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CGalismada, Tirkiye’de borg piyasa zamanlamasinin varligi
ve belirleyicilerine tespit etmeyi amaglanmistir. Yapilan
analizler sonucunda, bor¢ piyasa zamanlamasi tespit
edilmistir. Piyasa zamanlamasinin varligina etki eden
faktorleri belirlemek igin yapilan analiz sonucunda; faiz
oranlari, enflasyon, milkiyet ve yonetim kurulu yapisinin
piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicisi olduklari
tespit edilmistir. Sonuglar, milkiyet ve yonetim yapisinin
borg piyasa zamanlamasindaki etkisini belirleyen ender
calismalardandir. Ozellikle Tirkiye 6lgeginde elde edilen
bulgularin  yeni oldugu soéylenebilir. Bulgularimiz,
firmalarin  ekonomik kosullari dikkatle takip ederek
uygun zamanlarda borglanma firsatini
degerlendirebilecegini gostermektedir. Yatirimcilar ise
firmalarin ~ piyasayr  zamanlayarak  bor¢  ihraci
gerceklestirmis olma ihtimalini gbéz ardi etmeyerek
bilingli yatirm kararlari almalari konusunda ampirik
bilgiler sunmaktadir.

Abstract

The study aims to identify the existence and
determinants of debt market timing in Turkiye. As a
result of the analysis, debt market timing is identified.
The analysis to identify the factors affecting the
existence of market timing reveals that interest rates,
inflation, ownership and board structure are the
determinants of the existence of market timing. The
results are among the rare studies that identify the
impact of ownership and governance structure on debt
market timing. The findings are particularly novel for
Turkiye. Our findings suggest that firms can take
advantage of borrowing opportunities at appropriate
times by carefully monitoring economic conditions.
Investors, on the other hand, are provided with
empirical information to make informed investment
decisions by not ignoring the possibility that firms may
have timed the market and issued debt.
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1. Giris

Hisse piyasa zamanlamasi 6teden beri tartisilagelirken, borg piyasa zamanlamasi yeni yeni
sorgulanmaya baslanan bir kavramdir (Baker vd., 2003). Hisse senedi piyasa zamanlamasinda
firma kendini hisse fiyati, sicak ihra¢ donemi gibi piyasa kosullarina gére optimize ederken
bor¢ piyasa zamanlamasinda firma yoneticileri finansal piyasa kosullarinin yaninda makro
ekonomik kosullari da gozeterek borglanma kararlarini ayarlamasi durumudur. Hisse senedi
piyasa zamanlamasi ile karsilastirildiginda borg¢ piyasa zamanlamasi daha karmasik bir
yapidadir ve gesitli finansal ve ekonomik gostergelerin etkisi altindadir. Borg ihracinin vade,
faiz oranlarn, getiri gibi cesitli ozellikleri bulunmaktadir. Bor¢ ihraglarinda firmalarin
odaklandigi ekonomik gostergeler piyasaya agiklanan bilgiler oldugundan, borg¢ piyasa
zamanlamasi hisse senedi piyasalarina gére daha az asimetriktir (Zhou vd., 2012). Borg piyasa
zamanlamasinda yoneticiler faiz orani, vade yapisi, getiri gibi bircok parametreyi dikkate
almaktadir. Bu ozellikleri ile borg piyasa zamanlamasi hisse piyasa zamanlamasina gore daha
zor ve karmagik bir zamanlamadir.

Borglanma kararlarini etkileyen unsurlar incelendiginde en énemli parametre olarak vade
parametresi 6n plana gikmaktadir. Brick ve Ravid (1985) faiz oranlarinin vadeye gore azalmasi
durumu, firmalar igin kisa vadeli borglanmayi daha c¢ok cezbetmektedir. Guedes ve Opler
(1996) vade primi arttikga firmalarin kisa vadeli borglanma egiliminin arttigini ifade ettiler.
Diger taraftan borglanma karari ile karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen Barclay ve Smith (1995),
firmanin karliligi ile borglanma vadesinde degisiklik oldugu, karli firmalarin daha uzun vadeli
borgclanmayi tercih ederken, karliligi dusik firmalarin daha kisa vadeli borglanmayi tercih
ettigini ifade ettiler. Bor¢glanma kararini getiri egrisine baglayan Baker vd. (2003) ise firmalarin
tahvil getirilerinin disik oldugu donemlerde uzun vadeli borglanmayi, yiiksek oldugu
donemlerde ise kisa vadeli borglanmayi tercih ettiklerini 6ne strdd.

Sermaye vyapisi teorilerinden piyasa zamanlamasi teorisi iki farkli sermaye tiri
bulundugundan borg ve hisse piyasa zamanlamasindan olusur. Graham ve Harvey (2001) borg
piyasa zamanlamasini, faiz oraninin gérece disik oldugu dénemlerde firma ydneticilerin
borglanma karari almasi olarak tanimlamaktadir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasinda firma yoneticileri ve mevcut hissedarlar, firma degeri
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar icin piyasayl zamanlayabilirler. Ancak borg
ihraglarinda yonetici ve hissedarlar ile dis yatirmcilar arasinda bilgi asimetrisi s6z konusu
degildir. Tum bilgiler kamuya ayni anda agiklanir ve yoneticiler, hissedarlar ve dis yatirnmcilar
ayni bilgiye ayni anda ulagirlar. Yani hisse senedi piyasa zamanlamasi igerideki bilgilere
bagliyken borglanma piyasa zamanlamasi kamuya acik bilgiler tarafindan yonlendirilir. Hisse
senedi piyasa zamanlamasinda, ihra¢ edilen hisse senedi fiyati bize zamanlama yapilip
vapilmadigina iliskin bilgi saglarken, bor¢lanma ihraglarinda boyle bir durum séz konusu
degildir. Borglanma piyasa zamanlamasini sadece faiz orani ve vade yapisi gibi belirler ve bu
unsurlar kamuya acik bilgiler oldugu icin iceriden 6grenenler teorisi burada ise yaramaz.
Nitekim Zhou vd. (2012) calismasinda i¢ ve dis yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi
bulunmadigindan firmalarin basarili bir piyasa zamanlamasi yapamadiklarini teyit etmektedir.
Kaya (2013) galismasinda, sicak bir piyasada firmalarin daha az borglanmayi tercih ettiklerini
ve sicak donemlerde borg piyasa zamanlamasi bulunmadigini raporladi.
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Bilgi asimetrisinin diisik olmasi sebebiyle borg piyasa zamanlamasinin yapilamayacagini
One slren gorislere yukarida deginilmistir. Ancak borg piyasa zamanlamasinin bilgi asimetrisi
bulunmadigl i¢in yapilamayacagini ileri siiren literaturiin aksine bor¢ ihraglarinda piyasa
zamanlamasinin varligini tespit eden galismalar da bulunmaktadir.

Datta vd. (2000) ABD’de tahvil ihraglarini inceledikleri ¢alismada, borglanma ihraglarini
beklentilerin belirledigini, firmanin beklentilerini en yiksek seviyede karsilayan donemlerde
borglanma ihraglari gergeklestirdigini ve piyasayl zamanladiklarini belirledi. Faulkender (2005)
¢alismasinda, firmalarin borg ihraglarinda hedge mi yaptiklari yoksa piyasayr mi
zamanladiklarini belirlemeye yonelik yaptigi calismasinda, firmalarin borglanma kararlarini
piyasayl zamanlama motivasyonu cercevesinde aldiklarini belirledi. Graham ve Harvey (2001)
calismasinda, firmalarin faiz oraninin disiik oldugu dénemlerde borg ihracini tercih ettiklerini
raporladi. Benzer sonuglari raporlayan Barry vd. (2008), cari faiz oranlari ile piyasa
zamanlamasinin varligini inceledikleri ve cari faiz oranlarinin disik oldugu dénemlerde
firmalarin borglanma ihraci yaparak piyasayl zamanladiklarini tespit etmistir. Baker vd. (2003)
ise, tahvil getirisinin disiik olmasi beklentisi oldugu dénemlerde firmalarin uzun vadeli
borglanma yaparak piyasayr zamanladiklarini belirledi. Doukas vd. (2011), sicak piyasada
borglanmanin soguk donemlere gore daha fazla getiri sagladigini 6ne sirmektedir. Song
(2009) ise firmalarin borglanmanin firsat oldugu dénemlerde borglanma egiliminde olduklarini
ancak bu durumun firma degerini artirmada basarisiz oldugunu tespit etmistir.

Borg piyasa zamanlamasi literatiirline katkida bulunmak ve Tirkiye piyasalarinda borg
piyasa zamanlamasi teorisinin varligina iliskin kanitlar elde etmek amaciyla yapilan ¢alisma ile
asagidaki sorulara cevap aranmaktadir.

— Turkiye’de borg piyasa zamanlamasi var midir?
— Borg piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri nelerdir?

Yukaridaki sorulara cevap arayan c¢alismanin orneklemini 2015-2021 vyillari arasinda
gerceklestirilen borglanma ihraglari  olusturmaktadir. Finans kuruluslari  tarafindan
gerceklestirilen bor¢clanma ihraglari analiz disinda tutulmustur.

Bor¢ piyasa zamanlamasina iliskin calismalarin ingiltere ve ABD &zelinde kiimelendigi,
gelismekte olan piyasalara iliskin kanitlarin ¢ok az oldugu belirlenmistir. Bor¢ piyasa
zamanlamasinin varhginin Tirkiye piyasasinda arastirilmasinin uluslararasi literatiire bu
anlamda katki saglayacagi duslinilmektedir. Diger taraftan Turkiye piyasalari igin borg piyasa
zamanlamasinin arastirlmadigi ve bu ¢alismanin Tirkiye piyasalari igin borg¢ piyasa
zamanlamasini kanitlayan ilk ¢alisma oldugu belirlenmistir. Borg piyasa zamanlamasinin varligi
ile enflasyon arasindaki iliskinin literatlir calismalarinda ele alinmadigi belirlenmistir.
Enflasyon orani gelecege iliskin faiz beklentilerini yansitmasi sebebiyle borg ihra¢ kararlarinda
etkili olabilecegi disunilerek arastirmaya dahil edilmistir. Bu c¢alisma, bor¢ piyasa
zamanlamasi ile milkiyet ve yonetim kurulu yapisi arasindaki iliskiyi ele alan sinirli ¢calismadir.
Calismanin ozellikle Turkiye piyasalari igin ilk ve dnemli ¢ikarimlari yansitmasi ve uluslararasi
literatiire katki saglamasi sebebiyle elde edilen bulgularin 6nemli oldugu distnilmektedir.

Calismanin devam eden kisimlarinda arastirma icin gelistirilen hipotezler, arastirma
tasarimi altinda orneklem, degiskenler ve ekonomik yontemden bahsedilmis ve arastirma
sonug ve bulgularina deginilerek sonug kisminda elde edilen bulgular raporlanmistir.
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2. Hipotezler

Ekonomik belirsizlik, volatilite ve kur gibi yerel faktérler, firmalarin borglanma kararlarini,
borglanma para birimini, borglanma zaman ve maliyetlerini etkileyen 6nemli unsurlardir
(Baker vd., 2016; Graham ve Harvey, 2001; Allayannis ve Weston, 2001). Ancak, calisma
borglanma kararlarini etkileyen faktérler yerine, borg piyasa zamanlamasinin varligini
belirleyicisi oldugu distintlen makroekonomik parametrelere odaklanmaktadir.

Graham ve Harvey (2001) ¢alismasinda firmalarin kisa vadeli borglanma yoluyla piyasayi
zamanladiklarini, Barry vd. (2008) borg piyasa zamanlamasinin borcun vadesi ve tiirline gore
var oldugunu, Doukas vd. (2011) sicak ve soguk donemler arasindaki iliskiyi inceleyerek
firmalarin borglanmada piyasayl zamanladiklarini ve Kumpamool (2018) sicak soguk dénem
borg ihraglar, faiz orani, ekonomik gelisme degiskenlerini kullanarak firmalarin borg piyasa
zamanlamasi yaptiklarini belirledi. Borg¢ piyasa zamanlamasinda firmalarin beklentilerinin
karsilandigi donemlerde ihragla (Datta vd., 2000) ve faiz oranlarinin gérece distk oldugu
donemlerde borglanmay firsat penceresi olarak tanimlayan Song (2009), firmalarin firsat
penceresinden yararlanarak piyasayl zamanladiklarini belirlediler. Borg piyasa zamanlamasinin
varligina iliskin elde edilen kanitlar géz 6niline alinarak, Tirkiye piyasasi i¢in de borg piyasa
zamanlamasinin var olabilecegi ve Borsa istanbul’da yer alan firmalarin firsat penceresinden
yararlanacagi distnilerek H1 olusturulmustur.

H1: Tiirkiye’de bor¢ piyasa zamanlamasi vardir.

Calismanin ikinci kisminda bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerine
odaklaniimistir. Faiz orani seviyesi ile bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek icin
yapilan ¢alismalar incelendiginde; Graham ve Harvey (2001), firmalarin faiz oranlarinda diisme
egiliminde olduguna inandiklarinda sermaye maliyetini azaltmak icin borglanarak borg piyasa
zamanlamasi yaptiklarini belirlerken Bancel ve Mittoo (2004), faiz oranlarinin nispeten disuk
oldugu donemlerde firmalarin daha fazla borglanma yoluna giderek piyasayi zamanladiklarini
belirlediler. Barry vd. (2008) calismasinda, Bancel ve Mittoo (2004) c¢alismasini destekler
sonuglar buldu. Kaya (2013), tahvil getirilerinin azaldigi dénemlerde firmalarin borg piyasa
zamanlamasi yapma egiliminde olduklarini ortaya koydu. Kumpamool (2018), Tayland
piyasasinda borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin gerceklestirdigi calismasinda,
faiz oranlarinin borg piyasa zamanlamasiyla iliskili oldugunu raporlamistir.

Tirkiye piyasasinda borg piyasa zamanlamasinin varhgini belirlemek icin Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (AOFM), Agirhkli Ortalama Faiz Orani (AOFO) ve Ticari Kredi Faiz Orani
degiskenleri kullanilmistir. Bu Ug faiz orani degiskeni icin olusturulan hipotezler sunlardir:

H2: Enflasyon ve faiz oranlari borg piyasa zamanlamasinin varhgini negatif yénde etkiler

H2a: Borg piyasa zamanlamasinin varligi AOFM azaldikga artar.

H2b: Borg piyasa zamanlamasinin varligi AOFO azaldikg¢a artar.

H2c: Borg piyasa zamanlamasinin varligi ticari kredi faiz orani azaldikga artar.

Antoniou vd. (2009) hisse senedi ve borg piyasalarinin enflasyon oranindan etkilendigini
tespit etmislerdir. Baker vd.’nin (2003) borg ihraglarinin vadesi ve tahvil getirilerindeki
ongorulebilirligi tespit etmek icin yaptigi calismasinda, firmalar enflasyon oranindan hareketle
yiksek enflasyon déneminde asiri tahvil getirisini tahmin etmekte ve bor¢ verme yoluna
gitmekte iken, enflasyon dustiginde dusik faiz geliri 6ngorerek borglanma yolunu tercih
etmektedir. Song (1993), bir yillik kamu borglanma araci getirileri ile enflasyon oraninin pozitif

842



Arahk 2025, 20 (3)

iliskili oldugunu belirtti. Enflasyon bor¢ piyasa zamanlamasi (zerinde direkt etkide
bulunmazken, gelecege iliskin beklentileri sekillendireceginden firmalarin borglanma kararlari
Uzerinde dolayll etkileri vardir. Yiksek enflasyon vyiiksek borglanma maliyetini
doguracagindan, firmalar ylksek enflasyon donemlerinde borglanmadan kaginarak, duisik
enflasyon donemlerinde ise borglanma tercihi ile bor¢ piyasa zamanlamasi
gerceklestirebilirler. Enflasyon degiskeni ile bor¢ piyasa zamanlama iliskisini tespit etmeye
donik literatiir ¢alismalarinda Baker vd. (2003) disinda ulusal ve uluslararasi galismaya
rastlanmamistir. Enflasyon temsil eden Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeni igin olusturulan
hipotez su sekildedir:

H2d: Borg piyasa zamanlamasinin varhg UFE orani diistiikge artar.

Piyasa zamanlamasi, Modigliani Miller yaklagiminda bakinca mimkin degildir. Clinki
hangi seviyede olursa olsun MM yaklagimina gore, borg-6zkaynak karisimi firma degerini
etkilemez (Modigliani ve Miller, 1958). Ancak bilgi asimetrisini dikkate alarak finansman
ihtiyacinin i¢ kaynaklardan dis kaynaklara dogru sirayla temin edilmesini ifade eden hiyerarsi
teorisi (Myers ve Majluf, 1984), uygun ekonomik kosullarda ortaya ¢ikan firsat penceresinin
degerlendirilmesi gerektigini belirten piyasa zamanlamasi teorisini destekler niteliktedir. iki
sermaye yapisi teorisinin de temelini bilgi asimetrisi olusturmaktadir. Clinkii piyasa yapisi
teorisi bilgi asimetrisinin sagladigl firsat penceresini kullanir. Diger yandan borcun vergi
tasarrufu etkisi ile maliyetlerin azaltilabilecegini belirten dengeleme teorisi (Kraus ve
Litzenberger, 1973), borcun maliyetinin gorece disik oldugu dénemlerde menkul kiymet
ihraci gerceklestirerek firsat penceresinden yararlanilabilecegini belirten piyasa zamanlamasi
teorisi ile birbirini destekler niteliktedir. Sicak piyasalarda borglanma ihraglarinin yapilmasi
davranissal finans teorileri ile ortismektedir. Clinkli bu donemlerde yatirimci algilar borg
vermeye egilimli oldugu dusiinilir ve firmalar mimkiin oldugunca bu donemlerde borglanma
egilimine girerler. Bir diger sermaye yapisi teorilerinden vekalet maliyeti teorisi ile piyasa
zamanlamasinin teorisinin birbirinden bagimsiz olmasi diisiinilemez. Ciinki vekalet teorisi
yoneticiler, bor¢ verenler ve hissedarlar arasi ¢ikar c¢atismasini incelemekte ve cikar
catismasini 6nlemek icin alinabilecek sermaye kararlarini kapsamaktadir (Jensen ve Meckling,
1976; Sahin ve Irmak, 2024). Bu sebeple, borg piyasa zamanlamasinin varliginda milkiyet ve
yonetim yapisinin da belirleyici olacag diistinilmektedir. ilk olarak miilkiyet yapisi ile ilgili
yonetimsel milkiyet, yabanci milkiyeti ve milkiyet yogunlugundan olusan Ug tir mulkiyete
odaklanilmigtir.

Milkiyet yapisi ve yonetim kurulu yapisinin borglanma kararlari Gzerinde etkisine iliskin
cok sayida ¢alisma (Li vd., 2009; Wang, 2009) bulunmaktadir. Tepeli ve Kahraman (2021)
calismasinda, Tirkiye piyasalarinda yonetimsel sahipligin firma performansini olumlu yonde
etkiledigini ancak sermaye yapisi Uzerinde etkisi olmadigini raporladi. Jensen ve Meckling
(1976)’e gore yoneticiler finansman kararlarinda riskli olan borgla finansman yerine 6z kaynak
yoluyla finansmani segmekte ve basarisizlik riskini azaltarak daha rahat kullanabilecegi fona
ulasmaktadir. Yonetimsel milkiyetin yiksek oldugu firmalarda, yonetim ile sahiplik bir ¢ati
altinda birlesmekte ve cikarlar ortismektedir. Stulz (1988)’a gore, sahipligi elinde tutan
yoneticiler isletmedeki yetkilerini kaybetmemek adina 6z kaynak yerine bor¢lanmayi tercih
etmektedirler. Jensen ve Meckling (1976)’e gore, asil vekil gatismasi yonetimsel sahipligin
artirilmasi ile ¢ozilir. Dolayisiyla yoneticiler ile hissedarlar arasinda gikar ¢atismasi ortadan
kalkar. Kim ve Sorenson (1986) ABD’de gergeklestirdigi calismada, yonetsel sahipligin yiiksek
oldugu isletmelerde daha yliksek borglanma egilimi oldugunu belirledi. Abor (2005), Butt ve
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Hasan (2009), Bayrakdaroglu (2010) ve Topaloglu ve Ege (2017)'ye gore, yoneticiler kar elde
etme firsati gordiigiinde ve hisse ihraci yerine borglanmaya odaklanmaktadir.

Sirketlerin ¢ok uluslu hale biriinmeleri ile firmalardaki yabanci ortakliklar 6nem
kazanmaya basladi. Stulz (2009), yabanci ortaklarin varhiginin yoneticiler ile hissedarlar
arasindaki ¢ikar ¢atismasini da azalttigina iliskin bulgular 6ne stirdl. Ancak literatiirde yabanci
ortagin varligi ile kaldirag orani arasindaki iliski bakimindan net bir sonug ortaya konulamadi.
Li vd. (2009)’'nin Cin piyasasinda yaptiklari ¢alismada, yabanci sahipligin kaldirag oranini
azalttigi belirlendi. Bunu reddeden literatlir sonuglari da bulunmaktadir. Brailsford vd. (2002),
Avustralya borsasinda yaptigl ¢alismada, yabanci ortaklik payi ile borglanma arasinda pozitif
iliskinin varligini belirledi.

Glrsoy ve Aydogan (2002)’a gére, miilkiyet yogunlugu riskli bir durumdur. Clinki hissedar
cesitliligi olmamasi stratejik kararlarda ylksek riskli kararlar alinmasina neden olur. Biyik
hissedarlar diger hissedarlarin gikarlarini géz ardi ederek kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye
calismakta ve hatta Morck vd. (1988)'ne gore, klguk hisseleri elde etmek igin firsat
kollamaktadirlar. Brailsford vd. (2002)'nin Avusturya firmalarini inceledikleri ¢calismada, buyuk
hissedarlarin varhginin kaldirag oranini artirdigini tespit ettiler. King ve Santor (2008),
Kanada’da gergeklestirdigi calismada Brailsford vd. (2002)’nin sonuglarini teyit etti. Li vd.
(2009) tarafindan Cin’de yapilan ¢alismada, milkiyet yogunlugunun sermaye yapisini olumlu
etkiledigi belirlendi. Ellul (2011)’'un g¢alisma sonucunda kaldirag ile mulkiyet yogunlugu
arasindaki pozitif iliski teyit edildi. Literatir bilgilerinden hareketle milkiyet yapisi icin
olusturulan hipotezler su sekildedir:

H3: Miilkiyet yapisi, bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini pozitif yénde etkiler.
H3a: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yonetimsel mulkiyet arttikca artar.
H3b: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yabanci milkiyet arttikca artar.

H3c: Borg piyasa zamanlamasinin varligi milkiyet yogunlugu arttikca artar.

Yonetim kurulu, firmalarin genel olarak yonetiminden sorumlu olan ve yoOnetim
mekanizmasini yiiriiten ekibi ifade eder. Sakarya ve Ozmen (2008)e gére, ydénetim kurulu
sirketin yonetimini, ortaklar ve diger tim paydaslar arasindaki cikarlari g¢atismaya izin
vermeyecek sekilde dizayn eder. Yonetim kurulu altinda yonetim kurulu bagimsizhigi, ydonetim
kurulu biyiklGgi ve yonetim kurulu kadin tGye yogunlugu degiskenleri kullaniimistir.

Carcello ve Neal (2000)’e gore, yonetim kurulundaki bagimsiz tye sayisinin goklugu ile
dogru finansal raporlama arasinda iliski oldugu ve dolayisiyla denetim gorevini yerine
getirmesi icin borg verenlere ihtiyat duyulmayacagini ifade ettiler. Bagimsiz yonetim kurulu
Uye sayisinin artisi ile kaldirag orani dusirilebilir. Erkol (2020) ihtiyatliik kavramindan
hareketle, yonetim kurulu bagimsizligi ile ihtiyatlihk arasinda pozitif iliski oldugunu ve kurul
bagimsizhgi arttik¢a 6zkaynak tercihinin artacagi ve borglanmanin azalacagini ifade etti.

Ayciray ve Eser (2019), Borsa istanbul imalat sanayi endeksinde yer alan firmalar igin
yaptigi calismada, yonetim kurulu biylkligi ile kaldirag orani arasinda negatif iliski tespit etti.
Adams ve Mehran (2002) ise daha blyiik yonetim kuruluna sahip firmalarin kurumsal izleme
etkinligini artirdigini ifade ettiler. Dolayisiyla daha buyilk yonetim kuruluna sahip firmalar
vekalet maliyeti sebebiyle borglanma yerine 6zkaynak ile finansmanda sikinti gérmemektedir.
Bu firmalar kaldiraglarini distrme egiliminde olacaklardir. Jensen ve Meckling (1976)
calismasinda, vekalet maliyetlerinin yonetim kurulu bayGklGga ile asildigini ve sirketi
denetlemek adina borglanmaya gerek olmadigini ifade ettiler.

844



Arahk 2025, 20 (3)

Alves vd. (2015)'nin 33 ilke 6rneklemini iceren galismasi sonucunda, kadin yénetim kurulu
Uye sayisinin artmasi ile 6zkaynak ihracinin arttigi belirlendi. Kadioglu (2021), kadinlarin
ozkaynak ihraglarini tercih etmelerinin sebebini, kadinlarin erkeklere gore daha ihtiyath
davranmasina baglamaktadir.

Yénetim kurulu yapisi igin verilen literatir bilgileri dogrultusunda yénetim kurulu yapisi ile
borg piyasa zamanlamasi arasindaki iliskinin arastirilacagi hipotezler su sekildedir:

H4: Yonetim kurulu yapisi borg¢ piyasa zamanlamasinin varligini negatif yénde etkiler.
H4a: Borg piyasa zamanlamasinin varhgi yonetim kurulu bagimsizligi arttikca diser.
H4b: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yonetim kurulu bayakluga arttikga diser.

H4c: Borg piyasa zamanlamasinin varligl yonetimde kadin yogunlugu arttik¢a diser.

3. Arastirma Tasarimi

Bu calisma borg piyasa zamanlamasi ile ilgili iki amaca odaklanmaktadir. ilk olarak
Turkiye’de borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek ve firmalarin bor¢ piyasa
zamanlamasini etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmek. Bu amagla, calismada
kullanilan veriler igin 6rneklem kiimesi ve bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve varliginin
belirleyicilerini tespit etmek i¢in kullanilan ekonometrik analiz yontemleri bu baslk altinda ele
alinmistir.

3.1. Veri

2015-2021 vyillari arasinda Borsa istanbul’da borglanma ihraci gerceklestiren firmalar
SPK’nin resmi web sitesinden derlendi. 2015-2021 yillari arasinda toplamda 314 borglanma
ihrag basvurusu gerceklesmis ve 240 ihra¢ tamamlanmistir. Tamamlanan 240 borglanma
ihraglarindan 168’inin finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar tarafindan gergeklestirildigi
belirlendi ve bu ihraglar analize dahil edilmedi. Dolayisiyla 2015-2021 yillari arasinda 72
borglanma ihraci analiz edilmistir.

Analiz kapsaminda kullanilan faiz ve enflasyon oranlarina iliskin veriler Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS) platformu ve investing
(www.investing.com) sitesinden, bilango, gelir tablosu, milkiyet yapisi ve yénetim kurulu
yapisi degiskenleri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan ve kontrol degiskenleri KAP ve
TCMB EVDS platformlarindan elde edilmistir.

3.2. Degiskenler

Borglanma piyasa zamanlamasinin varligi, bor¢ piyasa zamanlamasinin varli§inin ve
seviyesinin belirleyicileri i¢in kullanilacak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 1’de
verilmistir.

Tablo 1: Borg Piyasa Zamanlamasi Degiskenler Tablosu

BAGIMLI DEGISKENLER

1. BORG PiYASA ZAMANLAMASININ VARLIGI

Ay ic¢i ihrag sayisinin 3 aylik hareketli ortalamanin medyan
degerinin Ustiinde olmasi Hotwmikr ve 1 kukla degiskeni ile,
medyan degerinin alti Coldwmikar Ve O kukla degiskeni ile temsil
edilmistir.

a. Sicak Borg
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Borg ihraci sonucu ay iginde elde edilen fonlarin 3 ayhk
hareketli ortalamanin medyan degerinin (isti Hotrutar ve 1 kukla

b. Sicak Borg Geliri degiskeni ile, alti Coldruar ve O kukla degiskeni ile temsil
edilmistir.
DIBS faiz orani 3 aylik hareketli ortalamasinin medyan degeri

e Folz Orant Seviyesi (DIES) Gotisken olrak 1 Kuda degskont o medyan degerinin st 5e
HIGH degisken olarak 0 kukla degiskeni ile temsil edilmistir.
GSYH her biri geyrek dénemden olusan 3 dénemlik (3 geyrek)

d. Ekonomik Gelisme ha[(.eketli.ortalan?anm medyan degerinin UstUwBOOII\/I ve. 1 kuklé
degiskeni, alti ise BUST ve O kukla degiskeni eli temsil
edilmistir.

2. BORC PIYASA ZAMANLAMASININ VARLIGI (t-testi)

a. ihrag BuyUklUgtruar ihrag edilen borg tutarinin t-1 zamandaki aktiflere orani

AGIKLAYICI DEGiSKENLER

1. FAIZ VE ENFLASYON ORANLARI

a. Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) El:/;rrllrlzlz:re:ggaél:slr gecelik borg verme ve haftalik repo faizinin

b. Ticari Kredi Faiz Orani TL cinsi ticari kredilere uygulanan yillik faiz orani

c.  Agirlikh Ortalama Faiz Orani (AOFO) Sglr;:(li:?::?alaaa:r}a?;i\g:?t hesaplarinin timii icin uygulanan

d. Enflasyon Orani Aylik UFE orani

2. MULKIYET YAPISI

a. Yonetim Mulkiyeti Yoneticiler tarafindan tutulan hisse orani.

b. Yabanci Miilkiyeti Yabanci yatirimcilar tarafindan tutulan hisse orani.

c. Miulkiyet Yogunlugu En bliyik tg hissedarin Herfindahl endeksi.

3. YONETIM KURULU YAPISI

a. Yonetim Kurulu Bagimsizligi Bagimsiz yonetim kurulu lyelerinin toplam Uyelere orani.

b. Yonetim Kurulu Blayuklugu Toplam yoénetim kurulu Gye sayisi.

. Kadin Yonetici \féneti.m kurulundaki kadin kurul Gyelerinin toplam kurul
Uyelerine orani.

KONTROL DEGiSKENLERI

1. YONETIMSEL OZELLIKLER

a. Kadin CEO Kadin yonetici 1, Erkek yonetici O

b. Yoneticinin Yas

. Yontnin i bur e s s gab b et 1 i

2. MAKRO VE MiKRO GOSTERGELER

Karlilik FAVOK/Aktif

b. Aktif Buyuklugu Aktif toplami

c.  MDV Buyikluga Maddi Duran Varliklar/Aktif

d. Likidite Doénen varlik/Aktif Toplami

e. Kaldirag Toplam Borglar/Aktif Toplami

f. GSYH Turkiye ¢eyrek donemlik GSYH bliyime orani.
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Sicak borg, sicak borg geliri, faiz orani ve ekonomik gelisme degiskenleri analize dabhil
edilirken Alti (2006) calismasindan hareketle tg¢ aylik hareketli ortalamanin medyan degeri
belirlenerek sicak ve soguk dénemler tespit edildi. Sicak bor¢ zamanlama degiskeninde ayhk
borg ihrag sayisi ve sicak borg geliri zamanlama degiskeninde aylik borg ihrag geliri igin ti¢ aylik
hareketli ortalamanin medyan degeri referans alinmis ve medyan degerinin alti soguk ve Ust
sicak donem kukla degisken olarak kodlanmistir. Faiz orani seviyesi igin Ug¢ aylik faiz oraninin
hareketli ortalamasinin medyan degeri belirlenmis ve medyan degerinin alti dusik faiz ve Gsti
ylksek faiz olarak kodlanmistir. Ekonomik gelisme icin dokuz ayhk (li¢ ayliktan tG¢ donemlik)
Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH)'nin hareketli ortalamasinin medyan degeri hesaplanmis ve
medyan degerinin alti ekonomik daralma, medyan degerinin Usti ekonomik gelisme olarak
kodlanmigtir.

Borg piyasa zamanlamasinin varligl icin Alti (2006)'nin hisse senedi ihracinda kullandig
sicak borg ve ekonomik gelisme degiskenleri ile zamanlama degiskenleri kullanilmistir. Borg
piyasa zamanlama degiskeni olarak, Zaier ve Abdelmoula (2014) ve Kumpamool (2018)
¢alismalari referans alinarak sicak borg geliri ve faiz orani degiskenleri kullanilmistir. Faiz
oranlari seviyesinin firmanin bor¢ piyasa zamanlamasinda belirleyici oldugu literatir
tarafindan ortaya konulmaktadir. Graham ve Harvey (2001), Baker vd. (2003) ve Doukas vd.
(2011) borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginda faiz oranlarinin belirleyici olduklarini ifade
ettiler. Bu calismada da ilgili literatir kapsaminda Turkiye’de firmalarin borg¢ piyasa
zamanlamasi yaptiklarini belirlemek igin DIBS faiz orani kullanildi. Ote yandan borg piyasa
zamanlamasinin varligini tespit etmek icin ihrag edilen borcun t-1 zamandaki aktiflere orant ile
hesaplanan ihrag buyukligi degiskeni kullaniimistir.

Calismada aciklayici degisken olarak faiz ve enflasyon verileri ile milkiyet ve yonetim
kurulu yapisi degiskenleri kullanildi. Faiz orani degiskeni igin agirlikli ortalama fonlama
maliyeti, agirlikli ortalama faiz orani ve ticari kredi faiz oranlari kullanildi. Graham ve Harvey
(2001) calismasinda, sadece hisse senedi piyasa zamanlamasini degil, ayni zamanda
yoneticilerin borg ihraglarinda faiz oranlarinin daha dusik oldugu dénemlerde borglanma
yoluyla piyasayl zamanlamaya calistiklarini da belirlediler. Bancel ve Mittoo (2004) ve Barry
vd. (2008) calismalarinda, faiz oranlarinin gecmise gore nispeten daha dusik oldugu
donemlerde borg ihraci gerceklestirerek firmalarin borg piyasa zamanlamasi yaptiklarini tespit
ettiler. Kaya (2013), tahvil getirilerinin azaldigi donemlerde firmalarin borglanmaya gittiklerini
belirledi. Matos (2018) ¢alismasinda, firmalarin borg piyasa zamanlamasi yapip yapmadiklarini
belirlemek igin faiz oranlari degiskenini kullanmig ve firmalarin faiz oranlari daha disiik oldugu
donemlerde borglanmayi tercih ederek borg¢ piyasa zamanlamasi gergeklestirdiklerini
belirlemistir.

Enflasyon oraninin yikselisine iliskin  olusan beklentiler firmalarin daha fazla
borglanmalarina neden olmaktadir. Clinkii enflasyon orani cari faiz oranlarini ayni yonde
etkileyecegi beklentisi firmalarin daha distk faizli kredi almaya yodnelmelerine neden
olacaktir. Frank ve Goyal (2007), Keefe ve Yaghoubi (2016) calismalarinda enflasyon orani ile
kaldirag arasinda anlamli iliski tespit etti.

Stulz (1988), sahiplik yapisinin vekalet maliyetlerinden dolayr firmalarin finansman
politikalari tzerinde etkisinin oldugunu ve Blylkmert (2015), Turkiye’de sahiplik yapisinin
finansman yapisini etkiledigini ifade ettiler. Karako¢ ve Arcagok (2023), yonetim kurulu ve
yabanci sahipliginin sermaye yapisi tizerinde etkili oldugunu ampirik olarak kanitladilar. Dogan
(2016) galismasinda, yonetim kurulu ve yabanci sahipligin sermaye yapisi lizerindeki etkisini
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belirlemek icin yaptigl analizde, bu iki degiskenin sermaye yapisi lzerinde etkili oldugu
sonucuna ulasti. Mehran (1992), yonetimsel milkiyet ile bor¢glanma arasinda pozitif iligki
tespit etti. Li vd. (2009) calismasinda, Cin firmalarinin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi
arasindaki iligkiyi analiz ettigi caligmasinda, sahiplik yapisinin kaldirag tzerinde etkili oldugu
sonucuna ulasti. Girinlii ve Giirsoy (2010) 2007-2008 vyillari arasinda BiST’de islem géren
firmalarin yabanci sahiplik orani ile kaldirag orani arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda,
kaldirag ile yabanci sahiplik arasinda negatif iliski belirledi. Evliyaoglu (2020) BiST100
endeksinde yer alan firmalarin yonetim kurulu yapisi ile borglanma arasindaki iliskisini
inceledigi calismasinda, kurul bagimsizigi ile borglanma arasinda pozitif etki belirledi.
Kumpamool (2018) galismasinda yénetim sahipligi ve kurul bagimsizligi olmasi durumunda
borg piyasa zamanlamasinin azaldigini ve kurumsal sahiplik, kurul buyukligi, kadin kurul
lyesinin borg piyasa zamanlamasini artirdigini tespit etti.

Kontrol degiskenleri igin literatir incelendiginde; aktif ile kaldirag arasinda pozitif iliskinin
varligina tespit eden 6nemli kanitlar bulunmaktadir (Huang ve Song, 2002; Demirglig-Kunt ve
Maksimovic, 1999; Karakog, 2020). Firmalarin aktif buyuklugu arttikga borglanma kapasitesi
de artmaktadir. Ancak Bevan ve Danbolt (2002), aktif biyiklik ile bor¢glanma arasinda negatif
iliskinin varligini belirtmistir. Turkiye piyasalari icin Okuyan ve Tas¢l (2010) benzer sonuglara
ulasmistir.  Topaloglu (2018), kurumsal yonetim endeksindeki firmalarin sermaye yapisi
belirleyicilerini tespit etmek i¢in yaptigl calismasinda, kaldirag ile bor¢glanma arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Firmanin kaldirag orani arttikga borglanma opsiyonu azalmakta ve firsat
penceresinden yararlanamamaktadir. Camara (2012), ABD sirketlerinin sermaye vyapisini
arastirdigl c¢alismasinda, borglanma ile GSYH arasinda negatif iliski belirlemistir. MDV
buyuklGagi ile isletmeler, kaldiracin olumlu etkisinden faydalanmak igin borglanmayi
artiracaktir (Brealey vd., 1999). Ancak Harris ve Raviv (1991) calismasinda, finansal hiyerarsi
teorisine atifta bulunarak i¢ kaynaklarin daha diisik maliyetli oldugunu ve firmalarin
borgclanma kararindan énce i¢ kaynaklara basvurmalari gerektigini belirtmislerdir. Eriotis vd.
(2007) Atina borsasinda sermaye yapisi ile firma karakterini analiz ettigi ¢alismasinda, likidite
ile borglanma arasinda negatif iliski tespit etmislerdir. Antoniou vd. (2009) ingiltere, ABD,
Fransa, Almanya ve Japonya’da faaliyet gosteren firmalarda, firma ozelliklerinin sermaye
yapisina etkisini belirlemek igin yaptiklari analizlerde benzer sonuglar elde ettiler.

3.3. Yontem

Bu baslik altinda borg¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve bor¢ piyasa zamanlamasinin
varliginin belirleyicileri igin kullanilan ekonometrik yontemlerden bahsedilmistir.

3.3.1. Borg Piyasa Zamanlamasinin Varlig

Borg piyasa zamanlamasinin varliginin tespiti icin i¢ farkli yénteme basvurulmustur. ilk
olarak Alti (2006)'nin kullandigi yontem takip edilerek firmalarin ihrag dénemleri HOT wmiktar -
COLDwiktar, HOTtutar — COLDrutar, LOW-HIGH ve BOOM-BUST donemleri olarak sicak ve soguk
donemlere ayrilmistir. HOTwmiktar, HOTtutar, LOW ve BOOM ddnemlerinde ihraglar sicak donem
borg¢lanma ihraci olarak anilirken, COLDwmiktar, COLDTuttar, HIGH ve BUST dénemlerinde ihrag ise
soguk donem borglanma ihraclari olarak anilacaktir. Alti (2006) ¢alismasinda, sicak donemleri
hesaplamak icin her ay icin yapilan borglanma ihraglarinin lg¢ aylik hareketli ortalamasini
hesaplanmis ve ¢ aylk hareketli ortalamalarin medyan degerini belirlemistir. Medyan
degerinin Ustl olan donemler sicak ihrag donemlerini, medyan degerinin alti olan dénemler
ise soguk ihra¢ donemlerini temsil etmektedir. HOTwmiktar - COLDwmiktar @yrimi ihrag edilen
borglanma sayisina gore, HOTtutar — COLDtutar donemleri aylik ihrag tutarlarina gére, LOW-HIGH
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aylik faiz oranlarina gore ve BOOM-BUST donemleri GSYH (¢ aylk verilerine goére
belirlenmistir. Sicak-soguk borglanma dénemi ayrimi yapildiktan sonra, sicak dénem ihrag
sayllari ile soguk dénem ihrag sayilari belirlenerek firmalarin bor¢ piyasa zamanlamasina
uygunlugu tartisilmistir. Borg piyasa zamanlamasinin varliginin tespitinde kullanilan ikinci
yontem ise ortalama t testi ile sicak donem ile soguk donemler arasindaki ihrag gelirlerinin
farki incelenmistir. Son yontem de ise bor¢ piyasa zamanlamasinda Blanchard vd. (1993)
calismasindan hareketle, para harcama motivasyonu incelenerek firmanin borg¢ ihracinda
piyasayl zamanlama durumu tespit edilmistir. Zira elde ettigi gelir ile varhk yatirimi
gerceklestiren firma piyasaylr zamanlarken bor¢ 6deyen firma igin ayni durum gegerli
olmayacaktir (Blanchard vd., 1993). Kim ve Weisbach (2008) ¢alismasindan hareketle, borg
piyasa zamanlamasinda para harcama motivasyonu igin kullanilan denklem su sekildedir:

V. gl Borg Ihrag Geliri N zil 0 N L
ek = Puln Toplam Varlik, on Lyear T & M
i=

t = Aktif, nakit, nakit + menkul kiymetler, maddi duran varliklar, yatirim, isletme sermayesi,
uzun vadeli borglardan olugmaktadir.

Para harcama motivasyonunu goésteren Y: degiskenlerinin hesaplanmasinda asagidaki

ormu ku ar || ||aktad| .
[Z: amVarti 0

V= aktif, nakit, nakit + menkul kiymetler, maddi duran varliklar, yatirim, isletme sermayesi,
uzun vadeli borglar

k = ceyreklik donemler (ihra¢ dénemin sonundan itibaren 1,2,3,4,5,6 donemden
olusmakta)

0 = ihrag tarihinden 6nceki mali dénem sonunu ifade etmektedir.

Yukaridaki formil ile sicak donemlerde ihrag gergeklestirilen firmalarin Genellestirilmis En
Kiiguk Kareler (GLS) regresyon analizi gerceklestirilmistir.

Y: = ihrag blyikltga
3.3.2. Borg Piyasa Zamanlamasinin Varhiginin Belirleyicileri

Bor¢ piyasa zamanlamasinin varhiginin belirleyicilerinin tespiti i¢in lojistik regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Borg piyasa zamanlamasinin varhiginin belirleyicilerinin belirlenmesi icin
bagiml degiskenler kategorik, agiklayici ve kontrol degiskenleri kategorik ve nitel verilerden
olusmaktadir. Coklu regresyon modelinde, regresyon analizi i¢in gerekli varsayimlarin
saglanmis olmasi ve bagimh degiskenlerin nitel olmasi gerekmektedir (Coskun vd., 2015). Bu
sebeple bagimlh nitel veri kullanimina uygun olan lojistik regresyon analizi kullaniimistir.
Lojistik regresyon modeli su sekildedir (Marques de Sa, 2007):

849



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

= Bo + P1X1 + B Xy + - + B Xk 3)

Y, bagimh degiskeni, (Y=1x) bagiml degiskenin bulunma olasihgini, X1, Xa.......Xx, agiklayici
degiskenleri ifade etmektedir. p/1-p, bir olayin gerceklesme olasiligini géstermektedir.

Modelde yer alan bagimsiz ve kontrol degiskenleri su sekildedir;
Modelde Y degiskeni;

HOTwmiktar =1, COLDmiktar=0,

HOTrutar =1, COLDr7ytar =0,

LOW =1, HIGH =0,

BOOM =1, BUST = 0 kukla degiskeni olarak belirlenmistir.

X1, Xaz....... Xk,= AOFO, AOFM, ticari kredi faiz orani, enflasyon, yonetim mulkiyeti, yabanci
mulkiyeti, milkiyet yogunlugu, yonetim kurulu bagimsizhigi, yoénetim kurulu buyuklGga,
yonetim kurulu kadin yogunlugu, kadin CEO, CEO yasi, CEO finansal egitimi, karlilik, aktif
biyuklGgi, maddi duran varlik blytklGgl, likidite, kaldirag, GSYH, sektor degiskenlerinden
olusmaktadir.

4. Analiz ve Bulgular

Calismanin bu boélimi yontem kisminda belirtilen adimlar takip edilerek borg ihraglarinda
piyasa zamanlamasinin varhg ve varhginin belirleyicilerini tespit etmek icin ekonometrik
analiz sonugclari ve elde edilen bulgulara deginilmistir.

4.1. Borglanma Piyasa Zamanlamasinin Varhgi

Borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin ilk olarak sicak-soguk dénem ihraglari
karsilastinlmis ve sicak donemde gergeklestirilen ihraglarin piyasaylr zamanladiklari
belirlenmistir. ikinci ydntemde sicak dénem ihrag gelirleri ile soguk dénem ihrag gelirleri
arasindaki iliski ortalama t testi ile incelenmistir. Son olarak ise borglanma ihraci sonucu elde
edilen gelirin kullanilma durumu igin para harcama motivasyonu incelenerek firmalarin borg
ihracinda piyasayl zamanlama durumlari tespit edilmistir.

4.1.1. Sicak ve Soguk Dénem ihraglari

Piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin Alti (2006)’nin g¢alismasi referans alinarak
olusturulan sicak dénem olan HOTwiktar, HOTrutar, LOW ve BUST dénemlerde gergeklestirilen
borg ihrag sayilari ile soguk dénem olan COLDwiktar, COLDTutar, HIGH ve BOOM d&nemlerde
gerceklestirilen ihrag sayilari  belirlenmis ve sicak borglanma, sicak borg geliri, faiz orani
seviyesi ve ekonomik gelisme zamanlayicilari igin piyasa zamanlamasinin varhgi belirlenmistir.
2015-2021 yillari arasinda gerceklestirilen ihraglarin sicak-soguk déneme goére ihrag sayilari
Tablo2’de verilmistir.

Tablo 2: Sicak-Soguk Dénem Borglanma ihraglari

Sicak Dénem Soguk Dénem Toplam
Sicak Borg 54 18 72
Sicak Borg Geliri 45 27 72
Faiz Orani Seviyesi 41 31 72
Ekonomik Gelisme 34 38 72
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Tablo 2’de yer alan sicak-soguk donem borglanma ihrag bilgilerine gore, sicak borg
zamanlama degiskeninde firmalarin 54’inin sicak 18’inin soguk dénemde borglanma yaptigi
belirlenmistir. ihrag geliri blylkliginiin piyasa zamanlamasinda etkili oldugu disiniilerek
olusturulan sicak borg geliri zamanlama dénemine goére, medyan degerinin Uzerinde gelir
doneminde gergeklestirilen ihrag sayisinin 45 ve altinda oldugu dénemde gergeklestirilen ihrag
sayisi 27 oldugu belirlenmistir. Sonug, firmalarin borglanma ihracinda sicak donemleri tercih
ettigi ve bu sicak donemlerde soguk dénemlere gore daha fazla tutarda ihrag ile piyasayi
zamanladiklarini géstermektedir. Faiz oranlarinin disiik oldugu dénemlerde gergeklestirilen
ihrag sayisi 41 ve yuksek oldugu donemlerde gergeklestirilen ihrag sayisi ise 31 olarak
belirlenmigtir. Duslik faiz oranlari firmalarin gelecege iliskin iyimser beklentilerini
desteklemektedir. Modigliani Miller (1958) teorisine gore, firmalar disiik faiz donemlerinde
borglanarak maliyetleri minimize edebilirler. Diger taraftan disik faiz dénemlerinde
borgclanma, gelecekteki nakit akislarinin iyimser olmasi nedeniyle firmalarin kapasite artirim
gibi yatinmlarini finanse etmesinin en iyi yollarindan birisidir (Hubbard, 2020). Nitekim
Graham ve Harvey (2001), firmalarin disik faiz donemlerinde borglanmayi tercih ettigini
belirtmektedir. Son olarak ekonomik gelisme zamanlama degiskeni icin ekonomik biyiime
donemlerinde gergeklestirilen ihrag sayisi 34 ve daralma donemlerinde gergeklestirilen ihrag
sayisl ise 38 olarak tespit edilmistir.

Sicak (HOTwmiktar, HOT1utar, LOW, BOOM) ve soguk donem (COLDwiktar, COLDtutar, HIGH, BUST)
olarak ifade edilen dénemlere iliskin borglanma ihraglarina bakildiginda; sicak borglanma,
sicak borg geliri ve faiz orani degiskenleri igin piyasa zamanlamasinin varligi sdylenebilirken,
ekonomik gelisme degiskeni icin ayni durum ifade edilemez.

4.1.2. Borg Piyasa Zamanlamasinin Varligi Ortalama t-Testi

Hisse senedi piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin kullanilan ikinci yéntem,
firmanin sicak piyasa doneminde soguk donemden daha fazla getiri elde etmesiyle
ol¢lilmustir. t-1 donem ihrag gelirine ek olarak gecikmeli etkiyi gérmek icin t donemi ihrag
gelirleri de analize dahil edilmistir. Tablo 3’te borglanma ihraglarinin ortalama fark t-test
sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 3: Borglanma ihraglarinda Ortalama t-Testi

_ SICAK BORC SICAK BORC GELIR EKONOMIK
DEGISKEN DiBS BUYUME
HOTwie  COLDwiker HOTruer COLDrywr BOOM  BUST BOGA AV
ihrag Biiyikligtmuar 0,1535*** 0,0856*** 0,1202 0,1215 0,1419 0,290  0,1103 0,1600
N 54 18 45 27 42 30 34 38
ihrag Biiyikliginuerey ~ 0,1439%*  0,0828** 0,1122* 0,1117* 0,1367*** 0,1173*** 0,1003 0,1539
N 54 18 45 27 42 30 34 38

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

Borg ihrag gelirine gore piyasa zamanlamasinin sonuglarinin goriildigi Tablo 3 sonucunda;
t dénemi sicak borg degiskeni igin sicak donem olan HOTwmiktar donemi ihrag gelirinin %15,35,
soguk donem olan COLDwiktar dOnemi ihrag gelirinin ise %8,56 oldugu ve sicak donem gelirinin
soguk donem gelirinden %6,79 daha fazla oldugu, bu sonucun istatistiksel olarak anlamh
oldugu tespit edilmistir. t-1 dénemi sicak bor¢ degiskeninde ise HOTwmiktar dGnemi ihrag
gelirinin %14,39, COLDwmikiar donemi ihrag gelirinin %8,28 oldugu ve sicak ile soguk dénem
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arasinda %6,11 fark bulundugu, bu sonucun en azindan %5 dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenmistir.

Sicak borg geliri degiskeni icin t dénemde HOTrutar ile COLDTutar dnemleri arasinda soguk
piyasa lehine olumsuz bir farklilasma goriilmektedir. Ancak bu durum istatistiksel olarak
anlamli degildir. t-1 dénemi incelendiginde ise en azindan %10 dlzeyinde anlamli iligskinin
sicak donem lehine gergeklestigi gorilmektedir. HOTtutar donemi ihrag geliri %11,22 iken
COLDrutar donemi geliri %11,17 olarak gergeklesmis ve sicak donem ile soguk donem arasinda
%05 oraninda farkhlik oldugu belirlenmistir. t-1 dénemi igin sicak borg geliri degiskeninde
sicak donem ile soguk dénem arasinda anlamh bir farklilik bulunmaktadir. Dolayisiyla sicak
borg geliri degiskeni icin borg piyasa zamanlamasinin varhgi belirlenmistir.

DIBS faiz orani degiskeni icin t zamanda LOW dénemi ile HIGH dénemi arasinda ihrag
gelirlerinde dnemli bir farkhligin olmadig belirlendi. t-1 doneminde ise sicak donemde ihrag
gelirleri %13,67, soguk donem ihrag gelirleri %11,73 olarak belirlenmis ve sicak ihrag gelirinin
soguk donem gelirinden %1,94 fazla oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar %1
diizeyinde anlamlidir. DIBS faiz orani degiskeni icin ihra¢ gelirlerinde sicak dénem ile soguk
dénem arasinda t-1 zamaninda anlamh bir farkliigin oldugu ve DIBS piyasa zamanlama
dénemlerinde firmalarin piyasayl zamanlamis oldugu tespit edilmistir.

Ekonomik gelisme degiskeni incelendiginde ise hem t dénemi hem de t-1 dénemi igin sicak
doénem igin anlamh bir farklilasmanin olmadigi ve t test istatistigine gére, ekonomik gelisme
degiskeni icin bor¢ piyasa zamanlamasinin olmadigi belirlenmistir. Firmalarin borglanma
kararlarini borcun maliyeti, vade yapisi gibi unsurlarinin disinda mevcut ve potansiyel karlilik
firsatlari, gelecege iliskin nakit akis beklentileri, sektérde yer alan firmalarin durumlari,
firmanin borg-6zkaynak hedeflemesi gibi bircok faktor etkilemektedir. GSYH ile borglanma
arasindaki iliski konusunun hala tartismali oldugu ve borglanma kararini olumlu ve olumsuz
etkileyen sonugclarin bulundugu belirlenmistir (Koksal vd., 2013; Baltaci ve Ayaydin, 2014).
Diger taraftan ekonomik biyime doénemlerinde firmalarin bor¢ piyasa zamanlamasi
yapamamasi finansal kisitlamalar, Tiirkiye’de firmalarin KOBI diizeyinde olmasi nedeniyle her
zaman uygun borglanma yetenegine sahip olmamasi, firmalarin finansman hiyerarsisi, finansal
dengeleme gibi sermaye yapisi teorilerini baz alarak hedef bor¢ 6zsermaye oraninda faaliyet
gosteriyor olmasi gibi nedenler etkilemis olabilir.

Tablodan 3’ten elde edelin sonuglara goére, sicak borg degiskeni igin sicak-soguk dénemler
arasinda anlamli ve sicak dénem lehine farklilasmanin hem t hem de t-1 dénemi igin var
oldugu gériilmektedir. Sicak borg geliri ve DIBS faiz orani degiskeni icin t-1 zamanda, sicak
doénem ihrag geliri soguk donem ihrag¢ gelirinden pozitif ve anlamh yonde farklilasmaktadir.
Elde edilen bulgular Graham ve Harvey (2001), Baker vd. (2003), Baker vd. (2009) ve
Kumpamool vd. (2018)’nin sonuglari ile tutarhdir.

4.1.3. Borg Piyasa Zamanlamasinin Varligi Para Harcama Motivasyonu

Ortalama t-test ve sicak donem ihrag sayilari ile sinanan borg piyasa zamanlamasi ile ilgili
bu kisma kadar elde edilen kanitlara destek saglamak ve sonuglari saglamlastirmak amaciyla
Kim ve Weisbach (2008)’in kullandigi yéntem takip edilerek, borglanma ile elde edilen nakidin
harcanma egilimi incelenmistir. Kim ve Weisbach (2008) tarafindan hisse senedi piyasa
zamanlamasinin tespitinde gelistirilen para harcama motivasyonunu bu ¢alismada bor¢lanma
ile elde edilen gelirin harcama motivasyonu icin kullanilmistir. Blanchard vd. (1993) ve
Loughar ve Ritter (1997), firmalarin hisse ihra¢ gelirlerini nakit olarak elde tutmalari

852



Arahk 2025, 20 (3)

durumunda, ihra¢ kararindaki amaglarinin piyasa zamanlamasi yapmak olabilecegini ifade
ettiler. Hisse senedi ihraglarinda oldugu gibi ¢alismada, borg ihrag sonrasi elde edilen paranin
harcama motivasyonu incelenmis, piyasa zamanlamasinin varligina iliskin kanit aranmistir.

Borg ihrag gelirlerini harcama motivasyonu analiz etmek igin GLS regresyon yodntemi
kullanilmigtir. Para harcama motivasyonu analizinde, sicak dénem ihraglarda elde edilen
nakdin harcama motivasyonu analiz edilmistir. Orneklem dénemi ve verilerin elde edilebilirligi
gdz Online alinarak ihrag sonrasi 6 g¢eyrek donemlik para harcama motivasyonlari
incelenmistir.

Tablo 4: Borglanma Para Harcama Motivasyonu GLS Sonuglari

Y Y
X HOT viktar HOTrytar LOW BOOM X HOT wiktar HOT utar LOW BOOM
0,283* 0,293* 1,536*** -0,360* 7,087* -14,878 1,366*** -17,758
Aktify,, Nakity,;
(1,90) (1,49) (6,52) (-1,72) (1,02) (-1,80) (6,24) (-1,57)
0,233* 0,163* 1,514*** 0,511%%* 7,743** 13,516*** 1,129*** -1,989**
Aktif,,, Nakity,,
(1,69) (1,57) (5,97) (3,10) (1,42) (2,41) (6,23) (-2,06)
0,122* 0,149 0,185*** 0,089 -3,618 1,564 -5,049%** -19,479
Aktify,s Nakity,s
(1,87) (0,96) (2,56) (0,68) (-0,66) (0,74) (-3,29) (-1,20)
0,384*** 0,116 0,470*** 0,279%** -2,123 -4,484 -0,695%** 3,986***
Aktif,,, Nakity,s
(3.11) (0,85) (3,04) (2,45) (-0,52) (-1,48) (-0,64) (2,55)
0,396* -0,213 -1,765%** 0,682*%* 1,257 -2,313 8,792%** -6,967*
Aktifi,s Nakits
(1,44) (-2,01) (-6,04) (2,31) (0,75) (-1,86) (5,67) (-1,25)
-0,063 0,010 1,330*** -0,583*** 0,133 2,126** 0,764%** -2,539
Aktifi.e Nakit.e
(-0,88) (0.1) (6,44) (-2,50) (0,11) (2,13) (3,30) (-1,25)
MDY -0,388 -0,023 8,245%** -5,981* isletme -0,580 -0,062 -0,942%** -0,002
(-0,66) (-0,03) (4,77) (-1,88)  Sermayesiu (-2,3) (-0,18) (-3,23) (-0,01)
oV -0,462 -0,335 3,522%** 0755 igletme -0,006 0,179 4,955%**  -2,195%*
(-1,53) (-1,34) (3,74) (-1,43)  Sermayesi., (-0,02) (0,59) (4,50) (-2,40)
DV 0,610** -0,091 -0,149 0,836%* i§letme 0,162 0,249 -2,205%** 0,432
43 .
(1,75) (-0,48) (-0,37) (219)  Sermayesius (0,83) (0,98) (-3,63) (1,25)
-0,353* -0,346 3,293*** 0,570%** i§letme 0,129 -0,522 -0,505** -0,683
MDV,.q .
(-1,66) (-1,44) (4,41) (2,81)  Sermayesiw (0,76) (-2,17) (-2,26) (-1,58)
-0,130 0,457* -0,146***  -1,640*** isletme 0,300 0,854*** -1,776*** 2,082%**
MDV,,s .
(-0,37) (1,61) (-0,52) (-3,08)  Sermayesius (0,91) (3,8) (-3,23) (2,56)
oV 0,173 -0,034 -2,206*** 0,422* isletme -0,280 -0,280 1,703 -1,181%**
46 '
(0,8) (-0,17) (-4,02) (1,79) ~ Sermayesius (-0,89) (-1,91) (3,24) (-2,50)
Nakit + Finansal
Menkul 7,761* 14,359* -1,367*** 2,890* 0,020 0,152 0,220 0,001
Yatirimlar,,,
Kiymet,,;
(1,13) (1,71) (-1,25) (1,78) (0,08) (0,297) (0,18) (0,01)
Nakit + Finansal
Menkul 8,107** -13,518** 1,121%** 12,850* -0,010 -0,025 0,347* -0,05
Yatirimlar,,
Kiymet,,,
(1,48) (-2,4) (0,62) (2,58) (-0,89) (-0,45) (0,56) (-0,20)
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Nakit + .
Menkul 3,408 22,259 5,182%** 22,195  Finansal 0,001 0,252 -0,147%* 0,102
Yatirimlary,;
Kiymet,.;
(0,61) (-1,01) (3,36) (1,23) (0,45) (0,128) (-0,82) (0,05)
Nakit + Finansal
Menkul 1,646 5,219* 7,416 -3,985%** -0,003 0,564 0,015 0,026
Yatirimlary,,
Kiymet,.,
(0,41) (1,65) (0,69) (-2,57) (-0,33) (0,987) (0,24) (0,02)
Nakit + Finansal
Menkul -1,045 2,405%* -0,852%** 3,209 0,000 0,105 0,140 -0,056
Yatirimlary,s
Kiymet,,s
(-0,63) (1,89) (-0,60) (1,14) (0,01) (1,26) (0,35) (-0,06)
Nakit + .
Finansal
Menkul 0,061 -2,081%%  .0,983*** 4,718** 0,120 -0,382 0,002* 0,108
Yatirimlare
Kiymet,.s
(0,05) (-2,01) (-3,97) (1,90) (0,56) (-1,12) (0,14) (0,12)
UVB.., 0,036 -0,152 0,802*** 1,466*
(0,14) (-0,64) (3,52) (1,68)
UVB.., 0,053 -0,247 -0,256 -0,172
(0,24) (-0,64) (-0,54) (-0,89)
UVBy.3 0,147 -0,258 0,616** -0,052
(0,25) (-0,7) (2,01) (-0,44)
UVB.., 0,012 0,356 -0,387%** 0,217
(0,95) (1,06) (-1,72) (0,17)
UVBs -0,604** -0,984*** 2,254%** -0,01
(-0,04) (-3,95) (4,64) (-0,01)
UVB..6 -0,536 0,609 -1,485%** 0,293*
(-2,14) (-4,56) (-3,34) (1,85)
N 54 45 42 34 N 54 45 42 34
Wald Chi2 172,130 447,140 264,150 77,930 Wald Chi2 172,130 447,140 264,150 77,930

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

Tablo 4, bor¢ piyasa zamanlamasi yapan firmalarin HOTwmiktar, HOT7utar, LOW ve BOOM
zamanlama dénemlerinde borg ihrag gelirlerini harcama egilimlerini gostermektedir. HOT wiktar
zamanlama déneminde aktif, nakit varliklar ve nakit +menkul kiymetlerde anlamli seviyede
artislar belirlenmistir. MDV yatirimlarinda, ihrag sonrasi tglincii dénemde artis ve dordinci
dénemde anlamli seviyede azalslar raporlanmistir. Finansal yatirimlarda, kisa vadede azalis ve
uzun vadede artis gozlenmekte ancak sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
belirlenmistir. isletme sermayesinde, ilk iki dénem icin azalis ve devam eden dénemlerde
anlaml olmayan artis belirlenmistir. Uzun vadeli borglarda ise ilk dort donem icin artis ve
devam eden donemler icin azalis belirlendi ancak bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli
degildir. Elde edilen sonug, bor¢lanma sonrasi elde edilen nakdin aktif, nakit ve nakit+menkul
kiymetlerden olusan likit kalemlerde kullanildigini géstermektedir. Borglanma ihraglarinda
elde edilen gelirin yatinm harcamalarinda (Graham ve Harvey, 2001) veya mevcut borglarin
finansmaninda (Faulkender ve Petersen, 2006) kullanildigini tespit eden c¢alismalar
bulunmaktadir. Bulgularimiz, elde edilen borg gelirinin bazi zamanlama dénemlerinde nakit,
nakit+menkul kiymetler ve isletme sermayesi olarak elde tutuldugunu gostererek Berger ve
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Udell (1998)'in ¢alismasi ile benzerlik gostermektedir. Diger taraftan bazi zamanlama
dénemlerinde maddi duran varhk yatirimlarinda artis oldugu belirlenmistir. Bu bulgu ise,
firmalarin borglanma yoluyla elde ettikleri nakdi firma biyimesine harcadigini belirten
Graham ve Harvey (2006) sonuglarini desteklemektedir. Elde edilen bulgular, Tirkiye piyasasi
icin borg¢ piyasa zamanlamasinin varliginin gostergesi olarak yorumlanirken diger taraftan
firma yapisi, firmanin iginde bulundugu sektoér, makroekonomik kosullar gibi faktérlerin elde
edilen nakdin harcama egilimi tizerinde etkili oldugu da unutulmamaldir. Ornegin, sermaye
yogun firmalarin uzun vadeli yatirrmlara ve hizmet sektériindeki firmalarin ise nakdi varliklara
odaklandigini belirleyen Rajan ve Zingales (1995), KOBi diizeyindeki firmalarin borg gelirini
nakit akiglarini dizenlemek igin ve buyiik firmalarin ise uzun vadeli yatirimlari finanse etmek
icin kullandigini belirleyen Berger vd. (1998) ve ekonomik gelisme dénemlerinde borg
gelirlerinin daha ¢ok kapasite artirimi igin uzun vadeli varliklara ve daralma dénemlerinde
isletme sermayesini finanse etme amach elde tutuldugunu tespit eden Choe vd. (1993)
sonuglari goz ardi edilmemelidir.

HOTrutar zamanlama doéneminde, aktif toplamda, nakit varliklarda, nakit + menkul
kiymetlerde ve sabit sermaye yatirimlari olan MDV’da anlamli seviyede artislar belirlenmistir.
Finansal yatirimlar ve isletme sermayesinde sadece besinci dénemde anlamh artis tespit
edilmistir. Uzun vadeli borglarda ise ilk (¢ donem icin anlamsiz seviyede azalma ve devam
eden U¢ donem iginde besinci donemde anlamli artis ve diger donemlerde anlamli olmayan
artis tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, HOTtutar zamanlama degiskeninde elde
edilen borg gelirlerinin aktif, nakit ve nakit + menkul kiymetlerden olusan likit varliklarda kisa
vadeli artisa neden oldugu belirlenmistir. Diger yandan likit olmayan varlklarda da yasanan
artis ile sicak dénem arasinda pozitif anlamli iliski belirlenmistir. Uzun vadeli borglarda anlamli
iliski belirlenememistir.

LOW zamanlama degiskeninde, aktif varliklar, nakit varliklar, nakit + menkul kiymetler ve
sabit yatinmlarda anlamli seviyede artiglar oldugu tespit edilmistir. isletme sermayesi icin artis
ve azalislarin belirsiz oldugu belirlenmistir. Uzun vadeli borglarda en azindan kisa vadede
anlamh seviyede artislar goérildigiu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara goére, LOW
déneminde, ihrag¢ edilen borg gelirlerinin aktif, nakit, nakit + menkul kiymet, maddi duran
varlik yatirimlarina harcandigi belirlenmistir.

BOOM zamanlama degiskeninde ise; bagimsiz degiskenler icin doénemler itibariyle
farkhlasan sonuglar elde edilmistir. Bu sebeple BOOM ihra¢ déneminde gerceklestirilen
bor¢lanma ihraglarinda elde edilen nakdin harcanmasi ile ilgili net bir sonug belirlenememistir.

Bor¢lanma ihraglari sonrasi elde edilen gelirin harcama egilimi sonuclari Tablo 5'te
ozetlenmistir. Varliklarda kendi icinde nakit, nakit + menkul kiymetler ve isletme sermayesi
kisa vadeli varlhik, MDV ve finansal yatirimlar uzun vadeli varlik olarak tabloya aktariimistir.
Tabloda kisa ve uzun vadeli varliklar ile borglanma degiskeni icin, elde edilen ihrag gelirinin bu
varlik ve kaynak lizerinde kisa (0-12 ay) ve uzun (12 ay+) vadeli etkileri pozitif (+) ve negatif (-)
olarak isaretlenmistir.
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Tablo 5: Borg Ihraci Para Harcama Egilimi Ozet Tablosu

HOTwmiktar

HOTrutar

LOW

BOOM

Likiditesi Yuksek Varhklar

Kisa Vadeli Degisimler
Uzun Vadeli Degisimler

Likiditesi Dusuk Varliklar

Kisa Vadeli Degisimler
Uzun Vadeli Degisimler
Uzun Vadeli Borg¢larda

Kisa Vadeli Degisimler

Uzun Vadeli Degisimler

+

Tirkiye piyasasinda borg ihraglarinda piyasa

siralanmgtir.

zamanlamasinin varligina iliskin Gg farkh
yonteme gore yapilan analiz sonuglarindan elde edilen bulgular asagida maddeler halinde

— Sicak borglanma degiskeni ile o6lglilen borglanma ihraglarinda, HOTwmiktar dOnemde
gerceklestirilen ihrag sayisinin COLDwmiktar donemde gergeklestirilen ihrag sayisindan
fazla oldugu tespit edilmistir. t ve t-1 dénemlerinde sicak soguk dénem ihrag
gelirlerinin ortalama t test sonuglarina gore, sicak donem ihrag gelirlerinin soguk
donem ihrag gelirlerinden anlamli bir sekilde fazla oldugu belirlenmistir. Para harcama
motivasyonuna bakildiginda ise likit varliklarda kisa vadeli artislar meydana geldigi
tespit edilmistir. Bu U¢ analiz sonucunda Borsa istanbul’da ihra¢ gerceklestiren
firmalarin sicak borg¢lanma zamanlama degiskenine gore, borg piyasa zamanlamasi
yaptiklari belirlenmistir. Elde edilen bulgular Kumpamool (2018)'un g¢alismalari ile
benzerlik gostermektedir.

Sicak borg geliri degiskeni ile olclimlenen borglanma ihraglarinda da sicak dénem
olarak adlandirilan HOTruar donemde gergeklestirilen ihrag sayisi soguk donem olarak
adlandirilan COLDtutar donemde gergeklestirilen ihrag sayisindan daha fazladir.
Ortalama t-testi sonuglarina gore t-1 donemde sicak bor¢ gelirinin soguk borg
gelirinden anlamli seviyede fazla oldugu belirlenmistir. Para harcama motivasyonu igin
yapilan GLS analizi sonucunda, donen varlik kalemlerinde kisa ve uzun vadede artis
oldugu tespit edilmistir. Yani satis sonrasi elde edilen getirilerle likit hem kisa hem de
uzun vadede arttig1 belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda Alti (2006) ve Kumpamool
(2018) calismalari ile benzer sonuclar elde edilmis ve Borsa istanbul’da sicak borg geliri
degiskeni icin borg piyasa zamanlamasinin var oldugu belirlenmistir.

— Faiz orani seviyesi zamanlama degiskeninde, LOW ddnemde ihrag edilen bor¢clanma
sayisinin HIGH donem ihrag¢ sayisindan fazla oldugu belirlenmistir. Ortalama t-test
sonuglarina gore, t-1 dénemde LOW piyasa donemi ihrag gelirinin HIGH dénem ihrag
gelirinden anlaml seviyede fazla oldugu belirlenmistir. Son olarak para harcama
motivasyonunun incelendigi GLS regresyon analizi sonucunda, ihrag sonrasi elde edilen
gelirinin kisa ve uzun vadede likit varlik edinimi ve kisa vadede likit olmayan varlik
edinimine harcandigi belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gére Borsa istanbul’da borg
piyasa zamanlamasinin varligi belirlenerek ve Blanckhard vd. (1993), Loughran ve Ritter
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(1997) ve Kumpamool (2018) calisma sonuglari ile benzer sonuglara ulasiimistir. Ayrica
faiz oranlari disuk oldugunda firmalarin borglanma tercihleri ile piyasayi
zamanlayabildiklerini belirten Graham ve Harvey (2001) ve Baker vd. (2003)’nin
bulgulari ile tutarh sonuglar elde edilmistir.

— Ekonomik gelisme degiskeni ile 6lgiilen dordiincli piyasa zamanlama degiskeni igin
hem ihrag sayisi hem de ortalama t-test sonuglarina gore sicak dénem ile soguk dénem
ihrag sayisi ve ihrag gelirleri agisindan zamanlamayi kanitlayici sonuglar elde
edilememistir. Sadece para harcama motivasyonunda varlik yatirimlarinin kisa vadede
arttig1 belirlenmistir. Ancak bu sonug ile zamanlama yapildigina iliskin kesin bir yargiya
varilamamistir.

4.2. Borg¢lanma Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri

Borg piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerini tespit etmek igin bagimli degiskenler
kukla degiskenlerden olustugu icin lojistik regresyon analizi uygulanmigstir. Regresyon analizine
gecilmeden once verilerde regresyon varsayimlarinin gegerliligi test edildi. AOFM, AOFQ, ticari
kredi faizi ve UFE orani degiskenlerinde VIF degeri yiiksek ciktigi icin coklu dogrusal bagint
problemi ile karsilasildi. Bu nedenle olusturulan regresyon modeline bu degiskenler ayri ayri
yerlestirilerek dort farkli modelle analize devam edilmistir.

Tablo 6. Borglanma ihraglarinda Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri (AOFM ve

AOFQO’nun dahil oldugu model)

AOFM AOFO
Y SICAK SICAK FAIZ  cvoNoMiK  sicak SICAK FAIZ = e onomik
X BORC BORC ORANI GELISME BORC BORG ORANI GELISME
GELIR  SEVIVESi GELIR  SEVIVESI

0,099 0,493 0,860 -0,058*
AOFO

(0,079)  (0,203)  (1,701) (0,059)

0,486 1,312 2,010* -0,019
AOFM
(0,300)  (0,472)  (1,594) (0,059)

Vénetim 2,587 2,970 -1,593 0,401 2,552 2,495  0,2951 0,306
Mdlkiyeti (2,3779  (4,161)  (1,883) (2,100) (2,388) (2,001)  (2,784) (2,109)
Yabanc -3,798 3,774 0,711 -0,55 -3,823 0,441 5,310 0,082
Mdlkiyeti (3,298) (5391)  (2,848) (2,667) (3,319 (3,079)  (4,414)  (2,6839
Miilkiyet 0,232 -0,249 2,049 1,070 0,258** 1,149 1,157 1,059
Yogunlugu (7 933) (3,280)  (1,836) (1,784) 1,934 (2,093) (2,600 (1,774)
VK -3,788 0,780 3,346 4,883 -3,799 8,181 -3,925 4,918
Bagimsizlgl  (7331)  (10,120)  (6,298) (6,392) (7,350)  (7,257)  (8,929) (4,379)
VK -0,082 0,721 0,326 -0,071 -0,106 0,426° 0,163 -0,057
BUyUKIUgU (g 206) (0,495)  (0,168) (0,181) (0,211)  (0,271)  (0,261) (0,184)
v.K. Kadin 1,763 1,257 0,640 0,084 1,589 1,696 0,911 0,337
Yogunlugu  (3007)  (0,574)  (1,536) (2,729) (2,972)  (0,652)  (4,325) (2,725)
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-0,398 1,683 -0,605 0,939 -0,281 0,682 -1,837 0,326
Kadin CEO

(1,018) (1,753)  (0,984) (0,920) (1,043) (1,182)  (1,467) (0,941)

0,033 0,030 0,018 0,018 0,031 -0,001 -0,041 0,021
CEO Yasi

(0,047) (0,088)  (0,039) (0,042) (0,047) (0,051)  (0,058) (0,042)
CEO -0,144 -3,097 0,330 -0,462 0,278  -1,592%* 1,186 0,333
Finansal
Egitimi (0,700) (1,801)  (0,616) (0,634) (0,715) (0,831)  (1,008) (0,639)

6,186 18,886 1,226 14,164 5,687 -5,649 5,606  -1,359%*
Karlilik

(6,551)  (15,404)  (5,640) (6,224) (6,588) (7,748)  (9,109) (0,634)
Aktif -1,466* 0,987 1,833 0,665 -1,40%%*  .1003* -2,606*** 0,700
Buyuklak (0,822) (0,857)  (2,914) (0,696) (0,776)  (3,769)  (1,793) (0,668)
MDV 5,491%*  7,269% 0,226 -2,826 5,728%*  -5586** 6,546 -2,594
BuUydkligl (5 939)  (4,591)  (2,173) (2,224) (2,939)  (2,848)  (4,598) (2,222)

-5,047* 2,715 -3,781* -0,350 -5,462* 3,398 -1,263** 0,159
Likidite

(3,194) (4,696)  (2,159) (2,405) (3,299) (2,887)  (5,965) (2,440)

0,181* 0,241  -0,200* 0,133 0,190* 0,102  -0,321**  0,122*
Kaldirag

(0,114) (0,203)  (0,111) (0,100) (0,114) (0,125)  (0,149) (0,101)
GSYH 0,059  -0,465** 0,022 0,387 0,060  -0,180**  -0,029 0,214

(0,049) (0,212)  (0,045) (1,452) 80,050)  (0,094)  (0,064) (0,547)
N 72 72 72 72 72 72 72 72
p 0,038 0,000 0,016 0,045 0,000 0,036 0,000 0,003
Chi-

13,57 67,96 19,03 15,97 14,56 95,26 97,80 16,89

squrare

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

Tablo 6, AOFM ve AOFO regresyon sonuglarini gostermektedir. AOFM degiskeninin yer
aldigi modelde bagimh degiskenler ile bagimsiz ve kontrol degiskenler arasindaki iliski
incelendiginde, AOFM degiskeninin faiz orani seviyesi zamanlayicisini pozitif yonde anlamh
seviyede etkiledigi belirlenmistir. Barry vd. (2009) c¢alismasinda, firmalarin borg¢ piyasa
zamanlamasinda gelecekteki faiz oranlarini bilmedikleri igin basarisiz olduklarini ifade
etmektedir. Elde edilen sonug¢ Barry vd. (2009)'nin c¢alismasiyla tutarlilik gdstermektedir.
Bulgular, mevcut faiz orani disikken firmalarin borg piyasa zamanlamasini yaptigini belirten
Kumpamool (2018)'un sonuglariyla farklilik géstermektedir. Tirkiye piyasalarinda AOFO faiz
orani seviyesi zamanlamasinda borg piyasa zamanlamasinin belirleyicileri arasindadir. Ancak
olusturulan hipotezin tam tersi olarak, faiz orani arttikca borclanmada artis yasanmaktadir.
Bunun sebebinin incelenen dénemde yasanan ig siyasi riskler, bélgesel ve kiiresel sorunlar
kaynakli para ve maliye politikalarindaki degisikliklerden kaynaklandigi disinilmektedir.
Nominal faiz oraninin enflasyonun altinda oldugu bu dénemlerde, faiz oraninda yasanan
artislarin reel faiz orani seviyesine yaklasacagl beklentisi firmalarin vakit kaybetmeden
borglanma egilimine yonelmelerine neden oldugu sdylenebilir.
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Yonetimsel yapiya iliskin olusturulan bagimsiz degiskenlerle herhangi bir zamanlama
degiskeni arasinda anlamli iliski tespit edilememistir. Kontrol degiskenlerinden aktif
buyuklagi, MDV buyukligi ve likidite degiskenleri ile piyasa zamanlamasi arasinda negatif
anlamli iliski bulunmaktadir. Aktif buyuklGgu firmalarin sicak borg piyasa zamanlamasi
doneminde, borglanma ihraglarini negatif yonde etkilemektedir. Elde edilen bulgular kaldirag
ile aktif arasinda pozitif iliskiyi belirleyen Huang ve Song (2002), Demirglic-Kunt ve
Maksimovic (1999) calismalarindan farklilasmakta ve biyiklik ile borglanma arasinda negatif
iliskiyi belirleyen Bevan ve Danbolt (2002) calismasi ile tutarlihk gostermektedir. MDV
degiskeni ile sicak borg ve sicak borg geliri zamanlama degiskenleri arasinda negatif iligki
belirlenmistir. MDV buyukligl arttikga isletmelerin sicak borg ve sicak borg geliri zamanlama
dénemlerinde, piyasa zamanlama yapma olasiliklarinin distigu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, varlk yatirimlari arttikga firmanin dengeleme teorisi temelinde borglarini artiracagini
belirleyen Brealey vd. (1999)'nden farkhlasmakta ve finansman hiyerarsisi nedeniyle
firmalarin borglanmak yerine i¢ kaynaklara yoneldigini belirten Harris ve Raviv (1991)
sonuglari ile tutarlilk géstermektedir. Likidite ile sicak borg ve faiz orani seviyesi zamanlama
degiskenleri arasinda negatif anlamli iliski belirlenmistir. Likidite arttik¢a disik faiz orani
seviyesinde bor¢ ihra¢ etme davranisi ve dolayisiyla piyasa zamanlamasi yapma ihtimali
azalmaktadir. Elde edilen bulgular Eriotis vd. (2007) ve Antoniou vd. (2009) ve galismalari ile
tutarhdir. Kaldirag orani ile sicak borg piyasa zamanlama degiskeni arasinda pozitif, faiz orani
seviyesi zamanlama degiskeni ile negatif iliski tespit edilmistir. Bulgular sicak borg degiskeni
icin dengeleme teorisini destekleyen Calabrese (2011) ile paralellik gosterirken, faiz orani
zamanlama degiskeni icin Myers (1984)’in finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. GSYH
degiskeni ile sicak borg geliri zamanlama degiskeni arasinda negatif anlamli iliski belirlenmistir.
GSYH icin elde edilen bulgular borglanma ile ekonomik bilyume arasinda pozitif iligki
belirleyen Yilmaz ve Aslan (2020)'in ¢alismasindan farkilasirken, borglanma ile biylime
arasinda negatif iliski belirleyen Camara (2012) sonuglari ile paralellik gostermektedir.

AOFO degiskeni ile piyasa zamanlamasinin belirleyicilerini tespit etmek igin gergeklestirilen
lojistik regresyon sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir. AOFO degiskeni ile ekonomik gelisme
degiskeni arasinda negatif yonde anlamli iliski belirlenmistir. AOFO degiskeninin BOOM
doéneminde ihrag gergeklestirme zamaniyla negatif iliskisi vardir. Elde edilen bulgular gelecek
faiz oraninin bilmeyen firmalarin disik faiz donemlerinde piyasayl zamanlamalarinin zor
oldugunu ifade eden Barry vd. (2009)'nin bulgularindan ayrismaktadir. Milkiyet yogunlugu
degiskeni ile sicak bor¢ donemi arasinda anlamli pozitif iliski tespit edilmistir. Bulgular Morck
vd. (1988), Brailsford vd. (2002), Abor (2005), Santor (2008), Butt ve Hasan (2009),
Bayrakdaroglu (2010), EHul (2011) ve Topaloglu ve Ege (2017)nin ¢ahsmalarini
desteklemektedir. Bu sonug¢ miilkiyet yogunlugu arttik¢a hissedarlarin yénetimi kaybetmek ve
sirket karini paylasmaktan kagindiklari icin piyasayl zamanladiklari anda borglanmayi tercih
ettiklerini gostermektedir. Kadin yogunlugu ile faiz orani piyasa zamanlamasi arasinda pozitif
yonde anlamli iliski belirlenmistir. Bulgular, yonetimsel milkiyetin asil vekil catismasini
azaltmasi nedeniyle borglanma gereksinimini azalttigini belirten Jensen ve Meckling (1976)
calismalarindan ayrismaktadir. Alves vd. (2015), kadin kurul Gyelerinin 6zkaynak ihracini
artirdigini belirtmis ve Kadioglu (2021) bu durumu, kadinlarin erkeklere gére daha ihtiyatli
davranmalarindan kaynaklandigini ifade etmistir. Elde edilen sonug, Alves vd. (2015) ve
Kadioglu (2021) cahsmalarindan farklilasmaktadir. Karlilik degiskeni ile ekonomik buyime
zamanlama degiskeni arasinda negatif anlaml iliski belirlenmistir. Myers (1984) finansal
hiyerarsi teorisinde, firmalarin i¢ fon kaynaklari tiketildikten sonra borglanma ve 6zsermaye
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ihraci olan dis fon kaynaklarina yonelmesi gerektigini ifade etmektedir. Elde edilen sonug
Myers (1984) ile tutarlilik géstermekte ve firmalarda karlilik arttikga borglanma ve borglanma
piyasa zamanlamasi gergeklestirme ihtimali diismektedir. Borg piyasa zamanlamasinin varhigini
belirlemek icin olusturulan ilk modelde, kontrol degiskenleri ile bagimli degiskenler arasindaki
iliski incelendiginden tekrar burada deginilmemistir.

Tablo 7. Borglanma ihraglarinda Piyasa Zamanlamasinin Varliginin Belirleyicileri (Ticari
Kredi Faiz orani ve UFE’nin dahil oldugu model)

Ticari Kredi Faizi UFE
Y SICAK SICAK FAIZ - evonoMiK  sicAK SICAK FAIZ e onomik
X BORC BORC ORANI e lismE BORC BORG ORANI e LisME
GELIR  SEVIVES GELIR  SEVIYESI
Ticari kredi 0,073 0,401 2,486* 0,012
Faizi (0,077) (0,142)  (1,503) (0,028)
) 0,065 0,278  -0,675* 0,061
UFE
(0,035) (0,080)  (0,272) (0,028)

-2,685 3,325 -1,593 0,399 -3,188 -2,993 2,951 0,400
AOFM

(2,404)  (3,871)  (1,883) (2,097) (2,578) (3,382)  (2,784) (2,147)
Yénetim -3,745 0,879 0,711 -0,097 4,108* 2,226 5,310 -0,603
Milkiyeti (3,288)  (3,042)  (2,848) (2,669) (3,422) (4,649)  (4,414) (2,839)
Yabanai 0,228* 1,624 2,049 1,064 -0,207 1,218 -1,157 0,576
Milkiyeti (1,926) (1,983)  (1,836) (1,790) (2,013) (2,840)  (2,600) (1,966)
Milkiyet -3,660 9,173 3,346 4,870 -4,563 1,242 -3,925 4,784
Yogunlugu  (7321)  (7,134)  (6,298) (6,400) (7,614) (9,055)  (8,929) (6,749)
YK, 0,099  0,547**  0,326* 0,076 -0,076 0,461 0,163 -0,076
Bagmsizlg  (1777)  (0,263)  (0,168) (0,181) (0,215) (0,370)  (0,261) (0,184)
VK 1,777 0,894 1,199 -0,054 0,981 1,036 0,911%* -1,606
BUyUklugu (2,996) (0,968)  (2,530) (2,716) (3,094) (0,662)  (2,325) (2,860)
Y.K. Kadin -0,380 0,505 -0,605 0,397 -0,648 0,085  -1,837 0,152
Yogunlugu (1,026) (1,186)  (0,984) (0,920) (1,080) (1,427)  (1,467) (0,949)

-0,034 0,009 -0,018 0,016 -0,019 0,053 -0,041 0,007
Kadin CEO

(0,047)  (0,050)  (0,039) (0,042) (0,050) (0,073)  (0,058) (0,043)

0,187  -1,547** 0,330 -0,507 -0,268 -1,802 1,186 -0,834
CEO Yasi

(0,707)  (0,812)  (0,616) (0,637) (0,722) (1,184)  (1,008) (0,655)
CEO 5899  -2,910%* 1,226  -1,268** 6,577 0,935  -5606  -1,640%**
Finansal
Egitimi (6,573)  (7,715) (5,640 (6,262) (6,729) (1,094)  (9,109) (3,285)

-1,350*  5,943*  0,299* 0,601 -1,894**  -0,987** -1,606*** 0,085
Karhhk

(0,779)  (2.376)  (0,266) (0,673) (0,880) (1,287)  (1,793) (0,737)
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Aktif -5,683**  -5112* 0,226 -2,849 -5,137*  -3,481 6,546  -2,624**
Buytklak (2,965) (2,840)  (2,173) (2,238) (2,935) (3,447)  (4,598) (2,339)
MDV -5,143** 3676  -3,781* -0,539 -5,311*  -1,032  -1,263**  -1,746
BlyUklaga (3,217) (2,692)  (2,159) (2,410) (3,194) (3,941)  (5,956) (2,376)
o 0,176* 0,049  -0,200*  0,137* 0,224* 0,142  -0,321**  0,179*
Liddite (0,112)  (0,115)  (0,111) (0,100) (0,123)  (0,163)  (0,149) (0,106)
0,063  -0,158** 0,022 0,096 0,091  -0,296**  -0,029 -1,257
Kaldirag
(0,050)  (0,075)  (0,045) (0,082) (0,055)  (0,124)  (0,064) (0,958)
GSYH 0,079 0,292  0,665***  -0,217 0,071 0,601 0,225 -0,261
(0,302)  (0,325)  (0,279) (0,259) (0,307) (0,865  (0,389) (0,266)
N 72 72 72 72 72 72 72 72
p 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,048
Chisqurare 13,68 95,26 19,03 99,59 16,66 59,87 43,84 21,00

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

Tablo 7, ticari kredi faiz orani degiskeninin yer aldigi modelde piyasa zamanlamasi
belirleyicilerini tespit etmek icin gergeklestirilen lojistik regresyon analizi sonuglarini
gostermektedir. Ticari kredi faiz orani degiskeni ile faiz orani seviyesi arasinda pozitif anlamh
iliski tespit edilmistir. HOTrutar doneminde borg ihrag etme olasiligl, ticari kredi faiz orani ile
artmaktadir. Ayni sekilde disik faiz oranini temsil eden LOW déneminde ihrag etme ihtimali
ticari kredi faiz orani ile artmaktadir. Elde edilen sonuglar dnceki modellerdeki faiz orani
degiskenleri ile benzerlik gostermektedir. Aciklayici ve kontrol degiskenlerde yukaridaki
modellerden farklilasan bir durum olmadigi belirlenmistir.

Tablo 7, UFE degiskeninin yer aldigi modelde piyasa zamanlamasi belirleyicilerini tespit
etmek igin gergeklestirilen lojistik regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Enflasyon
degiskeni ile piyasa zamanlamasi gostergesi olan faiz orani seviyesi degiskeni arasinda negatif
yonde anlaml iliski belirlenmistir. Baker vd. (2003) calismasinda, yiksek enflasyonda
isletmelerin yiksek getiri nedeniyle bor¢ vermeyi, distk enflasyon dénemlerinde ise
borglanma maliyetleri azaldigindan borg almayi tercih ettiklerini belirtmistir. Elde edilen sonug
Baker vd. (2003)’nin bulgulariyla benzerlik géstermektedir. Ozdemir (2019) ¢alismasinda,
Tirkiye’de enflasyonun sermaye yapisina etkisini incelemis ve sermaye yapisi ile enflasyon
arasinda bir iliski tespit edememistir. Gonalli (2018), sermaye yapisi ile enflasyon arasinda
negatif iliski tespit etmistir. Diger taraftan Frank ve Goyal (2009)’a gore, enflasyon arttikca
bor¢glanma maliyeti de artacaktir. Dolayisiyla maliyetler yiikselmeden borglanmanin yerinde
bir karar olacagi diisiiniilmektedir. Elde edilen sonuca gore, Tlirkiye piyasalarinda enflasyonun
dismesi borlanmayi artiracaktir. Yabanci miilkiyeti degiskeni ile sicak bor¢ zamanlama
seviyesinde pozitif yonde anlamli iliski tespit edilmistir. Bu sonug Stulz (2009), Li vd. (2009) ve
Sayman (2012) sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Diger aciklayici ve kontrol
degiskenlerine iliskin elde edilen sonuglar, Tablo 7 sonuglari ile benzerlik gosterdigi igin ayrica
deginilmemistir.

Bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve bor¢ piyasa zamanlamasinin varliginin
belirleyicilerine iliskin olusturulan hipotezlerin gegerlilik durumlari Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tabloda etki yonu arti/eksi (+/-) simgesi ve anlamlilik seviyesi yildiz (*) simgesi ile 6zetlenerek
raporlanmistir.

Tablo 8. Borglanma ihraglarinda Piyasa Zamanlamasinin Belirleyicileri Hipotezlerinin
Gegerliliginin Ozeti Tablosu

SICAK ) .
. SICAK : EKONOMIK  HIPOTEZ
HIPOTEZLER BORC BORC DIBS BUYUME  KABUL/RED
GELIRI
IPO SONUGLARI
H1: Borsa Istanbul’da borglanma ihraglarinda piyasa Kabul Kabul Kabul Ret Kabul

zamanlamasi yapiimaktadir.
H2: Enflasyon ve faiz oranlari borg piyasa zamanlamasinin varligini negatif yénde etkiler

H2a: Borg piyasa zamanlamasinin varligi AOFM

* -
azaldikga artar. ¥ * ¥ RED
H2b: Borg piyasa zamanlamasinin varligi AOFO + . + % KABUL
azaldikga artar.

H?c: Borg piyasa zamanlamasinin varhig ticari kredi . N o R RED
faiz orani azaldikga artar.

H2d: Borg piyasa zamanlamasinin varligi UFE orani + N + % KABUL

dustiikge artar.
H3: Miilkiyet yapisi borg piyasa zamanlamasinin varligini pozitif yénde etkiler.

H3a: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yonetimsel

miilkiyet arttikga artar. - + - + RED
H?ib:.Borg piyasa zamanlamasinin varligi yabanci . . N . CABLL
miilkiyet arttikga artar.

H3c: Borg piyasa zamanlamasinin varligi mulkiyet o . ) . CABLL

yogunlugu arttik¢a artar.
H4: Yénetim kurulu yapisi ile borg piyasa zamanlamasinin varligi arasinda negatif iliski vardir.

H4a: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yonetim

o N . - + - + RED
kurulu bagimsizhigi arttikga diser.
H4b: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yonetim
S e . - +H* +* - RED
kurulu bayukltga arttikga diser.
H4c: Borg piyasa zamanlamasinin varligi yénetimde ‘ . L + RED

kadin yogunlugu arttikga duser.

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

Elde edilen sonuglara gore, Tirkiye’de borg piyasa zamanlamasi igin olusturulan hipotezin
kabul edildigi belirlenmistir. Borg piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicileri igin
olusturulan hipotezlerden enflasyon ve faiz oranlarini igeren hipotezlerden H2b ve H2d'nin,
milkiyet yapisinda H3b ve H3c'nin kabul edildigi ve diger hipotezlerin reddedildigi
belirlenmistir.
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5. Sonug¢

Bu calismada, Tirkiye’de bor¢ piyasa zamanlamasinin varligi ve borg piyasa
zamanlamasinin varliginin belirleyicilerinin neler oldugunun tespitine odaklaniimistir. Bu
amagla, BIST finans sektoéri disinda yer alan ve 2015-2021 vyillari arasinda gergeklestirilen
borglanma ihraglari analiz edilmistir. Alti (2006)'nin ¢alismasi referans alinarak, piyasa
zamanlamasi varligi degiskenleri igin U¢ ayhk hareketli ortalamalarin medyan degeri
belirlenmis ve Doukas vd. (2011) ¢alismasi referans alinarak medyan degeri listl sicak donem,
medyan degeri alti ise soguk donem olarak incelenmistir. Bunun tek alternatifi dogasi geregi
faiz orani seviyesi degiskenidir. Sicak-soguk donem ihraglari, ilgili ay icinde ihrag gergeklestiren
ihrag sayisi, ihrag geliri ortalama t-testi ve para harcama motivasyonu GLS regresyon analizi ile
belirlenmistir. Buraya kadar yapilan analizler Tiirkiye’de piyasa zamanlamasinin varhgini
gdstermektedir. ikinci amag olan piyasa zamanlamasinin varliginin belirleyicilerini tespit
etmek icin borg piyasa zamanlama degiskenleri ile faiz, enflasyon, milkiye yapisi, yonetim
kurulu yapisi ve kontrol degiskenlerinden olusan modeller igin lojistik regresyon analizi
uygulanmistir.

Tirkiye’de borg piyasa zamanlamasinin varligini belirlemek igin kullanilan yontemlerden
ilki olan sicak-soguk dénemler arasi gergeklestirilen borg ihraglari sayisi incelendiginde, sicak
dénem ihraglarinin soguk doénem ihraglarindan ekonomik biylime zamanlama degiskeni
disinda sayisal olarak fazla oldugu ve sicak donemlerde daha fazla borglanma ihraci
gerceklestirildigi belirlenmistir. ikinci ydntem olan sicak dénemlerde ihra¢ edilen borglanma
tutarlarinin soguk doénemlerde ihra¢ edilen borglanma tutarlarindan ekonomik blylime
zamanlama degiskeni disindaki zamanlama degiskenlerinde, sicak dénem ihrag gelirlerinin
soguk dénem ihrag gelirlerinden anlamli olarak fazla oldugu belirlenmistir. Ugiincli yéntem
olan para harcama motivasyonunda, firmalarin borglanma sonrasi elde ettikleri gelirlerini
nakit olarak elde tutma egiliminde olduklari tespit edilmistir. Bu i yontemle analiz edilen
piyasa zamanlamasinin varligi sonucunda, Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin
borglanma ihraglarinda firsat penceresini gozettikleri ve uygun zamanda borglanma
gerceklestirerek piyasayl zamanladiklari belirlenmistir. Elde edilen bulgular, farkh Glkeler icin
bor¢ piyasa zamanlamasinin varligini tespit eden Loughran ve Ritter (1997), Blanchar vd.
(1993), Kim ve Weisbach (2008) ve Kumpamool (2018) sonuglari ile tutarlidir.

Elde edilen bulgulara gore, etkin olmayan piyasalarda asimetrik bilginin varliginin piyasa
zamanlamasi igin firsat yarattigini, borg ihraglarindan tim bilgiler ilgili taraflara ayni anda
ulastigindan dolayi piyasa etkisizliginin olmadigini ve bu durumun firsat penceresine izin
vermediginden firmalarin borg piyasa zamanlamasi gergeklestiremeyecegini ileri siiren gorisle
farkhlagsmaktadir. Aksine piyasalari beklentilerin yonettigi, gelecege iliskin beklentilerin
firmalar igin firsat penceresi olarak gorildigi ve bu firsati degerlendirmek isteyen firmalarin
piyasayl zamanlama egilimi gosterdikleri goriisinii destekleyen sonuglara ulasiimistir.

Borg piyasa zamanlamasini varliginin belirleyicileri incelendiginde; AOFM, ticari kredi faiz
orani, yabanci miilkiyeti, milkiyet yogunlugu, yonetim kurulu bayakligia ve yonetim kurulu
kadin yogunlugu degiskenlerinin piyasa zamanlamasinin varhigini artirdig, AOFO ve UFE
degiskenlerinin piyasa zamanlamasi varhgini azalttigi belirlenmistir. AOFM ve AOFO
degiskenleri i¢in farkliik arz eden sonug, gelecek faiz oranlarini bilemeyen firmalarin
borclanma ihraclarinda piyasayl zamanlayamayacaklarini belirten Barry vd. (2009)'ni destekler
niteliktedir. Diger taraftan Tirkiye'nin incelenen dénemdeki makro ekonomik yapisindan
kaynakl olan belirsizlikle ilgili oldugu da diisiiniilebilir. UFE degiskeni icin elde edilen sonug,
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Tirkiye’de firmalarin yiksek enflasyon dénemlerinde borg vermeyi ve diisik enflasyon
dénemlerinde borglanmayi tercih ettiklerini gdstermektedir. Dusiik enflasyon dénemlerinde
disiik maliyetle borglanan firmalar firsat penceresinden vyararlanarak piyasayi
zamanlamaktadirlar. Miilkiyet yapisi degiskenlerinden mulkiyet yogunlugu degiskeninin piyasa
zamanlamasinin varhgini artirdigini, yonetimsel sahipligi elinde tutanlarin sirket lzerindeki
sahiplik yetkisini kaybetmemek ve/veya karli projelerin karini yeni hissedarlarla paylasmamak
icin bor¢ 6demeyi tercih ettiklerin gostermektedir. Bor¢ piyasa zamanlamasi ile yabanci
ortakhk arasinda elde edilen pozitif iliski, yabanci yatinmcilarin yonetim yetkilerini
kaybetmenin yaninda faizin vergi tasarrufu etkisi sebebiyle disiik maliyetli olmasi ve elde
edilen karin yeni ortaklara dagitilmamasi adina borglanmayi tercih etmis olabilecegini gosterir.
Bu calismada elde edilen 6zglin bulgular, 6zellikle makroekonomik degiskenler ve miulkiyet
yapisinin bor¢ piyasa zamanlamasina etkisine iliskin literatirdeki eksikligi doldurmayi
amaglamaktadir. Tirkiye o6zelinde, enflasyon oraninin bor¢ piyasa zamanlamasinin varhgi
Uzerindeki etkisini ilk kez analiz eden bu galisma, yliksek enflasyon donemlerinde borglanma
egilimlerinin degisen yapisini ortaya koymustur. Ayrica, mulkiyet yogunlugu ve yénetim kurulu
yapisi gibi degiskenlerin borglanma kararlarinda nasil bir rol oynadigi, yonetimsel sahipligi
koruma egilimleri ve yabanci ortakliklarin stratejik borglanma tercihleri baglaminda
derinlemesine tartisilmistir. Bu bulgular, literatiirde daha 6nce sinirli bir sekilde ele alinmis
olan konulari kapsayarak, hem gelismekte olan piyasalarda borglanma dinamiklerine dair yeni
perspektifler sunmakta hem de Turkiye’deki piyasa kosullarinin uluslararasi ¢calismalara kiyasla
farkhhklarini  vurgulamaktadir. Makroekonomik faktorlerin piyasa zamanlamasini nasil
sekillendirdigi, asimetrik bilgi ortaminda firmalarin stratejik davranislariyla iliskilendirilmis ve
sonuglar teorik altyapiyla uyumlu bir sekilde detaylandiriimistir. Bu yodnuyle, calisma
literatUrdeki kisith kanitlari genisletmenin yani sira, gelecek arastirmalara da yon verecek
nitelikte dnemli katkilar sunmaktadir.
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Extended Summary

The Existence of Debt Market Timing and Determinants of the Existence of Debt Market Timing: Evidence from
Tirkiye

This study, which aims to obtain evidence on debt market timing from Tirkiye, has two main objectives. The first objective is to
determine the existence of debt market timing in Turkiye. The second objective is to identify the determinants of the existence of
debt market timing.

Equity market timing refers to the situation where firms issue shares when the equity market price is high and issue shares when
the equity market price is low. Debt market timing, on the other hand, refers to a firm's borrowing when interest rates are relatively
low. There have been many academic studies on market timing theory among capital structure theories. However, it has been
determined that studies on market timing generally focus on equity market timing and there is a limited number of studies on debt
market timing. The limited number of studies on debt market timing may be due to two reasons. First, debt market timing involves a
more complex process than equity market timing. Therefore, it may be thought that firms may be reluctant about debt market timing
because they avoid managing this complex process. Another point is that in equity market timing, firms that want to take advantage
of the window of opportunity due to asymmetric information arising from insider trading in inefficient markets will be willing to time
the market. However, in debt market timing, since all information is publicly available and everyone can access all information at the
same time, there will be no window of opportunity to time the market. Because of these two reasons, studies investigating the
existence of debt market timing have been limited. Contrary to the evidence in the literature that debt market timing is not possible
due to low information asymmetry, there are some arguments that financial markets are driven by expectations and firms tend to
time the market according to their expectations about the future. Evidence for the existence of debt market timing based on
expectations has been obtained. In addition to studies that determine the existence of debt market timing with variables such as
maturity and type of debt, there are also studies that determine that issuances are made to time the market when the market is hot.
In this study, the cost of debt and hot periods are used to determine the existence of market timing.

The first factor that comes to the forefront in the determinants of the existence of debt market timing is the interest rate.
Indeed, debt market timing refers to borrowing during periods when interest rates are relatively low. Therefore, the interest rate is
one of the main reasons for firms to engage in market timing in borrowing. In this study, the first variable analyzed as the determinant
of the existence of debt market timing is different interest rate variables. One of the main econometric indicators shaping the future
interest rate is the inflation rate. It is thought that the effect of the inflation rate, which shapes expectations about future interest
rates, on the existence of debt market timing should be investigated. The inflation rate, which shapes interest rate expectations, is
included in the model for the determinants of the existence of debt market timing. On the other hand, market timing theory and
agency cost theory cannot be considered independent from each other. There is significant literature evidence that ownership and
board structure affect firms' capital structure decisions. Based on the relevant literature evidence, ownership and board structure are
included in the model for the determinants of the existence of debt market timing.

In this study, which investigates the existence of market timing in non-financial sector debt issuances between 2015 and 2021
and the determinants of the existence of debt market timing, firstly, evidence on the existence of debt market timing is sought. Three
different methods are used to determine the existence of debt market timing. The dependent variables representing the existence of
market timing are based on the median value of the three-month moving average, with below the median value denoting cold periods
and above the median value denoting hot periods. The first method used in the presence of market timing is the difference between
the number of issuances in the hot period and the number of issuances in the cold period. In this method, it is determined that market
timing is present in all timing variables except the economic development market timing variable. The second method to determine
the existence of debt market timing is the average t-test of hot and cold period proceeds. In this method, in all timing variables except
economic growth, the revenues generated in the hot period are significantly higher than the revenues generated in the cold period
and market timing is determined. The third method used to determine the existence of market timing is the spending of the proceeds
from debt issuance. As a result of our analysis of the motivation to spend money with the GLS regression method, we find that firms
that issue debt during the periods representing the hot debt, hot debt proceeds and interest rate timing periods transfer the proceeds
to short-term assets such as cash, securities and long-term assets such as property, plant and equipment and financial investments.
However, in the economic development timing periods, issuance proceeds are found to cause long-term increases in liquid assets.
When the three methods are evaluated together, it is determined that debt market timing is performed for Turkish markets.

As a result of the logistic regression analysis conducted to determine the existence of debt market timing, it was determined that
the variables AOFM, commercial loan interest rate, foreign ownership, ownership concentration, board size and female board
concentration increased the existence of market timing, while the variables AOFO and PPI decreased the existence of market timing.
According to the results of the t-test of debt issuance amount, issuance proceeds and the GLS regression analysis of the motivation to
spend money, debt market timing is found in periods of hot debt, hot debt proceeds and low interest rates. There is insufficient
evidence for the existence of debt market timing in periods of economic growth. According to the findings, firms operating in Borsa
Istanbul are found to engage in market timing in debt issuances in order to benefit from positive expectations about the future. The
existence of debt market timing is increased by the variables of AOFM, commercial loan interest rate, foreign ownership, ownership
concentration, board size and female board density, while the variables of AOFO and PPI decrease the existence of market timing.
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