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Bazi firmalar, geleneksel sermaye yapisi teorilerinin 6ngoriileri ile uyumsuz olarak bor¢ kullanmamayi tercih
etmektedir. Sermaye yapist literatiiriinde sifir kaldirag olarak bilinen bu durum, son yillarda giderek daha fazla 6nem
kazanmigtir. Bu ¢alisma, Tiirk hisse senedi borsasinda sifir kaldirag tercihini li¢ ana soru ¢ercevesinde ele almaktadir:
halka ag¢ik firmalar arasinda bor¢ kullanmamanin ne kadar yaygin oldugu ve siireklilik arz ettigi, firmalarm bu
tercihlerinde etkili olan faktorler ve sifir kaldirag politikasinin firma degeri tizerindeki etkisi. Bu sorulara cevap
aramak igin, Borsa Istanbul’da islem goren 307 firmanm 2016-2022 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi
yontemi ile degerlendirilmistir. Bulgular, bor¢ kullanmama olasiliginin, karlilik ve nakit oranmi arttik¢a yiikseldigini,
ancak firma biiylikliigii ve ihracat orani arttikca azaldigini gostermektedir. Ayrica, sifir kaldirag politikasinin firma
degeri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Arastirma sonuglari, sifir kaldira¢ kullaniminin borg
piyasasindaki kisitlamalar veya maliyetlerden ziyade yonetimsel bir tercih oldugunu ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

Some firms prefer to avoid using debt, contrary to the debt utilization strategies proposed by traditional capital
structure theories. This phenomenon, known as zero-leverage in the capital structure literature, has gained increasing
importance in recent years. This study examines the practice of zero-leverage on the Turkish stock exchange through
three main questions: the prevalence of debt-free practices among publicly traded firms, the factors influencing firms'
decisions to avoid debt, and the impact of zero-leverage policies on firm value. Data from 307 firms listed on Borsa
Istanbul for 2016-2022 were analyzed using panel data methodology to address these questions. The findings indicate
that the likelihood of avoiding debt increases with profitability and cash ratios but decreases as firm size and export
ratios rise. Additionally, this policy increases firm value. The results suggest that deleveraging is more of a managerial
choice than a response to costs associated with the debt market.
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1. GIRIS

Geleneksel sermaye yapist yaklagimlart firmalarin bor¢ kullanmasi gerektigini savunur.
Bu alanin 6ncii calismalarindan biri olan Modigliani ve Miller’in 1958 makalesinde iflas
maliyetlerini gbz ard1 etmek kosulu ile firmalarin sadece bor¢ finansmamni kullandiklarinda firma
degerinin maksimizasyonunu saglayacaklari gosterilmistir. Bu yaklagimin varsayimlari ger¢ekgi
olmasa da sermaye yapilarinda borca yer vermenin firma i¢in olumlu sonuglarin1 vurgulamasi
acisindan onemlidir. Firmalarin sermaye yapilarini nasil belirledikleri sorusuna verilen ilk teorik
yanit olan Dengeleme Teorisi’ne gore firmanin degerini maksimize edecek sermaye yapisi borg
kaynakli vergi avantajinin iflas maliyetlerinin yol acacagi deger diisiisiine esitlendigi noktada
olusur. Alternatif yaklasim olan Finansman Hiyerarsisi ise dissal finansman ihtiyact duyan
firmalarin 6zsermaye finansmania gore daha az maliyetli oldugu siirece borgluluklarini
arttirmay1 tercih edeceklerini savunur.

Borg ile finansmanin firma sermaye yapilarinin bir pargasi olmasini bir gereklilik olarak
goren gelencksel sermaye yapist yaklasimlarinin agiklamakta zorlandiklar1 bir vakia ise bazi
firmalarin ya hi¢ bor¢ kullanmiyor ya da teorik olarak beklenenden ¢ok daha az bor¢ kullaniyor
oluslaridir. Sifir ya da diisiik kaldirag olgusu olarak nitelendirilen bu durum 6zellikle son yillarda
literatiirde oldukea ilgi ¢ekmeye baslamistir (Saona vd., 2020; DeAngelo, 2021; Saoan vd.,
2023). Bazi firmalarin sifir kaldirag politikasini benimsemelerinin nedenleri olarak finansal
esneklik ihtiyaci, kurumsal yonetisim se¢imleri, yonetimde sdz sahipliginin korunmasi, firmanin
finansal oranlar1 ve makroeckonomik kosullar gibi pek c¢ok farkli faktoriin etkisine dikkat
¢ekilmistir (Huang vd., 2017; Han vd., 2020; Morais vd., 2020; Kokoreva vd., 2023; Bae &
Chung, 2022). Uluslararasi literatiirde sifir kaldirag olgusu ile ilgili cok sayida akademik galigma
yapilmistir. Ancak Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gdsteren firmalarin sifir kaldirag tercihleri
ile ilgili akademik yazin oldukg¢a sinirli kalmigtir (Bilgin, 2020).

Bu calisma, BIST hisse senetleri borsasinda sifir kaldirag uygulamasini mercek altina
almakta ve {i¢ temel arastirma sorusunun yanmitlanmasini amaclamaktadir; (a) BIST sirketleri
arasinda borg¢suz olma pratigi ne kadar yaygin ve siireklidir? (b) firmalarin sifir kaldirag tercihi
hangi faktorlerden etkilenmektedir? (c) borg ile finansman kullanmayan firmalarin degeri bu
politikadan etkilenmekte midir? Bu sorulari yanitlayabilmek icin, BIST de islem goren 307
firmanin 2016-2022 yillarina ait verileri panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.

BIST sirketlerinde sifir borglanma politikasin1  arastirilmasi, Tiirkiye sermaye
piyasasinda finansal karar verme siireglerini anlama, yatirim stratejilerini belirleme ve bu
piyasada faaliyet gosteren firmalara en uygun sermaye yapilarina ulagsmalari konusunda
kilavuzluk etme potansiyeline sahiptir. Firmalarin sifir bor¢lanmay1 se¢mesi bor¢ maliyetlerinin
yiiksek olmasi, Borg piyasasinda taninirliginin olmamasi, bor¢ verenlerden ek bor¢ onayr alma
zorunlulugundan kaginma gibi nedenlere dayandirilabilir. Ote yandan, borgtan kaginma, riskten
kacinan bir yonetim tarzinin benimsenmesi veya firmalarin gelecekteki yatirim firsatlari ile
iligkili olan finansal esneklik arzusundan da kaynaklaniyor olabilir. Bu galisma, sifir borglu
BIST sirketlerinin bu politikay1 takip etmesinin arkasinda hangi motivasyonlarin daha yaygin
oldugu konusunda yol gdsterici olmayr da amaclamaktadir. Bu calismanin ¢iktilari, BIST
sirketlerinin sermaye yapilart kararlarinin muhtemel sonuglarimi anlamalarina da yardimei
olacaktir. Sifir bor¢lanmanin firma degeri iizerindeki etkisini bilmek, firmalarin 6zel kosullarina
gbre en uygun sermaye yapisina ulagmak i¢in alternatif finansman stratejileri arasinda daha
bilingli se¢im yapmalarim saglayacaktir.

Sifir bor¢lanmanin firma degeri iizerindeki etkisinin anlagilmasi yatirimcilar agisindan
da onemlidir. Sifir bor¢ ve firma degeri arasinda gilicli bir pozitif korelasyon olmasi,
yatinmcilarin  bu stratejiyi benimseyen firmalara Oncelik vermeleri gerektigi seklinde
yorumlanabilir. Aksi takdirde yatirnmcilarin orta ve yiiksek diizeyde borcu olan firmalart da
kapsayacak sekilde portfoylerini genisletmesinin gerektigi sdylenebilecektir.
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Calismanin kalan kismi doért béliime ayrilmustir. ikinci boliimde sermaye yapisi ve sifir
kaldirag olgusu ile ilgili giincel literatiir anlatilmistir. Bir sonraki boliimde ¢alismada kullanilan
veri seti ve uygulanan aragtirma metodu ile ilgili bilgi verilmistir. Dordiincii boliimde arastirma
sonuclarina yer verilmis, besinci boliim olan sonug boliimii ile de ¢calisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Modigliani ve Miller (1958), deger iliskisizligi yaklagimi ile belli varsayimlar altinda
firmalarin  bor¢lanma ya da 06z sermaye finansmanini tercih etmesinin firma degerini
etkilemedigini savunmuslardir. Bu teoriye gore ister borg ister 6z sermaye kullanilsin, firmanin
degeri sadece gelecekte saglanacak nakit akiglart ve bu nakit akiglarmin riskliliginden
etkilenecektir. Ancak bu yaklasim bir dizi gercek disi varsayimin saglanmamasi durumunda
gecerliligini yitirmektedir. ilk olarak, miikemmel sermaye piyasalarinin var olmasi ve bu
piyasalarda yatirimcilar ve firmalar igin bilgiye ayni diizeyde erisimin olmasi, islem maliyetleri
ve vergilerin ise olmamasi gerekmektedir. Dogrudan ya da dolayl iflas maliyetlerinin olmamasi
ve borgluluk durumunda firma i¢in ek maliyetlerin olusmamas: ise deger iliskisizligi
yaklagiminin gegerli olabilmesi i¢in gerekli diger varsayimlardir. Ayrica, yoneticilerin rasyonel
davranarak firmanin degerini maksimize edecek sekilde hareket edecegi ve yatirimcilarin hisse
senetlerini alip satarken fayda maksimizasyonu yapacaklar1 varsayilmigtir. Gergek hayatta ise bu
varsayimlarin ¢ogu tam olarak saglanamamaktadir. Bu nedenle, Modigliani ve Miller'in deger
iligkisizligi yaklasimi gecerli degildir ve firma degeri sermaye yapisinin karmasikligryla
dogrudan iligkilidir denebilir. Bu sonug, cesitli sermaye yapisi teorilerinin ortaya ¢ikmasina yol
acmugtir. Bu teorilerin ilki olan Dengeleme Teorisi, bir firmanin bor¢ kullanarak dis finansman
ihtiyacinin bir kismint veya tamamini karsilamasi durumunda bor¢lanmanin vergi avantaji ile
iflas maliyetlerinin dengelendigi noktada bu firma i¢in optimal kaldira¢ oranina ulasilacagini 6ne
siirer. Ote yandan, Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen Finansman Hiyerarsisi
Hipotezi, asimetrik bilgi probleminin borg ile finansmanin tercih edilip edilmemesinde ana etken
oldugunu savunur. Firmalar ancak finansman ihtiyaglarini i¢ kaynaklariyla temin edemedikleri
durumlarda digsal finansman arayisina girer ve genellikle 6zsermaye finansmanindansa
bor¢lanmayi tercih ederler. Serbest Nakit Akisi Hipotezi ise, yoneticilerin serbest nakit akigini
hissedarlarin zenginliklerini miimkiin oldugunca arttirmak i¢in kullanmak yerine kendi kisisel
¢ikarlar1 i¢in harcayacaklarini ve bu nedenle borg ile yoneticilerin kontrol altina alinmasi
gerektigini savunur (Jensen, 1986). Bu hipoteze gore, bor¢glanma yoneticileri disipline etmek igin
bir arag olarak kullanilabilir. Firmanin sermaye yapisini anlama ve sekillendirme siirecinde farkl
faktorlerin roliine dikkat ¢eken bu teorilerin en 6nemli ortak yonii ise firmanin bor¢ kullanmasi
gerektigini savunmalaridir.

Bu teoriler 1s1ginda yapilan ampirik calismalar ise firma yoneticilerinin sermaye
yapilarii belirlemelerinde etkili olan bir dizi firmaya 6zgii faktdr oldugunu ortaya koymustur.
Bu faktorler, sermaye yapi1 belirleyicileri olarak adlandirilmakta ve hangilerinin daha onemli
oldugu konusunda literatiirde fikir ayriliklar1 bulunmaktadir. Son yillarda yapilan ¢alismalarin
bulgular sermaye yapisinin belirleyicileri kiimesinin, firmaya 6zgii faktorler (karlilik, likidite,
biiyiikliik ve kurumsal yonetim vb.), finansal stratejiler ve piyasa kosullar1 (borg kapasitesi, vergi
avantajlar1 ve kar yonetimi vb.) ve daha genis ekonomik ve kurumsal degiskenlerin
(makroekonomik faktorler, finansal krizler ve piyasa gelisimi vb.) farkli alt kiimelerin bir
birlesimi oldugunu ortaya koymustur (Gaytan vd., 2022; Czerwonka & Jaworski, 2021,
DeAngelo, 2021; Luo & Jiang, 2022).

Tiim bunlarin yaninda, finansal literatiirde, sermaye yapilarinda hi¢ borcu olmayan veya
bor¢larim1 minimumda tutan firmalar inceleyen sifir kaldirag olgusunu ele alan arastirmalar da
mevcuttur. Kaldirag kullanmayan firmalar1 kaldiragh firmalardan ayiran temel 6zelliklerin neler

253



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 12, No. 2- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Bilgin — What if Debt Is Not the Whip of the Brave? Zero-leverage and Firm Value Relationship

oldugu sorusu iizerinde yogunlasan bu ¢alismalar, firma biiyiikliigii, karlilik, sektorel farkliliklar,
biiyiime firsatlar1 ve sahiplik yapisi gibi karakteristiklerin bu farkliligin meydana gelmesinde
etkili oldugunu gostermistir (Chang vd., 2018; Peter vd., 2022). Sifir kaldira¢ politikasinin
siirekliligini etkileyen faktorler arasinda ise firmaya 6zgii karlilik ve nakit akisi yaratma gibi
unsurlar bulunmaktadir. Firmaya 6zgili olmayan endiistri rekabeti, ekonomik kosullar ve yasal
diizenlemelerin de bu politikanin siirekliligi iizerinde belirleyici role sahip olduklar
bulgulanmistir (Kayo & Kimura, 2011; Zhang, 2016; Rodriguez-Garcia, ve Budria, 2019).

Sifir kaldirag politikasinin firma degeri lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar farkli
sonuglar ortaya koymuslardir (Deb & Banerjee, 2018; Zhang, 2019; Attaoui vd., 2020). Sifir
kaldirach firmalarin ilk defa banka kredisi kullanmaya baslayacaklarini duyurmalarmin, firma
degerinde 6nemli ve kalic1 bir artisa yol actig1 goriilmiistiir (Zhang, 2019). Diger yandan, sifir
kaldiragh firmalarin finansal sikintt maliyetlerinin daha diisiik olmasi nedeni ile ozellikle
ekonomik daralmalar sirasinda bu firmalarin daha iyi performans gostermesi beklenir. Bu
beklenti firma degerine de yansiyacaktir. Ancak, bu firmalarin beklenmedik degerli yatirim
firsatlar1 igin gereken nakdi olusturmada zorlanmalart veya sermaye maliyetlerinin yiiksek
olmasi firma degeri iizerinde negatif bir etki yapmaktadir. Sifir kaldiragh firmalarin, geng, kiigiik
ve nakit akislarini tasarruflu kullanmak zorunda olan firmalar olduklari ve bor¢ almak
istediklerinde daha yliksek maliyetlerle kars1 karsiya kaldiklari i¢in, diger bir ifade ile finansman
seceneklerinin kisitli olmasi nedeni ile sifir kaldirag politikasini benimsemek zorunda kaldiklar
bulgulanmistir (Devos vd., 2012). Bunun yaninda, yiiksek karliliga sahip ve yatirimci haklart
acisindan yeterli koruma saglayan firmalarin sifir kaldiraca sahip olma olasiliklarinin diger
firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu da bulunmustur (Morais vd., 2020).

Son zamanlardaki c¢alismalar firmalarin sifir kaldirag tercih etmelerinin arkasinda
finansal esneklik, yonetsel tercihler, borcun disiplin saglama etkisinden kaginma, kontroliin
korunmasi, karlilik, varlik yapisi, biiyiime imkanlar1 ve iilkenin hukuki ve finansal sistemi gibi
spesifik finansal ve piyasa kosullarinin yer aldigin1 agiga ¢ikarmigtir (Huang vd., 2017; Morais
vd., 2020; Kokoreva vd., 2023; Bae & Chung, 2022). Hgin(; bir sekilde, baz1 firmalar, yiiksek
kaldirag ile yiliksek karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ngoren teoriye ters diisecek
sekilde sifir kaldiraci tercih etmektedirler. Firmaya 6zgii yonetsel ve organizasyonel 6zelliklerin
de bu kararlar1 énemli 6lgiide etkiledigi gdzlenmistir. Ornegin, yiiksek teknoloji firmalar1 karsi
karsiya kaldiklar1 finansal kisitlamalar nedeni ile sifir kaldiraci tercih etmektedir (Kokoreva vd.,
2023). Diger taraftan, aile sirketleri gelecekteki yatirimlar igin finansal esnekligi korumak ve
karar alma siirecinde kontrolii elinde tutmak amaci ile sifir bor¢ tercihinde bulunmaktadir
(Fardnia vd., 2023). Sifir kaldirag olgusunun bazi iilkelerde gdrece daha yaygin oldugunu
bulgulayan caligmalar da mevcuttur (Han vd., 2020). Finansal sistemler ve yatirimci ile
alacaklilar1 koruyan yasal ¢ergeveler gibi iilkeye 6zgi faktorlerin de bu firmalarin bu politikay1
tercih etmesini tesvik edebilmektedir. Anglo-sakson hukuk sistemlerine, piyasa odakli finansal
sistemlere sahip ve yatirimei ile alacakli haklarinin daha giiglii korundugu tilkedeki firmalar daha
fazla sifir kaldiraca sahip olma egilimindedir (Morais vd., 2020). Ayrica, makroekonomik
kosullar ve son donemdeki finansal krizler sermaye piyasasi agirlikli finansal sistemlere sahip
iilkelerde sifir kaldira¢ egilimini arttirmistir (Morais vd., 2022). Diisiik bliylime imkani, diisiik
temerriit riski ve yiiksek nakit varligi gibi faktorler nedeniyle sifir kaldirag siirdiiriilebilirlik
gostermektedir. Yiiksek marjinal vergi oranlari, firma biiyiikliigiiniin artmasi, yiiksek karlilik ve
daha fazla likidite ile birlikte sifir kaldiracta azalma goriilmektedir. Ayrica, yiiksek temsil
maliyetlerine sahip firmalarin miimkiin oldugunca kaldiragsiz kaldig1 tespit edilmistir (Jung vd.,
2023).

Uluslararas1 alanda sifir kaldirag olgusu ile ilgili ¢cok sayida ¢alisma yapilmis ve genis
bir literatlir meydana gelmis olmasina ragmen Tiirkiye baglaminda yapilan aragtirmalar oldukga
siirhidir.  Bilgin  (2020) BIST sirketlerinde sermaye yapisi belirleyicilerini  inceledigi
calismasinda sifir kaldirag olgusunun Tirkiye’deki halka agik sirketlerde de gdzlemlendigini
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bulgulamistir. Ancak, kaldira¢ kullanmayan firmalarin bu tercihlerinin firma karlilig1 tizerindeki
etkisi su ana kadar incelenmemistir. Bu g¢aligsma, ilk defa Tiirk firmalariin sifir kaldirag tercih
edip etmedikleri ve bu tercihlerini etkileyen faktorlerin yani sira kaldirag kullanmamanin firma
karlilig1 tizerindeki etkisinin de detayl bir sekilde irdelemesi ile literatiirdeki énemli bir boslugu
doldurulmusg olacaktir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri

Bu c¢alismada 2016-2022 yillar1 arasinda BIST’de islem goren sirketlerin firma
diizeyindeki yillik verileri kullanilmistir. Calisma periyodunun belirlenmesinde verilerin
ulasilabilirligi dikkate alinmistir. Finnet veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) web sitesinde halka agik olarak yayinlanan finansal tablolardan derlenmistir. Sektdr bazli
veriler ise Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) kapsaminda yayinlanan Sektdr Oranlari arasindan derlenmistir. Borsa Istanbul’da islem
goren reel sektor firmalarinin verilerinin analiz edildigi ¢calismada literatiirdeki genel yaklagima
uygun olarak finansal sektor firmalar dahil edilmemistir. Yine literatiirde kabul gérmiis bir
uygulama olan negatif 6zsermaye raporlayan 7 firmanin veri setinden c¢ikarilmasi ile 390
firmalik bir panel veri seti elde edilmistir. Analizinden elde edilecek bulgularin saglikli
olabilmesi i¢in 6rneklem periyodu boyunca en az ardisik ¢ yillik gézlemi olmayan 83 firma da
analize katilmamustir. Nihai olarak 307 firmalik bir veri seti meydana gelmistir.

Strebulaev ve Yang (2013) ile uyumlu olarak bir firmanin sifir kaldiragl olarak kabul
edilebilmesi i¢in uzun ve kisa vadeli mali bor¢ degerleri toplamimin sifir olmasi kurali
benimsenmistir. Tablo 1’de y1l bazinda 6rneklemdeki sifir kaldiragh firmalarin toplam firmalara
orani sunulmustur. Bor¢ kullanmayan firmalarin toplam firmalara oraninda zaman igerisinde
belirgin bir azalma oldugu ag¢ik¢a gériilmektedir. 2016 yilinda 6rneklemde yer alan 275 firmadan
43’Unln, diger bir ifade ile %15,6’siin kaldirag kullanmadigi belirlenmistir. Ancak 2022 yilina
gelindiginde bu oran 29 firma ile 303 firmanin %9,6’s1 olarak gergeklesmistir. Caligma
periyodunun ilk kismi olan 2016-2019 yillar1 arasinda bor¢ kullanmayan firmalarin toplam
firmalara oraninda diizenli bir diisiis gdze ¢arpmaktadir. Ozellikle Kovid-19 pandemisinin tiim
diinya ile es zamanl olarak Tiirkiye’yi etkisi altina almaya bagladig1 2019 yilinda bu oranin
%6,9’a geriledigi goriilmektedir. Ayrica, Kovid-19 salginin ekonomiye olan negatif etkisini
azaltmak i¢in politika yapicilar tarafindan 2020 yilindan itibaren uygulamaya konulan reel
sektore kesintisiz kredi akiginin saglanmasi amagli tedbirlerin bu donemde kaldiragsiz firmalarin
toplam firmalara oranini azaltmadigi goriilmektedir. 2020 yilinda bir 6nceki yila gore artig
gosteren bu oran Orneklem periyodunda yer alan takip eden iki yilda ise oldukga yakin
seyretmistir. Bu durum, bazi firmalarin arz tarafinda saglanan kolayliga ragmen Kovid-19
kaynakli belirsizlik ortaminda borglu olmanin yol acacagi riskleri almak istemediklerini
gostermektedir. Firmalarin sifir kaldirag tercihlerinin ekonomik kosullar disinda firmaya 6zgii
finansal ya da yonetimsel kosullardan etkilenmesi de bu durumun sebeplerinden biri olarak g6z
ontinde bulundurulabilir.
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Tablo 1. Sifir kaldiragli firmalarin tiim firmalara orani

Sifir Kaldirach Firma Kaldirach Firma Toplam Firma
Sayisi Yiizdesi Sayisi Yiizdesi Sayisi
2016 43 %15,6 232 %84,4 275
2017 36 %12,8 246 %87,2 282
2018 34 %11,9 251 %88,1 285
2019 20 %6,9 270 %93,1 290
2020 29 %9,7 269 %90,3 298
2021 31 %10,3 271 %89,7 302
2022 29 %9,6 274 %90,4 303

Kaynak: Yazar

BIST’te islem géren ve sifir kaldirag politikasim tercih eden firmalarin bu tercihlerinin
siireklilik gosterip gostermediginin anlasilabilmesi i¢in panel veri grafiklerinden yararlanilmistir.
Ek 1°de 6rneklemde yer alan 308 firma arasindan 2016-2022 yillarinin en az birinde kaldirag
kullanmayan 67 firmaya ait ¢izgi grafikleri verilmistir. Bu grafiklerde goriildiigii gibi bu
firmalardan 10 tanesi 6rneklem periyodu boyunca kaldiragsiz kalmaya devam etmistir. 20 firma
ise 2016-2022 yillar1 arasinda en az iki kez kaldirag kullanim tercihlerini degistirmistir. 25 firma
2016 yilinda bor¢ kullanmazken 6rneklem periyodunu kaldiragh tamamlamistir. Diger taraftan
12 firmanin ise 2016 yili itibari ile bor¢ kullanmazlarken, 2022 yilinda sifir kaldirag¢ politikasim
uyguladigi goriilmiistiir.

Tablo 2. Sektorlere gore kaldiragsiz firmalar

Sektbrler Kaldiragsiz Firmalarin Toplam Firmalara Oram

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bilgi ve iletisim 20% 20% 20% 0% 0% 0% 0%
Elektrik Gaz ve Su 0% 0% 0% 18% 9% 0% 0%
Egitim 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gayrimenkul 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Holdingler 21% 16% 14% 9% 9% 12% 14%
Madencilik 60% 60% 60% 20% 20% 20% 20%
Mesleki Faaliyetler - - 100% 0% 0% 0% 0%
Oteller ve Lokantalar 36% 40% 30% 40% 50% 45% 45%
Tarim 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Teknoloji 21% 13% 19% 11% 11% 16% 16%
Toptan ve Perakende 24% 21% 18% 13% 21% 16% 16%
Ulastirma ve Depolama 0% 0% 0% 0% 14% 14% 14%
idari ve Destek Hizmetleri 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
imalat 11% 8% 8% 3% 6% 7% 6%
insaat ve Baymdirhk 13% 13% 13% 0% 0% 14% 0%

Toplam Firma Sayisi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bilgi ve iletisim 5 5 5 5 5 5 5
Elektrik Gaz ve Su 8 10 10 11 11 12 12
Egitim 2 2 2 2 2 2
Gayrimenkul 1
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Holdingler 42 43 44 44 43 43 44
Madencilik 5 5 5 5 5 5 5
Mesleki Faaliyetler - -

Oteller ve Lokantalar 11 10 10 10 10 11 11
Tarim 2 2 2 2 2 2 2
Teknoloji 14 15 16 18 19 19 19
Toptan ve Perakende 17 19 17 16 19 19 19
Ulastirma ve Depolama 6 6 7 7 7 7 7
Idari ve Destek Hizmetleri 2 2 2 4 4 4 4
imalat 152 153 154 155 159 162 161
ingaat ve Baymdirhk 8 8 8 8 8 7 8

Kaynak: Yazar

Bu bulgular, BIST firmalar1 arasinda sifir kaldirag olgusunun farkli ve firmaya 6zgii
nedenleri olabilecegini gostermektedir. Sektorel bazda yapilan inceleme de bu yargiyr dogrular
niteliktedir. Tablo 2’nin de goriildiigii gibi kaldiragsiz firma oranlar agisindan sektorler arasinda
ciddi farkliliklar bulunmaktadir. Ancak bu oranlar1 yine ayni tabloda yer alan her bir sektdrden
ornekleme dahil olan firma sayilarii da g6z Oniinde bulundurarak degerlendirmek dogru
olacaktir.

Calismada bagiml degiskenler olarak kaldiragsiz firmalar i¢in 1 kaldiragli firmalar i¢in 0
degerini alan Sifir Kaldirag Kukla Degiskeni ve yil sonu hisse senedi fiyatinin dolasimdaki hisse
senedi sayisinin ¢arpilmasi ile hesaplanan Piyasa Degeri kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise
net karin toplam varliklara boliinmesi ile elde edilen Karlilik, cari varliklarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere boliinmesi ile hesaplanan Cari Oran, nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli
yiikiimliiliklere bolinmesi ile hesaplanan Nakit Orani, piyasa degerinin defter degerine
bolinmesiyle elde edilen Biiyiime Kapasitesi, sabit varliklarin toplam varliklara boliinmesi ile
elde edilen Varlik Yapisi, toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak hesaplanan Firma
Biiyiikliigii, alacak tahsil siiresi ile stokta bekleme siiresinin toplamindan bor¢ ddeme siiresinin
cikarilmast ile elde edilen Nakit Cevrim Siiresi, sektordeki firmalarin toplam yabanci
kaynaklarindaki banka kredilerinin orami olarak hesap edilen Sektdr Borglulugu ve sektor
firmalarinin toplam net karimin aktiflerine orani olarak hesaplanan Sektor Karlilifi olmustur.
Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait aciklamalar ve tanimlayici
istatistikler Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Agiklamalari

Degiskenler Aciklama

Sifir Kaldirag Kukla | Kaldiragsiz firmalar i¢in 1 kaldiragh firmalar i¢in 0 degerini alan bir kukla degisken. Bir

Degiskeni sirketin kaldiracsiz olarak tanimlanabilmesi i¢in uzun ve kisa vadeli mali bor¢ degerleri
toplaminin sifir olmasi kurali uygulanmustir.

Piyasa Degeri N ;o C s .
In{ Hisse senedi fivat1 x Dolasimdaki hisse senedi sayis1)

Karlihk Net Kar + Toplam Varliklar

Cari Oran Dénen Varhklar + Kisa Vadeli Yikimlilikler

Nakit Oram

Nakit ve Nakit Benzerleri + Kisa Vadeli Yikiimlilukler

Biiyiime Kapasitesi

Piyasa Degeri + Toplam Varliklar

Varhk Yapisi

Sabit Varliklar + Toplam Varhklar

Firma Bilyiikliigii

In{ Toplam Varhklar)

ihracat Oram

Yurt Dig1 Satiglar + Toplam Satiglar

Nakit Cevrim Siiresi

Alacak Tahsil Siiresi + Stokta Bekleme Siiresi — Borg Odeme Siiresi

Sektdr Bor¢lulugu Sektdr Banka Kredileri + Sektér Yabanci Kaynaklan
Sektor Karhilig Sektdr Net Kan + Sektdr Toplam Varlhiklan
3.2. Yontem

Calisma kapsaminda iki farkli model tahmin edilmistir. Ik olarak 6rneklemde yer alan
firmalarin kaldirag kullanip kullanmama tercihlerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi igin
asagidaki lojistik regresyon (ikili tepki modeli) modeli kullanilmusgtir:

Pr(y < 0| X) = P(Xp) (1)

burada y bagimli degisken vektorii, X sabit terim de dahil olmak iizere tim agiklayici

degiskenler matrisi, 8 katsayilar vektoridiir. P(.) ise fonksiyonel form olarak logistik, probit ve
cloglog kullanilmis kiimiilatif dagilim fonksiyonudur. Standart hatalar hem normal ve direngli
olarak tahmin edilmistir.

Bu modelin tahmininde bagimli degisken olarak kaldiragsiz firmalar i¢in 1 kaldiragh
firmalar i¢in 0 degerini alan Sifir Kaldirag Kukla Degiskeni kullanilirken, bagimsiz degiskenler
ise Karlilik, Varlik Yapisi, Nakit Orani, Biiylime Kapasitesi, Firma Biiytikligii, Nakit Cevrim
Siiresi ve Sektor Borglulugu olarak belirlenmistir.
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Ikinci olarak ise kaldiragsiz firmalarin firma degerlerinin sifir kaldirag politikasindan
etkilenip etkilenmedigi incelenebilmesi i¢in asagidaki panel veri regresyon modeli tesadiifi ve
sabit etkiler tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir.

y=XB+u (2)

burada y firma degeri vektorii, X sabit terim de dahil olmak {izere tiim agiklayici degiskenler
matrisi, § katsayilar vektorii, u ise rassal hata terimi vektoriidiir.

Bu modelin tahmininde bagimsiz degisken olarak bir hisse senedinin fiyatinin
dolasimdaki hisse senedi sayisi ile ¢arpilmasi ile elde edilen piyasa degerinin dogal logaritmasi
olan Piyasa Degeri Degiskeni kullanilirken, bagimsiz degiskenler ise Sifir Kaldirag Kukla
Degiskeni, Karlilik, Cari Oran, Biiyiime Kapasitesi, Varlik Yapisi, Firma Biiyiikligii, Nakit
Cevrim Siiresi ve Sektor Karliligi olmustur.

4. ANALIZ SONUCLARI
4.1. Sifir kaldirag politikasim etkileyen faktorler

Boliim 3.1°de sunulan veriler, sifir kaldirag politikasinin BIST firmalar1 arasinda
gozlemlenebildigini ve calisma O6rnekleminde yer alan kaldiragsiz firmalarin yaklagik dortte
birinin bu politikay1 arastirma periyodu boyunca kesintisiz devam ettirdigini gostermektedir. Bu
sonug, bu firmalart sifir kaldirag politikasina yonelten ortak faktorlerin olup olmadigi sorusunu
akla getirmektedir. Bolim 3.2’de verilen esitlik (1)’deki ikili tepki modeli bu faktdrlerin
arastirllmasinda kullanilmistir. Tablo 4’de bu analize ait tahmin sonuglarma yer verilmistir.
Tabloda yer alan altt model g¢iktist ikili tepki modelinin tahminlenmesi igin kullanilan farkli
fonksiyonel formlar ve standart hata tahminleri kombinasyonlarindan olugsmustur. Tablonun
ikinci ve tiglincii siitunlarinda lojistik modele ait katsay1 tahminleri sunulmustur. Bu modellerin
ilkinde normal standart hatalar hesaplanirken ikincisinde direngli hatalar kullanilarak test
istatistikleri ve p-degerleri hesaplanmistir. Dordiincii ve besinci siitunlarda benzer sekilde hem
normal hem de direngli hatalar kullanilarak tahmin edilmis probit model sonuglar1 verilmistir.
Tablonun son iki siitununda ise yine benzer sekilde kiimiilatif loglog fonksiyonel formu
kullanilarak yapilan katsay1 tahminleri gdsterilmistir.

Tabloda goriildiigii gibi, tim modellerde Karlilik, Biiylime Kapasitesi, Nakit Orani,
Firma Biiyiikliigii ve Thracat Orani degiskenleri istatistiki olarak anlaml1 katsayilar iiretmislerdir.
Aktif karlilig1, nakit miktar1 ve bilylime imkanlar yiiksek olan firmalarin sifir kaldirag politikasi
izleme ihtimali bu 6zellikleri gostermeyen firmalardan daha fazladir. Ayrica, kiigiik 6lgekli ve
ihracat orani diisiik olan firmalarin kaldirag kullanmamasi daha muhtemeldir. Karli ve nakit
olusturma kapasitesi giiclii firmalar finansman ihtiyaglarinin bir kismini dagitilmamis karlar ile
kargilama imkanina sahip olmalarinin yaninda diger firmalara nazaran sermaye piyasasindan
daha diigiik bir maliyetle 6z sermaye finansmani yapabilmektedirler. Bu nedenle faaliyetlerini
bor¢ kullanmadan siirdiirebilirler. Tablo 4’de verilen model sonuglari agikca gostermektedir ki
bliyiik ve ihracat oran1 yiiksek olan firmalar sifir kaldirag politikasini tercih etmemektedirler. Bu
durum aslinda gorece kii¢iik ve buna bagl olarak bor¢ piyasasinda taninir olmayan firmalarin
diisiik maliyetli bor¢ bulamayabilecekleri goriisiinii desteklemektedir. Bu firmalarin karli olmasi
da bu durumu degistirmemektedir. Ancak, ¢alisma kapsaminda incelenen firmalarin az da olsa
bor¢ kullanmak yerine tamamen borg¢suz kalmayi tercih ettikleri dikkate alindiginda borgsuzluk
tercihinin borcun maliyetinin disinda baska faktorlerden de kaynaklandigi diisiiniilebilir. Benzer
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sekilde, bir firmanin yurt dis1 satislarinin yurt i¢i satislarina orami arttikga bu firmanin borg
kullanma olasilig1 artmaktadir. Hem firma biiyiikligii hem de ihracat yapma oranmin kaldirag
kullanma ihtimalini arttirmasi biiyiik 6l¢ekli ve yurt disina agilmis firmalarin sifir kaldirag
politikasini tercih etmediklerini gostermektedir. Bu firmalara kamu tarafindan saglanan gérece
diisiikk maliyetli ihracata yonelik yatirim kredisi gibi imkanlarin da bu sonuglar tizerinde etkili
oldugu diisiiniilebilir. Analiz sonuglar1 Nakit Cevrim Siiresi ve Varlik Yapist degiskenlerinin
firmalarin bor¢ kullanip kullanmama kararlar1 {iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Ayrica Sektor Borglulugu degiskeni de firmalarin bor¢ kullamip kullanmama
tercihleri ile iligkili bulunmamustir.

Tablo 4: ikili Tepki Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken: Sifir Kaldira¢ Kukla Degiskeni

Lojistik Probit cloglog
Model o (direngli . (direngli (direncli
Fonksiyonu Lojistik standart Probit standart cloglog standart
hatalar) hatalar) hatalar)

0.1031%** 0.1031%** 0.0537%** 0.0537%** 0.0808*** 0.0808***
Karhhk

[0.0263] [0.0295] [0.0140] [0.0158] [0.0196] [0.0232]
Biiyiime -0.1387* -0.1387* -0.0729* -0.0729* -0.1061* -0.1061*
Kapasitesi [0.0734] [0.0748] [0.0381] [0.0380] [0.0586] [0.0586]

0.0077 0.0077 0.0043 0.0043 0.005 0.005
Varlik Yapisi

[0.0175] [0.0219] [0.0090] [0.0111] [0.0148] [0.0189]
Nakit 0.0057%** 0.0057%** 0.0031*** 0.0031*** 0.0048%** 0.0048**
Oran [0.0020] [0.0017] [0.0011] [0.0009] [0.0017] [0.0015]
Firma -1.0689%** -1.0689%** -0.5613%** -0.5613%** -0.8328*** -0.8328%**
Biiyiklagii [0.2878] [0.2457] [0.1508] [0.1307] [0.2177] [0.1936]
, -0.0449%** -0.0449%** -0.0234%** -0.0234%** -0.0345** -0.0345**
Ihracat Oram

[0.0172] [0.0165] [0.0090] [0.0086] [0.0136] [0.0134]
Nakit Cevrim -0.0026 -0.0026 -0.0014 -0.0014 -0.0019 -0.0019
Stiresi [0.0033] [0.0039] [0.0017] [0.0020] [0.0028] [0.0034]
Sektir 0.1184 0.1184 0.0605 0.0605 0.0906 0.0906
Bor¢lulugu [0.0890] [0.0801] [0.0472] [0.0411] [0.0730] [0.0666]

11.1884* 11.1884%* 5.8951* 5.8951%* 8.0781 8.0781**
Sabit Terim

[6.6974] [4.4263] [3.5022] [2.2820] [5.4736] [3.7612]
Yil Etkisi Var Var Var Var Var Var
N 1025 1025 1025 1025 1025 1025

Standard hatalar parantez icerisinde verilmistir.

Kaynak: Yazar

*p<0.1,"p<0.05 " p<001
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4.2. Sifir kaldirac politikasi firma degeri iliskisi

Son olarak, sifir bor¢luluk politikasinin firma degeri tizerinde etkili olup olmadigini arastirmak
icin BOlim 3.2°de verilen esitlik (2)’deki dogrusal panel veri modeli kullanilmistir.

Tablo 5’te firma degeri ve kaldira¢ kullanimi arasindaki iliskinin arastirilmasinda kullanilan
tesadiifi ve sabit etkiler tahmincilerinin sonuglart verilmistir. Tablonun ikinci ve tgiincii
stitunlarinda tesadiifi etkiler tahmincisine ait katsayr tahminleri sunulmustur. Bu siitunlarin
ilkinde normal standart hatalar hesaplanirken ikincisinde direngli hatalar kullanilarak test
istatistikleri ve p-degerleri hesaplanmistir. Dordiincii ve besinci siitunlarda benzer sekilde hem
normal hem de direngli hatalar kullanilarak elde edilen sabit etkiler tahmincisine ait sonuglar
verilmistir.

Tablo 5: Kaldirag Oraninin Firma Degerine Etkisi

Bagimh Degisken: Firma Degeri

Tesadiifi Tesadiifi Etkiler Sa(b(;itrEltlklI!er
Tahminci esacu (direngli standart Sabit Etkiler eng
Etkiler standart
hatalar)
hatalar)
0.2354™ 0.2354™ 0.1593" 0.1593"
Sifir Kaldira¢ Kukla Degiskeni
[0.0603] [0.0888] [0.0626] [0.0940]
0.0206™ 0.0206™ 0.0153" 0.0153"
Karhhk
[0.0013] [0.0016] [0.0014] [0.0016]
o 0.0567"" 0.0567"" 0.0513™ 0.0513™
Biiyiime Kapasitesi
[0.0021] [0.0050] [0.0022] [0.0050]
0.001 0.001 0.0025" 0.0025
Varhk Yapisi
[0.0010] [0.0014] [0.0014] [0.0018]
) 0.0314™ 0.0314™ 0.0280™ 0.0280™
Cari Oran
[0.0086] [0.0125] [0.0090] [0.0130]
) 0.9187" 0.9187" 1.0917™ 1.0917*
Firma Biiyiikliigii
[0.0142] [0.0164] [0.0276] [0.0397]
-0.0001 -0.0001 -0.0004™ -0.0004™
Nakit Cevrim Siiresi
[0.0001] [0.0002] [0.0001] [0.0001]
0.0554™ 0.0554™ 0.0408™ 0.0408™
Sektor Karhhgi
[0.0063] [0.0094] [0.0078] [0.0120]
0.7685™ 0.7685™ -2.6544™ -2.6544™
Sabit Terim
[0.2931] [0.3401] [0.5492] [0.7780]
Y1l Etkisi Var Var Var Var
N 1554 1554 1554 1554

Standard hatalar parantez icerisinde verilmistir.
Kaynak: Yazar
“p<0.1,"p<0.05 " p<0.01

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde diger her sey sabitken kaldiragsiz firmalarin degerinin
kaldiragh firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu gorilmistir. Firma biiylikligi, karlihigi ve
bliylime imkanlar1 gibi firma degerini arttiran faktorlerin etkileri ayristirildiktan sonra sifir
kaldirag politikasinin firma degerini pozitif etkiledigi sonucunun bulunmasi dikkat gekicidir. Bu
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sonug, Tirkiye 6zelinde kaldira¢ kullanmayan firmalarin finansman se¢eneklerinin kisitli olmasi
nedeni ile sifir kaldirag¢ politikasini benimsemek zorunlulugu duymadiklarini, aksine bu tercihin
finansal esneklik ihtiyact ya da kurumsal ydnetimin tercihi olabilecegini gostermektedir. Boliim
3.1’de agiklanan kaldiragsiz firmalarin toplam firmalara oraninin Kovid-19 kaynakli borg
piyasasmin arz tarafindaki degisikliklere duyarli olmayist bulgusu da bu sonucu destekler
niteliktedir.

5. SONUC

Geleneksel sermaye yapist modelleri, firmalarin bor¢ kullanmasini tesvik eder. Bu
modellerde, bor¢clanmanin vergi kalkani saglayarak ve finansman imkanlarini artirarak firma
degerini maksimize ettigi savunulur. Ancak, bazi firmalar teorik beklentilerin aksine hi¢ borg
kullanmamayi tercih etmekte, diger bir ifade ile sifir kaldira¢ politikasi giitmektedirler. Bu
calisma BIST hisse senedi piyasasi 6zelinde sifir kaldirag olgusunu incelemektedir. BIST
firmalar1 arasinda borg¢suz olma pratiginin yaygmhgi ve siirekliligi, firmalarin sifir kaldirag
politikasin1 tercih etmesine yol agan etkenlerin neler oldugu ve bu politikanin firma degerinin
iizerinde etkisi olup olmadig1 ¢calisma kapsaminda detayli olarak incelenmistir.

2016-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 308 reel sektdr firmasinin
verilerinin analiz edildigi ¢alismada, bor¢ kullanmayan firmalarin toplam firmalara oraninin
2016-2020 yillart arasinda azaldigi bulgulanmistir. Ancak Kovid-19 pandemisinin hem global
hem de yerel 6l¢giide etkili oldugu 2020 yilinda bir 6nceki yila gore artis gosteren bu oranda
orneklem periyodunda yer alan takip eden iki yilda ise biiyiik bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu
durum pandemi ve sonrasindaki siirecte bazi firmalarin arz tarafinda saglanan kolayliga ragmen
bor¢luluk kaynakli riskleri almak istemediklerini seklinde yorumlanabilir. Firmalarin sifir
kaldirag tercihlerinin ekonomik kosullar disinda firmaya 6zgii finansal ya da yonetimsel
kosullardan etkilenmesi de bu durumun sebepleri arasinda sayilabilir. Sektorel bazda yapilan
incelemede bu yargiy1 dogrular niteliktedir.

Sifir kaldirag politikasinin tercih edilmesini etkileyen faktorler incelendiginde ise
karlilik ve bununla iligkili olarak nakit orani arttikga bor¢ kullanma ihtimalinin arttigi, buna
karsin biiyiilk ve ihracatgr firmalarin sifir kaldirag politikasint daha az uyguladiklar
bulgulanmustir.

Sifir kaldirag politikasinin firma degeri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu da
goriilmiistiir. Elde edilen bulgular, 6rneklemdeki sifir kaldirag politikasini uygulayan firmalarin
bu se¢imlerinin bor¢ piyasasindaki kisitliliklar ya da maliyetlerden ¢ok yonetimsel bir tercih
oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Sifir bor¢lanmanin firmalar igin bazi énemli avantajlar1 oldugunu aciktir. Oncelikle, sifir
kaldirach firmalar, bor¢luluk yiikii olmadig1 i¢in ana para ve faiz 6demeleri i¢in nakit olusturma
baskisini hissetmeden kar yaratmaya odaklanabilirler. Buna ek olarak, sifir bor¢lu firmalar
borglanma kaynakli faizler ve diger maliyetlerden tasarruf saglarlar. Bor¢lanmadan yatirim
yapabilme imkanina sahip olmalar1 onlerine ¢ikan yeni pazarlara girme ve bilylime gibi riskli
firsatlar1 daha rahat degerlendirmelerine olanak saglar. Ancak, kaldira¢ kullanmamanin bazi
dezavantajlar1 da vardir. Sifir borglu firmalar, bor¢glanmadan biiylimek zorunda kalirlar. Bu
durum, biiylime potansiyellerini kisitlayabilir. Bazi1 yatirimeilarin sifir borg¢lulugu bir olumsuzluk
olarak gdrmesi firma hisselerinin degerini olumsuz etkileyebilir. Bu risklerden dolay1 bir
firmanin sifir kaldirag politikasini benimsemesinin ancak bu politikanin getirdigi olumsuzluklar1
yonetebilmesi durumunda firma degerini arttiracagini sdylemek dogru olacaktir. BIST
firmalarimin biyiik kisminin bu politikay1 tercih etmemesi de bu argiimanmi destekleyen bir
vakiadir. Firmalar, bor¢lanma stratejilerini gelistirirken bu ¢aligmanin bulgularmi gbz oniinde
bulundurarak deger maksimizasyonu hedeflerine dogru yol alabilirler.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar’in makaleye katkis1 %100’ diir.

Cikar Beyani

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. Sifir Kaldirach Firmalarin yillar icinde bu politikalarimin siirekliligi
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Extended Summary

What if Debt Is Not the Whip of the Brave? Zero-leverage and Firm Value
Relationship

This study examines the zero-leverage practice on the Borsa Istanbul (BIST) stock
exchange. It aims to answer three fundamental research questions: (a) How widespread and
consistent is the practice of having no debt among BIST companies? (b) What factors influence
firms' preference for zero leverage? (c) Will the value of firms not using debt for financing be
affected by this policy? To answer these questions, panel data analysis was used to examine data
from 307 firms listed on BIST for the years 2016-2022. Investigating the zero-debt policy in
BIST companies can enhance understanding of financial decision-making processes in the
Turkish capital market, inform investment strategies, and guide firms operating in this market
toward optimal capital structures.

Understanding the impact of zero-debt on firm value will also benefit BIST investors. A
strong positive correlation between zero debt and firm value may suggest that investors should
prioritize firms adopting this strategy. Conversely, it may imply that investors should consider
expanding their portfolios to include firms with moderate to high debt levels.

The Trade-Off Theory suggests that a firm reaches its optimal leverage ratio when the
tax benefits of debt balance out with the bankruptcy costs. On the other hand, the Pecking Order
Hypothesis argues that asymmetric information is the main factor in the choice between debt and
equity financing. Thus, firms only seek external financing when they cannot meet their financing
needs through internal sources and typically prefer debt at the initial stage. The Free Cash Flow
Hypothesis contends that managers may spend free cash flow on their interests rather than
maximizing shareholder wealth, and thus, debt is used to discipline managers. A fundamental
similarity among these theories, highlighting various factors influencing a firm's capital
structure, is the argument that firms should use debt.

Moreover, there are studies in financial literature addressing the zero-leverage
phenomenon, focusing on firms with no or minimal debt. These studies have identified firm size,
profitability, industry type, growth opportunities, and ownership structure, contributing to the
distinction between leveraged and unleveraged firms. Factors affecting a firm's continued
preference for zero leverage include firm-specific profitability and cash flow generation, while
external factors include industry competition, economic conditions, and regulatory environment.
Despite extensive international research on zero leverage, this topic has rarely been studied
within the BIST context. This study fills an essential gap in the literature by examining the zero-
leverage preferences of Turkish firms in detail.

Annual firm-level data from publicly traded companies in Turkey between 2016 and
2022 is employed. Data was compiled from the Finnet database, and financial statements were
published on the Public Disclosure Platform (KAP) website. The analysis excluded financial
sector firms and firms with negative equity, in line with general literature approaches. Firms
without at least three consecutive years of observations during the sample period were also
excluded, resulting in a final dataset of 308 firms.

First, logistic regression (binary response model) was used to identify the factors
affecting firms' leverage decisions. In this model, the dependent variable was a dummy variable
coded as 1 for leveraged firms and O for unleveraged firms. In contrast, the independent
variables included profitability, cash ratio, growth capacity, firm size, cash conversion cycle, and
sector debt ratio.

266



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 12, Say: 2- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Bilgin —Ya Borg Yigidin Kam¢isi Degilse? Sifir Kaldirag ve Firma Degeri Iliskisi

The analysis revealed that firms with high asset profitability and cash levels are likelier
to follow a zero-leverage policy than those without these characteristics. Additionally, smaller
firms and those with lower export rates do not prefer debt financing. Profitable firms with strong
cash generation capabilities can meet some of their financing needs through retained earnings
and often finance equity at a lower cost than other firms. Therefore, they can operate without
debt. However, large firms with high export rates do not prefer a zero-leverage policy. This
finding supports the view that relatively small firms may not find low-cost debt in the market,
even if it is profitable. The fact that firms examined in this study often prefer to remain
completely debt-free suggests that the preference for zero leverage may not be strongly related to
the cost of debt. Also, as a firm's export ratio to domestic sales increases, the likelihood of using
debt increases. The positive effects of firm size and export ratio on leverage indicate that large
and internationally expanded firms do not favor a zero-leverage policy. The analysis shows that
the cash conversion cycle, growth capacity, and asset structure do not affect firms' leverage
decisions. Furthermore, the sector debt ratio was not found to be related to firms' leverage
choices.

Second, the effect of zero leverage policy on the firm value of unleveraged firms was
examined. A panel data regression model using random and fixed effects estimators was applied.
In this model, the independent variable was the natural logarithm of the market value, calculated
as the stock price multiplied by the number of outstanding shares. The independent variables
included profitability, current ratio, growth capacity, asset structure, firm size, cash conversion
cycle, and sector profitability. This analysis shows that in the ceteris paribus, the value of
unleveraged firms is higher than that of leveraged firms. The finding that zero-leverage policy
positively affects firm value, even when controlling for factors such as firm size, profitability,
and growth opportunities, is noteworthy. This result supports the view that contrary to the idea
that firms adopt zero leverage due to limited financing options, it may be driven by managerial
preferences to maintain financial flexibility.

Zero leverage offers several advantages to firms. Firstly, firms with no debt can manage
their financial resources more smoothly due to the absence of debt burdens. They can invest
without incurring interest expenses, allowing them to seize new market opportunities and growth
prospects better. Additionally, zero-debt firms save on interest and other related costs. However,
zero leverage also has disadvantages. Firms may face constraints on growth potential, and some
investors might perceive zero debt as a negative trait that could impact stock values. Therefore, a
firm's adoption of a zero-leverage policy will enhance its value only if it can manage the
associated drawbacks effectively. The fact that a significant portion of BIST firms do not adopt
this policy supports this argument. Firms can use the findings of this study to guide their
strategies toward achieving value maximization while developing their leverage policies.
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