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Oz

Sermaye yapist literatiirii, firmalarin borg ve 6zkaynak arasindaki tercihlerini vergi avantaji, finansal
stkinti maliyeti, vekalet sorunlar1 ve bilgi asimetrisi gibi etkenlerle agiklamaktadir. Ancak bu
literatlirin biiyiik bolimii, fiyat istikrarmin gorece saglandigi gelismis ekonomilerde ve tarihi
maliyet esasina dayali muhasebe verileriyle gelistirilmistir. Bu ¢alisma, yiiksek enflasyonun hem
sermaye yapisi kararlarinin kendisini hem de bu kararlarin 6l¢iilmesinde kullanilan finansal tablolar1
nasil etkiledigini Tiirkiye drnegi lizerinden incelemektedir. Tiirkiye’de 31 Aralik 2023 tarihinden
itibaren sona eren raporlama donemlerinde TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” standardinin uygulanmaya baglanmasi, defter degerine dayali kaldira¢ oranlarinda bir
stiireksizlik yaratmistir. Calismada Oncelikle dengeleme, finansman hiyerarsisi ve piyasa
zamanlamasi yaklagimlarinin enflasyonist ortamdaki dngoriileri tartigilmis, ardindan tarihi maliyet
esasl kaldirag dlgiimlerinin enflasyon altinda sistematik bir yukari yonlii sapma tasidig1 sayisal bir
ornekle gosterilmistir. Bulgular, diizeltme Oncesi ve sonrast donemleri birlestiren panel
calismalarinda kaldiragtaki degisimin bir boliimiiniin ger¢ek finansman kararlarmdan degil, 6lglim
esasindaki degisiklikten kaynaklanabilecegine igaret etmektedir. Bu sorunu gidermek igin tutarli
0lciim, yapisal kirilma kontrolii ve piyasa degerine dayali alternatif oranlarin kullanilmasini igeren
bir arastirma protokolii 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, finansal kaldirag, enflasyon muhasebesi, TMS 29, parasal
pozisyon

JEL Simiflandirmasi: G32, M41, E31

Abstract

The capital structure literature explains firms’ choices between debt and equity through factors such
as tax benefits, costs of financial distress, agency problems and information asymmetry. Most of
this literature, however, was developed in advanced economies with relative price stability and relies
on accounting data prepared under the historical cost convention. This study examines, with
reference to Turkey, how high inflation affects both capital structure decisions themselves and the
financial statements used to measure them. The adoption in Turkey of IAS 29 “Financial Reporting
in Hyperinflationary Economies” for reporting periods ending on or after 31 December 2023 created
a discontinuity in book-value-based leverage ratios. The paper first discusses the predictions of the
trade-off, pecking order and market timing approaches in an inflationary environment, and then uses
a numerical illustration to show that historical-cost leverage measures carry a systematic upward
bias under inflation. The analysis indicates that, in panel studies combining pre- and post-
restatement periods, part of the observed change in leverage may stem from the change in
measurement basis rather than from actual financing decisions. To address this problem, a research
protocol is proposed that involves consistent measurement, controls for structural breaks and the use
of market-value-based alternative ratios.
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1. Giris

Kurumsal finansin en uzun soluklu tartismalarindan biri, firmalarin faaliyetlerini hangi
kaynaklarla finanse ettigi ve bu tercihin firma degerini etkileyip etkilemedigi sorusu etrafinda
sekillenmistir. Modigliani ve Miller’in (1958) vergilerin, islem maliyetlerinin ve bilgi
asimetrisinin bulunmadig1 bir diinyada finansman tercihinin firma degeri agisindan 6nemsiz
oldugunu gosteren c¢alismasi, bu tartigmanin baslangi¢ noktasidir. Sonraki yarim yiizyilda
literatlir, s6z konusu varsayimlarin tek tek gevsetilmesiyle gelismis; vergi kalkani, iflas
maliyetleri, vekalet sorunlar1 ve bilgi asimetrisi gibi etkenlerin sermaye yapisini nasil

sekillendirdigi ayrintili bigimde incelenmistir.

Bu literatiiriin ampirik ayagi, biiylik 6l¢iide ABD ve Bati Avrupa iilkelerine ait verilere
dayanmaktadir. S6z konusu ekonomilerin ortak 6zelligi, incelenen donemlerin 6nemli bir
boliimiinde enflasyonun diisiik ve ongoriilebilir olmasidir. Bu durumun iki énemli sonucu
vardir. Birincisi, enflasyonun finansman kararlar1 tizerindeki dogrudan etkisi, 6rnegin nominal
borcun reel ylikiiniin erimesi ya da vergi kalkaninin enflasyonla degisen degeri, kuramsal
modellerde cogunlukla ikincil bir unsur olarak ele alinmustir. Ikincisi ve belki daha az fark
edileni, ampirik calismalarda kullanilan defter degeri temelli kaldira¢ Olgiimlerinin tarihi

maliyet esasina dayanmasi, diisiik enflasyon ortaminda ciddi bir 6l¢iim sorunu yaratmamustir.

Tiirkiye son yillarda bu iki varsayimin da gecerliligini yitirdigi bir ortam sunmaktadir.
Yillik tiiketici enflasyonunun 2022 yilinin sonbaharinda yiizde 80’in {izerine ¢ikmasi ve li¢
yillik birikimli enflasyonun ylizde yiizii asmasi, Tiirkiye’nin uluslararas: finansal raporlama
standartlar1 bakimindan yiiksek enflasyonlu ekonomi olarak nitelendirilmesine yol agmuistir.
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), 2023 yilinin Kasim
ayinda yaptig1 duyuruyla Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarini uygulayan isletmelerin 31
Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama donemlerine ait finansal
tablolarin1 TMS 29 kapsaminda enflasyon etkisine gore diizelterek sunmalarini dngdrmiistiir.
Vergi mevzuati tarafinda da benzer bigimde 31 Aralik 2023 tarihli bilangolar enflasyon

diizeltmesine tabi tutulmustur.

Bu gelisme, Tiirkiye’deki sermaye yapisi arastirmalari i¢in hem bir firsat hem de bir sorun
niteligi tasimaktadir. Firsattir, ¢ilinkii yliksek enflasyon ortaminda firmalarin finansman
davranigini incelemek, gelismis ekonomilerde sinanmasi giic olan kuramsal ongoriileri test
etme imkan1 verir. Sorundur, ¢linkii diizeltme Oncesi ve sonrasi donemlere ait finansal tablo
verileri ayni 6l¢lim esasina dayanmamaktadir. Bu iki donemi herhangi bir diizeltme yapmadan
birlestiren panel caligmalarinda, kaldira¢ oranlarinda gozlenen degisimin onemli bir kismi
firmalarin gercek finansman kararlarindan degil, muhasebe esasindaki degisiklikten

kaynaklanabilecektir.



Bu caligmanin amaci, yiiksek enflasyonun sermaye yapisi tizerindeki etkisini hem kuramsal
hem de Ol¢ciim boyutuyla ele almak ve Tiirkiye verileriyle calisacak arastirmacilar igin
uygulanabilir bir yontemsel ¢ergeve sunmaktir. Calismanin ikinci boliimiinde baslica sermaye
yapist kuramlar1 ve bu kuramlarm enflasyon altindaki 6ngériileri tartisiimaktadir. Ugiincii
boliimde enflasyonun kaldirag Slgiimii lizerindeki etkisi kavramsal olarak incelenmekte ve
sayisal bir drnekle somutlastiriimaktadir. Dordiincii bolim, TMS 29 uygulamasimin ampirik
arastirmalar acisindan dogurdugu sorunlari1 ele almakta; besinci boliim ise Onerilen aragtirma
protokoliinii sunmaktadir. Son boliimde sonuglar ve gelecek arastirmalara yonelik dneriler yer

almaktadir.

2. Sermaye Yapis1 Kuramlari ve Enflasyon

2.1. Dengeleme Yaklagimi

Modigliani ve Miller (1963), faiz giderlerinin vergiden diisiilebilmesi nedeniyle
bor¢clanmanin firmaya vergi kalkani sagladigini ve bu kalkanin bugiinkii degerinin firma
degerini artirdigimi gdstermistir. Bu sonug tek basina ele alindiginda firmalarin neredeyse
tamamen borcla finanse edilmesi gerektigi gibi gercek¢i olmayan bir Ongodriiye varir.
Dengeleme yaklagimi, bu vergi avantajinin finansal sikintt ve iflas maliyetleriyle
karsilastirildig: bir optimum kaldira¢ diizeyinin varligini 6ne siirer (Kraus ve Litzenberger,
1973). DeAngelo ve Masulis (1980), amortisman ve yatirim indirimleri gibi bor¢ dis1 vergi
kalkanlarinin varliginda borcun marjinal vergi avantajinin azaldigini gostererek bu yaklasimi
zenginlestirmistir. Miller (1977) ise kisisel gelir vergisinin faiz gelirlerini hisse senedi
getirilerine gore daha agir vergilendirdigi bir sistemde kurumsal diizeydeki vergi avantajinin

piyasa dengesinde biiylik 6l¢iide notrlenebilecegini ileri siirmiistiir.

Enflasyon, dengeleme yaklasiminin temel bilesenlerinin hemen hepsini etkiler. Nominal
faiz oranlar1 beklenen enflasyonu igerdiginden, vergiden diisiilebilen faiz gideri de enflasyonla
birlikte artar. Faiz giderinin énemli bir boliimii aslinda borcun reel degerindeki erimeyi telafi
eden bir anapara geri ddemesi niteliginde oldugundan, nominal faizin tamaminin vergiden
diistilebildigi bir sistemde enflasyon, borcun efektif vergi avantajimi biiyiitiir. Buna karsilik
enflasyon, amortismanlarin tarihi maliyet lizerinden hesaplanmasi nedeniyle bor¢ dis1 vergi
kalkanlarinin reel degerini azaltir. DeAngelo ve Masulis (1980) cer¢evesinde bu durum, borg
dis1 kalkanlarin azalmasiyla borcun marjinal vergi degerinin yiikselmesi anlamina gelir. Her iki
etki de dengeleme yaklasimi ¢ercevesinde yiiksek enflasyonun optimum kaldira¢ diizeyini
artirmasi gerektigi Ongoriisiine isaret etmektedir. Ne var ki bu 6ngorii, vergi mevzuatinin
enflasyon diizeltmesine izin verip vermemesine dogrudan baghdir. Tiirkiye’de vergi amagl
enflasyon diizeltmesinin yeniden devreye girmesi, amortisman matrahlariin gilincellenmesi

yoluyla bu etkiyi kismen tersine ¢evirebilecektir.



Ote yandan enflasyon, finansal sikinti maliyetlerini de artirir. Yiiksek ve oynak enflasyon
ortaminda faiz oranlari ve kurlar daha dalgali oldugundan, borg servis yiikii ve 6zellikle yabanci
para cinsinden borcun yerel para karsiligi ongoriilmesi giic bigimde degisir. Bu durum,
dengeleme modelinin diger tarafindaki maliyetleri yiikseltir. Dolayisiyla enflasyonun optimum
kaldirag iizerindeki net etkisi, vergi kanali ile risk kanalinin goreli biiyiikliigline bagli olan

ampirik bir sorudur.

Dengeleme yaklasiminin vekalet teorisiyle genisletilmis bi¢imi de bu tartismaya
eklenmelidir. Jensen ve Meckling (1976), borcun ydneticilerin serbest nakit akisini kisisel
cikarlar1 dogrultusunda kullanma alanini daralttigini, ancak ayni1 zamanda hissedarlarin riskli
projelere yonelerek servetin alacaklilardan kendilerine aktarilmasini saglama giidiisiinii
artirdigin1 gostermistir. Yiiksek enflasyon ortaminda bu ikinci sorun belirginlesir: nominal
borcun reel degeri enflasyonla eridiginden, sabit faizli bor¢ veren taraf enflasyon riskine kars1
kendini ancak kisa vade, degisken faiz ya da teminat yoluyla koruyabilir. Bu da vekalet
maliyetlerinin s6zlesme yapisina yansimasi anlamina gelir ve bir sonraki alt boliimde ele alinan

bor¢ vadesinin kisalmasi olgusuyla dogrudan iliskilidir.

2.2. Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi

Myers (1984) ve Myers ile Majluf (1984), yoneticilerin firma degeri hakkinda disaridaki
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu bir ortamda finansman tercihinin bir hiyerarsi
izleyecegini gostermistir. Bilgi asimetrisi, dis finansmanin, 6zellikle de degerlemesi bilgiye en
duyarl ara¢ olan hisse senedi ihracinin, yatirnmcilar tarafindan olumsuz bir sinyal olarak
algilanmasina neden olur. Bu nedenle firmalar 6nce i¢ kaynaklarini, ardindan borcu, en son ¢are
olarak da hisse senedi ihracini tercih eder. Bu yaklagimda optimum bir kaldira¢ orani yoktur;

kaldirag, firmanin gegmis karliligi ile yatirim ihtiyaci arasindaki farkin birikimli sonucudur.

Enflasyonun finansman hiyerarsisi cergevesindeki etkisi iki kanaldan izlenebilir. ilki i¢
kaynaklarin reel degeridir. Tarihi maliyet esasli muhasebe, enflasyon déneminde stok
maliyetlerini ve amortismanlar diisiik gdstererek muhasebe karini reel karin tizerinde raporlar.
Bu kar iizerinden vergi ve temettli 6dendiginde, firmanin elinde kalan reel i¢ kaynak, raporlanan
tutarin ima ettiginden daha azdir. Bu durum, firmalar1 beklenenden daha erken dis finansmana
yoneltebilir. Ikinci kanal, bilgi asimetrisinin kendisidir. Yiiksek enflasyon ortaminda finansal
tablolarin bilgi degeri azaldigindan, disaridaki yatirnmcilarin firma degerini tahmin etmesi
zorlagir. Myers ve Majluf (1984) modelinin mantigiyla, bilgi asimetrisindeki bu artis hisse

senedi ihracinin maliyetini yiikseltir ve hiyerarsiyi daha keskin hale getirir.

2.3. Piyasa Zamanlamas: Yaklagimi
Baker ve Wurgler (2002), firmalarin hisse senedi degerlerinin yiiksek oldugu dénemlerde

0zkaynak ihrag ettigini ve bu zamanlama girisimlerinin birikimli etkisinin sermaye yapisinda



uzun siire kalic1 oldugunu goéstermistir. Bu yaklagima gore gozlenen kaldirag, bir optimumun
ya da bir hiyerarsinin sonucu olmaktan ¢ok, gecmisteki piyasa kosullarinin tarihsel bir kaydidir.
Graham ve Harvey (2001) tarafindan gergeklestirilen anket ¢alismasi da yoneticilerin hisse
senedi ihraci kararlarinda hisse fiyatinin asir1 ya da diistik degerlenip degerlenmedigi yoniindeki
alginin belirleyici bir etken oldugunu teyit etmektedir. Hovakimian, Opler ve Titman (2001) ise
hisse fiyatindaki artiglarin 6zkaynak ihraci olasiligini yiikselttigini, ancak firmalarin ihrag ve
geri 6deme kararlarinda ayn1 zamanda bir hedef kaldiraca dogru hareket ettigini gostererek iki

yaklasimin birbirini dislamadigina dikkat ¢ekmistir.

Tiirkiye’de yiliksek enflasyon doneminde yasanan halka arz ve bedelli sermaye artirmi
yogunlagmasi, piyasa zamanlamasi yaklagimi ac¢isindan ilgi c¢ekici bir inceleme alani
sunmaktadir. Negatif reel faiz ortaminda hisse senedi piyasasina yonelen yogun talep, firmalara
gorece diisiik maliyetle 6zkaynak saglama imkani yaratmis olabilir. Bu durum, dengeleme
yaklagiminin vergi kanali iizerinden Ongordiigii kaldirag artisinin tersine, &zkaynak
finansmaninin payinin arttig1 bir tabloya yol agabilir. Enflasyonun sermaye yapisi tizerindeki

etkisinin tek yonlii olmayacag: diislincesi, bu rakip kanallarin varligiyla da desteklenmektedir.

2.4. Gelismekte Olan Ulkeler ve Kurumsal Cevre

Kaldiracin firma diizeyindeki belirleyicilerine iliskin ampirik literatiiriin  erken
orneklerinden Titman ve Wessels (1988), firmaya 0zgii varliklarin ve benzersiz {riinlerin
kaldiragla negatif, firma biiylikliigliniin ise kisa vadeli borg¢la negatif iliskili oldugunu
gostermis; karlilik ile kaldirag arasindaki giiclii negatif iliski de o tarihten bu yana en istikrarlt
bulgulardan biri olarak kalmistir. Rajan ve Zingales (1995), G-7 iilkelerinde kaldiracin
belirleyicilerinin iilkeler arasinda sasirtict 6lgiide benzer oldugunu gdstermistir. Maddi duran
varliklarin pay1, bliylime firsatlari, firma biiyiikliigii ve karlilik, farkli kurumsal yapilara ragmen
kaldiragla benzer yonde iligkilidir. Booth, Aivazian, Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic (2001),
ayni degiskenlerin gelismekte olan lilkelerde de benzer isaretlerle anlamli oldugunu, ancak
kaldirag diizeylerinin iilkeler arasinda biyiik farkliliklar gosterdigini ve bu farkliliklarin
enflasyon, sermaye piyasalarinin gelismisligi ve vergi sistemleri gibi tlilkeye 6zgii etkenlerle
iliskili oldugunu raporlamistir. Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (1999) ile Fan, Titman ve Twite
(2012) 1se hukuki cevrenin, enflasyonun ve finansal sistemin yapisinin 6zellikle bor¢ vadesi
tizerinde belirleyici oldugunu gostermistir. Bu ¢alismalarda ortak olarak ulasilan bulgulardan
biri, yiiksek enflasyonlu iilkelerde firmalarin uzun vadeli borca erisiminin sinirlt oldugu ve borg

yapisinin kisa vadeye kaydigidir.

Bu bulgu Tiirkiye agisindan 6zellikle 6nemlidir. Yiiksek enflasyon déneminde uzun vadeli
sabit faizli bor¢clanma imkaninin daralmasi, firmalarin kisa vadeli ya da degisken faizli

bor¢lanmaya yonelmesine yol agar. Kisa vadeli borcun sik sik yenilenmesi gerektiginden, faiz



orani ve refinansman riski artar. Ayrica yerel para cinsinden uzun vadeli finansmanin kisitl
olmasi, firmalar1 yabanci para cinsinden borglanmaya yonlendirebilir; bu da bilangoda kur
riskinin birikmesi anlamia gelir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon, yalnizca kaldirag diizeyini

degil, borcun vade ve para birimi kompozisyonunu da etkileyen bir faktor olarak ele alinmalidir.

3. Enflasyon ve Kaldiracin Olgiilmesi

3.1. Tarihi Maliyet Esasinin Yarattig1 Sapma

Sermaye yapisi ¢alismalarinda kaldirag ¢ogunlukla toplam borcun (ya da finansal borcun)
toplam varliklara veya 6zkaynaklara orani bi¢iminde, defter degerleri kullanilarak ol¢iliir.
Tarihi maliyet esasina gore hazirlanan bir bilangoda parasal kalemler, yani nakit, alacaklar ve
borglar, cari satin alma giiciiyle ifade edilir. Buna karsilik maddi duran varliklar, stoklar ve
0zkaynak kalemleri gibi parasal olmayan kalemler, edinildikleri tarihteki nominal tutarlarla
taginir. Enflasyon ortaminda bu durum, bilanconun iki tarafinda farkli satin alma giiciine sahip

tutarlarin toplanmasi sonucunu dogurur.

Bu yapmin kaldirag oranlar1 iizerindeki etkisi sistematiktir. Borglar parasal kalem
oldugundan cari degerleriyle goriiniirken, 6zkaynak dolayli olarak diisiik degerlenmis parasal
olmayan varliklarin tutarini yansitir. Dolayisiyla tarihi maliyet esasli kaldira¢ oranlari,
enflasyon ortaminda firmalarin ger¢ek ekonomik kaldiracini oldugundan yiiksek gosterir.
Sapmanin bliylikligl, firmanin varlik yapisinda parasal olmayan kalemlerin payina, bu
kalemlerin ortalama yasina ve s6z konusu donemdeki birikimli enflasyona baglidir. Sanayi
sirketleri gibi maddi duran varlik yogun firmalarda sapma biiyiik, hizmet ve ticaret sirketleri

gibi parasal varliklar1 agirlikl firmalarda ise gorece kiigiik olacaktir.

Bu noktada sapmanin rastgele olmadiginin altin1 ¢izmek gerekir. Kaldiracin belirleyicileri
lizerine yapilan ¢aligmalarda maddi duran varlik yogunlugu, neredeyse her zaman kaldiragla
pozitif iligkili bulunan bir agiklayici degiskendir (Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal,
2009). Oysa enflasyon ortaminda tarihi maliyet esasli kaldiragtaki yukar1 yonlii sapma da tam
olarak maddi duran varlik yogun firmalarda biiytiktiir. Bu durum, yiiksek enflasyon dénemlerini
iceren Orneklemlerde maddi duran varlik yogunlugu ile kaldira¢ arasindaki iligkinin bir
kisminin ekonomik degil, mekanik bir iligki olabilecegi anlamina gelir. Benzer bir mekanik
iligki, varlik yasi ile de ortaya cikabilir: eski varliklara sahip firmalarin defter degerleri daha

diisiik kalacagindan, bu firmalar oldugundan daha yiiksek kaldiragh goriinecektir.

3.2. Sayisal Ornek
S6z konusu sapmanin biiyiikliigiinii somutlagtirmak amaciyla basitlestirilmis bir 6rnek ele
alinabilir. Bir firmanin tiim maddi duran varliklarii genel fiyat endeksinin 100 oldugu bir

tarihte 600 birim karsilifinda edindigini, raporlama tarihinde ise fiyat endeksinin 250’ye



ulastigini, yani aradaki donemde birikimli enflasyonun yilizde 150 oldugunu varsayalim.
Firmanin raporlama tarihinde 400 birim parasal varligi (nakit ve alacaklar) ve 500 birim parasal
borcu bulunmaktadir. Ornegin sade kalmasi igin amortisman ve ertelenmis vergi etkileri goz
ardr edilmis, 6zkaynak ise varliklar ile borglar arasindaki fark olarak hesaplanmistir. Tablo 1,
tarihi maliyet esasli ve enflasyona gore diizeltilmis bilango rakamlarini ve bunlara karsilik gelen

kaldirag oranlarini karsilagtirmaktadir.

Tablo 1. Tarihj Maliyet ve TMS 29 Esash Bilanco ile Kaldira¢c Oranlarinin Karsilastirilmasi
(Varsayimsal Ornek)

Kalem Tarihi maliyet esas1 Diizeltme katsayisi Enflasyona gore
diizeltilmis

Maddi duran varliklar 600 250/100=2,50 1.500

(parasal olmayan)

Nakit ve alacaklar 400 Diizeltilmez 400

(parasal)

Toplam varliklar 1.000 - 1.900

Borglar (parasal) 500 Diizeltilmez 500

Ozkaynaklar (kalint1) 500 - 1.400

Borg / Toplam varliklar 0,50 - 0,26

Borg / Ozkaynaklar 1,00 - 0,36

Not: Rakamlar yazar tarafindan yalnizca agiklama amaciyla olusturulmus varsayimsal degerlerdir. Amortisman, ertelenmis
vergi ve 6zkaynak kalemlerinin ayr1 ayr1 endekslenmesinin etkileri basitlestirme amaciyla dikkate alinmamustir.

Tablo 1’de goriildiigii tizere, firmanin ekonomik yapisinda herhangi bir degisiklik
olmamasia karsin yalnizca Ol¢lim esasinin degistirilmesi, borg/toplam varliklar oranim
0,50°den yaklasik 0,26’ya, bor¢/6zkaynak oranini ise 1,00’den yaklasik 0,36’ya diigiirmektedir.
Bagka bir deyisle, tarihi maliyet esasina gore yiiksek kaldiraglt gdriinen bir firma, diizeltme
sonrasinda orta diizeyde kaldiraglhi bir goriinim kazanmaktadir. Ger¢ek uygulamada
amortisman ve ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri bu farki bir miktar azaltacaktir; ancak sapmanin

yonii degismeyecektir.

Ornekteki firmanin net parasal pozisyonunun da ayrica degerlendirilmesi gerekir. Firmanim
parasal borg¢lar1 (500) parasal varliklarint (400) astigindan, firma net parasal borg
pozisyonundadir. TMS 29 cer¢evesinde bu pozisyon, raporlama dénemi boyunca yasanan
enflasyon nedeniyle bir net parasal pozisyon kazanci dogurur ve bu kazang kar veya zarar
tablosunda raporlanir. Ekonomik agidan bu kazang, bor¢ verenlerden borgluya enflasyon
yoluyla gerceklesen servet transferinin muhasebe karsiligidir. Sermaye yapisi arastirmalar
acisindan bu kalemin 6zel bir 6nemi vardir: net parasal pozisyon kazanci, donem karini
artirdigindan karlhilik degiskenini etkiler ve bu etki dogrudan kaldira¢ diizeyiyle iligkilidir.
Dolayistyla diizeltilmis verilerle yapilan regresyonlarda karlilik ile kaldirag arasindaki iliski, bu

mekanik baglanti nedeniyle yaniltici olabilir. Karlilik degiskeninin net parasal pozisyon kazang



veya kaybindan arindirilmig faaliyet kari {izerinden tanimlanmasi, bu sorunu hafifletmek

acisindan onerilmektedir.

3.3. Piyasa Degeri Esash Kaldirag

Defter degerine dayali 6l¢iimlerdeki bu sorunlar, piyasa degeri esasli kaldirag 6l¢iimlerini
akla getirmektedir. Piyasa degeri esash kaldirag, Ozkaynagin defter degeri yerine hisse
senetlerinin piyasa degerini kullanir ve bu yoniiyle enflasyonun parasal olmayan varliklar
tizerindeki etkisini, en azindan ilke olarak, yatirimci beklentileri araciliiyla igerir. Ancak bu
Olclimiin de kendine 6zgii sorunlar1 vardir. Welch (2004), firmalarin hisse fiyat1 hareketlerinin
ardindan kaldiract hedef diizeye dondiirme yoniinde ¢ok sinirli bir egilim gosterdigini ve piyasa
degeri esash kaldiractaki degisimlerin biiyiik boliimiiniin finansman kararlarindan degil, hisse
getirilerinden kaynaklandigini gdstermistir. Yiiksek enflasyon ve yiiksek piyasa oynakliginin
bir arada oldugu ortamlarda bu sorun daha da belirginlesir. Ayrica piyasa degeri esasli 6l¢iim
yalnizca borsada islem goren firmalar i¢in hesaplanabildiginden, 6rneklemi 6nemli Olgiide
daraltir. Bu nedenle piyasa degeri esasli kaldirag, defter degeri esasli Ol¢limlerin yerine degil,

onlarla birlikte kullanilmasi1 gereken tamamlayici bir gosterge olarak degerlendirilmelidir.

Borcun kendisinin piyasa degeri de tartisilmaya degerdir. Yiiksek enflasyon ve buna bagl
olarak yiikselen faiz oranlari, sabit faizli uzun vadeli bor¢larin piyasa degerini defter degerinin
altina disiiriir. Bu durumda defter degeri esasli bor¢ tutari, firmanin gercek ekonomik
yiikiimliiliiglinii oldugundan yiiksek gosterir. Tiirkiye’de sirket bor¢larinin énemli bir kisminin
banka kredisi niteliginde olmasi ve ikincil piyasada islem gérmemesi, borcun piyasa degerinin
dogrudan gdzlenmesini zorlastirir. Bununla birlikte, bor¢ vadesi ve faiz yapisina iliskin dipnot

bilgileri kullanilarak yaklasik piyasa degerlerinin hesaplanmasi miimkiindiir.

4. TMS 29 Uygulamasinin Ampirik Arastirmalar A¢isindan Dogurdugu Sorunlar

4.1. Olciim Esasinda Siireksizlik

TMS 29’un ilk kez uygulandig1 raporlama doneminde, isletmeler cari donem finansal
tablolarinin yani sira karsilastirmali 6nceki donem tablolarini da raporlama donemi sonundaki
Olcim birimine gore yeniden diizenlemistir. Ancak ampirik aragtirmalarda yaygin olarak
kullanilan veri tabanlari, her doneme ait finansal tablolar1 o donemde yayimlandig: bi¢imiyle
kaydetmektedir. Bu durumda 2022 ve Oncesine ait tarihi maliyet esasli veriler ile 2023 ve
sonrasina ait diizeltilmis veriler ayni seri iginde yan yana yer alir. Seri i¢inde olusan bu kirilma,
kaldira¢ oranlarinda belirgin bir diisiis, maddi duran varlik yogunlugunda ise belirgin bir artis

olarak goriinecektir.

Bu siireksizlik, 6zellikle kaldirag degiskeninin kendi gecikmeli degerini igeren dinamik

modellerde ciddi sonuglar dogurur. Hedef kaldiraca dogru kismi uyum modelleri, kaldiracin



her donemde hedef ile mevcut diizey arasindaki farkin belirli bir oran1 kadar ayarlandigini
varsayar (Flannery ve Rangan, 2006). Ol¢iim esasindaki degisiklik nedeniyle ortaya ¢ikan ani
kaldirag diisiisii, bu modellerde hizl bir ayarlama olarak yorumlanabilir ve tahmini uyum hizini
yapay bicimde yiikseltebilir. Benzer bi¢imde, Leary ve Roberts (2005) tarafindan onerilen,
firmalarin kaldiracin1 ne siklikla ve hangi esiklerde yeniden dengeledigini inceleyen
yaklasimlarda da Ol¢tim kaynakli sigramalar, gercek dengeleme hareketlerinden ayirt

edilemeyebilir.

4.2. Agiklayict Degiskenlerin Etkilenmesi
Olgiim esasindaki degisiklik yalmzca bagimli degiskeni degil, agiklayici degiskenlerin
Oonemli bir boliimiinii de etkiler. Kaldirag ¢aligmalarinda sik¢a kullanilan agiklayict degiskenler

ve bunlarin TMS 29 uygulamasindan beklenen etkilenme bigimleri Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Bashca Sermaye Yapisi Degiskenlerinin TMS 29 Uygulamasindan Etkilenme Bicimi

Degisken Yaygin tamm Diizeltme sonrasi Arastirmaci icin dneri
beklenen degisim
Kaldirag (defter degeri) Toplam borg / Toplam Diisiis Diizeltme oncesi donemi
varliklar yeniden ifade etmek ya da
kirilma kukla degiskeni
kullanmak
Maddi duran varlik Net maddi duran varliklar /  Artig Varlik yagina gére kontrol
yogunlugu Toplam varliklar etmek
Karlilik FAVOK / Toplam varliklar Belirsiz; net parasal Net parasal pozisyon
ya da net kar / Toplam pozisyon kazancina bagli  kalemini kardan
varliklar ayristirmak
Firma biiytkligi Toplam varliklarin dogal Artig Reel tutarlarla ya da yil
logaritmasi sabit etkisiyle ¢aligmak
Biiyilime firsatlari Piyasa degeri / Defter Diisiis Satig biiylimesi gibi
degeri alternatif 6lglimlerle
desteklemek
Borg dis1 vergi kalkani Amortisman / Toplam Belirsiz Vergi amagli diizeltme ile

varliklar finansal raporlama
diizeltmesini ayr1

degerlendirmek

Tablo 2’den anlagilacag tizere, diizeltme sonrasinda birden fazla degisken ayni anda ve
birbirleriyle baglantili bicimde degismektedir. Ornegin maddi duran varlik yogunlugunun
artmas1 ve kaldiracin diismesi birlikte gerceklestiginde, bu iki degisken arasindaki yaygin
olarak raporlanan pozitif iligki, dlizeltme 6ncesi ve sonras1 donemleri birlestiren bir 6rneklemde
zayiflayabilir ya da isaret degistirebilir. Bu sonug, kuramsal olarak anlamli bir bulgu degil,

Olctim tutarsizliginin dogal bir iiriinii olacaktir.

Piyasa degeri/defter degeri oran1 da benzer bir etkiye maruz kalir. Ozkaynagin defter degeri
diizeltme sonrasinda belirgin bigimde yiikseldiginden, bu oran diiger. Biiyiime firsatlarinin bir

gostergesi olarak kullanilan bu oranin diismesi, firmalarin biiytime firsatlarinin azaldigi



yoniinde yanlis bir yoruma yol agabilir. Myers (1977) tarafindan ortaya konan borg fazlasi
sorununa gore biiyliime firsatlar1 yiliksek firmalarin daha az borglanmasi beklenir; ancak bu
iliskinin sinanmasinda 6l¢lim kaynakli degisimlerin gergek biiyiime firsatlarindaki degisimden

ayristirilmasi gerekmektedir.

4.3. Sektorel Farkliliklar ve Secilim

TMS 29°un etkisi sektorler arasinda homojen degildir. Maddi duran varlik yogun sanayi,
enerji ve gayrimenkul sirketlerinde diizeltme etkisi biiyiik olurken, finansal kuruluslarda ve
parasal varlik agirlikli ticaret sirketlerinde gorece sinirli kalacaktir. Dolayisiyla yil sabit etkileri,
Olctim degisikliginin ortalama etkisini kontrol etse de sektdrler arasindaki farkli etkileri kontrol

edemez. Bu durum, sektdr ve yil etkilesimlerinin modele dahil edilmesini gerektirir.

Ayrica bazi igletmelerin, Ornegin finansal tablolarimi farkli bir c¢erceveye gore
hazirlayanlarin ya da diizenleyici kurumlarin belirli sektorler i¢in farkli uygulama tarihleri
belirledigi isletmelerin, TMS 29’u farkli zamanlarda uygulamaya baslamasi olasidir. Bu tiir
zamanlama farkliliklari, bir yandan analizleri karmasiklastirirken diger yandan aragtirmacilara
dogal bir deney imkanmi sunabilir. Diizeltmeyi erken ve ge¢c uygulayan firmalarin
karsilastirilmasi, 6l¢tim etkisinin ger¢ek davranis degisikliginden ayristirilmasina yardimet
olabilir. Ancak burada uygulama zamanlamasinin rastgele olmadigi ve firma o6zellikleriyle

iligkili olabilecegi gbz dniinde bulundurulmalidir.

5. Onerilen Arastirma Protokolii

Onceki boliimlerde tartisilan sorunlar dikkate alindiginda, yiiksek enflasyon ddénemini

kapsayan sermaye yapisi ¢alismalarinda agagidaki protokoliin izlenmesi 6nerilmektedir.

Birinci adim: Tutarh 6l¢iim esasi. En giivenilir yaklagim, tiim donemlerin ayni 6l¢iim
esasina gore ifade edilmesidir. Bu amagla ya TMS 29 6ncesi donemlere ait veriler, diizeltilmis
tablolarin karsilastirmali donem bilgileri kullanilarak yeniden ifade edilmeli ya da diizeltme
sonras1 donemler i¢in tarihi maliyet esasli veriler, dipnotlarda ve vergi amach tablolarda yer
alan bilgilerden hareketle yeniden olusturulmalidir. Her iki yaklasimin da veri gereksinimi
yuksektir; ancak 6zellikle ilk uygulama yilinda karsilastirmali tablolarin yayimlanmis olmasi,
en azindan bir yillik Ortiisme donemi i¢in iki esasin dogrudan karsilastirilmasina imkan
tanimaktadir. Bu Ortlisme donemi, her firma igin bir doniistirme katsayisi tahmin etmek

amaciyla kullanilabilir.

Ikinci adim: Yapisal kirllma kontrolii. Tutarli &lgiim saglanamadiginda, modele
diizeltme sonras1 donem i¢in bir kukla degisken ve bu kuklanin temel agiklayict degiskenlerle
etkilesimleri eklenmelidir. Bu yaklasgim, kirtlmanin hem diizey hem de egim etkilerini

ayristirmaya yardimci olur. Kukla degiskenin, maddi duran varlik yogunlugu ve varlik yasi ile
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etkilesimi, diizeltme etkisinin firma bazinda farklilagsmasini yakalamak agisindan 6zellikle

Onemlidir.

Uciincii adim: Coklu kaldira¢ tamimi. Sonuglarm saglamligi, defter degeri esasli toplam
bor¢ orani, finansal bor¢ orani, net bor¢ orani ve piyasa degeri esash kaldira¢ i¢in ayr1 ayri
raporlanmalidir. Net bor¢ orani, parasal varliklarin borgtan diisiilmesiyle hesaplandigindan,
parasal ve parasal olmayan kalem ayrimina duyarlilig1 daha diisiiktiir ve enflasyon ortaminda
gorece daha tutarli bir gosterge olabilir. Piyasa degeri esash 6l¢tim ise, Welch (2004) tarafindan

vurgulanan hisse getirisi etkisinin kontrol edilmesi kosuluyla, tamamlayici bir bilgi saglar.

Doérdiincii adim: Vade ve para birimi kompozisyonu. Yiiksek enflasyon ortaminda
toplam kaldirag kadar borcun kompozisyonu da énemlidir. Bu nedenle kisa vadeli borcun
toplam borg icindeki pay1 ve yabanci para cinsinden borcun toplam borg i¢gindeki payr ayri
bagiml degiskenler olarak incelenmelidir. Kur hareketlerinin yabanci para borcun yerel para
karsiligin1 mekanik olarak degistirdigi dikkate alinarak, bu oranlarin sabit kur ile hesaplanmis

versiyonlart da raporlanmalidir.

Besinci adim: Dinamik modellerde dikkat. Kismi uyum modellerinde uyum hizi tahmin
edilirken 6l¢iim degisikliginin yasandigi donem ayrica ele alinmali, ideal olarak bu donem harig
tutularak model yeniden tahmin edilmelidir. Dinamik panel tahmin yontemlerinin kiiglik
orneklemde yanli sonuglar verebilecegi ve Borsa Istanbul’da islem goren firma sayisinin smirl
oldugu dikkate alindiginda, farkli tahmincilerle elde edilen sonuglarin karsilastiriimasi
Onerilmektedir. Ayrica Lemmon, Roberts ve Zender (2008) tarafindan gosterildigi lizere,
kaldiracin 6nemli bir kisminin firmaya 6zgii ve zaman iginde son derece kalic bir bilesenden
olustugu gbz oniinde bulundurulmali ve firma sabit etkilerinin varliginda kisa panel yanlilig

dikkate alinmalidir.

Altinc1 adim: Kuramsal kanallarin ayristirilmasi. Enflasyonun kaldirag tizerindeki net
etkisini yorumlarken, vergi kanali, finansal sikinti kanali ve piyasa zamanlamasi kanali
miimkiin oldugunca ayristirilmalidir. Vergi kanali icin efektif vergi oran1 ve bor¢ dis1 vergi
kalkanlarinin biiyiikliigli; finansal sikint1 kanali i¢in kazang oynaklig1 ve faiz karsilama orani;
piyasa zamanlamasi kanali i¢in ise Baker ve Wurgler (2002) tarafindan 6nerilen dis finansman
agirlikli piyasa degeri/defter degeri oran1 kullanilabilir. Bu degiskenlerin enflasyon déonemi
kuklas1 ile etkilesimlerinin incelenmesi, hangi kanalin baskin olduguna iliskin ipuglar

saglayacaktir.

6. Sonuc

Bu ¢alismada yiiksek enflasyonun sermaye yapisi lizerindeki etkisi hem kuramsal hem de

Olctim boyutuyla ele alinmig ve Tiirkiye’de TMS 29 uygulamasinin baglamasiyla birlikte ortaya
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¢ikan yontemsel sorunlar tartigilmistir. Kuramsal agidan, enflasyonun sermaye yapisi
tizerindeki etkisinin tek yonlii olmadig1 goriilmektedir. Dengeleme yaklagimi, nominal faizin
vergiden diisiilebilmesi nedeniyle enflasyonun borcun vergi avantajini artiracagini ve kaldirag
artisgin1 tesvik edecegini Ongoriirken, ayni1 yaklasimin diger bileseni olan finansal sikinti
maliyetleri enflasyon ve buna bagli oynaklikla birlikte yiikselmektedir. Finansman hiyerarsisi
yaklasimu, tarihi maliyet esasl karin reel i¢ kaynaklari oldugundan yiiksek gostermesi ve bilgi
asimetrisinin artmasi nedeniyle dis finansmana erken ve bor¢ agirlikli bagvuruyu
ongormektedir. Piyasa zamanlamasi yaklasimi ise negatif reel faiz ortaminda hisse senedi
piyasasina yonelen talebin 6zkaynak finansmanini cazip kilabilecegine isaret etmektedir. Bu

rakip kanallarin net etkisinin belirlenmesi ampirik bir sorudur.

Olgiim agisindan ise calismanin temel mesaji agiktir: tarihi maliyet esasli kaldirag
Olctimleri yiliksek enflasyon ortaminda sistematik bir yukar1 yonlii sapma tasir ve bu sapma,
kaldiracin baglica belirleyicilerinden biri olan maddi duran varlik yogunluguyla iligkilidir. TMS
29’un uygulanmaya baslamasi bu sapmay1 gidermekle birlikte, diizeltme Oncesi ve sonrasi
donemler arasinda bir siireksizlik yaratmistir. Bu siireksizligi dikkate almayan panel
calismalari, kaldiragtaki diislisii gergek bir finansman davranisi degisikligi olarak, kaldirag
belirleyicileri arasindaki iliskilerdeki degisimi ise kuramsal olarak anlamli bir bulgu olarak

yanlig yorumlama riski tasir.

Calismanin Onerdigi arastirma protokolii, tutarli 6l¢im esasi, yapisal kirilma kontrolii,
coklu kaldira¢ tanimi, bor¢ kompozisyonunun ayrica incelenmesi, dinamik modellerde dikkatli
tahmin ve kuramsal kanallarin ayristirilmast olmak {izere alti1 adimdan olusmaktadir. Bu
protokoliin uygulanmasi, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon doneminde firmalarin finansman
davranisina iliskin bulgularin giivenilirligini ve farkli caligsmalar arasindaki karsilastirilabilirligi

artiracaktir.

Calismanin baz1 siirliliklart bulunmaktadir. Sunulan sayisal 6rnek, ertelenmis vergi ve
amortisman gibi etkiler1 g6z ardi eden basitlestirilmis bir ornektir ve gercek diizeltme
etkilerinin biiyiikliigiinii degil, yalnizca yoniinii ve mekanizmasini gostermeyi amaglamaktadir.
Gergek firma verileriyle yapilacak bir ¢calismanin, sapmanin biiyiikliigiinii sektorler ve firma
Ozellikleri itibariyla ortaya koymasi onemli bir katki olacaktir. Ayrica g¢alisma, finansal
raporlama amagh diizeltme ile vergi amach diizeltmenin etkilerini ayrintili bi¢imde
ayristirmamistir; oysa dengeleme yaklasiminin vergi kanali ag¢isindan asil belirleyici olan, vergi
amacl diizeltmedir. Gelecek aragtirmalarin bu ayrimi dikkate alarak, enflasyon muhasebesinin
vergi yiikii ve dolayistyla borcun vergi avantaji iizerindeki etkisini incelemesi, hem akademik
literatiire hem de politika tartismalarina anlamli bir katki saglayacaktir. Son olarak, TMS 29’un

uygulamadan kaldirilmasinin glindeme gelebilecegi olas1 bir dezenflasyon doneminde, ters
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yonlii bir l¢iim siireksizliginin ortaya ¢ikacagi ve bu ¢alismada dnerilen protokoliin o donem

icin de gecerli olacagi belirtilmelidir.
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