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SIRKET KONTROL{ VE YATIRIM FINANSMANI SECIMI:
SIRKET SATIN-ALMALARI VAKAST:'

OZET

Barada, swrket kontrolii disiincesinin
yatnim finasmam araglanm yonlendirmesi nakit
(veya borg) veya hisse senedi. dnerisi test
edilecektir. Kontrole o6nem veren sirket
igindekiler (corporate inciders) ellerindeki hisse
senedi miktanm: sulandiracak ve kontrolit
kaybetme riskini yiikseltecek veni hisse senedi
¢ikartilmasindan ziyade nakit veya borg yoluyla
yatinmlann finansmam seklim  tercih
edeceklerdir. Bizim  (ampink) deneysel
sonuglanmz bu hipotezi desteklemektedir:
sirket satm-almalannda, satin alict firmamn
yo6netimdek: 86z hakk: ne kadar fazlaysa, nakit
finansmam kullanimui o derece yitksektir. Aynca,
hisse senedi finansmam ile iligkii anormal
kazanglar saglavan olumsuz teklif vericiler
{negative gidelers, fiyat ditgiiriicii) esas olarak
yonetimde diigitk diizeyde séz hakki firmalar
tarafindan yapilan satin almalarda ver ahrlar.

Finans yatimlaunda firmalann tercihi
nedin? Modighioni ve Miller’in (1958) tarifindeki
vergilerin  olmadiys  milkemmel pazarda,
yatinmlann nasid finanse edildigimn, firmamn
toplam  degeri ile  higbir ilgisi  yoktur,
Miller(1977y de vergilenn de igin igine katarak
olay1 daha da  genisletmistir.  Ancak
gozlemlendiginde,  firmalann,  finanslama
araglanmi birbirinden anlasidmstr. Omegin pek
gok firma farksiz gormedikleri vatmmlan yend
hisse senedi ithracindan ¢ok, i¢ kaynaklarla ya da
borglanma voluyla vapmay: tercih etmektedir.
Dolayisiyla bu tiir finaslama tercihlerine ve
sonugta ortaya ¢ikan sermaye yapilanna bir
agiklama aranmahdr. Konuya yénelik pek gok
agiklama yapilmustir. Omegin De Angelo ve
Masulis® (1980), firmalarin farkh  sabit
yitkfimlilizklerden dolay: karsiasgtklan, farkh
vergi oranlan varsa, yatiunlan finanse etmek
igin kultamlan araglann, vyararh oldugunu
gostermiglerdir. Aynca finanslama tercihlerinin
borgla ilgili olan acenta maliyetlerinden
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(Omegin Bamea, Haugen, and Senbet (1981) )
veya yoneticilerle digsardan yatmm yapanlar
arasmdaki bilgi akigimn paralel olmamasmdan
(Myers, Majlyy  (1984)y  kaynaklandig
tartigibmaktadr.

Yakin gegmiste, Harris ve Raviv (1988)
ve Stulz (1988), sirketteki kontrolii ellerinde
tutmak igin yoneticilerin iggiidiisel
davranuglanmin da finanslama tercihlerine etki
etigit hakkinda bir goriiy ortaya atmuslardir,
Omegin, sermaye yapsinda borg oramm arttinp,
bununia halkin dinde olan hisseleni geri almak,
firma sahiplen veya yoneticilerin  kontrolii
ellerinde bulundurma olasihklarim arttirr.

Hisse senedi ihraciyla finans edilmis
sirket birlesmelerindeki, negatif hisse fiati

olgusu, yénetimin $6z hakkmun diigik oldugu

(%5°in altinda) firmalar igin gegerlidir. Bu da,
yoneticinin,  igletmenin  kontroliinéi  elinde
tuttugu igletmeler tarafindan uygulanan finansal
politikalarin, hessedarlarn servetlerini
maksimize etme amaglarma uygun politikalar
oldugunun igaretidir. Daha énceki bulgulardan
antagildigr gibi yonetimde kontroli elinde tutan
idareciler kendi giiglerini kaybetme riskiyle
kargilagmamak igin hisse senedi ihraci yoluyla
kaynak varakmak istemezler. Bu da biz
hissedarlarla yoneticilerin gikarlannm ¢akigmast
sonucuna gétiriir. Yéneticinin az miktarda hisse
sahibi oldugu igletmelerde bu gikar gatigmasi
daha da bityiik bir problem haline gelir, ¢linkii
yoneticiler hissedarlann  servatini  maksimize
edecek tirde politikalar izlemezler. Bunun
verine daha ¢ok kendi ¢ikarlarma yonelik
sekilde, firma riskini azaltan birlegymelere veya
firmalarim biiyiitme yoluna giderler. (Amihud
ve Ley (1981)) Hisse senedi ihwac yoluyla
finanse edilmis birlesmelerde
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iligkiyi inceledik &Szellikle, yatiumlarn *Finanse
etmek igin hisse senedi ihrag etrm yoluna
gitmenin, kontrole deger veren ve firmalanmmn
“hissesinin  6nemli bir (arayis) elde tutan
. yoneticiler igin  elde tuttuklan  hisseleri
sulandirmada ve kontroli kaybetme mniskiyle
karsdagmada isteksizlik doguracagma dair
hipotez (Harris ve Raviv (1988) ve Stulz
(1988)’u takip ederek) daha ileri gétirithmiigtiir.
- Daha biiytik olasibkla yeni yatmmlan nakit veya
harg) yoluyla finanse edeceklerdir.

Bu hipotez, baska firmalar satan alan
sirketlerdeki yonetimsel sahiplik derecesiyle, bu
satin almalarm finanse edilme yollan arasmdaki
iigki incelenerek test edilmigtir Bulunan
“ sonuglar hipotezi desteklemektedir. Bulunan
sonuglara gére, satm alan sirketteki yonetimsel
sahiplik orani ne kadar bityiik olursa, satin alma

" finansmantmun borsaya arz  yolundan ziyada,
nakit yoluyla gergeklegsme olasihg: daha
bliyiktir. Bu bulgular, sirket igindekiler ile bilgi
alamamiy disardaki yatmmecilar arasmdaki bilgi
asimetrisini temel alarak ispatlanabilir. Sayet
sirket igindekiler, hisse senetleninin degerlennin
altinda oldugunu distindikleri igin sézkonusu
sirket thses senetlerinin Snemli bir miktanim elde
tutuyorlarsa, satinabma finanse etmek igin yeni
hisse senedi ¢ikartmak konusunda daha az
istekli olacaklardur.
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