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OZET

Hem ekonominin geneli a¢isindan hem de firmalar 6zelinde borgla finansman konusu énem arz
etmektedir. Ozel sektdr bor¢ miktarlarmin son on yildaki GSYIH oranma bakildiginda borgluluk
seviyelerinin yillar itibariyle artis trendi sergiledigi goriilmektedir. Bu baglamda, caligmamizda
bor¢lanma seviyelerindeki artigin arka planinda enflasyonun etkisini ortaya koymak amaglanmistir. Bu
saptamanin yapilacak makro-ekonomik analizler ve ¢ikarimlar i¢in 6nem arz ettigi diisliniilmektedir.
Kurulan regresyon modelinde finansal kaldira¢ oranlari bagimli degisken, faiz oranlar1 ve TUFE ise
bagimsiz degiskenlerdir. Verilerle bor¢-6z sermaye tercihini yansitacak sekilde Yabanci Kaynaklar/Oz
Sermaye oraninin bagimli degisken olarak alindigi bir modelde enflasyonun etkisinin dogru yonlii ve
istatistiki olarak da anlamli oldugu tespit edilmistir (prob=0,07). Bu baglamda ulastigimiz bulgular; Jain
ve Kamp (2010) tarafindan ortaya konulan enflasyon-nakit akisi liretme kabiliyeti-finansal kaldirag
iliski zinciri i¢in ampirik bir kanit olarak degerlendirilebilir. Ayrica, ¢alismamizin ulastigi enflasyonun
firmalarin bor¢ kullanimini artirdig1 yoniindeki sonug, hisse senedi ihraci segeneginin firmalar icin
kullanilabilirligi ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Modigliani-Miller, Sermaye Yapisi, Enflasyon

THE EFFECTS OF INFLATION ON THE CAPITAL STRUCTURES OF
COMPANIES: 2009-2019 CBT SECTORAL BALANCE SHEET

ABSTRACT

The issue of debt financing is important both for the economy in general and for companies. When
the ratio of private sector debt amounts to GDP in the last 10 years is examined, it is seen that the
indebtedness levels show an increasing trend over the years. In this context, our study aimed to reveal
the effect of inflation on the background of the increase in borrowing levels. Because it is thought that
this determination is important for the macro-economic analyzes and inferences to be made. In the
Established Econometric Model, Financial Leverage Ratios are dependent variables, while Interest
Rates and CPI are independent variables. In a model in which the Foreign Resources/Equity ratio is
taken as the dependent variable, reflecting the debt-equity capital preference with the data, the effect of
inflation was found to be linear and statistically significant (prob=0.07). Our findings in this context; It

! Dog. Dr., EBYU, Isletme Boliimii, syigiter@erzincan.edu.tr, ORCID: 0000-0003-3230-5784
2 Ogr. Gor.., AICU, MYO, htanyildizi@agri.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3084-0073
Gelis Tarihi: 11.11.2021 / Kabul Tarihi: 29.12.2021 Calisma Tiirii: Arastirma Makalesi

67



EBYU [iBF Dergisi, 3(2), 67-76, 2021 Aralik

can be considered as empirical evidence for the chain of inflation-cash flow generating capability-
financial leverage relationship put forward by Jain and Kamp (2010). It is thought that the result of our
study, that the inflation increased the debt use of the companies, should be evaluated together with the
usability of the stock issuance option for the companies.

Key Words: Modigliani-Miller, Capital Structure, Inflation
GIRIS

Firmalarin deger maksimizasyonu icin kaynak bilesenlerinin optimal bir sekilde olusturulmasi
kritik bir 6neme sahiptir. Optimal kaynak bileseni denilince siiphesiz finans diinyasinin merkezinde yer
alan ve ¢18ir agan ¢alismalardan biri olan Modigilliani ve Miller (1958)’in “Sermaye Maliyeti, Kurumsal
Finansman ve Yatirim Teorisi” baslikli ¢alismalar1 akla gelmektedir. Modigilliani ve Miller (1958);
ilgisizlik teorisi olarak da isimlendirilen s6z konusu calismada, firma degerinin firma sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu &ne siirmiistiir (Modigliani, F., Miller, M.1958:268). Ilgisizlik teorisi,
isletmelerin sermaye yapisinin belirleyicileri konusunu odak noktasina alan bir¢ok arastirma icin adeta
tetikleyici bir rol tistlenmistir. S6z konusu arastirmalardan birisi Titman ve Wessels (1988) tarafindan
literatlirii zenginlestiren ve sermaye yapist belirleyicileri konusunda borg-6z kaynak tercihini
etkileyebilecek firma ozelliklerine isaret eden ¢aligmadir. Bu 6zellikler; varlik yapisi, borg dis1 vergi
kalkanlari, biiytime, benzersizlik, endiistri siniflandirmasi, boyut, kazang oynakligi ve karlilik(Titman
& Wessels, 1988:2) seklinde s6z konusu ¢aligmada belirtilmistir.

Modigilliani ve Miller (1958)’in calismalar1 literatiirde konumlandirilmak istenirse Durand
(1952) tarafindan ortaya konan Net Gelir yaklasimiile Mysers (1984) tarafindan ortaya konan
Dengeleme Teorisi arasinda yer aldigini sdylemek miimkiindiir.

Net Gelir yaklagimi; anahtar kavram olarak kullandigi agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile;
sermaye yapist igerisinde borcun paymnin artmasma bagli olarak firma degerinin artacagini
savunmaktadir. S6z konusu yaklagim kaldirag faktoriiniin etkisini en asirt bigimde dikkate almaktadir
(Akgii¢, 1998: 487). Miimkiin olan maksimum toplam kar, varliklar marjinal getirinin faiz ¢izgisini
gectigi noktaya kadar genisletildiginde elde edilir (Durand,1952:218)

Dengeleme Teorisi ise; bir firmanin optimal borg oranini, genellikle, firmanin varliklarini ve
yatirim planlarini sabit tutarak, bor¢lanmanin maliyet ve faydalarinin degis tokusuyla belirlendigi bir
oran olarak tamimlamaktadir. Dolayisiyla firma, cesitli iflas veya finansal sikinti maliyetlerine karsi
faizin vergi kalkanlarinin degerini dengelemektedir. Firmanin degeri maksimize edilene kadar, firmanin
0z sermayenin yerine borcu ikame etmesi beklenir. Boylece borg-6z sermaye degis tokusu olusur
(Myers,1984:577).

Literatlirde firmalarin bor¢/6z kaynak tercihini etkileyen isletme dis1 unsurlarin makro faktorler
olarak sematize edildigi ve bu dogrultuda sermaye yapisi lizerinde makro faktorlerin etkisinin dlgiilmeye
calisildigr aragtirmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu makro faktdrlerden biri olan enflasyon
unsurunun Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapist kararlarini nasil etkiledigi sorusuna cevap
aranmustir. Isletmeleri takip etmek i¢in TCMB tiim sektérler konsolide bilangolarindan yararlamlmustir.
Ekonominin geneli acisindan da borgla finansman konusu 6nem arz etmektedir. Ozel sektdr borg
miktarlarmin son on yildaki GSYIH’ya oranma bakildiginda borgluluk seviyelerinin, yillar itibariyle
artis trendi sergiledigi goriilmektedir (Sekil-1) (OECD,2021).
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Sekil 1-Tiirkiye’ye ait Ozel Sektér Bor¢ Miktar/GSYIH
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Kaynak: Financial Indicators — Stocks : Private sector debt (oecd.org),Erisim Tarihi: 16.06.2021

Bu baglamda, ¢alismamizda borglanma seviyelerindeki artisin arka planinda enflasyonun etkisini
ortaya koymak amaglanmigtir. Ciinkii bu saptamanin yapilacak makro-ekonomik analizler ve ¢ikarimlar
icin onem arz ettigi disiiniilmektedir. Calismanin takip eden kisminda Once sermaye yapisinin
belirleyicileri baslig1 altinda literatiirdeki ¢aligmalardan 6rnekler sunularak bir ¢er¢ceve olusturulmaya
calisilmigtir. Daha sonra bu cergeveye enflasyonun nasil dahil oldugu enflasyonun sermaye yapisi
iizerindeki etkileri bashig1 altinda tartigilmistir. Calismanin devam eden kisminda ise literatiirdeki
enflasyon odakli ¢alismalardan 6rnekler sunulmustur. Son olarak, ekonometrik bir uygulamanin yer
aldig1 amprik analiz sonuglarina yer verilmistir.

SERMAYE YAPISI BELIRLEYICIiLERI

Modigliani ve Miller (1958), sirket finansmani1 hakkindaki ufuk agic1 ¢alismalarinda, vergilerin
ve diger piyasa aksakliklarinin olmadig1 varsayim altinda, firmalarin sermaye yapisi tercihlerinin firma
degeri ile alakasiz oldugunu 6ne siirmiislerdir. Bunun nedeni olarak da firmanin borcu ve 6z sermayesi
i¢in yaratacagi gelecekteki nakit akiglarinin bor¢/6z sermaye oranindan etkilenmemesi gosterilmistir.
Bu baglamda bor¢/6z sermaye oraninin toplam firma degeri tlizerinde higbir etkisi olmayacagi
sOylenebilir.

Sermaye yapist belirleyicileri ile ilgili teoriler ¢ogunlukla firmaya 6zgii faktorler etrafinda
gelistirilmistir. Titman ve Wessels (1988), firmanin finansman se¢iminin firma &zellikleri ile ilgili
oldugunu iddia etmektedir. Bu 6zellikler; varlik yapisi, biiyiime, faaliyet geliri oynakligi, karlilik, sektor
siniflandirmasi, bor¢ dist vergi kalkanlari, faaliyet kaldiraci ve firmanin is kolunun benzersizligi
seklinde sayilmistir. Firmanin sermaye yapisi se¢imi ile iligkili oldugu tespit edilen firmaya 6zgii bir
baska ozellik de is riskidir. Bradley, Jarell ve Kim (1984), faaliyet geliri oynakliginin, vergi
kalkanlarindaki belirsizligi artirdig1 igin borg¢ kullanimini azalttigini savunmuslardir. Ote yandan, Ferri
ve Jones (1979), Flath ve Knoeber (1980) ve Titman ve Wessels (1988), is riski ile bor¢ seviyeleri
arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucuna varmiglardir. S6z konusu makalelerin konu edindigi
firmanin sermaye yapisti ile belirli firma 6zellikleri arasinda bulunan iliskiler hakkindaki tartismalarin
bir bagka soruya giden yolu actigini sdylemek miimkiindiir: Firmanin borg seviyeleri ile dis faktorler
arasinda bir iliski var midir? (Or. makroekonomik faktorler) Birgok ¢alisma, firmanin bor¢ oranimin da
makroekonomik degiskenlerden etkilendigine dair kanitlar gostermistir. Levy (2001), firmalarin, hisse
senedi piyasalar diisiis trendinde oldugunda borg finansmanini tercih ettiklerini savunmaktadir. Benzer
sekilde Levy ve Korajczyk (2003), kaldirag diizeyinin makroekonomik kosullarla dongiisel olarak

degistigi sonucuna varmigtir.

Isletmelerin kaynak saglama siirecinde sermaye yapilarmi nasil olusturacaklarma iliskin karar
slireci igerisine girmeleri ve uygun bir sermaye yapisi olusturarak bunu siirdiirmeleri gerekmektedir.
Saglikl bir sermaye yapisi sadece 6z sermayenin yer aldig1 bir yapi degilken ayni zamanda borcun vergi
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avantajindan yararlanmak amaciyla yiiksek diizeyde bor¢ igeren bir sermaye yapisi da degildir
(Gundogdu, A. (Ed.). 2018:15)

ENFLASYONUN SERMAYE YAPISI UZERINDEKI ETKIiLERI

Enflasyonun ekonomik davranislara olan etkisi iizerinde akil yiiriitebilmek i¢in bir 6rnek ile
baslayacak olursak bireysel yatirim icin arag satin almak isteyen biri 6z sermaye yerine sabit faiz ile
bor¢lanma yoluna mi gitmelidir? Bu soruya verilecek cevap iizerinde enflasyonun nasil bir etkisi
olacaktir? Sahip oldugu varliklarin (6z sermayesinin) enflasyonun asindirict etkisinden korunacak
sekilde (altin, gayrimenkul vb.) muhafaza edildigi varsayimi altinda sabit taksitle zamana yaygin bir
sekilde ara¢ alimi daha mantikli olacaktir.

Ornegin 2020 yilinda Citrden marka bir arag i¢in 155.000 TL’lik 6nerilen bir satis fiyat1 oldugu
goriilmektedir.® 2021 haziran tarihi itibariyle ayn1 aracin ikinci el olarak satis fiyatmin 220.000 TL
oldugu goriilmektedir.* Bu fiyat artisina nazaran kredi taksitlerinin sabit kaldig1 diisiiniiliirse borglanma
rasyonel bir se¢im olacagi gozlemlenmektedir.

Benzer durumun firmalar agisindan s6z konusu oldugu diistiniildiigiinde enflasyonun bor¢/6z
sermaye orani ile arasinda pozitif bir iliski beklemek dogru olacaktir. Bu beklentinin literatiirdeki
karsihigina Jain ve Kamp (2010) tarafindan yapilan galisgma 6rnek olarak gosterilebilir. S6z konusu
caligmada yazarlar; daha yiiksek enflasyon seviyelerinin, sirketler i¢in daha fazla fiyatlandirma giiciine
imkan verecegi One strerek, sirketin kazanglarmin artmas: sonucunda yiikiimliiliiklerin geri 6deme
kabiliyetinin artacagini savunmaktadir. Diisiik temerriit olasiliginin kaldirag oranini artiracagi tahmin
edildiginden, enflasyonun sermaye yapisi iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin olmasi beklenmektedir.
Ayrica enflasyonun bor¢ finansmani kararlari izerindeki etkisi, Prezas (1991)"Enflasyon, Yatirim ve
Borg” enflasyonun finansal kaldiraci dogrudan ve dolayli olarak iki sekilde etkiledigi sonucuna vardig
caligmasi tarafindan dogrulanmistir. Enflasyonun, vergilerle girdigi etkilesim yoluyla dolayli olarak
kaldirag oranin1 etkileyecegi goriisinden hareketle, enflasyonun; muhasebe kaybi olasiligi,
amortismanin gercek degeri ve faizin vergi kalkani yoluyla optimal yatirimi ve finansmani dogrudan
etkileyecegi soz konusu ¢alismada ifade edilmektedir. Ayrica, kurumlar vergisinin ve sahsi gelir
vergilerinin, yatirim ve finansman kararlarinin etkilesime girmesine neden oldugunda, enflasyonun bu
kararlar tizerinde dolayli etkilerini géz Online almak gerektigi ifade edilmektedir. Genel olarak,
enflasyonun optimal yatirim ve borg iizerindeki genel etkileri belirsizdir. Ancak vergiden muaf firmalar
icin optimal yatirim ve borg enflasyondan bagimsizdir. Her zaman vergi 6deyen bir konumda olan
firmalar i¢in daha yiiksek enflasyon, optimal borcu etkilemezken optimal yatirimi azaltir Ayrica,
amortisman orani firmanin borg/aktif oranini asarsa, enflasyon toplam firma degerinin diigmesine neden
olur. Ornegin, daha gelismis bir piyasa sistemi, firmalar1 6z sermaye ihrag etmeye ve dolayisiyla daha
diisiik bor¢ seviyelerine tutunmaya motive eder. Ek olarak, bu tiir hiikiimet faktorleri, firmaya 6zgi
degiskenlerin sermaye yapisi lizerindeki etkisini sekillendirebilir (Betzel,2014:30).

Enflasyon belirsizligi; borglanarak finanse edilen yatirim projelerinin sayisini azaltmaktadir.
Ayrica enflasyon belirsizligi bir yatirim karar1 iizerinde faiz orani belirsizligini artirdig1 i¢in firmanin
iistlendigi sermaye yatirim projelerini azaltabilir. Enflasyon belirsizligi faiz oraninin beklenen degerinin
sabit kaldig1 varsayimiyla bir projenin beklenen degerini artirabilir. Ikincisi, yeni bilgi beklemeyi degerli
hale getirdiginden, projelerin tistlenimini erteleyebilir (Hatzinikolaou, D., Katsimbris, G. M., & Noulas,
A. G. (2002)).

3https://www.ntv.com.tr/galeri/otomobil/turkiyede-2020-yilinda-satilan-en-ucuz-sifir-
otomobiller,PFFLtoPvmOm-9_9EyINPew

4 https://www.sahibinden.com/citroen-c3-1.2-puretech
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Diger bir¢ok caligma, firmanin sermaye yapisinin makroekonomik degiskenlerle iligkili oldugunu
gostermistir. Levy ve Korajezyk (2003), finansal olarak kisitlanmamis firmalarin kaldirag diizeyinin
makroekonomik kosullarla kars1 dongiisel olarak degistigini gdstermistir.

Levy ve Hennessy (2007), daralmalar sirasinda sirket yonetimi 6z sermaye paylarini korumak
icin firmalarin 6z sermaye yerine borcu ikame ettigini bulmuslardir. Genisleme sirasinda, risk paylasimi
amaciyla borg yerine 6z kaynak tekrar ikame edilir. Cook ve Tang (2010), iyi makroekonomik kosullar
altinda, firmalarin finansal kisitlamalara tabi olup olmadiklarina bakilmaksizin, kétii makroekonomik
kosullara gore hedef kaldiraglarin1 daha hizli ayarladiklar1 sonucuna varmiglardir. Ampirik kanitlar,
hisse senedi ihraci kararlar1 igin hisse fiyati performansi tahmininin énemli oldugunu gostermektedir.
(Assaf,2014:12).
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goziikmektedir, demektedir.

Altuntas (2017), ¢alisma sonuglarina gére, Tiirkiye’deki Imalat sanayiindeki firmalarin sermaye
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UYGULAMA

Enflasyonun sermaye yapisi kararlan tizerindeki etkisini 6lgmek igin TCMB Sektor Bilangolari
veri kaynagindan, tiim firmalarin 2009-2019 yillar1 arasindaki bir araya getirilmis bilangolarina
ulasilmistir. Ayrica EVDS’den TUFE degerleri ve Ticari Kredi Faiz Oranlar1 ayn1 zaman dilimlerine ait
olacak sekilde elde edilerek modele dahil edilmistir. Degiskenlerin yillar itibariyle izledikleri seyir
Sekil-2’de goriilebilmektedir.

Sekil 2- Toplam Aktifler-Yabanci Borglar-Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB SEKTOR BILANCOLARI
UYGULAMANIN AMACI

Caligmada, firmalarin sermaye yapilari iizerinde enflasyonun etkisinin olup olmadigi hususu
tespit edilerek, makro analizler ve ¢ikarimlar i¢in ampirik bir dayanak olusturmak amaglanmustir.

UYGULAMANIN KAPSAMI

Uygulamada, 2009-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye ‘de faaliyet gosteren firmalarin bilango degerleri
veri olarak alinmistir. Yine ayn1 zaman araliginda, Tiife, Faiz oranlar1 ve Doviz kurlar1 degiskenlerinin
aldig1 degerler kullanilmigtir.

UYGULAMANIN YONTEMIi

Calismada Eviews programi marifetiyle regresyon analizi yapilmistir. iki adet regresyon modeli
kurulmustur. Modellerden birinde Borg/Oz Sermaye orani bagimli degisken olarak ele alinirken, diger
modelde Finansal Kaldirag Orani bagimli degisken olarak ele alimmustir. Her iki modelde de bagimsiz
degiskenler; TUFE, Faiz Oranlar1 ve Déviz Kurlar1 dir. Degiskenler, yillik degerleri iizerinden modele
dahil edilmislerdir.

Calismanin devaminda modelde kullanilan degiskenlerin aldigi degerler tablo olarak
paylasilmistir. Sonrasinda regresyon modellerinin sonuglari yapilan ¢ikarimlarla birlikte ele alinmistir.
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Tablo 1- Yillar itibari ile Toplam Varliklar-Yabanci Kaynaklar-TUFE Endeksi-Ticari Faizler

Yillar | AKTIF KISA VADELI | UZUN VADELI )

(VARLIKLAR) YABANCI ‘ YABANCI KAYNAKLAR | TUFE Ticari Kredi Faiz

TOPLAMI (BIN TL) | KAYNAKLAR (BiN TL) | (BiN TL) ENDEKSI Oranlar (%)
2009 1.958.204.789,8 741.926.687,9 427.809.107,9 164,32 14,1
2010 2.218.975.882,9 848.697.728,4 475.707.191,3 178,40 89
2011 2.429.302.264,9 1.035.083.038,6 411.597.084,0 189,95 10,8
2012 2.757.769.575,1 1.179.374.279,4 458.298.481,7 206,84 14,0
2013 3.313.611.011,5 1.443.623.401,2 629.480.526,9 222,33 10,8
2014 3.789.261.325,0 1.660.856.962,5 762.116.800,9 242,02 13,5
2015 4.247.586.884,4 1.911.269.271,1 900.083.338,3 260,59 14,1
2016 5.296.230.696,8 2.359.113.936,1 1.252.846.537,3 280,85 15,2
2017 6.436.921.042,3 2.906.909.447,9 1.553.392.287,1 312,14 16,0
2018 7.606.813.372,5 3.495.685.100,1 1.961.603.495,8 363,13 24,0
2019 8.591.114.952,1 3.922.357.047,0 2.193.126.685,5 418,24 21,4

Kaynak: TCMB SEKTOR BILANCOLARI VE EVDS

Yukarida yer alan Tablo-1’de, modelde kullanilan degiskenlerin yillar i¢inde aldiklar1 degerler
yer almaktadir. Olusturulan Basit Regresyon Modeli Eviews programi ile test edilmistir. Modelde
Finansal Kaldira¢ Oranlar1 bagimli degisken, Faiz Oranlar1 ve TUFE ise bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 2-Regresyon Istatistikleri (Bagimli Degisken Yabanci Kaynaklar/Oz Sermaye)

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Statistic ~ Prob.
TUFE 5595211 2.650652  2.110881  0.0727*
FAIZ ORANLARI 3.098175 3.087525  1.003449  0.3491
DOVIZ KURLARI 0.389983 1.081433  0.360617  0.7290
C 0.785587 0.221843  3.541184  0.0095

*%10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli gikan sonucu gostermektedir.

Tablo-2 incelendiginde Tiife ile Yabanci1 Kaynaklar/Oz Sermaye rasyosunun ayni yonde hareket
ettigi katsayilarin aldiklar pozitif degerlerden anlasilmaktadir. Bu baglamda enflasyonun sermaye

yapisi iizerinde dogru yonlii bir etkisinin yabanci kaynaklar/Oz sermaye Rasyosu iizerinden oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3-Regresyon Istatistikleri (Bagimli Degisken Finansal Kaldirag Orani)

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Statistic ~ Prob.

TUFE 0.272657 0.418052  0.652208  0.5351
FAIZ ORANLARI  0.672554 0.358899  1.873935  0.1031
DOVIZ KURLARI  0.074644 0.146427  0.509771  0.6259

C 0.525234 0.030038  17.48586  0.0000

Tablo-3 incelendiginde ise Tiife ile Finansal Kaldirag Rasyosunun ayni yonde hareket ettigi
katsayilarin aldiklar1 pozitif degerlerden anlasilmaktadir. Ancak bu iliski istatistiki a¢idan anlamli
degildir. Bu baglamda kullanilan bu modelde, enflasyonun sermaye yapisi iizerinde bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Finansal Kaldirag Oranimin bagimli degisken olarak alindigi modelde kullanilan degiskenlerin
aldig1 degerler Tablo-4’te gosterilmistir.

Tablo 4- Degiskenlerin Modelde Kullanilan Degerleri

i Yabanci

Finansal Kaynaklar/Oz

Kaldirag Sermaye

Oram Enflasyon Oranlari Faiz Oranlar: Doviz Kurlar
2009 0,60 0,09 0,14 0,20 1,48
2010 0,60 0,06 0,08 -0,03 1,48
2011 0,60 0,09 0,10 0,11 1,47
2012 0,59 0,07 0,14 0,07 1,46
2013 0,63 0,09 0,10 0,06 1,67
2014 0,64 0,08 0,13 0,15 1,77
2015 0,66 0,08 0,14 0,24 1,95
2016 0,68 0,11 0,15 0,11 2,14
2017 0,69 0,16 0,16 0,21 2,25
2018 0,72 0,15 0,24 0,32 2,53
2019 0,71 0,15 0,21 0,18 2,47

Kaynak: Finansal Kaldira¢ Oram ve Yabana Kaynaklar/Oz Sermaye oram yazarlar tarafindan ana verilerden
hesaplanmustir.

SONUC

Firmalarin sermaye yapilarini belirleyen faktorler {lizerine yapilan arastirmalar Modigilliani-
Miller ile 6zdeslestirilen ilgisizlik teorisi ile ivme kazanmig ve birgok ¢alisma yapilmistir. Temel olarak
belirli varsayimlar altinda firmalarin sermaye yapilarinin igletmelerin  bor¢-6z sermeye
yogunluklarindan bagimsiz oldugu gériisiinii savunan “flgisizlik Teorisi”, yapilan baska incelemelerle
smanmistir. Sermaye yapist belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda firmaya 6zgii faktorlerin
vurgulandigi da goriilmektedir. Titman ve Wessels (1988), firmanin finansman se¢iminin firma
ozellikleri ile ilgili oldugunu iddia etmektedir. Bu &zellikler; varlik yapisi, biiylime, faaliyet geliri

74



EBYU [iBF Dergisi, 3(2), 67-76, 2021 Aralik

oynakligi, karlilik, sektér siniflandirmasi, borg dis1 vergi kalkanlar, faaliyet kaldiraci ve firmanin is
kolunun benzersizligi seklinde sayilmistir. Firmanin sermaye yapisi se¢imi ile iligkili oldugu tespit
edilen firmaya 6zgli bir bagka 6zellik de is riskidir. Bradley, Jarell ve Kim (1984), faaliyet geliri
oynakliginin, vergi kalkanlarindaki belirsizligi artirdig1 i¢in bor¢ kullanimini azalttigini savunmuslardir.
Ote yandan, Ferri ve Jones (1979), Flath ve Knoeber (1980) ve Titman ve Wessels (1988), is riski ile
borg seviyeleri arasinda anlaml1 bir iligki olmadigi sonucuna varmiglardir. S6z konusu makalelerin konu
edindigi firmanin sermaye yapisi ile belirli firma ozellikleri arasinda bulunan iligkiler hakkindaki
tartigmalarin bir baska soruya giden yolu agtigini séylemek miimkiindiir: Firmanin borg seviyeleri ile
dis faktorler arasinda bir iligki var midir? (Or. makroekonomik faktérler) Birgok ¢aligma, firmanin borg
oraninin da makroekonomik degiskenlerden etkilendigine dair kanitlar gostermistir. Levy (2001),
firmalarin, hisse senedi piyasalan diislis trendinde oldugunda bor¢ finansmanini tercih ettiklerini
savunmaktadir. Benzer sekilde Levy ve Korajczyk (2003), kaldira¢ diizeyinin makroekonomik

kosullarla dongiisel olarak degistigi sonucuna varmistir.

Bu calismada, sermaye yapisi iizerinde enflasyonun bir etkisinin olup olmadig: tespit etmek
amaciyla, 10 yillik bir donemi kapsayacak sekilde, TCMB Sektorel Bilangolar1 kaynagindan elde edilen
konsolide veriler Eviews programi ile regresyona tabi tutulmustur. Bagimli degisken olarak alinan
finansal kaldira¢ oraninin, yapilan 6l¢iimler sonucunda enflasyon orani ile pozitif bir iliskisi oldugu
ancak bu iligkinin istatistiki agidan anlamli olmadig1 (prob=0,1034) belirlenmistir. Ancak bu degerin
%10 anlamlilik diizeyine oldukg¢a yakin oldugunu kaydetmek gerekiyor. Ayni verilerle borg¢-6z sermaye
tercihini yansitacak sekilde Yabanci Kaynaklar/Oz Sermaye oranmin bagiml degisken olarak alindig1
ayr1 bir modelde enflasyonun etkisinin yine dogru yonlii fakat bu kez istatistiki olarak da anlamli oldugu
tespit edilmistir (prob=0,07). Bu baglamda ulastigimiz bulgular; Jain ve Kamp (2010) tarafindan ortaya
konulan enflasyon-nakit akisi tiretme kabiliyeti-finansal kaldirag iliski zinciri igin ampirik bir kanit
olarak degerlendirilebilir. Caligmamizin ulastigi enflasyonun firmalarin bor¢ kullanimini artirdigi
yoniindeki sonucun, hisse senedi ihraci sec¢eneginin firmalar i¢in kullanilabilirligi ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigi distiniilmektedir.
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