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Bu ¢alismada 2003-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki firmalar igin kisa vadeli borglarin
diizeltme hizindaki degisim dinamik bir model kullanarak incelenmistir. Kiiresel Finansal Krizin
firmalarin borg vade yapisini nasil etkiledigini anlamak i¢in ¢alismamizda analizimiz iki alt doneme
ayrilarak bu donemler arasindaki farka odaklanilmistir. Kiiresel kriz, finansal istikrarsizligin reel
ekonomi tizerindeki etkisini, 6zellikle firmalarin bor¢ vade yapisi iizerindeki etkisini anlamak igin
onemli bir dogal deney imkani sunmaktadir. En kiigiik kareler kukla degisken diizeltme (LSDVC)
metodu kullanarak Tiirkiye firmalar igin 2003-2017 déneminde optimal borg vadesinin kisaldigi
gosterilmigtir.  Sirketler Kiiresel Finansal Krizden sonra kisa vadeli bor¢ ayarlama hizlarini
azaltmaktadir. Bu sonug, Kiiresel Finansal Kriz sirasinda bor¢ verme istahinin azalmasi neticesinde,
kredi arzindaki azalmaya bagli olabilmektedir. Arz etkisini destekleyen bir diger sebep de uzun vadeli
borglarin finansal kriz sirasinda ve sonrasinda pahali hale gelmesi nedeniyle, firmalarin kisa vadeli borg
taleplerini arttirmasidir. Bu ¢aligma, Tiirk firmalarina, kredi arzinin daralmasi ve uzun vadeli kredi
talebinin azalmasi nedeniyle finansal krizlerin optimal bor¢ vadesini kisalttigina dair kanit sunan ilk
calismadir. Sonuglarimiz krizin firmalarin borglanma davranislarint nasil etkiledigini gdstermesi ve
kredi kanallarinin kullanimi agisindan firmalarin bor¢ vadesi kararlarini verirken kriz ortamlarini
dikkate almalar1 gerektigini gdstermektedir.
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DEBT MATURITY AND FINANCIAL CRISIS: EVIDENCE FROM
TURKEY

ABSTRACT

In this study we examine changes in the adjustment speed of short-term debt for firms in
Turkey between the years 2003-2017. In order to understand how the global financial crisis (GFC)
affected the debt maturity structure of firms, we focus on the difference between two sub-periods;
before and after the crisis. GFC provides an important natural experiment opportunity to understand the
impact of financial instability on the real economy, especially on firms' debt maturity structure. Using
Least squares dummy variable correction (LSDVC) method and a dynamic adjustment model, we show
that the optimal debt maturity shortens over the period 2003-2017 for Turkish companies. Firms reduce
their speed of adjustment after the global financial crisis. This result may be related to the decrease in
credit supply as a result of the decrease in lending appetite during the global financial crisis. Another
reason that supports the supply effect is that companies increase their short-term debt demand since
long-term borrowing becomes expensive during and after the financial crisis. This is the first study to
provide evidence on Turkish firms that financial crisis shortens the optimal debt maturity due to a
shortage in loan supply and reduced long-term loan demand. Our results suggest that firms should
consider the crisis conditions and availability of credit while making their debt maturity decisions.

Keywords: Debt Maturity, Adjustment Speed, Global Financial Crisis

GIRIS
Tiirkiye, ABD mortgage piyasalarindan kaynaklanan ve tiim diinyada hizla
yayilan Kiiresel Finansal Krizden tiim iilkeler gibi etkilenmistir. Bu kriz, finansal
istikrarsizligin reel ekonomi tizerindeki etkisini, 6zellikle firmalarin bor¢ vade yapisi
tizerindeki etkisini anlamak i¢in onemli bir dogal deney imk&ni sunmaktadir. Bu
caligma, Kiiresel Finansal Krizden dnce ve sonra kanit sunarak sirketlerin optimal
borg vadesi kararlarini nasil etkiledigini analiz etmektedir.

Optimum borg¢ vadesi tercihi, firmalar i¢in piyasa degerlerini en {ist diizeye
¢ikarmak igin Onemlidir. Ayni1 zamanda finansal krizlerde iflas olasiligini da
Onlemek i¢in hayati bir karardir. Firmalarin bor¢ vade yapist da kredi
kullanilabilirliginden ve kosullarindan 6nemli Sl¢iide etkilenir. Finansal olarak
sikintili  donemlerde ve sonrasinda bilgi asimetrisi, firmalarn uzun vadeli
borglanmalarini zorlastirmaktadir. Ciinkii bu dénemlerde uzun vadeli bor¢lanmak
isteyen firmalar, ancak bor¢ verenlere yiiksek primler sunarak borg
alabilmektedirler. Bu durum kisa vadeli kredileri daha cazip hale getirmektedir
(Demirguc-Kunt vd., 2020).

Onceki arastirmalar finansal kriz ve optimal bor¢ finansmani arasindaki
iliskiyi aragtirmustir. Zeitun vd. (2017) Kiiresel Finansal Krizin, Korfez isbirligi
Konseyi (GCC) iilkelerinin sermaye yapisi lizerindeki etkisini aragtirmakta ve
kredilerdeki diisiis nedeniyle kaldira¢ oranlarinin azaldigim gostermektedir. Ayrica
kaldira¢ oranlarinin ayarlanma hizlarinin krizden sonra ¢ok daha yavas oldugunu
belirtmiglerdir. Sadece Kore'ye odaklanan Tsoy ve Heshmati (2019), AFC ve
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GFC'nin Koreli firmalarin kaldirag se¢imi tizerinde farkli bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur. Daha 6nceki literatiirle karsilagtirildiginda, bu ¢alisma Kiiresel Finansal
Krizin Tiirkiye’deki firmalarin bor¢ vadesi se¢imini dinamik bir ortamda nasil
etkiledigini saglayarak literatiirdeki boslugu doldurmay1 amaglamaistir.

Her ne kadar Tiirkiye’deki firmalarin bor¢ vadesi iizerine yapilmis bir
caligma olmasa da sermaye yapist (capital structure) lizerine yapilan az sayida
calisma vardir. Arioglu ve Tuan (2014) Borsa Istanbul’da listelenen firmalarin
kaldirag oranlarin1 ayarlama hizin1 arastirmistir. Dengeleme (trade-off) teorisinin
cikarimlarini destekleyen 29% gibi 6nemli seviyede bir ayarlama hizi bulmusglardir.
Hedef sermaye yapisina yonelik ayarlama hizini analiz eden ¢aligmasinda Yilmaz
(2018) Tiirkiye’deki halka agik sirketleri incelemistir ve 2007-2009 global finansal
krizinin ayarlama hizini etkisini arastirmistir. Calismasinda kriz sonrasi dénemde
ayarlama hizinin diger donemlere gore 6nemli dlciide az oldugunu gostermistir.

Bu calismada, en kiiciik kareler kukla degisken diizeltme (LSDVC) metodu
kullanarak Tiirkiye firmalar1 i¢in 2002-2017 déneminde optimal bor¢ vadesinin
kisaldign gosterilmistir. Ozellikle, sirketler Kiiresel Finansal Krizden sonra kisa
vadeli bor¢ ayarlamalarini azaltmaktadir. Bu sonug, Kiiresel Finansal Kriz sirasinda
bor¢ verme istahinin azalmasi neticesinde, kredi arzindaki azalmaya bagl
olabilmektedir (Gonzalez, 2015). Arz etkisini destekleyen bir diger sebep de uzun
vadeli borglarin bir finansal kriz sirasinda ve sonrasinda pahali hale gelmesi
nedeniyle, firmalarin kisa vadeli taleplerini arttirmasidir.

Bu calisma, finansal kriz baglaminda optimum bor¢ vadesine iliskin
bilgilerimizi genisletmektedir. Calismamiz, Tirk firmalarina, kredi arzinin
daralmas1 ve uzun vadeli kredi talebinin azalmasi nedeniyle finansal krizlerin
optimal borg¢ vadesini kisalttigina dair kanit sunan ilk ¢alismadir. Finansal krizlerin
reel ekonomi iizerindeki aktarim kanalini anlamak i¢in 6nemli bir unsur olan borg
vadesi i¢in dinamik bir model Kkullanarak, kredi tedarik kanalinin firmalarin
borglanma kararlarini nasil etkiledigini anlama firsati sunmus oluyoruz.

Caligmanin geri kalan1 agagidaki gibi olacaktir. |. boliim literatiirii kisaca
gozden gecirmekte ve optimal bor¢ vadesi ile Kiiresel Finansal Kriz arasindaki
bosluktan bahsetmektedir. Il. bolim metodolojiyi vermektedir. I1l. bolim veriyi
sunmaktadir. 1V. boliim ampirik sonuglari tanitmaktadir ve V. bolim sonugtan
bahsetmektedir.

I. OPTIMUM BORC VADESIi VE FINANSAL KRizZ
LITERATURU

Vergi, bilgi asimetrisi gibi sorunlarin olmadig1 Modigliani ve Miller (1958)
diinyasinin aksine, Dengeleme (trade-off) teorisi bor¢ finansmaninin faydalarini ve
maliyetlerini g6z Oniinde bulundurur (Kraus ve Litzenberger, 1973). Borg ile
fonlanmanin avantajlar1 sunlardir. Odenen borg iizerinden vergi 6denmedigi igin
diger finansman metoduna gore bor¢lanma vergi avantajlart igcermektedir. Ayrica
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vekil teorisinde bahsedilen sorunlarin ¢éziimiine katki yapmaktadir. Ancak borg
almak ayni zamanda mali riskler ve vekaletten kaynaklanan maliyetleri de igerir.
Dengeleme (trade-off) teorisi, bahsettigimiz bu avantajlari (maliyetleri) ve faydalar
dengeleyen dinamik bir optimal borg-6zkaynak orami / sermaye yapist (capital
structure) olacagini belirtir (Fischer vd., 1989). Dengeleme (trade-off) teorisinin bir
baska dolayli sonucu da bor¢ verme kosullari, bilgi asimetrisi ve vekalet ile ilgili
maliyetler goz oniinde bulundurularak, firmalar i¢in optimal bir bor¢ vadesi yapisi
olacagidir. Sirketler, kisa vadeli borg ihra¢ ederek, vekalet sorunlarindan ortaya
cikan kaynak gerektiren karli yatirim sorununu, varlik ikame sorununu asabilir ve
firma kalitelerini yatirimcilara sinyal verebilirler.

Ekonomik gerileme/kriz donemlerinin hem sermaye yapist hem de borg
vadesi lizerinde 6nemli bir etkisi olmas1 beklenmektedir. Alves ve Francisco (2015)
43 iilke verisi ve statik bir model kullanarak finansal kriz sirasinda firmalarin uzun
vadeli borglar yerine kisa vadeli bor¢ kullandiklarini gostermektedir. 39 iilkeden
olusan bir drnege sahip olan Gonzalez (2015), Kiiresel Finansal Krizin firmalarin
bor¢ vadesi iizerindeki etkisini arastirmistir. Kisa vadeli borglarin uzun vadeli
borglardan daha fazla arttigin1 ve bunun bor¢ vadesinde bir azalmaya yol agtigini
gostermektedir. Ayrica, dis finansman ihtiyacina daha fazla bagiml olan firmalar
icin kurumsal bor¢ vadesindeki azalmanin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde borsada listelenmeyen ya da kiiclik firmalara odaklanan
calismalar da mevcuttur. Demirgii¢-Kunt vd. (2020), 2004-2011 yillar1 i¢in borsada
listelenen, borsada islem gérmeyen biiyiik sirketlerin ve KOBI'lerin sermaye yapisi
gelisimini arastirmaktadir. Yazarlar sonuglarinda firmalarin hem finansal kaldirag
oranlarin1 hem de bor¢ vadelerini azalttigini tespit etmislerdir. Kaldirag oranindaki
azalmanin, uzun vadeli borglardaki diisiisten kaynaklandigini ve bu etkinin yasal ve
bankacilik sistemlerin  zayif oldugu ilkelerde daha belirgin oldugunu
gostermislerdir. Van Hoang vd. (2018) Kiiresel Finansal Krizin Fransiz mikro
isletmelerinin sermaye yapisi iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Kiiresel kriz
sirasinda mikro isletmelerin esnekliklerini korumak i¢in kendilerini kisa vadeli
fonlarla finanse ettiklerini gostermislerdir. Ayrica Fransiz mikro isletmelerinin
finansal kararlarini agiklamada finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisinin daha
iyi oldugunu iddia etmiglerdir.

Literatiir ayn1 zamanda, kriz sirasinda kredi vermede keskin bir diisiisten
kaynaklanan kredi eksikligine odaklanmustir (lvashina ve Scharfstein, 2010).
D’Amato (2019), kiiresel krizin Italyan kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI)
sermaye yapisi secimi iizerindeki etkisini analiz eder. Kredi arz1 soklarinin italyan
KOBI'lerinin kaldirag oranmi 6nemli dlgiide azalttigini tespit etmistir. Ozellikle kisa
vadeli bor¢lanmalarimi kriz Oncesi doneme gore azaltmiglardir. Kisa vadeli
bor¢lanma kanalinin arz soklarina daha duyarl oldugunu iddia etmistir. Duchin vd.
(2010), 2008 krizinin halka a¢ik ABD'li sirketler tizerindeki etkisini arastirmustir.
Elde edilen sonuglar, kredi arz kanalinin firmalarin yatirimlarini olumsuz
etkiledigini ve bu etkinin krizden sonra bile, talep kanali nedeniyle devam ettigini
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gostermektedir. Campello vd. (2010) sirket yOneticileriyle arastirma yapmistir ve
kriz sirasinda fon yetersizligi nedeniyle firmalarin yatirnmlart iptal ettiklerini veya
ertelediklerini belirtmistir.

Tiirkiye firmalarina odaklanan, Arioglu ve Tuan (2014) Borsa Istanbul’da
listelenen firmalarin kaldira¢ oranlarmi ayarlama hizini arastirmistir. Dengeleme
(trade-off) teorisinin ¢ikarimlarini destekleyen %29 gibi 6nemli seviyede bir
ayarlama hiz1 bulmuslardir. Hedef sermaye yapisina yonelik ayarlama hizini analiz
eden ¢alismasinda Yilmaz (2018) Tiirkiye’deki halka agik sirketleri incelemistir ve
2007-2009 global finansal krizinin ayarlama hizini etkisini aragtirmistir. Dinamik
dengeleme teorisinin dngoriisiine paralel olarak firmalarin hedef sermaye yapisina
ulagsma icin ayarlama yaptiklarini ancak bu hizin diisiik oldugunu gostermistir.
Calismasinda kriz sonras1 donemde ayarlama hizinin diger donemlere gére onemli
Olciide az oldugunu gostermistir.

Il. METODOLOJi

DeAngelo ve Roll (2015), hedef bolgeler (target zones), ayarlama hizi
(adjustment speed) ve hedefleme kullanmadan (no targeting) optimum borg
finansman modellerini karsilastirmaktadir. Bor¢ finansmani hedefleme modellerinin
benzer oldugu sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte, ampirik literatiir, dinamik
bor¢ vadesini tahmin etmek i¢in Ozkan (2000) diizeltme hiz1 modelini (Speed of
Adjustment (SOA)) kullanir. Bu nedenle, bu c¢alismada SOA modelini literatiire
paralel olarak optimum bor¢ vadesi modeli olarak kullanmaktayiz (Ozkan, 2000;
Flannery ve Rangan, 2006; Gonzalez, 2015; Zeitun vd., 2017; Dang vd., 2019).

Caligmamizda kisa vadeli borglarmn diizeltme hizi1 (SOA) modeli asagidaki
sekilde belirtilmistir:

SDEBTi — SDEBT;:—; = /i (SDEBTi;" — SDEBT;1) + ¢it (1)

SDEBT;: i firmasmn t zamanindaki kisa donemli borcun toplam borca
oranidir. 4; ayarlama parametresi ve git zamana gore degisen hata terimidir.

SDEBTi:" = f Xit 2

SDEBTi;" hedeflenen bor¢ vade oramidir. B katsay1 vektorii ve Xy ise t
zamanindaki firma 6zellikleri vektoriidiir.

Denklem (1) ve Denklem (2)'nin yeniden diizenlenmesinden sonra, dinamik
SOA modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

SDEBTit = (1 — i) SDEBT;-: + (48) Xit + ai Fi + at Yt + it (3)
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burada 1 ayarlama hizi parametresidir.

Analizimizde agagidaki tam dinamik SOA borg vadesi modeli kullanilmigtir.

SDEBTit = (1 - 1) SDEBT,:; + (1) [SIZE+MBR+PROF+TAN+
DIV+CASH+LEV+ETR] it + ai Fi + at Yt + &it 4)

burada, SDEBT;; and SDEBT;,, sirasiyla t ve t-1 zamaninda i firmasinin kisa vadeli
borcunun toplam borca oranidir.

Ayrica, modelimiz sekiz tane daha sirket karakterleri icermektedir: Firma
biiylikliigli (SIZE), piyasa/defter degeri oran1 (MBR), karlilik (PROF), maddi duran
varlik (tangibility) (TAN), temettiiler (DIV), nakit varliklar (CASH) kaldirag orani
(LEV) ve vergi oran1 (EFR). aiFi ve o4Y: sirasiyla firma ve yil sabit etkileridir. Bunlar
bor¢ vade oranim etkileyen gézlemlenemeyen faktorleri kontrol etmek i¢in modele
eklenmistir. & hata terimidir. Tiim degiskenler Tablo 1'de tanimlanmaistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlari

Degiskenler Tanimlar

Bagimli

SDEBT Kisa vadeli borg / Toplam borg

Temel

Agiklayict

SDEBT 1 Gegmis donem [Kisa vadeli borg / Toplam borg]

Kontrol

Aciklayict

SIZE ¢ Toplam aktiflerin yillik logaritmasi

MBR ¢ (Toplam varliklar - 6zkaynaklarin defter degeri + 6zkaynaklarin
piyasa degeri)/ toplam varliklar

PROF ¢ Faiz ve vergi oncesi kazang / toplam varliklar

TAN ¢ Net maddi duran varliklar / toplam varliklar

DIV ¢ Odenen nakit temettiiler / toplam varliklar

CASH ¢ Nakit ve kisa vadeli yatirimlar / toplam varliklar

LEV Toplam borg / toplam varliklar

ETR Toplam 6denen vergi / toplan vergilendirilebilir gelir
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Flannery ve Hankins (2013) ve Dang vd. (2015) in 6nerdigi gibi, borg
vadesinin diizeltme hizi (SOA), en az kare kukla degisken diizeltme (LSDVC)
metodu kullanilarak tahmin edilmistir. Bahsedilen bu ¢aligmalar, enstriimantal
degiskenler (IV) veya yanlilik diizeltmeleri (bias-corrected) tahmin edicilerinin,
geleneksel panel veri yontemleri olan toplanmis en kiigiik kareler (Pooled OLS) ve
sabit etkiler (Fixed Effects) metotlarmma kiyasla dogru sonuglar verdigini
bulmuslardir. Bahsedilen iki makalede, OLS tahmincisinin dinamik modellerdeki
otoregresif katsay1y1 yukari1 dogru yanl (yiiksek), sabit etkiler (FE) tahmincisinin ise
asagl dogru yanli (kiigiik) buldugunu belirtmiglerdir. Ayrica, Blundell ve Bond'un
(1998) sistem genel momentleri (GMM) sonlu o&rneklem sapmasini
hafifletebilmesine ragmen giivenilir sonuglar verememektedir. LSDVC ise bu
sapmanin {istesinden gelebilmektedir, iste bu nedenle LSDVC yontemi sistem
GMM'den daha uygundur (Dang vd., 2015).

I1l. VERI

Bu c¢alismada, 2002-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’den 289 firmanin
olusturdugu 3402 adet gozlem kullanmaktayiz. Farkli muhasebe yapilar1 nedeniyle
finansal ve su/gaz/elektrik gibi kamu hizmetleri veren firmalari eleyerek finansal
olmayan firmalara odaklanilmigtir. Tahminlerimizde tutarlilig1 saglamak i¢in en az
dort yil iist iiste gozlemi olan firmalar segilmistir (Coldbeck ve Ozkan, 2018).

Firma diizeyinde kontrol degiskenlerimiz, bor¢ finansmanin temelini
olusturan firma biiylikligi, piyasa / defter orani, karlihlk ve net maddi duran
varliklardir (Oztekin, 2015; Dang vd., 2019). Ayrica, nakit varliklari, temettiileri,
kaldirag ve vergi oram1 da modelimize dahil edilmistir, ¢iinkii bunlarin borg
vadesindeki rolleri finansal kirilganlik donemlerinde degisebilmektedir. Ayrica tim
degiskenler en alt ve en iist %1 lik kisimdan diizeltme (winsorize) yapilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

SDEBT SIZE MBR PROF TAN DIV CASH LEV ETR

2003-2007 Ort 0.11 12.09 1.38 0.09 043 002 009 0.18 0.18
SS 0.13 154 1.00 0.12 029 0.07 0.11 0.19 0.23

Min 0.00 875 0.14 -044 0.00 0.00 0.00 0.00 0.12;

Maks 1.00 17.89 12.63 0.70 1.00 1.00 0.86 1.00 1.00

2010-2017 Ort 0.14 1258 149 0.06 044 002 0.10 024 0.15
SS 0.14 1.87 1.28 0.12 026 004 012 021 0.22

Min 0.00 694 072 -0.59 0.00 0.00 0.00 0.00 0.24;

Maks 1.00 18.52 15.01 0.78 1.00 053 0.79 1.00 1.00

Kaynak: Worldscope




Borc Vadesi Ve Finansal Kriz: Tiirkiye Ornegi 125

IV. BULGULAR

Kiiresel Finansal Krizden onceki ve sonraki bor¢ vadesi ayarlamasindaki
(SOA) degisimi anlamak i¢in, Tiirkiye'deki firmalarin borg vadelerinin ayarlama hizi
2003-2017 yillar1 arasinda 2 alt doneme ayirarak karsilastirilmistir. Bu donemler kriz
oncesi 2003-2007 ve kriz sonrast 2010-2017 donemleridir. Modelimizde LSDVC yil
kuklalar1 da dahil olmak lizere sirketler arasinda gozlemlenmeyen heterojenligin
iistesinden gelmek i¢in kullaniimigtir.

Tablo 3. Borg Vadesi Ayarlama Hizinin 2003-2017 Aras1 (Tiim Dénem) Igin Farkli
Tahmincilerle Analizi

Bagimli degisken: SDEBT

oLS SE GMM LSDVC

fDEBT E o 0.3grrs 0.17%%* 0.209%** 0.233%%%
(0.033) (0.030) (0.038) (0.008)

Kontroller v 4 4 4

FirmaSE v v v v

Yil SE v v v v

Not: Tablo 3 farkli tahminciler kullanilarak yapilan analizlerde kisa dénem bor¢ bir donem gecikmeli
katsayisin1 gostermektedir. Bagimli degisken kisa vadeli borgtur: SDEBT. Diizeltilmis standart hatalar
parantez iginde bildirilmistir (.). ***% 1'deki onemi géstermektedir.

Oncelikle alt ddneme ayrilmamus tiim veri donemi icin (2003-2017) sonuglar
Tablo 3’de verilmistir. Ayrica bu tabloda LSDVC yonteminin saglamligini
(robustness) gostermek i¢in OLS, sabit etkiler (Fixed effects) ve GMM metodlari ile
yapilan tahminlerdeki kisa vadeli borcun gecikme katsayisini (otoregresif
katsayisini) da raporlamaktayiz. Tiim tahminciler %1 degerinde anlamlidir.

Modelimizde bu farkli metodlar sonucu yapilan tahminlerde ¢ikan katsayilar
OLS modelinde 0.38 ve sabit etkiler (SE) modelinde 0.17 ¢ikmigtir. Bu sonuglar
Dang vd. (2015) ve Flannery ve Hankins (2013) ¢aligmalarinin belirttigi gibi, OLS
tahmincisinin otoregresif katsayisini, (1 — ) degerini, oldugundan fazla buldugunu
(overestimate) ve fixed effects tahmincisinin de otoregresif katsayiy1 diisiik tahmin
ettigi (underestimate) goz oOniine alindiginda, LSDVC metodunun daha tutarli
oldugunu gostermektedir. Nitekim, LSDVC tahmincisinin katsayis1 0.23 degeri ile
OLS st limiti ve sabit etkiler alt limiti arasinda ¢ikmistir. GMM tahmincisinin
katsayis1 ise 0.209 olmustur. Dang vd. (2015) bu tahminciler arasinda GMM
tahmincileri giivenilir olmadigmi belirtmektedir, ¢iinki GMM tahmincisi
gozlemlenmeyen heterojenite, hata terimleri arasindaki seri korelasyon ve kontrol
parametrelerindeki degisikliklere karsi hassastir. iste bu yiizden, calismamizda
LSDVC tahmincisi kullanilarak kriz 6ncesi ve sonrasi degisim incelenmistir.



126 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
19. Uluslararas! isletmecilik Kongresi Ozel Sayisi, Aralik 2020

Tablo 4. Kriz Oncesi ve Sonrasi i¢cin Bor¢ Vadesi Ayarlama Hizi

Bagimli degisken: SDEBT

2003-2007 2010-2017
SDEBT 11 0.163*** 0.183***
(0.02) (0.013)
Kontroller
SIZE ¢ —0.005*** —0.004***
(0.002) (0.0008)
MBR ¢ -0.005 0.002
(0.003) (0.0012)
PROF -0.007 —0.036***
(0.078) (0.011)
TAN ¢ —0.024 —0.028
(0.015) (0.04)
DIV ¢ 0.05 0.019
(0.11) (0.042)
CASH ¢ 0.029 —0.008***
(0.041) (0.0006)
LEV ¢ 0.524*** 0.47%**
(0.023) (0.038)
ETR: 0.026 0.0008
(0.03) (0.005)
Firma SE v v
Y1l SE v v
Gozlem sayisi 937 2157

Not: Tablo 4, En Kiigiik Kare Kukla Degisken Diizeltme (LSDVC) regresyonunu, kisa vadeli borcun diizeltme
hizin1 tahmin etmektedir - firma diizeyindeki degiskenleri kontrol ederek gecikmis kisa vadeli bor¢. Bagimli
degisken kisa vadeli borgtur - SDEBT. Diizeltilmis standart hatalar parantez iginde bildirilmistir (.). ***, ** ve
*% 1,% 5 ve% 10'da 6nem ifade etmektedir.
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Ortalama kisa vadeli borglar kriz sonrasinda kriz Oncesine gore artarken
(Tablo 2'de gosterildigi gibi) Tablo 4'te goriilecegi iizere kisa vadeli borglarin
ayarlama hizi i¢in yapilan regresyon analizleri i¢in tam tersine ayarlama hizinin
diistigli gdzlemlenmistir. Gecikmis kisa vadeli borg¢ katsayisi kriz 6ncesi donemde
0,163 iken kriz sonrasi donemde 0.183 olmustur. Modelde gecikmis kisa vadeli borg
katsayisinin (1 — 4) oldugu goz 6niine alindiginda, bu degerler kriz 6ncesinde 0.837
olan 4 ayarlama hiz1i parametresinin, kriz sonrasinda 0.817 ye diistigiini
gostermektedir. Diger bir deyisle, Tiirkiye firmalar1 ger¢cek ve hedef bor¢ vadesi
arasindaki farki kriz 6ncesi donemde %83.7 ile kapatmakta iken krizden sonra bu
%81.7 ye diismiistiir.

Bu sonucun nedeni kriz esnasinda kredi arzinin dnemli miktarda diismesi ve
bu etkinin kriz sonrasina da yansimasi olabilir. Nitekim kiiresel krizde kredi verme
istah1 diistiigli icin firmalar kriz Oncesine gore bor¢ bulmakta zorluklar
yasamaktadirlar. Bu bulgu literatiirde baska iilke gézlemleriyle de desteklenmistir.
Ornegin, Zeitun vd. (2017), Koérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (KiK)
iilkelerindeki sirketler i¢in Kiiresel Finansal Krizden 6nce ve sonra ayarlama hizini
(SOA) incelemistir. KIK iilkelerindeki firmalarin, daha diisiik kredi arz1 nedeniyle
finansal krizden sonra hedef kaldiraclarini azalttigin1 gostermislerdir. Ayrica,
firmalar kiirsel kriz sirasinda uzun vadeli bor¢lanma konusunda isteksizdir, ¢iinkii
bilgi asimetrisi sorunlar1 nedeniyle uzun vadeli bor¢ almak ¢ok maliyetli olmustur
(Duchin ve ark. 2010; Campello ve ark. 2010). Bu da uzun vadeli bor¢lanmay1
azaltmstir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde donemler arasinda degisiklikler
olabildigi goriilmektedir. Ozellikle, firma biiyiikliigii ile kisa vadeli borg arasindaki
ters iliski iki alt donemde de Onemlidir. Nitekim tiim ddnemleri kapsayan
analizimizde de firma biiyiikliigli negatif ve anlaml ¢ikmistir. Bunun nedeni kisa
vadeli borglarin daha kiigiik firmalar i¢in hayati 6nem arz etmesi olabilir (Demirguc-
Kunt ve ark. 2020). Ayrica krizden sonra vekalet ve bilgi maliyetlerindeki artiglar,
uygun kosullarda uzun vadeli bor¢ bulmay1 zorlagtirmaktadir (Giirkaynak ve Wright
2012). Ayrica kéarhilik kriz 6ncesi anlamsiz ve kriz sonrasinda anlamli ve negatif
cikmigtir. Tim donemi kapsayan analizde ise Kkarlillk negatif anlamli olarak
goziikmektedir. Temettiiler her ne kadar kriz dncesi ve sonrasi alt donemlerde
anlamsiz ¢iksa da tiim donemi kapsayan analizde anlamli ve pozitif ¢cikmistir. Kisa
donemli borglar ile kaldirag (LEV) arasinda da pozitif ve anlaml bir iligki iki alt
donemde de goriilmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada, Kiiresel Finansal Krizden dncesi ve sonrasi i¢in optimum kisa
vadeli borg¢lart inceleyerek krizin Tiirk firmalarinin bor¢ vadesi kararlarini nasil
etkiledigi arastirtlmistir. En kiiclik kareler kukla degisken diizeltme (LSDVC)
metodu ile firmalarin optimum bor¢ vadesinin 2003-2017 doneminde kisaldigi
gosterilmistir. Kiiresel mali krizden sonra sirketlerin kisa donem bor¢ hedefine
ulagma hizlarmin kriz 6ncesine gore diigiirdiikleri gosterilmistir. Bunun nedeni,
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Kiiresel Finansal Kriz sirasinda kredi arzinin biiyiik Olgiide daralmasi ve ayni
zamanda firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin artmasidir.

Bu calismanin katkilari, Tiirkiye firmalan iizerindeki kredi arzi ve kredi
talebindeki daralma nedeniyle finansal krizin optimum bor¢ vadesi iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu dogrulamaktir. Bu nedenle firmalar bor¢ vade
politikalarini sekillendirirken finansal krizleri dikkate almalidirlar. Yatirimeilar
ayrica dogru yere ve zamanda yatirim yapmak ic¢in piyasa kosullarma dikkat
etmelidir.
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