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Borclanma  maliyeti, firmalarm  herhangi  bir  ihtiyacin
karsilamak amacyla firma icinden veya dismdan saglanan
fonlar sebebiyle katlanmak zorunda oldugu kur fark, faiz ve
komisyon ve benzer ddemelerden kaynaklanan maliyetlerdir.
Bu ¢alismada, sektdrel bazda firmalarin borglanma maliyetlerini
etkileyen faktorler ele almmug ve bu kapsamda TCMB nin
sektdr bilangolarmdan olugturulan 2010-2020 donemine ait 22
sektor verisi ile borclanma maliyetini etkileyecei diisiiniilen
iiretici fiyat endeksi, faiz ve kur olmak iizere ii¢ makroekonomik
veri dahilinde olusturulan dinamik panel model, Sistem-GMM
yontemiyle analiz edilmistir.
Ulagilan sonuglara gore, dnceki donem borglanma maliyets,
borclanmada  teminat  olarak  kullamlan — duran  varlik
biiyiikliigii, borclarn etkin ddenme gdstergesi olan Borg Devir
Hiz1 ve tahsilat etkinligi g0stergesi olan Alacak Devir Hizi gibi
sektdr odakli degiskenlerin yam sira iiretici fiyat endeksinde,
faizde ve kurda meydana gelen deisikliklerin de borclanma
maliyetini cesitli diizeylerde etkiledigi tespit edilmistir.
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Abstract

Borrowing cost is the payments such as exchange rate
difference, interest and commission that companies have to bear
due to the funds provided from inside or outside the company in
order to meet any of their needs.

In this study, factors influencing the borrowing costs of
companies at the sectoral level were examined. Within this
scope, a dynamic panel model system was created using data
from 22 sectors from the sectoral balance sheets of the Central
Bank of the Republic of Turkey (TCMB) for the period 2010-
2020. The analysis was conducted using the System-
Generalized Method of Moments (System-GMM) with three
macroeconomic variables believed to affect borrowing costs:
producer price index, interest rate spread, and exchange rate.
According to the findings, it has been determined that the
previous period’s borrowing cost is influenced at various levels
by sector-specific variables such as the size of fixed assets used as
collateral in borrowing, the Debt Turnover Ratio as an effective
indicator of debt repayment, and the Receivable Turnover Ratio
as an indicator of collection efficiency, along with changes in the
producer price index, interest rates, and exchange rates.
Keywords: Borrowing, Borrowing Cost, System-
GMM.
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1. GIRIS

Firmalar i¢in kurulus hedeflerine en kisa silirede ulagsmada Ozkaynaklarin vyeterli
olamayacag diisiincesine baglh olarak dis kaynaklardan bor¢lanmak, son derece olagandir.
Borg¢lanma maliyeti olarak adlandirilan bu durum, firmalar igin beraberinde baz1 ekonomik
sorumluluklar getirse de siirdiiriilebilirlik, hedeflere ulasma, biiyiime ve iiretimi devam
ettirme gibi amaglar igin onemlidir (Sevilengiil, 2004). Bor¢lanmanin amaci kadar kapsami da
onemlidir. Bor¢lanma maliyetlerinin diizenlenmesi, hangi kaynaklardan borglanilacag: ve
borg¢larin hangi siirelere yayilmis olmasi, yine firmanin sahip oldugu hedefler dogrultusunda
Onem arz etmektedir (Bekler,2007).

Firmalar tarafindan en ¢ok kullanilan bor¢glanma yontemlerinden banka kredisi kullanma ve
tahvil ihracinda ortaya c¢ikan maliyet, faiz oranidir. Buna bagl sekilde olusan sermaye
maliyeti ise ortaklarin yatirim tercihi karsisinda ortaya cikan alternatif maliyet olarak
nitelendirilebilir. Firmalar i¢in bor¢lanmanin en énemli avantaji borglanilan tutarin vergiden
diisiilmesidir. Bu kapsamda piyasada faizlerin nispeten diisiik oldugu donemlerde
isletmeler genellikle 6z sermaye ile finansman yerine bor¢lanmay: tercih etmektedir. Vergi
tasarrufu etkisi olarak adlandirilan bu durum, firmalar1 bankalardan alman kredi ya da
tahvil ihra¢ etmek gibi bor¢lanma yontemlerine yonlendiren ©nemli faktorlerdendir
(Degirmen ve Gilindogdu, 2010).

Bu calismanin ilk kisminda firmalar icin bor¢lanma maliyetine etki eden olasi faktorler
literatiir esliginde degerlendirilmis, ikinci kisimda ise olusturulan model aracilifiyla
bor¢lanma maliyetini belirleyen faktorler sektorel veri boyutuyla ampirik olarak analiz
edilerek tartisilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Gerek teorik gerekse ampirik literatiir, firmalarin bor¢glanma maliyetlerini etkileyen g¢ok
sayida faktoriin var oldugunu ileri stirmektedir. Asagida firmalarin bor¢glanma maliyetlerini
etkileyen faktorlere iligskin literatiir, nicel ve nitel olmak {izere firmaya 06zgii mikro ve
makroekonomik faktorler ayriminda incelenmektedir.

Altunok ve Fendoglu (2015) tarafindan yapilan arastirma, hem ulasilan bulgular1 hem de
kullanilan arastirma modelinde mikro ve makro ekonomik faktorlerin bir arada kullanilmasi
yoniiyle bizim ¢alismamizin da ana modelinin esinlenildigi ¢alisma olmasi bakimlarindan
ayr1 bir oneme sahiptir. 56z konusu ¢alismada, reel sektor firmalarinin finansal tablolarindan
tiiretilen degiskenler araciligiyla olusturulan modele, reel biiyiime, portfdy akimlar1 ve para
politikasi durusu gibi temel makroekonomik degiskenler de eklenerek, olusturulan model,
dinamik panel yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar, firmalarin finansal zorluklarla kars1
karsiya oldugunu ve borglanma maliyetlerinin bilangolarinin gliciine dayandigin
gostermektedir. Ilgili arastirmada, kaldirag orami diisiik, sabit varliklar yiiksek, biiyiik
Olcekli ve biiylime potansiyeline sahip firmalarin daha diisiik faizle borglanabildigi, portfoy
akimlarindaki azalmanin ve para politikas1 sikilasmasmin kredi faizlerini, dolayisiyla
bor¢lanma maliyetlerini artirdig1 belirlenmistir.

Mikro olgekte yiiksek bor¢glanmanin firmalarmn performansini olumlu yonde etkiledigini
belirleyen ¢alismalar yaninda, bor¢lanmaya getirilen kisitlamalar ve diisiik bor¢lanmanin da
firma performansina olumlu etkisini bildiren ¢alismalar da mevcuttur. Bu kapsamda; Ross
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(1977) tarafindan borclanmanin isaret etkisi tizerinde durulan ¢alismada daha yiiksek tutara
sahip olunan borcun isletmenin gelecegini ve bor¢ 6deme kapasitesini etkiledigi ortaya
konulmustur. Masulis (1983) tarafindan, firmanin bor¢ kullanim diizeyi degisiminin ele
alindig1 ¢alismada ise bor¢lanma diizeyindeki artisa bagh olarak yiikselen hisse ve isletme
degeri, vergi tasarrufu ve bilgi etkisiyle aciklanmigtir. Ote yandan Muratoglu vd, (2001)
tarafindan yapilan ¢alismada borclanma diizeyi ile firma performansi, tahmin giicii ve uzun
donemli hisse senetlerinin getirileri baglaminda degerlendirilmis, sonugta makul seviyede
diisiik bor¢lanma diizeyine sahip firmalardan olusturulan portfGylerin piyasa getirisinden
daha yiiksek getiri sagladiklar1 ortaya konulmus, bu baglamda diisiik bor¢lanma diizeyinin
isletmeler ve yatirimcilar tarafindan cezbedici bir nitelik tasidig: ifade edilmistir. Topal
(2006) tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada ise borglanma diizeyinin 6z kaynak
karhiliklarin1 belli bir orana kadar olumlu yonde etkilemisken belirli bir oran sonrasinda
olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Literatiirde, bor¢lanma maliyetinin, firmalarin sermaye yapisin1 da belirleyen temel
unsurlardan kaldira¢ orami ile siki iligskisi goz Oniinde bulundurularak, sermaye yapisi
teorileri kapsaminda da incelendigi gortilmektedir.

Bu calismalardan Ata ve Ag'in (2010) arastirmalarinda modellenen faiz karsilama orani,
likidite orani, borglanma orani, isletme biiylime oranlar1 ve isletme biyiikliigi
degiskenlerinden igletme biiyiikliigii disinda kalan tiim etkenlerin sermaye yapis: iistiinde
olumsuz etkisinin bulundugu raporlanmistir. Giilsen ve Ulkiitas (2012) tarafindan
dengeleme teorisi ile finansman hiyerarsisi teorisinin firmalarin sermaye yapisinin
belirlenmesi iistiindeki etkilerinin arastirildig1 ¢alismada yer alan modele gore kaldirag ile
firma biytikligii ve karlilik arasinda olumsuz anlamda onemli bir korelasyon bulundugu
saptanmuistir, elde edilen sonuglar, dengeleme teorisi yerine finansman teorisinin daha ¢ok
desteklendigini ve sanayi firmalarmin sermaye yapilarmin belirlenmesinde geleneksel
modellere yoneldiklerini gostermistir. Elitag ve Dogan, (2013) sigorta sirketlerinin kaldirag
oranlarinin bagimh degisken oldugu calismalarinda sigorta firmalarinin kaldira¢ orani ile
prim artis yilizdesi ve cari oran1 arasinda negatif bir iliski tespit etmisler, buna karsin kaldirag
orani ile aktif biiyiikliikk, duran varlik orami ve karlilik arasinda pozitif iliski bulundugu
ortaya konmustur. Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar, dengeleme teorisini destekler
niteliktedir. Sarioglu vd (2013) tarafindan yapilan c¢alismada ise sermaye yapisimin
belirleyicileri sektér odakli kurgulanmis, analizin bulgulari, toplam aktifler uzun vadeli
borglarin oranina gore otomotiv ve ¢cimento sektoriinde anlamli degilken, bilisim sektoriinde
varlik yapisinin ve biiyiikliigiin firmalarin sermaye yapisina pozitif yonde etki yaptigini,
dolayisiyla bu bulgunun dengeleme teorisine uygun oldugunu, benzer bi¢imde bilisim ve
¢imento sektorlerinde toplam borglarin toplam aktiflere oranini firma biiytikligiiniin pozitif
yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Sakai vd, (2010) tarafindan yapilan ¢alismada bor¢lanma maliyetlerinin firmalar yaslandik¢a
nasil gelistigi arastirilmis, “uyum” kanalina (yani hayatta kalan firmalarin borglanma
maliyetleri yaslandik¢a diiser) ve “se¢im” kanalina (yani toplam borglanma maliyetleri
verimsiz yash firmalar sistemden ¢iktikca diiser) dikkat gekilerek Japonya'daki kredi tahsisi
tizerine yapilan onceki ¢alismalarin aksine, diisiik kaliteli firmalarin daha yiiksek bor¢lanma
maliyetleriyle karsi karsiya kalarak sonunda piyasadan ¢ikmak zorunda kalmasmin dogal
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oldugu, ayrica, borclanma maliyetlerinin gelisiminin kismen se¢im kanalindan
kaynaklanirken bu konuda esas olarak uyum kanalinin gecerli oldugunu raporlamiglardir.

Isletmelerin borclanma maliyetlerini etkileyen makroekonomik faktdrler baglaminda;
Harvey vd, (2004) tarafindan yapilan arastirmada gelismekte olan {ilke piyasalarinda,
bor¢lanmanin yiiksek yatirim sorunu ortaya ¢ikardigi, uluslararasi sendikasyon kredileri ile
gerceklesen borglanmanin bazi kisitlamalari beraberinde getirdigine dikkat gekilerek bir
takim denetim ve gozetim uygulamalar ile firma yoneticilerine sinirlamalar getirilerek bu
yolla daha yiiksek kiimiilatif getiri saglandig1 belirtilmistir. Ote yandan Gilchrist vd. (2015)
tarafindan yapilan g¢alismada geleneksel para politikasinin reel borglanma maliyetleri
tizerindeki etkileri, geleneksel olmayan Onlemlerle karsilastirilmis, geleneksel olmayan
politikanin  reel bor¢glanma maliyetlerini = diisiirmedeki etkinliginin  geleneksel
politikaninkiyle karsilastirilabilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Guo vd. (2017) tarafindan
kurumsal tahvil piyasasindaki belirsizlik ve likidite iligskisinin ele alindig1 calismada ise,
yapisal Ozellikli kurumsal bor¢ modelinden olusturulan firma diizeyindeki parametreler
araciligryla belirsizligin ticaret hacminin diismesine neden oldugu, fakat bu durumun alis ve
satis spread oranlarini ve zaman-kesit boyutunda fiyat sigramalarimi yiikselttigi
gorilmiistiir. Uysal (2019) tarafindan piyasa yapiciligr sistemi ve Tiirkiye'deki
uygulamalarinin borglanma maliyetleri {izerindeki etkisinin analiz edildigi baska bir
arastirmada ise, bor¢ yonetiminde Piyasa Yapicili§1 Sistemi uygulamasinin, birincil ve ikincil
piyasalari, DIBS piyasasinin likiditesinin artirilmasi ydniindeki sistem uygulamasimna baglh
olarak giiclendirdigi, bu yolla islem hacimlerinin diizenli bir sekilde arttig1 tespit edilmistir.
Kilig (2020) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada ise, Tiirkiye ekonomisine yonelik
gelistirilen model araciifiyla para politikas1 soklarinin kisa vadede kamu borg¢lanma
maliyeti tizerinde fazladan baski olusturdugu, ancak orta vadede ters bir etkinin oldugu
tespit edilmistir.

Isletmelerin borclanma maliyetlerini etkileyen firmaya 6zgii faktdrler baglaminda, dzellikle
son yillarda yapilan calismalarin firmalarin denetim kalitesi, yonetim kurulu cesitliligi,
kurumsallik diizeyi, stirdiiriilebilirlik faaliyetleri, is grubu tiyeligi, yoneticilerin bor¢lanma
algilari, finansal siirtiisme, finansal okuryazarlik gibi daha spesifik alanlara yonlendigi
gozlenmektedir (Kurt, 2022, Hmaittane vd., 2023; Mbonu ve Amahalu, 2021; Ates, 2021;
Kiillii ve Raymar, 2018; De Jong ve Veld, 2001; Gilchrist vd., 2013; Huston, 2012)

3. Bor¢lanma Maliyetini Etkileyen Faktorlerin Sektorel Verilerle Analizi

Bu boliimde kurgulanan teorik cergeve ve literatiir incelemesi baglaminda ulasilan bulgulara
dayanarak olusturulan model etrafinda yapilan ampirik analiz siireci ve analiz sonucunda
ortaya ¢ikan bulgular paylasilarak yorumlanacaktur.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismada, firmalarin bor¢glanma maliyetlerini sektdr bazinda etkileyen faktorlerin
belirlenmesi amacglanmustir.

Aragtirmada, 2010-2020 doneminde TCMB'nin periyodik olarak yayimladig1 22 sektoriin
finansal verilerini igeren finansal oranlar ile yine arastirma periyodunda Tiirkiye'de
gerceklesmis Uretici Fiyat Endeksindeki degisim, kisa dénem faiz oranlarindaki degisim ve
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Amerikan Dolar1 bazinda kurdaki degisim temelinde makroekonomik gostergeleri icerecek
sekilde dizayn edilmis panel veri seti kullanilmustir.

3.2. Arastirma Yontemi

Arastirmanin temel yontemi olarak belirlenen panel veri analizinde, bagimli degiskenin
zamana bagimliligini (gecikmeler) hesaba katmayan statik panel teknikleri kullanilabildigi
gibi, bagimli degiskenin gecikmelerini agiklayici degisken olarak kullanan dinamik panel
veri modelleri de kullanabilmektedir. Agiklayic1 degisken olarak modele bagimli degiskenin
gecikmelerinin eklenmesi, regresyon tahmininde kullanilan EKK tahmincilerinin sapmali ve
tutarsiz olma problemini doguracagindan, siirecin dinamiklerini kontrol etmek ve modelin
agiklama giiclinii artirmak adina GMM tahmincilerine yonelmek gerekmektedir. Bagiml ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren dinamik panel veri modeli genel haliyle
su sekilde formiile edilebilmektedir (Tatoglu, 2020):

Bagimli degiskenin bir gecikmelisinin bagimsiz degiskenler arasinda yer aldig1 otoregresif
panel veri modeli:

Yit =39 Yit—l + X,itﬁ + U i=1,2, ....... N; t=1,2, ....... ,T (1)

Esitlikteki Yj; bagimhi degiskeni ifade etmektedir. §Y;,_; terimi ise, bagimli degiskenin
gecikmeli degerini sembolize etmektedir. X';;f terimi denkleme giren diger agiklayict
degiskenleri gosterirken, esitlikteki u; ise hata terimini ifade etmektedir. Bu modelde
gecikmeli bagimli degiskenin modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmesi igsellik
problemini ortaya ¢ikarabilmektedir. Genel olarak dinamik modellerde, ge¢mis soklarm
etkisi ile Yj;_;'nin u; ile korelasyonlu oldugu bilinmektedir. Bu durumda kat1 digsallik
varsayiminin gegersiz sayilarak tahmincilerin sapmali oldugu kabul edilmektedir.

Literatiirde dinamik panel veri modellerinin tahmininde Arellano ve Bond Genellestirilmis
Momentler Tahmincileri ve Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis
Momentler Tahmincileri yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bu baglamda aragsal degisken kestirim yontemlerinden biri olan genellestirilmis momentler
yontemi Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilmistir.

Arellano Bond yontemi, arag setini genisleten ek moment kisitlamalarindan yararlanan bir
yontem olmakta ve diizey degerlerinde tahmin edilen dinamik denklemin kurulumu
Denklem 2 ve 3’teki gibi gosterilmektedir (Behr, 2003):

Vit = PY it—1 + X it + o + uy (2)

Modelin birinci farki alinarak kesite 0zgii etkilerin (a;)elimine edilmis hali soyle
yazilabilmektedir:

Yit — YVit-1 = P()’ it-1—Y i,t—Z) + (i =X )B Uy — Uy g 3)

Fakat Tatoglu (2020)'na gore aciklayici degisken olan y; ¢y — ¥ ;+— ile hata terimi u;; — u; ¢4
hala korelasyonludur ve bu haliyle birinci farklar tahmincisi asagi dogru sapmali
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goriilecektedir. Bunun icin Denklem 3’te verilen fark modelinin ara¢ degisken matrisi
vasitastyla doniistiiriilmesi ve dontistiiriilen modelin EKK ile tahminlenmesi 6nerilmektedir.

Diger taraftan bu yontemin bu haliyle de baz1 zayifliklar1 s6z konusudur. Birinci fark
dontisiimiinii kullanmak 6zellikle dengesiz panel verilerle ¢alisilirken kesitlerde ¢ok fazla
gozlem kaybina neden olabilmektedir. Ornegin yii'ye ait veriler eksikse, dontistiiriilmiis
verilerde hem A y;; hem de A y;¢_;’e ait veri kayb1 yasanabilmektedir (Roodman, 2009). Bu
durum s6z konusu ise Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Ortogonal sapmalar
tahmincisinin kullanimi 6nerilmektedir (Tatoglu, 2020).

Bu kapsamda Arellano-Bover (1995) ve Blundell-Bond (1998), dinamik panel veri modelleri
icin etkin arag¢ degisken tahmincisi olarak “ortogonal sapmalar” yontemini kullanmiglardir.
Buna gore fark alma islemi yerine, degiskenlerin erisilebilir tiim gelecek degerlerinin
ortalamasinin farki alinmak (ortogonal sapmalarin doniistiiriilmesi) suretiyle, o6zellikle
dengesiz panel veri setlerinde neden olunan veri kaybinin 6niine gegilebilmektedir (Tatoglu,
2020). Yapis1 nedeniyle “Sistem GMM” yaklagimi olarak da bilinen Arellano ve Bover (1995)
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen dinamik panel veri kestirim yaklasimu ile,
Arellano-Bond tahmincisi genisletilerek, yaklasimin fark alma prosediiriinden ziyade
ortogonal sapmalarin doniistiiriilmesinden yararlanilarak hem Orneklem biiytikligiinin
korunmas: hem daha fazla aragsal degiskenden faydalanilmas: esasina dayali olarak 6nemli
ol¢lide daha verimli hale gelmesi saglanmistir (Tunay, 2014).

Dinamik panel modellerinde, GMM tahmincilerinin tutarliligini test etmede temel olarak {ig
testin sonucu degerlendirilmektedir. Bunlar; modelde kullanilan agiklayici degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklamada anlamli olup olmadigini dolayisiyla bir biitiin olarak modelin
anlamliligini belirleyen Wald testi, GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin tam ve
dogru bir sekilde kullanilip kullanilmadigini gosteren Sargan ve Hansen testleri ve modelin
otokorelasyon igerip igermedigini belirlemek i¢in kullanilan Arellano ve Bond otokorelasyon
testidir.

3.3. Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Modeli

Aragtirmada kullanilan veri seti, TCMB'nin 1990 yilindan beri, Tirkiye ekonomisini
sekillendiren reel sektordeki firmalara iliskin gelismelerin izlenmesi ve kamuoyuna bu
alanda kapsamli ve diizenli bilgi saglanmasi amaciyla 1.400.000 adet firmanin finansal
verilerinin toplanmasi yoluyla elde edilen veri setinden edinilmistir. Arastirmaya esas olan
veri seti, NACE REV.2 temelinde siniflandirilan 17 ana sektorden biri olan imalat sektoriiniin
alt sektorleri bazinda faaliyet gosteren 22 alt sektoriin finansal tablolarindan edinilmis
finansal oranlardan ve arastirma periyodunda bor¢lanma maliyetini dogrudan etkiledigi
diistiniilen makro ekonomik degiskenlerden olusturulmustur.

Arastirmada kullanilan degiskenler ve hesaplanma yontemleri asagidaki Tablo 1.de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN

Borglanma Maliyeti (BM)* Finansman Giderleri;
Kisa Vadeli Mali Borglar;_, + Uzun Vadeli Mali Borglar,_,

BAGIMSIZ DEGISKENLER

Onceki Dénem Borglanma Maliyeti (BMt | Gecikmeli Bagimli Degisken
1)

Finansal Kaldirac (FINKAL) Toplam Borglar /Toplam Varliklar

Teminat (TEMINAT) Maddi Duran Varliklar (Net) / Toplam Varliklar
Sektor Olgegi (LNSAT) Satislarin Logaritmasi

Bor¢ Devir Hizi (BDH) Satilan Ticari Mallarin Maliyeti / Ticari Borglar
Stok Devir Hiz1 (SDH) Satilan Ticari Mallarin Maliyeti / Stoklar

Alacak Devir Hiz1 (ADH) Satiglar/Ticari Alacaklar

Biiyiime Hiz1 (BUYUME) Satiglar ¢ — Satiglar +1/ Satiglar t1

Uretici Fiyat Endeksinde Degisim (UFE) TCMB EVDS'den; 2003 bazli UFE’de Yiizde Degisim

Kisa Vadeli Faizlerde Degisim (FAIZ) TCMB EVDS’den; Bankalarmn 1 yillik mevduatlara uyguladiklar:
mevduat faizi ortalamasidir

Déviz Kurunda Degisim (KUR) TCMB EVDS’den; ABD Dolar Kurundaki Yiizde Degisim

Bor¢lanma maliyeti degiskeni (BM:) sektoriin cari donem Finansman Giderlerinin Onceki
Donem Kisa ve Uzun Vadeli Mali Borglarma boliinmesi suretiyle hesaplanmistir. Boylece
onceki donem yiiklenilen mali borcun cari donem iginde ne kadarlik kismmin 6dendigi
belirlenerek borcglanma maliyetindeki donemsel degisimi hangi faktorlerin etkilediginin
belirlenmesine ¢alisilmistir. Modele, bu degiskenden tiiretilen bagimsiz degisken olarak
eklenen “gecikmeli borglanma maliyeti” degiskeni (BM:1) ile, cari donemde gerceklesen
borclanma maliyetinin 6nceki donemde gerceklesen borclanma maliyetinden ne diizeyde
etkilenecegi belirlenmeye calisilacaktir. Beklenti, dnceki donem borcglanma maliyetlerinde
artisin cari donem borglanma maliyetlerini de artiracagi yoniindedir. Ancak bu beklenti,
onceki donem borglanma maliyetindeki artisa bagh olarak firmalarin cari donemde daha
fazla bor¢lanmayz tercih ettiginde bir kisir dongiiyii beraberinde getireceginden, firmalar bu
sarmaldan kurtulmak amaciyla, 6nceki donem maliyetlerde artis gozlediklerinde, takip eden
donemde borclanmayi tercih etmek yerine finansman maliyetlerini diisiirmek amaciyla daha
az mali kredi talebinde bulunacaklarindan bor¢lanma maliyeti bu pratigin tercih edilmesine
bagli olarak diisecektir. Bu degiskenin finansal kaldira¢ degiskeniyle birlikte
degerlendirilmesi durumunda 6nceki donem bor¢lanma maliyetinin cari dénem borglanma
maliyeti tizerindeki etkisi daha acik sekilde ortaya konabilir.

Finansal kaldira¢ (FINKAL), arastirma modeline, sektdriin bor¢lanma diizeyinin bor¢lanma
maliyetini hangi diizeyde etkileyecegini belirlemek {izere dahil edilmistir. Sektoriin toplam
borcunun toplam varliklarina boliinmesi yoluyla hesaplanan bu degisken ile, sektoriin

* Arastirmacilar, bu degiskenin dizayninda destek veren Tez Savunma Jiirisi iiyelerinden Pamukkale Universitesi
[iBF Ogretim Uyesi Prof.Dr. Ender COSKUN’a tesekkiir eder.
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bor¢lanma diizeyindeki artisinin o sektordeki kredi geri ddemelerinde karsilasilabilecek
olumsuzluklar ve firmalarin finansal risk diizeylerinin artisina bagh olarak bor¢lanma
maliyetini artabilecegi diistiniilmektedir. Dolayisiyla diisiik finansal kaldira¢ orani
borglanma maliyetlerini diistirebilirken, yiiksek finansal kaldiracin borglanma maliyetlerini
ylikseltebilecegi beklenmektedir.

Teminat degiskeni (TEMINAT), sektoriin maddi duran varliklarinin toplam varliklara
oranlanmas yoluyla hesaplanmis, boylece kredi temininde teminat olarak talep edilebilecek
varlik kombinasyonunun bor¢lanma maliyetini ne yonde etkileyecegi belirlenmeye
calisilmustir. Sektor olgeginde yeteri diizeyde teminat olarak gosterilebilecek duran varlig:
bulunmasi durumunda krediye ulasim konusunda kredi verenler tarafindan olumlu bir geri
dontisiin olabilecegi diisiiniilmektedir. Potansiyel olarak sektor bazinda yiiksek teminat
tutarlarmin daha uygun kosullarda bor¢glanma imkani sunarak borglanma maliyetini
azaltabilecegi diisiiniilmektedir.

Sektor olgegi degiskeni (LNSAT), sektor biiyiikliigiinii temsilen sektordeki satis diizeyleri
tizerinden olusturulmustur. Bu baglamda sektor oOlgegi satislarin logaritmik diizeyde
ifadelendirilmesi yoluyla hesaplanmistir. Kiiglik firmalarin nakit akisi ve ciro diizeyleri
bakimindan borg¢lanma taleplerinin biiyiik firmalara oranla geri ¢evrilme olasiliginin yiiksek
olabilecegi ve borglanilmasi halinde geri 6demelerde sorun yasanabilecegi diistiniilmektedir.
Tersi durumda biiyiik 6lgekli firmalarin daha kolay sartlarda borglanabilecegi dolayisiyla
olcek etkisine bagli olarak bor¢lanma maliyetlerini diistirebilecegi diistiniilmektedir.

Bor¢ Devir Hiz1 (BDH), bir isletmenin tedarikgilere olan borcunu bir dénem i¢inde ne kadar
hizl1 6deyebileceginin 6l¢lisii olarak analize dahil edilmistir. Yiiksek bor¢ devir hizina sahip
firmalarn geri 6demeyi sorunsuz gerceklestirecegi beklentisiyle bor¢lanma maliyetini
diistirebilmesi, ilk akla gelecek agiklama olmakla birlikte, konu, isletmelerde etkin nakit
stratejilerinin temel dinamiklerinden sayilan diisiik bor¢ devir hizinin, firmalarda daha uzun
vadelerde bor¢lanma potansiyeline de isaret etmesi yoniiyle degerlendirildiginde, firmalarin
nakit pozisyonlarinin rahatlaticr etkisinin borglanma maliyetini diistirebilme olasiif1 da
hesaba katilmas: gereken bir diger énemli ayrintidir. Sirketlerin Bor¢ Devir Hizinin yiiksek
olmasy, firmalarin acil finansman ihtiyacinin olmadiginin, dolayisiyla nakit pozisyonunun iyi
olmasi nedeniyle alis iskontolarindan yararlanildiginin isaretidir. Bu durumda firmalarin
yliksek finansman ihtiyacinin olmadig1 durumlar i¢in Bor¢ Devir hiz1 yiiksekliginin, Alacak
devir hizimin diisiiklii§tine bagli olarak bor¢lanma maliyetini diisiireceg§i yorumu da
yapilabilir.

Firma bazinda, dolayisiyla sektorel bazda diger iki etkinlik gostergesi sayilan Stok Devir
Hiz1 (SDH) ve Alacak Devir Hizi (ADH) Odlgiitlerinin yiiksekligi, sektore iiye firmalarin
stoklarini kisa stirede ve etkin sekilde alacak ve/veya nakite doniistiirebildiginin ve etkin bir
tahsilat politikasinin temel isaretleridir. Bu agidan bu iki etkinlik diizeyinin yiiksekligi,
firmalarin kredibilitesi agisindan borglanma maliyetlerini diistirme etkisi dogurabilecekken,
ozellikle gelisme asamasindaki sektorlerde bu iki degerin yiiksekligi, daha fazla bor¢lanma
potansiyeli doguracagindan bor¢glanma maliyetlerinde yiikselmeye de neden olabilecektir.
Ote yandan firmalardaki etkin nakit dongiisii dinamikleri dikkate alindiginda Bor¢ Devir
hizmna iliskin yukarida agiklanan mekanizmanin bir diger ayaginin da Alacak Devir hiziyla
baglantili olacag1 diisiiniilmektedir. Alacak Devir hizinin diisiikliigti bir yoniiyle uzun
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vadelerde kredili satis yapma mikan1 vermesi agisindan gelecekte daha biiyiik satis
diizeylerine ulasmanin ve sektor bazinda rakiplere oranla rekabet avantaji yaratan bir unsur
olarak degerlendirilebilir. Ancak bu mekanizma tipki Bor¢ Devir hizi degiskeninde
agiklandigl {izre, yine firmalarin finansman ihtiyacinin bir baski unsuru yaratmadig:
ekonomik perspektifte gegerli oldugunun da belirtilmesi gerekir.

Sektoriin biiyiime hizi (BUYUME), firmalarin satiglarindaki artis oranina bagli olarak daha
iyi sartlarda borclanma imkanlarini ortaya c¢ikaracagindan bor¢lanma maliyetlerinin
diismesine katki saglayabilir. Hizli biiyliyen sektorlerde borclanma maliyetleri azalma
egilimi gosterebilir.

Uretici fiyat endeksindeki degisim (UFE), ekonominin biiyiime ddnemlerinde varlik
fiyatlarinin, dolayisiyla teminat degerlerinin artmasinin ve bu dénemde kredi arzinin
biiylimesi nedeniyle diisiik maliyetlerde bor¢glanma imkan1 dogurabilecekken, ekonominin
kiigiilme doénemlerinde makro ekonomik dengelerin bozulmasi, kredi arzinin azalmasi ve
firmalarin nakit akiglarinin bozulmas: etkisine bagl olarak kredi geri ©demelerinde
yasanacak olumsuzlar, firma ve sektor bazinda yiiksek maliyetlerle bor¢clanma sonucunu
dogurabilir.

Faiz orani degiskeninin (FAIZ) borclanma maliyetleri iizerinde dogrudan olumsuz bir
etkisinin olmas: beklenmektedir, ¢linkii yiiksek faiz oranlari isletmeler igin bor¢glanma
maliyetini artirict bir unsurdur. Ancak bu konu firmalarin borglanma maliyetinin
ylikselmesine gosterdikleri ilk tepki dikkate alindiginda gecerliligini yitirebilir. Ciinkii
bor¢lanma maliyetinin faizlerin artisina bagl olarak yiikselmesinin bir sonucu olarak,
firmalar bor¢lanma diizeylerini artirmaktan, daha fazla kredi yiikii altina girmekten
kacmarak borglanma taleplerini azaltabilirler ve bu tepkiye bagh olarak borglanma
maliyetleri kredi talebi azalisina bagh olarak diisebilir.

Doviz kurundaki degisimin (KUR), firma bor¢lanma kapasitesinin doviz agirlikli bulunmasi
durumunda borg¢lanma maliyetini artirici etki yapacaktir. Bu yoniiyle doviz piyasasindaki
yukar:t yonlii hareketler borclanma maliyetini artiracaktir ancak doviz varliklari yiiksek
diizeyde bulunan firmalar Ozellikle ihracat¢i firmalar i¢in kurdaki yukari yonlii hareketin
bor¢lanma maliyetini azaltic1 etkisinin de olacag1 unutulmamalidir.

Bu temel kurguya dayali olarak arastirma modeli asagidaki sekilde belirlenmistir:
BM;; = fBo + B1BMjr_14+ BoFINKAL;; + BsTEMINAT;, + B4LNSAT;; + BsBDHy; + B¢SDHi
+ B,ADH;; + BgBUYUME;; + +BoUFE;; + B1oFAIZ;; + B11KUR;; +¢;¢

Modelde i; sektorii, t; zaman periyodunu ve ei; hata terimini ifade eder. f1-pu: katsayilar: her
bir agiklayic1 degiskenin bor¢lanma tizerindeki etkisini temsil ederken, Bo kesisim noktasidir.

3.4. Bulgular ve Tartisma

Arastirmanin bu boliimiinde olusturulan modelin belirlenen yonteme dayali olarak ulasilan
bulgular: asagidaki sekilde degerlendirilmistir.
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3.4.1. Arastirma Modeline iliskin Tanimsal Istatistikler, Korelasyon Analizi ve Birim Kok
Testi Bulgulan

Aragtirma modeli kapsamindaki degiskenlere iliskin tanimsal istatistikler 6zet halinde Tablo
2’de goriilmektedir.

Tablo 2. Tanimsal Istatistikler

) m
= Z| = 2z
g s = N =
Degiskenler E = E E % 9) < c:n) :L:LS E a
0.342

Ortalama 0.181 | 0.629 7598 | 4.021 | 3.641 | 4.148 | 0.186 | 12295 | 11.935 | 0.151

Medyan 0.159 | 0.644 0339 | 7.615| 3.809 | 3.592 | 3.750 | 0.173 8.870 | 10.330 | 0.150

Maksimum | 0.726 | 0.796 0.676 | 8.661 | 8.319 | 8943 | 8103 | 0510 | 33.640 | 22.310 | 0.319

Minimum 0.052 | 0.414 0.174 | 6.631 | 0.796 | 0.727 | 2.068 | -0.214 2.450 8.840 | -0.030

Std. Sapma. | 0.089 | 0.071 0.093 | 0.445| 1.289 | 1.419 | 1.204 | 0.108 8.950 3.824 0.095

Carpiklik 2.588 | -0.465 0.931 | 0.013 | 0.050 | 0.997 | 1.084 | 0.017 1.289 1.694 | -0.098

Basiklik 1246 | 3.219 4.641 | 2.241 | 3.744 | 5452 | 3.512 | 3.756 3.558 5.122 2.415

Jarque-Bera 1173 | 9.201 62.111 | 5.811 | 5.678 | 100.7 | 50.00 | 5.779 | 70.223 | 161.11 | 3.836

Olasilik 0.001 | 0.010 0.001 | 0.055| 0.058 | 0.001 | 0.001 0.056 0.001 0.001 0.147

Bu kapsamda BM degiskeni i¢in minimum bor¢lanma maliyeti 0.052 iken maksimum deger
0.726’dir. Ortalama bor¢lanma maliyeti ise 0.181’dir. Standart sapma ise oynaklig1
gostermektedir. Oynakligin bir 6lciitii olarak standart sapma degerlerinin UFE ve FAIZ
degiskeninde yiiksek diizeylerde oldugu goriilmektedir. Yine bu veri seti baglaminda
Jarque-Bera istatistikleri dikkate alindiginda LNSAT, BUYUME, BDH ve KUR
degiskenlerinin normal dagilim gosterdigi, buna karsin modele dahil edilen diger
degiskenlerin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 3'te, arastirma modeline dahil edilen degiskenlerin korelasyon katsayilarmi
gosteren Korelasyon Tablosu goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Korelasyon Tablosu

bm finkal | teminat bdh sdh buyume | Insat adh ufe faiz | kur
bm 1.0
finkal ,069 1.0
teminat ,175™ -,132" 1.0
bdh -,078 -,042 -,065 1.0
sdh ,050 -,063 217 ,231" 1.0
buyume ,109 ,082 -,022 -,038 ,066 1.0
Insat ,086 ,088 -,028 ,056 ,021 ,114 1.0
adh ,145° -,083 ,326™ ,080 ,294™ -,064 ,034 1.0
ufe 258" 171" -,096 -,032 -,081 ,462™ ,178™ -118 1.0
faiz 174 ,155° -114 -,046 -,071 377" ,118 -, 165 ,839™ 1.0
kur -,044 -,017 -,051 ,038 ,003 -,047 -,006 -,056 -058 | ,0741 1.0
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**.0.01 6nem diizeyinde, *. 0.05 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Modele dahil edilen degiskenlere iliskin korelasyon tablosuna bakildiginda Borglanma
maliyetinin (BM) TEMINAT, ADH, UFE ve FAIZ degiskenleriyle sirasiyla %17.5, %14.5,
%25.8 ve %17.4 diizeylerinde; finansal kaldiracin (FINKAL) TEMINAT, UFE ve FAiZ
degiskenleriyle sirasiyla -%13.2, %17.1, %15.5 diizeylerinde; Teminat degiskeninin SDH VE
ADH degiskeniyle sirasiyla %21.7 ve %32.6 diizeylerinde; BDH degiskeninin SDH
degiskeniyle %23.1 diizeyinde; SDH degiskeninin ADH ile %29.4 diizeyinde; BUYUME
degiskeninin UFE ve FAIZ degiskeniyle sirasiyla %46.2 ve %37.7 diizeyinde; LNSAT
degiskeninin UFE degiskeniyle %17.8 diizeyinde; ADH ve UFE degiskeninin FAIZ
degiskeniyle sirasiyla -%16.5 ve %83.9 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli korelasyon
iligkisi i¢inde bulundugu goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 4."te arastirma modeli kapsamindaki degiskenlerin Panel Birim Kok Testi
bulgular: yer almaktadir.

Tablo 4. Levin, Lin, Chu Birim Kok Testi Sonuglari

t Istatistigi Olasilik
BM 2.330 0.990
FINKAL 2.24 0.012
TEMINAT 1.836 0.966
LNSAT 8.266 1.000
BDH -5.17 0.001
SDH 0.411 0.659
ADH -4.81 0.001
BUYUME 7.310 0.001
UFE -0.61 0.270
FAiz -4.56 0.001
KUR -3.51 0.002

Ozeti Tablo 4'te verilen Levin Lin Chu Panel Birim Kok Testi sonuclarina gore BM,
TEMINAT, LNSAT, SDH ve UFE degiskenlerinin diizey degerlerinde birim kok igerdikleri,
dolayisiyla duragan olmadiklari, ancak birinci farklarinda duragan olduklar1 belirlenmis, s6z
konusu degiskenler, ana modele fark serileri {izerinden dahil edilmistir.

3.4.2. Arastirma Modeline iliskin Dinamik Panel Bulgular1 ve Bulgularin Tartisilmas1

Asagidaki Tablo 5.te Iki Asamali GMM yéntemine bagh olarak ulagilan Dinamik Panel veri
tahminleri yer almaktadir.
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Tablo 5. Dinamik Panel Veri Tahminleri (Iki Asamal1 Sistem GMM)

DEGISKEN KATSAYI STD. HATA TEST iST. ANLAMLILIK
SABIT 0.016 0.056 3.890 0.778
BM(-1) -0.733 0.073 -10.090 0.001

FINKAL 0.073 0.076 0.950 0.340
TEMINAT -1.230 0.369 -3.330 0.001
LNSAT -0.266 1.136 -0.230 0.815
BDH -0.008 0.004 -2.010 0.045
SDH 0.016 0.014 1.140 0.254
ADH 0.010 0.005 2.130 0.033
BUYUME 0.101 0.404 0.250 0.802
UFE .002 0.001 3.120 0.002
FAiZ -0.010 0.002 -4.350 0.001
KUR 0.348 0.089 0.280 0.001

GMM Model Spesifikasyon Test Sonuglar1

Arag Degisken Sayis1 55

Wald istatistigi chi2 (11)=533.96; Prob> chi2 =0.001
Arellano-Bond testi AR(1) z=-274 ; Prob> z = 0.006
Arellano-Bond testi AR(2) z=-1.74 ; Prob > z =0.082
Diizeyler i¢cin GMM Araglar1 Hansen Test chi2 (35)=11.59 ; Prob>chi2= 1.00
Grubu Dislayan

Fark (Ho=D1gsal) chi2 (8)= 5.95 ; Prob>chi2= 0.653
Hansen Test Grubu Diglayan chi2 (33) = 14.85; Prob>chi2= 0.997
Fark (Ho=D1gsal) chi2 (10) = 2.69; Prob >chi2= 0.988

Tablo 5’te sonuglar: verilen spesifikasyon testleri ile, dinamik panel regresyon sonuglarimin
tutarlilifl sinanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama giliciinii test
icin Wald testi, modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigini gosteren
Hansen testi ve otokorelasyon varligini test etmek icin gerceklestirilen Arellano-Bond (AB)
testleri, bu gercevede gergeklestirilen testlerdir.

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimh degiskenleri agiklama giiciiniin olmadig1 bos
hipotezi alternatif hipoteze gore test edilmektedir. Wald istatistiginin olasilik sonucuna gore
Ho hipotezi reddedilmis (chi2 (11)= 533.96; Prob> chi2 = 0.001) bagimsiz degiskenlerin
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bagiml degiskenleri agiklama giiciiniin var oldugu ve modelin bir biitiin olarak anlaml
oldugu sonucuna ulagilmistir.

iki Asamali Sistem GMM Dinamik Panel Regresyonlarda otokorelasyon sorununun olmadig
bos hipotezi, alternatif hipoteze gore Arellano-Bond testi araciligiyla kontrol edilmis, test
sonucunda 1. ve 2. dereceden otokorelasyonun varliginin simnandigr modelde AR(1) test
istatistigi negatif ve istatistik agiddan anlamli iken (z=-2.74; prob>z=0.006), AR(2) test istatistigi
ise yine negatif ancak istatistik acidan %10 onem diizeyinde anlamsiz ¢ikmustir (z=-1.74;
prob>z=0.082). Dolayisiyla, model ig¢in Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu bulgulara gore,
Genellestirilmis Momentler Tahmincisinin etkin olmas: icin 2. dereceden otokorelasyon
olmamas: bile yeterlidir (Tatoglu, 2013) bilgisine dayanarak modelde otokorelasyonun
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Iki Asamali Sistem GMM Dinamik Panel Regresyonlarda direngli (robust) Hansen testleri ile
asirt tanimlama kisitlama gecerlilik testi yapilarak arag¢ degiskenlerin gecerliligi de
incelenmis, modelde Hansen test sonuglarina gore Ho hipotezinin reddedilemedigi
goriilmiis, dolayisiyla, asir1 tanimlama kisitlamasmin gecerli oldugu belirlenmistir. Arag
degiskenlerin digsalligini test etmek igin ise arag degiskenlerinin dissal oldugu bos hipotezi
alternatif hipotezine gore direngli Fark-Hansen testi araciligiyla test edilmis, modelde
direngli (robust) Fark-Hansen test sonuglarina gore, Ho hipotezinin diizey ve GMM
esitliklerinin her ikisi i¢in de reddedilemedigi goriilmiis, dolayisiyla ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu kanisma varilmigtir.

Bu temel istatistik gerekliliklerin saglandigi modelden ulagilan bulgularin yorumlanmasi
asagidaki iki alt baghkta gerceklestirilmistir.

3.4.2.1. Arastirma Modelindeki Sektér Temelli Mikro Ekonomik Verilere iliskin
Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirma Modeline, sektor temelli mikro ekonomik veriler baglaminda dahil edilen ve
sonuglar1 Tablo 5.'te gosterilen “gecikmeli bor¢glanma maliyeti”(BM:1), Finansal kaldirag
(FINKAL), Teminat (TEMINAT), Sektor olgegi (LNSAT), Borg Devir Hiz1 (BDH), Stok Devir
Hiz1 (SDH), Alacak Devir Hizi (ADH) ve Sektoriin biiyiime hizi (BUYUME) degiskenlerine
iliskin bulgular, ¢alismanin bu boliimiinde asagidaki sekilde tartisiimistir.

Onceki dénem borglanma maliyetinin cari dénem borglanma maliyetini etkileyecegi
beklentisinden hareketle modele “gecikmeli bagimli degisken” olarak dahil edilen BMt
degiskeninin katsay1 ve anlamlilik diizeyleri, onceki donem bor¢lanma maliyetlerinde artisin
cari donem borglanma maliyetlerini de artiracagi yoniindeki beklentinin tersini ifade
etmektedir. Bu ters iliskinin nedeninin, énceki donem bor¢lanma maliyetindeki artisa baglh
olarak firmalarin cari donemde daha fazla borglanmay: tercih etmemeleri oldugu
diistintilmektedir. Firmalar onceki donem maliyetlerde artis gozlediklerinde, takip eden
donemde finansman maliyetlerini diistirmek amaciyla daha diisiik miktarda kredi talebinde
bulunmakta, cari doénem bor¢glanma maliyetinin de bu tercihe bagl olarak diistiigii
goriilmektedir. Bu degiskenin finansal kaldira¢ degiskeniyle birlikte degerlendirilmesi
durumunda o©nceki donem bor¢lanma maliyetinin cari donem bor¢lanma maliyeti
tizerindeki etkisi daha agik sekilde ortaya konabilir.
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Finansal kaldiracta (FINKAL) gerceklesecek artisin, o sektdrdeki kredi geri ddemelerinde
karsilasilabilecek finansal risk diizeylerinin artistna bagh olarak borglanma maliyetini
artabilecegi yoniindeki beklenti teorik olarak karsilanmakla birlikte ilgili degiskenin istatistik
agidan anlamsiz oldugu gdzlenmistir. Istatistik agidan anlamsiz olsa da iliskinin yonii
itibariyle firmalarin sermaye yapisinin bir gostergesi olarak da diisiiniilebilecek finansal
kaldirag degiskeninin bor¢lanma maliyeti ile pozitif iliskide bulunmasi, teorik literatiirde yer
alan dengeleme teorisini destekler nitelikte bir bulgudur. Nitekim bu bulgu, bu yoniiyle,
calismanin uygulamali literatiir kisminda yer verilen Sarioglu (2013) ve Topal (2006)
calismalarmin bulgulariyla isaretin yonii itibariyle paraleldir.

Sektor Olgeginde yeteri diizeyde teminat olarak gosterilebilecek duran varligin bulunmasi
halinde krediye ulasim konusunda kredi verenler tarafindan olumlu bir geri doniisiin
olabilecegi diisiiniilerek, potansiyel olarak sektor bazinda yiiksek teminat tutarlarmin daha
uygun kosullarda borglanma imkanm1 sunarak bor¢lanma maliyetini azaltabilecegi
beklentisinin, modele bu beklenti yoniinde dahil edilen Teminat degiskeni (TEMINAT)
incelendiginde, gerceklestigi goriilmektedir. Nitekim model kapsaminda teminat
degerlerinde meydana gelebilecek 1 birimlik artisin, bor¢lanma maliyetini 1.23 birim azalttig1
bilgisinin, istatistik agidan da anlamli oldugu goriilmektedir.

Sektor olgegini temsilen sektordeki satis diizeylerinin logaritmik degerlerini iceren LNSAT
degiskeninin isaretinin teorik beklentiyi karsilamasma ragmen katsaymin istatistik agidan
anlamli olmadig goriilmektedir. Ulagilan katsayinin sadece teorik agidan yorumu yapilacak
olursa sektor 6lgegi biiylidiikge, o sektorde faaliyet gosteren biiyiik olgekli firmalarin daha
kolay sartlarda borglanabilecegi, dolayisiyla Olgek etkisine baglhh olarak borglanma
maliyetlerini diisiirebilecegi goriilmektedir. Bu yorumun istatistik anlamhilik diizeyinden
yoksun oldugu unutulmamak kaydiyla, istatistik agidan olmasa da isaretin yonii itibariyle
bu bulgunun Altunok ve Fendoglu (2015) ¢alismasinin bulgulariyla paralellik arzettigini
belirtebiliriz.

Sektordeki etkinlik diizeylerinin gostergelerinden biri olarak modele dahil edilen Borg¢ Devir
Hiz1 (BDH) degiskeninin katsay1 ve istatistik anlamlilik diizeyi incelendiginde, yiiksek borg
devir hizina sahip firmalarin geri 0demeyi sorunsuz ve kisa siirede gerceklestirecegi
beklentisiyle bor¢lanma maliyetini diisiirebilecegi yorumunun gegerli oldugu goriilmektedir.
Ulasilan bulgu, sektor bor¢ devir hizinin yiiksek oldugu, ayni zamanda firmalarin acil
finansman ihtiyacinin olmadigi, dolayisiyla nakit pozisyonunun iyi oldugu doénemlerde,
yiiksek Bor¢ Devir hizinin Alacak devir hizimin da diisiikliigiine bagl olarak bor¢lanma
maliyetini diiglirecegini gostermektedir. Bor¢ devir hizinda meyana gelebilecek 1 birimlik
artisin bor¢glanma maliyetinde 0.008 birim azalis sagladig1 ve bu iliskinin istatistik agidan
anlamli oldugu goriilmektedir.

Firma bazinda, dolayisiyla sektorel bazda diger iki etkinlik gostergesi sayilan Stok Devir
Hiz1 (SDH) ve Alacak Devir Hiz1 (ADH) odlgiitlerinin yiiksekligi, sektore iiye firmalarin
stoklarini kisa siirede ve etkin sekilde alacak ve/veya nakite doniistiirebildiginin ve etkin bir
tahsilat politikasinin temel isaretleridir. Bu agidan bu iki etkinlik diizeyinin ytiksekligi,
firmalardaki etkin nakit dongiisii dinamikleri dikkate alindiginda Alacak Devir hizinin
diistikliigiiniin bir yoniiyle firmalara uzun vadelerde kredili satis yapma imkani vermesi
acgisindan gelecekte daha biiyiik satis diizeylerine ulasmanin ve sektdr bazinda rakiplere
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oranla rekabet avantaji yaratmanin bir unsuru olarak bor¢lanma maliyetinde diisiis
sonucunu dogurabilir Ancak bu mekanizmanin tipki Bor¢ Devir hizi degiskeninde
aciklandigr iizre, yine firmalarin finansman ihtiyacinin sektor ve firma {izerinde bir baski
unsuru yaratmadigl ekonomik perspektifte gegerli oldugunun da belirtilmesi gerekir.
Nitekim ADH degiskeni teorik ve istatistik anlamlilik diizeyleri agisindan ele alindiginda
Alacak Devir hizinda meydana gelebilecek 1 birimlik artisin borclanma maliyetinde 0.01
birimlik artisa neden oldugu goriilmektedir. Normal sartlarda olugsmasini bekledigimiz ters
iliskinin gerceklesmeme nedeni, firma veya sektor Olgeginde finansman ihtiyacinin
bulunmadigr bir ekonomik ortam igin Bor¢ Devir Hizindaki yiikselmenin kredili alimlar
azalttig1, buna karsin esanli sekilde Alacak Devir hiz1 diistisiiniin kredili satiglar1 artirdig bir
diizlemde bor¢lanma maliyetinin diismesi beklentisidir.

Hizli biiyliyen sektorlerde bor¢lanma maliyetleri azalma egilimi gosterebilir beklentisiyle
modele dahil edilen sektdr biiyiime hiz1 (BUYUME) degiskeninin katsayist teorik beklentiyle
uyumlu olmakla birlikte istatistik acidan anlamsizdur.

3.4.2.2. Arastirma Modelindeki Makroekonomi Temelli Verilere iliskin Bulgularin
Degerlendirilmesi

Calismanin bu kisminda konu, Tablo 5'te sonuglar1 paylasilan arastirma modelinde yer alan,
makroekonomik temelli Uretici Fiyat Endeksi, Faiz ve Kur degiskenleri acisindan ele
alinmigtir.

Uretici fiyat endeksindeki artis yoniinde bir degisimin (UFE), dolayisiyla enflasyonist bir
etkinin, makro ekonomik dengeleri bozmasi, kredi arzini azaltmasi ve firmalarin nakit
akiglarinin  bozulmas: nedeniyle kredi geri ©Odemelerinde birtakim olumsuzluklar
yasanmasina neden olmasi beklenir. Boyle bir ekonomik ortamda faaliyet gosteren firma ve
sektOrler i¢cin bu siirecin sonucu, borglanma maliyetlerinin yiikselmesidir. Nitekim bu
aragtirma modeline dahil edilen UFE degiskeninin katsayisi ve istatistik anlamhlik diizeyi,
siirecin agiklanan sekilde isledigini gdstermektedir. UFE’'de meydana gelecek %1’lik bir artus,
bor¢lanma maliyetinde %0.02’lik bir artisa neden olmaktadir. Katsay: istatistik agidan da
anlamlidir.

Yiiksek faiz oranlarmnin firmalar i¢in bor¢lanma maliyetini artirici bir unsur olacag:
beklentisinin Ol¢iilmesi amaciyla modele dahil edilen FAIZ degiskeni, beklentinin tersine,
ustelik istatistik agidan anlamli bir iliskiyi rapor etmektedir. Bu ters iligki, firmalarmn
bor¢clanma maliyetinin yiikselmesine gosterdikleri ilk tepki dikkate alindiginda makul
sayilabilir. Cilinkii bor¢lanma maliyetinin faizlerin artisina bagh olarak yiikselmesinin bir
sonucu olarak, firmalar borclanma diizeylerini artirmaktan, daha fazla kredi yiikii altina
girmekten kaginarak borglanma taleplerini azaltabilirler ve bu tepkiye bagh olarak
bor¢lanma maliyetleri kredi talebi azalisina bagh olarak diisebilir. Nitekim bu arastirmada
faiz oranlarinda meydana gelebilecek %1’lik bir artisin borclanma diizeyinde %0.09'luk bir
azalisa neden olmasinin ana sebebi de bu yonde agiklanabilir. Piyasa faiz oranlarindaki artis,
firmalari yiiksek faizden bor¢lanmak yerine alternatif finansman araglarina yonlendirmekte,
bu da bor¢glanma maliyetinin dogal olarak diismesine neden olmaktadir. Aragtirmanin bu
bulgusu, bu ¢alismanin uygulamal: literatiiriinde yer verilen, bizim ¢alismamiza uygulama
modeli ve kullanilan yontem yonleriyle benzer olan Altunok ve Fendoglu (2015)
¢alismasindaki bulgunun da tersi yoniindedir.
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Doviz kurundaki degisimin (KUR), firma bor¢lanma kapasitesinin doviz agirlikli bulunmasi
durumunda borg¢lanma maliyetini artiric1 etkisinin olacagl bilenen bir gergektir. Nitekim
ozellikle Tiirkiye'de incelenen donem itibariyle 6zel sirketlerin doviz bor¢lanmalarinin
arttig1 bilinmektedir. Bu siirecin dogal bir sonucu olarak kurlarda meydana gelebilecek olas:
bir artis, bor¢lanma maliyetlerini de o nispette artiracaktir. Bu yoniiyle doviz piyasasindaki
yukari yonlii hareketlerin bor¢lanma maliyetini artiracagi beklentisi bu arastirmada da teyit
edilmistir. Arastirma 6zelinde kurda olusabilecek %1’lik bir artis, borclanma maliyetinde
%34’1iik bir artisa neden olmaktadir.

Genel bir degerlendirme sonucunda sektordeki bor¢lanma maliyetlerinin 6nceki dénem
bor¢lanma maliyetleri ile sektore 0zgii degiskenlerden Teminat, Bor¢ Devir Hizi, Alacak
Devir Hizi ve. makro ekonomik degiskenlerden Ufe, Faiz ve Kur degiskenlerine duyarh
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hatta etkilenme diizeylerine bakildiginda bor¢lanma
maliyetinin sektore 6zgii degiskenlere oranla makro ekonomik degiskenlere, 6zellikle kur
farkina nispeten daha duyarli oldugu da 6nemle belirtilmelidir. Bu baglamda sektérel bazda
ve firma bazinda kur riskini elemine edecek finansal tekniklerin kullaniminin yayginlagsmasi,
firmalarm bor¢lanma maliyetlerini diistirebilecegi goriilmektedir.

Arastirma modelinde segili parametreler igin istatistiksel anlamliligin gozlenmedigi sektor
dlgegi (LNSAT), finansal kaldirac (FINKAL), stok devir hizi (SDH), ve sektdr biiyiime hizi
(BUYUME) degiskenlerinin bu veri seti 6zelinde bor¢glanma maliyetleri tizerinde dogrudan
bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmiistiir.

4. SONUC

Bu calismada, 2010-2020 doneminde TCMB'nin periyodik olarak yayimladig1 22 sektoriin
finansal verilerini iceren finansal oranlar ile Tiirkiye’de gerceklesmis Uretici Fiyat
Endeksindeki degisim, kisa donem faiz oranlarindaki degisim ve Amerikan Dolar1 bazinda
kurdaki degisim temelinde belirlenmis bir model araciligiyla firmalarin borglanma
maliyetlerini sektor bazinda etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmuisgtir.

Belirlenen amag gercevesinde olusturulan panel veri seti, modele 6zgii karakteristikler goz
oniine almarak belirlenen Tki Asamali Sistem GMM yontemi araciigiyla test edilmis ve
ulasilan bulgular yorumlanmaistir.

Arastirma bulgularina gore, dnceki donem bor¢lanma maliyetinin cari dénem borglanma
maliyetini etkileyecegi beklentisinden hareketle modele dahil edilen “gecikmeli bagimli
degisken”, beklentinin tersi yoniinde ve istatistik agidan anlamli bir iligskiye isaret etmistir.
Bu ters iliskinin nedeni, 6nceki donem bor¢glanma maliyetindeki artisa bagl olarak firmalarin
cari donemde daha fazla borclanmay: tercih etmemelerine baglanarak firmalarin 6nceki
donem borglanma maliyetlerinde artis gozlediklerinde, takip eden donemde finansman
maliyetlerini diislirmek amaciyla daha diisiik miktarda kredi talebinde bulunduklariyla
aciklanmustur.

Sektor Olgeginde yeteri diizeyde teminat olarak gosterilebilecek duran varligin bulunmasi
halinde krediye ulasim konusunda kredi verenler tarafindan olumlu bir geri doniisiin
olabilecegi diistiniilerek, modele bu beklenti yoniinde dahil edilen Teminat degiskeni
(TEMINAT) model kapsaminda teminat degerlerinde meydana gelebilecek artismn,
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bor¢lanma maliyetini diislirecegi bilgisinin, istatistik agidan da anlamli oldugunu
gostermigtir

Aragtirma modeli kapsamindaki Bor¢ Devir Hizi1 (BDH) degiskeninin katsay1 ve istatistik
anlamlilik diizeyinin, yiiksek bor¢ devir hizina sahip firmalarin geri 6demeyi sorunsuz ve
kisa siirede gerceklestirecegi beklentisiyle borclanma maliyetini diisiirebilecegi yorumunu
gecgerli kildig1 gozlenmistir. Bir diger sektor etkinlik gostergesi olan Alacak Devir Hizi
(ADH) katsayisinin pozitif ve istatistik agidan anlamli olmasi, Bor¢ Devir hiziyla baglantil
olarak, sektordeki firmalarin finansman ihtiyacinin firma {izerinde baski yaratmadig: bir
ekonomik ortam diizleminde aciklanmistir. Buna gore yiiksek Bor¢ Devir hizi ile birlikte
diisiik Alacak Devir Hizina sahip firmalar, kredili alimlarini artirmalar1 yaninda kredili satis
vadelerini uzatarak nakit pozisyonunda gorece bir avantaj saglayarak borclanma
maliyetlerini diistirebilmektedirler.

Bu bulgulara ek olarak arastirma modeli kapsamindaki ii¢ ayr1 makro ekonomik gostergenin
sektorel bazda bor¢lanma maliyetlerini istatistik agidan anlamli diizeyde etkiledigi
belirlenmistir. Bu makroekonomik degiskenlerden Uretici Fiyat Endeksindeki artigin,
enflasyonun ekonomideki bozucu etkisine bagl olarak kredi arzini azaltmas: ve firmalarin
nakit akiglariin bozulmasi yoluyla kredi geri 6demelerinde bir takim olumsuzluklar
yasanmasina neden oldugu, boyle bir ekonomik ortamda faaliyet gosteren firma ve sektorler
icin bu siirecin sonucunda bor¢lanma maliyetlerinin yiikseldigi belirlenmistir. Diger bir
makro ekonomik gosterge olan kisa donem Faiz degiskenindeki artisin beklentiye ters
sekilde bor¢lanma maliyetinde istatistik agidan anlamli bir diistise neden oldugu belirlenmis,
bu durum, borclanma maliyetinin faizlerin artisina bagh olarak yiikselmesinin bir sonucu
olarak, firmalarin daha fazla kredi yiikii altina girmekten kaginarak borclanma taleplerini
azaltmasiyla agiklanmistir. Piyasa faiz oranlarindaki artis, firmalar1 yiiksek faizden
bor¢lanmak yerine alternatif finansman araglarma yonelerek bor¢lanma maliyetlerini kontrol
altina almaya calistiklarin1 gostermektedir. Modeldeki tiglincti makro ekonomik degisken
olan Do6viz kurundaki artisin, bor¢lanma maliyetini artiric1 etkisi teorik katsay1 ve istatistik
agidan kanitlanmistir Bu yoniiyle déviz piyasasindaki yukari yonlii hareketlerin bor¢glanma
maliyetini artiracagl beklentisi bu arastirmada da teyit edilmistir.

Genel bir degerlendirme sonucunda sektordeki bor¢lanma maliyetlerinin 6nceki donem
bor¢lanma maliyetleri ile sektore 6zgii degiskenlerden Teminat, Bor¢ Devir Hizi, Alacak
Devir Hizi ve  makro ekonomik degiskenlerden Ufe, Faiz ve Kur degiskenlerine duyarl
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hatta etkilenme diizeylerine bakildiginda borg¢lanma
maliyetinin sektore 6zgii degiskenlere oranla makro ekonomik degiskenlere, 6zellikle kur
farkina nispeten daha duyarl oldugu da 6nemle belirtilmelidir. Bu baglamda sektorel bazda
ve firma bazinda kur riskini elemine edecek finansal tekniklerin kullaniminin
yayginlasmasinin, firmalarin bor¢lanma maliyetlerinde diisme etkisine neden olmasi
umulmaktadir.

Arastirma modelinde segili parametreler igin istatistiksel anlamliligin gozlenmedigi sektor
Olcegi (LNSAT), finansal kaldirag (FINKAL), stok devir hiz1 (SDH), ve sektor biiytime hizi
(BUYUME) degiskenlerinin bu veri seti 6zelinde borclanma maliyetleri {izerinde dogrudan
bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmiistiir.
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Bu bulgular, incelenen dénemde borglanma maliyetini belirleyen faktorlere 6nemli Slgiide
151k tutmaktadir. Etki boyutu ne kadar kiigiik olursa olsun, modelde yer alan istatistik agcidan
her anlamli degisken, borclanma maliyetinin bilesenlerini anlamamiza Kkatkida
bulunmaktadir. Bununla birlikte, ulasilan bulgular, ekonomik kosullarda veya veri
setlerinde olusacak farkliliklara gore degiskenlik gosterecektir.

Nitekim, bu ¢alismada sektor verileri araciligiyla yapilan analizin, gelecekte, daha mikro
Olgekle firma bazinda da ele alinmasinin, arastirmacilar1 ve piyasa uygulayicilarms,
firmalarin borglanma maliyetini etkileyebilecek faktorlerin belirlenmesinde daha aydmlatict
bilgilere ulastirabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle giincel bir konu olarak iilkemizdeki
yliksek enflasyon stirecinin mikro dlgekte bor¢lanma maliyetlerine mevcut ve olas: etkilerini
analiz edecek ve tartisacak ¢alismalara bir hayli ihtiya¢ oldugu diistintilmektedir.

YAZARLARIN BEYANI

Yayin Etigi Beyani: Arastirmanin tim safhalarinda arastirma ve yayimn etigine O6zen
gosterilmistir.

Katki Oran1 Beyani: Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyan1: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek
alinmamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar gatismasi s6z konusu
degildir.
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