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OZET

Bu calisma, firmalarin sermaye yapilari ile piyasa degerleri arasindaki iliskiyi inceleyerek
dengeleme teorisinin, BIST de gecerliligi olan bir teori olup olmadigini test etmeyi amag edinmistir.
Calismada, 2005-2011 yillart arasinda hisseleri Borsa Istanbul’da islem gorven 168 firmaya ait
toplam 127.008 adet finansal rasyo, 20.664 adet aylik hisse getirisi ile 4.704 adet firma piyasa
degeri ve bor¢lanma oram kullamimigtir. Calismanin birinci agamasinda, dengeli panel regresyon
analizi kullamlarak BIST icin etkin iflas gostergesi modeli belirlenmistir. Ikinci asamada ise etkin
model kullanmilarak firmalar, her donem igin, iflas riskine sahip olan ve olmayan firmalar olarak iki
ana gruba ayrilmig ve gruplarda yer alan firmalarin piyasa degerleri ile borglanma diizeyleri
arasindaki iliski dengesiz panel regresyon analizi ile incelenmigstir. Yapilan analiz sonucunda; her
iki grup icin de firmalarin bor¢lanma diizeyleri ile piyvasa degerleri arasinda pozitif bir iligki
bulunmusg ve dengeleme teovisinin BIST de iglem goren firmalar acisindan gecerli bir teori olmadig
ortaya konulmugtur.
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Testing the Validity of Trade-Off Theory by Using Panel Regression
Analysis: An Empirical Application on ISE

ABSTRACT-

The aim of this study is to test the validity of Trade-Off theory by investigating the
relationship between capital structures and market values of firms on ISE. In this study, 127.008
financial ratio, 20.664 monthly stock return, 4.704 market value and debt ratio which are belong to
168 firms traded on ISE between 2005 and 2011 is used. Firstly, efficient model predicting
bankruptcy is confirmed by using balanced panel regression analysis for ISE. Secondly, by using
efficient model, firms are divided two groups that consist of firms which have or not bankruptcy risk
for each period and the relationship market values and debt levels of firms in each group is
analyzed by using unbalanced panel regression analysis. The results of the analysis reveal that
there is positive relationship between market values and debt levels of firms in terms of both groups.
This result implies that Trade-Off theory is not validity on ISE.
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I. GIRIS

Firmalarin nihai amaci, cari piyasa degerlerini maksimum seviyeye
¢ikarmaktir. Firma piyasa degerlerinin maksimum seviyeye ¢ikarilmasi ise firma
finans yoneticilerinin {i¢ Onemli kararina baglidir. Bunlar; (i)yatirim,
(ii)finansman ve (iii)temettii kararlaridir (Akgii¢, 1998: 3). Finansman kararlari,
firma fon ihtiyacinin ne sekilde, nereden ve ne zaman karsilanacagi (Aydin vd.,
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2010: 3-4) konusu tizerinde durmaktadir. Firmalarca verilmesi gereken en dnemli
finansman kararlarindan birisi, firma kaynaklarmin ne kadarinin uzun vadeli
borg¢lardan ne kadarinin da 6zsermayeden olugmasi gerektigini ortaya koymaya
(sermaye yapisim! belirlemeye) yoneliktir (Ercan ve Ban, 2005: 227). Ciinkii
sermaye yapisi, firmalarin ortalama sermaye maliyetlerini, yatirim kararlarin ve
sonugta piyasa degerlerini etkilemektedir.

Literatiirde, firmalarin sermaye yapilar1 ile piyasa degerleri arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla yapilmis ¢ok fazla sayida calisma bulunmaktadir
(Durand, 1952; Modigliani ve Miller, 1958; Modigliani ve Miller, 1963; Kraus ve
Litzenberger, 1973; Miller, 1977; Taggart, 1977; Marsh, 1982; Myers, 1984).
Ilgili calismalar, istatistiksel sorunlar nedeniyle (Brigham, 1996: 231) simdiye
kadar, firmalarm optimal sermaye yapisim? net bir sekilde belirleyebilen bir
yontem gelistirememis (Gitman, 2009: 564) olsa da sermaye yapisi ile firma
degeri arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik onemli yaklasimlar ve teoriler®
ortaya koymustur. Bu teorilerden birisi, biraz daha gergek¢i varsayimlara dayanan
dengeleme (trade-off) teorisidir (Frank ve Goyal, 2008: 139). Kraus ve
Litzenberger (1973) tarafindan gelistirilen dengeleme teorisi, iflas maliyetlerinin
bulundugu ve firma karlarinin vergilendirildigi aksak bir rekabet piyasasinda,
firmanin optimum sermaye yapisinin, borcun vergi avantaji ile iflas maliyetleri
arasindaki bir denge noktasinda olustugunu savunmaktadir (Kraus ve
Litzenberger, 1973: 914-915).

Bu ¢alisma, oncelikle firmalari iflas riskinde olan ve olmayan firmalar
olarak iki gruba ayirmayi sonrasinda ise firmalarin sermaye yapilari ile piyasa
degerleri arasindaki iliskiyi inceleyerek dengeleme teorisinin, BIST’de gegerli
olup olmadigini test etmeyi amag¢ edinmistir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde sirasiyla konu ile iligkili literatiir
caligmalarina, calismanin veri ve metodolojisine iligkin bilgilere, calisma
bulgularina ve son olarak ¢alismada ulasilan sonuglara yer verilmektedir.

II. LITERATUR TARAMASI

Higbir aksakligin olmadigi, tam rekabet piyasasinin miikemmel bir
sekilde isledigi ideal bir ortamda, sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasinda
hicbir ilinti yoktur (Modigliani ve Miller, 1958); dolayisiyla sermaye yapisi
bilesiminin nasil olacagma yonelik tercihler, firma degerini etkileyemez
(Modigliani ve Miller, 1958). Firma karlari iizerinden vergilerin alindig1 aksak bir
rekabet piyasasinda ise bor¢lanma, faiz giderlerinin vergi édemelerinde tasarruf
saglamasi nedeniyle firmalarin piyasa degerini artiracaktir (Modigliani ve Miller,

! Firmalarin uzun vadeli bor¢ ve &zsermaye bilesiminin segimine yonelik kararlar, genellikle
“sermaye yapis1” kararlar1 olarak ifade edilmektedir (Brealey vd., 2001: 9).

2 Sermaye maliyetini minimum ve sonugta firma piyasa degerini maksimum yapan sermaye yapist,
optimum sermaye yapist olarak bilinmektedir.

3 Bu yaklagim ve teorilerden bazilar1 sunlardir: net faaliyet geliri ile net gelir yaklagimlari (Durand,
1952), ilintisizlik teorisi (Modigliani ve Miller, 1958), borcun vergi avantaji teorisi (Modigliani ve
Miller, 1963), vergi yaklasimi (Miller, 1977), dengeleme teorisi (Kraus ve Litzenberger, 1973),
finansman hiyerarsisi teorisi (Myers, 1984) ve zamanlama teorisi (Taggart, 1977; Marsh, 1982).
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1963). Sozii edilen husus, Denklem 1°de gosterilmektedir. Denklem 1°de yer alan
V\, kaldirach firma degerini; Vu, kaldiragsiz firma degerini; B, bor¢ miktarini; kp,
bor¢lanma maliyetini ve V, vergi oranini ifade etmektedir.
B ky xV
Vi=W+ ——/—— =1y + 5V
Ky (1)
Denklem 1’e gore, bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikan faiz giderlerinin
vergi tasarrufu etkisinin bugiinkii degerleri, sonsuza kadar firma degerini
artiracaktir. Ancak piyasa degerlerini artirmak amaciyla sonsuza kadar
bor¢lanmaya c¢alisan firmalar, bu kez de iflas riski ya da finansal sikint1 gibi
isimlerle adlandirilabilen bir bagka piyasa aksakligiyla karsilasacaktir. Boyle bir
durumda artan iflas riski ise artan iflas maliyetleri nedeniyle firmalarin piyasa
degerini azaltacaktir (Kraus ve Litzenberger, 1973). Sonu¢ olarak bir firmanin
optimum bor¢ diizeyi, bor¢lanmanin vergi tasarrufu faydasi ile borg¢lanmayla
artan iflas riskinin maliyeti arasinda bir denge noktasinda bulunmaktadir (Sekil 1)
ki bu, dengeleme teorisinin savundugu husustur.

Sekil 1: Optimum Sermaye Yapis1 ve Borg- Hisse Degeri Iliskisi

Borcun Vergi "~ MM (1963) Sonucu
= | Tasarrufu ) .
5 Etkisi - Iflas Maliyetlerinin
O - . .
= s Etkisi
2 . T . . ..
8 = ~_ Firma Hisselerinin
E <= Gergek Fiyati
= S
< \\\
g Kaldiragsiz Firmanin
L Hisse Fiyati
\'4 . N
Optimum Bore Firmanin Borg Diizeyi

Kaynak: Brigham, (1996: 231); Ureten ve Ercan, (2000: 39); Giirsoy, (2012: 585).

Dengeleme teorisinin gegerliligini farkli piyasalarda inceleyen cokca
caligma yapilmistir. Literatiirde yer alan ve galigma kapsamu igerisinde dengeleme
teorisinin piyasalardaki gegerliligine iligkin bulgulara yer veren arastirmalardan
bazilari, asagida yer alan Tablo 1’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

{353
g 2=
g _‘% %_ Aragtirmanin g Sonu
<2< | OrekKiitlesi 5 ¢
%)
Firmalarin sermaye yapisini etkileyen isletme ici ve dis1
S 1999 yilinda faktorlerin tespitini amag edinen ¢alismada; firmalarin
S Afyon organize o finansman ihtiyaclarini karsilamada, sirasiyla i¢ fonlardan,
% sanayi bolgesinde = borglanmadan ve 6z kaynaklardan yararlandiklar1 dolayisiyla
= faaliyet gosteren < da firmalarin hedef sermaye yapilarina sahip olmadigi ve
X 80 KOBI sonugta dengeleme teorisinin de gegerli olmadigi ortaya
konulmustur.
P ke;gﬁir}iﬁ;ﬁﬁ(et Serr_n_aye b_iit(;e_lemesi, sermaye maliyeti ve sermaye yapist ile
% Snderilen ilgili tespitlerin ortaya konulmasini amag edinen ¢aligmada;
e a%(la K 4.610 = firmalarin hedefledikleri bir bor¢lanma orani oldugu tespit
£8 y firrila daﬁ = edilmis ve bu durumun dengeleme teorisi ile Ortiistiigli ortaya
% d Sn derile;l < konulmustur. Buna ragmen ¢aligmada elde edilen bazi
I anﬁetlere ceva bulgularin ise hem finansman hiyerarsisi teorisi hem de piyasa
) veren 392 firmg zamanlama teorisi ile Ortiistigi de belirtilmistir.

. Firma sermaye yapilarinin belirleyici unsurlarini analiz eden
23 | 1990-1997 yillart = calismada; borg verenlerin yiiksek getiri beklentisi icerisinde
= 8 arasinda hisseleri £ olacagi i¢in finansal sikint1 maliyetleri ile borg diizeyi
29 Ispanya T S arasinda ters bir iligki tespit edilmis (finansal sikintinin
% 8 | borsasinda islem E < |artmasi, artan maliyetler nedeniyle bor¢ olanagini diisiiriir) ve
a E goren 133 firma. elde edilen bulgularin vergi ve finansal sikint1 teorileriyle

Ortiistiigii ortaya konulmustur.
Avustralva Firma sermaye yapilarimnin belirleyici unsurlarini arastirmay1
L, istatis til): S amag edinen ¢alismada; firmanin varlik yapisi, karliligi,
= g = Biirosu’dan 2 % biiyiikliigi, karliliginin degiskenligi ve satiglarinin gelisimi ile
§ g & bilgisine ulastlan = é bor¢lanma yapisi arasinda tespit edilen iligkilerin hem
O & firmalars & dengeleme hem de finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi
) ortaya konulmustur.
. 1995-2000 villart Firma sermaye yapilarinin belirleyici unsurlarini tespit etmeyi
S arasinda his};eleri S amag edinen ¢alismada; ne dengeleme ne de finansman
8 S b > % hiyerarsisi teorisinin gecerli olduguna dair bulgular elde
S islem obren 77 by é edilememistir. Ancak elde edilen bulgular, yeni bir finansman
S $ firgma & hiyerarsisinin ((i)dagitilmayan karlar, (ii)hisse ihraci ve
' (iii)uzun vadeli borg) gecerli oldugunu ortaya koymustur.
o Finansman hiyerarsisi teorisi ile dengeleme teorisinden
> 3 | 1995-2002 yillart | ._ hangisinin firmalarin sermaye yapilarini daha iyi agikladigini
8o o c = .
£ Q | arasinda hisseleri $ & | ortaya koymay1 amag edinen ¢alismada; sermaye yapilarmnin
§ = Brezilya 5 8 belirleyici unsurlari ile borglanma arasinda tespit edilen
s % borsasinda islem § < iliskilerden yola ¢ikilarak, finansman hiyerarsisi teorisinin
g0 | goren 371 firma. daha yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugu ortaya

konulmustur.
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| 1994-2000 yillar1 __| Firma sermaye yapilarinin belirleyici unsurlarini analiz eden
o & | arasinda hisseleri | 'S 2 % ¢alismada; firma kaldirag oranlarinin, firmalarin biytikligi ve
=2 8/ Cin borsasinda 2 ‘N S | sabit varliklar arttik¢a arttig1, biiyiime olanaklari ile borg disi
S2 islem goren 2 '8 2| vergi kalkanlan arttik¢a da azaldif1 ve piyasada finansman
e 1.000°den fazla | & < 2| hiyerarsisi teorisinden ziyade dengeleme teorisinin firma
firma. sermaye yapisini daha iyi acikladigi ortaya konulmustur.
o 2001_2002. ylllar? — Finansman hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisinden
o © | arasinda hisseleri = ... . e - . -
> Shanahai ve £ N | hangisinin, piyasada daha tistiin bir teori oldugunu test eden
2z 9 < & | calismada; karlilik diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif
S S |Shenzhenborsada| 2 £ o A : .
F o Sl i 4 kS <C | biriligki tespit edildigi i¢in piyasada, finansman hiyerarsisi
O S, teorisinin gegerligi oldugu ortaya konulmustur.
=% ST - _ N Finansman hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisinden
3 8 | arasinda Malezya | @ 'S = s BT T . -
RS . S @ < hangisinin, piyasada daha iistiin bir teori oldugunu test eden
% & | borsasindaislem | &£ > £ ) .
== . < calismada; net bir sonuca ulasilamamustir.
goren 225 firma.
B LA N Firmalarin sermaye yapilari tizerinde, etkili olan faktorleri ve
i arasinda IMKB’de| ‘5 2 . I . .
= SIZxg gegerli olan teorileri belirlemeyi amag edinen ¢alismada,
& & | olankonaklama | > ‘5 £ IMKB’de is] o firmalar icin “fi hi .
g3 firmalar ile T = c e islem gormeyen firmalar i¢in “finansman hiyerarsi
s S € <| teorisi’nin gecerli oldugu tespit edilirken, IMKB’de islem
& olmayan 163 | a < . . . . .
firma. goren firmalar i¢in net bir sonug elde edilememistir.
Firmalarin sermaye yapilari lizerinde etkili olan faktorlerin
. 1998-2006 yillart | . belirlenmesini amag¢ edinen ¢aligmada; sermaye yapisi ile
e & | arasinda hisseleri SE firma biiytikliigli arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis ve bu
g S IMKB’de islem < & |durumun dengeleme teorisini destekledigi belirtilmistir. Ayni
E c goren 138 imalat § < |zamanda, sermaye yapisi ile firma karlilig1 arasinda negatif ve
firmasi. biiyiime orani ile de pozitif iligki tespit edilmis ve bu durumun
da finansman hiyerarsi teorisini destekledigi belirtilmistir.
& | 1980-2001 yillart | _ Amerikan ﬁrfn.alal.'l icin etkin sermaye yaplSlltt‘)OI'lSl.nl.n .
v O S _ | dengeleme teorisi mi yoksa finansman hiyerarsisi teorisi mi
>Q arasinda LS ¥ . . LT .
S Amerikada > = | oldugunu inceleyen galismada; her bir teorinin, diger teorinin
o & . . 2 c varsayimlari altinda sermaye yapisinin belirlenmesinde
O £ | faaliyet gosteren g < .. : - . .
< 89.591 firma o onemli rol oynadig1 ve bu nedenle de iki teorinin birbirini
- ' ) dislamadig: tespit edilmistir.
3 1993-2007 yl.l lari Firmalarin sermaye yapilar1 tizerinde etkili olan faktorlerin
4 arasinda faaliyet | ._ - . . s
= Ssteren ve 5 neler oldugunu ve finansman hiyerarsi teorisi ile dengeleme
298 & . > = teorisinden hangisinin, piyasada daha gegerli bir teori
b= [stanbul Sanayi = < 9 P .
SN Odasi’nca = é oldugunu test eden ¢alismada, Tiirkiye’deki sanayi firmalari
> o . . . . C . . - .
E belirlenen 1.000 [ icin finansman hiyerarsi t.eor.ls{nln gecerli oldugu tespit
©) : edilmistir.
firma.
Firmalarin sermaye yapilari tizerinde etkili olan faktorlerin
2 1995-2008 yillart | . neler oldugunu belirlemeyi amag¢ edinen ¢aligmada; firma
S& arasm'da 'hisseleri < 5 bﬁ.yﬁklijgﬁ,. biiylime orani ve borg dis1 \{grgi lfalk'fmlarl“ gibi
s3 Hindistan < < |degiskenler ile sermaye yapisi arasindaki iliskiler incelenerek,
8 — | borsasinda islem 3 < finansman hiyerarsisi ile dengeleme teorisinin firmalarin
© goren 1.169 firma. sermaye yapisi kararlarinda agiklayici oldugu ortaya
konulmustur.

4 Bor¢ dis1 vergi kalkanlari, bor¢lanma maliyetine benzer sekilde vergi matrahini diisiiren
amortismanlar, ge¢mis y1l zararlari ve yatirim indirimi gibi unsurlardir.
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Sermaye yapist teorileri arasinda yer alan finansman hiyerarsi
teorisi ile dengeleme teorisinden hangisinin, piyasada daha
gegerli bir teori oldugunu test eden ¢alismada; borg diizeyi ile
firma biiylkligii ve karlilik diizeyi arasinda negatif bir iligki
tespit edildigi i¢in finansman hiyerarsisi teorisinin gegerliligi
kabul edilmistir.

1990-2005 yillar1
arasinda hisseleri
IMKB’de islem
goren 143 firma

Glilsen ve
Ulkiitas
(2012)
Panel Veri
Analizi

Literatiirde yer alan ve anket uygulamasina dayanmayan g¢aligsmalarin
tiimii (Tablo 1), dengeleme teorisini, karlilik, biiylime ve bor¢ dis1 vergi kalkani
gibi firma i¢i unsurlar ile firmalarin kaldira¢ diizeyleri arasindaki iligkileri
inceleyerek test etmislerdir. Ilgili calismalarca (Tablo 1) bdyle bir yaklasimin
kabul edilmesinin nedeni, dengeleme teorisinin; (i)firma karliligi ile kaldirag
diizeyi arasinda pozitif yonlii (Fama ve French, 2002; Givoly vd., 1992) (ii)firma
biiytikliigli ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii (Fama ve French, 2002;
Rajan ve Zingales, 1995) (iii)firma bor¢ dis1 vergi kalkani ile kaldira¢ diizeyi
arasinda negatif yonlii (Delcoure, 2007; Fama ve French, 2002) (iv)firma varlik
yapisi ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii (Brealey vd., 2001; Long ve
Malitz, 1985) ve (v)firma bliyiime firsatlar1 ile kaldirag diizeyi arasinda negatif
yonlii (Long ve Malitz, 1985) bir iliskinin mevcut olmasi1 gerektigini
varsaymasidir. Ozetle, literatiirde yer verilen calismalar, teorinin gecerliligini,
teori varsayimlarmin gegerliligini test ederek ortaya koymaya caligmislardir.

Bu calismada da dengeleme teorisi, teorinin temel varsayimi olan; iflas
riski tasiyan firmalarin yapacaklart her ek bor¢lanma, iflasin beklenen
maliyetlerini artirarak Ozsermayenin piyasa degerini (firma degerini®) azaltir
(Ureten ve Ercan, 2000: 41; Giirsoy, 2012: 585-586), hipotezi irdelenerek test
edilecektir.

Calismanin amact dogrultusunda ilk olarak, etkin iflas gostergesi modeli
yardimiyla her bir firmanin her bir donemde iflas riski tasiyip tasimadigi
belirlenecektir. Sonrasinda ise firmalar, iflas riskinde olan ve olmayan firmalar
olarak iki gruba ayrilacak ve grup bazinda firmalarin sermaye yapilari ile piyasa
degerleri arasindaki iligki incelenerek dengeleme teorisinin BIST’de gegerli olup
olmadigi tespit edilecektir. Dile getirilen bu yaklagimi benimseyen g¢aligmanin,
literatiire, literatlirde yer alan diger ¢aligmalardan kullandig1 metodoloji agisindan
ayrisarak katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

I1I. VERI ve METODOLOJI

Dengeleme teorisinin BIST’de gegerli olup olmadigini test etmeyi amag
edinen c¢alisma, iki agsamali olarak gerceklestirilmistir.

Uygulamanin birinci asamasinda®; hisseleri BIST’de islem gdren 168
firmanin firma iflas olasiliklar1 ile sistematik riskleri arasindaki iliski dengeli

5 Halka agik isletmelerde firma degeri, firma hisselerinin toplam piyasa degeri ile dlgiilebilir (Ercan
ve Ban, 2005: 15; Aydin vd, 2010: 14).

6 Uygulamanin birinci asamasi, ibrahim Bozkurt tarafindan yazilan “iflas Olasilig1 ile Sistematik
Risk Iligkisinin Incelenmesi ve Etkin Iflas Gostergesi Modellerinin Tespiti: BIST’de Ampirik Bir
Uygulama” isimli ¢alismanin 6zetlenmis halinden olugsmaktadir.
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panel veri analizi ile incelenmis (Denklem 27) ve hangi iflas gostergesi modelinin
sistematik risklerdeki (beta katsayisindaki) degisimi agiklamada daha {istiin
oldugu (etkin model oldugu) belirlenmeye calisilmustir.

Beta w1 = Pait P2 Zit + B3 Z’it + Pa Z7it + Bs CAic + Ps Fie + P7 Jit + Bs Oit + Po St + & (2)

Modelde (Denklem 2) yer alan Bi, B2 ... Po bagimsiz degisken
katsayilarini; i, firmayz; t, zaman gostermektedir. Ayrica Z, Z°, Z”, CA, F, J, O ve
S4, sirastyla Altman (1968), Altman (1983), Altman (1993), Kanada, Fulmer vd.
(1984), Zmijewski (1984), Ohlson (1980) ve Springate (1978) model skorlarina
iligkin hesaplanan firma iflas olasiliklarin1 ve Beta da sistematik riski ifade
etmektedir. Son olarak &;; ise hata terimidir.

Denklem 2 ile gosterilen modelin bagimli degiskeni olan [ katsayisinin
tespitinde, Ocak 2002 doneminden Mart 2012 donemine kadar 168 firmanin
toplam 20.664 adet aylik hisse getirisinden yararlanilmig olup her bir firmanin
katsayisi, aylik hisse getirisinin BIST-100 endeksinin aylik getirisi {izerine
regresyona tabi tutulmasi ile ortaya c¢ikan katsayr olarak hesaplanmustir.
Hesaplamalar sonucunda, her firma i¢in Ocak 2002’den itibaren 20 doénemlik
(2002:1/2007:6, 2002:1/2007:9, 2002:1/2007/12... ,2002:1/2012:3) B katsayisi
elde edilmistir.

Denklem 2 ile gosterilen modelin bagimsiz degiskenleri ise her bir iflas
gostergesi modeline (Tablo 2) gore bulunan firma iflas olasiliklaridir. iflas
olasiliklarinin hesabi igin, Mart 2005 doneminden Aralik 2011 donemine kadar
168 firmanin 3’er aylik periyotlarla hesaplanmis toplam 127.008 adet finansal
tablo rasyosundan yararlanilmistir. Firma iflas olasiliklarinin hesaplanmasinda,
iflas gostergesi modelleri ile bulunan skorlarin (Tablo 2) standardize normal
dagilim degerlerinden yararlanmilmistir. Bir firmanin herhangi bir iflas gostergesi
modeli ile bulunan iflas olasiligi; ilgili model dogrultusunda hesaplanan iflas
skorunun (Tablo 2), model kritik degerinin (Tablo 2) altinda olma ihtimalini
gostermektedir. Hesaplamalar sonucunda, 8 degisik iflas gostergesi modelinin her
biri i¢in, Mart 2005°den itibaren firma basina 28 donemlik iflas skoru ve 20
donemlik (2007:3, 2007:6, 2007:9, ... ,2011:12) iflas olasiliklar elde edilmistir.

7 Denklem 2 ile gdsterilen modelin kurulmasi asamasinda iki énemli analiz yapilmistir. Bu
analizlerden ilki; panel veri regresyon analizinin, degiskenler arasindaki sahte iliskiler nedeniyle
yaniltict sonuglar vermemesi amaciyla analize dahil edilen degiskenlerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesine yoneliktir. Birim kok testi sonuglarina gore Springate “S” skoru ile tespit edilen
firma iflas olasiliklart digindaki tim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.
Springate “S” skoru ile tespit edilen firma iflas olasiliklari ise 1. farki alinarak duraganlastirilmustir.
Analizlerden ikincisi ise; panel veri regresyon analizinin, sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler
modelinden hangisine gore yapilacaginin belirlenmesi amaciyla yapilan Hausman Testidir.
Hausman Testinin sonucuna ait olasilik (0,01) degerinin %5’den kiigiik ¢ikmasi, panel veri
regresyon analizinin sabit etkiler modeli ile yapilacagini ortaya koymus ve model bu sonuca gore
kurgulanmistir
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Tablo 2: iflas Géstergesi Modelleri, Model Skorlarmin Hesabi ve Kritik Degerleri

Mod_e I.I M| iflas Gostergesi Olarak Belirlenen Degiskenler ve Olusturulan iflas Gostergesi Kn} I3
Sahibi/ Deger
L Model Skoru .
Sahipleri
Altman (X1) Net Caligma Sermayesi/T. Varlik (X2)Dagitilmamig Karlar/T. Varlik Z

(1968) (X3) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik (X4) Ozsermaye Piyasa Degeri/T. Bor¢ [skoru
(Xs) Net Satiglar / Toplam Varlik Z: 1,2*X1+1,4*X5+3,3*X3+0,6*X4+1*Xs 1,81

(1983) (X1) Net Caligma Sermayesi/T. Varlik (X2) Dagitilmamis Karlar/T. Varlik z
(X3) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik (X4) Ozsermaye Defter Degeri/T. Borg|skoru
(Xs) Net Satiglar / Toplam Varlik 1,23
Z’:0,717%X1+0,847*X+3,107*X3+0,420*X4+0,998* X5
(1993) (X1) Net Caligma Sermayesi/T. Varlik (X2) Dagitilmamis Karlar/T. Varlik VA
(X3) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik (X4) Ozsermaye Defter Degeri/T. Borg  [skoru
Z’:6,56*X1+3,26*X2+6,72*X3+1,05* X4 11
Springate |(X1) Calisma Sermayesi/T. Varlik (X2) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik S
(1978) (X3) Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli B (X4) Satiglar/T. Varlik skoru
S: 1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4 X4 0,862
Ohlson (X1) Log(T. Varlik/GSMH Endeksi) (X2) Toplam Bor¢/Toplam Varlik (0]
(1980) (X3) Calisma Sermayesi/T. Varlik (X4) Kisa Vadeli Bor¢/Donen Varlik skoru,
(Xs) Toplam bor¢lar>T. Varlik ise 1;0 (X6) Net Kar (N.K)/Toplam Varlik lojistik
(X7) Faiz Vergi Oncesi Kar/Toplam Borg (Xs) Son iki yilin net kar1 negatifse|doniisii
1;0 (Xg) (N.Ki— N.Ke-1)/(IN.Ki| + [N.K-1) m
0:0,407X1+6,03X2-1,43X3+0,076X4-1,72X5-2,37Xe6-1,83X7+0,285Xs-0,521Xe-  |sonucu
1,32 0,5
Fulmer vd. |(X1) Dagitilmamig Kar/T. Varlik (X2) Satig/T. Varlik F
(1984) (X3) Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye (X4) Nakit/Toplam Borg skoru
(Xs) Toplam Borg/T. Varlik (Xe) Kisa Vadeli Borg/T. Varlik 0

(X7) Log(Maddi Duran Varlik) (Xs) Calisma Sermayesi/Toplam Borg
(Xe) Log Faiz ve Vergi Oncesi K./Faiz
F:5,52X1+0,212X2+0,073X3+1,27X4-
0,12X5+2,34X6+0,575X7+1,083Xs+0,894X9-6,075

Zmijewski |(X1) Net Kar/T. Varlik (X2) Toplam Borg/T. Varlik J skoru
(1984) (X3) Dénen Varlik/Kisa Vadeli Borg J: -4,3-4,5*X1+5,7*X2+0,04*X3 0,5
Canada  |(X1) Ortak Paylari/T. Varlikt-1 C
Skoru**  [(X2) (Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri t1)/T. Varliki1 skoru
CA-Skoru [(X3) Satis Gelirit2/T. Varliki2  C: 4,59*X1+4,51*X2+0,3936*X3-2,76 -0,3

* Skor degeri, kritik degerden kiigiik oldugu siirece firma iflas riskine sahiptir.
** Bu model, Aydin, Basar ve Coskun (2010)’dan alintilanmustir.

Uygulamanin ikinci asamasinda; ilk olarak, birinci agsamada belirlenen
etkin iflas gostergesi modeli kullanilarak firmalar, her bir donem igin, iflas riskine
sahip olan ve olmayan firmalar olarak iki gruba ayrilmis, sonrasinda, her iki grup
ayr1 ayr1 analiz edilerek firmalarin sermaye yapilari ile hisse degerleri arasindaki
iligki belirlenmeye c¢alisilmistir. Uygulamanin ikinci asamasinda, asagidaki
hipotezler test edilmistir.

Hi: iflas riskine sahip olmayan firmalarin bor¢lanma diizeyleri ile hisse
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.

Ho: Iflas riskine sahip firmalarm borglanma diizeyleri ile hisse degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur (Sekil 2).
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Sekil 2: iflas Riski - Borg Diizeyi - Hisse Degeri liskisi

Arastirmaya konu olan ve hisseleri BIST’de islem goren 168 firmanin,
her bir donemde iflas riskine sahip olup olmadigini belirlemek i¢in oncelikle
firmalarin etkin iflas gostergesi model skorlari, Tablo 2’ye gore Mart 2005
doneminden Aralik 2011 donemine kadar her 3’er aylik periyotlarla ayr1 ayn
hesaplanmistir. Sonrasinda da her bir dénem icin, belirlenen iflas skorlari ile
model kritik degerleri (Tablo 2) karsilastirilarak firmalarin iflas riskine sahip olup
olmadig1 belirlenmis ve firmalar, iflas riskine sahip bolgede (Sekil 2) olup
olmamaya gore iki gruba ayrilmistir.

Nihayet, iflas riskine sahip bdlgede olan ve olmayan firma gruplarinin,
borg diizeyi ile piyasa degerleri arasindaki iliski dengesiz® panel veri analizi ile
incelenmistir (Denklem 3).

AV = B+ B2 INBORCt + &itt pi 3

Modelde (Denklem 3) yer alan B1 ve B2, bagimsiz degisken katsayilarin; i,
firmay1; t, finansal tablonun diizenlendigi zamani ve t* diizenlenen finansal
tablonun piyasalara sunuldugu dénem sonunu gostermektedir. Ayrica InBORC,
firma borglanma diizeyinin dogal logaritmasini ve AV de firma piyasa
degerindeki logaritmik degisimi ifade etmektedir. Son olarak &, hata terimini ve
wi, her kesit birimin sabit teriminde meydana gelen degisiklikleri ifade etmektedir.

Modelde (Denklem 3) yer alan bagimli degisken; 2005 Mart-2011 Aralik
donemi boyunca her ii¢ ayda bir diizenlenen finansal tablolarin, piyasa yapicilara
sunulduklar1 donemin sonundaki firma piyasa degerlerinde meydana gelen
degisim orami olarak belirlenmistir. Boylece analizde kullanilacak bagimsiz
degiskenin piyasa tarafindan biliniyor olmas1 saglanmistir. Firma piyasa degerleri,
t donemindeki firma hisse fiyatlar1 ile dolanmimdaki toplam hisse miktarmin
carpimi ile bulunmus olup, firma piyasa degerindeki degisim, degisim
dagilimlarinin normal dagilima yaklastirilmasin1 saglamak amaciyla logaritmik
olarak hesaplanmistir (Denklem 4). Calismada toplam 4.704 firma piyasa degeri
kullanilmstir.

AVi==In (Vi | Vig1y%) 4)

o

8 [flas riskine sahip olan ve olmayan gruplardaki firma sayilarmin yillar itibariyle degismesi ve bazi
yillar igin yeterli sayilabilecek firma olmamasi, dengesiz panel veri (unbalanced panel data)
kullanimini ve dengesiz panel veri analizini zorunlu kilmustir.
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Denklem 4’de yer alan i, firmayi; t*, finansal tablolarin piyasaya

sunuldugu doénem sonunu; (1-t)*, bir oOnceki finansal tablolarin piyasaya

sunuldugu dénem sonunu ve V, firmanin toplam piyasa degerini ifade etmektedir.

Modelin (Denklem 3) bagimsiz degiskeni olan firma bor¢lanma diizeyi

ise kaldirac1 6lgen bircok calismada (Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Rajan ve Zingales,

1995; Tong ve Green, 2005) yer verilen haliyle modele dahil edilmistir (Denklem

5). Hesaplamalarda yine 2005 Mart-2011 Aralik donemi boyunca her bir firma

tarafindan her ii¢ ayda bir diizenlenen finansal tablo verileri esas alinmistir.
Borglanma Diizeyi =

UzunVadeli Borg + ( Kisa Vadeli Bor¢ — Vergi — Kidem Tazminat: Kamzhklarz)

(5)
ToplamVarliklar

IV. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde; (i)etkin iflas gostergesi modelinin tespitine
yonelik bulgular ve (ii)etkin iflas gostergesi modeli kullanilarak iflas riskine sahip
olan ve olmayan firmalar seklinde ikiye ayrilan gruplarda yer alan firmalarin borg
diizeyleri ile hisse degerleri arasindaki iligkiyi ortaya koyan bulgular ele
almmustir.

A. Etkin iflas Gostergesi Modelinin Belirlenmesine Yonelik Bulgular

Denklem 2 ile olusturulan model sonuglarina iliskin saglikli yorumlar
yapilabilmesi, panel veri regresyon analizinin dayanagini olusturan varsayimlarin
dogrulanmasina baghdir. Bu varsayimlardan bazilar1 (Gujarati, 2006); (i) ¢oklu
dogrusal baglantinin, (ii) otokorelasyonun ve (iii) degisen varyansin olmamasi
varsayimlaridir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen “varyans artig
faktorlerinin — VIF” tolerans degerleri temel alinarak modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu tespit edilmis ve serilerin birinci farklar1 alinarak bu sorun
ortadan kaldirilmustir. Ilgili diizeltmeden sonra, farkli iflas gostergesi model
skorlarma gore bulunan firma iflas olasiliklarinin firmalarin B katsayilar
iizerindeki etkisini test eden modelin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Dengeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: BETA Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Regresyon Analizi

Yatay Kesit Veri Sayisi: 168 Toplam Panel Veri Sayisi: 3.019

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik (p)

C (Sabit Terim) 0,001810 0,000450 4,018139 0,0001

z 0,003309 0,004872 0,679207 0,4971

z -0,002345 0,007819 -0,299880 0,7643

/4 0,010485 0,006327 1,657053 0,0976

CA 0,003067 0,004232 0,724774 0,4687

F 0,010463 0,021120 0,495376 0,6204

J 0,002506 0,011850 0,211473 0,8325

(0] 0,019128 0,004257 4,493780 0,0000

g 0,006828 0,003351 2,037812 0,0417

Belirlilik Katsayis1 (R?)  0,105440 F-Istatistigi 1,9148

Diizeltilmis R? 0,050375 F Istatistiginin p Degeri 0,0000
Durbin-Watson Istatistigi 2,1300

Degistirilmis Wald Testi  0,132442 Wald Testinin P Degeri 0,9359
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Tablo 3’te yer alan F istatistigi ve istatistigin “p” degeri, panel veri
regresyon analizi ile olusturulan modelin %1’°lik anlamlilik diizeyinde bir biitiin
olarak anlamli oldugunu, R? bagimli degiskende meydana gelen degisimin
%10’unun model tarafindan agiklanabildigini ve Durbin Watson istatistik degeri
ise modelde otokorelasyon olmadigini ortaya koymaktadir. Modele iligkin
sonuclarda degisen varyansin olup olmadiginin belirlenebilmesi icin sabit etkili
panel veri regresyon analizinde kullanilan “Degistirilmis Wald Testi”nden
yararlanilmustir. Tlgili testin Ki-kare (Chi-square) istatistigi 0,132442 ve olasilik
degeri de 0,9359 olarak tespit edilmistir. Istatistige ait olasilik degerinin %5 ten
biiyiik olmasi degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koymaktadir. Model
sonuglarina gore (Tablo 3), Z”, O ve S degiskenleri ile sistematik risk arasindaki
iligki pozitif ve sirastyla %10, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Model sonuglarina gore (Tablo 3), Altman Z”, Ohlson O ve
Springate S model skorlar1 ile bulunan firma iflas olasiliklarinin sistematik risk
lizerindeki pozitif etkisi, ilgili modelleri, BIST’de yer alan firmalar agisindan
etkin iflas gostergesi modeli yapmaktadir.

Bu sonuglara bagli olarak caligmanin ikinci uygulama asamasinda,
firmalari, iflas riskine sahip olan ve olmayan firmalar seklinde iki farkli gruba
ayirmak i¢in Springate (1978) modelinin kullanilmast uygun bulunmustur®.

B. iflas Riskine Sahip Olan ve Olmayan Firmalarin Bor¢ Diizeyleri
ile Hisse Degerleri Arasindaki Iliskiyi Ortaya Koyan Bulgular

Springate (1978) modeline gore iflas riskine sahip olan ve olmayan olarak
iki gruba ayrilan firmalarin degerlerindeki degisim oranlar1 ile borglanma
diizeyleri arasindaki iligki dengesiz panel veri regresyon analizi ile incelenmistir.
Panel veri regresyon analizinin, degiskenler arasindaki sahte iliskiler nedeniyle
yaniltic1 sonuglar vermemesi, analize dahil edilen degiskenlerin duragan olmasina
baghdir. Eger duraganlik yoksa t, F, Ki-Kare sinamalar1 ve benzerlerine dayanan
geleneksel sinama siiregleri kuskulu duruma gelir (Gujarati, 2006:707). Bu
nedenle panel veri regresyon analizi Oncesinde, Denklem 3’te yer alan
degiskenlerin; (i) Levin, Lin ve Chu (2002) (ii) Im, Pesaran ve Shin (2003) ve (iii)
Genellestirilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1979) testi araciligiyla serilerindeki
birim kok siireci incelenmistir. Test sonuglarina (Tablo 4) gore tim degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Panel Birim K6k Testi Sonuglar

Duraganhg Test Eden iflas Riskine Sahip Firmalar |iflas Riski Olmayan Firmalar
Yontemler AV LnBORC AV LnBORC
Levin, Lin & Chu t. -27,9148* -16,4445* -5,02529* -5,92976*
Im, Pesaran and Shin W-stat. -32,0698* -26,4355* -4,88973* -6,17317*
ADF - Fisher Chi-square. 1588,07* 13,9922* 45,7935* 59,8748*

* %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Yani birim kok yoktur ve degiskenler duragandir.

9 Her ne kadar Ohlson (1980) modeli, %1 anlamlilik seviyesinde dahi anlamli olarak bulunsa da
ilgili modelin ig yiikiinii artiran bir model olmasi nedeniyle zamandan tasarruf saglamak amaciyla
Springate (1978) modelinin kullanimi tercih edilmistir.

173



I Bozkurt / Dengeleme Teorisi 'nin Gegerliliginin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi: BIST de Ampirik Bir
Uygulama

Panel veri regresyon analizi, zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerini
birlestirerek, kesit analizinden farkli olarak birimlerin zaman boyutunda
gbzlenmesine ve zaman serisi analizinden farkli olarak da birden fazla birimin
gozlemlenmesine (Frees, 2004, s.2) ve istatistiki iliskilerin tespiti icin olusturulan
modellerin biinyesinde yer alan degiskenlerle ilgili olabilen ve gézlenemeyen 6zel
etkilerin kontrol edilmesine (Hausman ve Taylor, 1981, s.1377) imkan
tanimaktadir. N sayida birimin T dénemlik zaman serisi verileri dikkate alinarak
ortaya konulan panel veri denklemi en genel gosterimiyle su sekilde ifade
edilebilir (Denklem 6):

Yit = Buic + Paie Xoie + ... + Pkit Xkie + €ic  (6)

(Zaman serisi t=1,...T) (Yatay kesit i=1,...N)

B = Regresyon katsayilari.

Yit = Bagiml1 degiskenin i. birim i¢in t zamanindaki degeri.

Xkit = K bagimsiz degiskeninin i. birim i¢in t zamanindaki degeri.

Panel veri regresyon denkleminde (Denklem 6) yer alan sabit terim (Bait)
ile ilgili olarak yapilan farkli varsayimlara gore, farkli regresyon modellerin
oOlusturulmas1 miimkiindiir (Judge vd., 1985). Buna gdre panel veri analizi; sabit
terimin, her yatay kesit birim i¢in farkli sabit bir deger aldigr durumlarda “Sabit
Etkiler Modeline - SEM” (Denklem 7) , aksine sabit terimin yatay Kesit birimlere
tamamen tesadiifi dagildigi durumlarda ise “Tesadiifi Etkiler Modeline - TEM”
(Denklem 8) uygun bir sekilde gergeklestirilir (Greene, 2003). TEM’deki sabit

terim (5 1), biitiin kesit birimlerinin ortalama sabiti olup her kesit birimin sabit
teriminde meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni “p;”
olarak dahil edilir.

Yit =i + P2 Xait + ... + P Xiit + &it @)

Yit = i 1+ [32 Xoit + ... + BK XKkit + €it + Mi(8)

Calismada, panel veri regresyon analizinin hangi modele gore
yapilacaginin belirlenmesi amaciyla, tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu
hipotezini test eden (Greene, 2003) Hausman Testi kullanilmistir. Hausman
Testinin sonuglari, Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglari

Iflas Riskine Sahip Iflas Riskine Sahip Olmayan

Firmalar i¢in Firmalar i¢in
Test Ozeti Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Rassal yatay kesit 2.755627 0.0969 0.395030 0.5297

Hausman test sonucuna ait olasilik degerlerinin her iki grup i¢in de
%S5’den biiyiik ¢ikmasi, panel veri regresyon analizinin tesadiifi etkiler modeli ile
yapilacagin1 ortaya koymaktadir. Tesadiifi etkiler modeli dogrultusunda
uygulanan panel veri analizinin sonuglari, her iki grup agisindan da Tablo 6’da
sunulmustur.
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Tablo 6: Dengesiz Panel Veri Analizi Sonuglari

iflas Riskine Sahip iflas Riskine Sahip Olmayan
Firmalar I¢in Firmalar I¢in

Katsay t-Istatistigi Katsay t-Istatistigi
Sabit Terim (C) 0.040309 4,796315* 0,056122 3,193596*
Bor¢lanma Diizeyi 0.040309 4,796315* 0,076045 3,193596*
R? 0.004923 0.059244
Diizeltilmis R? 0.004711 0.053577
F-Istatistigi 23.25103* 10.45389*
Durbin-Watson 1,980376 2.137356

* %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir

Tablo 6°da yer alan F istatistikleri, panel veri regresyon analizleri ile
olusturulan modellerin %]1’lik anlamlilik diizeyinde bir biitiin olarak anlaml
oldugunu, R? degerleri, bagimli degiskende meydana gelen degisimin birinci
model agisindan %0,4’iinun ikinci model agisindan da %5’inin model tarafindan
aciklanabildigini ve Durbin Watson istatistik degerleri ise modellerde
otokorelasyon olmadigini ortaya koymaktadir. Model sonuglarina gore (Tablo 6),
firmalarin borglanma diizeyleri ile piyasa degerleri arasindaki iliski her iki grupta
yer alan firmalar agisindan pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. ilgili bulgular; Ross (1977), Masulis (1983), Barbee vd.
(1996), Harvey vd. (2004) ve Burca (2008) tarafindan yapilan c¢aligma
sonuclariyla ortiismekte ve firma borg diizeyindeki degisimlerin, firma degerinde
meydana gelecek degisimlere yonelik bilgiler icerdigini ortaya koymaktadir.

Model sonuglart dogrultusunda, ¢alismanin birinci hipotezi kabul, ikinci
hipotezi ise reddedilmis ve dengeleme teorisinin BIST’de yer alan firmalar
acisindan gecerli bir teori olmadig1 ortaya konulmustur.

IV. SONUC

Hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 168 firmay1
incelemeye esas alan bu calisma, Oncelikle firmalari iflas riskinde olan ve
olmayan firmalar olarak iki gruba ayirmay1 sonrasinda ise her iki grup acgisindan
da firmalarin sermaye yapilar ile piyasa degerleri arasindaki iliskiyi inceleyerek
dengeleme teorisinin, BIST’de gegerli olup olmadigini test etmeyi amag
edinmistir.

168 firmanin aylik hisse getirilerinin, beta katsayilarinin, finansal tablo
verilerinin ve piyasa degerlerinin kullanildigi ¢alismada, oncelikle etkin iflas
gostergesi modeli olarak, Springate (1978) modeli belirlenmistir. Sonrasinda,
Springate (1978) modeli ile firmalar, liger aylik donem bazinda iflas riskine sahip
olup olmamaya gore iki gruba ayrilmis ve her iki grupta yer alan firmalarin
bor¢lanma diizeyleri ile firma degerleri arasindaki iliski dengesiz panel veri
analizi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda; her iki grupta yer alan
firmalar acisindan, firmalarin borglanma diizeyleri ile piyasa degerleri arasinda
pozitif bir iliski bulunmus ve dengeleme teorisinin BIST’de yer alan firmalar
acisindan gecerli bir teori olmadigi ortaya konulmustur. Bu sonug, yatirimcilarin,
firma yoneticilerinin kendilerinden ¢ok daha fazla bilgiye sahip olduguna
(asimetrik bilgi) ve firmalarin borglanma diizeylerindeki degisimlere bakarak
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eksik oldugunu disiindiikleri bilgilerini tamamlayabileceklerine inanmalarindan
kaynaklanabilir. Bu inanca gore; borglanma yoluyla finansman, piyasa tarafindan
pozitif bir sinyal olarak algilanir ve bu da firma piyasa degerini yiikseltir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008: 259). Dolayistyla sonraki calismalar, asimetrik bilgi teorisi
ekseninde bor¢-firma degeri iligkisini inceleyerek literatiire katki saglayabilir.
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