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OZET

FIRMA BORCLANMA MALIYETLERINI ETKILEYEN FAKTORLER:
SEKTOREL BiR YAKLASIM

MABROUK Rihab
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Mubhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr Diindar KOK

Haziran 2023, VI11+67 Sayfa

Bor¢lanma maliyeti, firmalarin herhangi bir ihtiyacim1 karsilamak
maksadiyla firma icinden veya firma disindan saglanan fonlar sebebiyle
katlanmak zorunda oldugu kur farki, faiz ve komisyon ve benzer 6demelerden
kaynaklanan maliyetlerdir.

Bu c¢alismada, sektorel bazda firmalarin borc¢clanma maliyetlerini
etkileyen faktorler ele alinmis ve bu kapsamda TCMB'nin sektor bilancolarindan
olusturulan 2010-2020 donemine ait 22 sektor verisi ile bor¢clanma maliyetini
etkilecegi diisiiniilen iiretici fiyat endeksi, faiz ve kur olmak iizere ii¢
makroekonomik veri dahilinde olusturulan dinamik panel model sistem-GMM
yontemiyle analiz edilmistir.

Ulasilan sonuclara gore, onceki donem borclanma maliyetin,
bor¢clanmada teminat olarak kullanilan duran varhk biiyiikliigii, bor¢larin etkin
odenme gostergesi olan Bor¢ Devir Hiz1 ve tahsilat etkinligi gostergesi olan
Alacak Devir Hiz1 gibi sektor odakh degiskenlerin yani sira iiretici fiyat endeksi,
faiz ve kurda meydana gelen degisiklikleri gibi makro ekonomik faktérlerin de
borc¢lanma maliyetini ¢esitli diizeylerde etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borglanma, Borglanma Maliyeti, Firmalarda Bor¢glanma, GMM



ABSTRACT

FACTORS AFFECTING FIRM BORROWING COSTS: A SECTORAL
APPROACH

MABROUK Rihab
Master's Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Program
Thesis Advisor: Prof. Dr Diindar KOK

June 2023, VIII+67 Pages

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 Generalized Method of Moments (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. Additionally, it has been observed
that changes in macroeconomic factors such as the producer price index, interest
rate, and exchange rate also have an impact on borrowing costs at various levels.

Keywords: Borrowing, Borrowing Cost, Borrowing in Firms, GMM
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GIRIS

Giliniimiiziin ekonomik konjonktiiriinde firmalar 6z kaynaklarinin yetersiz
olmasi nedeni ile finansman sikintis1 yagayarak nakit akislarini etkileyen olumsuz
durumlarla sik karsi karsiya gelmektedir. Bu durumda meydana gelen nakit
ihtiyaclarina karst Tiirk Lirasi ya da doviz cinsinden borglanarak ¢oziim iireten
firmalar, mevcut borg¢lar1 karsiliginda faiz ve benzeri isimler adi altinda bedeller

O6demek zorunda kalmaktadir (Cengiz, 1999).

Firmalarda finansman ¢ok Onemli bir fonksiyondur. Finansman gideri dar
anlamiyla ihtiya¢ duyulan belirli miktardaki nakdin kullanilmasidir. Genis anlamryla
ise kredi ya da bor¢ para alimi, kredi alim1 ve ortaya ¢ikan ylikiimliiliiklerin geri
O6denmesi gibi masraflar1 kapsamaktadir. Firmanin piyasa degerini en yiiksek seviyeye
¢ikarmak i¢in fon temin edilmesi ve bu fonlarin nasil kullanilacaginin planlanmasi
anlamina da gelen finansman olgusu, yalnizca para ya da fon anlaminda
degerlendirilmemelidir. Fon igerisinde yer alan, gerektiginde nakit yerine
kullanilabilecek ya da nakde gevrilebilen varliklar da finansman kaynagi olarak
degerlendirilebilir. Finansal yonetimde kaynaklarin nerede kullanildigi, nasil
saglandig1 kadar biiyilk 6neme sahiptir. Ayrica gerekenden fazla fon bulundurmanin
maliyetli oldugu kadar gerekenden az fon bulundurmanin da maliyetli oldugu
bilinmelidir. Burada 6nemli nokta fonlarin dengeli kullanimidir. Finansman
fonksiyonu, firmanin bir denge c¢ergevesinde gelisebilmesi, biiylimesi,
stirdiirtilebilirlik kazanmasi ve firma hedeflerine uyan kararlarin alinmasinda etkili
faktorlerdendir . Genel anlamiyla firmanin kurulus amacina paralel olarak faaliyetlerin
gelistirilip siirdiiriilmesi, fon varligina baghdir. Bu fonlar, firma biinyesinde yer
almasi, harcanmasi ve yonetimine 6zen gosterilmesi halinde firmanin gelisimine

yiiksek katki saglayacaktir (MacMenamin, 1999).

Firmalar kurulus amaclarina uygun bicimde hareket etmek isteyen ve
hedeflerine en kisa siirede ulasmak beklentisinde olan ekonomik birimlerdir. Bu
nedenle hedeflere ulasmada her zaman 6zkaynaklarin yeterli olacagindan s6z etmek
yanlis olacaktir. Oz kaynak yetersizligi bulunan ya da mevcut ekonomik stratejileri
farkli olan firmalar i¢in dis kaynaklardan bor¢lanma bir takim mali yiikiimliiliikleri
bulunsa da son derece olagandir. Bor¢lanma maliyeti olarak adlandirilan bu durum,

firmalar i¢in beraberinde bazi ekonomik sorumluluklar getirse de stirdiiriilebilirlik,



hedeflere ulasma, biiyiime ve iiretimi devam ettirme gibi amaglar i¢in Snemli

konumdadir (Sevilengiil, 2004).

Firmalar i¢in bor¢clanmanin amaci kadar kapsami da onemlidir. Bor¢lanma
maliyetlerinin diizenlenmesi, hangi kaynaklardan borg¢lanilacagi ve borg¢larin hangi
stirelere yayilmis olmasi yine firmanin sahip oldugu hedefler dogrultusunda 6nem arz

etmektedir (Bekler,2007).

Bor¢glanmanin farkli yontemleri bulunmaktadir. Bu kapsamda firmalar
tarafindan en ¢ok kullanilan bor¢lanma ydntemleri banka kredileridir. Bu yontem
bilangoda kisa yahut uzun dénem olmak {izere iki sekilde uygulanabilir. Firmalar igin
bir diger bor¢lanma yoOntemi ise tahvillerdir. Bor¢lanma saglamak maksadiyla
kullanilan her iki yontem i¢in de firmalarin itibar sahibi olmasi ¢cok dnemlidir. Itibar
sahibi olan ve bilangosunda ciddi sorunlar bulunmayan firmalar, bankalardan kredi
almama ya da tahvil ihrag edememe gidi sorunlarla karsilagsmazlar. Hem tahvil hem de
kredi ile borglanmada ortaya g¢ikan maliyet faiz oramidir. Sermaye maliyeti ise
ortaklarin alternatif maliyeti olarak nitelendirilebilir. Firmalar i¢in bor¢lanmanin en
Oonemli avantaji borclanilan tutarin vergiden diisiilmesidir. Bu kapsamda piyasada
faizlerin nispeten diisiik oldugu donemlerde isletmeler genellikle 6z sermaye ile
finansman yerine bor¢lanmayr tercih etmektedir. Vergi tasarrufu etkisi olarak
adlandirilan bu durum bankalardan almman kredi ya da tahvil ihrag etmek gibi
bor¢lanma yontemleriyle firma karliligmi artirmada ¢ok Onemli bir yere sahiptir

(Degirmen ve Giindogdu, 2010).

Bu c¢alismanin birinci boliimiinde bor¢lanma maliyetinin kapsami, kullanilan
bor¢lanma araglarina yer verilmis, ikinci béliimde bor¢lanma maliyetine etki eder
faktorler incelenmis ve konuya iligkin literatiire deginilmis ve son boliimde, belirli
amaglar i¢in olusturulan model araciligiyla bor¢lanma maliyetini belirleyen faktorler

ampirik olarak analiz edilmistir.



BIRINCi BOLUM
BORCLANMA MALIYETIi KAVRAMI, VE BORCLANMADA
KULLANILAN ARACLAR

1.1. Bor¢ ve Bor¢lanma Kavramm

Borg¢ kavrami, genel anlamu itibart ile geri verilmek iizere alinan ve zamani
geldiginde geri 6denmek zorunda olunan para ya da varlik olarak tanimlanmaktadir.
Borglanma kavramina bakildiginda ise karsiligini sonradan vermek sart1 ile bir
baskasindan para veya varlik alma eylemi olarak tanimlanabilir (Berkay ve Agcakaya,

2017).

Borg, kavramsal olarak hukukumuzda dar borglanma ve genis borglanma
olmak {izere iki farkli durumu ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Dar anlamiyla
bor¢ kavrami akla ilk durumda nakit borcu getirmektedir. Yani dar anlamda borg, bu

davranig bigimlerinin her birini ayr1 sekilde ifade etmektedir (Ardig¢ ve Akman, 2008).

Genis anlamu ile borg iliskisi, iki taraf arasinda bir hukuki bag bulunarak, bu
bag kapsaminda taraflardan birinin herhangi bir sey vermek istemesi, vermesi ya da
yaptirmasi, taraflardan digerinin ise borg¢lu tarafin borcunu vermesini istemesi hakkina

sahip olmasi durumu olarak ifade edilebilir (Seymen ve Kurtoglu, 1997).

Bor¢ kavrami muhasebe agisindan incelendiginde yabanci kaynak seklinde
nitelendirilmektedir. Muhasebe agisindan borg, firma varliklar1 stiinde {iglincii
kisilerin haklar1 oldugunu ifade eden bir kavramdir. Borglar firmalarin gelecek
donemdeki sorumluluklarint belirtmektedir. Firmanin faaliyetlerini siirdiirebilmesi
amaciyla ihtiya¢ olunan fonlar, isletme ortaklar1 ya da sahibi tarafindan iiglincii

kisilerden avans, kredi vb yolu ile temin edilir (Sevilengiil, 2003).

Borglanma, para veya benzeri malin belirli bir vade sonunda geri 6denmesini
ifade etmektedir. Bu anlamda borg, geri 6denmesi gerekli olan bir sey anlamina
gelmekte, borglanma kavrami da bu durumun eyleme dokiilmiis halini ifade etmektedir

(Seymen ve Kurtoglu 1997).



Belirli standartlar kapsaminda davranmay1 ya da hareket etmeyi gerektirmekte
olan bir sorumluluk ve gorev yiiklemekte bulunan borglanma kavrami firmanin
ihtiyaglarmi karsilamak amaci giitmektedir. Firmalar, faaliyet gosterdikleri sektoriin
gereklerine uygun bi¢gimde hizmet ve mal satin almak, bir mali satin almak ya da
gerekli yatirnmlari yapmak icin belirli finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir.
Kaynak arayisinin kargisinda kimi firmalar 6z sermayelerini kullanirken kimi firmalar
0z sermayelerine ek olarak yabanci kaynak kullanmak zorunda kalmaktadir. Yabanci
kaynak kullaniminin maliyetinin bir kismi1 gider olarak yazilabildigi gibi sagladigi bazi
cazip faydalar da bu kaynak tiirtinii uygun hale getirebilmektedir. Firmalar banka gibi
finansal kurumlardan borglanabildigi gibi saticilar ile ticari iliskiler kurarak ve sosyal
giivenlik kurumu ve vergi dairesine de borglanabilmekte, alinan avanslar ve ortaklara
ya da farkli kisilere borglanabilmektedir (Kepge, 2001).

1.2 Maliyet-Gider-Harcama iliskisi

Bir firma kuruldugu zaman yapilan faaliyetlerde devamlilik saglamak ve kar
elde etmek amacini gilitmektedir. Bu hedeflere ulagsmak i¢in firmanin karar
mekanizmalari, yatirim, mal ve hizmet tiretimi gibi faaliyetleri maliyet hesaplarini goz
Oniine alarak yapmaktadir. Yoneticiler ya da karar mekanizmalar tarafindan verilen
kararlarin sagliklt olmasi i¢in maliyet hesaplarinin {istiinde fazlasiyla durulmasi
gereklidir. Bu sebepten firmalar i¢in en Onemli kavramlardan birisi maliyettir.
Muhasebe acisindan degerlendirildiginde maliyet, nakit veya benzeri tutar olarak
tanimlanir. Bir varligin kullanima hazir olmasi ya da yerine konulmasi igin yapilacak
olan tiim harcamalar maliyet kavrami icerisinde degerlendirilir. Ornek vermek
gerektiginde stokta yer alan bir malin maliyeti ayn1 zamanda nakliye iicretini de
bilinyesinde barindirmaktadir. Maliyet amag¢ olarak saptanan sonuca ulasmak icin
gereken harcamalarin parasal toplamindan olusmaktadir. Firmalar hizmet ve mal
iretmek yolu ile dnceden belirlenmis olan siireklilik, sosyal sorumluluk ve kazang
hedeflerine varmay1 amaglamaktadir. Bunun yerine getirilmesi i¢in mal ve hizmet

tilketerek bir diger mal ve hizmetin tiretilmesi hedeflenmektedir.

Uretim alaninda faaliyet gdsteren tiim isletmelerde maliyet ve gider olmak
tizere iki kavramdan s6z etmek miimkiindiir. Muhasebe i¢inde yer alan bu iki kavram
arasinda nasil bir ayrim oldugu her zaman tartismalara sebep olmustur (Erdogan,

1995).



Bu konuda goriisler genellikle ikiye ayrilmaktadir. Gerwig ve Linhardt, maliyet
ve giderin anlam bakimindan ayni olabilecegini ve bu kavramlar arasinda bir ayrim
yapmanin gereksiz oldugunu oOne stirmektedir. Schmalenbach ve Mellerowich ise
maliyet ve giderin ayn1 anlamda olmadigini her tiirlii harcama ve giderin maliyetle
ayni anlamda olmadigini ve bu sebebe bagli olarak her iki kavram arasinda kesin bir

ayrim yapmanin gerekli oldugunu savunmaktadir (Akinct ve Sahin, 1995).

Gider ve maliyet ise birbirinden farkli kavramlar olmasma karsilik bazi
zamanlarda birbiri yerine kullanilmaktadir. Gider, firma faaliyetlerinin ve varliginin
stirmesi icin belirli donem iginde tiiketilen ve kullanilan mal ve hizmetin faydasidir,
Tiikenmis maliyetlerin gelirden diisiilen kisma gider denilmektedir (Kaygusuz ve
Dokur, 2009).

S6z konusu kavrami en genel tanimu itibari ile farkli ekonomik mal ve

hizmetlerin tiiketilmesi seklinde ifade edebiliriz (Erdogan, 1995).

Lehmann, gider kavramini bir iiretim siireci dahilinde diretimin saglanmasi
amaciyla gereken fedakarhigin yapilmasi seklinde tanimlamistir. Burada bahsedilen
fedakarlik firmayla baglantisi olan isletme ici ve disinda ortaya ¢ikan mal ve hizmet

tilketimini ifade etmektedir (Akinci ve Sahin, 1995).

Maliyeti tiiketim maddeleri yerine sermeye yoniinden ele alan ve maliyet
yerine yalnizca gider kavramimin kullanilmasinin daha yerinde olacagina inanan
Linhardt’a gore, maliyetin mallarin tiiketimi olarak tanimlanmas1 yanlistir. Bu tanim
maliyetin para degerini ithmal etmek anlamina gelmektedir. Bu sebeple isletmelerde
kullanilan sermaye ve sermayeye bagl fiyat faktoriiniin isletmeler iizerindeki roliiniin
ihmal edilmesi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla maliyet ve gideri birbirinden ayirmak

yanlis olacaktir (Erdogan, 1995).

Bu duruma karsin Schmallenbach ile Mellorowicz su goriisleri ortaya atmistir

(Erdogan, 1995);

Mellorowicz’e gore liretim agamasinda tiiketilmis olunan her tiirlii mal ve
hizmet maliyet kabul edilmektedir. Schmallenbach ise maliyetlerin {iretime bagh

olmasma karsin giderlerin yalmizca tiiketimden ve harcamadan meydana



gelebilecegini savunmaktadir. Bu durumda maliyet olarak degerlendirilebilmesi bir

giderin iiretim ile baglantisinin olup olmamasina baglhdir.

Schmallenbach’a gore maliyetin ortaya ¢ikmasi i¢in para harcanmis olmasi
yahut kesin bir gider olmasina gerek bulunmamaktadir. Uretim sirasinda bir takim mal

hizmetlerin tiiketilmis olmasi da maliyeti ortaya ¢ikarabilmektedir.

Gider ve maliyet arasinda ayrim yapilmak istendiginde maliyetin hangi
noktada tiliketildigini anlamak son derece Onemlidir. Bu konuda ornek vermek
gerekirse, bir daire igin kirasinin pesin 6denmesi bir gider olarak degerlendirilmez.
Odenen bu kira maliyeti olusturmaktadir. Bu tutar dairede kalinacak siire tiiketilinceye

dek gider olmamaktadir (Ustiin, 1996).

Firma agisindan bir sebebe bagl olarak gergeklestirilen her tiirlii borglanma ve

O6deme harcama olarak degerlendirilir (Erdogan, 1995).

En genel tabiriyle yapilan harcamalar nakit veya bir benzeri araglar sayesinde
o6demede bulunmak yahut 6deme soziinde bulunmak olarak ifade edilebilir. Harcama
gerceklestirmek icin 0demenin yapilmasi konusunda bir sart bulunmamaktadir.
Burada firmalar tarafindan alinmak istenen varlik ya da hizmet elde etmek igin kars1

tarafa herhangi bir ticret verilmesi gereklidir (Akinci ve Sahin, 1995).

Bu kavram genellikle firmalarda nakden yapilan bor¢lanma ve Odemeleri
anlatmak i¢in kullanilmaktadir. Bu agidan ele alindig1 zaman bir varlik edinmek, bir
zararin giderilmesi ya da hizmetin saglanmasi1 maksadiyla para génderme, bor¢lanma,
varlik nakil etme faydalar i¢inde yer alan hesap donemini asacak giderlerin tlimiine

denmektedir (Altug, 1996).

Harcama kavrami farkli tiirlerde tanimlanabilmektedir. Kimi yazarlar
tarafindan harcama kavraminin ele alinis1 nakit 6demenin yaninda ¢ek ve senet gibi
farkli 6deme cesitlerini de kapsamaktadir. Bor¢clanma bir agidan nakit 6demelerinin

geciktirilmesi anlamini da i¢ermektedir (Yikgii, 1999).

Bir diger tanima gore bir hizmet, fayda ve mal saglanmasi veya bir zarar
onlemek amaciyla yapilan bor¢ altina girmek ve O6demeler harcama kavrami
kapsaminda ifade edilmektedir. Bagka bir deyisle, firmalar tarafindan yapilan her

bor¢lanma ve 6deme harcama olarak degerlendirilmektedir (Akdogan, 2000).



Harcama ve gider kavrami birbirine yakin kavramlardir. Firmalarin para ve
benzeri araglar ile yaptiklari 6demeler harcama olarak tanimlanabilir. Ancak
maliyetler i¢in para 6denmesi yerine mal tiiketimi esas alinmaktadir. Bu nedenle
maliyet ve harcama kavramlar1 pek ¢ok bakimdan birbirinden ayrilmaktadir. Her
harcama gider niteligine sahip olmadigi gibi her gider de harcamaya dahil
olmamaktadir (Erdogan, 1995).

Giderin belirli bir amacin gerceklestirilmesi igin gerekli olusu, ana niteligini
olusturmaktadir. Harcama ise nakit yahut nakde bagli olan varlik ¢ikisidir. Bir varlik
elde etmek, bir zarar1 6nlemek ya da hizmet saglamak i¢in para 6demek, borg altina
girmek veya bir varlik nakletmek, gideri kapsamaktadir (Hacirtistemoglu, 1997).

Bir borcun 6denmesi, bir hizmetten yararlanilmasi ya da bir varligin alinmasi
icin gerceklestirilen Odemeler ve borglanmalar harcama kavrami dahilinde
degerlendirilmektedir. Harcamanin gidere doniismesi i¢in ayni donem icinde elden
cikarilmasi gerekmektedir. Buna karsilik olarak harcamaya karsilik olarak elde edilen
hizmetin ve malin faydalar1 gelecek donemlerde tiiketilecek oldugunda harcamalarin
maliyete doniismesi s6z konusu olmaktadir. Bu kapsamda gider ile harcama arasinda

bazi farklar vardir (Haciriistemoglu, 1995).

Giderler baz1 zamanlarda harcamay: gerektirmeyebilir. Ornek olarak kendi
tarafindan yapilmakta olan mamullerin {iretimde kullanimi bir harcamayi

gerektirmemektedir.

Bazi harcamalarda gider niteli§ine sahip degildir. Ozellikle bilango
kalemlerinde olan degisiklileri kapsayan yardim, bagis ve bor¢ ddemeleri harcama

olarak degerlendirilmez.

Yararlanma ile 6demenin ayni dénem iginde olmasi harcamaya bagli olan
giderler ile iki islemde de zarar farkini ortaya koymaktadir. Pesin olarak 6denmis
giderler ile farkli aktif edinimler harcama donemleri ile yararlanma donemlerinin

ayriligina 6rnek teskil eder.

Harcama ile gider degerlenme agisindan da ayrilmaktadir. Karara esas sayilan
gider ortalama fiyat, rayi¢c fiyat yahut transfer fiyati olarak hesaplanir. Fakat

harcamaya esas sayilan ise edinme bedelidir. Bahsedilen agiklamalar nezdinde hangi



tir harcamalarin gider olarak degerlendirilecegini belirtilen kistaslar kapsaminda

ortaya koymak miimkiindiir (Akdogan, 2000).

Maliyet, gider ve bor¢lanma maliyeti arasinda benzerlik, hepsinin isletmelerin
harcamalarini ifade etmesidir. Ancak farkli baglamlarda kullanilirlar. Maliyet ve gider,
isletmenin operasyonel faaliyetlerini yonetmek ve kararlar almak i¢in kullanilirken,
bor¢lanma maliyeti finansman stratejilerini ve bor¢ yonetimini degerlendirmek igin

kullanilir.
1.3. Firmalarin Bor¢lanma Sekilleri

Firmalarin finansman ihtiyaglarini, nerede kullanacaklarini belirlemek amaci
ile tiim ihtiyaglarini karsilamak amaciyla ortaya ¢ikan ve yapilacak olan ya da yapilmis
yatirnmlar i¢in ortaya c¢ikan finansman ihtiyaclari olarak iki ayirmak miimkiindiir

(McLaney, 2004).

Asagida firmalarin temel borglanma sekilleri igsel ve digsal olmak iizere iki

alana ayrilmis, ardinda alt bagliklarda bu ayrim ayrintili sekilde incelenmistir.

Icsel Finansman Kaynaklar1 firmanin kendi i¢ biinyesinde bulunan kaynaklara
i¢sel finansman kaynaklar1 denilmektedir. Bu tiir kaynaklarin isletme acisindan hizli,
esnek ve avantajli oldugu soylenebilir. Firmalar ihtiya¢ halinde bu kaynaklari
kullanabilirler ve bu durumu firma sermayesinde tolere edebilirler. Firmalar igin igsel
finansman kaynaklari; dagitilmayan Kkarlar, ertelenmis alacakli 6demeleri ve

indirgenmis stok diizeyi (Atrill, 2004).

Dissal Finansman Kaynaklari isletmenin disindan saglanan kaynaklardir. Icsel
kaynaklarla karsilagtirildiginda daha maliyetli bulunan bu kaynaklar, ayn1 zamanda
elde edilmesi zor kaynaklar olarak nitelendirilebilir, en bilinen digsal finansman
kaynaklar1 arasinda krediler, imtiyazli hisse senetleri, finansal kiralama ve adi hisse
senetleri sayilabilir. Bu kaynaklar isletmelerin sermaye ihtiyaclarin1 kargilamada

onemli bir rol oynamaktadir (McLaney, 2004).

Firmalarin finansman kaynaklarinin nereden saglandigir icsel ve digsal
finansman kaynaklar baglaminda ele alindiktan sonra siireleri agisindan da {i¢ baslik

altinda smiflandirma yapilabilmektedir (Atrill, 2004).



1.3.1. Kisa Siireli Finansman Kaynaklari

Kisa siireli olarak tanimlanan finansman kaynaklar1 genellikle bir yila kadar
olan faaliyet donemi icinde geri 6demekle yilikiimli bulunulan finansman
kaynaklaridir. Borg niteliginde olan bu kaynaklar; kisa siireli ticari Krediler, kisa siireli
bonolar, kisa siireli banka kredileri, diger ticari finansal olanaklar ve diger kaynaklar
seklindedir (Usta, 2002).

Cogunlukla isletmeler malzeme, hammadde, ya da mal alislarinin 6nemli bir
kismin1 pesin ddemek yerine diger firmalardan kredili olarak yapmaktadir. Ozellikle
yeni kurulmus ya da kii¢iik 6l¢ekli isletmelerde kisa siireli ticari krediler onemli bir

finansman kaynagi niteligi tasimaktadir (Yiiket, 1999).

Ticari kredilerin ne tiir bir maliyete sahip oldugu tartisilan bir konudur. Vade
farki adi ile saticilarin hakim bulundugu piyasalarda ¢cogu zaman normal banka
kredilerinden daha yiiksek oranda faiz uygulanmasi satis bedeline eklenmektedir.
Fakat kimi durumlarda yeni ve farkli piyasalara girilmesi, satiglarin artirilmasi ya da
yeni misterilerin cezbedilmesi amaciyla firmalar tarafindan kredili satislar bir arag
kapsaminda kullanilmakta, bu yolla miisteriler i¢in elverigli kredi saglayabilmektedir
(Akgtic, 1998).

Ticari kredilerden uzun siireli faydalanmanin firmalara alternatif maliyetleri de
bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan alternatif maliyet, firmanin kullanamadig para iskontosu
olarak tanimlanir. Odemenin belirli donem dahilinde yapilmasi neticesinde nakit
iskontosu firmanin yararlandigi bir fiyat indirimi olarak goriilmektedir. Bu iskontodan
yararlanma siiresi kisa oldugunda firmalarin saticilara olan 6deme vadesi de kisa

olacaktir (Yiikgii, 1999).

Kisa vadeli finansman araglarinda finansman bonosu isimiyle de anilan kisa
stireli bonolar, 6zellikle enflasyonist ortamda isletmelerin sermaye gereksinimlerinin
artmasi ve daralan kredi imkanlar1 sebebiyle meydana gelen kisa siireli finansman
ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in tercih edilmektedir. Kisa siireli bor¢lanma araglarindan
birisi olan finansman bonolar1  banka  kredilerine alternatif  olarak
degerlendirilmektedir. Bir tiir senet olan bonolar genellikle giivencesiz olmalarindan
dolay1, sermaye likiditesi, sermaye yapis1 ve karsiligi kuvvetli olan firmalar tarafindan

kullanilmaktadir. Finansman bonosu kapsaminda fon elde etmenin, alternatiflerine
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karsin ucuz bir fon saglama araci olmasi, ihtiya¢ bulunan fonlarin zaman kaybini
yagsanmadan saglanmasi, ¢ok uzun islemleri gerektirmeden elde edilen bir arag olmasi,
banka kredilerinde bazi zamanlar goriilen, banka yoneticisinden veya bankalarin
kendisinden kaynaklanan sorunlarin olmamasi, ve firmalarin pazar paymin ve

sayginliginin artmasina sebep olmasi gibi avantajlar1 vardir (Taner ve Akkaya, 1992).

Bu durumun yani sira finansman bonosu olusturmanin ve bunu yénetmenin
bazi dezavantajli taraflar1 da vardir. Bunlar; banka kredilerinde oldugu gibi finansman
bonolarinda yenilenme durumunun séz konusu olmamasi, finansman bonolarinin dar
stireler iginde 6denmek zorunda olmasi ve finansman bonosu araciligi ile kaynak

saglanmasinin yalnizca itibar sahibi firmalar i¢in s6z konusu olmasidir (Yiikgii, 1999).

Firmalar i¢in finansal yapida énemli yeri bulunan diger kisa siireli kaynaklar
ise; odenecek giderler, odenecek sigorta primi, har¢ ve vergi, alinan teminat ve
depozitolar, miisterilerden alinan avanslar, devlet tarafindan tesvik fonundan verilen
krediler, finansman sirketlerinden elde edilen kisa siireli krediler olarak siralanabilir

(Usta, 2002).

Farkli olarak alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, alacak haklarinimn temliki
karsiliginda alinacak avanslar, ticari senetler karsiliginda bankalardan avans alinmasi,
alacak haklarmin satis1 gibi kaynaklar da kisa siireli kaynaklar baglaminda
degerlendirilir (Yikeii 1999);

1.3.2. Orta Siireli Finansman Kaynaklar:

Firmalarin 1 ile 8 yil siireyi kapsayan zaman dilimindeki borglar1 orta siireli
finansman kaynaklar1 olarak tanimlanir. Tiirkiye’de orta siireye sahip finansal krediler
genellikle 3-5 yil arasinda degisen ancak 6zel hallerde 8 yil siireyi bulabilen
kredilerdir. Bu kapsamda orta siireli finansman kaynaklarinin baslicalari; orta stireli
banka kredileri, orta siireli satic1 kredileri, rotatif krediler, techizat kredileri, kiralama

yoluyla tercih edilen finansmanlar ve forfaiting teknikleridir (Yiikgi, 1999).

Orta siireli banka kredileri, kredi acilirken belirlenmis olan itfa planinda yer
alan ve periyodik taksit tutarlar1 esit olan kredilerdir. Ayrica kredi alan firmanin
sonraki donemde ortaya koyacagi fon tutarina paralel sekilde olmasi da yine bu

kredinin 6zellikleri arasinda bulunmaktadir. Firmalar agisindan orta siireli kredilerin
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kullanilis amaglari; sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek, net firma sermayesini
artirmak, mevcut borglarin 6denmesini saglamak, istirakte bulunmak, baska bir

isletmeyi pasif ya da aktif olarak satin almak seklinde siralanabilir (Akgiig, 1998);

Techizat kredileri, Tiirkiye’de finans kurumlar tarafindan uygulanan bir kredi
degildir. Bu kredi tiirii genellikle gelismis iilkelerde sik kullanilmaktadir. Gelismis
tilkelerde ¢ok sayida firma teghizat kredilerinden yararlanmakta ve gelir getirici olan
techizat ve makine aliminda bu krediyi tercih etmektedir. Bu noktada amag¢ makine ve
teghizatlarin maliyetinin uzun doneme yayilmasini saglamaktir. Bu tip krediler
techizattan beklenmekte olan gelire gore dnceden saptanmis bir plan kapsaminda

O0denmesini igerir.

Onceden saptanmis olan kredi limiti asilmadan tekrarlanan bor¢ almalara
imkan saglayan kredi tiirii rotatif kredilerdir. Bu tiir kredilerden faydalanan firmalar,
geri 6deme yaptikca belirlenen kredi tutarina yeniden erisim imkanma sahip
olmaktadir. Bu kredilerin finansmanda biyiik esneklik sagladigini vurgulamak
miimkiindiir (Yiike¢t, 1999).

Orta siireli satic1 kredileri kapsaminda firmalar orta ve uzun vadede kredilerini
maddi duran varliklarinin finansmaninda kullanmaktadir. Orta siireli satici kredileri
orta siireli banka kredileri ile benzerlik gostermektedir. Bu krediler periyodik olarak

O0deme planina sadik kalinmak sartiyla geri 6demeye sahip kredilerdir.

Kiralama yolu ile finansman, belirli donem igin kirac1 firmalar tarafindan tercih
edilen, kiralamis olan firma tarafindan satin alinmis tasinmaz yahut taginir mallarin

sahipligini kiralayan firmaya birakan bir anlagma tiiriidiir (Giiglii, 2004).

Bu yontemin temelinde para disinda iktisadi bir varligin bor¢ seklinde alinmasi
vardir. Bu baglamda kiralayan kira sozlesmesi ile sorumluluk altina girmektedir. Orta
stireli finansman teknigi olarak degerlendirilen forfaiting, orta siireye sahip ve ihracat
islemlerinden meydana gelen, banka tarafindan garantiye alinmis kayith yahut senetli
alacaklarin kesin satisgina denilmektedir. Forfaiting, hizmet ihracati veya yatirim
malindan dogan ve dnceden belirlenmis bir 6deme plan1 kapsaminda tahsili saglanan
alacaklarin bir banka yahut konuda uzmanlagmis olan finans kuruluslari tarafinda satin

alinmasidir.
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1.3.3. Uzun Siireli Finansman Kaynaklari

Firmalar i¢in uzun siireye sahip finansman elde etmek, genellikle finans
kuruluslarinin uzun siireli kredi ¢ekmesi ya da tahvil ¢ikarilmasi formiili ile
gerceklesmektedir. Cikartilan tahviller sayesinde Odiing para saglanirken tahvil
tutarinin ve faizin belirtilen siirenin sonunda 6denmesi kosulu altina girilmis
olunmaktadir. Kisaca tahvil ¢ikarmis olan firmalar, her y1l belirli tarihte daha 6nceden
belirtilmis tutarda geri 6deme yapmayi kabul etmis sayilmaktadir (Taner ve Akkaya,
1992).

1.4. Borclanmanin Isletmelere Olasi Etkileri

Firmalar faaliyetlerini yiirtititken farkli amaglara bagli olarak yatirim
gerceklestirebilirler. Varliklara iligkin yatirimlar igletme yahut firmalar tarafindan iyi
analiz edilmelidir. Firmalarin yatirim siirecleri yalnizca yatirnm yapilacak olan
varliklarin belirlenmesi ile smirli degildir. Yatirimlarin finansmani da bu noktada
onem arz etmektedir. Yanlis kaynaklar ile finanse edilen dogru yatirimlar igletmelerin

verimliligini ve buna bagh olarak karliligini diisiirecektir.

Klasik finans goriisii kapsaminda vade uyumuna bagli olarak duran varliklarin
uzun vadeli borglanma ile, dénen varliklarin ise kisa vadeli bor¢lanma araglari ile
finanse edilmesi genel kabul gormektedir. Ancak bu finansman politikasi firmalarin
bagli oldugu sektdr, firmanin katlandigi riskler ve karlilik beklentilerine gore
degismektedir. Bunun yani sira 6zellikle tilkemiz agisindan ekonomi kosullar1 geregi
uzun donemli bor¢glanma imkénlarinin ¢ok fazla olmamasi firmalarin bu sebeple kisa
stireli bor¢lanmay tercih etmesi risklerin artmasina sebep olmaktadir. Firma sahibi
yahut yoneticileri kaldirag etkisinden faydalanmak igin bor¢lanma yolunu tercih
ettiklerinde de riskleri artmaktadir. Bu durum genellikle karlilik iistinde olumsuz
etkiler birakabilmektedir. Bu sebebe bagli olarak varliklarin finansmani, verimlilik ve
dolayisiyla karlilik {izerindeki etkileri agisindan finansmanin ¢ok 6nemli bir pargasini

olusturmaktadir.

Firmalar tarafindan varlik finansmaninda kullanilmak {izere tercih edilebilecek
iki kaynak bulunmaktadir. Bu kaynaklar genel anlamiyla borg¢ olarak ifade edilen
yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklardir. Her iki kaynagin da belirli bir finansman

maliyeti bulunmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilarina bagh olarak agirlikli ortalama
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sermaye maliyetleri meydana gelmektedir. Varlik finansmanlarini 6zkaynaklari ile
saglayan firmalar i¢in 6zkaynak maliyeti, firmanin hisse senetlerini alan yatirimeilarin

yapilan yatirimdan bekledikleri minimum getiridir (Aydin vd, 2014).

Borglanma maliyeti ise nakit girislerinin bor¢clanma yoluyla saglanmasina
bagli bulunan vade sonunda 6denmesi gereken anapara ve faiz orani i¢in gerekli nakit

cikislarini engelleyen iskonto orani olarak ifade edilebilir (Okka, 2011).

Borglanma ve 6zkaynak alternatiflerini varlik finansmani noktasinda birlikte
kullanan firmalar i¢in, agirlikli olarak sermaye maliyetini dikkate almak

gerekmektedir.

Varlik finansmanini saglamak amaciyla kullanilacak olan borglar karlilik
tizerinde bir takim etkiler birakmakta olup bu etkiye finansal kaldira¢ denilmektedir.
Firmalarinin toplam varliklar1 iistiinden olusan karliliginin bor¢lanma maliyetinden
yiikksek oldugu durumlarda finansal kaldiracin olumlu ¢alistigindan bahsetmek
mimkiin olacaktir. Ancak varliklarin istiinden meydana gelen karlilik diisiik
oldugunda durumun olumsuz olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Firmalarin
ithtiya¢ duyduklar1 finansmanin1 bor¢lanma yoluyla edinmeleri yoniindeki tercihin
temel nedeni, 6zkaynak maliyeti ile karsilastirildiginda bor¢lanma maliyetinin ¢ok
daha diisiik olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Borg¢lanma yoluyla saglanan finansmanin bor¢lanma maliyetinin diisiik olmas1
firmalarin kaldirag etkisinden yararlaniyor olmasini saglar ve bdylece karlilik artmis
olur. Ancak 6zkaynak ya da yabanci kaynak kullanimi firmanin faaliyet stirdiirdiigi
tilkenin ekonomik durumu ve finansal yapisina gore farkli sonuglar doguracaktir.
Faaliyet gosterilen iilkeleri 6zkaynak ve yabanci kaynak kullanimindan bagimsiz
diisiinmek yanlis olacaktir. Borglanma olanaklarinin kisith oldugu tilkelerde isletmeler
i¢in daha ¢ok 6zkaynak kullanimi s6z konusu olacaktir. Finansal piyasalar1 gelismis
ve yabanci kaynak kullaniminda bir kisitlamas1 bulunmayan iilkelerde faaliyet yiiriiten
firmalar i¢in ise genellikle yabanci kaynak araciligiyla finansman saglanmaktadir.
Firmalar bu sayede kaldirag etkisinden daha ¢ok faydalanma imkani yakalamaktadir
(Akkaya, 2008).

Ote yandan finansal kaldiracin karlilik iizerindeki olumlu etkisi aksine

firmalarin bor¢lanmaya kaynak yapisi i¢inde agirlik vermesi yoniiyle, firmalarin
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risklerinin de artmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple bor¢lanmanin firmalar igin
meydana getirdigi yararlardan faydalanmak maksadiyla segilecek kaynak yapisinin
firmanin sektorel yapisina uygun olmasi gerekmektedir. Bu yoniiyle optimal diizeyde
belirlenen kaynak yapis1 6zkaynak ve bor¢ dengesinin saglanmasini kolaylastiracaktir
(Cabuk ve Lazol, 2013).

Firmalarin varlik finansmanlarinda yer alan finansal oranlar borgtan
yararlanma kapasitesini gostermektedir. Bahsedilen oranlar kaldirag oranlar1 ve mali
yap1 ile ifade edilmektedir. Bu oranlar sayesinde bor¢lanma durumunun firma
karliligina etkileri ve aktiflerin finansmaninda kullanilan bor¢ ve 6zkaynak bilesenleri

hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir (Bektore vd, 2015).

Firmalar tarafindan benimsenen finansman politikalar1 karliligi belirleyen en
onemli etkenlerden birisidir. Bahsi gecen politikalarin tercihini belirleyen farkli
degiskenler mevcuttur. Risk algis1 diisiik olan firmalarin daha temkinli politikalar
tercih ettiginden soz edilebilir. Ayni minvalde risk algis1 yiiksek olan firmalarin daha
atilgan politikalar benimsedikleri bilinmektedir. Ancak bu tercihler neticesinde
meydana gelen riskler firmalarin faaliyet ytirtittiikleri sektorler ve tilkelerin ekonomik
yapisindan ayr1 diisiiniilmemelidir. Uretim sektdriinde faaliyet yiiriitmekte olan
firmalarin  karliligim1 yukar1 ¢ekmek amaciyla atilgan politikalar benimseyerek
bor¢lanmaya agirlik vermeleri, varlik yapisi iginde yer alan duran varlik agirlig
sebebiyle faaliyet riskini artiracaktir. Meydana gelen bu durum kaynak ve varlik
uyumsuzluguna bagl olarak karlilig1 olumsuz etkileyen bir faktor olarak goriinecektir.
Firmalarin karliliklarin1 etkileyen farkli degiskenler bulunmakla beraber, varlik
finansman1 kapsaminda tercih edilecek finansman politikalari bu degiskenler i¢inde
¢ok dnemli bir husus olmaktadir. Finansman politikalarinin tercih edilmesi, firmalarin
karliliklarini ve risk seviyelerini etkilemektedir. S6z konusu etki firmalarin faaliyette

olduklar1 sektorler ile de ¢ok yakindan iligkilidir.
1.5. Bor¢clanma Maliyeti Kavram

Borglanma maliyetlerinin raporlanmasi hususunda ulusal ve uluslararasi bazi
standartlar bulunmaktadir. Uluslararast Muhasebe Standartlari’'nda yer alan
aciklamalarda bor¢lanma maliyetleri ¢esitli sekillerde ifade edilmistir (Saglam vd,

2007).
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Borglanma maliyetleri ortaya ¢ikis sebepleri itibari ile vade farki, kur farki,
faiz, komisyonlar ve masraf karsiliklar ile vergiler olarak goriinmektedir (Deran ve

Savas, 2014).

TMS 23’e gore bor¢glanma maliyetleri, bir isletmenin bor¢glanma yoluyla elde
ettigi fonlar icin 6dedigi faiz ve diger giderleri ifade eder. Bor¢clanma maliyetleri
arasinda TFRS 9'a gore hesaplanan faiz gideri, TMS 17'ye gore finansal tablolara
yansitilan finansal kiralamalara iliskin bor¢glanma maliyetleri ve yabanci para ile
bor¢lanmalarda kur farklarina iliskin diizeltmeler yer alir. Bir 6zellikli varligin elde
edilmesi, ingas1 veya iiretimiyle iligkilendirilebilen bor¢lanma maliyetleri ilgili
varligin maliyetinin bir parcasi olarak aktiflestirilirken, diger bor¢lanma maliyetleri
gider olarak kaydedilir. Bor¢glanma maliyetleri, giivenilir bir sekilde 6lgiilebilir ve
gelecekte ekonomik fayda saglama olasiligl varsa ozellikli varligin maliyetine dahil
edilir. Ancak, yliksek enflasyonlu ekonomilerde faaliyet gosteren isletmelerde

enflasyonun etkisine isabet eden kismi gider olarak kaydedilir.

Aktiflestirilebilir bor¢glanma maliyetleri, 6zellikli varlikla iliskili harcamalarin
hi¢ yapilmadigi durumlarda ortaya ¢ikmayan bor¢clanma maliyetleridir. Bor¢glanmanin
ozellikli varlik ile dogrudan iligkisi olmadig1 ve belirli bir harcamanin yapilmamasi
durumunda, belirli borglanmalarin belirlenmesi zor olabilir. Ozellikli varligin
finansmani i¢in 6zel olarak borglanan bir isletme, bor¢lanma maliyeti tutarini ilgili
donem boyunca olusan bor¢lanma maliyetlerinden gegici olarak nemalandirma

gelirlerini diiserek belirler (TMS23,2005).

Bu noktada 6nemli olan firma sermaye yapisinda kullanilacak her kaynagin bir
maliyetinin bulundugu gergegidir. Bu sebebe bagli olarak bor¢ maliyeti, 6z sermaye

maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti litaratiirde genis yer bulmaktadir.

Oz sermaye maliyeti ise, firmanin piyasa degerinde degisiklik meydana
gelmemesi agisindan yatirim yapilan projelerin 6z sermaye ile finanse edilen kismi

iistiinden beklenmekte olan karlilik orani olarak tanimlanir (Akgiig, 1998).

Bor¢ maliyeti, firma tarafindan borglanilan fonlar i¢in katlanilmak zorunda
bulunulan vergi sonras1 maliyetidir. Vergi bulunmasayd: bor¢ saglayanlarin istemis

oldugu kazan¢ orani1 bor¢ maliyetini olustururdu. Tahvil araci yoluyla yapilan
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bor¢lanmada ise borcun firmaya olan maliyeti, ihra¢ giderlerindende etkilenecektir
(Giirsoy, 2007).

Firmalar tarafindan kullanilan kaynaklarin maliyetleriyle sermaye yapisinda
bulunan paylarmin ¢arpimimnin toplami ortalama sermaye maliyetini vermektedir.
Aslolan 6z sermayenin toplam i¢indeki orani ile borcun toplam i¢inde yer alan oraninin

cari degerler iistiinden hesaplanmasidir (Ercan ve Ban, 2009).
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IKiNCi BOLUM
FIRMA BORCLANMA MALIYETLERINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER VE LITERATUR ARASTIRMASI

2.1. Firmalarin Bor¢clanma Maliyetlerini Etkileyen Faktorler

Firmalar bor¢lanma kapsaminda ¢esitli maliyetlere katlanmak zorundadir. Bu
maliyetler ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bir diger anlamiyla yabanci
kaynak maliyetleri olarak ifade edilen bor¢lanma maliyetleri firmalarin geri 6demek

lizere disaridan sagladiklari nakit ve benzeri varliklardir.

Firmalar agisindan kullanilan yabanci kaynaklar uzun veya kisa vadeye sahip
banka kredileri, finansman bonolari, satici kredileri, daha farkl:i tiirde finansal
kiralamalar seklinde olabilmektedir. Buna bagli olarak hangi sekilde bulunursa
bulunsun dis kaynaklar kapsamindaki borg¢ ile 6denen faiz, dis kaynak maliyeti
seklinde kabul edilebilir. Fakat faiz giderleri bir noktada vergi tasarrufu saglamasi
nedeniyle isletmenin ger¢ek maliyeti, vergi boyutu dikkate alinarak hesaplanmalidir.
Bor¢ kapsaminda 6denen faiz isletmenin vergi matrahindan temin edilmekte ve

isletmenin diisiik oranda vergi 6demesini ortaya ¢ikarmaktadir (Sayilgan, 2011).

Asagida yer alan kisimda firmalarda bor¢lanma maliyetlerinin ortaya ¢ikis

sekillerine deginilmistir.
2.1.1. Faiz

Faiz bor¢lanma maliyetinin ortaya c¢ikis sekillerinden birisidir. Borcu olan
tarafin belirli bir siirenin sonunda borcu saglayana anaparaya ek olarak 6demek
zorunda bulundugu tutar faiz olarak adlandirilir. Kisaca bu ifadeyi verilen borcun
kullanilmast karsiliginda alinan tutar olarak yorumlamak miimkiindiir. Bagka bir
tanima gore faiz, firmalarin genellikle yabanci kaynaklardan temin ettikleri
finansmanin belirli vade sonunda ve belirli oranda yabanci kaynakla birlikte geri
O0denmesi zorunlulugu bulunan, kullanim amaci kapsaminda maliyet ya da gider

niteligine sahip olan unsur olarak degerlendirilir (Sayim, 2016).
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Faiz tutarlari, borcun 6deme sekline, vadesine, piyasa kosullarina ve niteligine
gore degisiklik gostermektedir. Faiz tutar1 borcun maliyetini meydana getirerek firma
i¢in gider olusturan bir unsurdur. Bu tiir yabanci kaynak kullanimina bagli olarak faiz,

kisa, orta ve uzun vadeli olabilmektedir.

Firma aldigi kredi kapsaminda iiriin satin almig ve alinan iriiniin bir kismi
donem i¢inde satilmis ise satilan {irline denk gelen kredi i¢in 6demesi yapilan faizler
direkt gider olarak ele alinmaktadir. Fakat satin alinmis olan tirliniin, bir bliimiiniin
satilamayarak donem sonu stoklar1 i¢cine dahil edilmesi miimkiin olmaktadir. Bu tiir
durumlarda stoklara denk gelen kredi i¢in 6denen faiz tutarmin da bilinmesi gereklidir
(Basaga, 1993).

Faiz, diger yoniiyle de para talep ve arzina baglh olarak meydana gelen ve

fonlarin kullaniminin karsihiginda 6denen bir ticrettir(Ceylan, 2004).

Tim finansal araglar faiz oranlarindan etkilenmektedir. Ancak sabit gelire
sahip olan enstriimanlar bu durumda daha fazla etkilenmektedir. Faizin ortaya

cikaracagi risk vadenin uzun ya da kisa olmasina gore degisiklik gostermektedir

(Aksoy, 2017).

Amortismana bagli olan iktisadi varliklarin {iretiminde ya da ediniminde
kullanilmis olan kredilerin faiz oranlarinin, aktif olduklari dénem sonuna dek
O0denmesi ya da tahakkuk ettirilmesi ve varlik maliyetine dahil edilmesi zorunlu
olmaktadir. Aktiflestirme doneminin ardindan faiz oranlar1 istendiginde varlik
maliyetine istenirse de gider olarak yazilabilmektedir. Uretim doneminde kullanilmis
olan kredi faizlerinin oranlar1 sabit varliklarin ediniminde veya yapiminda
aktiflestirilmis olan ardindaki faiz geliri icin gider yazma segenegi ya da ek maliyet
baslangicta olmalidir. Bu durumun sebebi, kredi faiz oranlarinin bir dénemin gideri ve

bir dénemin maliyetine eklenme imkaninin olmamasidir (Ozdemir ve Celen 2003).

Bu bilgiler 1s181nda faizi kisaca, alinan borcun anaparasina ek olarak édenen
tutar seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bor¢ alindig1 zaman meydana gelen bir unsur

olan faiz, bor¢lanma maliyetlerinin temel unsurlarindan birisi olarak goriilmektedir.
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2.1.2. Kur Farki

Bir iilkenin parasinin bagka tilkelerin parasina gore yasadigi degisime kur farki

denilmektedir (Cift¢i ve Sahin, 2008).

Yaygin olarak yabanci {ilke para birimlerine doviz denilmektedir. Fakat teknik
acidan nakit tiiriinde elde edilen paraya efektif, nakde doniistiiriilebilir bir arag
bi¢iminde olanlara ise doviz denilmektedir. D6viz kurundan iki iilkenin ulusal para
birimindeki farklilik kastedilmektedir. Bu baglamda kur farki ise ayni tutardaki farkli
para birimlerinin doviz kurlar1 {stiinden sunulmasi neticesinde meydana gelen

raporlama farklaridir (Barry ve Niels, 2007).

Firmalarin bir varligin edinmesi esnasinda iilke disinda yer alan isletmelerden
yabanci para cinsinden borglandiklar1 ya da doviz kredisi kullandiklar1 zaman ortaya
kur farklari ¢ikabilmektedir. 213 sayili Vergi Usul Kanununun 280. maddesinde
yabanci paralarin degerlemesine iligkin bazi hiikiimler bulunmaktadir. Bu kapsamda
paralarin borsa rayici ile degerlenmesi gerekmektedir. Ancak yabanci paranin
herhangi bir borsa rayici yoksa degerleme maksadiyla kullanilacak kur, Maliye
Bakanlig1 tarafindan belirlenmektedir (GIP, 2022)

Firmalar yabanci para birimi {izerinden bor¢landiginda, borglanilan tutar1 o
donemki doviz kuru lizerinden Tiirk Lirasi para birimine gevirerek yasal defterlerine
kaydederler. O doneme iliskin doviz tahakkuku ve dovizli bor¢ anapara bakiyesi
doénem sonlarinda degerlendirilir ve ilgili olan doviz tutar1 o donemde gegerli olan
doviz kuru ile Tiirk Lirast para birimine ¢evrilerek kayit altina alinir. Bu durumun
neticesi olarak borglanilan ilk tarih ile 6deme ve degerleme anindaki kurun farkl

olmasina bagli olarak aleyhe ve lehe kur farklar1 olusur (Ozdemir ve Celen, 2003).

Goriildugii gibi kur farklart Tiirk Liras1 olarak toplam bor¢ maliyetinin bir
unsurunu meydana getirmektedir. Muhasebe ilkelerinden birisi olan para ile 6lgme
ilkesi kapsaminda incelenen kur farklarin, yabanci paraya dayanan islemler ile bu
ilkenin ortiismemesinden kaynaklanmaktadir. Muhasebe kayitlarinda yer alan kayitli
tutarlar, kaydin olusturuldugu dénemin kurlar1 ile Tiirk Lirasina g¢evrilmektedir.
Kurlarda herhangi bir degisiklik meydana gelmesi durumunda bu baglamda gerekli

diizenlemeler de yapilmaktadir (Ozdemir ve Celen 2003).
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Kur farkinin meydana gelmesinde etkili olan baslica faktorler sunlardir; yabanci
paralarin aliminda diisiik satiminda yiiksek ulusal para karsilig1 olarak islem yapilmasi,
ihracat ve ithalat islemlerinde malin bedelinin 6denmesi ile mal siparisi arasinda
bulunan siirede uygulamadan kaynaklanmasi, yurtdisi kaynakli kredilerin temin
edildigi tarihle kredi faiz ve tahsillerinin geri 6dendigi tarihler arasinda meydana gelen
kur degisiklikleri ve serbest piyasada bulunan yetki sahibi mercilerin tespiti yaptigi
kurlardan farkli olarak yabanci paralarin alinip satilmasi ile ortaya ¢ikan kur

degisiklikleri (Sazak, 2000).
2.1.3. Vade Fark

Vade farki en temel ifade ile herhangi bir mal yahut hizmetin pesin satis
fiyatiyla vadeli veya taksitli satis1 arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Mal yahut
hizmet satislar1 nakit olarak gerceklesebilecegi gibi vadeli ve taksitle de yapilabilir.
Vadeli yahut taksitli satiglar pesin satislara goére ek bedel olarak ilave edilen vade
farkina sahiptir. Ote yandan vadeli satislarin ve taksitlerin bedelinin belirlenen tarihte

0denmemesi sebebi ile miisterilerden alinan ek farklar da vade farki olarak tanimlanir

(Deger, 2000).

Vade farki miisteri ve satic1 arasinda belirlenmis olan ve borcun belirli bir
donem i¢inde 6denmesi gerektigi durumda hizmet yahut mal bedeline ilave olarak
eklenen bir deger olarak tanimlanmaktadir. Vade farkinin satici ve miisteri agisindan
analizinde fayda olacaktir. Vade farki kavrami miisteri agisindan vade farki ile malin
kullanimin1 erkene almasini saglar. Bu sayede miisterinin malin deger artisindan
yararlanacagini sdylemek dogru olacaktir. Bunun yami sira satici agisindan vade
farkinin incelenmesi ise s6z konusu olan deger artisindan saticinin fayda saglayacagi
anlamina gelir. Ayn1 zamanda vade farkinin sebep oldugu zorluk, risk ve enflasyonun
karsiliginin da istendigi goriilebilmektedir. Bu agidan vade farki i¢in malin kullanim

faydasinin bir fonksiyonu oldugunu séylemek miimkiindiir (Sayim, 2016).

Bu bilgiler kapsaminda, vade farki i¢in satic1 agisindan hizmet veya malin
degerinin 6denmesinde yasanan gecikmeden dolay1 olusabilecek zarar1 karsilamaya

yonelik oldugunu aktarmak dogru olacaktir.
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Vade farkinin ortaya ¢ikma sebeplerinden birisi malin alinma siirecinde alima
yonelik olarak hazirlanan faturada ayri bir kalem seklinde belirtilmesi veya alim
fiyatinin gizlenerek fiyata eklenmesidir. Bir bagka sebep ise 6demelerde ortaya ¢ikan
gecikmelerdir. Faturada gizlenerek alis fiyatina eklenen veya agikga gosterilen vade
farklariin ayristiritlmasi Vergi Usulleri Kanunu’na goére miimkiin degildir. Bu sebeple
emtianin maliyeti bu duruma dahil edilmemektedir. TMS-2 Stoklar standardi
kapsaminda ise, bahsi gegen vade farklar1 donem gideri seklinde
muhasebelestirilmektedir. Bunun yani sira 6demelerdeki gecikmelerden meydana
gelen vade farklart hem Vergi Usulleri Kanunu’na gore hem de TMS-2’ye gore stok
maliyetlerine dahil edilebilmektedir. Buna gore vade fakinin dogrudan gider olacak
sekilde muhasebelestirilmektedir. TMS-23 Borg¢lanma Maliyetleri Standardi’nda ise
bu durumun her ne kadar ad1 gegmiyor olsa da diger standartlarda bahsedilen ve faiz
kapsamina yer alan faktorler; vadeli alimlarda kur fark: ile vade farklari, vadeli
satimlarda kur farki ile vade farklari de bu standart kapsamina degerlendirilmektedir

(Barry vd., 2007).
2.1.4. Komisyon ve Masraf Karsiliklari

Komisyon, firmanin genellikle bir finans kurumu tarafindan yapilan
hizmetlerinin karsiliginda kurulusa hizmetin karsiligt olarak 6denen bedeldir

(Sevilengiil, 2003).

Bir firmanin faaliyetlerini devam ettirirken mali islemler neticesinde banka ya
da farkli diger firmalara 6dedikleri gider ¢esidi, komisyon ve masraf karsiliklar1 olarak
degerlendirilmektedir. Komisyon giderleri acente, temsilci ve benzeri kisilere 6denen
gideri kapsarken firmanin gelir tablosunda, bu tutara zararlar ve diger olagan giderler
kaleminde yer almakta ve muhasebelestirilmektedir. Firmalarin esas faaliyetlerini
kapsayan isler i¢in Odedikleri komisyonlar bahsedilen hesapta gosterilmektedir

(Sevilengiil, 2004).

Bankalar araciligi yapilan islemler nedeniyle meydana gelen masraflara
karsilik bankalarin isletmelerden istedikleri bedellere ise masraf karsiliklar:

denilmektedir.
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2.1.5. iskonto Giderleri

Gergeklestirilen satis esnasinda bazi kosullarin yerine getirilmesi nedeniyle
alic1 firmanin satic1 firmadan aldig1 indirime iskonto denilmektedir. Iskonto, firmalara
tarafindan satis1 yapilmakta olan mal ve hizmetlerin degerinin korunmasi ve bu
tiriinlere olan talebin artmasi amaciyla yerine getirilen bir uygulamadir. Firmalar
tarafindan satis1 yapilan iiriinlerde iskonto uygulanmasinin amaci, s6z konusu olan
tirtinlerin reklaminin yapilmasi ve tanitiminin saglanmasidir. Bu durum talebi artirarak
pazara girisi O6zendirmektedir. Pazarlama politikasinin bir parcasi olarak goriilen
iskonto, satis1 yapilan bir hizmet ya da malin normal fiyatindan daha asag1 fiyata
satilmas1 demektir. Firmalar bu sayede, fiyat indirimi ile yani iskonto araciligiyla
alicilarin dikkatini ¢gekmeyi ve mallarinin satisinin daha ¢ok olmasini hedeflemektedir.
Bu durum temelde malin olmas1 gerekenden ucuz fiyata satilmasini gerektirdiginden

gider kapsaminda degerlendirilmektedir (Demir, 2012).
2.1.6. Vergiler

Yabanci kaynagin isletmeye efektif (gergek) maliyeti, isletmenin kars1 karsiya
oldugu vergi oranina bagl olarak degismektedir. Bor¢lanmanin gercek maliyeti,
isletmenin ortalama vergi oram artikca azalmaktadir. Ilgili donemde kar1 (matrahi)
olan veya ilgili donemde zarar etmis olsa da gelecek donemlerde bu zarar1 matrahtan
mahsup etme olanagina sahip olan isletmeler, bor¢/6zkaynak oranini artirarak; hem
“finansman kaldirac1”nin etkisi hem de vergi tasarrufu etkisiyle sermaye maliyetlerini

diisiirebilme olanagina sahiptirler.

Isletmenin sermaye yapisinin, bor¢/dzkaynak oranini azaltacak sekilde, bir
bagka ifade ile Ozkaynak finansmanma agirhik verecek sekilde degistirilmesi
durumunda, vergi tasarrufu etkisi ve finansal kaldiragtan yararlanma olanag:
azalacaktir. Asir1 bir durum olarak; biitiiniiyle 6zkaynakla finanse edilen bir igletme

bor¢lanmanin vergi tasarrufu etkisinden yararlanamaz.

Tiirkiye’de kurumlar vergisi uygulamalarinda; 6zsermaye iizerinden 6denen
veya hesaplanan faizler (Ortiilii sermaye de dahil olmak {izere) vergi matrahinin
belirlenmesinde indirim olarak dikkate alinmamaktadir. Aym sekilde gelir vergisi
uygulamalarinda da isletme sahibinin isletmeye koydugu sermaye icin yiiriitiilecek

faizler gider olarak kabul edilmemektedir. Benzer sekilde, kurumlar vergisine tabi
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isletmelerin hissedarlarina 6dedikleri kar paylarinin (temettiiler) da vergi matrahindan

indirilmesi olanagi bulunmamaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005).
2.1.7. Sermaye Yapisi

Finans yoneticisi tarafindan aliman finansman Kararlari firmalarin finansal
yapilari i¢in son derece kritik oneme sahiptir. Bunun sebebi isletmenin faaliyetini
devam ettirmek icin gerekli olan sermayeyi bulundurmasina ek olarak uygun bir de
sermaye yapisina sahip olmalar1 gerektigidir. Bu baglamda sermaye yapisi ile alakali
verilecek olan yanlis kararlar isletmeyi finansal agidan biiyiik problemlerle karsi

karsiya birakabilir.

Isletmelerin sermaye yapisi, finansal yonetimin &nemli bir konusudur.
Sermaye yapisi, isletmenin sahip oldugu kaynaklarin bor¢ ve 6zkaynaklar arasindaki
dagilimin ifade eder. Bir isletmenin sermaye yapisi, bor¢ ve 6zkaynaklar arasindaki
oranlarint belirlerken, finansal riski de etkileyen bir faktordiir. Dolayisiyla,
isletmelerin sermaye yapist konusunda dogru bir strateji belirlemeleri, finansal

yonetim agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Firmalar i¢in optimal sermaye yapisina ulagsmak icin kullanilacak bir formiil
olmamasi sebebi ile isletmenin sermaye yapisina dogrudan tesir eden faktorler ve

yontemlerle optimal bir sermaye yapis1t meydana getirilmeye ¢alisilmalidir.

Sekil 2.1.’de firmalarin sermaye yapilar1 iistiinde etkili olan degiskenler

topluca gosterilmistir ( Aydin, 2009 ).
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Sekil 2.1. Firma Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler

Sermaye Yapisini
Etkileyen Faktorler

Makroekonomik Firmaya Has Sektore Has
Degiskenler Degiskenler Degiskenler

Karlilik Orani Dénemsel Haraketler
Varligi Yapist Mevsimler Haraketler
Biiyiikliik Rekabet

Biiyiime imkanlar Yasam Evresi

Borg Dis1 Vergi Kalkani Gelenekler

Faaliyet Hacmi

Sermaye ve Para Piyasalari
Vergilerin Oranlari
Kmabiyo Piyasalari

Firmalarin sermaye yapisinda etkisi bulunan faktorler Sekil 1.1.°de gosterildigi
gibi, sektore has degisikenler, makroekonomik degiskenlikler ve firmaya has
degiskenler olsa da sermaye yapisi istiine yapilmig bulunan calismalarin pek pek

cogunda firmaya has degiskenler iistiinde daha ¢ok durulmustur.

Bir igletmenin sermaye yapisi, bir¢ok faktdrden etkilenir. Bunlar arasinda
isletmenin biiyiikliigii, faaliyet alani, pazar kosullari, finansman maliyetleri, yatirim
ihtiyaglar1 ve risk tercihi yer almaktadir. Bu nedenle, isletmelerin sermaye yapist

stratejileri, isletmenin 6zelliklerine uygun bir sekilde tasarlanmalidir.

Bununla birlikte, isletmelerin sermaye yapisi stratejilerinde kullanilabilecek bir
model dnerisi olarak, risk yonetimi ve finansal esneklik 6n planda tutulabilir. Bu model
oOnerisi, isletmenin 6zkaynaklarmi korurken, finansman maliyetlerini azaltmak i¢in
bor¢ kullanimini da gdz 6niinde bulundurur. Isletme, borglanma yoluyla finansman
saglarken, finansal risklerin minimize edilmesi i¢in faiz orani, vade ve geri 6deme
kosullarin1 dikkatle belirleyebilir. Ayrica, isletme, finansal esnekligi artirmak igin,

borg ve 6zkaynaklarin birlestirilmesi yoluyla finansman kaynaklarini ¢esitlendirebilir.
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Bu model 6nerisi, isletmenin 6zelliklerine ve ihtiyaglarina gore uyarlanabilir.
Ornegin, yiiksek biiyiime potansiyeli olan bir igletme, yatirim ihtiyaglarini karsilamak
i¢in daha fazla bor¢ kullanabilirken, diisiik risk tercih eden bir isletme, daha fazla

0zkaynak kullanarak finansman saglayabilir.

Sonug olarak, isletmelerin sermaye yapisi stratejilerinin belirlenmesi, finansal
yonetim agisindan dnemlidir. Risk yonetimi ve finansal esneklik 6n planda tutularak
tasarlanacak bir model, isletmelerin finansman maliyetlerini azaltirken, finansal

risklerin minimize edilmesine de yardimeci olacaktir (Aydin, 2009)

2.1.7.1. Makro Ekonomik Degiskenlikler

Firma tarafindan alinan yatirnm ya da finansman kararlar1 genellikle iilke
ekonomisinin i¢inde bulundugu ekonomik durumdan etkilenir. Ekonomide karar
alicilar tarafindan izlenen politikalar ve meydana gelen degisiklikler firma yatirim
kararlarin1 direkt olarak etkilemektedir. Firmanin faaliyet siirdiirdiigii endiistride ve
ekonomik hayatta yasanan gelismeler, firma sermaye yapisina etki eder. Firmanin
icinde yar aldig1 endiistride biiylime beklendiginde fonlarda beklenen artig
finansmanda daha ¢ok yabanci kaynak kullanimina bagli sorunlarin dnlenmesine
katkida bulunur. Bunun karsiliginda eger endiistri kolunda bir kiigiilme bekleniyorsa

firmalar bu durumdan olumsuz yonde etkilenecektir (Akgiig, 1998).

Ekonomik gostergelerden biri de Gayri1 Safi Yurtici Hasiladir. Firmalar
acisindan ele alindiginda bu gosterge firmalar tarafindan karsi karsiya kalinan
firsatlarin ve projelerin optimal finansmanina etkisini gostermektedir (Yildirim ve

Eceyurt, 2012).

Ulkeler arasinda bulunan gelismislik diizeyleri sermaye piyasalarini biiyiik
oranda etkilemektedir. Sermayenin tabana yayilmasi ve sermaye piyasalarindaki
derinlesme gelismis iilkelerde rastlanilmakta olan bir durum olarak kiiciik ve orta
Olcege sahip firmalarina da biiyiik firmalar kadar avantaj saglayabilmektedir. Sermaye
piyasasinin gelismesine bagli olarak bankacilik sektoriiniin de gelismesi kredi
imkanlarinin genislemesini saglamaktadir. Bu durum kiiciik isletmelerin de kredi

kaynagina kolayca ulasmasina katki saglamaktadir (Giiloglu ve Bekgioglu, 2001).
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2.1.7.2. Sektore Has Degiskenler

Firmalarin faaliyetlerini yiiriittiikleri endiistride bulunan rekabet tiiri,
donemsel ve mevsimlik hareketlerden etkilenme derecesi, endiistrideki gelenekler ve

yasam evresi firmalarin kullanacaklar1 finansman kaynagini etkilemektedir.

Mevsimsel agidan yogun hareketlilik yasayan sektorler, esnekligin saglanmasi
maksadiyla genellikle kisa siireye sahip mali kaynaklara ihtiyag duymaktadir. Uzun
siireli olan finansman kaynaklar1 firmalar1 uzun dénemli yiikiin altinda birakacagindan
firmalarin mevsimsel hareketlere uyum saglamasi giiglesmektedir. Her firmanin kendi
sektorlindeki finansal dalgalanmalardan etkilenme derecesi farklidir. Kimi sektorlerin
satig ve iiretim oranlar1 ekonomik hareketlilikten ¢ok etkilenmezken kimi sektorler ise
bu durumdan olduk¢a yogun sekilde etkilenmektedir. Ozellikle dayaniksiz tiiketim
mallar iireten sektorlerde ekonomik dalgalanmalardan etkilenme orani oldukga azdir.
Bu sektorlerdeki mali kaynaklari igin tercih yapilacaginda esneklik ve risk goz oniine
alinmalidir. Finansman riskini artiran agir borg yiikii faaliyetlerin hareketsiz olmadigi
stireglerde firmalara sorun olusturabilmektedir. Ekonomik dalgalanmalara duyarlilig
fazla bulunan sektorlerde risklerden korunmak maksadiyla 6z sermaye kullanimina

Oonem verilmesi son derece dnemlidir (Acaravcei, 2004).

Firmalarin sermaye yapisina tesir eden bir diger etken de icinde yer aldig
sektoriin rekabet yapisidir. Firmalar i¢in borg tutar: satiglar listlinden saglanan kar en
az satig kadar 6nem arz etmektedir. Bu sebeple satislardan elde edilen kar ve satislarin
diizenliligi son derece onemlidir. Rekabetin ¢etin olacagi donemlerde satislar ve
satiglardan elde edilecek olan karmm tahmininin giic olacagindan mevcut riskleri
yiikseltmemek amaciyla 6z sermayeye bagli finansmanin tercih edilmesi onemli
olacaktir. Rekabetin siirli bulundugu sektorlerde finansmanda daha ¢ok yabanci
kaynak kullanimina gidilmesi daha diisiik bir risk doguracaktir (Ceylan ve Korkmaz,
2008).

Firmalarin yasam egrileri gibi, sektorler de gelismekte ve gerilemektedir.
Sektorlerin yeni meydana geldigi donemlerde 6z sermayeye agirlik vermek olasi
riskleri dnleyecektir. Gelisme doneminde finansmanda hareket serbestisi ve esneklik

On plana ¢ikmaktadir (Acaravci, 2004).
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Kimi sektorlerde firma finansmani acisindan yerlesmis olan bir takim
gelenekler bulunabilir. Bdyle sektorlerde etkinligi bulunan firmalarin finansman
yapilarinm1 ortaya koyan oranlarin geleneksel yapidan farklilik gdstermesi yeni
kaynaklara ulasimda zorluk yasanmasina neden olabilir. Bu sebeple firmalar faaliyet
yirlittikkleri sektorlerde geleneksel yapidan uzaklasmadan sermaye yapisi oranlarini

dengede tutmaya gayret etmelidir (Akgiic, 1998).

2.1.7.3. Firmaya Has Degiskenler

Ampirik ve teorik arastirmalar firmalarin varlik yapisi, karlilik, vergi, firma
biyiikligi, likidite diizeyi, volatilite, bor¢lanma diizeyi, firma yas1 ve bor¢ dis1 vergi
kalkani gibi firmaya has degiskenlerin sermaye yapisini etkiledigini ortaya koymustur.
Firmaya 6zgii faktorler ve firmalarin sermeye yapisi arasinda bulunan baglanti, firma
kaldirag oranlarinin borg dis1 vergi kalkani, sabit varliklar, firma biiyiikligli ve yatirim
firsatlar1 ile kaldirag oraninin arttigin1 reklam masraflari, karlilik, iflas olasiligi ve
volatiliteye bagli olarak kaldira¢ oraninin azaldigin1 gostermektedir(Harris ve Raviv,

1991).

Sermaye yapisina iligkin olarak yapilan ¢ok sayida ¢alismada varlik tiirlerinin
sermaye yapisi lstiinde etkili oldugu ortaya konulnustur. Firmalar tarafindan sahip
olunan varliklar bor¢lanma iistiinde dogrudan etkiye sahip oldugu i¢in bu kaniya

varilmistir.

Firmalar tarafindan sahip olunan maddi sabit varliklar her zaman borg¢ verenler
bakimindan bir garanti unsuru seklinde degerlendirilir. Toplam varliklar iginde yar
alan maddi varliklarin miktar1 bor¢ oranlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.
Maddi kaynaklari bilangosunda ¢ok olan firmalarin tasfiye durumunda kiymeti yiiksek
bulunacagindan bu firmalara borg saglayanlar tarafindan kredi sunmada daha goniillii
olundugu ortadadir. Firmalarin tasfiye degerleri maddi varliklarin miktar1 ile
artmaktadir. Duran varlik oraninda yiikselme olmasi firmanin iflas etmesi halinde

firmanin yanlis fiyatlanma ihtimalini diigiiren bir unsurdur (Deesomsak vd., 2004).

Sermaye yapist iizerine olan arastirmalar incelendiginde kaldira¢ orami ile
karlilik arasinda direkt iliski bulundugunu One siiren c¢alismalara rastlamak
miimkiindiir. Fakat yapilan ¢alismalarda borg diizeyi ile karlilik arasinda ters yonlii bir

iligki bulunmaktadir. Teorik yaklasimlar ele alindiginda toplam borg diizeyi ve karlilik
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ile kaldirag oran1 arasinda hangi yon oldugu bilinmeyen bir iligki vardir. Bu iligkinin
negatif mi yoksa pozitif mi oldugunu saptamak son derece zordur. Yapilan ¢aligmalar
borglanma ve karlilik arasinda her iki yonde de bir iligki bulundugunun séylenmesini

mumkuin kilmaktadir.

Sermaye yapist ile firma biiyiikliigii arasinda bulunan iligki de yine ¢ok sayida
calismaya konu olmustur. Ortaya konulan caligsmalarda kaldirag orani ile firma
blytikliigl arasinda pozitif bir iligski oldugu saptanmistir. Firma biiytlidiiglinde sermaye
piyasasindan fon saglamasi kolaylastigindan bor¢lanmasi daha diisiik faizle olacak ve
bu sayede iflas riski de diisecektir. Ayrica bu pozitif iliski firma gelirlerinin diizenli

olmasi ile agiklanmaktadir (Durukan, 1997).

Firmalar tarafindan kullanilan borglarin faizlerinin vergi muafiyeti kapsaminda
diistilmesi vergi kalkanini tanimlamaktadir. Firmalar i¢in vergi faydasi meydana
getiren amortismanlar, yatirim indirimleri ve yatirim kredileri tarzindaki veriden
tasarruf sunan farkli kalemler de borg dis1 vergi kalkan1 seklinde isimlendirilmektedir
(Durukan, 1997).

Daha ¢ok bor¢ harici vergi kalkanina sahip bulunan firmalarin borg
kullanmalar1 daha az oranda olmaktadir. Bunun sebebi finansman i¢in kullanilacak
i¢gsel fonlarin artmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira borcun muhtemele
vergi avantaji bor¢ harici vergi kalkani ile azalmakta ek olarak kaldirag orani ile

arasinda olumsuz anlamda bir baglanti bulunmaktadir (Deesomsak vd, 2004).

Firmalar yiiksek biiylime oranlar ile giiven duygusu kazanmaktadir. Bu
duygunun borglanma isteginin artiracagi yoniinde yapilan calismalar biiylime
olanaklar1 ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Buna karsin biiylimekte olan firmalarin daha az borg kullanma yoluna gitmeleri temsil
maliyetlerini azaltmak i¢in bagvurduklar1 bir segenek olarak goriilmektedir. Bu durum

negatif yonlii bir iligkiyi isaret etmektedir (Terim, 2009).

Faaliyet kar1 yiiksek olan firmalar biiylime olanaklar1 kapsaminda degerli duran

varliklara daha ¢ok sahip olmaktadir (Myers, 2001).
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Yiiksek biiyiime hizina sahip olan firmalar, yeterli gelir saglamak ve ek faiz
giderlerinin karsilanmasi amaci ile yiiksek finansal kaldiraci hedeflemektedir. Ote
yandan biiyiime hiz1 yavas olan firmalar i¢in sabit zorunluluklar1 karsilamada yetersiz
kazanca sahip olduklarindan finansal kaldira¢ oranini artirmaya ¢alismalar1 olumsuz

bir netice doguracaktir (Hatfield vd., 1994).

Firmanin sermaye yapisinda bulunan bor¢ oranini ve ilgili borcun vadesini
belirlemede etkili olan bir diger firmaya has degiskenlerden biri de likidite diizeyidir.
Firmalarin bor¢lanma diizeyinin hesaplanmasinda kullaniliyor olan kisa vadeli borglar
ayrica firmanin likidite diizeyini de belirlemektedir. Bu sebeple sermaye yapisi ile
likidite diizeyi arasinda bulunan iligkinin incelenmesinde likidite orani
kullanilmaktadir. Kisa vadeli borglara oranlanan stok disi donen varliklar likidite
oraninin belirlenmesini saglamaktadir. Ortaya ¢ikan bu miktar firmanin kisa dénem
borglarinin hangi oranda kendi fonlar1 tarafindan karsiladigi hakkinda bilgi
vermektedir (Ata ve Ag, 2010).

Sermaye yapisi iistiinde ortaya konulan ¢aligmalar bor¢lanma oran ile likidite
orani arasinda olumsuz anlamlida bir baglant1 bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu
baglamda hiyerarsi yaklagimina gore likiditesi az olan firmalarin daha diisiik oranda
bor¢landigi  belirtilmektedir. Bu firmalarin  yatinmlarinit  kendi fonlariyla
karsilayabilecegi anlamina gelen bu duruma, ek olarak hissedarlar lehine ve alacaklar
lehine olmak iizere iki farkli sekilde likit varliklar1 manipiile eden yoneticiler

borglanmanin temsilcilik maliyetini de artirabilmektedir (Deesomsak vd, 2004).

Firmalarin bor¢ oranlarinin yiiksek olmasi 6z sermaye riskini de biiyiik oranda
etkilemektedir. Netice olarak hissedarlar talep etmis olduklar getirinin oranini faaliyet
riskinin yani sira finansal kaldira¢ oraninin yiiksekligine bagl riskleri de géz oniine
olarak belirlemektedir. Buna bagl sekilde finansal kaldira¢ orani arttik¢a 6z sermaye

maliyeti de artacaktir (Giiloglu ve Bekgioglu, 2001).

Daha uzun siire faaliyet gosteren firmalarin daha yiiksek kar elde etmesi
olasidir. Bu durum firma yasinin sermaye yapist istlindeki etkisi ile dogrudan
iligkilidir. Yas1 biiyiik olan firmalarin iflas etme riskleri daha diisiik olacagindan daha

istikrarli ve yiiksek gelire sahip oldugu varsayilabilir (Deesomsak vd, 2004).
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Sermaye yapisi kararlari, 6z sermaye ve dis kaynagin toplam borg i¢inde hangi
oranda oldugunu belirtmektedir. Sermaye yapisinda kullanilan borgla finansmanin
farkl1 avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bor¢lanma finansmanin borg
maliyetini diisiirme ve ddenen faizin vergi matrahindan diisiiriilmesi gibi avantajlari
bulunmaktadir. Bu baglamda ortaya ¢ikan dezavantaj ise bor¢ kullaniminin finansman
riskini artirmasidir. Bu durum firma i¢in hem 6z sermaye hem de bor¢ maliyetini
artirmaktadir. Bir bagska dezavantaj olarak faiz giderlerinin karsilanmasinda faaliyet
gelirlerinin yetersiz kalmasi ve firmanin zor giinler ge¢irmesine sebep olmasidir. Bu
durumda firma i¢in iflas dahi s6z konusu olabilmektedir. Bor¢ kullanimina bagh
meydana gelen riskler sebebi ile faaliyet nakit artiglar1 ve kazanci dalgali seyre sahip

olan firmalar borg kullanimi1 sinirlama egilimine girmektedirler (Brigham ve Houston,

2014).
2.2. Literatiir Arastirmasi

Gerek teorik gerekse ampirik literatiir, isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini
etkileyen cok sayida faktoriin oldugun de ileri siiriilmektedir. Asagida firmalarin
bor¢lanma maliyetlerini etkileyen faktorler yurt i¢i ve yurt disi ¢aligmalar baglaminda

incelenmektedir.

Ross (1977), tarafindan borglanmanin isaret etkisi iizerinde durulan ¢aligmada
daha yiiksek tutara sahip olunan borcun isletmenin gelecegini ve bor¢ odeme

kapasitesini etkiledigi ortaya konulmustur.

Masulis (1983), tarafindan yapilan calismada 1963 ile 1978 doneminde 273
firmanin bor¢ kullanim diizeyi degisimi ele alinmis, meydana gelen degisimler ile
hisse isletme degeri ve isletme degeri arasinda pozitif bir iligki bulunmugtur. Ortaya

c¢ikan bu artiglar ise vergi tasarrufu ve bilgi etkisiyle agiklanmistir.

Hatfield vd, (1994), tarafindan yapilan g¢alismada 1892 ile 1986 yillar
arasindaki 183 isletmenin endiistri ortalamasindan yiliksek ve diisiik olarak
siniflandirilmasi yoluyla verileri incelenmis, bu isletmelerin bor¢ ilanlarina olan
piyasa reaksiyonlar1 CAR Ol¢iimii ile degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda
bor¢luluk diizeyi yiliksek bulunan isletmelerin yeni bor¢lanma ilanina piyasadan bazi

donemlerde anlaml sekilde negatif tepki verildigi goriilmiistiir. Bu baglamda diisiik
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bor¢lanma diizeyine sahip olmayan ile diisiik bor¢lanma diizeyine sahip olan

sirketlerin arasinda istatistiksel agidan fark bulunmadigi sonucuna ulasilmaistir.

Spiess ve Afeleck (1999), tarafindan yapilan ¢alisma 1975 ile 1989 yillari
arasindaki donemde gerceklesmis 392 borg ilaninin ardindan uzun siireli hisse senedi
getirilerinin incelenmesi neticesinde bes yillik elde bulundurma getirisi kapsaminda

istatistiksel agidan anlamli negatif iligki saptanmustir.

Muratoglu ve Whittington (2001), tarafindan yapilan ¢alismada borglanma
diizeyi ile firma performansi, tahmin giicii ve uzun dénemli hisse senetlerinin getirileri
degerlendirilmistir. Arastirma sonucu ile makul seviyede diisiikk borglanma diizeyine
sahip firmalardan olusturulan gelen portfoylerin piyasa getirisinden biiyiik oranda
(%20) getiri sagladiklarini ortaya koymustur. Calisgmada borglanma diizeyleri ile hisse
senedi getirilerinin baglantisinin bulundugu, diisiik bor¢lanma diizeyinin isletmeler ve

yatirimeilar tarafindan cezbedici bir nitelik tasidig: ifade edilmistir.

De Jong ve Veld (2001), tarafindan Hollanda’da yapilan ¢alismada bu iilkede
faaliyet siirdiiren firmalarin bor¢lanma araclar1 ve 6z sermaye artislar1 incelenmistir.
Biiyiime potansiyeli bulunan pozitif nakit akigina sahip firmalarin borglanma
seviyelerini daha ¢ok artirmak istedikleri, yoneticilerin ise bu durum karsisinda sahip
bulunduklar1 giicii kaybetmemek adina bor¢lanma hususunda isteksiz olduklari
saptanmistir. Bu durumda finansman ve 0z sermaye %7 oraninda, finansman ve

bor¢lanma araglari ise %9 oraninda kiimiilatif asir1 kazang saglandigi belirtilmistir.

Harvey, (2004), tarafindan yapilan arastirmada gelismekte olan iilkelerin
piyasalarinda, bor¢lanmanin yiiksek yatirim sorunu ortaya ¢ikardigini, uluslararasi
sendikasyon kredileri ile gergeklesen bor¢lanmanin bazi kisitlamalar1 beraberinde
getirdigine dikkat ¢ekilmistir. Bu kapsamda denetim ve gézetim uygulamalari ile firma
yoneticilerin etkinliklerine sinirlamalar getirildigi ve bunun yani sira daha yiiksek

kiimtlatif getiri saglandig ifade edilmistir.

Topal (2006), tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada 1997 ile 2003 yillari
arasinda IMKB’ye kate imalat isletmelerinin, sermaye yapisi, finansman maliyetleri
ve karliliklart analiz edilmistir. Arastirma 6rneklemi kapsaminda yer alan isletmelerin
finansal kaldira¢ oranlarinin, karliliklarini etkisi de test edilmistir. Arastirmadan elde

edilen sonuglar dogrultusunda isletmelerin varliklarini borg ile finanse etmeleri, belirli
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bir orana kadar 6z kaynak karliliklarin1 olumlu yonde etkilemisken belirli bir oran
sonrasinda olumsuz yonde goriilmiistiir. Arastirmadan elde edilen bir bagka sonug ise
sermaye yapisi isletme Olgedi acisindan farklilik gostermekteyken, finansman

maliyetlerinin farklilik géstermemesidir.

Davis vd, (2006), tarafindan yapilan ¢alismada hem hisse senetleri hem de
bor¢lanma i¢in gergekcei davranis saglayan bir yasam dongiisii modeli olusturulmustur.
Anahtar model bileseni, bor¢lanma maliyeti ile risksiz yatirim getirisi arasindaki fark
olmustur. Bu kapsamda, bor¢lanmanin, maliyetine bagli olarak 6zkaynak talebini
artirabilecegi veya azaltabilecegi sz konusu olmustur. Beklenen 6z sermaye getirisine
esit bir bor¢lanma orani 6z sermaye talebini en aza indirmektedir. Borglanmayan veya
risksiz orandan sinirli bor¢lanmaya sahip alternatif modellerin, ¢alisma baglaminda
ayni anda bor¢lanma ve hisse senedi tutmalarina iliskin ampirik kanitlara uymadig

gorilmiustir.

Baldemir ve Siislii (2008), IMKB 100 Endeksinde konumlanan firmalarin hisse
senedi fiyat artis1 ile kisa vadeli bor¢lanma diizeyleri arasindaki baglantiy1 ele almistir.
Modiglianive Miller teoreminin gegerliligini test etmek maksadinda olan bu
aragtirmanin neticesinde Modigliani-Miller tarafindan ortaya atilan teoreminin

Tiirkiye i¢in gecerli olmadigi saptanmustir.

Akkaya (2008), tarafindan yapilan aragtirmada Tiirk sanayisi i¢inde yer alan
Deri-Tekstil sektoriiniin sermeye yapisinda karlilik ve varliklarin iligkisi incelenmistir.
Bu baglamda 6l¢ek degiskeni ile kaldirag orani arasinda olumsuz anlamda bir baglanti

ortaya ¢ikmistir.

Terim ve Kayali (2009), tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye’de halka agik
isletmelerin sermaye yapilarina etki eden isletmeye 6zgii 6zellikler ele alinmistir. Borg
dis1 vergi kalkani, biiyiikliik, net sabit varliklar, biiytime firsat1 ve biiyiikliik etmenleri
calisma kapsaminda incelenmistir. Firmalarin sermaye yapilar ile karlilik ve net sabit
varliklar arasinda anlamli ve giiclii bir iligki bulunmaktadir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ve
biiylikliik arasinda gli¢lii fakat iktisadi agidan anlami bulunmayan sonuclara

erisilmistir.
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Okuyan ve Tasgr (2010), tarafindan sanayi isletmelerinde isletmelerin
bor¢lanma davraniglarinin agiklanmast i¢in dengeleme kurami ve finansman
hiyerarsisinden hangisinin daha etkili oldugunu ortaya ¢ikarabilmek adina bir ¢alisma
yapilmistir. Her y1l Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan agiklanan ilk 500 ve ikinci 500
biiyiik firma veri seti baglaminda s6z konusu 1000 firmaya dair 1993 ile 2007 yillar
arasindaki yillik panel veri ¢alisma kapsaminda analize tabi tutulmustur. Netice olarak
bor¢ kullanimi gerceklestiren isletmelerin daha fazla katma deger ortaya koydugu
fakat isletmelerin Oncelikli olarak kaynak ihtiyacini oto-finansmandan sagladig
goriilmiistiir. Ancak i¢ fonlarin yeterli olmadigi durumlarda borg¢lanma yoluna
gidildigi ortaya ¢cikmistir. Ortaya ¢ikan bu bulgu, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin
bor¢lanma davranisinin ortaya konmasinda Finansman Hiyerarsisi teorisinin daha

etkili sonuclar verdigini gostermistir.

Sakai ve Watanabe (2010), tarafindan Japonya’da yapilan ¢alismada
bor¢lanma maliyetlerinin firmalar yaslandik¢a nasil gelistigi arastirilmistir. 1997—
2002 i¢in yaklasik 100.000 bankaya bagimli kii¢iik firmadan olusan yeni bir panel veri
seti kullanarak ve “uyum” kanalina (yani hayatta kalan firmalarin bor¢lanma
maliyetleri yaslandik¢a diiser) ve “se¢cim” kanalina (yani toplam Borglanma
maliyetleri) dikkat ¢ekilmistir, Ek olarak, Japonya'daki firma se¢im siirecinin dogal
olup olmadigim1 da caligma kapsaminda incelenmistir. Elde edilen bulgular,
Japonya'daki kredi tahsisi lizerine onceki ¢aligmalarin sonuglariyla celisen, diisiik
kaliteli firmalarin ayrilmasiin, daha yiiksek bor¢lanma maliyetleriyle kars1 karsiya
kalmasmin ve sonunda piyasadan c¢ikmak zorunda kalmasinin dogal oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bor¢lanma maliyetlerinin gelisiminin kismen se¢imden
kaynaklandigin1 ancak esas olarak uyumdan kaynaklandigini sonucu g¢aligmanin

temelini olusturmaktadir.

Ata ve Ag (2010), tarafindan gerceklestirilen arastirmada isletme 6zelliklerini
temsil eden sermeye yapisinin belirleyicileri olarak faiz karsilama orani, likidite orani,
bor¢lanma orani, isletme biiylime oranlari ve isletme biiylikligli incelenmistir.
Sermaye yapisinin istiin isletme karakteristigine etkisi veriye dayali bi¢imde analiz
edilmistir. Calisma kapsamimda IMKB’de islem gdren Makine ve Gereg Yapim, Metal

Esya ve Metal Ana Sanayi sektorlerinde etkinlik gosteren firmalar degerlendirilmistir.



34

Calisma sonucunda isletme biiyiikliigli disinda kalan tiim etkenlerin sermaye yapisi

tistlinde olumsuz etkisinin bulundugu ortaya ¢ikmaistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), tarafindan dengeleme teorisi ile finansman
hiyerarsisi teorisinin isletmelerin sermaye yapisinin belirlenmesi tistiindeki etkileri her
iki teorinin de bazi ortak Onermelerinin bulundugu ortaya konmustur. Finansman
hiyerarsisi ve dengeleme teorisi temettii ile kaldira¢ arasinda bulunan iliskiye ve
kaldiraca yonelik farkli tahminlerin ortaya atilmasina sebep olmustur. Calismada yer
alan modele gore kaldirag ile firma biiytikligi ve karlilik arasinda olumsuz anlamda
onemli bir korelasyon bulundugu saptanmigtir. Onceki dénemlerde yapilan temettii
O0demeleri ile kaldirag arasinda kayda deger bir sonug ortaya ¢ikmamuistir. Elde edilen
sonuclar, dengeleme teorisi yerine finansman teorisinin daha ¢ok desteklendigini
gostermektedir. Calisma modellerinden saglanan sonuglar finansman hiyerarsisi
teorisinin kesin olmayan sonuglar ile desteklendigini gostermektedir. IMKB’ye kote
olan sanayi igletmelerine yonelik 1990 ile 2005 yillar1 arasindaki verilerin incelenmesi
sureti ile gerceklesen calismada mali tablolardan yararlanilmis ve bahsi gecen
donemde sanayi firmalarinin sermaye yapilarinin belirlenmesinde geleneksel

modellere yer verdikleri tespit edilmistir.

Jae (2012), tarafindan ABD’de gergeklestirilen ¢alismada finansal
stirtiismelerin kaynaklarin tiretken birimler arasindaki dagilimini bozar nitelikte
olduguna dikkat ¢ekilmistir. Finansman se¢imlerinda bu tiir siirtiismelerden etkilenen
firmalar, sermaye piyasalarina hazir erisimi olan firmalardan daha yiiksek bor¢lanma
maliyetleriyle karsi karsiya kalmaktadir. Sonug¢ olarak, girdi se¢imleri firmalar
arasinda iiretken verimlilikleri ile ilgili olmayan sekillerde sistematik olarak farklilik
gosterebilir niteliktedir. Bu tiir yanls tahsis nedeniyle toplam kaynaklardaki kaybin
biiyiikliigliniin ampirik olarak degerlendirilmesine izin veren bir muhasebe gergevesi
olmas1 énemli olacaktir. Ikinci dereceden bir yaklasimla, ¢erceve yalmzca, ABD'deki
imalat firmalarinin bir alt kiimesi i¢in dogrudan 6denmemis halka agik borglarinin faiz
orani marjlarindan 6l¢iilmesi, sirketler genelinde borglanma maliyetlerinin dagilimi
hakkinda bilgi vermektedir. Borglanma maliyetlerinde gozlemlenen dagilim goz
Oniine alindiginda, kaynaklarin yanlis tahsisi nedeniyle verimlilikte nispeten miitevazi
bir kayip olusmaktadir. Toplam faktor verimliliginin (TFV) ylizde 1 ila 2'si diizeyinde

oldugu, calisma neticesinde elde edilen verilerden birisidir. Finansal ¢arpikliklarin ve
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firma diizeyinde etkinligin normal dagildig1 varsayimi altinda, firma biiyiikligii ile
bor¢lanma maliyetleri arasindaki korelasyonun TFV kayiplari iizerinde higbir etkisi
bulunmamaktadir. Firma Dbiiylkligi ile bor¢clanma maliyetleri arasindaki
kovaryasyonun etkisini hesaba katmak i¢in, log-normallik varsayimmini ortadan
kaldiran ve kaynak kayiplarinin biraz daha yiiksek tahminlerini (6l¢iilen TFP'nin
yaklasik yiizde 3,5'1) ima eden daha genel bir ¢ergeveyi ele almak gereklidir.

Huston (2012), tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada finansal
okuryazarlik ile ABD'li tiiketiciler arasinda kredi kartlar1 ve ipotek kredileri yoluyla
bor¢lanmanin maliyeti arasindaki iligki arastirilmistir. Arastirma, beseri sermaye ile
ilgili olarak borg seviyelerine odaklanan dnceki ¢alismalardan farklidir. Aylik Tiiketici
Finansmani anketinden elde edilen veriler, finansal okuryazarligin diger insan
sermayesi etkilerini kontrol eden kredi kartlar1 ve ipotek bor¢lanma oranlar1 iizerindeki
etkisini 6zel olarak incelemek i¢in kullanilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar,
finansal okuryazar olanlarin hem kredi kartlari hem de ipotek kredileri i¢in daha digiik
bor¢clanma maliyetlerine sahip olma ihtimalinin yaklagik iki kati oldugunu

gostermistir.

Elitas ve Dogan (2013), yaptiklari ¢alismada 2005 ile 2011 yillar1 arasindaki
verileri ele almigtir. Sigorta sirketlerinin kaldirag oranlari ¢galismada bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Veri analizlerinde ¢oklu regresyon ile korelasyon yontemleri
tercih edilmistir. Ilgili calismanin sonucuna gore sigorta firmalarinin kaldirag orani ile
prim artis yiizdesi ve cari orani arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Buna karsin
kaldirag orani ile aktif biiyiikliik, duran varlik orani ve karlilik arasinda pozitif iliski
bulundugu ortaya konmustur. Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar, dengeleme

teorisini destekler nitelikte olmustur.

Sarioglu vd (2013), tarafindan yapilan calisgmada sermaye yapisinin
belirleyicileri arastirilmistir. BIST’te islem gérmekte olan Otomotiv, Cimento Ve
Bilisim sektorleri dahilindeki isletmelerin sermaye yapisi analiz edilmistir. Firmalarin
2007 ile 2011 yillarma ait olan yilsonu mali tablolarindan elde edilen finansal
oranlara panel veri analizleri uygulanmistir. Modellerde bulunan bagimli/bagimsiz
degiskenler finansal biiyiikliik, karlilik, vergi kalkani, varlik yapisi, kaldira¢ orani
likidite, bor¢ ve biiylime oranidir. Analizin bulgulari, toplam aktiflerin uzun vadeli

borglarin oranina gdre otomotiv ve ¢imento sektoriinde anlamli bir iliski ortaya
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koymadigin1 gostermektedir. Bilisim sektdoriinde ise varlik yapist ve biiyiikliik
isletmelerin sermaye yapisina pozitif yonde etki yapmaktadir. Saglanan bu bulgu,
Dengeleme teorisine uygun olan bir bulgu olarak goriilmektedir. Benzer bigimde
bilisim ve c¢imento sektdrlerinde toplam borglarin toplam aktiflere oranini firma
biiytikligii pozitif yonde etkilmektedir. Bunun yani sira, sermaye yapisi teorilerine
uygun diisen bir bulgu olarak kaydedilmek tizere, bilisim ve otomotiv sektorlerinde

biiyiimenin katsayisi istatistiki bakimdan pozitif ve anlamli olarak kaydedilmistir.

Tumwine vd. (2015), tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada mikro ve
kiigiik isletmelerin (KOBI'ler) daha iyi performans gostermesiyle ilgili niteliksel
faktorlerin etkili bir maliyet borglanma modelini gelistirmeyi amaglamislardir.
Hipotezlerin gecerliligini belirlemek icin korelasyon ve regresyon analizi yapilmistir.
Borglanma unsurlarinin maliyetinin (faiz oram ve kredi isleme maliyetleri) KOBI

performansi ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Gilchrist vd. (2015), tarafindan yapilan ¢alismada geleneksel para politikasinin
reel bor¢clanma maliyetleri {izerindeki etkileri, hedef fon orami sifir alt sinirina
ulastiktan sonra uygulanan geleneksel olmayan onlemlerle karsilastirilmistir. Ilgili
doénem i¢in iki politika siirprizi belirlenmistir. Bunlar politika duyurulari etrafinda iki
yillik hazine getirisindeki degisiklikler ve iki yillik getiridekilere ortogonal olan on
yillik hazine getirisindeki degisikliklerdir. Geleneksel olmayan politikanin reel
bor¢lanma maliyetlerini diisiirmedeki etkinligi, hazine getirilerindeki politika kaynakli
hareketlerin karsilastirilabilir ve vadeye 6zel getirilerine tamamen gegisini ima etmesi
bakimindan geleneksel politikaninkiyle karsilagtirilabilir  oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Altunok ve Fendoglu (2015), tarafindan yapilan bir arastirmada reel sektor
isletmelerinin bor¢lanma maliyetlerini etkileyen degiskenler incelenmistir. Ilk olarak,
firmanin finansal tablo degiskenleri, bilancosu ve kredi faizi karsilastirilmistir. Son
olarak, dinamik panel yontemi kullanilarak firma 6zelliklerinin borglanma faizine
etkisini analiz etmek igin reel biiylime, portfoy akimlar1 ve para politikasi durusu gibi
temel makroekonomik degiskenler kontrol edilmistir. Sonuglar, sirketlerin finansal
zorluklarla kars1 karsiya oldugunu ve bor¢glanma maliyetlerinin bilangolarinin giiciine
dayandigin1 gostermektedir. Kaldirag orani diisiik, sabit varliklar1 yiiksek, biiyiik ve
bliyiime potansiyeli olan isletmeler daha diisiik faizle borglanabilir. Portfoy
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akimlarindaki azalma, kredi faizlerini de artirmaktadir. Arastirma bulgulari, para
politikasi sikilagmasinin bor¢lanma maliyetlerini artirdigi ve bu baglamda para

politikasi kredi kanalinin etkili oldugunu gostermistir.

Guo vd. (2017), tarafindan ortaya konan c¢alismalarda, kurumsal tahvil
piyasasinda bulunan belirsizlik ve likidite iliskisi ele alinmistir. 2005 ile 2010 yilina
kadar olan aylik bazda kurumsal tahvil verileri kullanilarak, yapisal 6zellikli kurumsal
bor¢ modelinden meydana getirilen firma diizeyindeki parametreleri kullanarak
parametre belirsizligi maksadiyla farkli degiskenler tercih edilmistir. Isletme
parametreleriyle alakali belirsizligin ticaret hacminin diismesine neden oldugu, fakat
alig ve satis spreadlerinin oranlarini ve zaman-kesit kapsaminda fiyat sigramalarini

yiikselttigi goriilmiistiir.

Kiillii ve Raymar (2018), tarafindan gerceklestirilen bir ¢alismada gelismekte
olan bir piyasa ortaminda ig grubu lyeliginin kredilerin maliyeti {izerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma is grubu firmalarmin operasyonel stratejisine, organizasyon
yapisina ve uluslararasilasma politikalarina ve bunlarin baglh firmalarin bor¢lanma
maliyetleri lizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Banka kredileri, isletme gruplarinin
onde gelen ekonomik varliklar olarak var oldugu gelismekte olan pazarlarda baskin
bir kurumsal finansman kaynagidir. Yine de, bir gruba ait olmanin firmanin borg
maliyeti lizerindeki etkisi derinlemesine incelenmemistir. Aragtirmadan elde edilen
sonuglar, grup tiyeliginin, devlet miilkiyetinin ve gesitlendirme boyutunun kredilerin

maliyetini artirdigini ortaya koymaktadir.

Uysal (2019), tarafindan yapilan bir arastirmada, piyasa yapiciligi sistemi ve
Tiirkiye’deki uygulamalar1 incelenerek sistemin borglanma maliyetleri tizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Arastirmada bor¢ yonetiminde Piyasa Yapiciligi Sistemi
uygulamasinin, birincil ve ikincil piyasalari giiglendirip gliclendirmedigi
incelenmistir. Arastirma sonucunda DIBS piyasasmin likiditesinin artirilmasi
yoniindeki sistem uygulamasiyla beraber tekrar ihrag stratejisi basari ile uygulanarak

islem hacimlerinin diizenli bir sekilde arttig1 tespit edilmistir.

Kilig (2020), tarafindan gerceklestirilen bir ¢alismada, Tiirkiye ekonomisine
yonelik dinamik, stokastik, genel denge modeli gelistirilerek para politikasi soklarinin

kamu borclanma maliyeti T{lizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Arastirmada
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olusturulan modelde dis borglarin, bor¢clanma maliyetleri agisindan Onemini
vurgulamak amaciyla Tirkiye kiiciik bir acik ekonomi, diinyanin geri kalani dis
ekonomi olarak nitelendirilmektedir. Olusturulan modelde iletim kanallarini
tanimlayan yapisal parametreler, 2008-2018 yillar1 arasindaki Tiirkiye verileri
dogrultusunda tahmin edilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar, olumlu bir para
politikas1 sokunun kisa vadede kamu bor¢lanma maliyeti lizerinde fazladan baski

olusturdugu ve orta vadede ise ters bir etkinin oldugu tespit edilmistir.

Ates (2021), tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada firmalarin kurumsal
sosyal performanslariyla bor¢glanma maliyetleri arasindaki iligkinin belirlenmesini
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2009-2018 yillarindaki kurumsal sosyal
performans skorlarina Thomson Reuters Datastream Asset4 veri tabanindan
ulasilabilen Turk firmalar1 6rnekleme dahil olmustur. Panel veri analizi teknikleri
kullanilarak yapilan analizler, sirketlerin ¢evresel faaliyetleri ile bor¢glanma maliyetleri
arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugunu gostermistir. Ayrica genel kurumsal
sosyal performans ve yoOnetisim performansinin, bor¢lanma maliyetleri {lizerinde

onemli bir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir.

Mbonu ve Amahalu (2021), tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, yonetim
kurulu ¢esitliliginin borsaya kayitli holdinglerin bor¢lanma maliyeti iizerindeki
etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. 2010-2019 yillar1 aras1 Nijerya’da gerceklesen
calisma Ozellikle cinsiyet ¢esitliligi, yas ¢esitliligi ve bor¢glanma maliyetinde cografi
cesitlilik etkenleri 6rnekleme teknigi kullanilarak ele alinmistir. Bu ¢alismada yillik
faaliyet raporlarindan elde edilen panel verileri kullanilmistir. 2010-2019 donemleri
icin ornek firmalar ve hesaplarinda Ex-Post Facto arastirma tasarimi kullanilmastir.
Pearson korelasyon katsayis1 ve panel kareler regresyon analizi kullanilarak ¢ikarimsal
istatistikler uygulanan calismada ¢esitli hipotezler test edilmistir Calisma kapsaminda
cinsiyet cesitliligi, yas ¢esitliligi ve cografi ¢esitlilik bor¢lanma maliyeti izerinde %5
anlamlilik diizeyinde 6nemli bir pozitif etkiye sahiptir. Bu ¢alismanin ortaya koydugu
cozlimlerden ilgili pazarin saglam ve yaratici bir pazar olmasi gerektigi 6ne ¢ikmistir.
Geng yoneticilerin kurumsal kurumlarda liderlik rollerinde ilerlemeleri ve kendilerini
gelistirmeleri i¢in firsatlar sunulmasi firmalarin risk goézetim hedeflerine uyum

saglama yetenegine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Kurt (2022), tarafindan yapilan bir ¢alismada BIST'te islem goren isletmelerin
denetim kalitesinin bor¢lanma maliyetleri, kaldira¢ orani ve igletme biiyiikligi
tizerindeki etkilerini belirlemek amaglanmistir. Arastirmada BIST'te islem goren
isletmelerin 2012 ve 2021 yillarina iligkin dénem sonunda yayimladiklar1 bagimsiz
denetim raporlar1 ve kar/zarar tablosu ile finansal durum tablolarina iliskin veriler
kullanilmistir. Bu kapsamda toplanan veriler, lojistik regresyon yontemi kullanilarak
incelenmistir. Sonuglar, sirketlerin denetim kalitesi ile bor¢clanma maliyetleri arasinda

pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.

Hmaittane vd. (2023), tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada, kurumsal
stirdiiriilebilirlik diizeyi ile kurumsal siirdiiriilebilirlik yapisinin bir firmanin banka
bor¢lanma maliyeti lizerindeki ayr1 ve ortak etkileri arastirilmistir. Tahminler, 2006—
2011 donemi boyunca 1417 ABD banka kredisi tesisi 6rnegi iizerinde ¢cok degiskenli
regresyon analizin yapilarak test edilmistir. Yiiksek diizeyde veya c¢esitlendirilmis
stirdiriilebilirlik faaliyetleri yapisina sahip yiiksek kaliteli bor¢lularin daha diisiik
kredi faiz oranlarindan faydalandigina dair kanitlara ulagilmistir. Ayrica, ortak etkilere
iligkin analizimiz, yalnizca yiiksek diizeyde ve cesitlendirilmis siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine sahip yiiksek kaliteli borg¢lularin daha diisik banka kredisi
maliyetlerinden yararlandigin1 gostermektedir. Genel olarak, bu sonuclar kredi
verenlerin firmalarin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini nasil yapilandirdigina deger

verdigini ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM
BORCLANMA MALIYETINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
SEKTOREL VERILERLE ANALIZi

Bu boliimde kurgulanan teorik g¢erceve ve literatiir incelemesi baglaminda
ulagilan bulgulara dayanarak olusturulan model etrafinda yapilan ampirik analiz siireci

ve analiz sonucunda ortaya ¢ikan bulgular paylasilarak yorumlanacaktir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismada, firmalarin bor¢glanma maliyetlerini sektdr bazinda etkileyen

faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir.

Aragtirmada, 2010-2020 doneminde TCMB’nin periyodik olarak yayimladigi
22 sektdriin finansal verilerini igceren finansal oranlar ile yine arastirma periyodunda
Tiirkiye’de gergeklesmis Uretici Fiyat Endeksindeki degisim, kisa dénem faiz
oranlarindaki degisim ve Amerikan Dolar1 bazinda kurdaki degisim temelinde
makroekonomik gostergeleri igerecek sekilde dizayn edilmis panel veri seti

kullanilmuastir.
3.2. Arastirma Yontemi

Bu baglik altinda arastirmada kullanilan yontem ve kullanilan veri setine iligkin

aciklamalara yer verilmistir.

Panel veri analizinde bagimli degiskenin zamana bagimliligint (gecikmeler)
hesaba katmayan statik panel teknikleri kullanilabildigi gibi, bagimli degiskenin
gecikmelerini agiklayic1 degisken olarak kullanan dinamik panel veri modelleri de
kullanabilmektedir.

Aciklayict degisken olarak modele bagimli degiskenin gecikmelerinin
eklenmesi, statik panel veri analizinden hareketle yapilacak regresyon tahmininde,
kullanilan EKK tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olma problemini doguracagindan
siirecin dinamiklerini kontrol etmek ve modelin aciklama giiclinii artirmak adina
GMM tahmincilerine yonelmek gerekmektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren dinamik panel

veri modeli genel haliyle su sekilde formiile edilebilmektedir (Tatoglu, 2020):
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Bagimli degiskenin bir gecikmelisinin bagimsiz degiskenler arasinda yer aldigi
otoregresif panel veri modeli:

Yvit = 8 Yit—l + X’itﬁ + Uit i:1,2, ....... N; (31)

Esitlikteki Y;; bagiml degiskeni ifade etmektedir. o Y;;_, terimi ise, bagiml
degiskenin gecikmeli degerini sembolize etmektedir. X';;8 terimi denkleme giren
diger agiklayict degigkenleri gosterirken, esitlikteki u; ise hata terimini ifade
etmektedir. Bu modelde gecikmeli bagimli degiskenin modele bagimsiz degisken
olarak dahil edilmesi igsellik problemini ortaya cikarabilmektedir. Genel olarak
dinamik modellerde, gegmis soklarin etkisi ile Y;;_; 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 3.2 ve 3.3°deki gibi gosterilmektedir (Behr, 2003):

Vit = PY it-1 + Xt + o + ue (3.2)

Modelin birinci fark: alinarak kesite 6zgii etkilerin (o;)elimine edilmis hali soyle

yazilabilmektedir:

Yit = Yit-1 = PV ie-1 =Y i—2) + Ko = X'ie-1)B + Uy — (3.3)

Ui -1

Fakat Tatoglu (2020)’na gore agiklayici degisken olan y; ¢y — y ;— ile hata
terimi u;. — u; .—; hala korelasyonludur ve bu haliyle birinci farklar tahmincisi asagi

dogru sapmali1 goriilecektedir. Bunun i¢in denklem 3.3’de verilen fark modelinin arag
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degisken matrisi vasitasiyla doniistiiriilmesi ve doniistiiriilen modelin EKK ile

tahminlenmesi Onerilmektedir.

Diger taraftan bu yontemin bu haliyle de baz1 zayifliklar1 s6z konusudur.
Birinci fark doniistimiinii kullanmak 06zellikle dengesiz panel verilerle c¢aligilirken
kesitlerde ¢ok fazla gdzlem kaybina neden olabilmektedir. Ornegin y;.’ye ait veriler
eksikse, doniistiiriilmiis verilerde hem Ay;, hem de Awy;._,’e ait veri kaybi
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 ara¢ degisken tahmincisi olarak ‘“ortogonal sapmalar”
yontemini kullanmiglardir. Buna gore fark alma islemi yerine, degiskenlerin erisilebilir
tim gelecek degerlerinin ortalamasmin farki alinmak (ortogonal sapmalarin
dontistiiriilmesi) suretiyle, 6zellikle dengesiz panel veri setlerinde neden olunan veri
kaybinin 6niine gecilebilmektedir (Tatoglu, 2020). Yapisi nedeniyle “Sistem GMM”
yaklasimi olarak da bilinen Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998 )
tarafindan gelistirilen dinamik panel veri kestirim yaklagimi ile, Arellano-Bond
tahmincisi genisletilerek, yaklasgimin fark alma prosediiriinden ziyade ortogonal
sapmalarin  donistiiriilmesinden yararlanilarak hem Orneklem biiyiikliigiiniin
korunmasi hem daha fazla aragsal degiskenden faydalanilmasi esasina dayali olarak

onemli 6l¢tide daha verimli hale gelmesi saglanmistir (Tunay, 2014).

Arellano-Bond ve Arellano-Bover tahmincileri; kisa zaman periyotlari ve
biiytik kesit sayisinin oldugu paneller (yani kiigik T ve biiyilk N) s6z konusu
oldugunda, dogrusal fonksiyonel iliskinin varliginda, bagimli degiskenin giincel
degerinin gegmis degerlerine bagli oldugu dinamik siireglerde, hata teriminin gegmis
ve simdiki gerceklesmeleri ile iligkili oldugu durumlarda, kesitlere 6zgii heterojenligin
varligi ile kesite 6zgii otokorelasyon ve degisen varyans sorununun varligr hallerinde

kullanilan yontemlerdendir (Roodman, 2009).

Dinamik panel modellerinde, GMM tahmincilerinin tutarliligini test etmede
temel olarak ii¢ testin sonucu degerlendirilmektedir. Bunlar; modelde kullanilan

aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskeni aciklamada anlamli olup olmadigini
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dolayisiyla bir biitiin olarak modelin anlamliligin1 belirleyen Wald testi, GMM
tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin tam ve dogru bir sekilde kullanilip
kullanilmadigini gosteren Sargan ve Hansen testleri ve modelin otokorelasyon igerip

icermedigini belirlemek i¢in kullanilan Arellano ve Bond otokorelasyon testidir.
3.3. Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Modeli

Arastirmada kullanilan veri seti, TCMB’nin 1990 yilindan beri, Tiirkiye
ekonomisini sekillendiren reel sektdrdeki 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 diisiiniilen makro ekonomik degiskenlerden
olusturulmustur. Kapsama dahil edilen C Ana Kodlu imalat sektdriiniin alt sektorleri

asagidaki Tablo 3.1°de siralanmustir.
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ALT ALT
SEKTOR ALT SEKTOR ADI SEKTOR
KODU CESITLILIGI
C-10 Gida Uriinleri 9
C-11 Icecek Imalati 1
C-12 Tiitiin Uriinleri 1
C-13 Tekstil Uriinleri 3
C-14 Giyim Esyasi 3
C-15 Deri Ve llgili Uriinler 2
C-16 Agac, Agac Uriinleri Ve Mantar Uriinleri (Mobilya 2
Harig)
C-17 Kagit Ve Kagit Uriinleri 2
C-18 Kayithh Medya Basimi Ve Cogaltilmasi 2
C-19 Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri 2
C-20 Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 6
C-21 Temel Eczacilik ve Ecza Malzemeleri 2
C-22 Kauguk ve Plastik Uriinler 2
C-23 Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinler 8
C-24 Ana Metal Sanayi 5
C-25 Fabrikasyon Metal Uriinleri (Makine ve Teghizat 8
Harig)
C-26 Bilgisayar, Elektronik ve Optik Uriinler 8
C-27 Elektrikli Teghizat 6
C-28 Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine ve Ekipman 5
C-29 Motorlu Kara Tagiti, Treyler ve Yar1 Treyler 3
C-30 Diger Ulasim Araglari 5)
C-31 Mobilya Imalat: 1
C-32 Diger Imalatlar 6
C-33 Makine ve Ekipman Kurulumu ve Onarimi 2

Tablo 3.1.°de siralanan sektorlerden C-12 kodlu Tiitiin Uriinleri imalati ve C-

19 kodlu Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalat: alt sektérleri, veri

eksikligi nedeniyle analiz dig1 birakilmis, boylece analiz 22 alt sektor verisi tizerinden

gerceklestirilmistir.

Tablo 3.1. de gosterilen alt sektor gesitliligi ise ilgili sektor grubunda faaliyet

gosterilen sektor cesitliligini gdstermektedir. Ornegin Gida Uriinleri sektdriiniin alt

segmentinde etin ve et lirlinlerinin, balik, kabuklu deniz hayvanlar1 ve yumusakg¢alarin,

sebze ve meyvelerin, bitkisel ve hayvansal sivi ve kati yaglarin, siit {riinlerinin,

Ogiitiilmiis tahil dirlinlerinin, nisasta ve nisastali iirtinlerin, firin ve unlu mamullerin,

hazir hayvan yemlerinin ve diger gida maddelerinin imalati, islenmesi ve saklanmasina
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yonelik 9 ayr1 alt sektorde faaliyet gosteren firma verilerinden derlenen sektor

bilangolar1 kullanilmistir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler ve hesaplanma yontemleri asagidaki Tablo

3.2.’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN

Borg¢lanma Maliyeti (BMy) Finansman Giderleri,
Kisa Vadeli Mali Borglar,_, + Uzun Vadeli Mali Borglary_4

BAGIMSIZ DEGISKENLER

Onceki Dénem Borglanma Gecikmeli Bagimli Degisken
Maliyeti (BM¢.1)

Finansal Kaldirag (FINKAL) | Toplam Borglar /Toplam Varliklar

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

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

Alacak Devir Hiz1 (ADH) Satiglar/Ticari Alacaklar
Biiyiime Hiz1 (BUYUME) Satiglar « — Satiglar .1/ Satislar 1.1

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

Kisa Vadeli Faizlerde TCMB EVDS’den; Bankalarm 1 yililk mevduatlara
Degisim (FAIZ) uyguladiklar1 mevduat faizi ortalamasidir

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

Borg¢lanma maliyeti degiskeni (BMt) sektdriin cari donem Finansman
Giderlerinin Onceki Dénem Kisa ve Uzun Vadeli Mali Borglaria béliinmesi suretiyle
hesaplanmistir. Boylece 6nceki donem yiiklenilen mali borcun cari dénem iginde ne
kadarlik kisminin 6dendigi belirlenerek bor¢clanma maliyetindeki donemsel degisimi
hangi faktorlerin etkilediginin belirlenmesine ¢alisilmistir. Modele, bu degiskenden
tiiretilen bagimsiz degisken olarak eklenen “gecikmeli bor¢lanma maliyeti” degiskeni
(BMt.1) ile, cari donemde gerceklesen borglanma maliyetinin Onceki donemde
gerceklesen borglanma maliyetinden ne diizeyde etkilenece8i belirlenmeye
calisilacaktir. Beklenti, dnceki donem bor¢lanma maliyetlerinde artigin cari donem

bor¢lanma maliyetlerini de artiracagi yoniindedir. Ancak bu beklenti, dnceki donem
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bor¢lanma maliyetindeki artisa bagli olarak firmalarin cari donemde daha fazla
bor¢lanmayi tercih ettiginde bir kisir dongliyli beraberinde getireceginden, firmalar bu
sarmaldan kurtulmak amaciyla, 6nceki donem maliyetlerde artis gozlediklerinde, takip
eden donemde bor¢lanmayi tercih etmek yerine finansman maliyetlerini diistirmek
amaciyla daha az mali kredi talebinde bulunacaklarindan borglanma maliyeti bu
pratigin tercih edilmesine bagli olarak diisecektir. Bu degiskenin finansal kaldirag
degiskeniyle birlikte degerlendirilmesi durumunda onceki donem borglanma
maliyetinin cari donem bor¢lanma maliyeti lizerindeki etkisi daha agik sekilde ortaya

konabilir.

Finansal kaldirag (FINKAL), arastirma modeline, sektdriin bor¢lanma
diizeyinin bor¢clanma maliyetini hangi diizeyde etkileyecegini belirlemek iizere dahil
edilmistir. Sektdriin toplam borcunun toplam varliklarina boliinmesi yoluyla
hesaplanan bu degisken ile, sektoriin bor¢lanma diizeyindeki artisinin o sektordeki
kredi geri 6demelerinde karsilasilabilecek olumsuzluklar ve firmalarin finansal risk
diizeylerinin artigina bagli olarak bor¢clanma maliyetini artabilecegi diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla diisiik finansal kaldirag oranmi bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilirken,

yiiksek finansal kaldiracin bor¢lanma maliyetlerini yiikseltebilecegi beklenmektedir.

Teminat degiskeni (TEMINAT), sektdriin maddi duran varliklarinin toplam
varliklara oranlanmas1 yoluyla hesaplanmis, boylece kredi temininde teminat olarak
talep edilebilecek varlik kombinasyonunun bor¢lanma maliyetini ne ydnde
etkileyecegi belirlenmeye ¢alisilmistir. Sektor 6lgeginde yeteri diizeyde teminat olarak
gosterilebilecek duran varligr bulunmasi durumunda krediye ulasim konusunda kredi
verenler tarafindan olumlu bir geri doniisiin olabilecegi diisliniilmektedir. Potansiyel
olarak sektdr bazinda yiiksek teminat tutarlarinin daha uygun kosullarda bor¢lanma

imkani sunarak bor¢lanma maliyetini azaltabilecegi diigiiniilmektedir.

Sektor Olcegi degiskeni (LNSAT), sektor biylkligiini temsilen sektordeki
satis diizeyleri ilizerinden olusturulmustur. Bu baglamda sektor Olgegi satiglarin
logaritmik diizeyde ifadelendirilmesi yoluyla hesaplanmistir. Kiigiik firmalarin nakit
akis1 ve ciro diizeyleri bakimindan borglanma taleplerinin biiyiik firmalara oranla geri
cevrilme olasiliginin yliksek olabilecegi ve bor¢lanilmasi halinde geri 6demelerde

sorun yasanabilecegi diisiiniilmektedir. Tersi durumda biiylik 6l¢ekli firmalarin daha
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kolay sartlarda borglanabilecegi dolayisiyla dlgek etkisine bagli olarak borglanma

maliyetlerini diislirebilecegi diisiiniilmektedir.

Borg¢ Devir Hiz1 (BDH), bir isletmenin tedarikgilere olan borcunu bir dénem
icinde ne kadar hizli1 6deyebileceginin Ol¢iisii olarak analize dahil edilmistir. Yiiksek
bor¢ devir hizina sahip firmalarin geri 6demeyi sorunsuz gerceklestirecegi
beklentisiyle bor¢lanma maliyetini diisiirebilmesi, ilk akla gelecek agiklama olmakla
birlikte, konu, isletmelerde etkin nakit stratejilerinin temel dinamiklerinden sayilan
diisiik borg devir hizinin, firmalarda daha uzun vadelerde bor¢lanma potansiyeline de
isaret etmesi yoniiyle degerlendirildiginde, firmalarin nakit pozisyonlarinin rahatlatic
etkisinin bor¢lanma maliyetini diisiirebilme olasilig1 da hesaba katilmasi gereken bir
diger 6nemli ayrintidir. Sirketlerin Bor¢ Devir Hizinin yiiksek olmasi, firmalarin acil
finansman ihtiyacinin olmadiginin, dolayisiyla nakit pozisyonunun iyi olmasi
nedeniyle alis iskontolarindan yararlanildiginin isaretidir. Bu durumda firmalarin
yiiksek finansman ihtiyacinin olmadigi durumlar i¢in Bor¢ Devir hiz1 yiiksekliginin,
Alacak devir hizinin diistikliigiine bagl olarak bor¢lanma maliyetini diislirecegi

yorumu da yapilabilir.

Firma bazinda, dolayisiyla sektorel bazda diger iki etkinlik gdstergesi sayilan
Stok Devir Hiz1 (SDH) ve Alacak Devir Hiz1 (ADH) dlgiitlerinin yiiksekligi, sektore
tlye firmalarin stoklarini kisa silirede ve etkin sekilde alacak ve/veya nakite
doniistiirebildiginin ve etkin bir tahsilat politikasinin temel isaretleridir. Bu agidan bu
iki etkinlik diizeyinin yiiksekligi, firmalarin kredibilitesi ag¢isindan bor¢lanma
maliyetlerini diisiirme etkisi dogurabilecekken, ozellikle gelisme asamasindaki
sektorlerde bu iki degerin yiiksekligi, daha fazla borglanma potansiyeli
doguracagindan borglanma maliyetlerinde yiikselmeye de neden olabilecektir. Ote
yandan firmalardaki etkin nakit dongiisii dinamikleri dikkate alindiginda Borg Devir
hizina iliskin yukarida agiklanan mekanizmanin bir diger ayaginin da Alacak Devir
hiziyla baglantili olacagi disiiniilmektedir. Alacak Devir hizinin disiikligli bir
yoniiyle uzun vadelerde kredili satis yapma mikan1 vermesi agisindan gelecekte daha
biiyiik satig diizeylerine ulasmanin ve sektdr bazinda rakiplere oranla rekabet avantaji
yaratan bir unsur olarak degerlendirilebilir. Ancak bu mekanizma tipki Bor¢ Devir hizi
degiskeninde aciklandig {izre, yine firmalarin finansman ihtiyacinin bir baski unsuru

yaratmadig1 ekonomik perspektifte gecerli oldugunun da belirtilmesi gerekir.
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Sektériin bilyiime hizi (BUYUME), firmalarin satislarindaki artis oraninba
bagli olarak daha iyi sartlarda bor¢clanma imkanlarini ortaya ¢ikaracagindan bor¢lanma
maliyetlerinin diismesine katki saglayabilir. Hizli biiyliyen sektorlerde borglanma

maliyetleri azalma egilimi gosterebilir.

Uretici fiyat endeksindeki degisim (UFE), ekonominin biiyiime donemlerinde
varlik fiyatlarinin, dolayisiyla teminat degerlerinin artmasinin ve bu dénemde kredi
arzinin biiyiimesi nedeniyle diisiik maliyetlerde bor¢lanma imkan1 dogurabilecekken,
ekonominin kii¢cilme donemlerinde makro ekonomik dengelerin bozulmasi, kredi
arzinin azalmasi ve firmalarin nakit akislarinin bozulmasi etkisine bagl olarak kredi
geri 6demelerinde yasanacak olumsuzlar, firma ve sektdr bazinda yiiksek maliyetlerle

bor¢lanma sonucunu dogurabilir.

Faiz oram1 degiskeninin (FAIZ) borclanma maliyetleri iizerinde dogrudan
olumsuz bir etkisinin olmas1 beklenmektedir, ¢iinkii yiiksek faiz oranlari isletmeler
icin bor¢lanma maliyetini artirict bir unsurdur. Ancak bu konu firmalarin borglanma
maliyetinin yiikselmesine gosterdikleri ilk tepki dikkate alindiginda gegerliligini
yitirebilir. Ciinkii bor¢lanma maliyetinin faizlerin artigina bagh olarak yilikselmesinin
bir sonucu olarak, firmalar bor¢lanma diizeylerini artirmaktan, daha fazla kredi yiikii
altina girmekten kacinarak borglanma taleplerini azaltabilirler ve bu tepkiye bagh

olarak bor¢lanma maliyetleri kredi talebi azaligina bagl olarak diisebilir.

Doéviz kurundaki degisimin (KUR), firma bor¢lanma kapasitesinin doviz
agirlikli bulunmasi durumunda borglanma maliyetini artiric1 etki yapacaktir. Bu
yoniiyle doviz piyasasindaki yukar1 yonlii hareketler bor¢glanma maliyetini artiracaktir
ancak doviz varliklar yiiksek diizeyde bulunan firmalar 6zellikle ihracat¢i firmalar
i¢in kurdaki yukar1 yonlii hareketin bor¢lanma maliyetini azaltic etkisinin de olacagi

unutulmamalidir.

Bu temel kurguya dayali olarak arastirma modeli asagidaki sekilde

belirlenmistirr:

BM;; = By + $1BMj;_1+ BoFINKAL; + B3 TEMINAT;, + B,LNSAT;, + fsBDH;, +
BeSDH; + B,ADH;, + +BgBUYUME;, + +BoUFE;; + B,oFAIZ;i; + B11KUR;; +¢;;
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Modelde i sektori, t zaman periyodunu ve &it hata terimini ifade eder. f1-P11
katsayilar1 her bir agiklayict degiskenin bor¢lanma tizerindeki etkisini temsil ederken,

Bo kesisme noktasidir.
3.4. Bulgular ve Tartisma

Aragtirmanin bu boliimiinde olusturulan modelin belirlenen yonteme dayali

olarak ulasilan bulgular1 degerlendirilecektir.

Arastirma modeli kapsamindaki degiskenlere iliskin tanimsal istaitsikler 6zet

halinde Tablo 3.3.’de goriilmektedir.

Tablo 3.3. Tamimsal istatistikler

BM
BUYUME

FINKAL
TEMINAT

BDH
SDH
ADH
UFE
FAIZ
KUR

Degiskenler

Ortalama | 0.181| 0.629 | 0.342 |[7.598| 4.021 |3.641|4.148 | 0.186 |12.295|11.935| 0.151

Medyan 0.159| 0.644 | 0.339 |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 |8.943|8.103 | 0.510 | 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  |12.588| 0.465 | 0.931 |0.013| 0.050 [0.997]1.084 | 0.017 | 1.289 | 1.694 | 0.098

Basiklik 12.46| 3.219 | 4.641 |2.241| 3.744 |5.452|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

Tablo 3.3.’de tamimlayici istatistikler gosterilmektedir. 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. TEMINAT degiskeni icin minimum deger
0.174 iken maksimum deger 0.676’dir ve ayn1 degigsken icin ortalama deger ise
0.342°dir. BUYUME degiskeni ele alindiginda, minimum degerin -0.214, maksimum
degerin 0.510 ve ortalama degerin ise 0.186 oldugu goriilmektedir. UFE degiskeni

tanimlayicr istatistiklerine bakildiginda minimum degerin 2.450, maksimum degerin
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33.640 ve ortalamasimnin 12.295 oldugu goriilmektedir. FAIZ degiskeni ele alindiginda
minimum degerin 8.840, maksimum degerin 22.310 ve ortalama degerin ise 11.935
oldugu goriilmektedir. KUR degiskenine bakildiginda, minimum degerin -0.030,
maksimum degerin 0.319 ve ortalama degerin ise 0.151 oldugu belirlenmistir.
Calismada gozlem degeri 242°dir. Standart sapma ise oynakligi gostermektedir.
Maksimum deger ile minimum deger arasindaki farkin ¢ok olmasi ise standart sapmay1
ve oynaklig1 gostermektedir. Buna gére UFE ve FAIZ degiskenindeki oynaklik
diizeyinin yliksek 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 3.4’te, arastirma modeline dahil edilen degiskenlerin

korelasyon katsayilarini gosteren Korelasyon Tablosu goriilmektedir.

Tablo 3.4. 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 2587 ,171™ -096 | -,032 -,081| 4627 | ,178™| -,118 1.0

faiz 1747 155" -, 114 -,046 -071| 3777 ,118( -,165" | ,839™ | 1.0
kur -,044( -017 -051| ,038 ,003 -,047| -006| -,056| -,058| ,074 (1.0

**.0.01 dnem diizeyinde, *. 0.05 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Modele dahil edilen degiskenlere iligkin korelasyon tablosuna bakildiginda
Borglanma maliyetinin (BM) TEMINAT, ADH, UFE ve FAIZ degiskenleriyle
sirastyla %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
strastyla -%16.5 ve %83.9 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli korelasyon iligkisi

icinde bulundugu goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 3.5.°te arastirma modeli kapsamindaki degiskenlerin Panel
Birim Kok Testi bulgular: yer almaktadir.

Tablo 3.5. Levin, Lin,Chu Birim Kok Testi Sonuclari

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
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Ozeti Tablo 3.5°te verilen Levin Lin Chu Panel Birim Kok Testi sonuglarina
gdére 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 lizerinden dahil

edilmistir.

Asagidaki Tablo 3.6.’da Iki Asamali GMM yéntemine bagl olarak ulasilan

Dinamik Panel veri tahminleri yer almaktadir.

Tablo 3.6. Dinamik Panel Veri Tahminleri (Iki Asamah Sistem GMM)

DEGISKEN | KATSAYI STD. TEST IST. ANLAMLILIK
HATA
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 Sonu¢lar:

Arag Degisken Sayist 55

Wald istatistigi chi2 (11)=533.96; Prob> chi2 =0.001
Arellano-Bond testi AR(1) z=-2.74 ;  Prob> z = 0.006
Arellano-Bond testi AR(2) z=-174 ; Prob > z =0.082

Diizeyler i¢in GMM Araglar1 Hansen Test chi2 (35) =11.59 ; Prob>chi2= 1.00
Grubu Dislayan

Fark (Ho=D1ssal) chi2 (8)= 5.95 ; Prob>chi2= 0.653

Hansen Test Grubu Dislayan chi2 (33) = 14.85; Prob>chi2=
0.997

Fark (Ho=D1ssal) chi2 (10) = 2.69; Prob>chi2=

0.988
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Tablo 3.6’da sonuglar1 verilen spesifikasyon testleri ile dinamik panel
regresyon sonuglarinin tutarlilifi sinanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degiskeni agiklama giiclinii test i¢in Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerli olup olmadigini gdsteren Hansen testi ve otokorelasyon varligini test etmek
icin gerceklestirilen Arellano-Bond (AB) testleri bu cer¢evede gerceklestirilen
testlerdir

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimhi 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 bagimli degiskenleri agiklama giiciiniin var oldugu ve

modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Iki Asamali Sistem GMM Dinamik Panel Regresyonlarda otokorelasyon
sorununun olmadigr bos hipotezi, alternatif hipoteze gore Arellano-Bond testi
araciligiyla kontrol edilmis, test sonucunda 1. ve 2. dereceden otokorelasyonun
varliginin sinandigr modelde AR(1) test istatistigi negatif ve istatistik acidan anlaml
iken (z=-2.74; prob>z=0.006), AR(2) test istatistigi ise yine negatif ancak istatistik
acidan %10 oOnem diizeyinde anlamsiz ¢ikmistir (z=-1.74; prob>z=0.082).
Dolayistyla, model i¢cin Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu bulgulara gore,
Genellestirilmis Momentler Tahmincisinin etkin olmas1 i¢in 2. dereceden
otokorelasyon olmamasi bile yeterlidir (Tatoglu, 2013) bilgisine dayanarak modelde

otokorelasyonun olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Iki Asamali Sistem GMM Dinamik Panel Regresyonlarda direngli (robust)
Hansen testleri ile asir1 tanimlama kisitlama gecerlilik testi yapilarak arag
degiskenlerin gegerliligi de incelenmis, modelde Hansen test sonuclarina gére Ho
hipotezinin reddedilemedigi goriilmiis, dolayisiyla, asir1 tanimlama kisitlamasinin
gecerli oldugu belirlenmistir. Ara¢ degiskenlerin digsalligini test etmek igin ise arag
degiskenlerinin digsal oldugu bos hipotezi alternatif hipotezine gore direngli Fark-
Hansen testi araciligiyla test edilmis, modelde direngli (robust) Fark-Hansen test
sonuglarina goére, Ho hipotezinin diizey ve GMM esitliklerinin her ikisi i¢in de
reddedilemedigi goriilmiis, dolayisiyla ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu kanisina

varilmistir.
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Bu temel istatistik gerekliliklerin saglandigt modelden ulasilan bulgular ve

bulgularin yorumlanmasi asagidaki gibidir.

Onceki donem borglanma maliyetinin cari donem borg¢lanma maliyetini
etkileyecegi beklentisinden hareketle modele “gecikmeli bagimli degisken” olarak
dahil edilen BMt1 degiskeninin katsayr ve anlamlilik diizeyleri, dnceki donem
bor¢clanma maliyetlerinde artisin cari donem borglanma maliyetlerini de artiracagi
yoniindeki beklentinin tersini ifade etmektedir. Onceki ddénemde borglanma
maliyetinde gerceklesen 1 birimlik artisin, cari donem bor¢glanma maliyetlerini 0.73
birim diislirdiigii, bu iliskinin de istatistik agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
ters iligkinin nedeninin, dnceki donem bor¢lanma maliyetindeki artisa bagli olarak
firmalarin cari donemde daha fazla bor¢lanmayr tercih etmemeleri oldugu
diisiiniilmektedir. Firmalar onceki donem maliyetlerde artis gozlediklerinde, takip
eden donemde finansman maliyetlerini diistirmek amaciyla daha diisiik miktarda kredi
talebinde bulunmakta, cari donem bor¢lanma maliyetinin de bu tercihe bagli olarak
distiigii  goriilmektedir. Bu degiskenin finansal kaldirag degiskeniyle birlikte
degerlendirilmesi durumunda oOnceki dénem borg¢lanma maliyetinin cari donem

bor¢lanma maliyeti lizerindeki etkisi daha agik sekilde ortaya konabilir.

Finansal kaldiracta (FINKAL) gerceklesecek artisin, o sektordeki kredi geri
O0demelerinde karsilasilabilecek finansal risk diizeylerinin artisina bagli olarak
bor¢lanma maliyetini artabilecegi yoniindeki beklenti teorik olarak karsilanmakla

birlikte ilgili degiskenin istatistik agidan anlamsiz oldugu gézlenmistir.

Sektor 6lgeginde yeteri diizeyde teminat olarak gosterilebilecek duran varligin
bulunmast halinde krediye ulasim konusunda kredi verenler tarafindan olumlu bir geri
doniisiin olabilecegi diisiiniilerek, potansiyel olarak sektdér bazinda yiiksek teminat
tutarlarinin daha uygun kosullarda bor¢lanma imkan1 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 acidan da anlamli oldugu

gorilmektedir.
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Sektor olgegini temsilen sektdrdeki satis diizeylerinin logaritmik degerlerini
iceren LNSAT degiskeninin isaretinin teorik beklentiyi karsilamasina ragmen
katsayimin istatistik agidan anlamli olmadigi gériilmektedir. Ulasilan katsayiin sadece
teorik acidan yorumu yapilacak olursa sektdr olgegi biiyiidiikge, o sektorde faaliyet
gosteren biiylik Olcekli firmalarin daha kolay sartlarda borglanabilecegi, dolayisiyla
Olcek etkisine bagli olarak borglanma maliyetlerini diisiirebilecegi goriilmektedir.

Anca bu yorumun istatistik anlamlilik diizeyinden yoksun oldugu unutulmamalidir.

Sektordeki etkinlik diizeylerinin gostergelerinden biri olarak modele dahil
edilen Bor¢ Devir Hizi (BDH) degiskeninin katsay1 ve istatistik anlamlilik diizeyi
incelendiginde, yiiksek bor¢ devir hizina sahip firmalarin geri 6demeyi sorunsuz ve
kisa silirede gergeklestirecegi beklentisiyle borclanma maliyetini diisiirebilecegi
yorumunun gegerli oldugu gortilmektedir. Ulagilan bulgu, sektdr bor¢ devir hizinin
yikksek oldugu, ayni zamanda firmalarin acil finansman ihtiyacinin olmadigi,
dolayistyla nakit pozisyonunun iyi oldugu donemlerde, yiiksek Bor¢ Devir hizinin
Alacak devir hizinin da diisiikliigline bagli olarak bor¢lanma maliyetini diisiirecegini
gostermektedir. Bor¢ devir hizinda meyana gelebilecek 1 birimlik artigin bor¢lanma
maliyetinde 0.008 birim azalis sagladig1 ve bu iliskinin istatistik acidan anlaml1 oldugu

goriilmektedir.

Firma bazinda, dolayisiyla sektorel bazda diger iki etkinlik gdstergesi sayilan
Stok Devir Hiz1 (SDH) ve Alacak Devir Hiz1 (ADH) 6l¢iitlerinin yiiksekligi, sektore
iiye firmalarin stoklarin1 kisa siirede ve etkin sekilde alacak ve/veya nakite
dontistiirebildiginin ve etkin bir tahsilat politikasinin temel isaretleridir. Bu acidan bu
iki etkinlik diizeyinin ytiksekligi, firmalardaki etkin nakit dongiisii dinamikleri dikkate
alindiginda Alacak Devir hizinin diisiikliigiiniin bir yoniiyle firmalara uzun vadelerde
kredili satis yapma imkan1 vermesi agisindan gelecekte daha biiyiik satis diizeylerine
ulagmanin ve sektor bazinda rakiplere oranla rekabet avantaji yaratmanin bir unsuru
olarak bor¢lanma maliyetinde diislis sonucunu dogurabilir Ancak bu mekanizmanin
tipki1 Bor¢ Devir hizi degiskeninde aciklandigi iizre, yine firmalarin finansman
ihtiyacinin sektdér ve firma iizerinde bir baski unsuru yaratmadigr ekonomik
perspektifte gecerli oldugunun da belirtilmesi gerekir. Nitekim ADH degiskeni teorik
ve istatistik anlamlilik diizeyleri a¢isindan ele alindiginda Alacak Devir hizinda

meydana gelebilecek 1 birimlik artisin bor¢glanma maliyetinde 0.01 birimlik artisa
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neden oldugu goriilmektedir. Normal sartlarda olusmasini bekledigimiz ters iliskinin
gerceklesmeme nedeni, firma veya sektdr Olceginde finansman ihtiyacinin
bulunmadigi bir ekonomik ortam i¢in Bor¢ Devir Hizindaki yiikselmenin kredili
alimlar1 azalttigi, buna karsin esanli sekilde Alacak Devir hiz1 diisiisiiniin kredili

satiglart artirdigi bir diizlemde borglanma maliyetinin diismesi beklentisidir.

Hizli biiytiyen sektorlerde bor¢lanma maliyetleri azalma egilimi gosterebilir
beklentisiyle modele dahil edilen sektdr biiyiime hizi (BUYUME) degiskeninin

katsayisi teorik beklentiyle uyumlu olmakla birlikte istatistik agidan anlamsizdir.

Uretici fiyat endeksindeki artis yoniinde bir degisimin (UFE), dolayistyla
enflasyonist bir etkinin, makro ekonomik dengeleri bozmasi, kredi arzin1 azaltmas1 ve
firmalarin nakit akiglarinin bozulmasi nedeniyle kredi geri 6demelerinde bir takim
olumsuzluklar yasanmasina neden olmasi beklenir. Boyle bir ekonomik ortamda
faaliyet gosteren firma ve sektdrler i¢in bu siirecin sonucu borglanma maliyetlerinin
yiikselmesidir. Nitekim bu arastirma modeline dahil edilen UFE degiskeninin katsay1s1
ve istatistik anlamlilik diizeyi, siirecin agiklanan sekilde isledigini gdstermektedir.
UFE’de meydana gelecek %1°lik bir artis, borglanma maliyetinde %0.02°lik bir artisa

neden olmaktadir. Katsayi istatistik agidan da anlamlidur.

Yiiksek faiz oranlarinin firmalar i¢in bor¢lanma maliyetini artirici bir unsur
olacagl beklentisinin dlgiilmesi amaciyla modele dahil edilen FAIZ degiskeni,
beklentinin tersine, listelik istatistik acidan anlamli bir iliskiyi rapor etmektedir. Bu
ters iliski, firmalarin bor¢lanma maliyetinin ylikselmesine gosterdikleri ilk tepki
dikkate alindiginda makul sayilabilir. Ciinkii bor¢lanma maliyetinin faizlerin artigina
bagli olarak yiikselmesinin bir sonucu olarak, firmalar bor¢lanma diizeylerini
artirmaktan, daha fazla kredi yiikii altina girmekten kaginarak bor¢lanma taleplerini
azaltabilirler ve bu tepkiye bagli olarak bor¢lanma maliyetleri kredi talebi azalisina
bagli olarak diigebilir. Nitekim bu arastirmada faiz oranlarinda meydana gelebilecek
%1°lik bir artisin bor¢lanma diizeyinde %0.09’luk bir azalisa neden olmasinin ana
sebebi de bu yonde aciklanabilir. Piyasa faiz oranlarindaki artis, firmalar1 yiliksek
faizden borc¢lanmak yerine alternatif finansman araglarina yonlendirmekte, bu da

bor¢lanma maliyetinin dogal olarak diigmesine neden olmaktadir.
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Doviz kurundaki degisimin (KUR), firma bor¢lanma kapasitesinin doviz
agirlikli bulunmasi durumunda bor¢lanma maliyetini artirici etkisinin olacagi bilenen
bir gergektir. Nitekim 6zellikle Tiirkiye’de incelenen donem itibariyle 6zel sirketlerin
doviz bor¢lanmalarinin arttigi bilinmektedir. Bu siirecin dogal bir sonucu olarak
kurlarda meydana gelebilecek olasi bir artig, bor¢clanma maliyetlerini de o nispette
artiracaktir. Bu yoniiyle doviz piyasasindaki yukari yonlii hareketlerin borglanma
maliyetini artiracagi beklentisi bu arastirmada da teyit edilmistir. Arastirma 6zelinde
kurda olusabilecek %1°lik bir artis, bor¢lanma maliyetinde %34’liik bir artisa neden

olmaktadir.

Genel bir degerlendirme sonucunda sektordeki borglanma maliyetlerinin
onceki donem borclanma maliyetleri ile sektore 6zgii degiskenlerden Teminat, Borg
Devir Hizi, Alacak Devir Hizi ve makro ekonomik degiskenlerden Ufe, Faiz ve Kur
degiskenlerine duyarli oldugunu séylemek miimkiindiir. Hatta etkilenme diizeylerine
bakildiginda bor¢lanma maliyetinin sektore 6zgii degiskenlere oranla makro ekonomik
degiskenlere, ozellikle kur farkina nispeten daha duyarli oldugu da Onemle
belirtilmelidir. Bu baglamda sektorel bazda ve firma bazinda kur riskini elemine
edecek finansal tekniklerin kullaniminin yayginlagmasi, firmalarin bor¢lanma

maliyetlerini diisiirebilecegi goriilmektedir.

Arastirma modelinde segili parametreler icin istatistiksel anlamliligin
gozlenmedigi sektor dlgegi (LNSAT), finansal kaldirag (FINKAL), stok devir hizi
(SDH), ve sektor biiyiime hizi (BUYUME) degiskenlerinin bu veri seti dzelinde

bor¢lanma maliyetleri lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmiistiir.
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SONUC

Bu ¢alismada, 2010-2020 déneminde TCMB’nin periyodik olarak yayimladigi
22 sektoriin finansal verilerini igeren finansal oranlar ile Tirkiye’de gerceklesmis
Uretici Fiyat Endeksindeki degisim, kisa doénem faiz oranlarindaki degisim ve
Amerikan Dolar1 bazinda kurdaki degisim temelinde belirlenmis bir model araciligiyla
firmalarin bor¢lanma maliyetlerini sektor bazinda etkileyen faktorlerin belirlenmesi

amagclanmustir.

Belirlenen amag c¢ergevesinde olusturulan panel veri seti, modele 0zgii
karakteristikler gbz oniine alinarak belirlenen ki Asamali Sistem GMM yodntemi

araciligiyla test edilmis ve ulagilan bulgular yorumlanmistir.

Arastirma bulgularina gore, dnceki donem borglanma maliyetinin cari donem
bor¢lanma maliyetini etkileyecegi beklentisinden hareketle modele dahil edilen
“gecikmeli bagimli degisken”, beklentinin tersi yoniinde ve istatistik agidan anlamli
bir iligkiye isaret etmistir. Bu ters iliskinin nedeni, onceki donem bor¢lanma
maliyetindeki artisa bagli olarak firmalarin cari donemde daha fazla bor¢lanmay1
tercih etmemelerine baglanarak firmalarin 6nceki donem bor¢glanma maliyetlerinde
artis gozlediklerinde, takip eden donemde finansman maliyetlerini diisiirmek amaciyla

daha diisiik miktarda kredi talebinde bulunduklartyla agiklanmistir.

Sektor dlgeginde yeteri diizeyde teminat olarak gosterilebilecek duran varligin
bulunmasi halinde krediye ulasim konusunda kredi verenler tarafindan olumlu bir geri
doniisiin olabilecegi diisiiniilerek, modele bu beklenti yoniinde dahil edilen Teminat
degiskeni (TEMINAT) model kapsaminda teminat degerlerinde meydana gelebilecek
artisin, bor¢lanma maliyetini diisiirecegi bilgisinin, istatistik agidan da anlamh

oldugunu gostermistir

Aragtirma modeli kapsamindaki Borg Devir Hizi (BDH) degiskeninin katsay1
ve istatistik anlamlilik diizeyinin, yliksek bor¢ devir hizina sahip firmalarin geri
O6demeyi sorunsuz ve kisa siirede gerceklestirecegi beklentisiyle bor¢lanma maliyetini
diisiirebilecegi yorumunu gecerli kildigi gozlenmistir. Bir diger sektor etkinlik
gostergesi olan Alacak Devir Hizi (ADH) katsayisinin pozitif ve istatistik agidan
anlamli olmasi, Bor¢ Devir hiziyla baglantili olarak, sektordeki firmalarin finansman

ihtiyacinin firma {izerinde baski yaratmadigi bir ekonomik ortam diizleminde
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aciklanmistir. Buna gore yiiksek Borg Devir hizi ile birlikte diisiik Alacak Devir Hizina
sahip firmalar, kredili alimlarin1 artirmalar1 yaninda kredili satig vadelerini uzatarak
nakit pozisyonunda goOrece bir avantaj saglayarak bor¢clanma maliyetlerini

diistirebilmektedirler.

Bu bulgulara ek olarak arastirma modeli kapsamindaki {i¢ ayr1 makro
ekonomik gostergenin sektorel bazda bor¢glanma maliyetlerini istatistik agidan anlamli
diizeyde etkiledigi belirlenmistir. Bu makroekonomik degiskenlerden Uretici Fiyat
Endeksindeki artisin, enflasyonun ekonomideki bozucu etkisine bagl olarak kredi
arzin1 azaltmasi ve firmalarin nakit akiglarinin bozulmasi yoluyla kredi geri
O0demelerinde bir takim olumsuzluklar yasanmasina neden oldugu, boyle bir ekonomik
ortamda faaliyet gdsteren firma ve sektorler icin bu siirecin sonucunda bor¢lanma
maliyetlerinin yiikseldigi belirlenmistir. Diger bir makro ekonomik gdsterge olan kisa
donem Faiz degiskenindeki artisin beklentiye ters sekilde borglanma maliyetinde
istatistik agidan anlamli bir diislise neden oldugu belirlenmis, bu durum, borglanma
maliyetinin faizlerin artisina bagl olarak yiikselmesinin bir sonucu olarak, firmalarin
daha fazla kredi yiikii altina girmekten kaginarak bor¢lanma taleplerini azaltmasiyla
aciklanmistir. Piyasa faiz oranlarindaki artis, firmalar1 yiliksek faizden borg¢lanmak
yerine alternatif finansman araglarina yonelerek bor¢glanma maliyetlerini kontrol altina
almaya calistiklarin1 gostermektedir. Modeldeki iigiincii makro ekonomik degisken
olan Doviz kurundaki artisin, bor¢lanma maliyetini artiric1 etkisi teorik katsay1 ve
istatistik acidan kanitlanmistir Bu yoniiyle doviz piyasasindaki yukari yonli
hareketlerin bor¢lanma maliyetini artiracagi beklentisi bu arastirmada da teyit

edilmistir.

Genel bir degerlendirme sonucunda sektdrdeki bor¢lanma maliyetlerinin
onceki donem borglanma maliyetleri ile sektore 6zgii degiskenlerden Teminat, Borg
Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1 ve  makro ekonomik degiskenlerden Ufe, Faiz ve Kur
degiskenlerine duyarli oldugunu séylemek miimkiindiir. Hatta etkilenme diizeylerine
bakildiginda bor¢lanma maliyetinin sektore 6zgii degiskenlere oranla makro ekonomik
degiskenlere, oOzellikle kur farkina nispeten daha duyarli oldugu da Onemle
belirtilmelidir. Bu baglamda sektorel bazda ve firma bazinda kur riskini elemine
edecek finansal tekniklerin kullaniminin yayginlagmasinin, firmalarin borglanma

maliyetlerinde diisme etkisine neden olmas1 umulmaktadir.
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Aragtirma modelinde secili parametreler icin istatistiksel anlamliligin
gozlenmedigi sektor dlgegi (LNSAT), finansal kaldirag (FINKAL), stok devir hizi
(SDH), ve sektor biiyiime hizi (BUYUME) degiskenlerinin bu veri seti dzelinde

bor¢lanma maliyetleri lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmiistiir.

Bu bulgular, incelenen donemde bor¢lanma maliyetini belirleyen faktorlere
onemli dl¢iide 151k tutmaktadir. Etki boyutu ne kadar kiigiik olursa olsun, modelde yer alan
istatistik agidan her anlamli degisken bor¢lanma maliyetinin bilesenlerini anlamamiza
katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte, ulasilan bulgular, ekonomik kosullarda veya veri

setlerinde olusacak farkliliklara gore degiskenlik gosterecektir.
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