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rde birgok salisma bilylime imkam gdstergesi olarak kabul edilen piyasa deger: %, bogazijci Universigesi
: Ljtent negati [ bir iliski buluamustur. Bulinan bu negalif iliski Ser/defer degeri orap, ve borgluluk

u

. i5e o
it ma:m qelerini koruma ¢abasina baglanmistir. Bu calismada hi gencilikle yoksek boyo

A sy Sse senctieri Borsa me imkans olan fimal.
a oo lanmin iligkisi incel tir. Istanbul'da ; AR
w%’smmaninn ile kaldirag oraniannin 17y cnmistir. Caligma 275 firmanin 1996.2012 yllan aras, N goren fimalany

aliz sonucunda PD/DD oram ve kaldirag orani arasinda monotonik ve ndaki finansal verilerin

ruuanﬂ“ﬂ:“ﬁ‘;eler: Kaldirag Oroni, Piyasa Degeri/Defter Degeri PozitifyBnde bir iligki oldugu bulunmugnir
1ar -

MARKET VALUE/BOOK VALUE AND LEVERA E
THE CASE OF TURKSY R RELATIONSH[P:
: siudies in the literature found a ncga'liw: relationship between market va|
mr:;:{:id ron vih Oppoﬂuq“im. zfnd debt ratios. This ncgative relationship js gincrajly linked t0 the
o ving capacity. This study analyzes the relationship of market value/book vajue s o (e LR
ms 10 5 are traded in Borsa Istanbul. ?n’c study uses the financial daia of 275 finns for the m’t? RS
i i is found that there is @ monotonic and posiiive relationship between market va]ue/bookpml il s
dee )qugc Ratio. Market Value/Book Value, Turkey it 35

‘erage ralio.
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ue/book value ratio, which is considered 1q

tg:?ﬂrdc birgok alisma, biiylime iml.<an§ glti‘stc'rgelerindcn biri oldugu diiginilen piyasa degeri/defer degeri (PDVDD)
ST borluluk oram alrasmda ncgatif bir |lnsgl oldugunu bulmustur (dmegin Bradley, Jarrell ve Kim, 1984; Smith ve
Wats, 1992: Rajan and Z|ngalgs, I99§: Jung, Kim ve Stulz, 1996; Baker ve Wurgler, 2002; Hovakimian, 2006; Barclay,
smith ve Morellec, 2006: Bruinshoofd ve De Haan: 2011). Bu bulgunun nedeni olarak farkli sebepler glsterilmistir.
Biz (alismalar, mzli blylime gdsteren firmalann daha dOs0k optimum kaldirag oranina sahip olduklanndan
hehsederken, diger alismalar da negatif iliskinin aktif piyasa zamanlamasmdan kaynaklandigin1 belirtmislerdir (Baker
ve Wurgler, 2002).

fu alisgmada PD/DD ve kaldirag orami arasindaki iligki Tark firmalar igin incelenmistir. Calismada dmeklem olarak
hise senetleri 1996-2012 wrllan arasinda BiST'de (Borsa Istanbul) islem géren 275 sirket alinmistic. Calisma bes
bldmo kapsamaktadir. Ikinci bdldmde literatdr 6zeti verilmistir. Uglincd boIdm veri seti ve aragtima ySatemini
kermektedir. Ddrdlncd bslimde ampirik bulgular sunulurken, beginci bélim sonuglari igermektedir.

IL. Literatdr
Coamli bir biydme imkani gdstergesi oldugu diisindlen PD/DD orani ile firma borgluluk oran! arasinda lit.cramrdd':i
@hsmalarda bulunan negatif iliski icin farkli nedenler gsterilmektedir. Myers (1977) firmanin pazar degenne poaitif
kakida bulunacak yatirim imkanlarindan vazgegmeye neden olabilecegi sebebiyle, deferli biydme imkanina sahip
frmalann borglanmay tercih etmeyecegini belirtmistir. Dasgupta ve Sengupta (2002) yiksek biylme imkani verilenne
s2hip olan firmalarin borglanma kapasitelerini koruma amaciyla kaldirag oranlanni d0sak tuttuklarun G sirmagtls.
G°)'_‘|g Lehn ve Racic (2002) firmalarin biiyiime imkanindaki azalmanin sonrasmda bor¢luluk oranlannin asthgm: lcs:;;‘.
Amigii. Yazarlar, bylime imkaninin yeterli olmadigs durumlarda serbest nakit akumlarnin negatifnet bugﬁnkﬂdgd '
Poglete ynlendirilmesi  sonucunda - serbest nakit akimlan vekaler maliyetinin yakseldigiai befiromiglerdir.
Hanmanin ise bu vekalet maliyetlerinin minimize edilmesi iin bir g0z0m olerak kullamidigo ifade c;ﬂsmnda
7an ve Wessel (1998) arastirma ve gelistinme giderlerini biyome imkani gistErges! olareg a,ldlu:;;gm? imfanion
¥ orami ve aragtinna ve geligtirme giderleri arasinda negatif bir iligki bulmugtur. Yazariar, SOYBE “0P0 -

" A enlc de
g:n:sgmﬂc katk: saglamasina ragmen teminat olarak kullanilamadigin V€ gelir yalr:rlg: gt
Bare Imkanindaki artigin firmalarin borgluluk oraninda d0slige sebep oldugunt belirtmis buln;uslur. Yazarlar yoksek:

omsp maliyetlerj ve borgtan saglanan faydanin disik olmasi r.leden!yle yl . Sl
Baker vy \;,ﬁrma]a‘"“ dusak kaldirag oranina sahip olacagin! ifade emiglerdit. oldugunu bulmuslardie Yazarlar, 4350k
bryianma Urgler (2002) de PD/DD oramnin kaldirag oraniyla negatif iliskist senedi ihrag eden firmalar otdugunu.
ﬁ"“!laroldua"m oranina sahip olan firmalarin ise piyasa degerleri disuk Oldugy i lm-' -l
$h1 g aoulesplt etmislerdir. i ve negalif bir itiskisi dmmg:ud:l u.i_f".‘;ﬁ-_‘. -
@t Yot (2006) PD/DD oram ile kaldirag oramnin monoton b ve ortalama degerdan ol
& jse ™3¢ oraminin, PD/DD oran; duslkten ortalama degere g;a::n ctalama deBere kadar .\:d:%f’-m'l_ TN
digml""lmus k.»,ﬂ|$ﬁ$ 88sterdigini bulmuglardir. PD/DD oraal duﬁ?mﬁyeti dasik oldugunda borglanma Rk :._
fanmn dilsik olmas: sebebiyle, ozellikle borglanna ot Tl T

- L

& )y

<

i

el Ty



 sahip firmalar ise dagitiimamig karlanm}cullanma veya i
g porlome 011 nansrans i ey Rt

AYONTEMI
, <enetleri BIST’te islem goren 275 firmanin 1996-2012 yijjay, arasin oy

sen ﬁ?ﬁm firmalar ve finansal kuruluslar dahil edilmemigtir, Veriler ;ST";:"%I
ektrik te

ik esitlik asagidaki gibidir:
.7,FB, +7,.CO, +7,BDVK, +7,PD/DD, +h, +¢,

: (1)

: GO aktif getirisi oranini, FB toplam varliklar ile &lgiilen firma
zmﬂaﬁmmopl:n varliklar oranini, PD/DD ise piyasa degeri/defier :ggygli(lugu,m'
eki sabit etkiyi (fixed effects) gostermektedir. Regresyon analizine firmanyp f::]""m
kukla degiskenler (dummy variabl;) ek!epmx§t|r. : . iyey
karllik durumunun sermaye yapisi tet:cn!llennl etkileyebileceginden bahsetmistir, Bu neg

baglmmz degisken olarak eklenmistir. Titman ve Wessels (I?Sg) biiyiik firmalan, O;nﬂ{:;
dugu icin kiigiik firmalara oranla daha faz.lt! borglandlk!anm belirtmistir, By nedenle, f;
oran arasinda pozitif bir iliski oldugu beklentisiyle firma biiyiiklugtind temsilen toplam V!;rhﬂ:
ken olarak alinmusti. Cari oran ise firmalarin likidite durumlarinm bor¢luluk oranlany,
cesiyle analize eklenmistir. . .
0) amortisman giderlerini de igeren borg digi vergi kalkaninin, firmalara borglanmanyg
yerini alabildigini ve bu nedenle borg disi vergi kalkani ve kaldira¢ orani arasindak; iliskinin
ini belirtmislerdir. Analizde borg disi vergi kalkani/toplam varliklar oran; bdyle bir iliskinin
igin bagimsiz degisken olarak alinmistir.
orta seviyede PD/DD oranina sahip firmalar ile yilksek PD/DD oranina sahip firmalarp
r degeri agisindan fark olup olmadigmnin anlagiimasi igin diisik PD/DD ve orta seviyede PD/Dp
nleri eklenmistir:

GO, +7,FB, +7CO, +7,BDVK,, +y,DSK, + 7ORT, +h, +e, ?)
’D/DD kukla degiskenini ve ORT ise orta seviyede PD/DD kukla degiskenini gostermektedir

‘seviyede PD/DD ve yiksek PD/DD oranina sahip firmalar, 6reklem esit {i¢ gruba ayrilarak tespit

, kaldirag oran! iliskisi panel regresyon analizi ile incelenmistir. Bagim|, degiskeniy G
: i

mmu;, ML ) 2
. _____ Tablo 1. Panel Veri R egresyon Analizinde Kullamlan Degiskenler

2 'f ‘L B | Tanimu

o o Wy Toplam Borg/Toplam Varliklar
Net Kar/Toplam Varliklar

| Toplam Varliklar (milyon TL, 1996 fiyatlariyla)
Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
|Amortisman Giderleri/Toplam Varliklar

| Firmanin Piyasa Degeri/Ozsermaye ,_J
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Bagimh Degisken i

Kaldirag Orant 0,492 0277

BagimsiZ Degiskenler o -

AkﬁfGetirisi Orant 0,208 1370 i

Firma Bilyliklugl 183 1094

Cari Oran 1,998 1,770

Borg Digt Vergi Kalkani/Toplam Varliklar 0,046 0,039

piyasa Defer/Defer Defer 2280 2915 e |

piRiK BULGULAR

ve kaldirag oraninin iligkisinin analiz edildigi regresyon sonuglari Tablo 3'teszmulmaktadnr.
Ll le (:;a::,nuglanm, ikinci kolon ise esitlik 2’nin sonuglarini vermektedir. ]
i

Tablo 3. Panel Regresyon Sonugclari y ;';{: :
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani >
Bagimsiz Degiskenler (1] 2] o 1t
Sabit Deger 0.457* oS |
(-145.97) (88.84)
Aktif Getirisi Orani 0.0019 0.0009
-1.580 (0.64)
Firma Biiyukligi 0.000* oot |
(5.61) (474); ==
Cari Oran -0.000283*  -0.000297* ‘/ T4
(:3.73) Il
Borg Digi Vergi Kalkani/Toplam Varliklar 0.012** 0012“‘ Al
(2.16) (1.94) b
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0:905* ‘ ’

680
Diisiik PD/DD Kukla Degiskeni '

Orta PD/DD Kukla Degiskeni
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T istatistigi parantez i¢inde sunulmustur. ',_.;.;'

*%] anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak an‘ﬂml‘d‘_n . %5
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#4910 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
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katsayst da ayn1 seki
lam varlik
Masulis’in (1980) goriistine destek saglamamaktadr.

D kukla degiskeni ve orta PD/DD kukla degiskeni negqr:
: nmagdegain?ghi]:)égnalarm, analize katilmayan yiiksek PD/DD degerine saiganf
ac oranna sahip oldugunu gOslerme}ctedlr. Ayni $ekl|d.€.0ﬂ.ifl seviyede PD/DD degeriy. rda
dirag oranl’j yﬂm PD/DD degerine sahip ﬁrrqalara gore dugtktir. Kukla‘ deglskenlerin katsa)ﬂlsahI
seik PD/DD oranina sahip firmalarin orta seviyede PD/DD oranina sahip firmalardan g
po’!duklan gﬁrﬂlmektedir. Esitlikteki diger degiskenler igin sonuglar, | numaraly egi|j

Jar orani kaldirag oraniyla %5 anlamlilik seviyesinde: Sifirg
p

AUT katsy

aring
: diigg
8in Sonu¢|a:(l

' i dirac oraninin iligkisi analiz edilmektedir. Cahismada hisse senetleri BIST e ;
'%gaalfzk;lllancmas‘“daki finansal verileri kullaniimisr. Panel regresyon analizi kl:ﬁ;:l“ear:
orant ve kaldirag orant arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Kaldirag orany, disik PD/Dp Oraning
o viteek PD/DD oranina sahip firmalara dogru artis gostermektedir. Bu bulgu, literatiirde siklikia denk
D/DL orani ve kaldirag orani arasindaki negatif iliskiye destek saglamamaktadir. Calisma, firmalarin biiyiime

T leri yikseldikge borglanma maliyetinin dilgmesi sonucu banka finansmanini tercih eltiginj
=, ¢ {irmektedir. Bu bulgunun, firmalarin borg veya hisse ihraciyla finansman arasinda tercih yaparken, tercih;
ool LAY S ? CONES . d I t e d : ) mn
T kazanglarimi hesaba katarak karar verdigini belirten dengeleme teorisine (trade-off theory) desiek

s diistiniilebilir. Bunun disinda, hissedarlarin bllyiime potansiyeli olan sirketlerde kontrol kaybina mani olmak
é" * icin banka finansmanmni tercih etmesi de bulunan pozitif iliskinin nedeni olabilir.

iser biyime imkani vekil degiskenleri ve kaldirag orannn iliskisinin analizi, bu calismanin bulgularinin tekrarlanip
yacaginin incelenmesi agisindan gelecekte yapilabilecek galismalara mek olarak verilebilir. Ayrica PD/DD
ac oran: arasindaki pozitif iliskinin gelismekte olan piyasalara 6zgli olup olmadigi da arastiriimalidur.
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