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studies in the literature found a negative relationship between market val . �: Man>;_ 
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t��e bir�k �ah$ma, biiyilme im�an� g6� te�gelerinden biri oldugu dii$0niilen piyasa degerildcftcr c!etcri (PD,'DD 
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Watts. 1992; Rajan and Zmgal�s, I ; ung, m ve tulz. 1996; Baker ve Wurgler, 2002; Hovakimiao, 2006; Ban:lay,
Smith ve Morellec, 2006; Brumshoofd ve De Haan; 2011 ) .  Bu bulgunun nedeni olarak farkh scbeplcr gOsterilmi�r.
8111 ?h$malar, h1zh bOyilme g6ste_re�. fi�alan� d�ha d�Ok optimum kaldiraf oraoma sahip olduklanndan
l:oliscdcrken, diger �ah$malar da negat1f th$kinm aktt f  p,yasa :zamanlamasmdan kayoaklandigtnt bclirtmi$1erdir (Baker
,i Wurgler, 2002). 
Bu ?it�da PD/DD ve kaldtra� oran1 aras1�daki ili$ki TOrk finnalan i9in incelenmi$rir. <;:alt�ada llmeklem olarak
bLISe scnetleri 1996-20 12 ytllan arasmda BIST'de (Borsa Is tanbul) i$1em goren 275 $irket ahrum$hr. c;ah$m& �
bOliimO kapsamaktadir. lkinci ooliimde literatilr Ozeti verilmi�tir. O�OncO botom veri seti ve ara$ttrma yllntemini
�ktcdir. DOrdOncO bOIOmde ampirik bulgular sunulurken, be$inci bOIOm sonu9lan i�rmektedir. 

ILUtmitOr 
Oacmli bir bO)ilmc imkani g6stergesi oldugu d0$iln0len PD/DD orant ile firma bor9luluk oram arasmda lit��
IUllllllarda bulunan negatif ili�ki iyin furklt nedenler gOsterilmektedir. Myers ( 1977) firmamn pazar degenne �f 
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bulgusuna varılmıştır. Slla^îyla finansman, tercih e^SiE*8*

değerli hisse senedi ihraç etme ı

»s *«<*<&• 51^5
resrts,°" “'iziB'6”" "6i!kw“ **

C!0»iBDVK effaB) göstermektedir. Regtesyot, «nalirme r,„2m S"
temsil etmektedir. İt, ts« eî^tekı ab,. « ^ e,;lcnml„lr

SK.mŞtabZk'.Ct. Cari ota» ise firm.l,,», likidite do,omla,,»,» botel.k.k ^

ÎSÎ^mS d' borÇ d,i! ™rgi tal|k"nl"' ,irl<1»= borçlanmanın
sağladığı vergi avantaj,n,n yerini alabildiğini ve bu nedenle borç d.ş. verg, kalkan, ve kaldıraç oran, arasındaki ilişkinin 
negatif olmasının beklendiğini belirtmişlerdir. Analizde borç d,ş, verg, kalkan,/toplam varhklar oran, böyle bir dişkinin
var olup olmadığının tespiti için bağımsız değişken olarak alınmıştır. pn/nn , . r ,
İkinci eşitlikte düşük ve orta seviyede PD/DD oranına sahip firmalar ile yüksek PD/DD oranına sahip firmaların 
arasında kaldıraç oranı değeri açısından fark olup olmadığının anlaşılması için düşük PD/DD ve orta seviyede PD/DD 

kukla değişkenleri eklenmiştir:

KOu = y0 + r, AGO, + y2FB„ + x3CO, + /4BDVK„ + 75DSK, + 76ORT, + h, + e.
Eşitlikte DSK düşük PD/DD kukla değişkenini ve ORT ise orta seviyede PD/DD kukla değişkenini göstermektedir. 
Düşüş PD/DD, orta seviyede PD/DD ve yüksek PD/DD oranına sahip firmalar, ömeklem eşit üç gruba ayrılarak tespit 
edilmiştir.
Panel regresyon analizine dahil edilen değişkenler Tablo 1 ’de sunulmuştur.

dıraç

oranı
(1)KOn=n

günü,

(2)

Tablo 1. Panel Veri Regresyon Analizinde Kullanılan Değişkenler
Bağımlı Değişken
Kaldıraç Oram

Tanımı

Toplam Borç/Toplam Varlıklar
Bağımsız Değişkenler
Aktif Getirisi Oram 

Firma Büyüklüğü 

Cari Oran

Borç Dışı Vergi Kalkam/Toplam Varlıklar 

Piyasa Değen/Defter Değeri

Tanımı

Net Kar/Toplam Varlıklar 
Toplam Varlıklar (milyon TL, 1996 fiyatlarıyla) 

Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar 
Amortisman Giderleri/Toplam Varlıklar 

Firmanın Piyasa Değeri/Özsermaye

Analizde kullanılan değişkenlerin özet istatistikleri Tablo 2’de verilmiştir.
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Tablo 2. Özet İstatistikler 

__________Ortalama Standart S
apma Medyan

Bağımlı Değişken

Kaldıraç Oram---------------------------------

Bağımsız Değişkenler 

Aktif Getirisi Oranı 

Firma Büyüklüğü 

Cari Oran
Borç Dışı Vergi Kalkanı/Toplam Varlıklar 

Piyasa Değeri/Defter Değeri___________

0,492 0,277 0,480

0,208 1,370 0,100
183 1094 6

1,998 1,770 1,500
0,046 0,039 0,040
2,280 2,915 1,462

a MPİRİK BULGULAR
in/nD oran, ve kaldıraç oranının ilişkisinin analız edildiği regresyon sonuçlar, Tablo 3’te sunulmaktadır. Birinci kolon 

■trk l’in sonuçlarını, ikinci kolon ise eşitlik 2 nın sonuçlarını vermektedir.
eş

Tablo 3. Panel Regresyon Sonuçları

Bağımlı Değişken: Kaldıraç Oranı

Bağımsız Değişkenler [1] [2]

0.457*

(-145.97)

0.0019

-1.580

0.000*

(5.61)

-0.000283*

(-3.73)

0.012**

(2.16)

0.005*

(6.80)

0.547*

(88.84)

0.0009

Sabit Değer

Aktif Getirisi Oranı
(0.64)

0.000*Firma Büyüklüğü
(4.74)

-0.000297*

(-3.18)

0.012***

Cari Oran

Borç Dışı Vergi Kalkanı/Toplam Varlıklar
(1-94)

Piyasa Değeri/Defter Değeri

-0.094*

(-10.32)

-0.068*

(-7.74)

Düşük PD/DD Kukla Değişkeni

Orta PD/DD Kukla Değişkeni

0.540.06
Düzeltilmiş R2

T istatistiği parantez içinde sunulmuştur.
*%1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır.

**%5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır.

***%10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. el olarak pozitif

İnm,:de veri'en sonuçlara göre PD/DD oranı kaldıraç oranın\!/o1 ff^Jğusmdân farklıdır. Pinnaiarın buyüme 

imkan,*'!,0"'. Bu bulSu literatürde sıklıkla bulunan negrıtıl etkı firmaların borçkmma
düşurmprmd,ak' artl?m borçluluklarında artışa neden olması, u>a bınc]an çekindikleri için ‘ pozitif
?rtt|kça venM?- kaj^aklanabilir- Bunun dışında hissedarların . °" leri <)e bir faktör olabilir. Ayrıca Jİ" sahip 

ilişki hr llSSe 'bracı yerine borçlanma ile finansmanı terci kapasiteleriyle ılg'1
oîad,SyUme imka"> göstergeleri yüksek olan firmaların borçlanma P 

rının bir göstergesi olarak düşünülebilir.
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yakın çıkmıştır. Borç dışı vergi kalk ^ (|98Q) görüşüne destek sağlamamaktadır. P°*t.f bir

ilişki içindedir. Bu bulgu De ıg pq /d D kukla değişkem ve orta PD/DD kukla değişkeni negatif kat
Kolon 2’de ver'len.,SOpn^nDdeSerme sahip firmaların, analize katılmayan yüksek PD/DD değerine salfip 
sahiptir. Bu da düşük PD/DD deg P göslermektedir. Aynı şekilde orta seviyede PD/DD değerine ^
daha düşük kaldıraç oranınaİPpiÜdd  değerine sahip firmalara göre düşüktür. Kukla değişkenlerin katsal|Sah'P 
firmaların da Mdıraç oranpy k firmalarm orta seviyede PD/DD oranına sahip firmalardan daha Jj
agjSJKSSL görülmektedir. Eşitlikteki diğer değtskerler tçtt. sonuçlar, I numara,,

ile aynıdır.

V. SONUÇLAR kaldıra oranmın ilişkisi analiz edilmektedir. Çalışmada hisse senetleri BIST’te islem
Bu çalışmada PD/DD ,,İrasındaki fiııansal verileri kullanılmıştır. Panel regresyon analizi kullanıl*

er POZitiflair ilişki bulunmuştur. Kaldıraç oram, düşük PD/DD 2
Îo fmnahrSn yüksek PD/DD oranına sahip finnalara doğru artış göstermektedir Bu bulgu, literatürde sıklıkla d 
S inen PD DD oraÎve kaldıraç oranı arasındaki negatif ilişkiye destek sağlamamaktadır Çalışma, firmaların büyüme 

imkam göstergeleri yükseldikçe borçlanma maliyetinin düşmesi sonucu banka finansmanını tercih ettiğini 
cSndümtektedir. Bu bulgunun, firmaların borç veya hisse ihracıyla finansman arasında tercih yaparken, tercihin 

malivetlerini ve kazançların, hesaba katarak karar verdiğini belirten dengeleme teorisine (trade-off theory) destek 
sağladığı düşünülebilir. Bunun dışında, hissedarların büyüme potansiyeli olan şirketlerde kontrol kaybına mani olmak 
için banka finansmanını tercih etmesi de bulunan pozitif ilişkinin nedeni olabiliı.
Diğer büyüme imkanı vekil değişkenleri ve kaldıraç oranının ilişkisinin analizi, bu çalışmanın bulgularının tekrarlanıp 
tekrarlanmayacağının incelenmesi açısından gelecekte yapılabilecek çalışmalara örnek olarak verilebilir. Ayrıca PD/DD 
oranı ve kaldıraç oranı arasındaki pozitif ilişkinin gelişmekte olan piyasalara özgü olup olmadığı da araştırılmalıdır.
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