piyasalari muhasebe

temelli performans gostergeleri icin hipotez 3.3 reddedilmektedir.

Piyasa temelli gostergeler incelendiginde ise, Tobin q degiskeninde sicak 6zsermaye ve sicak
hisse geliri zamanlama seviyelerinde pozitif iliski, HBK degiskeni tiim zamanlama
seviyelerinde pozitif iliski, PD/DD degiskeni ekonomik gelisme zamanlama dénemi disindaki
diger zamanlama seviyelerinde pozitif anlamli ve F/K degiskeni tiim zamanlama seviyelerinde
pozitif anlaml iliskiyi gostermektedir. Tobin q, HBK ve F/K degiskenlerinde ihra¢ dncesi
donemlerde pozitif iliski belirlenmistir. Bu iliski, McLaughlin vd. (1996), ihra¢ 6ncesi firma
performansinin arttifin1 belgeleyen calismasini desteklemektedir. Piyasa performans
gostergeleri i¢in elde edilen bulgular, Asquith ve Mullins (1986) hisse ihraglarinin yatirimcilar
icin olumsuz sinyal olarak algilandig1 ve bu tiir kotii haberlere yatirimcilarin hisse satisi ile
karsilik verdigini belirten ¢alismasini ve Kumpamool (2018)un asir1 degerli donemde
zamanlama yaparak ihra¢ edilen hisse senetlerine karsi yatirimcilarda sinyal etkisi ortaya
ciktigl ve hisse senetlerini elden cikartarak firma performansini olumsuz yonde etkiledigi
sonuclari ile celiskili sonuglar ortaya ¢ikmistir. Piyasa performans gostergeleri icin elde edilen
bulgular sonucunda, piyasa zamanlamasi varliginin piyasa performans gostergeleri lizerinde

anlaml iligkinin varligini ifade eden hipotez 3.3l kabul edilmektedir.

Hipotez sonuclar1 biitliin olarak ele alindiginda, Tiirkiye piyasalarinda piyasay1 cesitli
zamanlama seviyelerinde zamanlayan firmalarin, muhasebe temelli performansinda artis ve
piyasa performansinda azalma oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar IPO ihraglari
sonuglar1 ile tutarhdir. Hipotez 3.3 muhasebe temelli performans gostergeleri icin kabul
edilirken, piyasa temelli performans gostergeleri icin reddedilmektedir. Sonug olarak hipotez
1.1 kismen kabul edilebilir.

3.3.8.4.SEO Ihraclarin Piyasa Zamanlama Seviyesinin Firma Performansina Etkisi

Muhasebe performans gostergelerinden ROA ve ROE degiskeni icin yiiksek miktarda ihrag ve
yuksek tutarda ihra¢ gergeklestirerek piyasay1 zamanlamayan firmalarda pozitif iliski tespit
edilmistir. ROIC degiskeni i¢in ise yliksek miktarda ihrag ile zamanlama yapan firmalarda ihrag
doneminde negatif iliski belirlenmistir. Elde edilen bu bulgulara gore, muhasebe temelli
performans gostergeleri ile piyasa zamanlama seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu ve hipotez
3.4’tn kabul edildigi goriilmektedir. Bu sonuclar, Tayland piyasasinda hisse senedi piyasa
zamanlama seviyesi ile firma performans: arasindaki iliskiyi inceleyen Kumpamool (2018)

sonuclari ile tutarhdir.

Piyasa temelli performans gostergeleri incelendiginde ise, Tobin q ve F/K degiskenlerinin
cesitli zamanlama seviyelerinde pozitif iliskisinin ve PD/DD ve HBK degiskenlerinde negatif

iliskinin raporlandig1 gorilmektedir. Song (2009), hisse ihraci gerceklestiren ve ihrag
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gerceklestirmeyen firmalarin Tobin q degerini karsilastirdiginda herhangi bir farklilik
olmadigini ve piyasa zamanlamasinin Tobin q performans gostergesi iizerinde bir etkisinin
olmadigini tespit etmistir. Elde edilen bu sonug, Song (2009) sonuglarim Tiirkiye piyasalariicin

reddederek, Kumpamool (2018) calismalarinin gegerliligini teyit etmektedir.

Sonug olarak, SEO ihraglarinda piyasa zamanlama seviyesinin biiyiikliigii muhasebe temelli
performansi artirarak hipotez 3.2’yi kabul ederken, piyasa temelli performans gostergelerinde
artis ve azalisa iliskin kesin kanitlar sunmayarak hipotez 3.2'yi reddetmektedir. Elde edilen
sonuclar, Tirkiye piyasalarinda hisse senedi ihraci gergeklestirirken piyasaylr zamanlayarak
yuksek tutar ve miktarda ihrag gerceklestiren firmalarin performansinin artacagini ileri siiren
hipotez 3.2 kismen kabul edilir.

3.3.8.5.SEO ihraclarinda Piyasa Zamanlama Varliginin Sermaye Maliyetine Etkisi

SEO ihrag¢larinda piyasa zamanlamasi varliginin 6zkaynak, borg¢ ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetine etkisinin analiz sonug¢larina gore; AOSM degiskeni sicak 6zsermaye ve sicak hisse
geliri zamanlama dénemlerinde, ihra¢c donemi pozitif etki ile hipotez reddedilirken, ikinci
donemde negatif etki goriilmekte ve hipotez kabul edilmektedir. AOSM ihra¢ doneminde
piyasa zamanlama seviyesi arttikca artarken, ihra¢ sonrasi ikinci donemde agirlikli ortalama
sermaye maliyetinde piyasa zamanlamasi ile azalma goriilmektedir. Ekonomik biiylime ve
piyasanin yonii zamanlama seviyelerinde ihra¢ sonrasi ikinci yil AOSM’da azalma oldugu
goriilmektedir. Ozsermaye maliyetinde farkli zamanlama seviyeleri icin pozitif anlaml iligki
tespit edilmistir. Bu sonug, Chang vd. (2010) tarafindan SEO piyasa zamanlamasinin 6zkaynak
maliyeti lizerinde olumsuz etki yaptig1 tespitinden farklilasmaktadir. Bor¢ maliyetinin ise ihrag
sonrasi ikinci donemde ii¢c zamanlama seviyesi icin pozitif anlaml iliski belirlenirken, diger
donemlerde negatif anlamli olmayan iliskiler tespit edilmistir. Kumpamool (2018) 6zsermaye
maliyetini CAPM, Gordon ve zimni 6zkaynak yontemiyle hesaplamis ve 6zsermaye maliyetinin
sicak donem hisse ihraglarinda diistiigliinii ve ekonomik gelisme déneminde yiikseldigini
belirtmistir. Sonuglar, Kumpamool (2018)'un sicak donem 6zsermaye maliyeti ile benzesirken,
ekonomik gelisme donemi sonuglar ile ihra¢ sonrasi yil sonuglari uyumludur. Baker ve
Wurgler (2002) ve Alti (2006), firmalarin sermaye maliyetini diislirerek firma degerini
artirmak icin piyasa zamanlamasi yaptiklarini ifade etmektedir. Ozsermaye maliyeti icin elde
edilen sonuclar Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006) sonugclarindan farklilasmaktadir.
Ancak isletmelerin en temel amaci optimum bir sermaye yapisi politikasi ile toplam sermaye
maliyetini diisiirmektir. Bu sebeple en nihayetinde odaklanilmasi gereken maliyet degiskeni
AOSM'tir. Piyasa zamanlamasinin varliginda AOSM degiskeni i¢in elde edelin sonug, Baker ve

Wurgler (2002) ve Alti (2006)'nin belirttigi gibi sermaye maliyetini diistirmektedir.

Sonug olarak, Tiurkiye piyasalarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligr 6zkaynak

maliyetini artirirken, anlamsiz diizeyde de olsa bor¢ maliyetini diisiirmekte ve agirlikh

267



ortalama sermaye maliyetini diisiirmektedir. Elde edilen bulgular; Tiirkiye piyasasinda hisse
senedi piyasa zamanlamasinin varliginin sermaye maliyetini diistirdiiglinii ileri siiren hipotez
1.1’i kismen kabul edilebilir.

3.3.8.6.SEO ihraclarinda Piyasa Zamanlama Seviyesinin Sermaye Maliyetine Etkisi

SEO ihrac¢larinda piyasa zamanlama seviyesinin sermaye maliyeti olan 6zkaynak, bor¢c ve
agirlikh ortalama sermaye maliyetini yiiksek tutarda ve miktarda hisse ihraci ile diisiirdiigiint
belgelemek i¢in gerceklestirilen analiz sonucunda; agirlikli ortalama sermaye maliyeti, borg¢ ve
6zkaynak maliyeti degiskenleri icin anlamli seviyede ihra¢ miktari ve tutari zamanlamalarinda
pozitif iliski tespit edildigi, negatif iliskilerin ise anlaml seviyede olmadigi belirlenmistir.
Tiirkiye piyasalarinda hisse senedi ihraglarinda yiiksek tutarda ve miktarda o6zsermaye
ihracinin 6zkaynak ve bor¢ maliyetini artirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini
yukselttigini goriilmektedir. Asquith ve Mullins (1986), hisse senedi ihraglarinin olumsuz
sinyal olarak algilandigi ve 6zkaynak maliyetini artirdigina iliskin calismanin sonuclari
desteklenmistir. Baker ve Wurgler (2002) ve Alti (2006)'nin ifade ettigi gibi, hisse senedi
piyasa zamanlama seviyesinin sermaye maliyetini, en azindan Tiirkiye piyasalarinda ve en
azindan incelenen dénem igin diisiirmedigi sdylenebilir. Kumpamool (2018) calismasinda,
piyasa zamanlama seviyesinin 6zkaynak maliyetini artirdigin1 ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diislirdiigiinii ifade etmistir. Bulgular, Kumpamool (2018) sonuclar1 ile

farklilasmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye piyasalarinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesinin 6zkaynak
maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikhi ortalama sermaye maliyetini diisiirdiigiinii ileri stiren

hipotez 1.2 reddedilmistir.

3.3.8.7.Borg Ihraclarinda Piyasa Zamanlamasi Varliginin Firma Performansina Etkisi

Borg piyasa zamanlamasinin varligl olan sicak bor¢lanma, sicak borg geliri, faiz orani seviyesi
ve ekonomik gelisme zamanlama donemlerinde ihraglarin firma performansi olan muhasebe
ve piyasa temelli performans gostergeleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore, muhasebe temelli performans gostergelerinden ROA degiskeni icin ili¢c zamanlamanin
varligl diizeyinde anlaml pozitif iliski, ROE ve ROIC degiskenleri icin ise sicak borg
zamanlamasinda pozitif anlaml iliskiler goriilmektedir. Elde edilen sonuclara gore, Tiirkiye
piyasasinda bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin muhasebe temelli firma performansi
tizerinde pozitif etki yaptigina iliskin sonuclar1 goéstermektedir. Bu bulgu, firma performansini
artirdigin1 ifade eden Meckling (1976), Harris ve Raviv (1990) ve Kumpamool (2018)
calismalarini desteklerken, firma performansi iizerinde negatif etki tespit eden Myers ve Majluf
(1984), Eckbo (1986) ve Dann ve Milkelson (1984) sonugclari ile ¢celismektedir. Abor (2005)’un
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Gana firmalari icin yaptigl analiz sonucunda piyasa zamanlamasi ile 6zsermaye getirisi olan

ROE degiskeni ile anlamli sonug bulan ¢alismasini destekleyen sonuglara ulasiimistir.

Piyasa temelli performans gostergeleri incelendiginde; Tobin q degiskeni icin faiz oram
seviyesinde ikinci donemde pozitif anlamli iliski, HBK degiskin icin sicak bor¢ geliri zamanlama
diizeyinde ihra¢ donemi ve birinci ddnem i¢in pozitifiliski, PD/DD degiskeni i¢in ihrac donemi,
birinci ve son donem pozitif iliski goriilmektedir. Elde edilen bulgular, Kumpamool (2018)
sonuglart ile tutarlidir. Harris ve Raviv (1990) borg piyasa zamanlamasinin yatirimcilar icin
olumlu sinyal oldugunu ve en azindan bu durumun piyasa performanslarini olumlu

etkileyecegini belirten calismasini desteklemektedir.

Elde edilen bulgulara gore, borg piyasa zamanlamasinin varliginin muhasebe temelli ve piyasa
temelli performans gostergelerini ¢esitli gostergeler i¢in ve ¢esitli zamanlama diizeylerinde ve
farkli donemlerde artirdigini raporlamaktadir. Bu bulgular soncunda, Tiirkiye piyasalarinda
borc¢ piyasa zamanlamasi varliginin muhasebe temelli firma performansi ve piyasa temelli
firma performansi tlizerinde olumlu etkisi bulunmakta ve bu sonuglar hipotez 4.1'i kabul

etmemizi saglamaktadir.

3.3.8.8.Borg Ihraclarinda Piyasa Zamanlama Seviyesinin Firma Performansina Etkisi

Bor¢ ihraclarinda piyasa zamanlama seviyesi olan ihra¢ tutar1 biiyiikliglinin firma
performansinin gostergesi olan muhasebe ve piyasa temelli performans degiskenleri
uizerindeKki iliskisi incelendiginde; muhasebe temelli gostergeler olan ROA degiskeni icin ihrag
sonrasi donemde anlamli pozitif iliski belirlenmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye
piyasalarinda daha yiiksek tutarda borg¢ ihra¢ ederek piyasayr zamanlayan firmalarin
muhasebe performans gostergelerinden ROA degiskenini artirdigini géstermektedir. Sonuclar,
Kumpamool (2018) tarafindan elde edilen sonuglardan farklilasmaktadir. Piyasa performans
gostergeleri incelendigin ise; Tobin q degiskeni i¢in ikinci dénemde pozitif iliski ve ticiincii
donemde negatif iliski belirlenmistir. Bor¢ piyasa zamanlama seviyesi ile Tobin q degerinin
ikinci donem artirilabilecegi ve fliglincli donemde bu iliskinin negatife donecegi tespit
edilmistir. Diger piyasa performans gostergeleri icin anlamli sonug¢ belirlenememistir. Song
(2009), bor¢ piyasa zamanlamasi ile Tobin q degiskeni arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmasinda, Tobin q degiskeninde borg¢ piyasa zamanlamasi yapan firmalar ile yapmayan
firmalar arasinda farklilik goriilmedigini belirlemistir. Bulgular, Song (2009) sonuglarim
reddetmektedir. Tobin q ve ROA degiskeni icin elde edilen pozitif iliski, Tiirkiye piyasalarinda
yliksek tutarda borg ihraci ile zamanlama yapan firmalarin muhasebe ve piyasa performans

gostergelerini en azindan bu iki degisken i¢in hipotez 4.2’nin kabuliinii saglamaktadir.
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3.3.8.9.Borg Ihraglarinda Piyasa Zamanlama Varhiginin Sermaye Maliyetine Etkisi

Borg ihraclarinda piyasa zamanlama varliginin sermaye maliyetine etkisine iliskin analiz
sonuclar1 incelendiginde; AOSM degiskeninde ihra¢ sonrasi dénem tiim zamanlama
degiskenlerinde negatif anlaml iliski gortilmekte ve bu iliski sicak borg geliri ve faiz oram
seviyesi zamanlamalarinda anlamli seviyededir. Ozkaynak maliyetinde farkli zamanlama
degiskenleri icin farkli donemlerde negatif iliski gorilmektedir. Ekonomik gelisme
zamanlamasinda ihra¢ sonrasi donemlerde negatif anlaml iligki, sicak bor¢ ve faiz orani
seviyesi zamanlamalarinda ihrag¢ sonrasi dordiincti dénem negatif iliski bulunmaktadir. Borg
maliyetinde ise; faiz orani seviyesi ve ekonomik gelisme zamanlayicilarinda ihrag¢ 6ncesi ve
ihra¢ doneminde negatif anlamli iliski goriilmektedir. Diger zamanlama dénemleri icin anlamh
iliski goriilmememktedir. Van Horne ve Wachowizc (2008), bor¢lanma yoluyla firmalarin
agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini azalttiklarini ileri siirmekte ve bu ¢alismada bu goriis
desteklenmistir. Ross (1977), biiyiik firmalarin biiyiik kaldirag ile galismalarinin 6zkaynak
maliyetini azalttigini belgelemistir. Ozkaynak maliyeti bulgular ile Ross (1977) sonuglari
tutarhidir. Elde edilen bulgular Kumpamool (2018) faiz orani seviyesinde uzun dénemde borg
maliyetinin diistiiglinii ifade eden calismasi ile tutarlidir. Durand (1952), kaldirag ile
bor¢lanmanin isletmeler i¢cin avantaj oldugunu ancak risklerdeki artisin hissedar beklentilerini
artirdigl icin sermaye maliyetinin degismeyecegini ifade etmistir. Elde edilen sonug, Durand
(1952)’dan farklilasmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye piyasalarinda bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin 6zkaynak, borg¢ ve

agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirdiigiinii ileri siiren hipotez 2.1’i desteklemektedir.

3.3.8.10.Borg¢ Ihraglarinda Piyasa Zamanlama Seviyesinin Sermaye Maliyetine Etkisi

Borg ihraglarinda piyasa zamanlama seviyesinin firma performansina etkisine iliskin analiz
sonucunda; ihrag¢ tutari biytkliginin AOSM degiskeni ile pozitif, 6zkaynak maliyeti ile
anlamsiz seviyede negatif ve bor¢ maliyetinin pozitif iliskili oldugun géstermektedir. Graham
ve Harvey (2001), bor¢ piyasa zamanlamasinda amacin sermaye maliyetini diistirmek
oldugunu ifade etmistir. Ancak elde edilen sonuglar, Tiirkiye piyasalarinda incelenen dénem
kistasinda Graham ve Harvey (2001)’i desteklememektedir. Kumpamool (2018) ise, Tayland
piyasasinda bor¢ piyasa zamanlamasinin sermaye maliyetini azalttigin1 ifade etmektedir.
Bulgular, Kumpamool (2018) sonuglari ile tutarh degildir.

Bulgularin sonucunda Tiirkiye piyasalarinda 2015-2021 yillar1 arasinda gergeklestirilen borg
ihraglarinda piyasa zamanlama seviyesinin sermaye maliyetini diisiirmeyip tam tersi olarak

artirdigini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore hipotez 2.2 reddedilmistir.
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3.3.9.Menkul Kiymet ihraglarinda Piyasa Zamanlama Varhgi ve Seviyesinin Sermaye
Maliyeti ve Firma Performansina Etkisi Sonuc¢lari

Calismanin bu kisminda, ilk olarak Tiirkiye piyasalarinda 2015-2021 yillar1 arasinda
gerceklestirilen menkul kiymet ihraclarinda (halka arz, hisse ihra¢ ve bor¢clanma ihraci) piyasa
zamanlamasi varlig1 ve seviyesininin muhasebe ve piyasa temelli firma performansina etkisi
incelenmistir. Piyasa zamanlanamasinin varligi icin Alti (2006) ve Kumpamool (2018)
calismalarindan hareketle, hisse ihraclari i¢in sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik
gelisme, piyasanin yonii degiskenlerinden ve piyasa zamanlama seviyesinin varlig1 ise Zaier ve
Abdelmoula (2014) calismasindan hareketle ihra¢ tutar ve ihra¢ miktar buyukligi
degiskenlerinden olusturulmustur. Bor¢ piyasa zamanlamasi varligi icin, Alti (2006) calismasi
referans alinarak sicak borg ve ekonomik gelisme degiskenleri, Zaier ve Abdelmoula (2014) ve
Kumpamool (2018) c¢alismalar referans alinarak sicak borg¢ geliri ve Kumpamool (2018)
calismasi referans alinarak faiz orani degiskenleri kullanilirken, bor¢ piyasa zamanlama
seviyesi icin ise Zaier ve Abdelmoula (2014) calismasindan hareketle ihra¢ tutar biiytkligi
degiskeni kullanilmistir. Bor¢ ihraglarinda, 6nceki dénem bor¢lanma aracglarinin miktarina
iliskin bilgilere ulasilamadigi icin ihra¢ miktar biiytikliigi degiskeni kullanilmamistir. Piyasa
zamanlamasinin varligi icin, Alti (2006) calismasindan hareketle ii¢ aylik hareketli ortalamanin
medyan degeri referans alinarak, medyan degerinin alt1 0 ve iistii 1 kukla degerleri kullanilarak
degiskenler analize hazir hale getirilmistir. Zavgren (1985) ve Black ve Scholes (1973)
calismalarindan hareketle, performans ol¢ciimiinde muhasebe temelli veya piyasa temelli
performans gostergelerinin tek basina ise yaramayacagi diistiniilerek calismada, muhasebe ve
piyasa temelli performans gostergeleri birlikte modele dahil edilmistir. Olusturulan modeller

GLS regresyon modeli ile aniliz edilmistir.

Hisse ihracinda piyasa zamanlamasi varliginin ve seviyesinin firma performansina etkisinin
arastirildigr ampirik arastirmada, IPO ve SEO olaylar1 ayri ayri incelenmistir. Halka arz olan
firmalar ile SEO firmalari arasinda, hem hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi diizeyinde
hem de hisse senedi piyasa zamanlamasinin seviyesi diizeyinde, firma performansinin Tiirkiye
piyasalarinda artis gosterdigi ve bu artisin IPO ve SEO icin farkh seviyelerde olmayip benzer

oldugu gorilmistiir.

Halka arzlarda, halka arz ihraclarinin yogun oldugu sicak dénemlerde arz gerceklestiren
firmalarin, muhasebe temelli ROA ve ROIC karlilik degiskenleri ve Tobinq ve HBK piyasa
temelli performans gostergelerinde artis oldugu ve ekonomi gelisme doneminde arzlarda ise
HBK peformansinda artis oldugu tespit edilmistir. ROA degiskeni icin, ihra¢ sonrasi ikinci
donem icin sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme zamanlamalarinda artis goriilmiistiir. Aktif
karliligr icin kaydedilen bu performans, 6zkaynak karlihiginda yakalanamamistir. ROIC
degiskeninde ise, sadece sicak 6zsermaye zamanlamasinda artis kaydedilmistir. Piyasa temelli
performans gostergelerinde ise, Tobin q orani i¢in sicak 6zsermaye zamanlamasinda ihrag

sonras1 anlamli seviyede artis belirlenmis ancak farkli donemler icin siirekli artis tespit
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edilememistir. Halka arzlarda piyasa zamanlamasinin varliginin muhasebe ve piyasa temelli
performansi birlikte degerlendirildiginde; halka arz olan firmalarin sicak dénemde halka arz
olmalar: firma performansi iizerinde énemli olumlu etki yaratmaktadir. Ilk halka arz olacak
firma yoneticileri, yatirimci ve diger paydaslarin, sicak 6zsermaye zamanlamasindaki bu
sonuglart dikkate almalar1 ve yatirim ve arz kararlarinda ihra¢ yogunlugu olan dénemlerde

halka acilma stratejisi uygulayarak hareket etmelerinin faydali olacagi diistiniilmektedir.

Halka arzlarda piyasa zamanlama seviyesinde, muhasebe temelli performans gostergelerinden
ROA degiskeni icin dnemli artis tespit edilmis ancak ROE degiskeninde azalis oldugu
gorilmiistir. Piyasa temelli performans gostergelerinde ise, Tobin q oraninda performans
artisi belirlenirken HBK, PD/DD ve F/K oranlarinda azalis goriilmiistiir. Tiirkiye piyasalarinda
IPO ihraclari i¢in hisse senedi piyasa zamanlama seviyesinin, muhasebe temelli firma
performansini en azindan ROA degiskeni diizeyinde artirdigina iliskin 6nemli kanitlara
ulasilirken, piyasa temelli performans gostergelerinde onemli bir olumlu iliski
raporlanamamistir. ROA ve Tobin q oranlarinda tespit edilen pozitif anlamh iliski, ilgili
hipotezin kabullini saglarken diger yandan muhasebe ve piyasa bazl diger performans

oranlarinda goriilen belirsiz etkiler bir strateji belirlemeyi zorlastirmaktadir.

Halka arzlarda piyasa zamanlamasinin varlig1 ve seviyesi birlikte degerlendirildiginde; karar
aliclar ve diger ilgili taraflarin IPO ihraglarinda sicak 6zsermaye zamanlamasi yapmalarinin
faydali olacagi ancak 6zsermaye ihracinin hangi biiyiikliikte olmasi gerektigine iliskin tatmin

edici sonuglarin bulunmadigi raporlanmistir.

SEO ihraglari incelendiginde, ytlikselen piyasada hisse ihracinin muhasebe temelli performans
gostergelerinden ROA degiskeni iizerinde olumlu ve sicak 6zsermaye, sicak hisse geliri ve
ekonomik gelisme zamanlamalarinda ROIC degiskeninde anlamli artis belirlenmistir. Sicak
O0zsermaye, sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme zamanlamalarinda, piyasa temelli
performans gostergelerinden PD/DD, HBK ve F/K degiskenlerinde artis oldugu raporlanmistir.
Hisse ihraci gerceklestiren firmalarin, yiiksek miktarda ve yiiksek sayida ihrag gerceklestirilen
ve ekonominin gelisme donemlerinde ihra¢ gergeklestirmesi durumunda, piyasa temelli
performans gostergelerinde artis yasanacagl raporlanmaktadir. Hisse ihraci gerceklestiren
firmalarin, bu li¢ zamanlama stratejisine uygun olarak ihra¢ gergeklestirmesi durumunda
firma degerini muhasebe ve piyasa bazli artirabilecegine iliskin kanitlar kaydedilmistir.
Dolayisiyla karar alicilar ve ilgili taraflarin, Tiirkiye piyasalarinda hisse ihraglarinda bu ig¢
zamanlama stratejisi donemlerinde ihra¢ gercgeklestirmelerinin faydali olacag:

diistintilmektedir.

Hisse senedi ihraglarinda piyasa zamanlama seviyesinin muhasebe ve piyasa temelli firma
performansi incelendiginde ise, ihrag tutar biiytikliigii seviyesinde ihraglarda ROE ve Tobin q
degerlerini artirabilecegi ve ihra¢ miktar biiyiikliigii zamanlama seviyesinde ise ROA, ROE ve
PD/DD oranlarim1 artirabilecegi belirlenmistir. Elde edilen bulgulara goére, Tirkiye

piyasalarinda piyasa zamanlama seviyesi stratejisi ile firmalar ihrag¢ buiyiikliigii tutar ve ihrag
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biiyiikliigii miktarini artirarak firma degerini pozitif yonde etkileyebilir. Bu sonuglar ile karar
alicilar ve ilgili diger taraflar icin, hisse ihraclarinda dikkat etmesi gereken 6nemli sonuglar

raporlanmaktadir.

SEO ihraglart i¢in hem piyasa zamanlama varligit hem de piyasa zamanlama seviyesi
stratejilerinde, iligili karar alicilarin firma performansi lizerinde olumlu etki olusturabilecegi
ve yoneticilerin yukarida ifade edilen stratejiler baglaminda ihra¢ karar1 almasinin mevcut
ortaklar ve yeni yatirimcilar icin servet artirici etki yapabilecegi ve firma degerine olumlu katki

saglayabilecegi ifade edilebilir.

Firma performansi ile ilgili son arastirilan menkul kiymet ihraci ise bor¢clanma araglaridir.
Bor¢lanma araci ihraclarinda piyasa zamanlamasinin varligi icin, sicak bor¢ zamanlama
stratejisinin hem muhasebe hem de piyasa temelli performanslar tizerinde olumlu ve anlamli
etki yaptig1 belirlenmistir. Sicak bor¢ doneminde sadece ROA degiskeni icin olumlu sonug
tespit edilemezken, diger degiskenler icin ayni durun gecerli degildir. Elde edilen bu sonuclara
gore, Tiirkiye piyasalarinda bor¢lanma ihraci gergeklestiren firmalarin borg ihracinin yiiksek
oldugu donemlerde ihra¢ gerceklestirmesinin, firma performansini arttirabilecegi ifade
edilebilir. Karar alicilar ve ilgili diger taraflar icin elde edilen bu sonug, bor¢lanma ve yatirim
kararlarinda yardimc1 olacag diisiiniilmektedir.

Bor¢lanma ihraglari i¢in piyasa zamanlama seviyesinin, muhasebe ve piyasa temelli firma
performansi lizerindeki etkisi incelendiginde, muhasebe temelli performans gostergelerinden
ROA ve piyasa temelli performans gostergelerinden Tobin q degiskenleri igin, ihrag
biiyiikliigiiniin firma performansi iizerinde etkisinin oldugu belirlenmistir. Diger degiskenler
icin karmasik ve/veya anlamsiz sonuglar belirlenmistir. En azindan bu iki performans
gostergesi 0zelinde, firmalarin borglanma ihraglarinda piyasa zamanlama seviyesi stratejisi

icin, ihra¢ miktarini artirmasi durumunda karhliklarini artirabilecegi ifade edilebilir.

Ikinci olarak, menkul kiymet ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varlifi ve seviyesinin
ozkaynak, borg ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine etkisi incelenmistir. [PO ihraglarinda,
onceki donem maliyet verilerine Thomson Reuters Eikon programinda ulasilamadig igin,

piyasa zamanlamasinin varligl ve seviyesinin sermaye maliyetine etkisi belirlenememistir.

SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin varliginin 6zkaynak, bor¢ ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti incelendiginde; sicak oOzsermaye ve sicak hisse geliri zamanlama
stratejilerinde 6zkaynak ve bor¢ maliyetinde anlamli seviyelerde artisin oldugu tespit
edilirken, toplam sermaye maliyetinde anlamli seviyede diisme belirlenememistir. Hisse
senedi ihraclarinda, muhtemelen mevcut ortaklarin beklentilerindeki artisa bagh olarak
6zkaynak maliyetinin ytikseldigi goriilmiistiir. Ancak, 6zkaynak ve bor¢glanmadaki bu artisin
baz1 donemler i¢in anlamli seviyedeyken diger donemlerde anlamsiz artis ve/veya anlamsiz

azalis iliskilerinin bulundugu unutulmamalidir. Genel sermaye maliyetini temsil eden AOSM
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degiskeninde ise, tim zamanlama stratejileri i¢in azalis oldugu ve bu azalisin anlamli olmadigi

tespit edilmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlama seviyesinin, tiim zamanlama stratejilerinden 6zkaynak, bor¢
ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirdigi tespit edilmistir. Bulgular, hisse ihraclarinda
daha yliksek miktar ve/veya tutarda ihra¢ gerceklestirerek sermaye maliyetinin

azaltilamayacagini gostermektedir.

SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasi varligl ve seviyesi birlikte degerlendirigildiginde, hisse
ihrac kararinin zamanlama doénemlerine iliskin olusturulan stratejiler veya zamanlama
seviyelerine iligkin stratejilerde, firmalarin bor¢ ve 6zkaynak maliyetlerini azaltamayacagi ve
hatta artiracagi ve piyasa zamanlamasinin varliginda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
disiiriilebilecegi ancak piyasa zamanlama seviyesinde bunun miimkiin olmadig1 tespit

edilmigtir.

Son olarak, bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin 6zkaynak, bor¢ ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetine etkisine iliskin sonuglar incelendiginde; sicak bor¢ geliri ve ekonomik
gelisme zamanlama stratejileri ile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisiiriilebilecegi
goriilmektedir. Sicak borg geliri zamanlama stratejisinde bor¢lanmanin hissedar beklentilerini
artirdigl goriilmektedir. Faiz orani seviyesi zamanlama stratejisinde, diisiik faiz oramn ile
bor¢lanma saglanildigl icin bor¢ maliyetinin azaldig1 goriilmektedir. Ancak diisiikk faiz
doneminde bor¢lanma stratejisi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerinde anlamli seviyede

bir azalma iligkisi tespit edilememistir.

Borg ihraglarinda piyasa zamanlama seviyesinin 6zkaynak, borg ve agirlikli ortalama seramye
maliyetine etkisi incelendiginde, ihra¢ tutar biiyiikliigli zamanlama seviyesinde daha yiiksek
tutarda bor¢lanmanin, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirdigl
belirlenmistir. Dolayisiyla zamanlama seviye stratejisi ile daha ytliksek tutarda bor¢lanarak

piyasay1 zamanlamaya ¢alismanin maliyetleri diisiirmedigi tespit edilmistir.

Bu kisimla ilgili kisitlar incelendiginde, ilk olarak, Tirkiye'nin yasadigi ekonomik iklim
sebebiyle gelecege iliskin olusturulan raporlarin gegerliliginin sorgulaniyor olmasi, ¢alismada
gelecege iliskin faiz beklentilerinin piyasa zamanlamasi iizerindeki etkisinin arastirilmasini
engellemektedir. Clinkd, firmalar bor¢lanma kararlarinda gelecege iliskin faiz beklentilerine
gore de piyasay1 zamanlayacaklardir. Ancak, makro ekonomik yapidaki bozulma ile séylem ve
raporlarin 6nemsiz oldugu bir dénemin analiz ediliyor olmasi en biiyiik engeldir. Diger taraftan
arz sonrasi sermaye maliyeti ve firma performansindaki gézlem siiresinin daha uzun vadeli
incelenmesinde fayda olacaktir. Ancak calisma dénemi buna imkan saglamadigi icin, arz
sonrasi sadece dort donem incelenmistir. Bunun yerine kisa ve uzun vadeli piyasa zamanlama
kararlarinin etkisinin incelenmesi, Tiirkiye piyasasinda piyasa zamanlamasi i¢cin 6nemli bir

literatir katkisi sunacaktir.
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Sonuc¢ olarak bu calisma, Tirkiye piyasasinda hisse senedi ve bor¢clanma ihraglarinda
muhasebe ve piyasa temelli performans ve sermaye maliyeti lizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu etki menkul kiymet tiirline, menkul kiymetin ihraci icin gozetilen
zamanlama stratejilerine, ihra¢ edilen menkul kiymetin tutar veya miktar biiytikliigiine,
menkul kiymet ihraci sonrasindaki donemlere gore farklilik géostermektedir. Firma yoneticileri
ve karar alicilarin sonucta belirtilen sermaye maliyeti ve firma performansi icin farkh
zamanlama stratejileri ve farkli zamanlama seviyelerini gozeterek karar almalarinin faydah
olacag diistiniilmektedir. Bu nedenle piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma degeri
tizerindeki etkisi goz oniline alinarak, ilgili zamanlama stratejilerinin kullanilmasi konusunda
yOneticilere, mevcut hissedarlara, borg sahiplerine, dis yatirimcilara, denetleyici ve diizenleyici
kurumlara, politika yapicilara ve bunlarin disindaki tiim paydaslara rehberlik etmesi

amaclanmaktadir.
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SONUC

Ilk olarak 1977 yilinda Taggart tarafindan ortaya atilan bu teori, 1990’lardan sonra yogun bir
sekilde arastirma ¢alismalarina konu olmaya baslamistir. Piyasa zamanlamasi Huang ve Ritter
(2009)’e gore, firmalarin hisse ihracinin diisiik maliyetli oldugu donemlerde hisse ihrac ederek
finansman saglamasini, bor¢lanma maliyeti diisiik oldugu dénemlerde borg¢lanma yoluyla
piyasadan hisse senetleri toplamak suretiyle piyasayr zamanlamasini ifade etmektedir. Piyasa
zamanlamasi, bilgiye dayali ve piyasa verimsizligine dayali olmak tizere iki sekilde
gerceklestirilir. Bilgiye dayali piyasa zamanlamasini Korajczyk vd. (1991) ve Lucas ve
McDonald (1993) calismalarinda ele alirken, piyasa verimsizligine dayal piyasa zamanlamasi
Ritter (1991) ve Loughran ve Ritter (1995) calismalarinda ele almistir. Baker ve Wurgler
tarafindan 2002 yilinda yayinlanan ¢alismada teorinini adi konulmustur. Baker ve Wurgler
(2000)’e gore, piyasa zamanlamasi mencut ortaklar ve yatirimcilarin, asimetrik bilgi nedeniyle
rasyonel davranmadigl varsayimini dayanmaktadir. Ritter (1991) ve Alti (2006)
calismalarinda, firsat penceresi kavramindan bahsetmis ve yoneticilerin firsat penceresi diye
adlandirilan, firmalarin asiri degerli oldugu zamanlarda hisse ihraci gerceklestirerek piyasayi
zamanladiklarini ileri siirmiistiir. Bayles ve Chaplinsky (1996) ise, firsat penceresini farkl
yorumlayarak sicak ve soguk pazarlari isaret etmistir. Sicak pazarlar, firsat penceresi ve piyasa
zamanlamas1 icin uygun zamanlar olarak vurgulanmistir. Graham ve Harvey (2001)
calismasinda, yoneticilerin, finansman hiyerarsisi veya dengeleme teorisi yerine piyasa
zamanlamasi teorisine uygun kararlar aldiklarini belirlemistir. Ying (2006), onceleri hisse
senedi ihraglari i¢in ileri siiriilen piyasa zamanlamasini, bor¢lanmalar i¢in de yapilabilecegini
ifade etmistir. Ancak hisse ihra¢ piyasa zamanlamasinda, asimetrik bilgi yiiksek oldugundan
zamanlama olasilig1 daha yiiksek iken, bor¢clanmalarda asimetrik bilginin diisiik olmasi piyasa

zamanlama ihtimalini azaltmaktadir.

Bu calisma, yukarida ifade edilen piyasa zamanlamasinin varligimi Tiirkiye piyasasinda test
etmek icin yapilmistir. Calisma, {ic ayr1 ampirik arastirmadan olusmaktadir. Ilk ampirik
calismada, Tiirkiye’de hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligi ve seviyesi [PO ve SEO
olaylar icin arastinlmistir. ikinci ampirik arastirma, Tiirkiye piyasasinda borg¢ ihraglarinda
piyasa zamanlamasinin varlif1 ve seviyesini tespit etmek icin yapilmistir. Son ampirik
arastirma ise, Tiirkiye’de hisse senedi ve borg¢ ihracglarinda piyasa zamanlama varliginin ve
seviyesinin firma performansi ve sermaye maliyetine etkisini belirlemek igin

gerceklestirilmistir.

Calisma kapsaminda, Thomson Reuters Eikon, Bloomberg, KAP, is Yatinm, TCMB EVDS,
Investing, BIST Datastore, SPK gibi cesitli veritabanlarinin kullanildign ¢alismada, ilgili
veritabanlarindan elde edilen ikincil veriler kullanilmistir. [lgili vertabanlarindan elde edilen
bilgiler, Excell paket programi ile analize hazir hale getirilerek SPSS 21 ve Stata 17 paket
programlari ile OLS, GLS, Lojistik Regresyon, bagimsiz 6rneklem t testi gibi farkli yontemler

kullanilarak ile analiz edilmistir.
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Ug ampirik calisma ile, Tiirkiye’de piyasa zamanlamasimin varhigi, seviyesi ve sermaye maliyeti
ve firma performansina etkisini belirlemek icin gerceklestirilen ¢alismada 6rneklem BIST’de
2015-2021 yillar arasinda halka arz, ikincil halka arz ve bor¢glanma ihraclar1 gergeklestiren

mali kurum disindaki firmalar incelenmistir.

Yapilan ilk ampirik calisma hisse, senedi piyasa zamanlamasinin varlig1 ve seviyesinin tespiti
icin gerceklestirildi. Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varlifinin belirlenmesi i¢in IPO ve
SEO ihraclarinda sicak dénem hisse ihrag sayilari, hisse ihrag gelirleri ortalama t testi ve para
harcama motivasyonlari incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, IPO ve SEO ihraclarinda;
sicak Ozsermaye, sicak hisse geliri, ekonomik biiylime ve piyasanin yonii zamanlama
stratejilerinde piyasa zamanlamasinin varligl belirlenmistir. Bu bulgular, Tirkiye’de 2015-
2021 yillar1 arasinda halka arz olan mali kurum disindaki firma arzlarinda, firmalarin piyasa

zamanlamasi yaptiklarina iliskin ciddi kanitlar elde edilmistir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinden ilki olan asir
fiyatlandirmanin IPO ihraglarinda sicak 6zsermaye, ekonomik biiyiime ve piyasanin yoni
zamanlama stratejilerinde etkili oldugu, SEO ihrag¢larinda ise dért zamanlama seviyesinde de
asirt fiyatlandirmanin etkili oldugu belirlenmistir. IPO ihraglarinda, piyasa zamanlamasinin
varligin1 gosteren zamanlama stratejileri ile yonetimsel milkiyet ve yabanci miilkiyeti
arasinda negatif etki belirlenirken SEO ihraglarinda, piyasa zamanlama stratejisi ile yabanci
milkiyeti, miulkiyet yogunlugu, kadin yonetici negatif iliskiliyken yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin ve yonetim kurulu bagimsizliginin pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Piyasa
zamanlama seviyesinde, asir1 fiyatlandirma ile zamanlama seviyesi degiskenleri arasinda
anlaml pozitif iliski tespit edilmistir. Hisse zamanlama seviyesi ile kurul bagimsizlig1 arasinda
[PO ihraglarinda negatif iliski belirlenmistir. SEO ihrac¢larinda ise piyasa zamanlama seviyesi
ile yonetimsel miilkiyet ve yabanci miilkiyeti arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Yukarida elde edilen bulgulara gose Tiirkiye piyasasinda hisse senedi piyasa zamanlamasinin
hem IPO hem de SEO ihrag¢larinda var oldugu, IPO ve SEO ihraglarinda piyasa zamanlamasinin
varligl ve seviyesini asir1 fiyatlanma, yonetimsel miilkiyet, yabanci milkiyeti, miilkiyet

yogunlugu, kadin yonetci, kurul buliyiikliigii degiskenlerinin etkiledigi tespit edilmistir.

Borg¢ piyasa zamanlamasinin varlig1 ve varliginin ve seviyesinin belirleyicilerini tespit etmek
icin yapilan ikinci ampirik ¢alismada, piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin hisse
ihracinda piyasa zamanlamasinin tespiti i¢in kullanilan ydntemler takip edilmistir. Sicak
donem ihrag sayilarinin sicak borglanma, sicak borg geliri ve faiz orani seviyesi zamanlama
stratejilerinde soguk donem ihra¢ sayilarindan fazla oldugu ve piyasa zamanlamasinin var
oldugu belirlenmistir. Ancak ekonomik gelisme zamanlama stratejisinde, piyasa
zamanlamasinin olmadig: tespit edilmistir. Bor¢ ihrag geliri ortalama t test sonucuna gore,
piyasa zamanlamasinin diger zamanlamas stratejilerinde yakalandig1 ikinci yontemde de
ekonomik gelisme zamanlama seviyesinde piyasa zamanlamasi tespit edilememistir. Piyasa

zamanlamasinin yakalamak i¢in kullanilan ti¢iincii yontemde ise, farkli zamanlama stratejileri
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icin farkli donemlerde isletmelerin varliklarinda artisa gittigi ve bu durumun piyasa
zamanlamasinin gostergesi oldugu belirlenmistir. Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi sicak
borg¢lanma, sicak hisse geliri ve faiz oran1 zamanlama seviyelerinde her tli¢ yontemde de teyit
edilirken, ekonomik gelisme zamanlama stratejisinde sadece para harcama motivasyonu icin
zamanlamanin varhigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye piyasalarinda
2015-2021 yillar1 arasinda gercgeklestirilen bor¢clanma ihraclarinda piyasa zamanlamasi varligi

kabul edilmistir.

Bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinin incelendigi modelde, farklh
zamanlama stratejilerinde AOFM, DiBS2, ticari kredi faiz oraninin zamanlama ile pozitif yénde,
AOFO ve UFE'nin ise negatif yénde piyasa zamanlama varhgnin gostergesi oldugu
belirlenmistir. Yonetimsel yap1 incelendiginde ise, yabanci miilkiyeti, miilkiyet yogunluguy,
yonetim kurulu biiytikligii ve yonetimde kadin yonetici yogunlugunun farkli zamanlama
seviyelerinde piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Piyasa
zamanlama seviyesinin belirleyicileri incelendiginde ise; ticari kredi faiz oramni, UFE,
yonetimsel miilkiyet, yonetim kurulu bagimsizlig1 ve yonetimdeki kadin yogunlugunun piyasa

zamanlama seviyesinin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Hisse senedi ve borg¢ piyasa zamanlamasinin varligl, varliginin ve seviyesinin belirleyicilerine
iliskin elde edilen kanitlara gore; Tiirkiye piyasalarinda hem hisse hem de bor¢ ihraglarinda
piyasa zamanlamasi vardir ve piyasa zamanlamasi varlig1 ve seviyesinin belirleyicileri IPO ve
SEO ihraclari ile bor¢ piyasa zamanlamalarinda farkli zamanlama ve farkli zamanlama seviyesi

diizlemlerinde farklilik gostermektedir.

Calismanin Uglinci ampirik ¢alismasinda, piyasa zamanlamasinin varliginin ve seviyesinin
firma performansi ve sermaye maliyeti lizerindeki etkisi arastirilmistir. Firma performansina
etkisinin incelendigi ilk analiz sonuglarina gore; IPO ihraglarinda sicak 6zsermaye zamanlama
seviyesinde muhasebe ve piyasa temelli performans gostergelerinin performansi artirdigi, SEO
ihraclarinda sicak 6zsermaye ve piyasanin yonii zamanlama stratejilerinde muhasebe temeli
performanslarda artis ve sicak hisse geliri ve ekonomik gelisme zamanlama stratejilerinde
piyasa temelli performanslarda artis ve bor¢clanma ihraclarinda ise, sicak bor¢ zamanlama
seviyesinde hem muhasebe hem de piyasa temelli performans gostergelerinde artis
belirlenmistir. Piyasa zamanlama seviyesinin firma peformansina etkisi incelendiginde ise; IPO
ihraclarinda ROIC ve Tobinq degerlerinde artis yasanirken diger performans gostergelerinde
azalma meydana geldigi, SEO ihraglarinda ise, ihra¢ tutar biliytkligii ve miktar biiyikligii
seviyeleri icin muhasebe ve piyasa temelli performans gostergelerinde farkli degiskenler i¢in
artis tespit edilmistir. Bor¢lanma ihraglarinda ise, sadece ROA ve Tobin q degerleri icin artis

raporlanmistir.

Firma performansi icin elde edilen bulgulara gore; ihrag¢ edilen menkul kiymet tiiriine, piyasa
zamanlama stratejisi ve ihrag geliri seviyesine gére, muhasebe ve piyasa temelli performans

gostergeleri icin farkli sonuclar elde edilmistir. Ancak sonuglar genel olarak
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degerlendirildiginde, piyasa zamanlamasinin varligl ve seviyesinin firmanin performansi

tizerinde olumlu etki yaptig1 s6ylenebilir.

Piyasa zamanlama varligi ve seviyesinin sermaye maliyetine etkisinin analiz edildigi model
sonuclarina gore; SEO ihraclarinda sicak 6zsermaye ve sicak hisse zamanlama stratejilerinde
0zkaynak ve bor¢ maliyetinde farkli donemler icin artis raporlanirken, farkli dénemlerde
AOSM degiskeninde anlamli seviyede azalis goriilmektedir. Ekonomik gelisme ve piyasanin
yonll zamanlama statejilerinde ise 6zkaynak ihracinin borg¢ maliyetlerini artirip agirlikhi
ortalama sermaye maliyetini diistirdiigii belirlenmistir. Borclanma ihraglarinda ise sicak borg
geliri zamanlama seviyelerinde 6zkaynak maliyeti artis1 ve AOSM azalisi tespit edilirken, faiz
orani ve ekonomik gelisme zamanlama seviyelerinde IPO ihracinin, bor¢ maliyeti ve agirlikh
ortalama sermaye maliyetini azalttif1 belirlenmistir. Zamanlama seviyesi olarak ele alinan
ihrag gelirinde ise, daha yliksek oranda ihrag geliri elde etmenin 6zkaynak, borg ve agirlikli

ortalama sermaye maliyetini artirdig1 belirlenmistir.

Ugiincii ampirik ¢alisma raporlarina gore, firmalar gesitli seviyelerde piyasay1 zamanlayarak
firma performansini farkli performans dl¢iitlerine gore artirmaktadirlar. Yine yiiksek gelir elde
edebilecekleri ihrag gerceklestirmelerinin de firma performansini artirdigina iliskin kanitlara
ulasilmistir. Sermaye maliyetlerinde ise farkli zamanlama stratejilerinde sermaye maliyeti
azaltilabilirken, ihra¢ gelirini artirmanin sermaye maliyeti lizerinde olumsuz etkisi oldugu

belirlenmistir.

Ug¢ ampirik arastirma sonrasi elde edilen bulgular1 degerlendirirsek; Tiirkiye'de faaliyet
gosteren firma yoneticilerinin, Tiirkiye piyasalarinda hisse senedi ihraglarinda firsat
penceresinin varoldugunun farkina varmalar1 ve ihrac i¢in sicak dénemleri tercih etmeleri
gerektigi ifade edilebilir. Makro-mikro kosullarin uygun oldugu, sicak ihraglarin
gerceklestirildigi ve ylikselen piyasanin donemlerinin uygun ihra¢ zamanlar1 oldugu ve
boylelikle firmalarin en azindan kisa vadede firma performansini artirabilecegi goriilmektedir.
Borg ihraclarinda ise, firma yoneticileri firsat penceresinden yararlanarak sicak dénemlerde
bor¢ ihraci gerceklestirmeleri durumunda sermaye maliyetini azaltarak firma degerini
artirabilirken, bor¢clanma seviyesini artirarak sermaye maliyetlerine diisiirebildiklerine iliskin
kanit bulunamamistir. Karar vericilerin bor¢ ihraglarinda bu literatlirden faydalanmalari
durumunda firma degerinin ve ortaklarin refah seviyesinin artmasina katki sunabilirler. Elde
edilen bulgular, hisse senedi ve bor¢ piyasa zamanlama stratejilerinde hangi faktori gozeterek
firmalarin basarili bir sekilde piyasayr zamanlayabildiklerine iliskin rehberlik etmekte ve
yoOnetcilerin karar vermeden 6nce hangi menkul kiymet ihraci gerceklestiriliyorsa, ihracta ilgili
menkul kiymet ihracina iliskin elde edilen analiz sonuglarn géz oniine alinarak ihrac
gerceklestirmeleri faydalarina olacagi disiiniilmektedir. Ciinkii IPO, SEO ve borglanma
ihraglarinda farkli zamanlama stratejilerinin, performans ve maliyetler tlzerinde farkl

sonuglar ortaya ¢ikardig tespit edilmistir.
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Mevcut hissedarlar icinde uyarici bilgiler iceren bu sonuclar, hissedarlarin yoneticiler ve karar
alicilan elde edilen bulgular neticesinde sorgulamalarina, dogru ihrac stratejileri izlemeleri
konusunda yoneticileri telkin etmelerine katki sunacaktir. Dis yatirimcilar icin ise; 6zellikle
hisse ihraglarinda asimetrik bilginin varligi, firmalarin piyasa zamanlamasindan
yararlanmasini saglamalari acisindan katki sunmakta ve zamanlama sonrasinda firmanin kisa
ve uzun vadeli performanslarinda farkli sonuclar goriilmektedir. Diger taraftan borg
zamanlamasinda her ne kadar kamuya acik bilgilerden faydalanildigi i¢in asimetrik bilgi s6z
konusu olmasada, piyasa zamanlama sonrasinda firma performanslarinda farkli sonuglar
raporlanmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma sonuglari, dis yatirimcilarin piyasa zamanlamasi yapan
firmalara yatirim konusunda pozisyonlarini ayarlamalarina katki sunacagi diisiiniilmektedir.
En nihayetinde bu ¢alismanin, menkul kiymet ihraci gerceklestiren firmalara yatirim yapmayi
diistinen dis yatirimcilara, menkul kiymet secimi konusunda danismanlik saglamasi
beklenmektedir.

Calismanin baz1 kisitlar1 da bulunmaktadir. Calisma donemi verilere erisim probleminden
dolay1 2015-2021 wyillar1 arasi ile simirh tutulmustur. Daha uzun dénemli ve daha fazla
orneklemi kapsayacak bir calisma, elde edilen sonuclarin gelistirilmesi i¢in katki sunacaktir.
Yine calisma donemi diinya ekonomisi i¢cin 6nemli olan ve Tiirkiye icin ulusal ve uluslararasi
risklerin yiiksek oldugu ve ekonomik aktivitenin bozulmaya basladig1 doneme denk gelmistir.
Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde darbe, ABD ile yasanan siyasi kriz, Suriye’ye yapilan askeri
operasyonlar ve en nihayetinde salgin neticesinde, ekonomide 6ngoriilebilirligi azaltmis ve
ekonomik yapidaki bozulma neticesinde ilgili kurumlar tarafindan olusturulan raporlar ve
hedeflere firma ve yatirimcilar giivenini yitirmistir. Ekonomik aktivite acisindan daha stabil bir
dénemde ve daha cok érneklem ile calisilmasinin iyi olacag diisiiniilmektedir. Ozellikle halka
arz olan firmalar i¢in gerekli bilgilere ulasmada zorlanilmis ve hatta bazi verilere ulasmak
imkansiz olmustur. Ornegin IPO ihraglar icin maliyet verilerine ulagilamamistir. Borg
ihraglarinda SPK tarafindan saglanan bilgilerin yeterli olmadig1 goériilmiis ve ihra¢ edilen
bor¢lanmanin tiiriine ulasilamamistir. KAP iizerinden yapilan uzun arastirmalar sonucu ilgili
verilere ulasilabilmistir. Bor¢lanmada tahvil ihra¢ sayilarinin diisiik olmasi sebebiyle tiim
bor¢lanma ihraglari analize dahil edilmigtir.

Bundan sonraki ¢alismalarda daha fazla 6rneklem ile piyasa zamanlamasini arastirmak, elde
edilen sonuclarin Tirkiye piyasasi icin gecerliligine katki sunacaktir. Konunun ekonomik,
siyasi, politik, askeri ve stratejik risklerin stabil oldugu bir dénem icinde calisilmasinin daha
sonuglarin elde edilmesine katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Bor¢ piyasa zamanlamasi ve
hisse piyasa zamanlamasi i¢in bir firsat penceresi oldugu Tiirkiye piyasasi i¢in tespit edilmistir.
Ancak bu firsat penceresi her iki menkul kiymet ihraci i¢in ayni zaman diliminde gegerli
olabilir. Boyle durumlarda yoneticiler, borg ihraci ve hisse ihraci karar1 arasinda kalabilirler.
Bu konu 6zelinde borg¢ ve hisse senedi piyasa zamanlamasi stabil benzer iki ayr1 donem igin
arastirilabilir veya ayni firsat penceresine sahip olunmasi durumunda borg ihraci ve hisse

senedi ihraci kararinin sebepleri arastirilabilir.
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Sonuc olarak bu calisma Tiirkiye piyasalarinda hisse senedi ve bor¢ piyasa zamanlamasini bu
Olcekte arastiran ve piyasa zamanlamasinin sermaye maliyeti ve firma performansina etkisini
Tirkiye olgeginde ortaya koyan ilk calismadir. Analiz sonucunda Tiirkiye piyasasinda IPO ve
SEO ihraclarinda ve borg ihracinda piyasa zamanlamasi i¢in énemli sounclar belirlenmistir.
Elde edilen bu sonuglarin, firma yoneticileri tarafindan iyi anlasilmasi, piyasa zamanlamasinin
nedenlerinin ve zamanlama yapilmasi durumunda firma performansi ve sermaye maliyeti
tizerindeKi etkisinin bilinmesi 6nemlidir. Bu yoniiyle ¢alismanin, firma yoneticilerine rehberlik
yapmasi amaglamaktadir. Firma yoneticileri disinda piyasa zamanlamasi1 konusunda mevcut
ortaklara, muhtemel yatirimcilara, diizenleyici ve denetleyici kuruluslara, arac1 kurumlara,
borg verenlere ve diger ilgili tiim taraflara menkul kiymet ihraclar1 ve bu ihrag¢ karar1 sonrasi

karsilasilabilecek muhtemel sonuglara karsi rehberlik saglamasi arzulanmaktadir.
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