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Arastirma Makalesi
oz
Sermaye yapisi kararlari, bir firmanin risk profilini, biiylime potansiyelini ve piyasa degerini énemli 6l¢iide
etkiler. Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin 2008-2023 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak, dengeleme teorisinin, finansman hiyerarsi teorisinin ve piyasa zamanlamasi teorisinin
gecerliligini Tiirkiye baglaminda ampirik olarak test etmektedir. Bulgular, daha diisiik borg seviyelerine
sahip firmalarin, finansman hiyerarsisi teorisini destekleyecek sekilde daha yiiksek aktif karlilik
sergiledigini gostermektedir. Ek olarak, bor¢ oranlar: ile piyasa degeri / defter degeri oranlar1 arasinda
dogrusal olmayan bir iligki gbzlemlenmistir. Diisiik bor¢lu firmalardaki yiiksek ¢arpanlar, piyasanin giiven
algisim1 yansitirken, yiiksek borglu firmalardaki yapay olarak sismis oranlar, 6z sermaye erozyonuyla
baglantilidir. Farkli kaldirag seviyelerinde gelecekteki hisse senedi getirilerinde istatistiksel olarak anlamli
bir fark bulunamamastir; bu da sermaye yapisinin getiriler tizerindeki sinirli tahmin giiciine isaret etmektedir.

Sonuglar, finansman hiyerarsisi ve piyasa zamanlamasi teorileriyle daha yakindan o6rtiismekte ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde oynak piyasa kosullar1 altinda asir1 borcun risklerini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsi Teorisi, Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Yasal izinler: Calismada yalnizca kamuya agik bilgiler kullamlmasi ve insandan veri toplaniimamasi
sebebiyle, etik kurul izni gerektirmeyen calismalar arasinda yer almaktadir.
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RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE DECISIONS AND FINANCIAL
AND STOCK MARKET PERFORMANCE

Research Article
ABSTRACT

Capital structure decisions significantly influence a firm's risk profile, growth potential, and overall market
value. This study empirically tests the validity of the Trade-off Theory, Pecking Order Theory, and Market
Timing Theory in the context of Turkey, using data from companies listed on Borsa Istanbul between 2008
and 2023. The findings show that firms with lower debt levels exhibit significantly higher return on assets,
supporting the Pecking Order Theory. Additionally, a non-linear relationship between debt ratios and
market-to-book values was observed. High multiples in low-debt firms reflect market perception of reduced
risk, while artificially inflated ratios in high-debt firms are linked to equity erosion. No statistically
significant difference was found in future stock returns across different leverage levels, indicating limited
predictive power of capital structure on returns. The results align more closely with the Pecking Order and
Market Timing theories, highlighting the risks of excessive debt under volatile market conditions in
emerging economies like Turkey.
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1. GIRIS

Sirket yonetimlerinin verdigi en dnemli kararlardan biri sermaye yapisi kararlaridir. Kar payi
dagitimi, bedelli sermaye artirim1 ve yeni yatirimlar gibi birgok karar sirketlerin sermaye yapisini
etkilemekte dolayisiyla da maruz kaldiklart riskler ve biiylime potansiyelinde belirleyici
olmaktadir. Dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi ve piyasa zamanlamasi teorisi sirketlerin
ideal sermaye yapilarini ortaya koymaya ¢alisan teorilerden bazilaridir.

Kraus ve Litzenberger (1973) ¢alismalarinda dengeleme teorisini ortaya koymuslardir. Bu teoriye
gore firmalar, finansal bor¢lanmanin sagladig1 vergi avantajlari ile finansal risklerden kaynaklanan
maliyetleri dengeleyerek optimal bor¢ diizeylerini belirler. Bu teoriye gore sirketler ek borcun
marjinal vergi kalkani1 faydasini, olasi finansal riskin ilave maliyetleriyle esitleyecek sekilde
sermaye yapilarini belirlemelidir. Bu yaklasim, firmalarin borcun vergi avantajlarina ragmen neden
azami bor¢lanmay1 hedeflemedigini agiklamaktadir. Fischer vd. (1989) ise c¢alismalarinda
dengeleme maliyetleri ve firma degerini iceren dinamik bir sirket sermaye yapist modeli
gelistirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, yeniden sermayelendirme maliyetleri kiigiik bile
olsa firmanin bor¢ oraninda zaman iginde genis capli dalgalanmalara yol agmaktadir. Arastirmada,
islem maliyetlerinin varligi nedeniyle firmalarin kaldira¢ oranlarimi sabit bir hedefe dogru
ayarlayamadigi savunulmaktadir. Bunun yerine firmalar, kaldirag oraninin optimal bir aralik i¢inde
dalgalanmasina izin vermektedir. Kaldira¢ oran1 bu araligin disina ¢iktiginda ise firmalar, onu
optimal bolgeye geri getirmek i¢in maliyetli olan diizenlemelere girismektedirler.

Klasik dengeleme yaklasimina gore, sirketler borglanma oranlarin1 vergi avantajlar ile finansal
riskleri arasindaki dengeyi gozeterek belirlerler. Fakat bu yaklagim, ayni sektorde faaliyet gdsteren
sirketlerin birbirinden oldukca farkli sermaye yapisina sahip olmasini agiklamaz. Bu noktada,
finansman hiyerarsi teorisi alternatif bir bakis acis1 sunar. Finansman hiyerarsi teorisine gore,
firmalar sermaye kararlarini belirli bir &ncelik sirastyla alirlar. Once kendi i¢ kaynaklarini
kullanirlar, sonra borca yonelirler ve son olarak hisse senedi ihracina basvururlar. Bu ¢ergevede,
firmalarin sermaye yapisi, piyasa kosullarindaki degisime bagli olarak ge¢miste aldiklar
finansman kararlar1 dogrultusunda olusur ve sabit bir hedef oran1 yansitmaz (Myers, 1984). Myers
ve Majluf’e (1984) gore finansman hiyerarsi teorisi, bilgi asimetrisine dayanarak sermaye yapisi
teorisine Onemli bir katki saglar. Bu yaklagim, yoneticilerin sirketin ger¢ek degeri hakkinda dis
yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bilgi asimetrisi
nedeniyle, dis finansman, 6zellikle hisse senedi ihraci, yatirimcilar tarafindan olumsuz bir isaret
olarak yorumlanabilir. Sirketin asir1 degerlendigi izlenimini vermemek ve mevcut hissedarlar
korumak i¢in sirket yoneticileri karl1 yatirim projelerini bile reddedebilirler. Bu durum, sirketlerin
finansman kaynaklarini kullanirken belirli bir éncelik sirasim izlemesine neden olur: 1k olarak i¢
kaynaklar (6rnegin, dagitilmayan ge¢mis yil kéarlar1), ikinci olarak bor¢ ve son olarak bedelli
sermaye artirimi tercih edilir. Sonu¢ olarak, bu teori sirketlerin neden i¢ kaynaklara oncelik
verdigini ve dis finansman konusunda neden temkinli davrandigini agiklamaktadir.

Son olarak sermaye yapisi ile firma performans: lizerinde duran bir diger onemli teori piyasa
zamanlamasi teorisidir. Bu teori ile ilgili yapilmig 6nemli ¢alismalardan biri Baker ve Wurgler’e
(2002) aittir. Bu calismada sirketlerin sermaye yapilarini ayarlarken piyasa zamanlamasi yapip
yapmadiklari arastirilmigtir. Ornegin hisse senetleri asirt degerlendiginde 6zkaynak yontemiyle
finansmanin ve hisse senetleri diisilk degerlendiginde ise borcla finansmanin tercih edilmesi
beklenmektedir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore, hisse senetlerinin defter degerine ve
gecmis fiyatlamalara kiyasla yiiksek degerlendigi donemlerde bedeli sermaye artirimi gibi
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6zkaynak finansman yontemlerine bagvuruldugu goriilmektedir. Bu da sirketlerin mevcut sermaye
yapisinin gee¢misteki piyasa zamanlama gayretlerinin bir sonucu olarak olustugu tezini ortaya
koymaktadir. Global anlamda hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller ya da yoneticilere saglanan
hisse bazli primler gibi farkli 6zkaynak finansman yontemleri yaygin olsa da Tiirkiye’de bu tarz
islemler yaygin degildir. Bunun yerine Tiirkiye’de genellikle mali agidan sikint1 yasayan firmalarin
bedelli sermaye artirimi yaptigi goriilmektedir (Karadeniz vd., 2009).

Ozet olarak dengeleme teorisine gore performansi yiiksek firmalar vergi avantajlarindan
yararlanmak i¢in belli bir seviyeye kadar bor¢lanmayi tercih edeceklerdir. Bu da borgla finanse
edilen firmalarin daha yliksek performansa sahip olmasi durumunu olusturacaktir. Finansman
hiyerarsisi teorisine gore ise karli firmalarin 6zkaynak agirlikli bir finansman gerceklestirmesi
beklenebilir. Piyasa zamanlamasi teorisine gore ise basarili firmalar daha yiiksek fiyatlamalara
sahip olacak ve bu nedenle de 6zkaynak yontemi ile bor¢lanmayi tercih edeceklerdir.

Bu c¢alismada bu ii¢ farkli kuramin Tiirkiye’deki yansimalarini test etmek amaciyla Borsa
Istanbul’daki sirketlerin verisinden faydalanilmistir. Aktif karlilik, piyasa degeri / defter degeri ve
hisse senedi performansi ile sermaye yapist arasinda iligki olup olmadigi test edilmistir.
Arastirmanin amaci, hisse senedi yatirimcilarina hisse secimi konusunda yol gdosterici bulgular
sunmak ve ayni zamanda sirket yoneticileri ile yatirnmcilarima sermaye yapisit kararlarinda
faydalanabilecekleri analizler saglamaktir.

Arastirmanin literatiire katkilari ii¢ ana bashk altinda dzetlenebilir. (1) Oncelikle arastirma 2008-
2023 déneminde nispeten genis bir zaman araliindan ve Borsa Istanbul’un genelini yansitan genis
bir veri setinden faydalanmaktadir. (2) Arastirmada aktif karlilik ile finansal performans boyutu,
piyasa degeri / defter degeri orani ile degerleme boyutu ve hisse senedi getirileri ile borsa
performansi boyutu ele alinmis ve ¢ok yonlii bir bakis agisi sunulmustur. (3) Analizler Borsa
Istanbul’un genelinde ve sanayi sektorii 6zelinde olmak iizere ayr1 ayr1 gerceklestirilerek kiyaslama
imkan1 sunulmustur.

Makalenin ikinci boliimiinde literatiir, tiglincli boliimiinde arastirma ve son boliimiinde sonug kismi1
sunulmustur.

2. LITERATUR

Welch (2004) yapmis oldugu ¢calismada sermaye yapisi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada ABD borsalarinda islem goren sirketlere ait 1962-2000 donemini kapsayan
veri setinden faydalanilmistir. Arastirma bulgularina gore sirketler aktif bir sekilde menkul kiymet
thra¢ etseler de hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin neden oldugu sermaye yapisi
degisikliklerini dengeleme konusunda pasif davranmaktadir. Bu durumu agiklamak i¢in {i¢ temel
neden one siirtilmektedir: (1) Dinamik optimum bor¢ oranlarinin, yani optimal bor¢ oraninin hisse
fiyatlariyla birlikte dogal olarak degisebilecegi disiiniilmektedir. (2) Dogrudan islem
maliyetlerinden, yani yeniden dengelemenin parasal yiiklerinden kacginilmaktadir. (3) Dolayh
maliyetler, drnegin yonetsel ¢ikar catigmalar1 veya davranigsal onyargilar ise bir baska nedeni
olusturmaktadir. Ancak bu nedenlerin higbiri, firmalarin neden hisse degeri degisimlerine karsi
bor¢ oranlarini aktif sekilde yeniden diizenlemedigini tam olarak agiklayamamaktadir. Calisma,
piyasa bazli bor¢ oranlarinin en iyi tahmin edicisinin hisse getirileri oldugunu ve gecmis
literatiirdeki birgok etkenin aslinda hisse fiyati degisimlerinin ortlik etkilerini yansittigim
savunmaktadir.
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Yalgmer vd. (2005) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2000-2003 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde
listelenen 52 sirketin verilerini kullanarak c¢esitli finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonuclarina gore daha verimli sirketler, 6zellikle
ekonomik istikrar donemlerinde daha ytiksek getirilere sahip olma egilimindedir. Ancak, incelenen
biitiin verimlilik Ol¢iitleri agik bir baglanti gostermemistir. Calisma ayrica dig faktorlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Tudose (2012) calismasinda sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliski iizerine yapilan
tartismalar1 incelemistir. Bu dogrultuda kavramsal, teorik ve ampirik olmak iizere {i¢ yonli bir
yaklasim benimsemistir. Ampirik arastirmalardaki farkliliklar, tartismalara yeni boyutlar
kazandirmis ve alanda ortak bir teorinin olusmadigini ortaya koymustur. Kavramsal analiz, finansal
yapi1 ile finansman yapis1 arasinda bir biitiin-parga iliskisi oldugunu ve performansin hem finansal
hem finansal olmayan gostergelerle degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Teorik
cercevede, cesitli teoriler bu iliskiyi farkli sekillerde agiklamakta olup literatiirde bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Ampirik bulgular ise ¢eligkilidir; bazi ¢alismalar olumlu, bazilari olumsuz
korelasyon gosterirken, sektor ve borg vadesi gibi faktorlere gore farkli sonuglar elde edilmistir.

Abdioglu ve Deniz (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada sirketlerin ¢esitli finansal oranlari ile
sermaye yapilar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Arastirmada imalat sektdriinde faaliyet
gbsteren ve Borsa Istanbul’da islem goren 188 adet sirkete ait 2009-2013 dénemini kapsayan veri
kullanilmistir. Aragtirmada sermaye yapisini temsil etmesi i¢in toplam borcun toplam varliklara
orani kullanilmistir. Sermaye yapisi ile karlilik ve likidite gibi degiskenlerle olan iliskiler rassal
etkiler modeliyle analiz edilmistir. Arastirmanin bulgulari, karlilik ve likiditenin sermaye yapisiyla
negatif iligkili oldugunu gostermektedir. Sirketlerin biiyiikliik ve biliylime degiskenleriyle anlamli
bir iligki bulunmamuistir. Ayrica, arastirma kapsamindaki sirketlerde genel olarak toplam borg /
toplam varlik oraninda 6nceki yillara kiyasla dnemli bir diigiis gdzlemlenmistir.

Olajide vd. (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada Sahra Alt1 Afrikasi tilkelerinde bulunan sirketlerde
sermaye yapisi ve sirket performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) kullanilmigtir. Literatiir incelemesi, bu iliskiye dair hem olumlu hem
de olumsuz bulgular oldugunu gostermektedir. Nijerya 6zelinde elde edilen sonuglara gdre borg
orani ile firma performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliski soz
konusudur. Ayrica, Afrika’daki firmalarda yiiksek vekalet maliyetlerinin olumsuz performansin
temel nedenlerinden biri oldugu sonucuna varilmistir.

Giiriinlii (2018) yapmis oldugu calismada sirketlerin bulunduklari is gruplar ile sermaye yapilari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada finans sektorii haricindeki 68 adet sirkete ait 2008-2016
yillarin1 kapsayan veri kullanilmistir. Calismada GMM ile tahmin edilen sermaye yapist modeli,
dengeleme, siralama ve temsil maliyeti teorilerine dayanmakta; bulgular da bu teorilerle
uyumludur. En dikkat ¢ekici sonug, belli bir isletme grubuna bagh sirketlerin bagimsiz firmalara
kiyasla daha yiiksek kaldira¢ kullanmasi ve sermaye piyasalarina daha kolay erisebilmesidir.

Ozdemir (2019) bankacilik sektdriinde sermaye yapisinin performans iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada 2005-2017 yillar1 arasini kapsayan veriden faydalanilmistir. Aktif karlhilik
degiskeni kullanilarak yapilan zaman serisi analizinde, yabanci kaynak orani ve takipteki
alacaklarin banka performansini genel olarak olumsuz etkiledigi bulunmustur. Ozellikle borgluluk
oranindaki artigin banka karliligini diistirdiigii, bunun da sektoriin optimumun iizerinde bir sermaye
yapisina sahip olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin daha
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uzun vadeli ve diisiik maliyetli kaynaklara erisimi sayesinde bu olumsuz etkinin sinirlt kaldigi
goriiliirken, kamu mevduat bankalarinda anlamli bir etki tespit edilmemistir. Takipteki alacaklarin
aktif karlilik tizerindeki negatif etkisinin ise sadece yabanci sermayeli bankalar i¢in gegerli oldugu
bulunmustur.

Elmas ve Gozel (2020) yapmis olduklar1 ¢calismada otomotiv sektoriinde sermaye yapisi ile firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet
sirketin verisi kullanilmistir. Bu ¢alismada, yatay kesit ve zaman serisi verilerini igermesi nedeniyle
panel veri analizi yontemi tercih edilmis; test sonuclarina gore sabit etkiler modeli kullanilmstir.
Sermaye yapisi bagimli degisken, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 ise bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Analiz sonuglari, sermaye yapisi ile her iki karlilik gostergesi arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Rimaz ve Ayanoglu (2020) yapmis olduklar1 calismada sermaye yapisi ve serbest nakit akisi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren 21 adet imalat sanayi
firmasina ait 2013-2018 yillarin1 kapsayan veri seti kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, serbest
nakit akiglarinin temettii ve faiz 6demeleriyle iliskisi bulunmazken; sermaye yapisiyla negatif,
karlilikla ise pozitif ve anlaml1 bir iliski gozlemlenmistir. Calismada bu iliskiler imalat sektorii igcin
gecerli bulunmus, temettii ve faiz 6demeleriyle iligki ise saptanamamustir.

Sahin (2020) Borsa Istanbul’da islem goren enerji sektorii firmalarini ele aldig1 calismasinda makro
ekonomik degiskenler ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi arastirmistir. 273 adet gozlemin
kullanildig: ¢alismada arastirma donemi 2009-2019 arasini kapsamaktadir. Bu ¢calismada, sermaye
yapisi lzerindeki i¢sel ve digsal faktorlerin etkisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
kaldirag orani ile faiz orani, doviz kuru, maddi duran varliklar ve kaldirag oraninin gecikmeli degeri
arasinda pozitif ve anlaml iliskiler bulunmustur. I¢sel degiskenlerden sadece maddi duran
varliklar, digsal degiskenlerden ise faiz orani ve doviz kuru sermaye yapisti iizerinde etkili olmustur.
Bu sonuglar, enerji firmalarinin ge¢mis donem kaldirag diizeylerini ve makroekonomik
degiskenleri dikkate alarak sermaye yapis1 kararlar1 aldiklarin1 géstermektedir. Bununla birlikte,
diger degiskenler ile sermaye yapis1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmamugtir.

Aslan (2022) Borsa Istanbul’da islem goren ana metal sanayi firmalarimi ele aldig1 ¢alismada
sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada 2010-2022 aras1
doneme ait 22 adet firmanin verisi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, sermaye yapisi orani ile
aktif karhilik ve faaliyet karliligi arasinda %1 Onem seviyesinde negatif ve anlamli bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Bu da bor¢ kullanimindaki artisin firma performansini olumsuz
etkileyebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, ana metal sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin
performanslarini artirmak i¢in bor¢glanmay1 azaltmalar1 6nerilmektedir.

Sayin (2022) sermaye yapist kararlar1 ile finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Aragtirmada Borsa Istanbul’da islem goren 152 adet imalat sanayi firmasina ait 2015-2020
donemini kapsayan veri setinden faydalanilmistir. Calisma, firmalarin sermaye yapisi ile finansal
basarisizlik arasindaki iligskiyi incelemis ve toplam borg, kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin
artmasinin finansal basarisizlik riskini artirdigini ortaya koymustur. Kérlilik ve firma yas1 finansal
basarisi1zlig1 azaltirken; firma biiytikliigli ve piyasa performansi bu riski artirmaktadir.

Literatiir degerlendirildiginde, firmalarin sermaye yapisi tercihlerini agiklamaya yonelik farkli
teorik yaklagimlar oldugu goriilmektedir. Geleneksel yaklagimlar, borcun vergi avantajlan ile
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finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengeye odaklanirken; modern c¢alismalar, asimetrik bilgi,
vekalet maliyetleri ve piyasa kosullarinin da sermaye yapisi kararlarinda belirleyici rol oynadigini
vurgulamaktadir. Ayrica, sektor farkliliklar1 ve makroekonomik faktorlerin etkisini ortaya koyan
ampirik bulgular, sermaye yapisinin yalnizca teorik modellerle degil, firma ve iilke kosullarina
bagli olarak da sekillendigini gostermektedir.

3. ARASTIRMA
3.1. Veri

Arastirmada 2023 y1l1 sonunda Borsa Istanbul’da islem goren finans sektorii, yatirim ortakliklari,
holdingler ve spor sektorii haricinde bulunan sirketlere ait veri kullanilmistir. Arastirmaya dahil
edilen toplam sirket sayisi 243°tlir. Bu firmalardan 132°si sanayi sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Arastirmanin donemi 2008-2023 yillarin1 kapsamaktadir. Arastirmada kullanilan
veri seti sirketlerin yillik finansal tablolarini ve hisse senedi performanslarin1 kapsamaktadir.

3.2. Metodoloji

Arastirmada sirketlerin karhiligini 6l¢mek i¢in aktif karlhilik orani degiskeni, degerlemesini 6l¢mek
icin piyasa degeri / defter degeri degiskeni ve borsa performansini 6lgmek i¢in hisse senedi
getirileri degiskeni kullanilmistir. Arastirmada kullanilan sermaye yapis1 degiskenleri arasinda
finansal borg¢ / 6zkaynaklar ve finansal bor¢ / varliklar degiskenleri bulunmaktadir. Tiirkiye’de
yasanan yiiksek enflasyon ve enflasyon muhasebesi uygulamasinin 2023 ’ten sonra baglamis olmas1
nedeniyle bircok sirket i¢in finansal tablolarda yayinlanan ozkaynak degerleri yaniltici
olabilecektir. Bu nedenle sermaye yapisinin alternatif olarak belirlenebilmesi i¢in finansal borg /
varliklar degiskeni tercih edilmistir.

Arastirmanin ilk asamasinda sirketler finansal bor¢ / 6zkaynaklar ve finansal bor¢ / varliklar
degiskenlerine bagl olarak i¢inde esit sayida hisse bulunduran {i¢ farkli gruba ayrilmislardir. Bu
sayede benzer kaldira¢ oranina sahip olan firmalarin ayni1 grupta olmasi saglanmistir. Gruplama
islemi her bir yil i¢in ilgili yildaki finansallara bagl olarak ayri1 ayr1 gergeklestirilmistir. Daha
sonrasinda her bir sirket grubu i¢in yillik frekansta sirasiyla aktif karlilik, piyasa degeri / defter
degeri ve veri setindeki hisselerin getirilerine gore diizeltilmis ortalama hisse senedi getirileri
hesaplanmistir. Bu sayede farkli finansal borg / 6zkaynak ve finansal borg / varliklar oranlarina
sahip sirketlerin performanslarinin birbirinden ayrisip ayrismadigi belirlenebilmistir.

Aragtirmanin ikinci asamasinda, tiim zaman dilimlerinde sirketler, finansal bor¢/6zkaynak ve
finansal borg/varlik oranlarmma gore, her birinde esit sayida sirket bulunan 10 farkli gruba
ayrilmistir. Grafiksel analiz yoluyla, farkli borg seviyelerine sahip sirketlerin aktif karlilik oranlari,
piyasa degeri/defter degeri oranlar1 ve hisse senedi performanslarinin birbirinden ayrisip
ayrismadigi incelenmistir.

[k asamalarda yapilan analizlerde her ne kadar finans sektorii ve holding sirketleri hari¢ tutulmus
olsa da firmalarin ait olduklar1 sektorler dikkate alinmamistir. Oysa farkli sektorler, yapisal olarak
farkli finansal oOzellikler gosterebilir. Bu smirliligi gidermek amaciyla, arastirmanin tciinci
asamasinda, veri setinde yer alan ve BIST Sanayi Endeksi’nde islem géren 132 firma segilerek, ilk
asamadaki analiz bu grup 6zelinde tekrar edilmistir.
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3.3. Bulgular

Tablo 1°de sunulan sonugclar, sirketlerin sermaye yapilarmin aktif karlilik tizerindeki etkisini
gostermektedir. Finansal borg/6zkaynak ve finansal borg/varlik oranlarma gore siralanarak
olusturulan tiglii portfoyler lizerinden, yillar itibariyla aktif karlilik ortalamalar karsilagtirilmastir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi her iki bor¢luluk gostergesi agisindan da, en diisiik borg seviyesine sahip
3. grup sirketlerin ortalama aktif karliliklarinin, en yliksek borg seviyesine sahip 1. grup sirketlere
kiyasla belirgin bicimde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle borg/varlik oranina gore
yapilan gruplamada, en diisiik borg¢lu sirketlerin ortalama aktif karlilig1 %6,4 ile en yiiksek diizeyde
gerceklesmis, buna karsin en borglu sirketlerde bu oran yalnizca %0,2 olmustur. Bu fark,
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Benzer bir egilim bor¢/6zkaynak oranina gore yapilan gruplamada da gézlemlenmekte; en diisiik
bor¢lu sirketler %5,4 ortalama aktif karlilik sergilerken, en yiiksek borglularin orani sadece
%0,8'dir. Bu fark da istatistiksel olarak %! diizeyinde anlamlidir. Buna karsin orta gruptaki
sirketlerin karlilik ortalamasi her iki gostergede de diger gruplar arasinda yer almakta olup,
istatistiksel olarak anlamli bir fark gostermemektedir.

Bu bulgular, borgluluk diizeyinin artmasinin firmalarin aktif karliligin1 olumsuz etkileyebilecegine
ve diisiik borcla faaliyet gosteren firmalarin daha karli olma egiliminde olduklarina isaret
etmektedir. Daha borglu firmalarin daha yiiksek finansal gidere sahip olmalari nedeniyle bu
sonuclar beklenen durumu yansitmaktadir.

Tablo 1. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Aktif Karlilik
Oranlari

AKTIF KARLILIK ORANLARI
Bor¢/Ozkaynak Borg/Varliklar
1 ) 3 1 ) 3
(En Yiiksek) (En Diistik) (En Yiiksek) (En Diistik)
2008 -5.3% 3.8% 0.4% -7.7% 2.0% 4.5%
2009 1.1% 2.7% 2.9% 0.1% 3.6% 3.0%
2010 2.0% 3.6% 3.4% 0.9% 3.6% 4.3%
2011 -0.1% 5.0% 2.2% -3.9% 3.4% 7.6%
2012 1.8% 3.4% 5.1% 1.5% 3.7% 5.1%
2013 -0.9% 3.8% 6.6% -1.1% 3.2% 7.4%
2014 1.7% 5.3% 6.4% 2.3% 4.1% 7.1%
2015 0.1% 5.6% 6.8% 0.1% 4.5% 7.9%
2016 -1.9% 4.1% 7.0% -2.6% 3.7% 8.0%
2017 1.0% 4.4% 7.0% 0.9% 4.1% 7.4%
2018 -0.2% 3.9% 5.9% -0.9% 3.5% 7.0%
2019 1.2% 3.2% 6.6% 0.3% 2.9% 7.8%
2020 1.9% 4.9% 5.1% 1.4% 4.7% 5.8%
2021 2.4% 8.1% 15.0% 2.8% 8.6% 14.1%
2022 4.5% 7.0% 5.0% 6.0% 5.9% 4.7%
2023 3.1% 6.7% 0.9% 3.2% 6.9% 0.6%
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Ortalama 0.8% 4.7% 5.4% 0.2% 4.3% 6.4%
Olasilik 0.00 0.40 0.00 0.01
t Ist. 5.19 0.86 5.66 2.85

Not: Arastirmada, sirketler her yil sonu itibartyla agiklanan finansal tablolar kullanilarak finansal bor¢/6zkaynak ve
finansal borg/varlik oranlarina gore siralanmig ve her birinde esit sayida gézlem bulunan ii¢ portfoy olusturulmustur.
Bu portfoy olusturma siireci her yil i¢in bagimsiz olarak tekrarlanmistir. Ardindan, her yil ve her portfdy i¢in aktif
karlilik oranlarmin aritmetik ortalamalar1 hesaplanmistir. Aykir1 gézlemlerin ortalama {izerinde yaratabilecegi olasi
etkileri azaltmak amaciyla, degiskenlere %! diizeyinde simetrik u¢ deger sinirlandirmas: uygulanmigtir. Veri setinde
toplam 243 firma bulunmasina karsilik her bir yil i¢in hesaba dahil edilen sirket sayist farklidir. t testleri en diigiik
borg¢luluga sahip sirketlerin bulundugu 3 numarali gruplar ile diger gruplar arasindaki farki test etmektedir.

Tablo 2, sirketlerin piyasa degeri / defter degeri oranlarmmin borgluluk diizeyine gore nasil
farklilagtigimi gostermektedir. Ortalama degerler incelendiginde, en diisiik borg¢luluga sahip 3.
Grupta bulunan sirketlerin ve en yliksek borcluluga sahip 1. Gruptaki sirketlerin 2. Gruptaki
sirketlere kiyasla daha yiiksek degerler aldig1 goriilmektedir. Bu durum piyasanin borg¢lulugu diistik
sirketleri daha primli olarak fiyatlamasiyla anlasilabilir. Yiiksek borgluluga sahip sirketlerin
0zkaynaklarmin diisilk olmasi, finansal kaldira¢ etkisiyle borcun toplam varliklara oraninin
yiikselmesi ve dolayisiyla 6zkaynaklarin toplam varliklara gore kiiciilmesinden kaynaklanabilir.
Bu durum, bor¢ kullanimi1 yogun olan firmalarda ya da zarar eden firmalarda 6zkaynaklarin gorece
diisiik kalmasina yol acar ve piyasa degerinin defter degerine oranini artirabilir.

Tablo 2. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Piyasa Degeri /
Defter Degeri Oranlari

PiYASA DEGERI / DEFTER DEGERi ORANLARI

Borg/Ozkaynak Borg¢/Varliklar
1 ) 3 1 ) 3
(En Yiiksek) (En Diistik) (En Yiiksek) (En Disiik)
2008 1.87 0.85 1.00 1.85 0.94 1.00
2009 3.32 1.74 2.71 3.35 1.85 2.64
2010 4.27 2.14 2.87 4.49 2.13 2.82
2011 3.59 1.88 2.55 3.57 2.02 2.44
2012 2.31 1.81 291 2.22 1.95 2.83
2013 1.87 1.35 2.29 1.86 1.32 2.28
2014 2.47 1.64 2.34 2.28 1.84 2.33
2015 2.36 1.40 2.26 2.32 1.46 2.23
2016 3.54 2.12 2.06 3.59 2.10 2.16
2017 4.39 291 2.33 4.81 2.35 2.56
2018 2.78 1.23 2.20 2.45 1.38 2.38
2019 3.82 1.69 2.33 3.34 2.17 2.38
2020 8.99 5.81 8.51 7.50 6.47 9.28
2021 6.23 4.41 5.82 6.11 3.47 6.89
2022 2.86 1.96 2.80 2.52 2.27 2.83
2023 4.47 4.51 5.59 3.61 4.64 6.32
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Ortalama 3.70 2.34 3.16 3.49 2.40 3.33
Olasilik 0.02 0.00 0.63 0.00
t Ist. 2.53 4.69 0.49 3.95

Not: Arastirmada, sirketler her yil sonu itibartyla agiklanan finansal tablolar kullanilarak finansal bor¢/6zkaynak ve
finansal borg/varlik oranlarina gore siralanmig ve her birinde esit sayida gézlem bulunan ii¢ portfy olusturulmustur.
Bu portfoy olusturma siireci her yil icin bagimsiz olarak tekrarlanmigtir. Ardindan, her yil ve her portfoy icin piyasa
degeri / defter degeri oranlarinin aritmetik ortalamalari hesaplanmistir. Bazi sirketlerin 6zkaynaklariin negatif olmasi
nedeniyle bu sirketler hesaba dahil edilmemistir. Aykir1 gézlemlerin ortalama {izerinde yaratabilecegi olasi etkileri
azaltmak amaciyla, degiskenlere %1 diizeyinde simetrik u¢ deger sinirlandirmasi uygulanmistir. Veri setinde toplam
243 firma bulunmasina karsilik her bir y1l i¢in hesaba dahil edilen sirket sayis1 farklidir. t testleri en diisiik bor¢luluga
sahip sirketlerin bulundugu 3 numarali gruplar ile diger gruplar arasindaki farki test etmektedir.

Tablo 3, farkli kaldira¢ diizeylerine gore gruplandirilan sirketlerin, takip eden yildaki piyasa
getirisine gore diizeltilmis hisse senedi getirilerini gdstermektedir. Ortalama getiriler tiim gruplarda
benzerlik géstermektedir. En diisiik bor¢luluk diizeyine sahip 3. gruptaki sirketlerin getirileri diger
gruplara kiyasla daha yiiksek goriinse de bu farklar istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani,
bor¢luluk diizeyi ile sonraki y1l getirisi arasinda tutarli ve anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
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Tablo 3. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Hisse Senedi Getiri
Degerleri

TAKIP EDEN YILDAKI PIYASANIN GENELINE GORE DUZELTILMIS HISSE

SENEDI PERFORMANSLARI
Bor¢/Ozkaynak Bor¢/Varliklar
1 ) 3 1 ) 3
(En Yiiksek) (En Diisiik) (En Yiiksek) (En Diisiik)
2008 -5.2% -9.7% 7.7% -4.1% -2.0% -1.2%
2009 0.8% -0.3% -1.1% -3.4% 6.0% -3.7%
2010 -6.5% 1.7% 2.6% -7.7% 0.0% 5.7%
2011 3.2% 2.5% -5.2% 1.4% 2.9% -3.9%
2012 -6.3% 2.8% 1.3% -60.4% -1.1% 5.3%
2013 1.3% 2.5% -9.2% -3.2% 6.3% -8.3%
2014 1.9% 1.8% -4.4% 1.5% 3.0% -5.2%
2015 -9.3% 1.1% 3.7% -8.1% 0.4% 3.2%
2016 -0.7% -5.3% -6.2% 1.6% -1.8% -11.9%
2017 -8.0% -4.0% 6.1% -12.0% 0.2% 5.6%
2018 -0.3% -11.0% 3.7% -0.2% -9.1% 1.7%
2019 -16.5% 1.6% -0.4% -15.1% -1.0% 0.7%
2020 7.3% -4.6% -4.3% 7.5% -6.6% -2.6%
2021 10.2% 1.0% -13.0% 12.2% -1.6% -12.4%
2022 -10.4% -10.8% 9.3% -11.2% -11.6% 10.9%
Ortalama -2.6% -2.0% -0.6% -3.1% -1.1% -1.1%
Olasilik 0.56 0.60 0.55 0.99
t Ist. 0.59 0.54 0.61 0.01

Not: Aragtirmada, sirketler her yil sonu itibariyla agiklanan finansal tablolar temel alinarak finansal bor¢/6zkaynak ve
finansal borg/varlik oranlarina gore siralanmig ve her birinde esit sayida gozlem bulunan ii¢ portfoy olusturulmustur.
Bu portfoy olusturma islemi her yil i¢in bagimsiz olarak tekrarlanmistir. Daha sonra, her bir y1l ve her bir portfoy icin,
takip eden yildaki hisse senedi getirilerinin genel veri setindeki ortalama getirilerden farklarinin aritmetik ortalamalar1
hesaplanmistir. Aykiri gdzlemlerin sonuglar {izerinde anlaml: bir etkisi gézlemlenmediginden, herhangi bir u¢ deger
siirlandirmast uygulanmamustir. Veri setinde toplam 243 firma yer almakla birlikte, her yil i¢in analizde kullanilan
sirket sayis1 degiskenlik gostermektedir. t testleri en diisiikk borgluluga sahip sirketlerin bulundugu 3 numarali gruplar
ile diger gruplar arasindaki farki test etmektedir.

Sekil 1°de finansal bor¢ ve varliklar oranlarina bagl olarak gruplandirilmis sirketlerin ortalama
aktif karlilik oranlar1 gosterilmektedir. Tablo 1’dekine benzer sekilde diisiik borg¢luluga sahip
sirketlerin daha yiiksek aktif karlilik oranlarina sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Aktif Karlilik
Oranlari

Sekil 2°de, finansal borg/varlik oranlarina gore gruplandirilan sirketlerin ortalama piyasa degeri /
defter degeri oranlar1 gosterilmektedir. Elde edilen bulgular, Tablo 2 ile tutarlilik gostermekte olup,
diisiik borcluluga ve yiiksek bor¢luluga sahip sirketlerin daha yiiksek piyasa degeri/defter degeri
oranlarina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. 1 ve 2 numarali gruplar hari¢ tutuldugunda, borg
orani azaldik¢a piyasa carpanlarinin arttigi gozlemlenmektedir. Bu durum, 1 ve 2 numaral
gruplarda faaliyet zarar1 nedeniyle oOzkaynaklari erozyona ugramis sirketlerin yer almasiyla
aciklanabilir. S0z konusu sirketlerde defter degerinin nominal olarak ¢ok diisiik diizeylere inmesi,
piyasa degeri / defter degeri oranlarinin yapay olarak yiikselmesine neden olmus goériinmektedir.
Diger yandan piyasa fiyatlamasinin diisiik bor¢lulugu ddiillendirdigi goriilmektedir.
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Sekil 2. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Piyasa Degeri /
Defter Degeri Oranlari

Sekil 3’te finansal borg/varlik oranlarma gore gruplandirilan sirketlerin biitiin veri setindeki
sirketlerin ortalama getirisine gore diizeltilmis hisse senedi getirileri gosterilmektedir. Ortalama
hisse senedi getirilerinin bor¢luluk orani azaldik¢a yiikseldigi goriilse de 9 numarali gruba ait
sonuclar bu iliskiyi bozmaktadir. Ortalama olarak diisiik bor¢lu sirketler daha yiiksek hisse senedi
getirilerine sahiptirler fakat aradaki fark anlamh degildir.
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Sekil 3. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sirketlerin Ortalama Diizeltilmis Hisse
Senedi Getirileri

Tablo 4’te Tablo 1°deki analiz, sanayi firmalar1 6zelinde tekrar edilmistir. Bu sayede daha homojen
bir cercevede analizin gegerliligini test etmek miimkiin olmustur. Tablo 1’e benzer sekilde
bor¢luluk ile sirketlerin aktif karliliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif iliski oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. Farkli Kaldirag Derecelerine gére Gruplandirilan Sanayi Sektorii Sirketlerinin Ortalama
Aktif Karlilik Oranlari

SANAYI SEKTORU AKTIF KARLILIK ORANLARI

Bor¢/Ozkaynak Borg/Varliklar
1 ) 3 1 ) 3
(En Yiiksek) (En Diistik) (En Yiiksek) (En Diistik)
2008 -4.9% 5.5% 4.1% -6.3% 4.8% 7.5%
2009 0.7% 1.6% 4.6% 0.0% 3.3% 2.6%
2010 2.5% 3.8% 6.0% 3.0% 3.3% 6.1%
2011 1.2% 6.1% 7.1% 1.0% 4.5% 8.8%
2012 1.5% 4.5% 5.5% 1.2% 4.6% 5.6%
2013 -0.5% 5.0% 7.6% -0.7% 3.8% 8.9%
2014 2.0% 6.3% 9.8% 2.4% 5.2% 10.6%
2015 0.7% 6.1% 7.4% 2.2% 4.4% 7.6%
2016 -1.0% 5.5% 6.8% -0.6% 4.5% 7.5%
2017 2.1% 6.0% 9.8% 2.8% 5.3% 9.9%
2018 1.5% 3.9% 14.1% 1.9% 3.8% 13.6%
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2019 1.6% 3.4% 8.9% 1.4% 3.6% 8.6%

2020 2.5% 6.0% 10.9% 2.6% 5.3% 12.0%

2021 3.0% 8.0% 18.1% 3.7% 8.5% 16.9%

2022 3.3% 7.6% 3.6% 5.6% 5.1% 3.7%

2023 2.4% 6.5% 3.2% 3.7% 6.0% 2.2%
Ortalama 1.2% 5.4% 8.0% 1.5% 4.8% 8.2%
Olasilik 0.00 0.02 0.00 0.00

t Ist. 7.11 2.66 5.86 3.94

Not: Tablo 1’deki analiz sanayi sektorii sirketleri 6zelinde tekrar edilmistir. Arastirmada, sirketler her yil sonu itibariyla
aciklanan finansal tablolar kullanilarak finansal bor¢/6zkaynak ve finansal borg/varlik oranlarina gore siralanmis ve
her birinde esit sayida gézlem bulunan ii¢ portfoy olusturulmustur. Bu portfdy olusturma siireci her yil i¢in bagimsiz
olarak tekrarlanmistir. Ardindan, her yil ve her portfoy icin aktif karlilik oranlarinin aritmetik ortalamalari
hesaplanmistir. Aykirt gozlemlerin ortalama {izerinde yaratabilecegi olasi etkileri azaltmak amaciyla, degiskenlere %1
diizeyinde simetrik ug¢ deger sinirlandirmasi uygulanmistir. Veri setinde toplam 132 sanayi sirketi yer almakla birlikte,
her yil i¢in analizde kullanilan sirket sayis1 degiskenlik gostermektedir. t testleri en diisiik bor¢luluga sahip sirketlerin
bulundugu 3 numarali gruplar ile diger gruplar arasindaki farki test etmektedir.

Tablo 5’te Tablo 2°deki analiz, sanayi firmalar1 6zelinde tekrar edilmistir. Buradaki sonuglarin
Tablo 2’ye benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Orta seviye bor¢lu sirketler daha diistik carpanlara
sahipken, az bor¢lu ve yiiksek borclu sirketler daha yiiksek piyasa degeri / defter degeri
carpanlarina sahiptir.

Tablo 5. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sanayi Sektorii Sirketlerinin Ortalama
Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranlari
SANAYI SEKTORU PIYASA DEGERI/ DEFTER DEGERI ORANLARI

Borg/Ozkaynak Borg¢/Varliklar
1 ) 3 1 ) 3
(En Yiiksek) (En Diistik) (En Yiiksek) (En Diistik)
2008 1.78 0.71 0.78 1.72 0.67 0.83
2009 3.86 1.56 2.60 4.07 1.59 2.55
2010 4.16 1.80 2.63 4.11 2.03 2.62
2011 3.35 1.66 2.32 3.47 1.83 2.25
2012 2.13 1.75 2.59 2.07 1.86 2.48
2013 1.73 1.36 1.81 1.79 1.37 1.77
2014 2.40 1.42 2.11 2.24 1.62 2.08
2015 2.36 1.41 2.00 2.35 1.48 1.93
2016 3.50 1.83 1.78 3.48 1.94 1.81
2017 3.14 2.03 2.24 3.07 2.12 2.29
2018 1.94 1.19 1.91 1.93 1.24 1.89
2019 3.69 1.51 2.17 3.40 1.81 2.13
2020 6.05 5.64 6.99 4.93 6.78 6.84
2021 5.83 4.04 4.56 5.50 4.12 4.86
2022 2.58 2.35 2.01 2.06 2.92 2.05
2023 4.69 3.32 3.07 3.21 4.61 341
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Ortalama 3.32 2.10 2.60 3.09 2.37 2.61
Olasilik 0.00 0.00 0.06 0.11
t Ist. 3.65 4.32 2.06 1.68

Not: Tablo 2’deki analiz sanayi sektorii sirketleri 6zelinde tekrar edilmistir. Arastirmada, sirketler her yil sonu itibariyla
aciklanan finansal tablolar kullanilarak finansal bor¢/6zkaynak ve finansal borg/varlik oranlarina gore siralanmis ve
her birinde esit sayida gézlem bulunan ii¢ portfoy olusturulmustur. Bu portfdy olusturma siireci her yil i¢in bagimsiz
olarak tekrarlanmistir. Ardindan, her yil ve her portfoy igin piyasa degeri / defter degeri oranlarinin aritmetik
ortalamalar1 hesaplanmistir. Bazi sirketlerin 6zkaynaklarinin negatif olmasi nedeniyle bu sirketler hesaba dahil
edilmemistir. Aykir1 gdzlemlerin ortalama tizerinde yaratabilecegi olasi etkileri azaltmak amaciyla, degiskenlere %1
diizeyinde simetrik u¢ deger sinirlandirmasi uygulanmistir. Veri setinde toplam 132 sanayi sirketi yer almakla birlikte,
her y1l i¢in analizde kullanilan sirket sayis1 degiskenlik gdstermektedir. t testleri en diigiik bor¢luluga sahip sirketlerin
bulundugu 3 numarali gruplar ile diger gruplar arasindaki farki test etmektedir.

Tablo 6’da sanayi sektorii sirketlerinde bor¢lanma seviyesi ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliski sunulmaktadir. Tablo 3’ten farkli olarak diisiik ve yiiksek bor¢ seviyelerine sahip sirketlerin
orta seviye borglu sirketlere kiyasla daha diisiik hisse senedi getirilerine sahip oldugu
goriilmektedir. Buna karsin elde edilen sonugclar istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 6. Farkli Kaldirag Derecelerine gore Gruplandirilan Sanayi Sektorii Sirketlerinin Ortalama
Hisse Senedi Getiri Degerleri

TAKIP EDEN YILDAKI SANAYI SEKTORUNUN GENELINE GORE DUZELTILMIS
HiSSE SENEDi PERFORMANSLARI

Borg/Ozkaynak Borg/Varliklar
1 ) 3 1 ) 3
(En Ytiksek) (En Diisiik) (En Yiiksek) (En Diistik)
2008 -6.1% -8.5% 5.0% -6.3% 5.0% -10.8%
2009 4.5% 1.5% 2.0% 3.7% 6.7% -3.9%
2010 5.7% 0.6% 10.2% 5.7% -1.4% 13.6%
2011 2.3% 3.8% 3.0% 3.2% 5.4% -0.1%
2012 -5.0% 8.2% -6.3% -3.3% 1.0% 0.4%
2013 3.1% 6.9% -8.5% -1.2% 10.2% -8.7%
2014 1.9% -0.6% 0.9% 3.1% -0.9% -0.2%
2015 -7.5% 1.7% -4.3% -5.5% 1.4% -6.2%
2016 1.2% -4.4% -5.3% 3.5% -1.5% -12.3%
2017 -7.5% 1.0% 7.9% -10.9% 4.7% 6.1%
2018 1.1% -3.4% -11.2% -1.9% -2.0% -8.8%
2019 -18.8% 10.6% -10.0% -17.7% 5.1% -3.9%
2020 6.5% -4.0% 5.0% 4.6% -3.7% 6.3%
2021 14.6% 0.8% -8.6% 15.0% -2.9% -5.0%
2022 -17.6% -8.3% -30.3% -14.9% -15.6% -23.8%
Ortalama -1.4% 0.4% -3.4% -1.5% 0.8% -3.8%
Olasilik 0.48 0.21 0.39 0.07
t Ist. 0.73 1.30 0.88 1.96

Not: Tablo 3’teki analiz sanayi sektorii sirketleri 6zelinde tekrar edilmistir. Arastirmada, sirketler her yil sonu itibartyla
aciklanan finansal tablolar temel alinarak finansal bor¢/6zkaynak ve finansal borg/varlik oranlarina gore siralanmis ve
her birinde esit sayida gézlem bulunan {i¢ portféy olusturulmustur. Bu portfoy olusturma islemi her yil i¢in bagimsiz
olarak tekrarlanmigtir. Daha sonra, her bir y1l ve her bir portfoy icin, takip eden yildaki hisse senedi getirilerinin genel
veri setindeki ortalama getirilerden farklarinin aritmetik ortalamalart hesaplanmistir. Aykir1 gézlemlerin sonuglar
iizerinde anlamli bir etkisi gézlemlenmediginden, herhangi bir u¢ deger sinirlandirmasi uygulanmamistir. Veri setinde
toplam 132 sanayi sirketi yer almakla birlikte, her yil i¢in analizde kullanilan sirket sayis1 degiskenlik gostermektedir.
t testleri en diisiik borgluluga sahip sirketlerin bulundugu 3 numarali gruplar ile diger gruplar arasindaki farki test
etmektedir.

4. SONUC VE TARTISMA

Sermaye yapisi1 kararlari, sirketlerin risk profilini, bliylime potansiyelini ve nihai olarak degerini
dogrudan etkileyen stratejik tercihlerdir. Bu ¢alisma, sermaye yapisin1 agiklamaya yonelik temel
teoriler olan Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsi Teorisi ve Piyasa Zamanlamas1 Teorisi'nin
Tiirkiye baglamindaki gecerliligini Borsa Istanbul'da islem géren sirketler iizerinde 2008-2023
donemini kapsayan verilerle ampirik olarak test etmistir. Arastirma sonuglar1 borgluluk ve karlilik
iligkisi, bor¢luluk ve piyasa degerlemesi iliskisi ve bor¢luluk ve hisse senedi getirisi iliskisi olmak
tizere U¢ baslik altinda 6zetlenebilir.
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Calismanin en net bulgusu, daha diisiik bor¢ diizeyine sahip sirketlerin istatistiksel olarak anlamli
bigimde daha yiiksek aktif karlilik sergilemesidir. Bu sonug, finansman hiyerarsisi teorisi ile biiyiik
Olclide uyumludur. Teoriye gore karli firmalar i¢ finansman kaynaklarini tercih eder ve dis
bor¢lanmaya daha az ihtiya¢ duyar. Tiirkiye'de yiiksek borglu sirketlerin diisiik karliligi, artan
finansal gider yiikiiniin bir yansimasidir. Dengeleme Teorisi'nin 6ngoérdiigii vergi kalkani
faydalarmin, Tirkiye orneginde yiiksek borcun karlilik iizerindeki olumsuz etkilerini telafi
edemedigi goriilmektedir.

Piyasa degeri / defter degeri ile bor¢luluk oranlari arasindaki iliskinin analizi, bu iliskinin dogrusal
bir yap1 gostermedigini ortaya koymustur. Hem en diisiik hem de en yiiksek borgluluga sahip
sirketlerin, orta diizeyde borglu sirketlere kiyasla daha yiiksek piyasa degeri / defter degeri
oranlarma sahip oldugu gézlemlenmistir. Ancak, yliksek borgluluga sahip gruptaki sirketlerde
gbzlenen yiiksek carpanlarin temel nedeni, faaliyet zararlar1 sonucu 6zkaynaklarin nominal olarak
cok diisiik seviyelere gerilemesi olabilir. Bu durum, oranin yapay bicimde yiikselmesine neden
olmaktadir. Ote yandan, diisiik borgluluga sahip sirketlerdeki yiiksek c¢arpanlar, piyasanin bu
sirketleri daha az riskli ve dolayisiyla daha primli olarak fiyatladigin1 géstermektedir. Genel olarak,
diistik bor¢lulugun firma degerlemesi iizerinde daha olumlu ve siirdiiriilebilir bir etkiye sahip
oldugu sdylenebilir. Elde edilen bulgular, sermaye yapist teorileri c¢ergevesinde
degerlendirildiginde, 6zellikle Finansman Hiyerarsisi ve Piyasa Zamanlamasi teorileriyle daha
tutarli bir goriinlim sergilemektedir. Finansmanda i¢ kaynaklar1 kullanan yani daha az borglu
firmalarin yiiksek degerlenmesi finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Diger yandan diisiik
borg¢lu firmalarin daha yiiksek fiyatlamalarla hisse senedi ihra¢ etmeyi tercih etmesi ve bu nedenle
de borca ihtiya¢ duymamasi, piyasa zamanlamasi teorisini desteklemektedir. Her ne kadar sonuglar
piyasa zamanlamasi teorisi ile uyumlu olsa da yiiksek ¢arpanlara sahip firmalarin hisse senedi
ithraci yaptiklarina ya da bedelli sermaye artirimi yaptiklarina dair kanitlar bu ¢calisma kapsamina
girmemektedir. Son olarak dengeleme teorisi ideal bir bor¢ oranina isaret etmektedir. Buna karsin
calisma bulgularinda orta seviyede borc¢lu firmalarin en diisiik ¢arpanlara sahip olmasi dengeleme
teorisi ile uyugsmamaktadir.

Son olarak farkli bor¢luluk diizeylerine sahip sirket gruplar1 arasinda, takip eden yilin diizeltilmis
hisse senedi getirileri agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Bu
bulgu, sermaye yapisti tercihlerinin, bu ¢calismanin kapsadigi donem ve metodoloji dahilinde, Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin sonraki yil hisse getirilerini sistematik olarak tahmin etmede
giiclii bir gosterge olmadigin1 gostermektedir. Piyasa Zamanlamasi Teorisi'nin 6ngordiigii sekilde,
yuksek degerleme donemlerinde 6zkaynak finansmanina yonelen sirketlerin bundan siirekli bir
getiri avantaji elde ettigine dair net kanit bulunamamustir.

Arastirmadaki bulgular literatiirdeki diger caligmalarla kiyaslanacak olunursa, sermaye yapisinin
firma performansi ve piyasa degerlemesi tizerindeki etkilerine dair literatiirdeki cesitli sonuglarla
hem paralellikler hem de farkliliklar gostermektedir. Ozellikle diisiik borgluluk diizeyine sahip
firmalarin daha yiiksek aktif karlilik ve piyasa degeri / defter degeri oranlarina sahip olmasi,
Abdioglu ve Deniz (2015), Elmas ve Gozel (2020), Aslan (2022) ve Olajide vd. (2017) gibi bir¢ok
caligmayla ortiismekte ve finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Ancak, orta diizeyde
bor¢luluga sahip firmalarin daha diisiik piyasa ¢arpanlarina sahip olmasi1 dengeleme teorisiyle
celismekte, bu yoniiyle Tudose (2012) ve Giiriinlii (2018) gibi literatiirde farkli teorik yaklasimlarin
bir arada tartisildig1 ¢aligmalara benzemektedir. Ayrica, sermaye yapisinin sonraki yil hisse senedi
getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin bulunamamasi, Welch (2004) ve Yalg¢iner vd. (2005) gibi
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caligmalarda ortaya konan hisse fiyati dalgalanmalarinin ve digsal faktorlerin belirleyiciligini
desteklemektedir. Bu baglamda, ¢alismanin bulgular1 hem Tiirkiye 6zelinde ampirik gozlemlerle
hem de uluslararasi literatiirdeki karmasik ve teoriye tam oturmayan sonuglarla tutarli bir tablo
cizmektedir.

Tirkiye'deki yiiksek enflasyon ve makroekonomik belirsizlik ortami, isletmeleri asir1 borcun
yaratabilecegi finansal risklerden kaginmaya ve i¢ finansman kaynaklarina yonelmeye tesvik
etmektedir. Arastirma sonuglari, finansman hiyerarsisi teorisinin gelismekte olan piyasa
kosullarinda gecerliligini korudugunu gostermektedir. Ayrica, yiiksek bor¢ seviyelerine sahip
firmalarda g6zlenen diistik karlilik oranlar1 ve 6z sermaye erozyonu, finansal sikinti maliyetlerinin
Tiirkiye'de sermaye yapist kararlarinda belirleyici bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
calisma, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini
ampirik olarak test ederek literatiire katkida bulunmaktadir. Bulgular, yiiksek finansal oynakligin
hakim oldugu piyasa kosullarinda asir1 bor¢lanmanin karlilik ve finansal siirdiiriilebilirlik iizerinde
olumsuz etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, sirket yoneticileri ve yatirimeilar
acisindan i¢ finansman kaynaklarinin etkin bicimde yonetilmesine 6ncelik verilmesi stratejik bir
Oonem tagimaktadir. Bu konuda bundan sonra yapilacak caligmalarda temettli dagitimi ve bedelli
sermaye artirimi gibi degiskenler de dikkate alinarak sermaye yapisi hakkinda detay analizler
yapilabilir.
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