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Oz

Bu caligma sermaye yapisi teorilerinden piyasa zamanlamasini 2010-2018 donemi ig¢in test ederek
Tiirkiye'deki ve diger iilkelerdeki 6nceki sonuglarla karsilastirmaktadir. Calismada 6zellikle Umutlu'nun
(2008a, 2008b) bulgularmin sonuglar takip edilerek, bulunan 6nceki sonuglar bu caligmada bulunan
sonuglarla karsilastirilmaktadir. Calismanin birinci adimda ilk halka arzlar (IHAlar) sonrasidaki iki-y1llik
donem i¢in ayr1 ayr1 klasik en kiigiik kareler (EKK) uygulanmis, daha sonraki ikinci adimda tiim sirketlere
panel veri testi yapilmistir. Bulunan sonuglar piyasa zamanlamasinda beklenenin aksine, piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) oraninin kaldirag oranindaki degisimi pozitif etkiledigini gostermektedir.
Buna gore, Tiirkiye'de sirketler 2010 sonrasinda finansal hiyerarsi teoremi ile uygun olarak PD/DD oranlar
arttik¢a 2010 dncesinde oldugu gibi borglanma oranini artirmaktadir. Ozellikle maddi duran varliklar: fazla
olan sirketler daha fazla bor¢ alabilmektedir. Halka arz sonrasinda, karli veya biiylik olan firmalar 6z
sermaye finansmanina yonelmektedir. Literatiirdeki bulgular piyasa zamanlamasi teorisinin yalniz Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler icin degil Amerika ve Ingiltere gibi gelismis iilkeler icin de genellikle gegerli
olmadigini gostermektedir. Bazi gelismis iilkelerde, piyasa zamanlamasi teorisi ile uygun olarak PD/DD
oranlart kaldiragtaki degisim iizerinde kalict negatif etkiler yaratmaktadir. Ancak Tiirkiye'de PD/DD
oranlarinin kaldiractaki degisim iizerinde negatif ve kalici etki yaratmadigi gézlemlenmistir.
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Abstract

This study compares the results with previous results of Turkey and other countries by testing the market
timing theory of capital structure for 2010-2018 period. In this study particularly following the findings of
Umutlu’s (2008a, 2008b) results, the results previously found are compared with the findings of this study.
In the first step of this study, classical ordinary least-squares (OLS) are applied for two-years period after
initial public offerings (IPOs) separately; thereafter in the second step panel data tests are done to all firms.
Contrary to expectations of market timing, the results found shows that market-to-book (M/B) ratio affect
the change in leverage ratio positively. Accordingly, firms in Turkey after 2010 increase debt ratios when
M/B ratios increases agreeably to the pecking-order theorem like before in 2010. Especially firms with
greater tangible assets could take more debt. After IPOs, profitable and large-sized firms turn equity
financing. Findings of literature indicate that market timing theory is not only invalid in emerging countries
like Turkey generally but also generally invalid in developed countries like America and England. In some
developed countries, M/B ratios create persistent negative effects on change in leverage according to market
timing theory. However, in Turkey, it is observed that M/B ratios doesn't create negative and persistent
effect on the change in leverage.
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Giris

Modigliani ve Miller'in (1958) ¢alismasiyla baslayan sermaye yapisi teorileri son 60 yilda
gelisimini siirdiirerek devam etmistir. Sermaye yapisinin firma degeri {izerinde etkili olmadigini
One siiren Modigliani ve Miller'in mitkemmel piyasa varsayimlar kirilarak {i¢ ana teori ortaya
atilmistir: dengelenme teorisi (Kraus ve Litzenberger, 1973, s. 911), finansal hiyerarsi teorisi
(Myers 1984, s. 581, Myers ve Majluf 1984, s. 187) ve piyasa zamanlamasi teorisi (Baker ve
Wourgler, 2002, s.1). Bu teorilerden dengelenme teorisi iflas maliyetleri ve borcun vergi avantajina
gore firmalarin borglanma kararlar1 verdigini one siirer iken, finansal hiyerarsi teoremi firma
yoneticileri ve hissedarlar arasinda olusan asimetrik bilgi problemi nedeniyle oncelikle i¢
kaynaklar, daha sonra bor¢ ve en son olarak hisse senediyle finansmanin tercih edilecegini 6ne
stirmektedir. Bu teorilere ek olarak oldukca popiiler olan vekalet teorisi (Jensen ve Meckling,
1976) ortaya atilmistir. Vekalet teorisi yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsilcilik
iligkilerinin sermaye yapisini belirledigini savunmaktadir.

Giiniimiize daha yakin olarak ortaya atilan piyasa zamanlamasi teorisi firmalarin piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) oranlar1 yiiksek oldugunda hisse senedi ihrag ettikleri ve PD/DD
oranlar diisiik oldugunda borglandiklarina isaret etmektedir. Piyasa zamanlamasi, hisse senetleri
fiyatlar1 yiiksek iken satmak ve fiyatlar diistiigiinde geri satin almak seklinde ifade edilebilir.
Teorinin birinci yaklagiminda yatirimcilar rasyoneldir ve PD/DD oranindaki degisimler ile
piyasadaki yanlis segimler arasinda negatif korelasyon mevcuttur. Ciinkii PD/DD oranlar1 arttikca
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki asimetrik bilgi azalmakta ve hisse senedi ihraglari piyasa ile
ilgili bilgiler arttikca ¢ogalmaktadir. Teorinin ikinCi yaklagiminda, firmalar 6z sermaye
maliyetlerinin, bor¢ ve diger sermaye ihra¢ maliyetlerine gore diisiik oldugunu diisiindiigi
zamanlarda hisse senedi ihra¢ etmeyi diisiinebilir. Bu yaklagimda yoneticinin rasyonel olmas1 ve
hisse senedi getirilerini dogru tahmin etmesi sart degildir. Eger yoneticiler irrasyonel olarak
maliyetlerin diisiik olduguna ve piyasayr zamanlayabileceklerine inaniyorlar ise hisse senedi
cikaracaklardir. Baker ve Wurgler (2002)’ a gore sermaye yapisi gegmiste 6z sermaye piyasasini
zamanlamaya iliskin faaliyetlerin birikmis bir sonucudur ve gegmisteki piyasa degerleri sermaye
yapisi iizerinde kalic1 bir etki yaratmaktadir. Ornegin Amerika'da 2000 yili igin elde edilen
sermaye yapist 1990 yilindaki piyasa degerinde olusan bir degisimden kaynaklanmistir. Yani
piyasa degerindeki degisim 10 y1l boyunca etkili olarak sermaye oranini degistirebilmistir.

Bu calismada oncelikle piyasa zamanlamasi teorisi literatiirden orneklerle agiklanarak,
gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait bulgular sunulmustur. Daha sonrasinda Tiirkiye icin
PD/DD oranlarinin kaldiragtaki degisim iizerindeki etkileri 2010 sonrasi i¢in analiz edilerek
onceki bulgularla karsilastirilmastir.

Sermaye yapisi teorileri Tiirkiye'de 2008 krizi dncesinde siklikla test edilmesine ragmen
2010 sonrasinda yeterince test edilmemistir. 2010 sonrasi i¢in Tiirkiye'deki imalat firmalarinda
ve ihracata katkida bulunan firmalarda sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine yapilmis birkag
¢alisma mevcuttur (Cevheroglu-Acar, 2017, s. 31; Karacaer, Temiz ve Giileg, 2016; s. 47; Kara
ve Erdur, s. 27, 2015; Ata ve Ag, 2010, s. 45). Bu galismada 6ncelikle 2010 sonrasi igin
Tiirkiye'deki firmalarda sermaye yapisini belirleyen faktorler detayli olarak arastirilarak literatiire
katki saglamak amaglanmistir. Calismanin ikinci ve en onemli katkisi piyasa zamanlamasi
teorisinin Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadiginin test edilmesidir. Tirkiye'de 2010 sonrasi igin
piyasa zamanlamasini test eden calismalarin sinirhh oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte
¢alismanin bulgular1 2010 6ncesi igin piyasa zamanlamasini test eden Umutlu (2008a, 2008b),
Umutlu ve Karan (2011) ve Celik ve Akarim (2013)’1n sonuglariyla karsilastirilmigtir. Calismanin
tiglincii katkis1 ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki bulgularin kapsamli olarak
karsilastirilmasidir.

Caligmanin birinci boliimiinde piyasa zamanlamasi teorisi hakkinda literatiirde yapilmig
calismalara yer verilmistir. Ikinci boliimde temel teorilere iligskin agiklamalar yapilarak, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerdeki bulgular tablolar halinde sunulmustur. Ugiincii béliimde ¢alismada
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kullanilan veri ve yontem irdelenerek, dordiincii boliimde bulgular sunulmustur. Daha sonra
sonugclar ve tartigmalara yer verilmistir.

1. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Baker ve Wurgler (2002)'in tanimladig1 piyasa zamanlamasi yaklasimi Amerika'daki
sirketlerin mevcut sermaye yapisinin geg¢miste yaptiklari zamanlama faaliyetlerine gore
sekillendigini iddia etmektedir. Buna gore sirketler piyasa degerleri yiiksek iken yeni hisseler
cikarmakta ve piyasa degerleri diistiigii takdirde hisselerini geri satin almaktadir. Bu ¢aligmada
piyasa degeri, PD/DD orani ile olgiilmiistiir. Bulgular diisiik kaldirag oranina sahip ve 6z sermaye
ile finansmani tercih eden firmalarin PD/DD orant yiiksek iken fonlarimi artirdigini
gostermektedir (Baker ve Wurgler, 2002, s. 10).

Piyasa zamanlamasi aslinda oldukga eski bir fikir olmasina ragmen 2000li yillarda finans
literatiiriinde popiilerlik kazanmistir. Daha 6nce yapilan pek ¢ok galisma piyasa zamanlamasinin
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Ornegin, Myers (1974)" 1n finansal hiyerarsi yaklasiminda
firmalar i¢in genel kural yatirimcilar firmay1 diisiik degerlemis iseler borg almak, agir1 degerlemis
iseler piyasaya hisse senedi arz etmekti ve firmalar biiyiime firsatlarin1 hisse senedi ¢ikarmak
suretiyle 6z sermaye ile finanse etmekteydi. Taggart (1977) yaptigi calismada en son iki
donemdeki ortalama piyasa degerini son 12 donemdeki piyasa degerine bolerek ifade ettigi
STOCKT degiskenini sermaye piyasasi zamanlama degiskeni olarak belirtmisti. Hovakimian,
Opler ve Titman (2001) ise su andaki hisse fiyatlar1 gegmisteki hisse fiyatlarina gore yiiksek olan
firmalarin borg yerine hisse senedi tercih ettigini gozlemlemisti. Baker ve Wurgler, 2000 yilinda
yaptiklar1 caligmalarinda firmalarin halka arzlarimi piyasa degerleri yiiksekken yaptiklarini
gozlemlemisti. Jindra (2000) firmalarin asir1 degerlendigi zamanlarda bu degerlendirmenin
avantajindan yararlanarak hisse senedi ¢ikardiklarini bulmustur. Teoh Welch ve Wong (1998a,
1998b) firmalarin hisse senedi ¢ikarmadan once net kazanglarimi daha yiiksek raporlayarak
yatirime1 beklentilerini sisirdiklerini gozlemlemistir. Graham ve Harvey (2001)° in anket
calismasinda ise yoneticiler piyasa zamanlamasi yaptiklarini itiraf ederken, yoneticilerin tigte ikisi
hisselerin asir1 degerlenmesinin hisse ¢ikarilmasinda énemli olduguna katilmislardir.

Baker ve Wurgler (2002)’1n ¢aligmasindan sonra 'piyasa zamanlamast' teorisini test etmek
iizere ¢esitli calismalar yapilmaya baglanmistir. Huang ve Ritter (2005) firmalarin beklenen 6z
sermaye risk primleri diisitkken ve toplam PD/DD orani ve ilk halka arzlarin ortalama ilk giin
getirileri yiiksek iken daha ¢ok dis finansmana yoneldiklerini bularak piyasa zamanlamasinin
gecerli oldugunu vurgulamiglardir. Kim ve Weisbach (2008) 1990-2003 yillart arasinda 38 {ilkeyi
inceleyerek piyasa zamanlamasinin hisse senedi ¢ikarilmasinda 6nemli bir etken oldugunu
bulmuslardir. Henderson, Jegadeesh ve Weisbach (2006) 1990-2001 déneminde sermaye
ihtiyacini belirleyen unsurun piyasa zamanlamasi oldugunu gostermislerdir. Alt1 (2006) piyasa
zamanlamasini test ederken sicak-soguk piyasa siniflandirmasimi kullanmis ve sayica halka
arzlarin yogunlastig1 sicak piyasalarda halka agilan firmalarin soguk piyasalarda halka agilan
firmalara gore daha fazla hisse senedi ¢ikararak piyasa zamanlayici roliinii iistlendiklerini
bulmustur. Alt1 (2006)'nin analizleri piyasa degeri oraninin kaldirag {izerindeki negatif etkisinin
halka agildiktan iki yil sonra tersine dondiigiinii ve uzun dénemde optimal bir kaldirag orani
olabilecegini gdstermistir. ikincil halka arazlar i¢in piyasa zamanlamasini test eden Kaya (2014)
ise ikincil arzlarin da piyasanin sicak olarak tanimlandigi donemlerde yogunlastigini ve sicak
piyasa firmalarinin kaldirag oranlarinin diigiik kaldigint bulmustur. Calismada Alt1 (2006) ile
uyumlu olarak piyasa zamanlayicisi firmalarin ikincil arzdan sonraki iki yil boyunca kaldirag
oranlarimin diistik kaldig1 ve daha sonraki yillarda tersine dondiigli bulunmustur.

Piyasa zamanlamas: teorisine karsit fikirler de ortaya atilmig, bu etkinin uzun vadede
kayboldugu ve genellikle denge teorisi ya da finansal hiyerarsinin gecerli oldugu iddia edilmistir.
Welch (2004) sermaye yapisini degistiren en 6nemli etkenin hisse senedi getirileri oldugunu
ancak firmalarin getirilerdeki degisimlere gore bor¢-6zsermaye yapilarini degistirmekte basarisiz
kaldiklarin1 gozlemlemektedir. Hovakimian (2006) geg¢misteki PD/DD oranlarinin biiyiime
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firsatlar1 icermesinden dolay1 sermaye yapisini uzun dénemde etkiledigini bulustur. Kayhan ve
Titman (2007) da Baker ve Wurgler (2002)'in piyasa zamanlamasi yaklagiminin kaldirag oranini
sekillendirdigini dogrulamis ancak uzun vadede bu etkinin kaybolduguna isaret etmistir.

Mabhajan ve Tartaroglu (2008) endiistriyellesmis G-7 iilkelerinde, Japonya harig tiimiinde
PD/DD oranmin kaldirag ile negatif iliskili oldugunu dogrulamistir. Ancak bu sonug piyasa
zamanlamasinin gegerli oldugunu kanitlamak icin yetersiz kalmaktadir. Ciinkii Ingiltere, Kanada,
Almanya ve Italya'da iki sene sonra, Amerika'da ii¢ yil sonra hisse senedi ihraglar tam tersine
donmektedir. Fransa'da da diizeltme hareketleri mevcuttur fakat daha yavas bir hizla
seyretmektedir. 1981 ve 2004 arasinda Amerika'da hisse ¢ikaran firmalar1 inceleyen Kaya (2014)
piyasa zamanlamas etkisinin iki y1l siirdiigiinii ve kaldirag tizerindeki diizeltme hareketlerinin 5
yila kadar siirebilecegini bulmustur. Bruinshoofd ve De Haan (2012) Amerika'da kaldira¢ orani
ve PD/DD arasinda bulunan negatif iliskinin Ingiltere ve Kita Avrupasi iilkeleri i¢in gegerli
olmadigina dikkat ¢ekmistir. ingiltere ve Kita Avrupasr iilkelerinde hisse senedi fiyatlar: yiiksek
iken firmalar finansal hiyerarsi teorisi ile uygun olarak borglanmay1 hisse senedi ile dig
finansmandan daha ¢ok tercih etmektedir.

Umutlu ve Karan (2011) 1998-2004 yillar1 arasinda Asya ve Dogu Avrupa iilkelerini
inceledikleri ¢aligmalarinda finansal hiyerarsi teorisi ile uygun olarak PD/DD oranindaki
artiglarin daha ytiksek kaldiraca neden oldugunu ve i¢ kaynaklar1 yeterli olan karl firmalarin daha
diisiik kaldirag kullandiklarim bulmuslardir. Ozellikle Tiirkiye ve Singapur'da ilk halka arzlarmn
yogun oldugu ve piyasa atmosferinin iyi oldugu sicak piyasalarda PD/DD oranindaki artiglar
diisiik kaldiragla sonuglanabilir; fakat bu etki sadece halka arzdan sonraki bir yili kapsamaktadir.
1999-2008 arasini test eden Celik ve Akarim (2013) da piyasa zamanlamasinin Tiirkiye i¢in
gecerli olmadigini ve yoneticilerin asgir1 degerlenen hisse senetlerinden yeni hisse ¢ikarmak
suretiyle faydalanma yoluna gitmediklerini bulmustur.

Brendea (2012) kisa donemde fiyat/kazang oranlarinin Romanya sermaye piyasasini
etkiledigini ancak uzun dénemde bir piyasa zamanlamasi olmadigin1 gozlemlemistir. Albanez
(2015) Brezilya'da firmalarin piyasa zamanlamasi davranigini inceleyerek 6z sermaye maliyeti
yiiksekken firmalarin daha ¢ok borca yoneldiklerini bulmustur. De Bie ve De Haan (2007)
Hollanda firmalar1 i¢in piyasa zamanlamasi teorisi agisindan kalici etkiler olmadigini
gostermistir. Zavertiaeva ve Nechaeva (2017) Rus firmalarinin hisse senedi piyasasinda
zamanlama yapmaktansa bor¢ piyasasinda faiz oranlari diisiikken borglanarak zamanlama
yapmay1 tercih ettiklerini bulmustur. Endonezya firmalar1 agisindan tek bir teori gecerli degildir;
yani piyasa zamanlamasi ile birlikte dengelenme ve finansal hiyerarsi de dikkate alinmalidir
(Pontoh ve Budiarso, 2018). Misir'daki firmalar1 inceleyen Allini, Rakha, McMillan ve Caldarelli
(2018)' ye gore firmalar piyasa zamanlamasi yerine genelde finansal agiklarin oldugu dénemde
hisse ¢ikarma yoluna gitmektedir ve finansal hiyerarsi gecerlidir. Huang (2014) Tayvan hisse
senedi piyasasi Ozellestikten sonra 235 adet halka arzda bulunan Tayvanli firmay: incelemis ve
Ozellestirme faaliyetlerinin sermaye maliyetini diiglirerek hisse senedi piyasasinda zamanlama
yapilabilmesinin Oniinil actigin1 ancak bor¢ oranlarini etkilemede basarisiz kaldigini bulmustur.
Diger taraftan yine Tayvan'da Chen, Chen, Chen ve Huang (2013)’ i 1990-2005 arasi igin
yaptiklar1 panel veri analizinde piyasanin yiikselise gegtigi 1990-2001 arasi igin piyasa
zamanlamasinin varligi dogrulanmis ancak ay1 piyasalarinin oldugu 2002-2005 arast i¢in finansal
hiyerarsi teoreminin gegerli olabilecegi belirtilmistir.

Son olarak Hang, Geyer-Klingeberg, Rathgeber ve Stockl (2018) tarafindan literatiirdeki
onemli calismalar1 kapsayarak yapilan meta-regresyon sonucu biiylime firsatlarin1 ve yanlis
fiyatlamay1 da gosterebilen PD/DD oraninin negatif katsay1 verdigini ve piyasa zamanlamasinin
gecerli olabilecegini gostermektedir. Ancak bu kapsamli ¢alisma gostermistir ki akademik
literatiirde genellikle yayin se¢im yanilgisi (publication selection bias) mevcuttur; yani incelenen
inlii dergiler ve rastgele secilen diger dergiler cogunlukla istatistiksel olarak anlamli olan
sonuglar tekrarlamaktadir ve abartmaktadir; ¢iinkii yazarlar cogu zaman literatiirle ya da teori ile
uyumlu olan anlamli istatistiksel sonuglari raporlamaktadir.
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2. Piyasa Zamanlamasi Aqisindan Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Karsilastirma

Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda piyasa zamanlamasi agisindan bir
karsilasma yapmadan 6nce kaldirag oranini etkileyen faktorlerin teorilere gore beklentilerini
kisaca sunmakta fayda vardir. Rajan ve Zingales (1995) kaldiraci (toplam borglar/toplam aktifler)
belirleyen 4 faktér oldugunu belirtmis ve daha sonra bu faktorler literatiirde genel kabul
gormiistiir. Bu faktorler, PD/DD, karlilik, firma biiytikligii ve maddi duran varliklardir. Karlilik
faiz, vergi ve amortisman Oncesi kirin toplam aktiflere orani (FVAOK/TA) olarak, firma
biiylikliigli toplam aktiflerin dogal logaritmasi (LNTA) olarak alinmigtir. Maddi duran varliklar
ise toplam aktiflere boliinmek suretiyle (MDV/TA) dlceklendirilmistir.

Bu faktorlere iliskin 4 temel teorinin bulunabilen beklentileri asagida Tablo 1'de
sunulmustur:

Tablo 1. Sermaye yapis1 faktorleri
Degiskenler Dengelenme teorisi  Finansal hiyerarsi teorisi  Piyasa zamanlamasi teorisi  Vekalet teorisi

PD/DD optimal +
FVAOK/TA + - +
LNTA + -
MDV/TA + + +

Geleneksel dengelenme teorisi uyarinca firma borcun faydalarini ve =zararlarim
dengelemelidir ve firma, PD/DD oranindaki degismelere hemen adapte olarak optimal sermaye
yapisint ve hedef orani korumalidir. Finansal hiyerarsi teoreminde PD/DD orani biiyiime ve
yatirim firsatlarini 6lgmektedir. Biiyiime hizi yani PD/DD orani yiiksek olan firmalarin daha fazla
asimetrik bilgiyle karsilagtiklar i¢in yliksek oranda borg¢lanmayi hisse senedi ile finansmana
tercih ettikleri goriilmektedir. Piyasa zamanlamasi yaklagiminda firma yeni giren ve ¢ikan
hissedarlarin zararina bile olsa PD/DD oran1 yiikseldigi takdirde yiiksek degerlenen hisselerden
faydalanmak icin hisse senedi ¢ikarmaktadir.

Dengelenme teorisinde karliligi yiiksek olan firmalarin finansal riskleri diisiiktiir ve
karlarmi vergiden korumak amaciyla daha fazla borglanabilirler. Finansal hiyerarsi teoremine
gore karliligi yiiksek olan firmalarin i¢ kaynaklar1 yeterli gelmekte ve daha fazla bor¢lanmasina
gerek kalmamaktadir. Vekalet yaklagiminda karli firmalarin yoneticilerinin ellerindeki serbest
nakit akimlar1 artmaktadir ve etkin kurumsal yonetim ilkelerinin olmasi durumunda daha fazla
bor¢lanabilirler.

Firma biiyiikliigii agisindan bakildiginda geleneksel yaklagimda biiyiik firmalarin daha az
iflas maliyetine maruz kaldiklar1 i¢cin daha fazla borglanabildikleri, diger taraftan finansal
hiyerarsi teorisine gore biiyiik firmalarda asimetrik bilgi azalacagi icin daha fazla hisse
cikarilabilecegine dair bulgular mevcuttur.

Dengelenme teorisinde maddi duran varliklar teminat gorevini gorerek iflas maliyetlerini
azaltacagi i¢in kaldirag {izerinde pozitif etki yaratmaktadir. Finansal hiyerarsi teoreminde maddi
duran varliklan1 yiiksek olan firmalar daha yiiksek borglanma diizeylerini kabul edebilirler.
Vekilet yaklasiminda ise maddi duran varliklar1 veya sabit varliklar fazla olan firmalarin bu
varliklarin1  kreditorlere teminat goOstermek suretiyle borcun temsilcilik maliyetlerini
azaltabildikleri goriilmektedir.

Tablo 1'den anlagilacag: gibi piyasa zamanlamasi teorisi daha ¢ok piyasa degeri/defter
degeri degiskeni lizerinde durarak diger degiskenler i¢in aciklama getirmemistir. Piyasada
irrasyonel yatirimcilar ve zamana bagl olarak degisen yanlis fiyatlamalar olusuyorsa yoneticiler
0z sermaye maliyetinin disiik olduguna inandiklar1 takdirde hisse senedi ¢ikaracaklardir.
Yoneticiler bu beklentileri kullanmaya calistyorsa, PD/DD orani ile net hisse ihraglar1 arasinda
pozitif bir korelasyon olacaktir. Ve optimal bir sermaye yapisinin olmadig1 varsayilirsa PD/DD
oranindaki gegici etkiler kaldirag orani iizerinde kalici etkiler birakabilecektir.
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Tablo 2 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde piyasa zamanlamasina ait degiskenlerin
kaldirag tizerindeki etkilerini sunmaktadir. Bireysel ve iilke bazinda yapilan ¢alismalar bu tabloya
dahil edilmemekle beraber yalnizca Amerika igin piyasa zamanlamasmi test eden orijinal
makalelerden Baker ve Wurgler (2002)' in ve Alt1 (2006)'nin sonuglar1 tabloya dahil edilmistir.
Tabloda PD/DD orani piyasa zamanlamasi agisindan gecici etkileri gdstermekte iken PD/DDefwa
kalic1 etkileri gostermektedir. PD/DDefwa dis finansman agirlikli ortalama (external finance
weighted average- ingilizce bas harfleriyle efwa) PD/DD oranimi vermektedir. Baker ve Wurgler
(2002)’ 1n yaklagiminda halka arz tarihinden itibaren 1. yildan t-1 yilina kadar PD/DD oranlarinin
tarihsel ortalamasidir. Ortalama alinirken her bir yil ihrag edilen dis finansmanin toplam dis
finansman miktarina bolinmesi ile PD/DD orani her yil i¢in agirliklandirilarak ¢arpilir. Formiil
olarak su sekilde ifade edilmistir:

(PD/DD)efya .y = Eiirity oy X (PD/DD) ®

Bu formiilde e ve d sirasiyla net 6z sermaye ve net borg ihraglarini gostermektedir. e ve
d i¢ kaynaklardan hari¢ toplam dis finansman miktarin1 vermektedir. PD/DDewa orani artiyorsa
goreli olarak PD/DD oranlar1 artiyordur ve piyasa zamanlamasi teorisi geregince bu orandaki artig
kalici etki dogurarak firmalarin daha fazla hisse senedi ihraciyla sonuglanacaktir.

Alt1 (2006)'nin makalesine gore HOT degiskeni piyasa kosullarinin olumlu oldugu sicak
zamanlar1 gdstermektedir. ilk halka arz sayismn {i¢ aylik hareketli ortalamalarimin medyan
degerinin tizerinde (altinda) kalmasi halinde sicak (soguk) donemler mevcuttur. Biiyiime
firsatlarinin yiiksek oldugu sicak dénemlerde halka acilan firmalarin zamanlama yetenegini test
etmek iizere Umutlu (2008a, 2008b) ve Umutlu ve Karan (2011) tarafindan HOT*(PD/DD)
seklinde bir etkilesim kuklasi olusturulmustur. Asya ve Dogu Avrupa iilkelerinde uzun dénemli
ve kalic1 bir etki goriilmedigi icin PD/DDefwa degiskeni analizlere dahil edilmemistir. Alt1 (2006)'
nin ¢aligsmasinda da uzun dénemde PD/DD oranlarinin etkisi Amerika'da dahi kayboldugu igin
PD/DDe¢fwa yorumlanamamustir.

2005'e kadar yapilan karsilagtirmali ¢aligmalarda Amerika icin genellikle kisa ve uzun
donemde piyasa degeri zamanlamasimn gecerli oldugu ispatlanmistir. Ancak Ingiltere, Kita
Avrupasi, Japonya, Asya ve Dogu Avrupa'daki gelismekte olan iilkeler i¢in bu teori gecerli
olmayabilir. Yalnizca Alves ve Ferreira (2011)'nin piyasa kaldiraci iizerinde yaptigi panel
regresyonlarda gelismekte olan iilkelerde PD/DD orani1 ve PD/DDemwa degiskeni negatif sonug
vermistir; ancak yazarlarin da belirttigi gibi bu piyasa zamanlamasina bagl olarak degil PD/DD
oraninin biilyiime firsatlar1 igermesi nedeniyle piyasa degerlerini etkileyebilmesinden
kaynaklanabilir. Diger taraftan piyasa degeri kaldiracinda paydada 6z sermayenin piyasa degeri
kullanilirken, PD/DD oraninda payda 6z sermayenin piyasa degeri kullanilmaktadir. Bu da iki
degisken arasinda negatif iliski bulunmasi olasiligin1 giiclendirerek sahte korelasyona yol
agmaktadir (De Bie ve De Haan, 2007, s. 194). Ingiltere piyasa degerleri arttik¢a bor¢lanmayi
tercih ederken, Kita Avrupasi iilkelerinde PD/DD oram1 ve PD/DDemwa degiskeni anlamsiz
bulunmustur (Bruinshoofd ve De Haan, 2012, s. 3697). G-7 iilkelerini test eden Mahajan ve
Tartaroglu (2008:765) Amerika ve Kanada i¢in negatif etkiyi dogrulasa bile, piyasa degerlerine
gore degisen kaldiracin Amerika firmalarinda ii¢ yil sonra, Kanada firmalarinda iki yil sonra
tersine ve eski haline geri donecegini bulmuslardir. Japonya hari¢ diger tiim iilkelerde kaldirag
tersine donmektedir ve dengelenme teorisi zamanlamadan daha ¢ok gecerli olabilir. Umutlu ve
Karan'a (2011) gore Asya ve Dogu Avrupa iilkelerinde ise PD/DD degiskeni ancak sicak halka
arz donemlerinde etkili olmaktadir. Bu tilkelerde yiiksek biiyiime hizin1 simgeleyen PD/DD orani
finansal hiyerarsi ile uygun olarak bor¢glanmay1 artirmaktadir. Sicak dénemlerde daha ¢ok halka
acilan gelismekte olan Asya ve Dogu Avrupa iilkeleri daha ¢ok zamanlama yapmakta ve hisse
cikarmaktadir. Tiirkiye'nin de dahil oldugu bu ¢alismada genellikle kriz donemlerinde firmalarin
halka acilarak hisse ¢ikardiklari, ancak birinci alternatif olarak borglanmayi tercih ettikleri
goriilmiistiir. Ornegin Asya iilkeleri icin sicak donemler 1997-1998 Asya krizinin yasandig

144



Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 23, Say1: 1, Mart 2021, 139-157
Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 23, No: 1, March 2021, 139-157

donemler olmustur. Sonug itibariyle Tablo 2'den ¢ikan sonug¢ piyasa zamanlamasimin yalniz
gelismekte olan tilkeler i¢in degil gelismis llkeler igin bile gegerli olmayabilecegidir.

Ulkeler agisindan halka arz sonrasinda bireysel olarak PD/DD oraninin etkilerini sunan
Tablo 3'e gore ise Amerika, Kanada, Cin ve Brezilya gibi biiyiik iilkeler disinda piyasa
zamanlamasinin iddia ettigi gibi negatif etkiye rastlanmamustir. Japonya, Ingiltere, Hollanda gibi
gelismis iilkelerde PD/DD orani arttikca firmalar hisse senedi ¢ikarimlarini degil borg tutarlarini
kisa vadede artirmaktadir. Tiirkiye ve diger gelismekte olan lilkelerde de yine finansal hiyerarsi
teoremi geregince iilkeler piyasa degerleri arttik¢a bor¢lanma tutarini artirmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde bulunan sonuglar sadece halka arz sonrasi bir iki y1li kapsamaktadir ve
piyasa zamanlamasi yalniz kosullarin olumlu oldugu sicak donemlerde etkili olabilmektedir.
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Tablo 2. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde piyasa zamanlamasi

Kullanilan Veri  Incelenen Piyasa Zamanlamas1 Degiskenleri
Yazarlar Yil Seti Ulkeler Bagimli Degisken (Katsaymnin Isareti)
Defter degeri kaldiraci tutarindaki degisim, Piyasa
Baker ve Wurgler 2002 1970-1999 Amerika degeri kaldiraci tutarindaki degisim PD/DD (-), PD/DDefwa (-)
Defter degeri kaldiraci tutarindaki degisim, Piyasa
Alt1 2006 1971-1999 Amerika degeri kaldiraci PD/DD (-), HOT(+)
Umutlu ve Karan 2011 1998-2004 Asya Defter degeri kaldiraci tutarindaki degisim PD/DD (+), [HOT*(PD/DD)] (-)
1998-2004 Dogu Avrupa Defter degeri kaldiraci tutarindaki degisim PD/DD (+), [HOT*(PD/DD)] (-)
Alves ve Ferreira 2011 1991-2001 Geligmis iilkeler ~ Piyasa degeri kaldiract PD/DD (-), [PD/DDe¢fwa] (-)
Gelismekte olan
1991-2001 tilkeler Piyasa degeri kaldiraci PD/DD (-), [PD/DDe¢fwa] (-)
Bruinshoofd ve De Haan 2012 1991-2001 Amerika Defter degeri kaldiraci PD/DD (-),[PD/DDefwa] (-)
1991-2001 Ingiltere Defter degeri kaldiraci PD/DD (+), [PD/DDefwa) (etki yok)
1991-2001 Kita Avrupasi Defter degeri kaldiraci PD/DD (etki yok),[PD/DDefwa] (etki yok)
Mabhajan ve Tartaroglu 2008 1993-2005 Amerika Defter degeri kaldiraci PD/DD (-),[PD/DDefwa] (-)
1993-2005 Ingiltere Defter degeri kaldiraci PD/DD (+), [PD/DDe¢twa] (-)
1993-2005 Kanada Defter degeri kaldiraci PD/DD (-), [PD/DDe¢fwa] (-)
1993-2005 Fransa Defter degeri kaldiraci PD/DD (etki yok),[ PD/DDefwa] (-)
1993-2005 Almanya Defter degeri kaldiraci PD/DD (etki yok), [PD/DDe¢fwa] (-)
1993-2005 Italya Defter degeri kaldiraci PD/DD (etki yok), [PD/DDefwa] (etki yok)
1993-2005 Japonya Defter degeri kaldiraci PD/DD (+), [PD/DDefwa] (-)

Not: Defter degeri kaldirac1 toplam borglar/toplam aktifler olarak hesaplanmustir. Piyasa kaldiraci toplam borglar/varliklarin piyasa degeri olarak hesaplanmistir. Piyasa kaldiracinda varliklarin piyasa degeri
hesaplanirken toplam varliklar eksi 6z sermayenin defter degeri art1 6z sermayenin piyasa degeri alinmistir. PD/DD orani piyasa degerinin defter degerine oranidir. PD/DDegwa dis finansman agirlikls tarihi ortalama
piyasa degeri/defter degeri oramdir. HOT sicak piyasa kukla degiskenidir. ilk halka arz sayisimn ii¢ aylik hareketli ortalamalarmin medyan degerinin {izerinde (altinda) kalmasi halinde sicak (soguk) dénemler
mevcuttur. HOT*(PD/DD) ise HOT kukla degiskeni ve PD/DD orani arasinda bir etkilesim kukla degiskenidir.
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Tablo 3. Ulkeler bazinda halka arz sonrast PD/DD katsayismin etkileri

Kategori Ulke Halka Arz Sonras1 PD/DD Katsayisi Yararlanilan Makale
Tiirkiye + Umutlu (2008a, 2008b), Celik ve Akarim (2013)
Polonya + Umutlu ve Karan (2011)
Romanya etki yok Brendea (2012)
Cin - Umutlu ve Karan (2011)
Hong Kong + Umutlu ve Karan (2011)
Hindistan etki yok Umutlu ve Karan (2011)
Endonezya - Umutlu ve Karan (2011), Pontoh ve Budiarso (2018)
Gelismekte Olan Ulkeler Malezya Umutlu ve Karan (2011)
Singapur Umutlu ve Karan (2011)
Tayvan etki yok Umutlu ve Karan (2011), Huang (2014)
Tayland Umutlu ve Karan (2011)
Misir Allini, Rakha, McMillan ve Caldarelli (2018)
Rusya etki yok Zavertiaeva ve Nechaeva (2017)
Brezilya - Albanez (2015)
Amerika - Baker ve Wurgler (2002)
Ingiltere + Mahajan ve Tartaroglu (2008)
Kanada - Mabhajan ve Tartaroglu (2008)
L Fransa etki yok Mabhajan ve Tartaroglu (2008)
Gelismis Ulkeler Almanya etki yok Mabhajan ve Tartaroglu (2008)
Italya etki yok Mahajan ve Tartaroglu (2008)
Japonya + Mahajan ve Tartaroglu (2008)
Hollanda + De Bie ve De Haan (2007)
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3. Veri ve Yontem

Caligmada gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye segilerek, 2010-2018 arasinda finansal
verileri olan borsa firmalar1 kullanilmistir. Tiirkiye i¢in dncelikle Umutlu (2008a, 2008b)’nun ve
Umutlu ve Karan (2011)’m 1998-2004 arasindaki analizleri temel alinarak aymi yontem
kullanilmak suretiyle halka arzda bulunan firmalar i¢in 2010 sonrasi test edilmis ve 2010 6ncesi
ile karsilagtirma yapilmistir. Karsilastirmalarda 1999-2008 arasi i¢in piyasa zamanlamasini test
eden Celik ve Akarim (2013:150)’in ¢aligmasindan da faydalanilmistir. Calismanin ikinci
asamasinda 2010 sonrasi igin Tiirkiye’deki tiim halka acik firmalar kullanilmak suretiyle Kaya
(2014) ve Chen vd. (2013) takip edilerek panel veri analizi yapilmustir.

Analizlerde bagimli degisken olarak kaldirag degerindeki degisim kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak ise, PD/DD orani ile birlikte Rajan ve Zingales (1995)’ in 6nerdigi
kaldiract belirleyen degiskenler alinmistir. Baker ve Wurgler (2002)’1n buna gore belirledigi
temel EKK regresyon denklemi test edilmistir:

(TB/TA) - (TB/TA).1 = a + b(PD/DD).1 + ¢(FVAOK/TA)1 + d(MDV/TA)w1 + e( LNTA). +
f(TB/TA)w1 + U 2

(2) no.lu denklemde;

(TB/TA):: t yilindaki toplam borglar / toplam aktifler
(TB/TA)1: t-1 yilindaki toplam borglar / toplam aktifler
(PD/DD).1 : t-1 yilindaki piyasa degerinin defter degerine orani

(FVAOK/TA)1: t-1 yilindaki faiz, vergi ve amortisman &ncesi karin toplam aktiflere
orani

(MDV/ TA).1: t-1 yilindaki maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani
(LNTA)¢1: t-1 yilindaki toplam aktiflerin logaritmasi

ue: hata terimi

olarak gosterilmistir.

Modeldeki t (t=1,2) yil1 firmalarin ilk halka arz tarihinden sonraki birinci ve ikinci mali
tablo yilin1 gostermektedir. Firmalar ilk halka arz tarihlerine gore, ilk halka arzdan sonraki birinci
mali yilin1 yasayan firmalar ve ilk halka arzdan sonraki ikinci mali yilinda olan firmalar, seklinde
iki farkli 6rnekleme ayrilmak suretiyle incelenmistir.

Finansal firmalar ile halka arz yilindan itibaren PD/DD degeri ve diger finansal verileri
bulunamayan firmalar analizlere dahil edilmemistir. Modelin amac1 2010 sonrasi finansal veriler
kullanilmak suretiyle, halka arz yilindan itibaren firmalarin kaldira¢ tutarindaki degisiminin
[(TB/TA) - (TB/TA)w1], piyasa degerinin defter degerine orani (PD/DD)w.1, karlilik
(FVAOK/TA).;, teminat (MDV/TA)w.1 ve biiyiiklik (LNTA).: faktdrlerinden etkilenip
etkilenmedigini test etmektir. Modelde kaldiracin gecikmeli degeri (TB/TA).1 kontrol edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bir y1l 6nceki gecikmeli degerlerinin alinmasi kaldiragtaki degisimi daha
gercekei olarak aciklamak igindir, ¢iinkii 6zellikle gelismekte olan iilke firmalar1 iginde yer alan
Tiirkiye, piyasa degeri veya karliliktaki degisimlere gore kaldirag tutarlarint hemen degistirmekte
zorlanmaktadir.

Firmalarm ilk halka arz tarihleri SPK veri tabamindan elde edilmistir. Ilk halka arz
tarihinin bulunabilmesi analizler i¢in sabit bir baslangi¢ tarihi olusturmakta ve ilk halka arz
sonrasi firmalarin kaldirag tutarindaki degisimi belirleyen etkilerin agiga ¢ikmasi bakimindan
oldukca onemli olmaktadir. Regresyonda kullanilan diger finansal tablo verileri ve PD/DD
degerleri FINNET veri tabanindan elde edilmistir.
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Caligmada, ilk halka arzin belirli zamanlarda yogunlastiginin goriilmesi nedeniyle
yukarida 2 nolu denklemde belirtilen model (1)’e bir kukla degisken olan HOT degiskeni
eklenerek ilk halka arzlarin zamanlama etkisi kontrol edilmektedir. Buna gore firma, ilk halka
arzlarin sayica yogun oldugu sicak aylarda halka agilmis ise HOT kukla degiskeni 1 degerini
alacak ve soguk aylarda halka acilmis ise degisken 0 degerini alacaktir. HOT degiskeninin
eklenmesiyle model su sekle doniismektedir:

(TBITA) ( - (TB/TA) = a + b(HOT) + ¢(PD/DD)us + d(FVAOK/TA)s + e(MDV/TA). +
f(LNTA)w + g(TB/TA)u1 + U 3)

HOT degiskeni tanimlanirken Alti’nin (2006:1689) yaklagimi takip edilerek, 1993-2004
arast donemde gelismekte olan lilkelerde her ay kag adet ilk halka arz gerceklestigi hesaplanmis,
daha sonra her ay gerceklesen halka arz sayisini mevsimsel hareketlilikten arindirmak amaciyla
iic aylik hareketli ortalamalar1 hesaplanmustir. ilk halka arz sayisinin ii¢ aylik hareketli
ortalamalarinin medyan degerinin {izerinde (altinda) kalan donemler sicak (soguk) donemlerdir.

Ayrica sicak ve soguk donemlerde PD/DD oram farkl: etkiler gosterebilecegi i¢in, HOT
kukla degiskeni ve PD/DD orani arasinda bir etkilesim kukla degiskeni kullanilarak asagidaki
ticlincii bir model de test edilmistir:

(TB/TA): - (TB/TA).1 = a + b(PD/DD).1 + cHOT*(PD/DD)t1 + d(FVAOK/TA)1 + e(MDV/TA):.
L+ f(LNTA): + g(TB/TA)s + Uy (4)

Tablo 4' te calismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikler karsilagtirma
yapmak amaciyla Umutlu (2008a)’nun 1998-2004 arasi sonuglariyla birlikte raporlanmistir.
1999-2008 aras1t Celik ve Akarim (2013:150) tarafindan benzer degiskenlerle ancak farkli
modeller kullanilarak c¢alisildigi igin tablo 4' te yer almamaktadir. 2009 yil1 ise daha ¢ok kiiresel
krizin etkilerini barindirdig1 i¢in aragtirmanin kapsami diginda tutulmustur. Tabloda (ipo+1)
satirlar1 halka arz tarihinden sonraki birinci yili, (ipo+2) satirlar1 halka arz tarihinden sonraki
ikinci yili kapsamaktadir.

1998-2004 arasinda halka arzdan bir yil sonra kaldirag oranindaki degisim ortalama %
6,5 iken 2010 sonrasinda % 5,2 olmustur. Halka arzdan iki y1l sonra kaldira¢ oranindaki degisimin
distiigii gozlemlenmektedir. Buna gore sirketler halka arzdan sonraki ilk y1l borglanma tutarlarini
artirmakta iken ikinci y1l bor¢lanma tutarlarini azaltmaktadirlar. Bu durumda halka arz sonrasi
birinci yilda 6z sermaye miktarinda artis beklenmeyebilir. Faydalanilan ¢alismalara ve bulunan
sonuglara gore Tiirkiye' deki firmalarda kaldirag orani ortalama olarak 1998-2018 arasinda
yaklasik % 40' tir. PD/DD orani ise 2 civarinda seyretmektedir. Karlilik 2010 6ncesinde yaklasik
%10 olarak goriilmekteyken, 2010 sonrasinda diisiis gostermis ve (ipo+1) icin %3, (ipo+2) igin
%1,1 olarak gerceklesmistir. Diger degiskenlerde 6nemli bir degisme gézlemlenmemistir. Maddi
duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay:1 yaklasik %30 iken, toplam varliklarin dogal
logaritmas1 17 dolaylarindadir. Burada raporlanmamakla birlikte veriler Jarque-Bera (JB)
istatistiklerine gore normal dagilmakta ve ADF testlerine gore duragan bir seyir izlemektedir.
Bununla birlikte degisen varyans vb. gibi herhangi bir ekonometrik soruna rastlanmamastir.

Caligmanin ikinci asamasinda, birincil halka arz verilerinin sayica az olmasi nedeniyle
2010-2018 yillar1 arasindaki klasik ikincil halka arz verileri kullanilarak ayni degiskenler ile panel
veri testi yapilmigtir. Burada Hausman testine gore sabit etkiler panel veri modeli kurulmasi
gerektigi gdzlemlenmistir. Sabit etkiler modeli su sekilde ifade edilebilir:

Vie=ai+ B Xi+eir i=l,.nvet=1,...,T (5)

Sabit etkiler modeli firmalarin bireysel etkilerini a; gibi sabit bir terim olarak algilayarak
modeli yukarida goriildiigii sekilde kurmaktadir (Ata ve Ag, 2010, s. 54). Burada Xi: agiklayict
degiskenleri, ' egim katsayilari, et hata terimleri vektoriidiir. i modelde yer alan firma sayisini, t
zamani gostermektedir.
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4. Bulgular

Tablo 5'te klasik EKK bulgularina yer verilmistir. 1998-2004 arasinda PD/DD oranlar1
yalnizca halka arzdan sonraki ilk yil pozitif etkili olabilmekteyken, karlilik negatif etkili
olmaktadir. Umutlu (2008a, 2008b)’nun sonuglarina gore finansal hiyerarsi teoremi Tiirkiye'de
gecerli olabilmektedir. Piyasa zamanlamasi etkilesim kuklasinin (HOT*PD/DDy.1) anlamliligina
bakilarak PD/DD oraninin ancak sicak piyasalarda kisa vadeli bir etki yaratti1 yazar tarafindan
belirtilmistir. Celik ve Akarim (2013, s.150)’ 1 1999-2008 arasi sonuglari da yine benzer sekilde
PD/DD oranin kaldira¢ orani lizerindeki etkisinin pozitif ve etkilesim kuklasinin negatif anlaml
olabildigini géstermektedir. Bu durumda piyasa zamanlamasi Tiirkiye'de halka arz yapan sirketler
icin gecerli olmamaktadir ve sirketler PD/DD oranlarina gbre borg¢lanmayi1 daha ¢ok tercih
etmektedirler. Karli firmalarinsa finansal hiyerarsi kurami geregince i¢ kaynaklar1 yeterli
gelmekte ve kaldirag oranindaki degisim miktar1 azalmaktadir.

2010 sonrasinda elde edilen sonuglar veri yetersizligi nedeniyle zayif da olsa PD/DD
oraninin yine kaldirag oranindaki degisim tizerinde pozitif etkili oldugu ve karliligin halka arzdan
sonraki ikinci y1l negatif etkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Halka arz sonrasi ilk y1l yalnizca
biiyiik firmalar 6z sermaye tutarlarini artirabilmekte ve hisse ¢ikarabilmektedirler. Bu sonug da
esas itibariyle finansal hiyerarsi teorisine uygun olarak biiyiik firmalarda asimetrik bilgi azalacagi
i¢cin daha fazla hisse ¢ikarilabilecegine yonelik bulgularla tutarlidir. 2010 sonrasi yapilan analizler
Umutlu (2008a, 2008b)'nun ve Umutlu ve Karan (2011)’mn sonuglari ile tutarl olarak gelismekte
olan bir iilke olan Tiirkiye i¢in piyasa zamanlamasi teorisinin degil finansal hiyerarsinin daha ¢ok
gecerli olabilecegine isaret etmektedir. Halka arz agisindan sicak veya soguk dénemler 2010
sonrast i¢in anlamli bir etki gostermemistir, bu da sicak donemlerde sirketlerin 6z sermayesini
artirdig1 yoniindeki bulgularin 2010 sonrasi igin gegerli olmadigim géstermektedir.

Tablo 6' da sabit etkiler panel veri modeliyle sirketlerin sermaye yapisindaki degisimi
etkileyen degiskenler tekrar test edilmistir. 4 no.lu modelde yil etkisi kontrol edilmistir, ancak
2010 sonrasinda onemli bir degisim goézlemlenmemistir. Bu nedenle Chen ve digerlerinin
(2013:11) yaptig1 sekilde donemsel analizler yapilmamigtir. PD/DD degiskeni Tiirkiye' de
kaldiract belirleyen galismalarda siklikla kullanilmamaktadir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar
Goneng (2003)’ in DD/PD oranina iligkin bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Yani tiim
sirketler icin PD/DD oranindaki degisimler kaldira¢ oranini pozitif etkilemekte ve bu etki halka
arz yilina bakilmaksizin 2010-2018 donemi i¢in uzun vadede gegerli olmaktadir. Buna gore
Tiirkiye' deki sirketler genel olarak ekonomik ve politik kosullar nedeniyle borsa oldukga dalgali
bir seyir izledigi i¢cin bankalardan bor¢ almay1 tercih etmektedir. Diger taraftan maddi duran
varliklari yiiksek olan sirketlerin bor¢lanma oranini artirabilecegi yoniindeki bulgular istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu ise beklenen bir sonugtur; ¢iinkii finansal hiyerarsi kurami
geregince maddi duran varliklarini teminat gosterebilecek sirketlerin daha fazla borglanabilmesi
olasidir. Teminat degiskeni Cevheroglu-Acar (2018)’1n Tiirkiye' deki sonuglartyla uyumlu olarak
pozitif ¢ikmistir. Bu sonuglara gére Umutlu (2008a, 2008b)’nun Tiirkiye'deki bulgulan ile
uyumlu olarak Tiirkiye icin finansal hiyerarsi kuraminin 2010 sonrasinda da gegerli oldugu
sOylenebilir. Ayn1 zamanda vekalet yaklagimi geregince firmalarin teminat gdstermek yoluyla
borcun temsilcilik maliyetlerini azaltabildikleri goriilmektedir.
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Tablo 4. Ozet istatistikler

PANEL A: 1998-2004

Ortalama Medyan Maksimum Minimum St.Sapma
(TBITA): - (TB/TA)w1
ipo+1 0.065 0.049 0.417 -0.162 0.107
ipo+2 -0.053 -0.039 0.246 -0.409 0.132
(TB/TA)s
ipo+1 0.440 0.503 0.780 0.063 0.224
ipo+2 0.507 0.561 0.882 0.113 0.231
PD/DD¢.
ipo+1 2.288 2.050 8.341 0.436 1.600
ipo+2 2.715 2.594 7.257 0.367 1.469
FVAOK/TAw1
ipo+1 0.114 0.079 0.920 -0.196 0.173
ipo+2 0.099 0.082 0.669 -0.301 0.209
MDV/TAw1
ipo+1 0.273 0.251 0.897 0.000 0.209
ipo+2 0.272 0.213 0.961 0.001 0.230
LNTA:w1
ipo+1 17.005 17.041 19.137 14.666 1.208
ipo+2 17.225 17.333 19.683 14.799 1.275
HOT
ipo+1 0.895 1.000 1.000 0.000 0.311
ipo+2 0.943 1.000 1.000 0.000 0.236
HOT*PD/DD:.1
ipo+1 2.134 1.996 8.341 0.000 1.710
ipo+2 2.630 2.594 7.257 0.000 1.575

PANEL B: 2010-2018

Ortalama Medyan Maksimum Minimum St.Sapma
(TB/TA) - (TB/TA)
ipo+1 0.052 0.020 0.264 -0.208 0.107
ipo+2 0.011 0.006 0.224 -0.168 0.096
(TB/TA)1
ipo+1 0.332 0.273 0.941 0.031 0.219
ipo+2 0.393 0.371 0.946 0.035 0.229
PD/DDy.1
ipo+1 2.251 1.708 8.853 0.404 1.848
ipo+2 1.720 1.320 9.197 0.475 1.453
FVAOK/TAu
ipo+1 0.030 0.026 0.261 -0.179 0.103
ipo+2 0.011 0.028 0.421 -0.419 0.148
MDV/TAw1
ipo+1 0.310 0.280 0.809 0.000 0.254
ipo+2 0.304 0.306 0.855 0.000 0.246
LNTA:u1
ipo+1 17.810 17.638 23.205 15.105 1.398
ipo+2 17.838 17.656 23.351 15.160 1.403
HOT
ipo+1 0.750 1.000 1.000 0.000 0.438
ipo+2 0.610 1.000 1.000 0.000 0.494
HOT*PD/DD:.1
ipo+1 1.818 1.404 8.853 0.000 2.080
ipo+2 1.147 0.621 9.197 0.000 1.667

Notlar: (TB/TA);,t yilindaki toplam borglar / toplam aktifler, (TB/TA).1, t-1 yilindaki toplam borglar / toplam aktifler, (PD/DD)y.q t-
1 yilindaki piyasa degerinin defter degerine orani, (FVAOK/TA)4, t-1 yilindaki faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karin toplam
aktiflere orani, (MDV/ TA).1, t-1 yilindaki maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani, (LNTA).q, t-1 yilindaki toplam aktiflerin
logaritmas1 olarak alinmustir. HOT sicak piyasa kukla degiskenidir. Ik halka arz sayismnin ii¢ aylik hareketli ortalamalarinin medyan
degerinin tizerinde (altinda) kalmasi halinde sicak (soguk) dénemler mevcuttur. HOT*(PD/DD) ise HOT kukla degiskeni ve PD/DD
orani arasinda bir etkilesim kukla degiskenidir. 1998-2004 sonuglari Umutlu (2008a, 2008b)’ nun ¢aligmasindan karsilastirma

amaciyla almmustir.
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Tablo 5. Klasik regresyon sonuglari

PANEL A: 1998-2004

C

PD/DDt1

HOT
HOT*PD/DDt1
TDITAu
MDV/TA:1
FVAOK/TAw
LNTA:1

RZ

C

PD/DDt4

HOT
HOT*PD/DDr1
TDITAu
MDV/TA:1
FVAOK/TAw
LNTA:1

RZ

model(1)
-0.048
(-0.085)
0.041*
(1.849)

0.012
(0.401)
-0.014
(-0.082)
-0.657***
(-3.081)
0.474%*
(2.175)
0.352

model(1)

0.518**
(2.296)
0.008
(0784)

-0.055
(-0.785)
0.020
(0.325)
-0.216
(-1.527)
-0.026*
(-2.013)
0.226

ipo+1
(N=38)
model(2)
0.113
(0.195)
0.051**
(2.174)
-0.141
(-1.222)

0.007
(0.234)
-0.003
(-0.020)
-0.741%**
(-3.331)
0.533**
(2.404)
0.382
PANEL B:
ipo+1
(N=44)
model(2)
0.535**
(2.516)
0.010
(0.900)
-0.025
(-0.736)

-0.072
(-0.912)
0.013
(0.210)
-0.265
(-1.548)
-0.025%*
(-2.053)
0.235

model(3)
0.212
(0.870)
0.139***
(2.897)

-0.105**
(-2.524)
-0.152%
(-1.782)
0.144
(1.619)
-0.396**
(-2.368)
-0.010
(-0.700)
0.300
2010-2018

model(3)
0489**
(2.088)
0.023
(0.967)

-0.0134
(-0.788)
-0.076
(-0.928)
0.015
(0.233)
-0.266
(-1.547)
-0.024*
(-1.826)
0.235

model(1)
-0.341

(-0.877)
0.024
(1.122)

-0.357**
(-2.189)
-0.027
(-0.221)
-0.252
(-1.445)
0.025
(1.078)
0.182

model(1)
0.145
(1.003)
0.009*
(1.763)

-0.068
(-0.943)
-0.033
(-0.572)
-0.264%**
(-2.877)
-0.006
(-0.727)
0.203

ipo+2
(N=35)
model(2)
-0.438
(-1.099)
0.022
(1.017)
0.110
(1.059)

-0.355%*
(-2.181)
-0.010
(-0.086)
-0.203
(-1.129)
0.024
(1.053)
0.149

ipo+2
(N=41)
model(2)
0.022
(0.126)
0.005
(0.868)
0.056*
(1.716)

-0.045
(-0.697)
-0.041
(-0.748)
-0.240%*
(-2.484)
-0.001
(-0.130)
0.276

model(3)
-0.324
(-0.834)
-0.050

(-0.695)

0.072
(1.074)
-0.345%*
(-2.113)
-0.016
(-0.128)
-0.184
(-0.993)
0.024
(1.027)
0.183

model(3)
0.120
(0.749)
-0.012
(-0.566)

0.021
(1.074)
-0.058

(-0.845)
-0.038

(-0.671)

-0.250%*

(-2.603)
-0.004

(-0.439)

0.234

Notlar: (TB/TA);,t yilindaki toplam borglar / toplam aktifler, (TB/TA).1, t-1 yilindaki toplam borglar / toplam aktifler, (PD/DD).q t-
1 yilindaki piyasa degerinin defter degerine oram, (FVAOK/TA).1, t-1 yilindaki faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karin toplam
aktiflere orani, (MDV/ TA)1, t-1 yilindaki maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani, (LNTA)4, t-1 yilindaki toplam aktiflerin
logaritmast olarak ahnmugtir. HOT sicak piyasa kukla degiskenidir. Tlk halka arz sayisinin ii¢ aylik hareketli ortalamalarmin medyan
degerinin tizerinde (altinda) kalmasi halinde sicak (soguk) dénemler mevcuttur. HOT*(PD/DD) ise HOT kukla degiskeni ve PD/DD
orani arasinda bir etkilesim kukla degiskenidir. Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir. Katsayilara ait *, ** ve
*** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. 1998-2004 sonuglart Umutlu (2008a, 2008b)’nun
calismasindan karsilagtirma amaciyla alinmustir.
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Tablo 6. Panel regresyon sonuglari

model(1) model(2) model(3)
Cc 0.487 0.645 0.496
(1.429) (1.618) (1.451)
PD/DDt1 0.008** 0.008** 0.007*
(2.426) (2.231) (1.898)
HOT -0.021
(0.444)
HOT*PD/DDt1 0.003
(0.509)
TD/TAt1 -0.681*** -0.679*** -0.681***
(-13.228) (-13.148) (-13.194)
MDV/ITAt1 0.146*** 0.149%** 0.146***
(2.768) (2.810) (2.757)
FVAOK/TAw -0.048 -0.047 -0.052
(-0.878) (-0.856) (-0.939)
LNTA:1 -0.015 -0.023 -0.015
(-0.792) (-1.069) (-0.816)
R? 0.538 0.539 0.538

Notlar: (TB/TA),,t yilindaki toplam borglar / toplam aktifler, (TB/TA)y.1, t-1 yilindaki toplam borglar / toplam aktifler, (PD/DD)y. t-
1 yilindaki piyasa degerinin defter degerine orani, (FVAOK/TA).4, t-1 yilindaki faiz, vergi ve amortisman oncesi karm toplam
aktiflere orani, (MDV/ TA).1, t-1 yilindaki maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani, (LNTA), t-1 yilindaki toplam aktiflerin
logaritmasi olarak alinmistir. HOT sicak piyasa kukla degiskenidir. Ilk halka arz sayismimn {i¢ aylik hareketli ortalamalarinin medyan
degerinin iizerinde (altinda) kalmasi halinde sicak (soguk) donemler mevcuttur. HOT*(PD/DD) ise HOT kukla degiskeni ve PD/DD
oran1 arasinda bir etkilesim kukla degiskenidir.

Sonuc ve Oneriler

Bu ¢aligmada Tiirkiye' de 2010 sonrasinda halka acik ve finansal olmayan firmalar igin
piyasa zamanlamasi teorisinin gegerli olup olamayabilecegi Umutlu (2008a, 2008b)’nun
calismastyla ayn1 yontemi kullanarak karsilastirmak suretiyle test edilmistir. Klasik EKK
sonuglart Tiirkiye' de birincil halka arz sonrasinda piyasa degeri defter degeri karsisinda artan
firmalarin bor¢lanma oranini finansal hiyerarsi kurami ile uygun olarak artirdigi ve piyasa
zamanlamasinin gecgerli olmayabilecegi yoniindedir. Gelismekte olan iilkelerde cogunlukla
gecerli olmayan bu teorinin Tiirkiye icin de gegerli olmamasi sasirtict bir sonug degildir. PD/DD
oran1 yalmzca halka arzdan bir iki y1l sonra pozitif etkiler gdsterebilmektedir. Istatistiksel olarak
karhilig1 ve varlik biiytikligt fazla olan firmalarin toplam aktifleri igeriSindeki 6z sermaye pay1
artabilmektedir.

Ikinci adimda yapilan sabit etkiler panel veri analizi PD/DD oraninin kaldirag tutarindaki
degisimi 2010-2018 doéneminde pozitif olarak etkiledigini dogrulamigtir. Bu sonuca gore
sirketlerin piyasa degeri defter degerine oranla artiyorsa 6z sermaye ile finansman yerine
borglanmay1 tercih etmektedirler. Ozellikle maddi duran varliklarini teminat gosterebilen
sirketlerin finansal hiyerarsi kurami geregince bor¢lanma miktarini daha da artirabilecegi
gbzlemlenmigtir.

Tiirkiye'de IHA sayismin yetersizdir. Hisse senedi ihraglarim etkileyen PD/DD oraninin
yansitamadig1 pek ¢ok ekonomik ve siyasi faktor oldugu séylenebilir. Finansal piyasalara kolay
erisim, likidite, kurumsallagma, piyasa degerinin artis gostermesi, ticari itibar, reklam ve
giivenilirlik gibi gorlinen avantajlar1 olmasina ragmen halka arz, arz siirecinin uzunlugu ve yiiksek
maliyeti, kurumsal yonetim ilkelerine ve diger denetimlere uyum yikimliligi, yiiksek
performans baskisi, prestij kaybi korkusu, bor¢glanmada oldugu gibi vergisel avantajinin olmamasi
ve belki de en 6nemlisi sirket hisselerinin ele gegirilme ihtimali nedeniyle Tiirkiye'deki sirketler
tarafindan tercih edilmemektedir.
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Caligmada kisit olarak veri sayisinin azalmasi ve PD/DD katsayisinin piyasa zamanlamasi
geregince negatif etki gostermemesi nedeniyle halka arzdan sonraki tigiincii y1ldan itibaren klasik
regresyonlar yapilamamis ve halka arz tarihlerine gore PD/DDeswa tarihi agirlikli ortalama piyasa
degeri/defter degeri orani hesaplanamamistir. Bu orandaki degisimin Tirkiye' deki sirketlerin
hisse senedi ihraglar1 {izerinde pozitif ve ortalama olarak kalici bir etki yaratmasi muhtemel
degildir. Bulunabilen kalic1 etki tiim sirketlere iliskin panel veri analizinde PD/DD oranin tim
donem i¢in pozitif etki yaratarak bor¢lanmay1 artirdig1 yoniindedir. Buna gore sermaye yapisinin
PD/DD oram tarafindan pozitif olarak belirlenebilecegi savi ve finansal hiyerarsi yaklagimi
Tiirkiye’ de daha ¢ok gegerlidir. Uygulanan para, maliye ve dis ticaret politikalar1 kapsaminda
finansal sistemde gergeklestirilecek dogru kredilendirme siirecleri ekonomide yiiksek katma
degere ve finansal sistemin saglikli ¢alismasina neden olabilecektir.
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ETIK ve BILIMSEL ILKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu calismanin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme
ilkelerine riayet edildigini yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’nin higbir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk
makale yazarlarina aittir.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI
1. yazar katki orani : %100
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