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Oz: Bu calismada, halka acik isletmelerin ticari kredi politikalar1 17 iilkeden yaklasik
11.000 firmanin verisi kullanilarak incelenmistir. Bulgular tedarik¢i finansmaninin en ¢ok,
nakit darlhgi icerisinde olan firmalar tarafindan tercih edildigini ve ekonominin
yavasladigi dénemlerde bu talebin daha da arttigini gbstermektedir. Benzer bulgular
ticari borglarin vadesi icin de gegerlidir. Ulkeler, gelismis ve gelismekte olan seklinde
gruplara ayrildiginda bulgular farkhilasmakta olup sikintili dénemlerde gelismekte olan
lilke firmalari ticari borglarin miktarini arttirip vadesini uzatirken, gelismis lilkelerde tam
tersi sonuglar elde edilmistir. Bulgularin giivenilirligini arttirmak amagli hem 2008
finansal krizi hem de ekonomik daralma dénemleri mercek altina alinmistir. Sonuglar
ozellikle diisiik likiditeye sahip firmalarin sikintili dénemlerde daha fazla tedarikgi
finansmanini  daha uzun siire kullanmak suretiyle siireci atlatabildiklerini
gostermektedir.

Trade Credit Policies and Shortage of Liquidity in Cycles of
Economic Contraction

Abstract: This study examines the trade credit practices of 11.000 publicly listed firms
from 17 countries (9 developed and 8 developing). The results indicate that firms with a
lack of short-term liquidity receive more trade credit for a longer duration. It becomes
even more pronounced in times of economic contraction. For robustness, both the
period of the 2008 financial crisis and a contractionary period are scrutinized. A
slowdown in the economy creates opposing effects on firms from developed and
developing countries, while the former use less credit for a shorter period; the latter
receive more credit for a longer period of time, whereas firms with a shortage of liquidity
behave similarly, i.e., they increase the amount and the duration of trade credit. The
findings suggest that firms with a lack of liquidity survive troubling times by obtaining
more trade credit from their suppliers.
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Ekonomik Daralma Dénemlerinde Likidite Kithigl ve Ticari Borg Yonetimi

1. Giris

Ticari krediler (bundan sonra TK olarak kullaniimistir) en basit tanimi ile saticinin aliciya sattigi mali
vadeli satmasi olarak tanimlanabilir. Teslimat ile 6deme tarihi arasindaki slire saticiya mali nakde gevirmesi
ve faaliyetlerinde kullanmasi agisindan likidite saglamaktadir. Akademik literatiirde pek ¢ok teorik ve ampirik
calismada dile getirildigi Gzere iliskinin temelinde is ortaklari arasindaki bilgi doygunlugu (Biais ve Gollier,
1997; Agostino ve Triveri, 2014) ve satislari artirma ¢abasi vardir (Petersen ve Rajan, 1997; Karakog, 2020).
Ozellikle uzun vadeli taahhiit gerektiren durumlarda taraflarin karlilig ve nakit akis siirecleri birbirlerine bagl
oldugu sirece (Cunat, 2007) ve is ortaklarinin kredi saglayarak elde edecekleri fayda kredinin maliyetinin
Gzerinde oldugu slrece TK destegi sirecektir (Garcia-Appendini ve Montroiel-Garriga, 2013). Bu agidan
bakildiginda TK énemli bir finansal kaynak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim literatlir TK’nin firmalarin
ihtiyac halinde faydalandiklari alternatif bir finansman araci oldugunu ortaya koyan pek cok calismayi
barindirmaktadir. Ticari kredilerin ekonomik kiiglilme dénemlerinde Ustlendigi rol bazi ¢alismalara konu
olmus olsa da bu ¢alismalar genellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa kitasindaki gelismis Glkeleri
(bkz. Garcia-Appendini ve Montoriol-Garriga, 2013; McGuinness vd., 2018) ya da sadece KOBI tiiriinde 6zel
isletmeleri hedef almistir (bkz. Valverde vd., 2016). Bu agidan bakildiginda literatiiriin gelisen dlke verileri
Gzerinden yapilmis ¢alismalara da ihtiyaci oldugu aciktir, zira gelismekte olan Glkelerin finans sistemlerinin
goreceli olarak daha zayif olmasi, firmalarn daha ¢ok ticari kredi odakli bliyiime modellerine yoneltmistir
(Fisman ve Love, 2003). Bahsi gecen calismalarda genellikle TK'lerin miktarindaki degisim incelenmistir.
Literatlirde yeterince incelenmeyen diger bir énemli konu ise ticari kredilerin vadesindeki degismedir.
Ekonomik daralmanin etkisi, firmalara satislarda diisiis ve mevcut stoklarin nakde gevrilmesinde yavaslama
olarak yansiyacak, bunun neticesinde kisa vadeli likidite ihtiyaci ortaya gikacaktir. Dolayisiyla ekonominin
sikintida oldugu donemlerde firmalar arasindaki dayanismanin ticari borglarin vadesine nasil yansidiginin
kapsamli bir sekilde arastirilmasi gerekmektedir.

Bu calismanin amaci, ekonomik daralma® dénemlerinde kullanilan TK’lerin miktarlarindaki ve
vadelerindeki degisimleri ampirik olarak arastirmaktir. Bunun yani sira, firmalarin finansal tercihlerini
etkileyebilecek iki nemli degiskenin de firma-hacim ve kisa vadeli likiditenin bu stirecte TK politikalarini nasil
sekillendirdigi incelenmistir. Firmalarin ticari kredi kullanma ve kullandirmalari (zerine yogunlasan bazi
calismalar, ornegin Petersen ve Rajan (1997), Nilsen (2002) ve Atanasova ve Wilson (2003) firma
buyuklGgintn/kigukliginin, diger taraftan Garci Biais ve Gollier (1997), Garcia-Appendini ve Montroel-
Garriga (2013) ve Love vd. (2007) kisa vadeli likiditenin firmalarin TK politikalari Gzerinde belirleyici rol
oynadigini gostermislerdir. Dolayisiyla bu iki 6nemli degiskenin sikintili dénemlerde fark yaratacak sekilde
kararlari etkileyip etkilemedigi de arastiriimalidir. Elde edilecek bulgular, firmalarin ekonomik daralma
donemlerinde TK'leri stratejik bir enstriman olarak kullanip kullanmadiklarina dair donit vererek hem
politika yapicilara hem de uygulayicilara yén gosterecek sekilde katki saglayacaktir. Calismanin en glgli
taraflarindan biri, zengin bir veri setiile elde edilen karsilastirilabilir sonuglar Gretmis olmasidir. Gerek finansal
gerekse hukuksal alandaki yapisal farkliliklarin? énem arz edebilecegi dikkate alinarak gelisen ve gelismis iilke
verileri ayri ayri incelenmistir. Gelismekte olan tlkelerde nispeten daha zayif bir finansal yapi ve bunun
neticesinde TK agirlikh finansman politikalari gdzlemlemek mimkindir (Fisman ve Love, 2003). Gelismis
Glkelerde ise finansal sistem, 6rnegin Almanya ve Japonya’nin da dahil oldugu banka temelli veya Amerika ve
ingiltere gibi Ulkelerin icinde yer aldigi piyasa temelli olarak siniflandiriimaktadir (Demirgiic-Kunt ve Ross,
1999). Bu ayrim da firmalarin TK talep ve arzlarini dikkate almaya deger 6lciide etkileyebilecektir. Ozellikle
banka yogun finansal sisteme sahip Ulkelerde firmalar kriz zamanlari kredi bulmakta zorlanabilirler
(McGuinness vd., 2018). Genel olarak 6rneklemdeki tlkeler gelismislik seviyelerine goére kategorize edilmis
olsa da grup ici degerlendirmede (ilkelerarasi ciddi farkhliklar géze carpmaktadir. Ornegin ortalama TK
talebinin toplam varliklara orani %8 ile en disiik Amerikan firmalarinda iken %16 ile en yiiksek italyan
firmalarinda bulunmaktadir. Gelismekte olan (lkelerde ise bu oran ortalama %10 civarindadir ve grup igi
oranlar daha benzerdir.

Calismada kullanilan veriler 2000-2014 yillarini kapsamaktadir. Bunun nedeni 6rneklemdeki hem
gelismis hem de gelismekte olan (lkelerdeki bliyime rakamlarinda sert dalgalanmalar meydana gelmis
olmasidir. Ornegin Tiirkiye, Rusya ve Meksika gibi tlkelerin en biiyiik ve en kiigiik biiyiime rakamlari sirasiyla
%10, %11, %5 ve -%7,8, -%6,0 ve -%5,3’tlir. Gelismis Ulkelerde ise bliyiime rakamlari daha istikrarl olmasina
ragmen 2008 krizinin etkisiyle Japonya, Almanya ve italya gibi ilkeler -%5 civarinda biiyiime rakamlarin
tecribe etmislerdir. Ekonomik aktivitedeki bu sert dalgalanmalarin firmalarin TK kullanimina biyuk 6lglide
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yansimasi beklenmektedir (Karakog, 2020). Dolayislyla tercih edilen periyod ve Ulkeler calismada 6ne sirilen
hipotezlerin test edilmesi icin elverigli bir laboratuvar ortami saglamaktadir. Arastirmaya konu olan dénemler
2008 kiiresel finansal krizinin gerceklestigi ve GSMH’nin daraldigi ddnemleri® icermektedir. Bu tiir ddnemlerin
firma faaliyetlerine etkisi, 6zellikle finansman cephesindeki yankilari, finansal ekonomi literatiiriinde genis
yer bulmus ve Bernanke vd. (1995) tarafindan &ne siriilen “financial accelerator®” hipotezi ile
teorilestirilmistir. Buna gore daralma donemlerinde firmalarin teminat degerlerinde ve nakit akislarindaki
kiictlme zaten zayif olan krediye erisim olanaklarini daha da olumsuz etkileyecektir. Hem finansal krediye
erisimin zorlagsmasi hem de nakit akislarinin cilizlagsmasi firmalarin TK politikalarinda énemli degisimlerin
gerceklesmesine neden olabilecektir. Bu nedenle, ¢alismada finansal krize ek olarak 2000-2014 vyillari
icerisinde her llkenin ekonomisinin en kiigik bliyiimeyi yasadig (i yilda, firmalarin TK talepleri incelenmistir.
Daralma donemlerinin de galisilmis olmasi hem sonuglarin genellenebilirligini hem de karsilastirilabilmesine
imkan vererek sonuglarin givenilirligini artirmayr amaglamaktadir.

Literatlrdeki calismalarin 6nemli bir g¢ogunlugu TK miktari Uzerine yogunlasmis, TK kullanim
stiresindeki degisim yeterince incelenmemistir.> Bu nedenle ¢alisma literatiirdeki bu ihtiyaci gidermeyi
hedeflemektedir. Buna ek olarak pek ¢ok ¢alisma ya KOBI tiiriinden isletmeleri konu almis ya da gelismis lke
piyasalarindaki firmalar Gizerine odaklanmistir. Bu ¢alismada ise hem gelismis hem de gelismekte olan toplam
17 tlkeden 11.000 firmanin verisi ile oldukg¢a kapsayici bir veri seti kullanilarak daha genellenebilir sonuglar
elde edilmistir. Calismanin katki sagladigi bir diger husus ise ozellikle kiclk ve/veya likidite sikintisi
icerisindeki firmalarin sikintih dénemlerde TK politikalari sayesinde siireci atlatabildiklerini gostererek
uygulayicilara kisa vadeli kaynak yonetimi hakkinda tavsiyelerde bulunmaktadir. 2008 finansal krizini
inceleyen bazi ¢alismalar (6rnegin; de Haas ve van Lelyveld, 2010; Almeida vd., 2010) genislemeci politika
faizlerine ragmen, kredi arzinin ciddi manada etkilendigini ve bunun biiyik ve giiglii firmalar tarafindan da
hissedildigini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla icerisinde bulundugumuz pandemi sirecine hazirlksiz
yakalanan birgok isletme, tedarikgi finansmanindan faydalanarak siireci daha hafif atlatabilecektir.

2. Literatiir ve Hipotezler

Kriz dénemlerinde geleneksel banka kredi arz ve/veya talebinin olumsuz etkilenmesini beklemek
mimkdnddr. Firmalarin, normal ve ekonomik anlamda sikintili dénemlerde krediye erisimde yasayabilecegi
zorluklar Bernanke ve Gertler (1995), Bernanke Gertler ve Gilchrist (1996), Gertler ve Gilchrist (1994) gibi
calismalarda detayli bir sekilde incelenmistir. Bu ¢alismalardaki ortak tema araci finansal kurum ve firmalar
arasindaki bilgi asimetrisinin varligi ve bunun neticesinde ortaya ¢ikan temsil maliyetinin krediye erisimde
onemli problemlere yol aclyor olmasidir. Temsil maliyeti ya kredi talebinin tamamen ya da kismen reddine ya
da kredinin yiksek maliyetlerle verilmesine neden olmaktadir. Firmalar icin daha sikinti verici olani ise bilgi
asimetrisinin, dolaysiyla da krediye erisim imkéanlarinin ekonominin gidisatina goére daha da
kotiilesebilmesidir. Ornegin daralmaci para politikalarinin hakim oldugu dénemlerde zaten azalmis olan kredi
havuzu, sadece giicli ve biyik firmalara yonlendirilecek ve bilgi asimetrisinden muzdarip firmalar kredi
bulmakta giicliik cekeceklerdir (Bernanke vd., 1996). Bernanke vd. (1996) bu arglimani daha ileriye tasiyip,
bu tir donemlerde firma gelirlerindeki azalmanin, ekonomik deger yaratma kapasitesindeki diislisiin firmanin
varliklarinin teminat olarak degerini azaltacagini ve bu ikisinin etkilesiminin krediye erisim olanaklarini iyice
yipratacagini 6ne siirmektedirler. Bu slreci “financial accelerator” olarak tanimlamaktadirlar. Sonug olarak,
kredi bulmakta zorluk yasayan bu firmalar mevcut likidite stoklarini tiketmek, alternatif kaynak bulmak veya
yatirim harcamalarini kismak gibi sayili segcenek ile karsi karsiya kalacaklardir. Firmalar genellikle gelecekte
elde edecekleri nakit akislarina glivenerek borglanir (Biais ve Gollier, 1997) ve kriz donemlerindeki belirsizlik
yatirim ve borglanma planlarini baskilayabilir, dolayisiyla firmalarin banka kredisine olan talebi de olumsuz
etkilenebilir.

Bu konudaki ampirik calismalar da teorik altyapiyi dogrular niteliktedir. Ornegin Presbitero, Udell ve
Zazzaro (2011) ve Popov ve Udell (2012), kriz sonrasi nispeten zayif bankalarin kredi arzini diistrdiGglini
raporlamaktadirlar. Ozellikle gelismis (ilkelerde 2008 krizi sonrasi politika faizlerinin diisiik olmasina ragmen
reel sektoriin borg seviyesinde ciddi diisiis meydana gelmistir (bkz. IMF Global Debt Database, 2020).

Mevcut literatlirde firmalarin kredi kisiti olsun ya da olmasin bu tir dénemlerde kaynak bulmada
glclik yasayacagl disincesinden hareketle farkl finansal enstrimanlara olan talepleri incelenmistir.
Ornegin, Calomiris, Himmelberg ve Wachtel (1995), para politikasi soklarinin ABD’deki biiyiik ve giigli
firmalari bono ve tahvil piyasalarina, KOB/I’leri ise TK kullanimina yénlendirdigini gdstermislerdir. Dolayisiyla
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tedarikgi kredileri pek ¢cok firma icin ortaklardan rahatlikla tedarik edilebilen alternatif bir finansman kaynagi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tedarik¢i finansmaninin alternatif olma ozelligi ilk olarak Meltzer (1960)
tarafindan ortaya atilmistir. Meltzer (1960) toplu kredi verilerinden elde ettigi gézlemlere dayanarak, likidite
seviyesi ylksek firmalarin ekonomik durgunluk dénemlerinde is ortaklarina daha fazla TK verdiklerini 6ne
sirmistiir. Schwartz (1974) bu tir durumlarda krediye erisimde sikinti yasayan firmalarin is ortaklarina
yonelebilecegini dile getirmistir. Bu fikrin temelinde taraflarin borglanma maliyetlerinin farkh olmasi vardir.
Dolayisiyla, eger tedarikci firma krediye erisim noktasinda musterisinden daha iyi bir performans sergiliyorsa
ucuza mal ettigi fonlari is ortaklarina TK olarak sunabilecektir. Nitekim firmalar ortaklarina sunduklari krediyi
kisa vadeli fakat uzun soluklu bir is iliskisine yapilmis bir yatirim olarak gérirler (Petersen ve Rajan, 1997; Biais
ve Gollier, 1997). Ornegin, Karakog (2020) fiziksel kapasiteye yatirim yapan firmalarin is ortaklarindan negatif
ekonomik kosullar altinda bile destek bulabildiklerini gostermistir. Tedarikgi firmanin motivasyon kaynagi is
ortaginin faaliyetleri Gizerinde uzun bir doneme yayilan getiri beklentisidir. Tedarikgilerinden kredili mal temin
eden bir firma faaliyetlerine devam edebildigi ve kar elde ettigi slirece tedarikgisinin mallarini alip satacak ve
dolayisiyla yaptig her bir liralik satis tedarikginin satis rakamlarina da yansiyacaktir. Sonug olarak, taraflarin
gelir elde etme mekanizmalari birbirlerine bagli oldugu igin, zor kosullardan gegerken bile tedarikgi firma is
ortagina destek saglama noktasinda gerekli motivasyona sahiptir.

Bunun yani sira tedarikgi firmanin, finansal kuruma nazaran, sattigi Grlinlere teminat olarak el koyma
ve ¢ok fazla bir maliyete katlanmadan nakde ¢evirme avantaji bulunmaktadir. Teminat olarak el konulan {riin
saticinin kendi Girlinli oldugu ve satici Griini ve piyasayi ¢ok iyi bildigi icin zararini giderme noktasinda basarili
olacaktir. Boyle bir islem banka icin fazlasiyla maliyetli olabilecekken, satici firma ayni islemi ¢ok kiguk
maliyetlerle gerceklestirebilecektir (Mian ve Smith, 1992; Frank ve Maksimovic, 1999).

Benzer bir galismada, Garcia-Appendini ve Montoriol-Garriga (2011) 2008 finansal krizi sonrasi
ABD’deki firmalarin TK kullanimina olan talebini incelemisler ve firmalarin daha ¢ok TK kullandigini ortaya
koymuslardir. Valverde vd. (2016) 2008 finansal krizinin etkilerini inceledikleri calismalarinda o6zellikle
finansal sikinti icinde olan firmalarin tedarikgilerine olan bagimhiliginin arttigini ortaya koymuslardir. Ozellikle
finansal sikinti icinde olan KOBI tiiriinde isletmeler icin TK alternatif bir finansal kaynak olusturmaktadir ve
bu kaynagin 6nemi sikintili dénemlerde daha da artmaktadir (Mateut vd., 1995; Nilsen, 2002). Yakin ge¢miste
2008 krizi sonrasinda da tecriibe edildigi Gzere, parasal genislemeye ragmen bankalar kredi vermekte
cekingen davranabilmektedirler (Kazmin, Lamont ve Leahy, 2008). Kredi arzinda yasanan negatif soklar
firmalar alternatif kaynak bulmaya itmekte, sonug¢ olarak bu durum alternatif finansman kaynaklarinin
ydnetimini daha da énemli kilmaktadir. Ozellikle, likidite problemi yasayan firmalar icin bu konunun oldukga
onem arz edecegini soylemek mimkindir. Dolayisiyla bu ¢alismada su hipotezler test edilmistir:

Hi: Ekonomik daralma dénemlerinde firmalarin TK kullanimi artmaktadir.
Hy: Ekonomik daralma dénemlerinde TK’lerin vadeleri artmaktadir.
Hs: Kisa vadeli likidite stogu firmalarin TK politikalarini etkilemektedir.

Ha4: Firmanin hacmi (firmanin kii¢lik olusu) TK politikalarini etkilemektedir.

3. Veri ve Yontem

Calismada kullanilan firma verileri Thomson Reuters veri saglayicisindan, makro veriler ise Diinya
Bankasi web sayfasindan alinmistir. Veri araligi 2000-2014 yillari olup, 9 gelismis ve 8 gelismekte olan, toplam
17 llkeden (bkz. Tablo 1) yaklasik 11.000 halka acik firmanin verisini kapsamaktadir. Sabit etki panel veri
analizi temel yontem olarak benimsenmistir. Modelin uygunlugu asagidaki testler uygulanarak belirlenmistir.

ilk asamada serilere duraganlik testi uygulanmistir (test sonuglari igin bkz. Ek.1). Veri seti dengesiz
panel niteligindedir ve her bir yatay kesitte 2000°den 2014’e kadar olan gozlemler arasinda kayiplar
olabilmektedir bu nedenlerden o6tlra kullanilan verinin bu 6zelliklerini dikkate alan Fisher-type (Choi, 2001)
duraganlik testi uygulanmistir. Uygulanan testin sonuclarina goére serilerde birim kék olduguna dair bir bulgu
yoktur.
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ikinci asamada mevcut veriyi ve tahmin edilmeye calisilan ekonomik iliskiyi ortaya cikaracak uygun
OLS yonteminin (sabit firma etkisi veya rassal firma etkisinin) belirlenmesi amaciyla Hausman testi
uygulanmistir. Rassal etki modeli katsayilar icin hesaplanacak standart hatalari minimize etmesi bakimindan
etkin bir ydontemdir. Ancak gézlemlenemeyen ve zaman icerisinde degismeyen firmalara 6zel niteliklerin
analize dahil edilmemesi durumunda modelin kalintilari ve aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon
tahmin edilen katsayilarda yanhliga yol acacagi icin bulunacak iliski yaniltici olacaktir. Rassal etki modelinin
yaratabilecegi yanlilik Hausman testi ile test edilerek elde edilecek sonuca gore uygun model secilmelidir
(Brooks, 2014: 537-546). Bu amacla her iki veri setine dnce sabit etki daha sonra da rassal etki panel veri
analizi yapilmis ve elde edilen katsayilari kiyaslayan Hausman testi uygulanmistir (sonuglar igin bkz Ek.2). Test
sonuglari rassal etki modelinin varsayimlarinin ihlal edildigini dolayisiyla da sabit etki modelinin uygun
oldugunu ortaya koymustur.

Analiz sonucu ortaya ¢ikan kalintilarda degisen varyans olmamasi ve kalintilarin gecikmeli
degerleriyle kendi aralarinda korelasyon bulunmamasi OLS yonteminin temel varsayimlarindadir. Bu nedenle
standart hatalarin robust yontem kullaniimak suretiyle dizeltilerek hesaplanmasi saglanmistir. Bahsedilen
yontem katsayilarin standart hatalarini degisen varyans ve otokorelasyona karsi diizelterek hesaplamaktadir
(Stata 16 Temel Referans Kitabi, 2019: 455-456). Bu nedenle kalintilara ayrica test uygulanmamstir®.

Verilerin analize hazir hale getirilmesi asamasinda ug¢ degerler ile ilgili olarak su dizenlemeler
yapilmistir. Toplam varliklara oranlandiktan sonra 1’den biiyiik ve 0’dan kiigiik gdzlemler’ , negatif varliklar,
negatif satislar elenmistir. Kullanilan veriler ve (lkelere gére ortalamalar Tablo 1’de sunulmustur. En ¢ok TK
kullanan firmalar italya, Fransa ve Japonya’da iken en az kredi kullanan firmalar ABD, Meksika ve Brezilya'da
faaliyet gostermektedir. Ulke bazinda TK kullanim oranlari ise toplam varliklarin %1’i ve %65’i arasinda
degismektedir.

Bu dalgalanmanin firmalarin faaliyet gosterdigi endlstriden (bkz. Petersen ve Rajan, 1997) rekabet
glcindeki farkhliklardan (bkz. Fabbri ve Klapper, 2016) ve banka kredisine erisim olanaklarindan (bkz.
Atanasova ve Wilson, 2003) kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Finansal bor¢ agisindan bakildiginda da
ortalama rakamlar birbirlerine ¢ok yakindir. Gruplar arasindaki en 6nemli farklilik nakit seviyesinde goze
carpmaktadir. Ortalama nakit seviyesi gelismekte olan (lkelerde %5 civarinda iken, ayni oran gelismis
Ulkelerde %10 civarindadir. Bu farklihgin firmalarin TK politikalarina da yansimasi beklenmektedir.
Ekonometrik analiz mevcut literatlirdeki bazi calismalarda (6rnegin; Petersen ve Rajan, 1997; Garcia-
Appendini ve Montoriol-Garriga, 2011; Abdulla vd., 2017) kullanilan ve firmalarin TK politikalari izerinde
belirleyici rol oynadigi ortaya konan aciklayici degiskenler kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tth =a; + ﬁnXijt +Ei (1)
INBDH;jy = a; + BnXije +Ei (2)

Denklem 1’de verilen TCi[j’-t firmalarin ticari borglarini ve Denklem 2’deki InBDH;j; ticari borglarin
devir hizinin dogal logaritmasi, X;;; ise aciklayici degiskenlerini géstermektedir. Bu degiskenlerle ilgili detayli
bilgi Tablo 2’de yer almaktadir. Daha 6ncede bahsedildigi tizere bu calismanin hedefi 2008 finansal krizi ve
ekonomik daralma donemlerinde TK kullanimindaki degisiklikleri ortaya koymaktir. Dolayisiyla 2008 krizini ve
daralma donemlerini temsilen kukla degiskenler;

Dgriz : 2008-2009 ve 2010 yillariigin 1, diger yillar igin O;

Dygapqs : 2000-2014 yillari arasinda, her tilkenin GSMH'sindeki en kiigiik bilyimenin gergeklestigi Gg yil igin 1,
diger yillar icin 0 olacak sekilde olusturulmustur.

Literatlrdeki bazi calismalar (6rnegin; Deloof ve Jegers, 1996; Garcia-Appendini ve Montroel-Garriga,
2011), kisa vadeli likiditenin TK yonetimi agisindan olduk¢a 6nemli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
firmalarin ekonomik daralma dénemlerinde ellerindeki mevcut nakit stogunun TK politikalarinda belirleyici
bir etken olabilecegi ihtimali tzerine, likidite seviyesinin gostergesi olarak nakit seviyesi dusik firmalarin

132 Business and Economics Research Journal, 12(1):127-144, 2021



B. Karakoc

reaksiyonlari mercek altina alinmistir. Gelismis lkelerde %108 ve gelisen iilkelerde ise %5’in altinda nakit
stogu bulunan firmalar igin kukla degisken olusturulmus ve nakit orani ile garpilarak isleme sokulmustur.

Benzer sekilde firmalarin ticari borg seviyeleri lizerinde belirleyici rol oynayan bir diger etken ise
firmalarin toplam varliklarinin blytkltgadar. Bazi calismalar (6rnegin; Ng vd., 1999; Nilsen, 2002; Petersen
ve Rajan, 1997), TK’lerin kiglk firmalar icin 6nemini vurgulamis ve bu tir firmalar igin TK’lerin alternatif bir
finansman araci oldugunu dile getirmislerdir. Bu hususun arastirilmasi, 0Ozellikle ekonomik daralma
donemlerinde kiguk sayilabilecek firmalarin davranislarinin ortaya koyulmasi bu ¢alismanin amaci ve
kapsami agisindan gereklidir. Bu nedenle, her iki grupta toplam varliklari ortalamanin altinda kalan firmalar
kukla degisken atanarak analize dahil edilmislerdir.

nakit;jg nakit;jt

Likid_Kit = ————x Dyjriq; Dpakit = 1 eger < 0.10 aksi halde Dyj;q = 0.
- Varliklarj; likidr Znakit 8 DonenVarliklarij; likid

Kugik_firma = log (Varliklarj;) * Dyicik; Drigak = 1 eger Varliklarj; < ortalama Varliklar — aksi
halde Dkii(;l'ik = 0.

nakit;jg

Kiiciik_likid_kit = * Dyiigik * Dnakic  degigskeni ise nakit stogu dusuk kigik firmalarin

Varliklarj;
davraniglarinin incelenebilmesi agisindan olusturulmustur.

Bir sonraki asamada kii¢lik firma olmanin ve disuk likidite seviyesinin kriz dénemlerindeki etkisi
arastirilmis bu amacgla da;

Krizisik ime = Dgi,* Klgiik_firma,
Krizlikidklt = DKT'iZ * leld_klt ,

. _ " .
Krlzkﬁgﬁkukidkw = Diriz* Dyicik * Likid_kit

degiskenleri olusturulmustur. Bu sayede kriz donemlerinde kiclik firma ve likidite azhginin etkisi
ayristirilabilecektir. Daralma dénemleri icin de benzer sekilde;

Yavasigiksyme = Dy avas™ Kliglk_firma

YavasLikidk,t = Dyavag* Likid_kit,

Yavaskﬁgﬁkukidm = Dyqvas™* Drigik * Likid_kit

degiskenleri olusturulmus, bu sayede daralma donemlerinde sirasiyla kiiclk firmalarin, distk likiditenin ve

dusuk likiditeli kiigtk firmalarin TK politikalarindaki degisimin tespiti amaglanmistir.

Tablo 2. Regresyonda Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Bagiml Degiskenler

Ticari Borglar (320 + 420 nolu hesaplarin Ticari Borglar;j,/Varliklar;;,
TKp, bakiyelerinin toplami)
InBDH Ticari borglarin devir hizinin logaritmasi In (SatiglarinMaliyeti;;, /TicariBorglar;;,)
Aciklayici Degiskenler
Nakit Kasadaki nakit mevcudu Nakit;;; /Varliklar;j,
Maddi M. DuranVarliklarj, /Varliklar;j,
Duran Net maddi duran varliklar
Karlilik Aktiflerin karlilig FaaliyetKary;/Varlklar;j,
Borg Banka kredileri ve faiz yiikleyen diger borglar | FinansalBorglar;;, /Varliklar;j,
Hacim Toplam varliklarin logaritmasi In(Varliklar),;,
Verimlilik Satislarin varliklara orani Satislar; /Varliklar;,
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4. Ampirik Bulgular

4.1. Ticari Borglarin Tutari

Tablo 3 gelismis Ulkelerde faaliyet gosteren halka acik firmalarin verisi ile elde edilmis analiz
sonuclarini ve parantez icerisinde iliskin robust standart hatalari rapor etmektedir. Birinci situnda Denklem
1’deki veriler sabit etki panel veri analizi yontemiyle galisiimis ve sonuglar TK'lerin nakit stogu, sabit varliklar,
banka kredileri, firma buyukligu gibi degiskenlerden olumsuz etkilendigini gdstermistir. Literatlirdeki mevcut
calismalar firmalarin 6zellikle disaridan kaynak temin etme siirecinde buyukliklerinin dogrudan etkili
olabilecegini dile getirmektedir. Ornegin, Beck vd. (2005) toplam varlik hacminin krediye erisimde énemli bir
etken oldugunu géstermistir. Burada da benzer olarak buyiklik (varliklar), finansal borg, nakit stogu ve duran
varhklarin TK kullanimina olan negatif etkileri Tablo 3’Gn 1. stitunundaki negatif ve anlamli katsayilardan
gorlilmektedir. Diger taraftan verimlilik katsayisi TK kullanimina olumlu etki yapmaktadir. Yine Tablo 3’ln 2.
sitununda hem kiglik hem de disik nakit stoklu firmalarin TK kullanimindaki hassasiyetleri 6ne
citkmaktadir.Kuglk firma degiskeni katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamhidir, bu da beklentinin aksine
daha az TK kullandiklarini ifade etmektedir. Bunun farkli nedenleri olabilecegi gibi literatiirdeki ¢alismalarin
sonuglari TK’lerin maliyetine isaret etmektedir, zira pek ¢ok ¢alisma (Petersen ve Rajan, 1997; Ng vd., 1999;
Danielson ve Scott, 2004; Cufiat, 2007) TK'lerin geleneksel banka kredisinden ¢ok daha maliyetli oldugunu
Oone sirmektedir. Yine Tablo 3’Un 2. sitununda dislik nakit stogunun TK talebini olumlu etkiledigi
gorlilmektedir. Benzer olarak 3. slitunda disuk likiditeli kiiclik firmalarin durumu incelenmis ve bu firmalarin
da TK talebinin diger firmalara nazaran fazla oldugu gozlenmistir. Kigik firmalarin TK kullaniminin diger
firmalara oranla disiik olmasina ragmen likidite daralmasi s6z konusu oldugunda TK talebini arttirmalar
likidite seviyesinin tedarikgi finansmanina olan talepte ne derece etkili oldugunu vurgulamaktadir.

Tablo 3. Kiigiiklik ve Likidite Etkisi (Gelismis Ulkeler)

Bagimli Degisken: Ticari Kredi Miktari

1 2 3 4 5 6 7
Nakit -0,048***  .0,043***  -0,043***  -0,043*** -0,048*** -0,048*** -0,048***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Maddi duran -0,043***  .0,042*%**  -0,043***  -0,042*%** -0,044***  -0,044***  -0,044***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Borg -0,011***  -0,011***  -0,011*** -0,010*** -0,011*** -0,011*** -0,011***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Hacim -0,007***  -0,007***  -0,006*** -0,007*** -0,007*** -0,007*** -0,007***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Karlihk -0,054%**  _0,054**%*  _0,054***  .0,054*%** _0,054%** _0,054*%**  _0,054%**
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Verimlilik 0,056*** 0,056*** 0,056***  0,056***  0,056***  0,056***  0,056***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Likid_kit 0,108*** 0,108***
(0,019) (0,019)
Kigik_firma -0,002%** -0,002%**
(0,000) (0,000)
Kiguk_likid_kit 0,154***
(0,026)
Kriz -0,008***  -0,009*** -0,008***  -0,008***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Kriz_likid_kit 0,079***
(0,005)
Kriz_kiguk_firma -0,0001
(0,001)
Kriz_ktguk_likid_kit 0,087**
(0,041
Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0,201 0,203 0,202 0,203 0,201 0,201 0,201
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

wokk KX ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Tablo 3’teki 4, 5, 6 ve 7. stitunlar 2008 krizinin ve kriz doneminde firma kig¢lkltginin ve likiditenin
TK talebinde nasil bir rol oynadigini ortaya cikarmayl hedeflemektedir. Genel olarak ekonomik aktivitede
meydana gelen yavaslama firmalari olumsuz etkilemekte ve kaynak bulmakta zorlanan firmalari alternatif
kaynak arayislarina itmektedir (Atanasova ve Wilson, 2003). Tablo 3’te 4. sGtunda kriz kukla degiskeninin
katsayisi negatif ve anlamhdir; krizle birlikte TK kullanimi belirgin sekilde azalmistir. Bu azalisin farkl nedenleri
olabilecegi gibi, krizin genel likidite lGzerinde yarattigi baskiyla genel TK miktarinin diismus olabilecegi, satis
hacmindeki azalisin TK kullanimini azaltmis olmasi ihtimali ve o dénemde izlenen asiri genislemeci para
politikalarinin firmalarin kisa vadeli kaynak ihtiyaglarini karsilamasindan 6tirti TK’ye olan talebin dismus
olmasi muhtemel sebepler arasinda degerlendirilmektedir.

Tablo 4. Kiiciiklik ve Likidite Etkisi (Gelisen Ulkeler)

Bagimli Degisken: Ticari Kredi Miktari

1 2 3 4 5 6 7
Nakit -0,045***  -0,044***  -0,041%** -0,044*** -0,044***  -0,044***  -0,043***
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
Maddi duran -0,039***  -0,039***  -0,038*** -0,039*** -0,039*** -0,039*** -0,039***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Borg -0,042*** -0,042*** -0,042***  -0,042*%**  -0,042***  -0,042***  -0,042***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Hacim -0.002 -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Karhhik -0,068*** -0,0698***  -0,068*** -0,068*** -0,068*** -0,068*** -0,068***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Verimlilik 0,038%** 0,038%** 0,038***  (0,038***  (,038***  (,038*** 0,038***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Likid_kit 0,151**
(0,061)
Kiguk_firma 0,001%**
(0,001)
Kiguk_likid_kit 0,090
(0,093)
Yavas 0,004***  0,004***  0,004*** 0,004***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Yavas_kiiclik_firma 0,0001
(0,001)
Yavas_likid_kit -0,086
(0,115)
Yavas_kiictk_likid_kit 0,103
(0,116)
Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*Ek k% * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Nitekim Tablo 3’te 5. ve 7. Siitundaki sonugclar dusik likiditeli firmalarin bu donemde TK kullanimini
arttirdigini dogrulamaktadir. Buna karsin kiguk firma degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir ve iliskinin
yoni negatif olarak bulunmustur. incelenen dénemde gelismekte olan ilkelerin tamamini etkileyen 2008
krizine benzer global seviyede bir kriz olmadigi icin gelisen llke verileri sadece ekonomik kiiclilme dénemleri
Gzerinden incelenmistir. Ekonomik daralma dénemleri GSMH'deki diists dikkate alindiginda ekonomik
krizlere benzer 6zellikler gosterebilir. Ornegin firmalarin satis gelirlerinde azalma, teminat degerlerindeki
diisis ve bunlarin yabanci kaynaga erisimde oynayacagi rol (bkz. Bernanke vd. 1996) kriz dénemleriyle
benzerdir. Bu nedenle her ilkenin GSMH’sindeki en kiiclik blylimenin gercgeklestigi tc¢ yil mercek altina
alinmistir. Esasinda bu donemde gerceklesen blylime rakamlarinin yarisi negatif olmasi itibariyle zaten
ekonomik bir kriz atmosferindedir. Genel olarak 2000'li yillarin baslari, 2009 yili ve incelenen dénemin son
yillari bu rakamlarin gerceklestigi yillar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Analiz sonuglari ve iliskin robust standart
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hatalar parantez icerisinde Tablo 4’te raporlanmistir Nitekim elde edilen bazi sonuglar, 6rnegin firma bazli
degiskenler dnceki bulgularn teyit ederken, daralma, likidite ve kiiglk firma degiskenleri 6nceki sonuglar ile
celismektedir. Temel analizde kontrol degiskenleri benzer etkileri gbsterse de analizin devaminda iki grup
arasinda dénemli farkhliklar gdézlenmistir. Ornegin Tablo 4’iin 2. siitununda hem kiiciik firma hem de diisiik
likidite degiskeni pozitif ve anlamlidir. Dolayisiyla normal zamanlarda kigik veya likidite sikintisi yasayan
firmalar diger firmalara nazaran daha fazla tedarikgi finansmani kullanmaktadirlar, halbuki gelismis Glkelerde
kiictk firmalar diger firmalara nazaran daha az kredi kullanmaktadirlar.

Sikintil donemlerde ise, gelismis Ulke firmalarinin aksine, TK kullanimi tim firmalarda artmaktadir.
Yine bu doénemlerde krediye erisimin glglesmesi, satislardaki azalma ve mevcut envanterin nakde
cevrilmesindeki gecikmelerin TK kullanimini arttirdig1 degerlendirilmektedir. Diger taraftan gelismis tlkelerde
oldugu gibi, daralma dénemlerinde kiclik ve/veya dusik likiditeli firmalar agisindan anlamli bir sonug
yakalanamamistir. Tablo 3 ve 4'te sunulan veriler birlikte degerlendirildiginde, ekonominin sikintida oldugu
donemlerde gelisen ve gelismis Ulke firmalarinin TK politikalarinin 6rtiismedigini ancak nakit sikintisi
icerisinde olan firmalarin normal ve sikintili dénemlerde benzer reaksiyon gosterdigini telaffuz etmek yerinde
olacaktir.

Tablo 5. Kiiciiklik ve Likidite Etkisi (Gelismis Ulkeler)

Bagiml Degisken: Ticari Kredi Miktari

1 2 3 4 5
Nakit -0,048***  -0,048***  -0,048*** -0,048*** -0,048***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Maddi duran -0,044***  -0,043***  -0,043*** -0,043***  -0,044***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
Borg -0,011***  -0,011*** -0,011*** -0,011*** -0,011***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Hacim -0,007***  -0,007***  -0,007*** -0,007*** -0,007***
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Karhhk -0,055%** -0,055***  -0,055*** -0,055*** -0,055***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Verimlilik 0,056***  0,056***  0,056***  0,056***  0,056***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Yavas -0,004***  -0,004***  -0,005*** -0,004*** -0,005***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Yavas_kiiclk_firma -0,004 -0,001
(0,004) (0,001)
Yavas_likid_kit 0,073***  (0,074***
(0,026) (0,026)
Yavas_kuguk_likid_kit 0,103***
(.0,038)
Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0,202 0,201 0,202 0,202 0,202
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*Ek k% * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Gelismis Ulkelerin TK miktarlarindaki degisim, GSMH’deki en kiiclik blyimenin gerceklestigi
donemlerde de incelenmistir. Bu uygulamanin amaci bahsedilen farkhlik/benzerliklerin saglamhigini
(robustness) ve benzer donemlerde ayni sonuglarin elde edilip dilemeyecegini test etmektir. Bulgular ve
iliskin robust standart hatalar parantez icerisinde Tablo 5’te verilmistir. Ekonomik kiictilme kuklasi negatif ve
anlamli bir katsayiya sahiptir, bu da bu donemlerde alinan TK'lerde diists oldugunu géstermektedir. Nitekim
ayni etki 2008 krizi déneminde de ortaya c¢ikmaktadir ki bunun hem kriz dénemlerinde hem de daralma
doénemlerinde ortaya ¢cikmis olmasi, satislardaki azalmanin ve genel likiditedeki daralmanin bir sonucu oldugu
tezini desteklemektedir. Gelismekte olan llkelerde ise hatirlanacagi gibi tam tersi daralma donemleri etkisi
pozitiftir, yani bu donemlerde ortalama olarak TK talebi artmaktadir. Kiiglik firma degiskeni anlamli bir etki
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meydana getirmez iken, digik likiditeli firmalar ve distik likiditeli kigtk firmalar bu dénemlerde daha gok TK
talep etmektedirler. Dolayisiyla bu sonuglar da 2008 krizinin yarattigi etkilerle benzerdir. Her iki ddonemde de
disuk likiditeli firmalarin daha ¢ok tedarikgi finansmani kullandiklari yoniinde gicli kanitlar mevcuttur.

4.2, Ticari Borglarin Vadesi

Firmalarin zor donemlerde is ortaklarina sunmus olduklari TK’ler dayanismanin bir gostergesidir ve
sadece kredilerin miktarindaki artis ya da azalislar degil kredi vadelerindeki degisimler de bize bu konuda bir
donit verebilir. Zira ekonominin resesyona girdigi donemlerin firma nezdinde en énemli yansimalarindan bir
tanesi satislardaki azalmadir. Satislarda diislis oldugu icin stok devir hizinda bir yavaslama ve beraberinde
nakit akisinda daralma kaginilmazdir. Dolayisiyla TK vadelerinin de hem nakit akisindaki azalmadan hem de
stok devir hizindaki yavaslamadan etkilenmesi beklenir. Calismanin bu bolimi bahsedilen etkilerin ortaya
¢tkarilmasi, bunun yaninda kugiik firma ve dusiik likiditenin bu denklemde nasil bir etki yarattigini incelemeyi
amaclamaktadir. Tablo 6 gelismis Ulke firmalarinin TK vadelerindeki degisimin diger kontrol degiskenlerinin
yani sira kriz doneminden nasil etkilendigini raporlamaktadir, robust standart hatalar parantez igerisinde
verilmistir. Pozitif katsayill degiskenler vadenin kisaldigini, yani borglarin daha hizl tahsil edildigini ifade
ederken, negatif katsayilar vadenin uzadigina isaret etmektedir. Stitun 1'de gorildigi Gizere nakit miktari,
duran varliklar, finansal borglar, toplam varliklarin hacmi ve diger karlilik degiskenleri vadeyi kisaltici etkiye
sahiptir. Genel olarak firmanin likiditesini belirleyen degiskenler; 6rnegin kasa mevcudu, finansal krediler ve
karhlik, bor¢ o6deyebilme kapasitesine dogrudan etki ettigi icin, arttikga kullanilan TK’nin vadesi de
dismektedir.

Tablo 6. Kiiciiklik ve Likidite Etkisi (Gelismis Ulkeler)

Bagiml Degisken: Ticari Kredi Kullanim Suresi

1 2 3 4 5 6 7
Nakit 0,261***  (0,233***  (,208*** 0,233***  0,256***  (,261*** (,249***
(0,036) (0,037) (0,037) (0,037) (0,036) (0,036) (0,036)
Maddi Duran 0,159***  0,161***  (0,163*** 0,160***  0,167***  (0,158*** (Q,167***
(0,043) (0,043) (0,043) (0,043) (0,043) (0,043) (0,043)
Borg 0,053** 0,053** 0,055** 0,054** 0,055** 0,054**  0,056**
(0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027)
Hacim 0,033***  0,036***  (0,032*** 0,036***  0,034*** -0,033*** (,034***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Karhhk 0,033 0,032 0,034 0,032 0,033 0,034 0,034
(0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027)
Verimlilik 279%** 0,281***  (0,281*** 0,280***  (0,281***  (,279*** (,281***
(0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,018)
Likid_kit -0,389*** -0,388***
(0,135) (0,135)
Kiglk_firma 0,0001 0,0001
(0,001) (0,002)
Kaguk_likid_kit -0,599***
(0,189)
Kriz 0,095***  0,098***  (0,099*** (,098***
(0,011) (0,011) (0,012) (0,011)
Kriz_likid_kit -0,462%*
(0,211)
Kriz_kiguk_firma -0,001
(0,001)
Kriz_ktguk_likid_kit -0,657**
(0,303)
Yil Kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0,060 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*Ek k% * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Diger taraftan normal donemlerde dislk likiditeli firmalar, stitun 2'de gorildigi lzere, vadeyi
uzatmakta ve nispeten daha ge¢ 6deme yapmaktadirlar. Ayni etki, stitun 3'te, nakit kithg! icindeki kiguk
firmalarda daha belirgindir. Dolayisiyla kisa vadeli likiditenin varligi kullanilan kredinin vadesine dogrudan etki
edebilmektedir. Tedarikgi firma ortak menfaatler ¢ercevesinde aliclyi desteklemekte ve bu siiregte borglu
firmanin daha ge¢c 6deme yapmasini kabul etmis durumdadir. Diger taraftan kicik firma degiskeni anlamli
bir sonu¢ dogurmamistir. Kriz kukla degiskeni pozitif ve anlamli bir katsaylya sahiptir buda bu dénemde
firmalarin genel olarak ticari borglarini daha kisa siirede 6dediklerini gosterir. Nakit akislarindaki daralmanin
firmalarin ticari alacaklarini daha kisa siirede tahsil etmeye zorladigli bu nedenle de borglarin vadesinin
kisaldigi degerlendirilmektedir.

Diger taraftan kriz donemlerinde likidite kithginin siireyi uzatici etkisi siitun 5 ve 7’de gosterilmistir.
Hem disuk likiditeli hem de dustik likiditeli kiiglk firmalar ticari borglarini daha ge¢ 6demektedirler. Genel
olarak kredi borglar kriz donemlerinde daha erken tahsil edilmis olsa da firmadaki likidite kithgi tedarikgi
firma tarafindan tolere edilmekte ve alacaklarin vadesi uzatilmaktadir. Dolayisiyla TK'ler gelismis Glkelerde
bile alternatif bir finansman kaynagi olarak rol almaktadir. Tablo 7 gelismekte olan Ulke firmalarin ticari borg
o0deme siirelerindeki degisim sonuglarini gostermektedir. Firma bazli degiskenler géz online alindiginda
gelismis tlke firmalariyla benzer sonuglar elde edilmistir.

Tablo 7. Kiigiikliik ve Likidite Etkisi (Gelisen Ulkeler)

Bagiml Degisken: Ticari Kredi Kullanim Suresi

1 2 3 4 5 6 7
Nakit 0,441%**  (0,437***  (0,415%**  0,434***  (0,434*%**  0,426***  (,423***
(0,091) (0,091) (0,091) (0,091) (0,091) (0,091) (0,091)
Maddi duran 0,109* 0,110* 0,110* 0,109* 0,109* 0,111%* 0,112*
(0,058) (0,058) (0,058) (0,058) (0,058) (0,058) (0,058)
Borg 0,130***  (0,130***  (0,129***  0,132***  (,132*** (0,129***  (,130***
(0,047) (0,047) (0,047) (0,047) (0,047) (0,047) (0,047)
Hacim -0,043***  _0,050*** -0,045***  -0,041*** -0,042*** -0,042*** -0,042%**
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
Karhhk 0,131**  0,132**  0,131** 0,130**  0,130**  0,130** 0,129*
(0,066) (0,066) (0,066) (0,066) (0,066) (0,066) (0,066)
Verimlilik 0,404***  0,405***  (0,403***  0,403***  (0,403*** 0,403***  (,403***
(0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021)
Nakit_kit -0,577
(0,484)
Kiguk_firma -0,004**
(0,029)
Kiguk_nakit_kit 0,044
(0,757)
Yavas -0,041***  -0,038*** -0,038*** -0,033***
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
Yavas_kiicuk_firma -0,001
(0,575)
Yavas_nakit_kit 2,364**
(1,017)
Yavas_kiictk_nakit_kit 0,592
(1,600)
Yil Kukla Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0,086 0,086 0,086 0,086 0,086 0,086 0,086
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*Ek k% * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Zira firmalarin likidite seviyesi, yani bor¢ ddeyebilme kapasitesini belirleyen unsurlar 6rnegin kasa
mevcudu, karlilik ve finansal borglar TK’leri hizlica 6demeye imkan taniyarak vade lzerinde kisaltici etkiye
neden olmuslardir. Temel farkhlik ise ekonomik daralma yillarinda firmalarin genel olarak 6deme siresini
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uzatmis olmalaridir. Gelismis (lkelerin aksine gelisen (ilke firmalari bu dénemlerde bor¢ 6deme sirelerini
daha da uzatmaktadirlar. Daha 6nce de tartisildigl gibi, buna finansal sistem ve ona eslik eden krediye
erisebilme imkanlan ile is hayatinin bir pargasi olan is kdltirinin neden olmus olabilecegi
degerlendirilmektedir (bkz. Demirguc-Kunt ve Maksimovic, 2002; Ghoul ve Zheng, 2016). Diger taraftan kiigik
firma degiskeni negatif ve %5 seviyesinde anlamlidir. Yani kiiclik firmalar diger firmalara nazaran TK borglarini
daha ge¢ 6demektedirler. Benzer bir iliski normal donemde nakit kitlig icindeki firmalarda da ortaya ¢ikmis
ancak istatistiksel olarak anlamli bir sonug yakalanamamistir. Ayni degiskenler krizdoneminde incelendiginde
ekonomik teoriye uygun anlaml sonuglar ¢gikmamistir.

Tablo 8, ekonomik daralma donemlerinde gelismis tlke firmalarinin ticari borg siirelerindeki degisimi
analiz eden regresyon sonugclarini géstermektedir. Bu ¢calismanin amaci Tablo 6-7'de elde edilen sonuglarin
glvenilirlik seviyesini artirmaktir. Situn 1'de gorulecegi lizere kukla degisken pozitif bir katsayiya sahiptir. Bu
da daralma donemlerinde firmalarin alacaklarini daha kisa siirede tahsil ettiklerinin géstermektedir. Daha
onceki sonuglara benzer olarak, nakit seviyesinin belirleyici bir rol oynadigi siitun 3, 4, ve 5'te goriilmektedir.
Nakit degiskeni negatif ve anlamli bir katsayiya sahiptir. Firmalar, likidite seviyesi dusik mdusterilerine
verdikleri TK’leri tahsil ederken sabirli davranmaktadirlar. Diger taraftan, kiiciik firma degiskeni anlamli bir
etki yaratmamistir ancak katsayi iliskinin yoninin negatif oldugunu yani ticari borglari 6deme siiresinin
uzadigini géstermektedir. Sonuglar genel olarak kriz donemi sonuglari ile uyumludur ve bulgularin daralma
doénemleri icinde gecerli oldugunu teyit eder niteliktedir.

Tablo 8. Kiigiiklik ve Likidite Etkisi (Gelismis Ulkeler)

Bagiml Degisken: Ticari Kredi Kullanim Suresi

1 2 3 4 5

Nakit 0,261%** 0,261%** 0,260*** 0,260*** 0,255***

(0,036) (0,036) (0,036) (0,036) (0,036)
Maddi duran 0,159*** 0,157*** 0,166*** 0,166*** 0,166***

(0,043) (0,043) (0,043) (0,043) (0,043)
Borg .053** .055%* .057** .057** .057**

(0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027)
Hacim 0,033*** 0,033*** 0,034*** 0,034*** 0,034***

(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Karhhik 0,033 0,037 0,037 0,037 0,037

(0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027)
Verimlilik 0,279*** 0,279*** 0,279*** 0,279*** 0,279***

(0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,018)
Yavas 0,038*** 0,038*** 0,042*** 0,042*** 0,045***

(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Yavas_kiiclik_firma -0,001 -.001

(0,001) (.001)
Yavas_nakit_kit -0,570%*** -0,570%***
(0,209) (0,209)
Yavas_kuguk_nakit_kit -0,808%***
(0,299)

Yil kukla Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0,061 0,061 0,061 0,061 0,062
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

*Ek k% * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

5. Sonug

Literatlirdeki mevcut calismalardan farkli olarak, bu calismada ticari krediler hem miktar hem de vade
agisindan incelenmistir. Ozellikle ekonomik daralma dénemlerinde satis gelirlerinin azaldigi gdz éniine
alindiginda, ticari kredilerin 6deme sirelerindeki degisimin incelenmesi blylk 6nem teskil etmektedir.
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Yéntem olarak sabit etki panel veri analizi metodu benimsenmistir®. Elde edilen bulgular firmalarin
daralma donemlerinde daha fazla ticari kredi kullandiklarini ve bu kredilerin vadesinin uzadigini
gostermektedir. Ancak bu bulgular, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda belirgin bir farkhlik arz
etmektedir. Ornegin s6z konusu dénemlerde gelismis tilke firmalar TK miktarini azaltirken gelisen (lke
firmalari arttirmaktadir. Robustness amagli hem daralma hem de kriz dénemlerini kapsayan analizler yapilmis
ve elde edilen sonuglarin bu bulguyu destekledigi gorilmustir. Buna ek olarak, kiicik ve/veya dusuk likiditeli
firmalarin TK politikalari da ayrica incelenmistir. Bulgular, nakit darliginin hem normal hem de sikintili
donemlerde her iki grupta da artan TK kullanimi ile sonuglandigini géstermistir. Diger taraftan, gelismis
Ulkelerdeki kiiglik firmalarin TK kullanimi tutar olarak negatif etkilenirken, bu durum gelismekte olan (lke
firmalariicin ise tam tersi yondedir. Normal donemlerde kiiclik firmalar nispeten daha fazla TK talep ederken,
bu artis sikintili donemlere yansimamistir.

Gelismis ve gelisen Ulkeler arasindaki bir diger carpici farkliik, TK’lerin vadelerinde ortaya
citkmaktadir. Gelismis llkelerde sikintili donemlerde TK’larin miktari ile birlikte vadesi de kisalmis ve firmalar
alacaklarini daha kisa siirede tahsil etme yoluna gitmislerdir. Bunun istisnasi ise disuk likiditeli firmalarda
olmustur. Firma kagukligiintin anlamli bir sonug dogurmamasina karsin, likidite azliginin bu sireyi anlamli bir
sekilde uzattigina dair kanitlar bulunmustur. Gelismekte olan Ulkelerde ise miktar ile birlikte TK vadeleri
anlamh bir sekilde uzamistir ve firmalar tedarik¢i finansmanindan daha uzun sireli olarak
faydalanabilmislerdir. Kigik ve/veya dusik likiditeli firmalar vade konusunda tedarikgilerinden
faydalanamamis gibi gériinmektedirler, ancak krizin/daralma déneminin vade Utzerindeki net marjinal etkisi
pozitiftir. Gelisen ve gelismekte olan llkelerin arasindaki farkliligin ise finansal kredi kithgindan kaynaklandigi
degerlendirilmistir. Piyasadaki likidite darliginin TK vadeleri lizerinde baski yarattigi ve yine bu dénemlerde
banka kredisine erisimdeki zorluklarin bu sonucu dogurdugu degerlendirilmektedir.

Gelismis ve gelisen Ulke firmalarinin arasindaki belirgin farklarin pek cok nedeni olabilecegi gibi, temel
nedenin finansal sistemdeki derinlik (bu konuda bkz. Demirglic-Kunt ve Maximovig, 2001; Fisman ve Love,
2003) ve daralma donemlerinde uygulanan ekonomi politikalarinin oldugu tahmin edilmektedir. Sonug olarak
likidite seviyesi ticari bor¢ yonetiminde dénemli bir rol oynamakla beraber, ¢alismanin bulgulari tedarik
zincirindeki dayanismanin énemini de ortaya ¢ikarmistir. Bu dayanismanin temel gerekgesi borglanici ve
tedarikgi firmalarin nakit akislarinin birbirine bagli olmasidir (Cunat, 2007). Dolayisiyla, TK saglamanin maliyeti
gelecekte ondan elde edilecek maddi faydanin {izerine ¢itkmadigi siirece, tedarikgi firma krediyi vermeye
devam edecektir (Garcia-Appendini ve Montroel-Garriga, 2011).

Bu calismanin neticesinde literatirdeki benzer ¢alismalarin bulgulari ile hem uyusan hem de celisen
bulgulara ulasiimistir. Ornegin, Mcguinnes vd. (2018) 2008 finansal krizinde TK’lerin roliinii, 13 Avrupa
tlkesinde faaliyet gdsteren KOBI’ler lizerinde incelemislerdir. Temel bulgular sirketlerin 2008 krizi ile gelen
ekonomik calkantidan ¢ikmalarinda TK’lerin 6nemli bir katkisi oldugunu géstermektedir. Valverde vd. (2016)
2008 krizi sonrasinda ispanya’da faaliyet gésteren KOBi’'lerin TK'lere alternatif bir finansman araci olarak
yaklasip yaklasmadiklarini incelemislerdir. Bu sirecte finans sektoriinlin kredi arzinda 6nemli daralmalar
ortaya ciktigini ve bunun neticesinde yabanci kaynaga erisimde zorluk yasayan firmalarin is ortaklarindan
daha fazla TK talep ettikleri bulgusuna ulasmislardir. Benzer bir ¢alismada, Garcia-Appendini ve Montoriol-
Garriga (2013) kredi arzindaki degisimleri incelemisler ve likiditesi yiksek firmalarin is ortaklarina 2008
finansal krizi gibi sikintih donemlerde daha fazla TK kullandirdiklari bulgusuna ulasmislardir. Dolayisiyla
bulgular, agirhikli olarak TK kullaniminin arttig1 yoniindedir. Bu ¢alisma, kullanilan verilerin halka acik firmalara
ait olmasi nedeniyle, Mcguinnes vd. (2018) ve Valverde vd. (2016)’den ayrilmaktadir. Garcia-Appendini ve
Montoriol-Garriga (2013)’in bulgular ile kiyaslandiginda ise, firmalarin ekonominin sikintiya dustiGgi
donemlerde is ortaklariyla dayanisma icerisine girdigi bulgusuyla ortak bir noktada bulusmaktadir.

Buna ragmen pek ¢ok calismada (6rnegin; Fisman ve Love, 2003; Kim ve Choi, 2003; Atanasova ve
Wilson, 2003) dile getirilen TKlerin alternatif bir finansal kaynak olma niteligi ile uyusmayan bulgular da elde
edilmistir. Bu calismalarda genel olarak finansal krediye erisimin gliclestigi donemlerde firmalarin TK talebini
arttirdig1 yoniinde ampirik kanitlar sunulmasina karsin, gelismis Glkelerde 6zellikle 2008 finansal krizinin ve
ekonomik daralmanin TK kullanimini hacimsel olarak negatif etkiledigi gérilmustir. Diger taraftan gelismis
Glke firmalarinin TK kullanim sirelerinin de daralma donemlerinde belirgin bir sekilde azaldig1 gozlenmistir.
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Elbette kullanilan veri setindeki firmalarin finansal yapisi, krediye erisim imkanlari ve incelenen dénemlerdeki
ekonomik o6zelliklerin farkh olusu bulgularin értiismemesinin nedenleri olabilecektir. Mevcut literatirle
uyumlu bulgular ise gelisen llke firmalari ile yapilan analizlerde elde edilmistir. Sikintili donemlerde firmalar
TK miktarini ve vadesini arttirmislardir.

Bu calismanin amaci alternatif bir finansman araci olarak kabul edilen ticari kredilerin ekonominin
stkintiya dlstiigi donemlerde firmalar agisindan ne tir bir rol Ustlendigini ortaya koymaktir. Bulgular, icinde
bulundugumuz pandemi sireci gibi sikinti donemlerde TK’lerin sireci kolaylastirici bir rol oynayabilecegini
gostermektir. Tedarikci firmalar kendilerinden mal alanlara sunduklari TK'lerin miktarini arttirip vadesini
uzatarak finansal acidan onlara kolaylik tanimis olmaktadirlar. Pandemi sireci ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin etkisiyle firmalarin nakit akislarini olumsuz etkileyecek ve firmalarin likidite oranlarini asagiya
cekecektir. Ozellikle bu siireci atlatmaya yetecek kadar nakit stogu olmayan firmalarin sikintiya diismesi
beklenebilir. Daha 6nceki ampirik ¢alismalarda da dile getirildigi gibi ortak menfaatler cergevesinde olusacak
firma dayanismasi, bu siireci kolay atlatma noktasinda ihtiya¢ duyulan kisa vadeli likiditeyi saglayabilir.
Dolayisiyla firmalar bu tiir donemlerde geleneksel banka kredisi yerine alternatif finansal kaynaklara, 6rnegin
ticari kredilere yonelebilirler.
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Son Notlar

1. Ekonomik daralma ifadesi GSMH’deki kiigtilmeyi temsilen kullanilimistir.

2. Hukuki ve finansal yapinin ticari kredi kullanimina etkisi icin bkz. Demirguc-Kunt ve Maksimovic (2002) ve Ghoul ve
Zheng (2016).

3. 2000-2014 yillari arasinda her (ilkenin GSMH’sindeki en kiigiik biiyiimenin gerceklestigi ii¢ yil daralma dénemlerini
ifade etmektedir. Bu dénemlerdeki biiyiime rakamlarinin biiyiik ¢cogunlugu negatif oldugu icin “daralma” ifadesi
kullanilmustir.

4. “Financial accelerator” kavrami éziinde para politikasinin reel sektére etkilerini tarif etmek lizere ortaya atilmis olsa
da ekonomik kiiciilme dénemleri reel sektériin finansman imkdnlari agisindan degerlendirildiginde konseptin uygun
oldugu gériilecektir.

Ticari borglarin vadesini inceleyen ¢alismalardan bazilari Deloof ve Jegers (1996) ve Bastos ve Pindado (2013)dr.
Benzer bir prosediir igin bkz. Kilic vd. (2020).

Bu islem sadece analizde kullanilan bilan¢o kalemleri icin gecerlidir.
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Gelismis ve gelisen lilkelerde icin belirlenen %10 ve %5 esik degerler ’in ortanca degerleridir.

Dénen Varliklar;je

9. Sabit etki panel veri analizi yéntemi ile firmalarda ticari bor¢larin incelendigi bazi ¢calismalar icin bkz. Mateut vd.
(2006); Garcia-Appendini ve Montoriol-Garriga (2011); Abdulla vd. (2017).
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Ekler

Ek 1. Fisher Birim Kok Testi
HO: Serilerde birim kok vardir (duragan degildir)

Gelismis ulke verileri Gelisen iilke verileri

Degisken Chi-Sq. istatistigi Prob Chi-Sq. istatistigi Prob
Tticari kredi 25,700 0,000 12,900 0,000
Nakit 25,600 0,000 14,700 0,000
Duran 23,900 0,000 11,200 0,000
Borg 25,500 0,000 12,800 0,000
Hacim 24,900 0,000 13,000 0,000
Karhhk 28,200 0,000 12,800 0,000
Verimlilik 24,100 0,000 11,600 0,000

Ek 2. Hausman Test Sonuglari

-Gelismis Ulke Verileri-

Katsayilar
(b) (B) (b-B)
Sabit Rassal Fark Hata terimi
Nakit -,0488791 -0,0496408 0,000762 0,000523
Maddi duran -0,0439554 -0,0470797 0,003124 0,00102
Borg -0,0110921 -0,0136592 0,002567 0,000414
Hacim -,007269 -,0029021 -0,00437 0,000263
Karhhk -0,0545676 -0,0596561 0,005089 0,000348
Verimlilik 0,056124 0,0601539 -0,00403 0,000226
HO: kalintilar ile agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon Q’dir.
Chi-Sq. istatistigi 461,89 Prob. 0,000
-Gelisen Ulke Verileri-
Katsayilar
(b) (B) (b-B)
Sabit Rassal Fark Hata terimi
Nakit -0,0450871 -0,0473999 0,002313 0,001811
Maddi duran -0,0392385 -0,0521267 0,012888 0,001518
Borg -0,042035 -0,038474 -0,00356 0,001039
Hacim -0,0022246 -0,0022038 -0,00001 0,000543
Karlilik -0,0687729 -0,0801326 0,01136 0,001009
Verimlilik 0,0385102 0,0443139 -0,0058 0,000482
HO: Katsayilar arasindaki farklar sistematik degildir.
Chi-Sq. istatistigi 256,67 Prob. 0,000
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