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OZET

Amag - Bu calismanin amaci 2008 Kiresel Finans Krizinin BIST'te islem gdren sirket karliliklan Gzerindeki
etkisini incelemektir. Bu arastirma endekslerin kérlilik oranlanni dikkate alarak yapiimistir. Calismada 2008
krizinde, dncesinde ve sonrasinda 6z sermaye karliliklarnin belirleyicileri DuPount yontemini kullanarak
belirenmistir.

Tasanm/veri/metodoloji - Calisma BIiST'te islem gdren 257 sirket verileri kullanilarak yapilmistir. Veri sefi
2004-2014 yillanni iceren 11 yildan olusmaktadir. Oz sermaye karliliklan ve karliigr etkileyen faktérer
DuPount yéntemi kullanilarak belirenmistir.

Bulular - Ticaret Endeksi hari¢c endekslerin &z sermaye karliliklannin 2008 yilinda krizden etkilendigi, Elektrik
ve Enerji Endeksi, Ulastirma Endeksi ve insaat Endeksinin ise porzitif etkilendigi belilenmisitr. Kriz éncesine
goére kriz sonrasinda &z sermaye karlliklannin daha yUksek oldugu endeksler Elektrik ve Enerji Endeksi,
Ulastirma Endeksi, insaat Endeksi, Gida Endeksi, Kimya Endeksi, Madencilik Endeksi ve Spor Endeksinden
olusmaktadir. Diger endekslerden higbirinin kriz sonrasinda kriz &éncesi 6z sermaye karlilik oranlarni
yakalayamadigi belirenmistir.

Ozgiinlik/deger - Bu calisma 2008 Kiresel Finans Krizinin BiST'te islem gdren sirketlerin karliliklan
Uzerindeki efkilerini endeks bazinda ele alan nadir calismalardan biridir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Borsa, Kérlilik, Net Kar Marji, Kaldirag, DuPount.

2008 Global Financial Crisis on Borsa Istanbul
Impact on Traded Company Profits

ABSTRACT

Purpose — The aim of this study is fo determine the effects of the 2008 Global Financial Crisis on the
profitability of companies traded in the BIST, by taking into account the profitability ratios of the indexes.
In addition, the determinants of return on equity capital before and after the 2008 crisis were
determined using the DuPount method.

Design/data/methodology - The study was carried out on the data of 257 companies traded in BIST.
The data set consists of 11 years, including the years 2004-2014. Equity profitability and factors affecting
profitability were determined using the DuPount method.

Findings - It was determined that the return on equity of the indices excluding the Trade Index was
affected by the crisis in 2008, while the Electricity and Energy Index, Transportation Index and
Construction Index were positively affected. Indices with higher return on equity after the crisis than
before the crisis, on the other hand, consist of Electricity and Energy Index, Transportation Index,
Construction Index, Food Index, Chemistry Index, Mining Index and Sports Index. It was determined that
none of the remaining indices could catch up with the pre-crisis equity profitability figures after the crisis.
Originality/value - This study is one of the first studies that deals with the effects of the 2008 Global
Financial Crisis on the profitability of companies fraded on the BIST on an index basis.
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1. Giris

2008 Kiiresel Finans Krizi bircok tilke ekonomisini olumsuz etkileyen bankacilik kaynakl
bir finansal krizdir. Kiiresel Finans Krizi riskli konut kredileri sebebiyle ABD’de ortaya
gitkmistir. Diinya ilk olarak kiiresel Ozellik tasiyan ekonomik bir krizle 1929 yilinda
tanismustir. 1970 ve 1980’lerde bu krizler ortaya ¢ikmaya devam etmistir. 1990 yilindan
gintimiize kadar da ¢nemli ekonomik krizler yasanmustir. Literatiirde 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi'yla kiyaslanan, hatta bazi calismalarda ondan daha kétii oldugu
iddia edilen bu kriz, 6zellikle Eyliil 2008’de belirgin hale gelmistir. ABD'deki gayrimenkul
piyasasmin ani deger kayb:1 yasamasi sonucu banka bilangolarinda teminat olarak yer
alan konutlarin degerinin hizla diismesi bankalarin bilanc¢olarin1 olumsuz etkileyerek
likidite sikintisina neden olmustur. 2008 Kiiresel Finans Krizi, benzer krizlere gore hizli ve
daha fazla yayilma 6zelligi tasiyan bir kriz olarak kayitlara gegmistir. Giiniimiizde Diinya
ekonomilerinin daha fazla entegre olmasi nedeniyle 6zellikle gelismis bir ekonomide
ortaya ¢ikan kriz biitiin Diinya ekonomilerine sirayet edebilmektedir.

2008 Kiiresel Finans Krizi kredilerin 6denmemesi sebebiyle ortaya ¢ikan ve sayilari
hizla artan haciz islemleri ile baslamistir. Kriz riskli kredi olarak bilinen (sprime)
kredilerin bankalarin kredi portféyiindeki paylarmin yiiksek olmasmndan dolay1 hizla
yayilmistir (Aalbers, 2009, s. 35). Konut kredilerine (Mortgage) dayali menkul kiymetler
ve diger tiirev enstriimanlar1 elinde tutan bazi finansal kuruluslarin batmas: ve konut
kredilerini 6deyemeyen mdiisterilerdeki artisin devam etmesiyle krizin olumsuz ve
bulagicilik etkisi artmistir. Bu siirecte yiiksek riskli mortgage kredilerine dayali sorunlu
varlik ve karmasik tiirev enstriimanlarin bilinmeyen boyutlar1 nedeniyle bilango riskleri
konusundaki belirsizlikler devam etmistir. Bu durum ABD ve Avrupa finans
piyasalarinda giiven sorununa neden olmakla birlikte beklenen ekonomik krizin
boyutunun anlasilmasmi engellemistir. 2008 yilinin sonlarina dogru Lehman Brothers’in
batmasi ile giivene ve likidite sorununa dayali bir finansal kriz oldugu ortaya ¢ikmustir.
Lehman Brothers'in batmasi ayrica tiirev piyasalarin da etkisiyle krizin yayilma etkisini
artirmistir (Terzi, 2009, s. 159).

Kiiresellesmenin etkisiyle diinya finans sistemi ve diinya ekonomileri birbirlerine
yliksek diizeyde bagimli hale gelmistir. Bu sebeple 2008 Kiiresel Finans Krizi gelismis ve
gelismekte olan tiim ekonomileri ¢ok ciddi diizeyde etkilemistir. Bu etkilenmenin derecesi
tilkelerin gelismislik ve kiiresel finans sistemine entegre olmalarina gore degismektedir.
Diinyada ekonomik daralmadan en ¢ok etkilenen ekonomiler, toplam gayrisafi yurt ici
hasilas: igerisinde ihracatin pay: yiiksek olan ve Ozellikle yatirnm ve dayanakli mal
ihracatgisi olan tilkelerdir. 2008 yilinin 4. ¢eyreginde, krizin kaynag1 olan ABD ekonomisi
% 6,4 oraninda kiiciiliirken Japonya ekonomisinin % 12,4 oraninda kiiciilmesi, ayrica
Avrupa Para Birligi sistemi iginde yer alan {ilkelerden Almanya’nin Fransa’ya gore daha
sert bir durgunluk yasamasi ve krizden daha fazla etkilenmesi de bu goriisii biiyiik
oranda desteklemektedir (Azizov, 2009, s. 436).

2003 yilinda diinya ticaret hacmi 19 trilyon dolarken 2008 yilina gelindiginde bu
rakam 40 trilyon dolar seviyelerine kadar yiikselmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizinin
ardindan 2009 yilinda bu rakam 32 trilyon dolar seviyelerine kadar gerilemistir. 2012
yilina gelindiginde ise 45 trilyon dolar seviyelerine yiikselmistir (Celebi, 2013, s. 38). Tiim
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diinya gibi Tiirkiye’de krizden olumsuz sekilde etkilenmistir. Krizden once Tiirkiye
toplam ihracatinin % 65’ini AB {ilkelerine yaparken krizin etkilerinin goriildiigii yili olan
2009 yilinda bu oran % 50’lere gerilemistir. Azalan ihracatla beraber 2009 yilinda bir
onceki yila gore Tiirk ekonomisi % 4,7 kiigiilmiistiir (TUIK, 2013). Bu kiigiilme sirketlerin
bilongolarini ve karliliklarini da etkilemistir.

Bu ¢alismanin amaci 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin BIST’te islem goren sirketlerin 6z
sermaye karliliklaria etkisini belirlemektir. Bu etki DuPont Yontemi ile hesaplanan 6z
sermaye oraninin bilesenleri tizerinden ele alinmis, sirketlerin 6z sermaye karliliklar:
tizerindeki etkinin; DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligin1 olusturan
faktorlerden (net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6z sermaye carpani) hangisi ya da hangileri
tarafindan da etkilendigi ortaya konulmustur. Bu etki kriz yilinda ve kriz sonrasinda kriz
oncesiyle kiyas edilerek ele alinmuagtir.

2. Literatiir

Finansal krizlerin sirket karliliklarina etkisi literatiirde ¢ok sik olmasa da c¢alisilan bir
konudur. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizinden énce daha sinirli sayida calisma vardir
(Levy vd., 2022). Bu kisimda literatiirde yapilmis olan calismalardan bahsedilmektedir. ilk
olarak Tirkiye’de yapilmis c¢alismalardan bahsedilmis sonra yabanc literatiirdeki
calismalara yer verilmistir. BiST’te islem goren sirketlerin kriz doénemlerindeki
performanslarini ele alan ¢alismalardan biri olan Asikoglu ve Ogel (2006) galismalarinda,
1997-2003 yillar1 igin krizin 7 sektorde islem goren imalat isletmelerinin finansal yapisi
tizerindeki etkilerini ele almistir. Buna gore, nakit oran1 harig sirketlerin biitiin likidite
oranlarinda 2001 yilinda bozulma oldugu belirlenmistir. Kriz doneminde sirketlerin stok
ve alacak devir hizi artmistir. Ayrica satislarin artmasindan daha ¢ok 6z sermayedeki
kayiplarin artisindan dolayr 6z sermaye devir hizinin da yiikseldigi tespit edilmistir.
Bunun sonucunda 6z sermaye karliliginin % 6,7 oraninda, toplam aktif karlilik oraninin
ise % 11 azalma gosterdigi tespit edilmistir.

Uyar (2009), 2008 kiiresel finans krizinin BIST'te islem goren tas-toprak, tekstil ve
ticaret sektorlerindeki isletmelerin nakit doniisim siirelerine etkilerini inceledigi
calismasinda; krizin genel anlamda sirketlerin nakit dontisiim siirelerini olumsuz
etkiledigini belirlemistir. Ayrica sektor sirketlerinin miisterilerinden alacaklarinmi tahsil
etmekte giicliik ¢ektigi belirlenmis bunun yani sira ticaret sektoriiniin, kriz déneminde de
nakit doniisiim siiresini kisaltmay1 basardig1 anlasilmistir.

Tanridven ve Aksoy (2009), 1996-2009 doneminde BIST’te faaliyet gdsteren on
sektore ait 113 isletmenin tiger aylik verilerini kullanarak krizlerin reel sektor {izerine
etkilerini sekttrel bazda ele almistir. Bu arastirmaya gore, haberlesme en yiiksek, ticaret
sektorii ise en diisiik karhilik ortalamasina sahiptir. Ancak ticaret sektorii kar marji
acisindan diger sektorler arasinda en yiiksek oran ortalamasina sahip oldugu belirlenmis
ve sermaye yapist agisindan haberlesme, kimya ve tas toprak sektorleri daha iyiyken,
bliylime ve biiytikliikk agisindan haberlesme, teknoloji, kimya ve metal esya sektorleri
daha iyi oranlara sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada sonu¢ olarak kriz
donemlerinde haberlesme, teknoloji, gida, ticaret ve tekstil sektorlerinin krizden en fazla
etkilenen sektorler oldugu anlasilmistir.

Uyar ve Okumus (2010) arastirmalarinda, 2008 kiiresel finans krizinin tiretim
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isletmelerine etkilerini BIST'te islem goren yedi farkl sektor iizerinden incelemistir. 2008
yilinda onceki yillara gore isletmelerin likidite oranlarinda azalma oldugu belirlenmistir.
Kriz déneminde stok ve alacak devir hizlarinda dnceki donemlere gore anlaml bir fark
ortaya cikmazken varlik devir hizlarinin azalma gosterdigi belirlenmigtir. Karlilik
oranlarmnin negatif ¢ikmasi, kriz déneminde sirketlerin karhiliklarinin diistiiglinii ortaya
koymaktadir. Kriz déneminde isletmelerin borgluluk oranlarinin arttigi ve bunun daha
cok kisa vadeli borglarin kullanilmasi suretiyle yapildig1 belirlenmistir. Bu durum kriz
donemlerinde sirketler agisindan bir likidite riskinin ortaya gikmasmin gostergesi olarak
gorilebilir.

Kesimli ve Giinay (2011), kiiresel finans krizinin ¢alisma sermayesi tizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla BIST teki 45 iiretim igletmesi {izerinde yaptiklari calismada,
birinci durum olarak 2004-2007 yillar1 finansal oran ortalamalarmni kriz 6ncesi, 2008-2009
yillarmi finansal oran ortalamalarini da kriz sonrasi olmak {izere iki déneme ayirmustir.
Arastirma sonucunda krizden en ¢ok etkilenen oranin birinci durumda alacak devir hizi
oldugu tespit edilmistir. Krizin ardindan isletmelerin alacak devir hizlar1 15,18’den 5,04’
diistigii belirlenmistir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013) calismasinda, kriz donemlerinde isletmelerin
finansal oralarinda bozulmalar oldugunu fakat bu bozulmalarin istatistiksel agidan ¢ok
anlamli olmadigin belirtmistir. Uyar ve Okumus (2010) calismalarinda 2008 krizinin
isletmelerin alacak ve stok devir hizlarimi etkilemedigini ancak varlik devir hizlarm
diistirdiigiinii; Aydeniz (2008) 1994 krizinin isletmelerin faaliyet oranlarini diistirdiiglinii;
Kesimli ve Giinay (2011) da ¢alismalarinda 2008 krizinin isletmelerin alacak devir
hizlarini diistirdiigiinii tespit etmistir. Buna gore kriz donemlerinde faaliyet oranlarinda
farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Isik ve Kirac1 (2012) arastirmasinda, 2008 Kiiresel Finans krizinin etkisiyle, BiST'te
iiretim isletmelerinde, kriz Oncesi ve kriz sonrasi ii¢ yillik dénem karsilastirmalarinda,
calisma sermayesinin yeterliligini gosteren likidite oranlarinin degismedigi, buna karsin
calisma sermayesinin verimli kullanilip kullanilmadigini 6lgen faaliyet oranlarinin
azaldig1 ve bunun sonucunda da briit karlilik oraninin azaldig: belirlenmistir. Ayrica, her
iki karsilastirmada da negatif calisma sermayesine sahip sirketlerin sayisinda artis oldugu
belirlenmistir.

2019 yilmin son aylarinda ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda pek ¢ok {ilkeye yayilan
COVID-19 krizi diinya ekonomilerini ekonomik sikintilarla bas basa birakmistir. Ayaydin
ve Pilatin (2022) calismalarinda, COVID-19 pandemisinin Tiirkiye'de kiiciik ve orta
biytikliikteki isletmelere (KOBI) etkilerini ele aldiklari calismada iilkenin istihdam ve
biiyiime agisindan KOBI'lerin ise karlilik agisindan olumsuz olarak etkileneceklerini
belirtmiglerdir. Ellul vd. (2020) erken donem COVID-19 calismalarinda, isletmeler
acgisindan krizin borg ve karhiliklar: agisindan olumsuz etkileri oldugunu gostermistir.

Carletti vd., (2020) ¢alismalarinda, COVID-19 kisitlamalarinin tetikledigi karlardaki
diisiisii ve 6z sermaye agigini tahmin etmek icin 80.972 Italyan firmasindan olusan temsili
bir 6rneklem kullanmistir. Calismada ¢gikma yasaginin, GSYIH'nin yaklagik %10'u kadar
yillik toplam kar diisiisiine neden oldugu bulunmustur. Ayrica ¢alisanlarmnin %8,8'ini
istihdam eden 6rnek firmalarin %17'sinin mali agidan sikintili hale geldigi ve bu etkinin
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KOBI'lerde daha yiiksek oldugu anlasilmistir.

Maurin vd., (2020) gesitli senaryolar altinda COVID-19 krizinin etkisini gostermek
igin firma diizeyinde finansal veriler kullanarak politika destegine ve normallesme
siiresinin uzunluguna bagl olarak, AB sirketleri i¢cin COVID-19 kaynakli kiimiilatif net
gelir kayiplarmin toplam varliklarin %54 ile %10'u arasinda oldugunu tahmin
etmislerdir. I¢ finansman kapasitesindeki diisiisiin, Biiyiikk Buhran dénemindeki %19'a
diistise kiyasla, COVID-19 krizi sirasinda yatirimi %24,3 ile %48,5’i oraninda azaltmasi
beklenmektedir. Sirketlerin karlarinda keskin diisiisler oldugunu ve bu sebeple sirketlerin
sermaye tabanini artirma ihtiyaci dogdugunu tespit etmistir.

Yapilan bu arastirmalara gore kriz donemlerinde isletmelerin toplam varliklarmin
finansmaninda kullandiklar1 yabanci kaynak miktarinin arttif belirlenmis olup yabanc
kaynak icinde de kisa vadeli kaynaklarin daha fazla kullanildigr ortaya ¢ikmustir. Tiim
bunlarin yaninda biitiin ¢alismalarin sonuglarindan anlasilan isletmelerin karlilik
oranlarinin kriz donemlerinde azaldigidir. Bu galismada ise kriz donemlerinde sirket
karhiliklarinin hangi endekslerde daha fazla oldugu ve bunun etkilerinin 6z sermaye
bilesenlerinden hangisinden kaynaklandig: ele alinmistir.

3. Yontem

Aragtirmada 6z sermaye karhlik hesaplamasinda kullanilan DuPont yontemi
kullanilmistir. Bu yontem ilk olarak 1918 yilinda Nemours&Co (Du-Pont) isletmesinin
oranlar1 tizerinden gelistirilmis ve isletmelerce yapilan yatirimlarin daha karli hale
getirilmesini ama¢ edinen bir analiz yontemidir (Almazari, 2012). DuPont analizi,
isletmelerin yatirim performanslarimi gosteren iki olglitiin (aktif karlilik ve 6z sermaye
karliligr) yani1 sira diger bir oran olan satis karliligin1 da dikkate alarak yatirimlarn
karliligimin performansini gostermektedir (Aydin vd., 2010).

DuPont yontemi ile 6z sermaye karlilik analizi yapilirken; net kar marji (net kar / net
satislar), aktif devir hiz1 (net satislar / aktif toplami) ve 6z sermaye ¢arpani (aktif toplami /
0z sermaye toplami) olmak iizere ii¢ degisken kullanilmaktadir. Bu formiilde net satislar
ve aktif toplami sadelestirilerek 6z sermaye karlilik oranina (net kar / 6z sermaye toplama)
ulagilabilmektedir. Oz sermaye karlilik orani, yatirilan sermaye karsihiginda elde edilen
karlilik performansinin Slgiilmesinde kullamilan bir orandir. Isletme ortaklar1 veya
yatirimcilar: bu oranin yiiksek olmasini beklerler.

Bu calisma, DuPont yontemini kullanarak, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin BIST’te
islem goren isletmelerin 6z sermaye ¢arpani tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amagla;
BIST’te dort ana endeks altinda yer alan 17 alt endeks tek tek ele alinmustir. 2004-2011
yillarinda incelenen bu endekslerin ortalamas: almmarak analiz yapilmistir. Daha sonra
eger 2008 krizi igletmelerin 6z sermaye karhiliklarmni etkiledigine dair veriler elde
edilmigse bu etkiye neden olan faktoriin hangisi oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bunun
i¢in isletmelerin DuPont orani (6z sermaye ¢arpani) ile diger degiskenlerle korelasyonu (r)
incelenmis ve bu azalmay1 en ¢ok etkileyen 6z sermaye bileseninin hangisi oldugu ortaya
konulmustur.

Korelasyon katsayis1 +1 ile -1 degerleri arasinda yer almaktadir. Korelasyon
katsayisinin 0 olmasi degiskenler arasinda iliskinin olmadigini, +1'e yaklasan korelasyon
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katsayisi iliskinin dogru yonlii oldugunu, -1'e yaklasan korelasyon ise iliskinin ters yonlii
olarak kuvvetlendigini gostermektedir (Orhunbilge, 2002: 44).

Sekil 1. Korelasyon Sagilim Grafikleri

() (b) (©
r=-1 r=0 r=4l

Miikemmel negatif
(ters) iliski

Miikemmel pozitif
(dogru) iliski

iliski yok

Korelasyon katsayisinin giicii asagidaki gibi gosterilmektedir (Kose, 2007, s. 2).
0.00 - 0.25 Cok zay1f iliski
0.26 - 0.49 Zay:f iliski
0.50 - 0.69 Orta iliski
0.70 - 0.89 Yiiksek iliski
0.90 - 1.0 Cok yiiksek iliski
4. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada kullanilan veriler BIST’te islem goren sirketlerin 2004-2014 donemi
igerisindeki yillik bilango verilerinden elde edilmistir. Calismada net kar, net satislar,
toplam aktifler ve 6z sermaye kalemleri iizerinden isletmelerin 6z sermaye karhliklar:
DuPont yontemi ile hesaplanmistir. Bu veriler sirketlerin BiST’te yer alan
siiflandirmasina gore diizenlenmistir.

Tablo 1'de goriildiigli gibi arastirmaya konu edilen ana sektorler ve alt sektorler
asagidaki gibidir.

Tablo 1. BIST Sektor ve Alt Sektor Endeksleri

Sinai Endeksi Hizmet Endeksi Mali Endeks Teknoloji Endeksi
Gida, Icecek Elektrik ve Enerji Banka* Bilisim
Tekstil, Deri Ulastirma Sigorta*

Orman - Kagit Turizm Faktoring*
Kimya - Petrol Ticaret Holding ve Yatirim
Tas - Toprak Tletisim GYO*

Metal Ana Spor

Metal Egya Insaat

Madencilik

* Bilango verileri DuPont yontemine uygun olmadigindan analize dahil edilmemistir.

BIST’te sinai, hizmetler, mali ve teknoloji olmak tizere 4 sektor endeksi ve 21 alt
sektor endeksi hesaplanmaktadir. Bu veriler sirketlerin 11 yillik bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilarak hesaplanmistir. 4 adet degisken (net kar, net satislar, toplam
aktifler, 6z sermaye) 257 adet sirketin 11 yillik verilerine dayanmaktadir. Yapilan analizde
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Glda-Igecek, Deri-Tekstil, Kagit-Orman, Petrol-Kimya, Tas-Toprak, Metal-Ana, Metal
Esya, Madencilik endeksleri Sinai endeksini; Elektrik, Ulastirma, Turizm, Ticaret, Tletisim,
Spor, ingaat endeksleri Hizmetler Endeksini olusturmaktadir. Bunun yam sira Mali
Endeks altinda yer alan Holding ve Yatirim Endeksi ile Teknoloji Endeksi altinda yer alan
bilisim endeksi olmak iizere toplam 17 alt endeks verisi kullanilmistir. Bu 17 alt endeksin
arastirma donemi boyunca bilanco verilerinden elde edilen DuPont orami ortalamalar:
ayr1 ayr1 ele alinmistir.

Arastirmada DuPont Oranini (6z sermaye ¢arpani) olusturan degiskenler
kullanilmistir. DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye orami net kar, net satislar,
toplam aktifler ve 6z sermaye ile hesaplanmaktadir. Bu yontem ile hesaplanan 6z sermaye
carpani asagidaki gibi gosterilmektedir (Aydin vd., 2010, s. 129).

Net Kar X Net Satis X Toplam Aktif
Net Satis  Toplam Aktif Oz Sermaye

Oz Sermaye Karliligi (DuPont) = (1)

Bu degiskenler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. BIST Sektor ve Alt Sektor Endeksleri
Finansal Oranlar

Net Kar Marj1 (Karlilik) NKM Net Kar/Net Satig
Aktif Devir Hiz1 (Etkinlik) ADH Net Satig/Toplam Aktif
Oz Sermaye Carpam (Kaldirag) Osc Toplam Aktif/Oz Sermaye
Oz Sermaye Karlihigi (DuPont) OSK NKM*ADH*OSC

DuPont analizi (0z sermaye karlilik analizi) yapilirken, net kar marji, aktif devir hizi
ve 6z sermaye carpani olmak iizere ii¢ degisken kullamilmistir. Oz sermaye karlilik orani,
yatirilan sermaye karsiliginda elde edilen karin oraninin olglilmesinde kullanilan, ortak
ve hissedarlarin ytiksek olmasimi bekledigi bir orandir.

DuPont oraninin bilesenlerini olusturan net karin net satislara orani (net kar marji)
toplam satularin ne kadarmin kar olarak sirkete dondiigiinii gosterir. Net satiglarn
toplam aktiflere orani satislarin aktiflerin ne kadarmni olusturdugunu yani isletmenin
etkinligini gostermektedir. Toplam aktiflerin 6z sermayeye orani ise isletmenin borglanma
yani kaldiragtan faydalanma diizeyini gosterir (Gitman ve Zutter, 2015, s. 138).

5. Bulgular
5.1. Genel Endeks Bulgular

BIST'te yer alan endekslerin yillar itibari ile 2008 Kiiresel Finans Krizi ile &ncesi ve sonrast
DuPont (6z sermaye karlilig1) oranlarinin ortalamalar1 Tablo 3’te goriildiigii gibidir. Buna
gore, Smai Ana Endeksi altinda islem goren isletmelerinin kriz 6ncesine gore 6z sermaye
karlhiliklar1 Kagit Orman Endeksinde %161,8; Tekstil Deri Endeksinde %81,8; Metal Ana
Endeksinde % 60,5; Tas Toprak Endeksinde %36,2 ve Metal Esya Endeksinde % 23,4
oraninda azalma gostermistir. Krizden sonraki dénemde Hizmet Endeksi altinda islem
goren igletmelerinin kriz Oncesine gore ortalama 0z sermaye karliliklar1 Turizm
Endeksinde 9%323,2, Ticaret Endeksinde %85 ve ﬂeti§im Endeksinde 9%2,5 oraninda



Journal of Economics, Finance and Sustainability E’ 39

azalma gostermistir. Ayrica Bilisim Sektorii isletmeleri %39,6, Holding ve Yatirim
isletmelerinin ise 6z sermaye karlilik ortalamalar1 %36,9 azalma gostermistir.

Krizin olumsuz etkilerinin goriildiigii 2008 yilinda elektrik ve enerji, ulastirma,
ingaat sektorlerinin 6z sermaye karlhliklar1 pozitif etkilenmistir. Ticaret endeksi ise
krizden etkilenmeyen tek endeks olmustur. Diger biitiin endeksler ve dolayisiyla
sektorler genel olarak krizden olumsuz olarak etkilenmistir.

Buna gore kriz 6ncesi doneme kiyasla 6z sermaye karlilik ortalamalar1 azalan bu
sektorlerin krizden onemli oranda etkilendigi sdylenebilir. Krizden en fazla etkilenen
sektorlerin sirasiyla %323 ile Turizm, %161 ile Orman Kagit ve %85 ile Ticaret sektorleri
oldugu anlasilmaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizinin dis kaynakli bir kriz olmasindan
dolay1 daha ¢ok ihracat odakli calisan sektorlerin etkilendigi anlasilmaktadir. Ayrica
krizin etkisinin oOzellikle gelismis tilkelerde goriilmesi sebebiyle turizm sektoriiniin
etkilenme diizeyi oldukga yiiksek olmustur. Fakat bu etki sonucunda s6z konusu
sektorlerden sadece Turizm ve Orman Kagit Endeksinde islem goren sirketlerin 6z
sermaye karliliklar1 negatife donmiis yani bu isletmeler zarar etmistir.

Krizden sonra 6z sermaye karlilik ortalamalar1 negatif hale gelmeyen endekslerin
krizden etkilenmekle birlikte ¢ok ciddi sekilde etkilenmedikleri sdylenebilir. Bunun
yaninda 0z sermaye karliik oranlarindaki diisiislerin sektorlerin kendi ozellikleri ve
sektorlerde meydana gelen degisikliklerden kaynakli olabilecegi de g6z ardi
edilmemelidir.

Tablo 3. Kriz Oncesinde, Krizde ve Sonrasinda OSK Ortalamalarindaki Degisim (%)
2008 Krizi 2008 Kriz 2008 Krizi

Sektor Fark Degisim (%)

Oncesi Etkisi  ve Sonrasi
Gida, Tgecek -5,05 Var (-) -0,26 4,79 94,8
@ Tekstil, Deri 5,44 Var (-) 0,99 -4,45 -81,8
5] Orman, Kagit 4,88 Var (-) -3,02 -7,9 -161,8
2 Kimya, Petrol 621  Var() 6,88 0,67 10,8
A Tas, Toprak 16,09  Var (-) 10,27 -5,82 -36,2
= Metal Ana 1341  Var(-) 5,29 -8,12 -60,5
7 Metal Esya 12,34 Var (-) 9,45 -2,89 -23,4
Madencilik 15,02 Var (-) 28,75 13,73 91,4
Elektrik ve Enerji -0,98 Var (+) 23,19 24,17 2.466,7
=7 Ulastirma 12,88 Var (+) 13,87 0,99 1,7
§ = Turizm 254  Var(9) -5,67 -8,21 -323,2
N % Ticaret 14,38 Yok 2,15 -12,23 -85
T 0 fletisim 2518  Var(-) 24,56 -0,62 2,5
Insaat 210  Var(+) -0,51 1,59 75,7
Spor 24,79 Var (-) 96,31 71,52 288,5
MALI Holding ve Yatirim 11,60 Var (-) 7,32 -4,28 -36,9
ENDEKS ' ' ' '
i Bilisim 11,72 Var () 7,08 4,64 39,6

Endekslerde islem goren isletmelerinin kriz oncesine gore 6z sermaye karliliklar:
Elektrik ve Enerji Endeksinde %2.466,7; Spor Endeksinde %288,5; Gida igecek Endeksinde
%94,8; Madencilik Endeksinde %91,4; ingaat Endeksinde %75,7; Kimya Petrol Endeksinde
%10,8 ve Ulastirma sektoriinde %7,7 oraninda artis gostermistir. Krizin ardindan Elektrik
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ve Enerji Endeksindeki %2.466,7’lik artis dikkat ¢ekicidir. Bunda teknolojideki gelismeler,
cevreye duyarli iiretim ve tiiketim ile yesil enerjideki gelismelerin énemli etkisinin oldugu
sOylenebilir.

Holding ve Yatirim ile Bilisim Endekslerinin kriz sonrasi 6z sermaye karhliklars,
kriz Oncesi 6z sermaye karliliklarmma gore sirasiyla %36,9 ve %39,6 oraninda azalmuis
olmasina ragmen pozitif kalmaya devam etmistir. Bu nedenle krizden etkilendigini
soylemekle birlikte bu etkinin smirli oldugu soylenebilir. Hizmet endeksi igerisinde yer
alan alt endekslerden sadece ticaret ve ingaat endeksi igerisindeki sirket sayisi yiiksek
oldugundan sektorii temsil agisindan yorumlanmasmin daha dogru olacag:
diistintilmektedir. Diger endeksler igerisinde islem goren isletme sayisi alt1 ve daha az
sayidaki isletmeden olustugundan sektorleri temsil etme kabiliyetleri digerlerine gore
daha duistiktiir.

Ekonominin gelisme doneminde bazi sektorler itici giice sahiptir. Burada kriz
Ooncesine gore kriz sonrasinda 0z sermaye karliliklarinda artis goriilen endekslerin
Tiirkiye’nin biiylimesini destekleyen sirketler olmasinin yan sira, teknoloji, inovasyon ve
kiiresellesmenin pozitif etkiledigi sektorler oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bunlara Elektrik
ve Enerji, Madencilik, Kimya Petrol, ingaat ve Gida Endeksleri drnek olarak gosterilebilir.
Sonug olarak Smai Endeksi’nin kiiresel krizden, Maden, Elektrik, Kimya-Petrol ve Gida-
Igecek Endeksi harig etkilendigi goriilmektedir. Ayrica krizin Kagit-Orman Endeksi’nin
0z sermaye karlihigimi kriz sonrasinda negatif hale doniistiirecek Olgiide etkiledigi
anlasilmistir. Mali ve Bilisim endekslerine bakildiginda ise kriz sonrasindaki 6z sermaye
karhiliklarinin kriz oncesine gore yaklasik olarak %4,5 daha diisiik oldugu ortaya
¢ikmistir. Bu nedenle Holding ve Yatirim ile Bilisim Endekslerinin de krizden etkilendigi
sOylenebilir.

Tablo 4'teki veriler endekslerin dolayisiyla sektor karliliklarinin ne kadar degisken
olabilecegini gostermesi bakimidan onemlidir. Siralamadaki bu degiskenlik isletmelerin
faaliyet gosterdikleri sektorlere, kapasitelerine, ihracat yaptiklari tilkelere, iilkenin
ekonomik sartlarina ve daha bir¢ok degiskene bagli olarak farklilasmaktadir. Bu
degiskenligin sonucu olarak isletmelerin kar marjlar1 da yildan yila farklilik
gostermektedir. 1§letmeler her ne kadar finansman, verimlilik, inovasyon, pazarlama,
satis, planlama, seffaflik, kurumsal yonetim gibi konulara dikkat etse de ancak belirli bir
diizeyde bu oynakligin 6niine gegebilmektedir.

Bu degiskenlik yatirimcilar agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle
sirketlerin ceyrek dénemlik, yarim doénemlik ve yillik verileri BIST’te yatirim yapan ve
temel analiz kullanan yatirimcilar agisindan da 6nem arz etmektedir.



Tablo 4. Endekslerin Oz Sermaye Karliliklarina Gore Siralanmasi (En Yiiksekten En Diisiige Dogru)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Metal Ana Ticaret Madencilik Madencilik Elektrik Madencilik Madencilik Madencilik Elektrik Madencilik Madencilik
2 H;){l:;fnve Iletisim Gida Icecek Iletisim Iletisim Iletisim Iletisim Iletisim Madencilik letisim lletisim
3 Iletisim Tag Toprak Iletisim Tas Toprak Ulagtirma Insaat Ulastirma Elektrik Hg){l:tifnve Metal Esya Ulagtirma
. . . . . Ulastirma
4 Turizm Bilisim Tas Toprak Metal Esya Ticaret Elektrik Ticaret Tas Toprak Tas Toprak Tas Toprak
. - . Iletisim Ulagtirma
5 Ulagtirma Ulagtirma Metal Ana Ticaret Madencilik Ulagtirma Kimya Petrol Metal Esya Metal Esya
Holding ve . . e
6  Tag Toprak Metal Esya Metal Esya Yatirim Metal Ana Ticaret Tas Toprak Metal Ana Metal Esya  Kimya Petrol Bilisim
Eleé(rtlzﬁive H;){lii‘fnve Kagit Orman Ulastirma Tas Toprak Bilisim Metal Esya Ticaret Bilisim Gida Igecek If’lel:?(;il
8  Bilisim Kagit Bilisim Metal Ana Bilisim Turizm Holding ve  Holding ve Kimya Holding ve y 111 Ana
Orman Yatirim Yatirrm Petrol Yatirim
Ki Holdi Kag
9  Tekstil Deri 1mnya Ulagtirma Kimya Petrol Kimya Petrol olding ve Turizm Tekstil Deri agit Metal Ana Tekstil Deri
Petrol Yatirim Orman
. Ki Turi
10 Ingaat Metal Ana Tekstil Deri Bilisim Metal Esya Tas Toprak Bilisim Plertrz:li Tas Toprak Bilisim urzm
Kagit . . . . Holding ve . . . . . . .
11 Tekstil Deri Ticaret Turizm Gida Igecek Gida Igecek Turizm Ingaat Tekstil Deri Ingaat
Orman Yatirim
12 P;r;};;i Turizm Kimya Petrol Tekstil Deri Tekstil Deri Metal Esya Tekstil Deri Ulagtirma Metal Ana Insaat Gida Igecek
13 Metal Esya Maden Holding ve EIEktrﬂi ve Kagit Orman Kimya Petrol Metal Ana Gida igecek  Gida Igecek Elektrik Ticaret
Yatirim Enerji
. Elektrik ve . . . . . Kagit i . Holding ve
14 Gida Igecek Enerji Insaat Insaat Insaat Kagit Orman Kagit Orman Orman Ticaret Kagit Orman Yatirim
15 Ticaret Insaat Elekml_(, ve Kagit Orman Gida Igecek Metal Ana Elektrik Bilisim Tekstil Deri Turizm Kagit
Enerji Orman
. . . . . . . . Turizm . .
16 Maden Gida Igecek Turizm Gida Igecek Turizm Tekstil Deri Insaat Insaat Ticaret Elektrik

Not: Spor endeksi dikkate alinmamustir.



Tablo 4'te goriildiigii tizere her yil endekslerin 6z sermaye karlilik orani siralamasi
degisiklik gostermektedir. Bununla beraber bazi endekslerin daha ¢ok ilk siralarda yer
aldig1 dikkat cekmektedir. Ornegin, krizden 6nce {ist siralarda alan Smai Alt Endeksi
sirketlerinden bazilarinin krizden sonra asagi siralara diiserken krizden Once asagi
siralarda yer alan bazi hizmet alt endeksi sirketlerinin krizden sonra yukari siralarda yer
almasidir. Bu sonuglar, 2008 Kiiresel Finans Krizinin sinai isletmelerini direkt olarak
etkilerken hizmet sektoriinii ise daha az etkiledigi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasinda, krizin diinya ihracat ve ithalat rakamlari azaltmasi
sonucunda Tiirkiye'nin ihracat rakamlarinin azalmasina neden oldugu ve boylece tiretim
odakl1 sektor olan sinai endeksini sirketlerinin satiglarinin ve dolayisiyla da karhiliklarinin
azalmasina neden olmasinin etkili oldugu soylenebilir.

5.2. Endeks Bazinda Bulgular

Bu boliimde endeks bazinda 6z sermaye karhiliklar1 ve bu karliligin olusmasinda etkili
olan bilesenler DuPont analizi izerinden ele alinarak agiklanmaya ¢alisilmistir.

5.2.1. Gida Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Gida Endeksi altinda islem goren isletmelerin yillar
itibarryla 6z sermaye karlilig1 ve DuPont analizi bilesenleri Sekil 2’de gosterildigi gibidir.

Sekil 2. Gida Endeksi
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Gida Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce 6z sermaye karliliklari
2004, 2005 yillarinda negatifken 2006 yilinda pozitif hale gelerek %30 yiikseldigi 2007
yilinda ise hizli bir disiisle -%21 seviyelerine kadar indigi belirlenmistir. 2008 yilinda
krizin etkisiyle daha da diiserek -%25 seviyelerine yaklagmustir. 2008 yilinin ardindan
tekrar pozitif hale gelen 6z sermaye karliik orami sonraki yillarda daha istikrarli bir
sekilde devam etmistir. Bu durum, krizin oldugu yilda Gida Endeksi igerisinde yer alan
firmalarin 6z sermaye karliliklariin krizden etkilendigini gostermektedir.
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Tablo 5. Gida Endeksi Korelasyon Tablosu

EE

s 5 T Oz sermaye-AKktif Oz sermaye- Oz
Oz sermaye-Net kar % 4
S ) devir hizi sermaye Carpam
Marji Korelasyon )
Katsay, Korelasyon Korelasyon
atsayia () Katsaysi (r) Katsayisi (r)
2004 0,39 -0,06 -0,06
2005 0,48 0,07 -0,37
2006 0,31 0,15 -0,76 *
2007 0,81 * 0,28 -0,70 *
2008 0,47 * 0,11 -0,92 *
2009 0,11 -0,18 0,95 *
2010 0,67 * -0,21 0,55 *
2011 0,66 * 0,05 -0,67 *
2012 0,82 * 0,08 0,10
2013 0,20 -0,09 -091 *
2014 0,58 * 0,39 -0,44 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5'te 6z sermaye karliligi ile DuPont orani arasindaki iliskiyi ifade eden
korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Oz sermaye carpani agisindan 2004, 2005 ve 2012
yillar1 harig iliski yiiksek ve anlamh ¢ikmustir. Bu iliskinin yonii ise 2009 ve 2010 yillar:
hari¢ negatif olarak belirlenmistir. Miskinin negatif yonlii olmasi, DuPont orami azalirken
Gida Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye ¢arpanimnin artiyor olmasini ifade
etmektedir. Fakat 2009 ve 2010 yillarinda 6z sermaye ¢arpani negatiften pozitife donmesi
Sekil 2°de goriilecegi tizere 6z sermaye ¢arpaninin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu ii¢ unsura bakildiginda krizin Oncesi ve sonrasinda, 6z sermaye karlihig:
agisindan aktif devir hizinin etkisinin olmadig1 anlasilmistir. Net kdr marjinin, krizin
ardindan kriz oncesine gore daha etkili oldugu, krizden 6nce gliglii ve anlamli etkisi
olmayan net kar marjinin ise krizin ardindan daha onemli ve anlamli bir hal aldig:
goriilmektedir. Bu veriler 1s1§inda Gida Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye
karliligr tizerinde daha ¢ok 0z sermaye carpanmin ve bunu takiben de net kar marjmnin
belirleyici oldugu ortaya ¢itkmaktadar.

5.2.2. Tekstil Deri Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde BIST Tekstil Deri Endeksi altinda islem goren isletmelerin,
DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve bilesenlerin seyri yillar
itibari ile Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3. Tekstil Deri Endeksi
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Tekstil Deri Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce 6z sermaye
karlilig1 %6 seviyelerindeyken 2008 yilinda rekor bir diisiisle -%8,13 seviyelerine kadar
diistiigii gortilmektedir. Bu oran arastirmaya konu olan 11 yilin en diisiik seviyesidir.
Krizin ardindan sektoriin 6z sermaye karliligi 2011 yilina kadar artarken 2011 yilinin
ardindan 2013 yilina kadar tekrar azalmis 2014 yilinda ise tekrar ytikselmistir. Buna gore
Tekstil Deri Endeksi icerisinde yer alan igletmelerin 2008 krizinden etkilendigi fakat krizin
ardindan oynakliga ragmen bu etkinin kayboldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Tekstil Deri Endeksi Korelasyon Tablosu

Oz sermaye-Net Kar 0Oz sermaye-Aktif Oz sermaye- Oz
Marji Korelasyon devir iz sermaye Carpam
Katsayisi Korelasyon Katsayisi | Korelasyon Katsayisi
2004 0,94* -0,24 -0.41
2005 0,83* 0.797% -0,06
2006 0,66* 0,83 * 0,34
2007 0,87* 0,69 * 0,33
2008 0,82* -0,23 -0,37
2009 0,93* -0,02 -0,30
2010 0,78* 0,43 0,20
2011 0,77* 0,05 -0,12
2012 0,93* 0,38 -0,09
2013 0,95* 0,43 -0,20
2014 0,74* 0,06 -0,64 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6'da 6z sermaye karliligi ile DuPont orani bilesenleri arasindaki iliskiyi
gosteren korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. DuPont yontemi ile hesaplanan 6z
sermaye karliligini 2004-2014 yillarinda ve kriz yilinda en giiglii ve anlamli sekilde
etkileyen faktoriin net kar marj oldugu anlasilmaktadir. Net kar marji kriz oncesinde
oldugu gibi kriz sonrasinda da 6z sermaye karlilig1 tizerindeki etkisini devam ettirmistir.
Aktif devir hiz1 ve 6z sermaye ¢arpani ile 6z sermaye karlilig1 arasinda giiglii ve anlaml
bir iligki bulunmadig1 anlagilmustir.

5.2.3. Kagit Orman Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Kagit Orman Endeksi altinda islem gdren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 yillar itibari ile
ilgili bilesenlerin seyri Sekil 4'te gosterilmektedir.

Sekil 4. Kagit Orman Endeksi
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Kagit Orman Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce 6z sermaye
karlilik orami pozitif ve yiiksek seviyedeyken krizin ortaya ¢iktigr 2008 yilinda ani bir
diistisle -%13 seviyelerine kadar diismiistiir. Krizin ardindan tekrar yiikselen 6z sermaye
karliligr 2009 yilindan 2012 yilina kadar pozitif kalmis 2013 yilinda tekrar negatif hale
doniismiistiir. Oz sermaye karliliginda kriz dncesinde goriilen degisken seyrin, krizin
ardindan da devam ettigi Sekil 4'ten anlasilmaktadir. Bu verilere dayanarak 2008 Kiiresel
Finans Krizinin Kagit Orman Endeksi icerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye
karhiliklarini olumsuz yonde etkilemis oldugu goritilmektedir.

Tablo 7. Kagit Orman Endeksi Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net Oz sermaye -Aktif Oz sermay"e ~Oz
A p 3 sermaye Carpani
kar Marji devir hiz1 =
& Korelasyon
Korelasyon Katsayisi | Korelasyon Katsayisi 5
§ 5 . ‘ Katsayisi
2004 0,04 -0.23 -0,93 *
2005 0,01 0,55 -0.86 *
2006 -0,23 0,09 -0,98 *
2007 0,12 -0,39 -0,87 *
2008 0,31 -0.44 -0,75 *
2009 0,87 * -0,09 -0,64 *
2010 081 * 0,00 -0,56 *
2011 0,92 * -0.45 -0.47
2012 0.71-* 0,21 0,15
2013 0,88 * 0,17 -0,79 *
2014 0;72* 0,03 -0,52 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de 6z sermaye karlilig: ile diger bilesenlerin iligkisini gosteren katsayilar
gosterilmektedir. Net kar marjinin krizden 6nce giiclii ve anlaml bir iligkisi yokken krizin
ardindan iligki gliclii ve anlamli bir hal almistir. Net kar marji krizden sonra 6z sermaye
karliligr tizerinde daha etkili olurken aktif devir hiz1 ile 6z sermaye karlilig1 arasinda
krizden Once ve sonra giiglii bir iliski olmadig1 anlasilmistir. Bu veriler ile 6z sermaye
karliligr tizerinde 0z sermaye carpaninin etkili oldugu sdylenebilir. Net kar marjnin
etkisinin ise krizin ardindan giiclii sekilde ortaya ciktigi dikkat cekmektedir. Buna gore,
krizine kadar Kagit Orman Endeksi isletmelerinin 6z sermaye karliligi {izerinde 6z
sermaye carpaninin, krizin ardindan ise net kar marjinin belirleyici oldugu belirlenmistir.

5.2.4. Petro Kimya Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Petrol Kimya Endeksi altinda islem goren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve bilesenler
yillar itibari ile Sekil 5'te gosterilmektedir.
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Sekil 5. Petrol Kimya Endeksi
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Petrol Kimya Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce 6z sermaye
karhilik oranlar1 pozitif ve %6 seviyelerinde iken krizden &nceki yil %12 seviyelerine
ylikselmis krizde ve sonraki yil %1'e kadar diismiistiir. Krizin ardindan tekrar kriz 6ncesi
seviyelere ulagmustir. Bu durum 2008 Kiiresel Finans Krizinin Petrol Kimya Endeksi
igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarini
olumsuz yonde etkilemis oldugunu agik bir sekilde gostermektedir. Krizin ardindan 6z
sermaye karlilig1 istikrarli olmasa bile kriz 6ncesi doneme gore daha yiiksek oranlari
yakalamistir.

Tablo 8. Petrol Kimya Endeksi Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
kar Marji devir hizi Sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
2004 0,92 * 0,25 -0,30
2005 0,83 * 0,36 -0,58 *
2006 0,81 * 0,51* -0,80 *
2007 0,15 0,54* -0,47 *
2008 0,35 0,07 -0,22
2009 0,44 0,54 * -0,51*
2010 0,26 -0,22 -0,02
2011 0,10 0,21 -0,64 *
2012 0,03 0,14 -0,53*
2013 0,40 0,16 0,23
2014 0,70. * 0,21 0,29

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8de 0z sermaye karlili§i ile diger bilesenlerin korelasyon iligkisi
gosterilmektedir. DuPont yontemine gore hesaplanan ve 0z sermaye karlilig: ile diger
faktorlerin iligkisini gosteren katsayilar degisim gostermekle beraber 6z sermaye
carpaninin kriz 6ncesinde ve sonrasinda 6z sermaye karlilig: ile negatif yonlii, giiglii ve
anlamli bir iligki igerisinde oldugu anlasilmaktadir. Net kar marjinin krizden 6nce gtiglii
ve anlaml bir iligkisi yokken krizin ardindan iligki giiglii ve anlamli bir hal almigstir. Aktif
devir hizi orami ile DuPont orani arasinda ise krizden once ve sonra giiglii bir iliski
olmadig1 anlasilmistir. Buna gore, 6z sermaye karlilig1 iizerinde 6z sermaye ¢arpaninin
arastirmaya konu olan yillar boyunca etkili oldugu sdylenebilir. Oz sermaye ¢arpaninin
belirleyici etkisinin ise krizin ardindan ortaya ¢iktig1 dikkat ¢cekmektedir.
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5.2.5. Tas Toprak Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Tas Toprak Endeksi altinda islem g&ren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve bilesenleri
yillar itibari ile Sekil 6’da gosterilmektedir.

Sekil 6. Tas Toprak Endeksi
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Buna gdre, 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST te islem géren ve Tas Toprak Endeksi
igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarimni
olumsuz yonde etkilemis oldugu net olarak goriilmektedir. Krizden oOnce %18
seviyelerinde olan 6z sermaye karlilik orani, krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda ani bir
distisle %8,8 seviyelerine kadar azalmis, 2009 yilinda ise %4 seviyelerine kadar
diismiistiir. Bu oranlar arastirmaya konu olan 11 yilin en diisiik iki seviyesi olarak ortaya
cakmustir. Krizden once yiiksek olan 6z sermaye karlilik orami krizin ardindan her ne
kadar artma egilimi gosterse de kriz Oncesi seviyelerine ulasamamustir.

Tablo 9. Tas Toprak Endeksi Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Ozsermaye -Oz
Kéar Marji Devir Hiz1 Sermaye Carpani
Korelasyon Katsayisi Korelasyon Korelasyon
(r) Katsayisi (r) Katsaysi (r)
2004 0,66 * -0,05 0,29
2005 0,81 * -0,14 -0,47 *
2006 0,79 * -0,11 -0,69 *
2007 0,82 * -0,20 -0,43 *
2008 0,89 * -0,14 -0,62 *
2009 0,90 * -0,14 -0,50 *
2010 0,82 * -0,29 0,46 *
2011 0,68 * 0,59 * -0,10
2012 0,84 * -0,11 -0,36
2013 0,84 * 0,14 -0,61 *
2014 0,67 * 0,09 -0,64 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9da 06z sermaye karlihigi ile diger bilesenlerin korelasyon tablosu
gosterilmektedir. Buna gore 0z sermaye karliligini krizde, krizden 6nce ve sonra en
yiiksek oranda ve pozitif yonde etkileyen unsurun net kar marj1 oldugu anlasilmaktadir.
Oz sermaye carpani net kar marji kadar etkili olmasa bile krizden énce ve sonra giiclii ve
anlaml iliski icerisinde olmustur. Oz sermaye ¢arpaninin 2004, 2011 ve 2012 yillarinda
glgclii ve anlamli olmadig1 goriilmektedir. Aktif devir hizinin ise sadece 2011 yilinda 6z
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sermaye karlilig1 ile etkili bir iliski icinde oldugu anlasilmistir. Burada 0z sermaye
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carpanmin yani kaldirag bileseninin negatif olmasi 6z sermaye karlilig ile ters yonlii bir
iliski igerisinde oldugunu ifade etmektedir. Bu ii¢ unsura bakildiginda 6z sermaye
karlilig1 tizerinde net kar marjinin daha etkili oldugu, bunun ardindan ise 6z sermaye
carpaninin etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Aktif devir hizinin ise kriz 6ncesinde ve
sonrasinda 6z sermaye karlilig1 tizerinde belirleyici etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir

5.2.6. Metal Ana Endeksi

Metal Ana Endeksinde islem goren isletmelerin 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde, DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karlilig1 bilesenleri Sekil 7'de gosterilmektedir.

Sekil 7. Metal Ana Endeksi

300.00% I
25,00% I 250,00% 1

20,00% 200,00%

15,00%

150,00% i

10,00% 100,00%

o
5,00% 50,00% 1

0,00% 0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2004 2005 2006 2007 20p8 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2004 2005 2006 2007 20b8 2

iy 0,
3,00% . -50,00%

=o—0z Sermaye Karliligi —&—Net Kir Marji == Aktif Devir Hizi Oz Sermaye Carpani

Sekil 7’ye gore, 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST’te islem goren ve Metal Ana
Endeksi igerisinde agirlikli demir gelik sektorii firmalarindan olusan isletmelerin DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karlliklarini olumsuz yonde etkilemis oldugunu fakat
bu etkinin diger endekslerin genelinden ayrisarak 2009 yilinda daha net bir sekilde ortaya
ciktig1 anlasilmaktadir. Metal Ana Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce
0z sermaye karliligi %15 seviyelerindeyken, krizin ardindan azaldigi, %6 seviyelerine
diistiigli ve tekrar kriz Oncesi seviyelere yiikselmedigi de goriilmektedir. Buna gore,
Metal Endeksinin krizden etkilendigi ve bu etkinin krizin sonrasinda da devam ettigi
sOylenebilir.

Tablo 10. Metal Ana Endeksi Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
kar Marji devir iz sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Katsayisi
Katsayisi (r) Katsayisi (r) (r)
2004 091 * 0,91 0,14
2005 0,92 * 0,10 -0,55 *
2006 0,74 * 0,22 -0,61 *
2007 0,85 * -0,16 -0,52 *
2008 0,87 * -0,16 -0,73 *
2009 0,88 * 0,36 -0,61 *
2010 0,95 * 0,26 -0,26
2011 0,91 * 0,08 -0,60 *
2012 0,93 * 0,02 -0,13
2013 0,70 * 0,13 -0,56
2014 0,85 * 0,09 -0,32

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 10'da 0z sermaye karliligi ile diger bilesenlerin korelasyon tablosu
gosterilmektedir. Buna gore, net kar marjinin kriz 6éncesinde ve sonrasinda 6z sermaye
karlilig1 ile arasinda ¢ok giiclii ve anlamli bir korelasyon iligkisinin oldugu
anlasilmaktadir. Aktif devir hizinda ise kriz oncesine gore az da olsa bir artis oldugu
goriilmektedir. Oz sermaye garpani ise krizden &nce giiclii ve anlamli degilken krizin
ardindan giiclii ve anlamli bir iligkiye sahiptir. Buna gore net kar marji 6z sermaye
karlilig tizerinde arastirmaya konu olan yillar boyunca devamli olarak etkili olmustur.
Oz sermaye garpam ise krizin ardindan 6z sermaye {izerinde etkili olmaya baglamustir.
Buna gore krizin ardindan sektoriin finansman politikasinin degistigi soylenebilir.

5.2.7. Metal Esya Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Metal Esya Endeksi altinda islem goren isletmelerin,
DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve bilesenler yillar itibari ile
Sekil 8'de gosterilmektedir.

Sekil 8. Metal Esya Endeksi
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Sekil 8 incelendiginde Metal Esya Endeksi igerisinde yer alan firmalarin krizden
once 0z sermaye karliliklar1 %15 seviyelerindeyken krizin ortaya ¢iktig1 2008 yilinda ani
bir diistisle -%5 seviyelerine kadar indigi goriilmektedir. Bu oran arastirmaya konu olan
11 yiln en disiik seviyesi olarak ortaya cikmustir. 2008 yilinin ardindan endeks
bilinyesinde yer alan sirketlerin hizl1 bir toparlanma yagsamis oldugu ve bu durumun 2013
yilina kadar istikrarh bir sekilde devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 11. Metal Esya Endeksi Bilesenlerinin Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net Oz sermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
Kar Marji Devir Hiz1 Sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
2004 0,97 * 0,62 * -0,70 *
2005 0,60 * -0,21 0,65 *
2006 -0,11 -0,13 -0,81 *
2007 -0,91 * -0,03 -0,53 *
2008 0,39 -0,60* -0,28
2009 0,59 * 0,12 0,51 *
2010 0,76 * 0,27 0,03
2011 0,22 0,13 0,69 *
2012 0,43 * 0,11 -0,19
2013 -0,54 * -0,08 -0,82 *
2014 0,49 * 0,42 * -0,45 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 11’e gore, DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karlhiligini etkileyen
unsurlar arasindaki korelasyon katsayisinin oldukca degisken oldugu anlasilmaktadir.
Bununla beraber kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda 6z sermaye karliliginin en yiiksek
iligki icerisinde oldugu 6z sermaye carpani ile net kar marji oldugu belirlenmistir. Krizin
ortaya ¢iktig1 2008 yilinda ise temel belirleyici aktif devir hizi olmustur.

2008 Kiiresel Finans Krizinin Sirket Karliliklarma Etkisi

5.2.8. Madencilik Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde BIST'te Madencilik Endeksi altinda iglem g&ren
isletmelerin, 11 yilik donemde DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye
karlilig1 ve bilesenleri yillar itibari ile Sekil 9'da gosterilmektedir.

Sekil 9. Madencilik Endeksi
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Madencilik Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce DuPont Yontemi
ile hesaplanan ortalama 6z sermaye karlilik orani %35 iken krizin ortaya ¢iktigi 2008
yilinda hizli bir distisle %13 seviyelerine kadar inmigtir. Krizin ardindan endeks
biinyesinde yer alan sirketlerin 6z sermaye karlilig1 eski seviyelerini yakalamis ve 2011
yilinda 43,61 ile en yiiksek sevilerine ulagmistir. Buna gore 2008 Kiiresel Finans Krizinin
Madencilik Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z
sermaye karliliklarini olumsuz olarak etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 12. Madencilik Endeksi Bilesenlerinin Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif Oz sermaye -Oz
kar Marji devir hi sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayis1 Katsayis1 Katsayisi
2004 0,90 0,74 -0,38
2005 0,95 0,85 0,09
2006 -0,84 * 0,93 -0,20
2007 0,82 0,87 0,39
2008 0,66 0,69 0,01
2009 0,58 * 0,93:* 0,67
2010 0,80 0,74 0,61
2011 0,72* 0,77 0,86
2012 0,83 0,78 0,76 *
2013 0,74 0,67 0,86 *
2014 0,76 0,45 0,87 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 12’ye gore, DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligini 2004-2014
yillarinda en yiiksek oranda etkileyen faktoriin net kar marj1 oldugu anlasilmakla beraber
2006, 2009 ve 2011 yillar1 hari¢ aralarinda anlamh bir iliski olmadig1 goritilmektedir. Oz
sermaye carpani kriz Oncesinde 6z sermaye karlilig1 iizerinde etkili degilken krizin
ardindan etkili oldugu goriilmektedir. Burada net kar marjinda 2006 yilinda negatif, giiclii
ve anlamli bir etkinin oldugu goriilmektedir. Bu net kar marji azalirken 6z sermaye
karliligimin artma egilimi gosterdigine isaret etmektedir. Bu verilerden yola ¢ikarak bu iig
unsurun diger endekslerin aksine 6z sermaye karlili1 tizerinde ¢ok da etkili olmadig:
ortaya ¢gitkmaktadir.

5.2.9. Elektrik ve Enerji Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Elektrik Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 10’da gosterilmektedir.

Sekil 10. Elektrik ve Enerji Endeksi
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Sekil 10’a gore 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST’te islem goren ve Elektrik Endeksi
icerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarim
olumsuz yonde etkilemis olmanin aksine 2008 yilinda 6z sermaye karlilik oranmin
ylikseldigi goriilmektedir. Elektrik Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce
DuPont yontemi ile hesaplanan ortalama 6z sermaye karlilik orani %14,40 iken krizin
ortaya c¢iktigi 2008 yilinda yiikselerek %75,02 seviyelerine kadar ¢ikmustir.

Tablo 13. Elektrik ve Enerji Endeksi Bilesenlerinin Korelasyon Tablosu

Oz sermaye ‘-Net Oiesermaye ~AKEE Oz sermaye -Oz
Kar Marji . Sermaye Carpam
Devir Hiz1

Korelasyon Korelasyon Katsavisi Korelasyon

Katsayis1 Y Y Katsayisi
2004 0,94 * -0,39 0,49
2005 0,92* -0,42 0,77
2006 0,49 * -0,29 -0,69
2007 091 * -0,48 0,28
2008 0,93 * 0,54 0,72 *
2009 0,93 * -0,37 0,50 *
2010 0,98 * -0,32 0,54 *
2011 0,92 * -0,22 0,63 *
2012 0,83 * -0,23 0,75 *
2013 0,44 * -0,69 0,49 *
2014 0,94 * -0,70 0,23

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 13’e gore net kar marjinin kriz dncesinde ve sonrasinda 6z sermaye karlili
ile arasinda ¢ok giiglii ve anlamh bir korelasyon iliskisinin oldugu anlasilmaktadir. Oz
sermaye carpani ise krizden once giiclii ve anlamli degilken krizin ardindan giiclii ve
anlaml bir iliskiye sahiptir. Buna gore net kar marji 6z sermaye karlilig: tizerinde stirekli
olarak etkili olurken 0z sermaye c¢arpaninin ise krizin ardindan etkili oldugu
belirlenmistir. Bunlara gore krizin ardindan Elektrik ve Enerji Endeksinde yer alan
firmalarin krizin ardindan finansman politikasinin degistigi sdylenebilir.

5.2.10. Ulastirma Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Ulastirma Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 11'de gosterilmektedir.

Sekil 11. Ulagtirma Endeksi
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Sekil 11 incelendiginde 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST’te islem goren ve
Ulastirma Endeksi igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z
sermaye karliliklarini olumsuz yonde etkilemis olmamin aksine 2009 yilinda kadar
DuPont oranin yiikseldigi goriilmektedir. Ulastirma Endeksi igerisinde islem goren
sirketlerin kriz dncesinde %12 civarinda olan 6z sermaye karlilik orani, krizin ardindan
daha degisken bir seyir izlemistir. 2011 yilinda %3 seviyelerine inen 0z sermaye
karhihiginin, 2012 yilinda %19 seviyelerine kadar yiikseldigi anlagilmaktadir. Bu oran
arastirmaya konu olan 11 yilin en yiiksek seviyesinden birisi olarak belirlenmistir. Bu
veriler 151¢1nda, krizin ortaya ciktign yilda BIST’te islem goren ve Ulastirma Endeksi
icerisinde yer alan firmalarin krizden etkilenmedigi anlasilmaktadir. Endeks igerisinde
yer alan sirket sayisi, arastirmaya konu olan son yilda 5 olarak tespit edilmistir. Bu iki
sebepten Otiirii analizlere devam edilmemistir.

5.2.11. Turizm Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Turizm Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 12’de gosterilmektedir.
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Sekil 12. Turizm Endeksi
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Turizm Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin 6z sermaye karlilik oranmin 2008
yilinda krizinde etkisiyle -%30 seviyelerinin altina indigi goriilmektedir. 2008 yilinin
ardindan endeks biinyesinde yer alan sirketler hizli bir toparlanma yasamis ve 2009
yilinda karlilik %11 ile en yiiksek sevilerine ulasmistir. Yukaridaki grafige bakildig:
zaman 2008 Kiiresel Finans Krizinin BIST te islem goren ve Turizm Endeksi igerisinde yer
alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliliklarini olumsuz yonde
etkilemis oldugu acik bir sekilde goriilebilmektedir.

Tablo 14. Turizm Endeksi Bilesenlerinin Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Oz sermaye -Oz
kar Marji devir hizi sermaye Carpam
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
2004 0,99 * -0,99 0,99 *
2005 0,99 * -0,92 * 0,77
2006 0,49 * -0,29 -0,69
2007 0,95 * -0,88 * 0,28
2008 0,99 * 0,54 0,02
2009 0,93 * -0,37 0,40
2010 0,98 * -0,32 -0,44
2011 0,92 * -0,22 -0,63
2012 0,83 * -0,23 -0,75
2013 0,44 * -0,69 * -0,99 *
2014 0,99 * -0,70 -0,23

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer alan ve diger faktorlerin DuPont orani ile arasindaki iligkiyi ifade
eden korelasyon katsayilari yillar itibari ile degisiklik gostermekle birlikte, DuPont
yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligini krizden 6nce, krizde ve krizin ardindan en
yliksek oranda etkileyen faktoriin net kar marji oldugu anlasilmaktadir. Aktif devir hiz
ile olan iliskinin yonii negatif olmakla beraber 6z sermaye karlilig ile giiclii ve anlaml
iliskisinin oldugu ortaya cikmustir. Oz sermaye carpani ise 2004 yilinda pozitif ve giiclii,
2013 yilinda ise negatif ve giiglii iligkinin oldugu diger yillarda ise anlaml bir iligkinin
olmadig: ortaya gikmustir. Buna gore, 2008 Kiiresel Finans Krizi, Turizm Endeksi altinda
islem goren sirketlerin DuPont yontemine gore hesaplanan 6z sermaye karliliklarmi
olumsuz yonde etkilemistir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasini en ¢ok belirleyen faktorler ise net
kar marj1 ve ardindan 6z sermaye ¢arpani olmustur.
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5.2.12. Ticaret Endeksi
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2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Ticaret Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 13’te gosterilmektedir.

Sekil 13. Ticaret Endeksi
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Sekil incelendiginde, 2008 Kiiresel Finans Krizi'nin Ticaret Endeksi igerisinde yer
alan firmalarin 6z sermaye karliliklarinin kriz sonras1 dénemde, kriz éncesi déneme gore
azaldig1 goriilmektedir. Ticaret Endeksi igerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nceki
0z sermaye karlilig: yiiksekken krizin ardindan azalmaya baslamas: krizin etkisinin 2008
yilindan sonra devam ettigini gostermektedir. Bu veriler 1s181nda, krizin ortaya ¢iktig:
yilda BIST’te islem goren ve Ticaret Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye
karlhiliklarinda 6nemli bir degisiklik goriilmemesine ragmen krizin ardindan azalan bir
seyir izledigi anlasilmistir.

Tablo 15'te DuPont oranini olusturan ii¢ unsur ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki
korelasyon iligkisi verilmistir.

Tablo 15. Ticaret Endeksi Bilesenlerinin Korelasyon Tablosu

Oz sermaye - Net Oz sermaye - Aktif Oz sermaye - Oz
kér Marji devir hizi sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
2004 0,04 -0,43 -0,83 *
2005 0,01 0,25 -0,89 *
2006 -0,23 0,09 -0,98 *
2007 0,12 -0,39 -0,85 *
2008 0,31 -0,44 -0,72 *
2009 0,74 * -0,09 -0,64 *
2010 0,51 0,00 -0,76 *
2011 0,68 * -0,45 -0,74 *
2012 0,43 0,21 -0,85 *
2013 0,62 0,17 -0,79 *
2014 0,32 0,03 -0,52 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kriz 6ncesi net kar marjinin 6z sermaye karlilig: ile arasindaki giiclii ve anlaml
iliskinin, krizde ve krizden sonra da devam ettigi goriilmektedir. Oz sermaye carpani
katsayismnin kriz Oncesi ve sonrasinda negatif olarak 6z sermaye karlhilif: ile iligki
igerisinde oldugu anlasiimistir. Net kar marjinin korelasyon katsayisinin yillar itibari ile
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diistik oldugu goriilmiistiir. Aktif devir hizina bakildig1 zaman ne kriz 6ncesinde ne de
krizden sonra 6z sermaye karlilig1 ile arasinda giiclii ve anlamli bir iliskinin olmadig1
ortaya gitkmustir.

5.2.13. lletisim Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Tletisim Endeksi altinda iglem goren igletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 14'te gosterilmektedir.

Sekil 14. [letisim Endeksi
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Kiiresel Finans Krizi Iletisim Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye
karhiliklarini olumsuz yonde etkilemis olduguna dair 6nemli bir diisiis goriilmemektedir.
Krizden 6nce %15 seviyelerinden yukariya dogru seyreden 6z sermaye karlilik oram
krizin ardindan en diisiik %20 seviyelerinde seyretmistir. Kriz Oncesi ve sonrasi 0z
sermaye karlilig1 arasinda az bir fark olmasi ile iki sirketin sektorii temsil edemeyecek
olmasi sebebiyle analize devam edilmemistir.

5.2.14. Spor Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Spor Endeksi altinda islem goren igletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 15'te gosterilmektedir.

Sekil 15. Spor Endeksi

250,00%

' A
200,00% }

I / \
150,00% - / \
100,00%

50,00% EA A /
./‘\0/’/ ; YN

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0,00%

==z Sermaye Karlilig1




56 A8

Sekil 15'te Kiiresel Finans Krizinin Iletisim Endeksi icerisinde yer alan firmalarin
DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karhliklarmi olumsuz yonde etkilemis
olduguna dair bir diisiis goriilmemektedir. Kriz 6ncesi donemde %25 seviyelerinde olan
0z sermaye karlilik oraninin, krizin ardindan 2011 yili hari¢ yiikselis trendinde oldugu
goriilmektedir. Bu verilerden yola cikarak 2008 kiiresel finans krizinin Spor Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizinin Sirket Karliliklarma Etkisi

altinda islem goren sirketlerin 6z sermaye karhiliklarini etkilemedigi anlagilmaktadar.
5.2.15. Insaat Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Insaat Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karlilig1 ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 16’da gosterilmektedir.

Sekil 16. Insaat Endeksi
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Insaat Endeksi icerisinde islem goren sirketlerin krizden 6nce DuPont yontemi ile
hesaplanan ortalama 6z sermaye karlilik orani -%4 seviyelerindeyken, krizin ardindan
istikrarli bir sekilde devam etmese de pozitif hale gelmistir. Krizin ortaya ¢iktigi 2008
yilinda Ingaat Endeksi igerisinde yer alan firmalarin 6z sermaye karhliklarinin krizden
etkilendigini ve krizden sonra negatif hale diismesine ragmen tekrar pozitif hale gelerek
pozitif bir egilime girdigi goriilmektedir. Ayrica endeksin 6z sermaye karlihgindaki
degiskenligin de krizin ardindan giderek azalmasi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 16. Insaat Endeksi Bilesenlerinin Korelasyon Tablosu

Oz sermaye -Net Oz sermaye -Aktif | Ozsermaye -Oz
kir Marji devir hiz sermaye Carpani
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
2004 0,73 0,31 -0,19
2005 0,89 -0,53 0,79
2006 0,48 0,64 0,85 *
2007 0,39 0,49 0,76
2008 -0,40 0,69 0,72.*
2009 0.95 ¥ -0,18 0,60
2010 0,89 * 0,07 0,31
2011 0.98:* 0,47 -0,70
2012 0,90 * 0,49 -0,60
2013 0,63 * 0,47 * -0,64
2014 0,57 * 0,01 -0,80

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 16’da DuPont oranimi olusturan ii¢ unsur ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki
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korelasyon iliskisi verilmistir. DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karliligini 2008
yilinda ortaya ¢ikan diisiisii en ¢ok etkileyen faktoriin 0,72 iligki katsayisi ile net kar marijt
oldugu goriilmektedir. Diger endekslerin aksine iliskinin yonii pozitif olarak ortaya
gitkmistir. Krize kadar {i¢ bilesenin sadece 6z sermaye ¢arpaninin 6z sermaye karlhilig: ile
giicli ve anlaml bir iligki icinde oldugu belirlenmistir. Krizin ardindan ise sadece net kar
marji, 6z sermaye karlilig ile giiclii ve anlamh bir iliski icerinde olmustur. Bu verilerle
Insaat Endeksinin 6z sermaye karliligmin kriz dncesine gore krizin ardindan istikrara
kavustugu sdylenebilir. Oz sermaye karhligindaki bu istikrarin nedeni ise net kar
marjinda ortaya ¢ikan pozitif gelismeler olmustur. Yani krizin ardindan, insaat
sektoriinde varliklarin daha verimli kullanildigi, bunun da 6z sermaye karliligini olumlu
etkiledigi sdylenebilir.

5.2.16. Holding ve Yatirim Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizinde Holding ve Yatinm Endeksi altinda islem goren
isletmelerin, DuPont yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligt ve bunu
olusturan bilesenler yillar itibari ile Sekil 17”de gosterilmektedir.

Sekil 17. Holding ve Yatirim Endeksi
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Sekil 17 incelendiginde 2008 Kiiresel Finans Krizinin Holding ve Yatirnm Endeksi
igerisinde yer alan firmalarin DuPont yontemi ile hesaplanan 6z sermaye karhiliklarimni
olumsuz yonde etkilemis oldugu net olarak goriilmektedir. Holding Endeksi igerisinde
islem goren sirketlerin krizden once pozitif ve degisken olan 6z sermaye karlilik orani,
krizde -%5 seviyelerinin altina inmistir. Krizin ardindan ytikselen ve pozitif hale gelen 6z
sermaye karlillk orani 2012 yilinda %30 seviyelerine kadar yiikselmistir. Buna gore
Holding ve Yatirim Endeksi igerisinde yer alan isletmelerin krizden etkilenmesine ragmen
krizden sonraki yillarda 6z sermaye karliik performanslarinin krizden oncekine gore
daha ytiksek oldugu anlasilmisgtir.
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Tablo 17. Holding ve Yatirnm Endeksi Korelasyon Tablosu

i bl e Oz sermaye - Aktif st~ O
Kar Marji Devir Sermaye Carpam
evir Hiz
Korelasyon Korel Kat Korelasyon
Katsayisi OrCaNyon-SABay Katsayisi
2004 -0,04 -0,15 0,58 *
2005 -0,02 0,15 -0,06
2006 0,49 -0,11 0,16
2007 0,56 * 0,04 0,31
2008 0,64 * -0,49 0,01
2009 0,52 * 0,31 0,45 *
2010 0,30 0,01 0,49 *
2011 0,21 0,06 0,92 *
2012 -0,13 0,05 -0,98 *
2013 0,14 0,04 -0,55 *
2014 0,05 -0,19 -0,84 *

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 17’de DuPont oranimni olusturan {i¢ unsur ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki
korelasyon iligkisi verilmistir. Buna gore net kar marji 2009 yilma kadar anlamli bir
iliskiye sahipken 6z sermaye ¢arpani olan kaldirag faktorii 2009 yilinda ve sonraki yillarda
0z sermaye karliliginin temel belirleyicisi olmustur.

5.2.17. Bilisim Endeksi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Bilisim Endeksi altinda islem goren isletmelerin, DuPont
yontemi kullanilarak hesaplanan 6z sermaye karliligi ve bunu olusturan bilesenler yillar
itibari ile Sekil 18’de gosterilmektedir.

Sekil 18. Bilisim Endeksi
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Sekil 18'de goriildiigii gibi 2008 Kiiresel Finans Krizi'nde Bilisim Endeksi igerisinde
yer alan firmalarin 6z sermaye karliliklar1 negatife diismese de, krizden olumsuz ytnde
etkilenmis oldugu anlasilmaktadir. Krizden 6nce %15 seviyelerinde olan 6z sermaye
karliligi, krizde %5’e diismiis, krizden sonra toparlanarak %12'lere ¢ikmis fakat 2011
yilinda -%1'lere kadar diismiistiir. Bu diisiiste 2012 yilinda ortaya ¢ikan krizin 6énden
gelen etkilerinin sebep oldugu sodylenebilir.

Tablo 18'de DuPont oranini olusturan ii¢ unsur ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki
korelasyon iligkisi gosterilmektedir.
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Oz sermaye -Net | Ozsermaye -Aktif | Ozsermaye -Oz
Kar Marji Devir hiz1 Sermaye Carpam
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
2004 0,50 0,37 -0,31
2005 0,01 0,78 * 0,40
2006 0,36 0,21 0,69 *
2007 0,29 0,55 * 043
2008 0,78 * 0,02 0,18
2009 0,63 * 0,75-* 0,18
2010 0,79 * 0,49 -0,61 *
2011 0,87 * 0,52 -0,89 *
2012 0,58 * 0,27 0,01
2013 0,54 * 0,10 -0,70 *
2014 -0,18 0,28 0,11

* 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 18'e gore, verilerin DuPont orani ile arasindaki iliskiyi ifade eden korelasyon
katsayilar1 yillar itibari ile degisiklik gostermektedir. Krizden 6nce 6z sermaye karlilig: ile
net kar marj1 arasinda giiclii ve anlamli bir iliski yokken krizde ve krizin ardindan net kar
marjt ile anlamli ve giiclii bir iliskinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore, 2008
Kiiresel Finans Krizi, 2004-2014 yillar1 igerisinde BIST’te Bilisim Endeksi altinda islem
goren sirketlerin DuPont yontemine gore hesaplanan 6z sermaye karliliklarini olumsuz
yonde etkilemistir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasini en ¢ok belirleyen faktor ise krizden sonra
net kar marji olmustur. Krizden once ise aktif devir hiz1 ve 6z sermaye g¢arpaninin
belirleyici oldugu sdylenebilir.

6. Tartisma ve Sonug

1990’1 yillardan itibaren kiiresellesmenin sonucu olarak finansal piyasalar birbirleriyle
daha da yakin ve birbirlerine daha bagiml hale gelmistir. Artan niifusla beraber {iretim,
gelisen teknoloji ve ulasim faaliyetleri ticaret hacminin de biiyiimesine ve gelismesine
katki saglamistir. Bunlara paralel olarak finansal piyasalar da gelisme gostermistir. Bu
siirede Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarda iiriin gesitliligi ve islem
hacmi oldukga yiiksek seviyelere ulagsmistir. 2008 yilina gelindiginde ABD’de ortaya
cikan yiiksek riskli konut kredileri kaynakli kriz, once gelismis iilkelere daha sonra
gelismekte olan tilkelere hizla yayilarak tiim Diinya ekonomilerini etkilemistir (Felipe ve
Estrada, 2020). Bu yayilmada tiirev piyasalarin hizli bir sekilde gelismesi ve yeni tiirev
araglarin piyasalarda denetimsiz islem gormesinin de biiyiik etkisinin oldugu
sOylenebilir.

Gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisinde son
yillarda yasanan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sektorlerde bozulmalara yol agan
cesitli sorunlar ortaya ¢ikarmistir. Bu sorunlar farkli nedenlerden kaynaklanmakla birlikte
ekonominin temel mekanizmalar1 olan enflasyon, faiz, kur ve kredi politikasinin iyi
yOnetilememesi ve piyasadaki oynaklik, kamu maliyesinde disiplinsizlik, cari agigin
yliksek olmasi, yurt ici tasarruflarin yetersizligi ve dis kaynaga bagimmlilik gibi
makroekonomik sorunlar ilk siralarda gelmektedir. Ayrica, denetim ve yapisal sorunlarin
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yani sira o yillarda Tiirkiye’de finansal sektoriin yapisal sorunlar1 ve tasarruf yetersizligi
nedeniyle bu yiikiin biiyiik oranda para piyasasindan karsilanmaya calisilmasi krizlerin
temel ¢ikis noktalarini olusturmaktaydi.

Bu arastirmada, ABD’de ortaya ¢ikan ve kiiresel bir boyut kazanarak tiim tilkelerde
etkisini gosteren 2008 kiiresel finansal krizinin BIST te 4 ana endeks altinda yer alan ve 17
alt endeks igerisinde islem goren isletmelerinin krizden etkilenip etkilenmedikleri,
isletmelerin 6z sermaye karliliklar1 DuPont yontemi ile analiz edilerek belirlenmeye
calisilmistir. Ekonominin gelisim doneminde bazi sektorler itici gii¢ olusturur. Bu
calismada 2008 Kiiresel Finans Krizi Oncesine gore kriz sonrasinda 0z sermaye
karlhiliklarinda artis goriilen endekslerin Tiirkiye'nin biiylimesini destekleyen sirketler
olmasinin yanu sira, teknolojinin ve kiiresellesmenin daha 6nemli oldugu sektorlerde yer
almalar1 dikkat ¢ekmektedir. Bunlara Elektrik ve Enerji, Madencilik, Gida, Kimya Petrol
ve Ingaat sektorlerinden olusan endeksler 6rnek olarak gosterilebilir. 2008 Kiiresel Finans
Krizi'nden Smai Endeksi'nin Maden, Elektrik, Kimya Petrol ve Gida-Icecek Endeksi harig
etkilendigi goriilmektedir. Ayrica krizin Kagit-Orman Endeksi'nin 6z sermaye karliligini
kriz sonrasinda negatif hale doniisecek sekilde etkiledigi gortilmektedir. Mali ve Bilisim
endekslerine bakildiginda ise kriz sonrasindaki 6z sermaye karliliklarmin kriz 6ncesine
gore yaklagik olarak %4,5 daha diisiik oldugu belirlenmistir. Bu nedenle Yatirim-Holding
ve Bilisim Endekslerinin de krizden etkilendigi sdylenebilir. 2008 Kiiresel Finans Krizi'nin
Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisi ilk olarak finansal piyasalarda goriilmeye
baglanmugtir. BIST bilesik fiyat endeksi 2008 yili ocak ayinda yaklasik 43.000 iken aym
yilin eyliil ayinda 36.000’e, aralik ay1 icerisinde de 27.000’e kadar diismiistiir. Bu agidan
2008 Kiiresel Finans Krizi once borsada ortaya ¢ikmakta daha sonra da reel ekonomide
kendini gostermektedir.

Krizin ortaya ¢iktig1 yilda Ticaret Endeksi hari¢ endekslerin 6z sermaye karhiliklar
bu durumdan etkilenmistir. Elektrik ve Enerji Endeksi, Ulastirma Endeksi ve Insaat
Endeksi ise krizin oldugu sene bu durumda pozitif etkilenmistir. Kriz 6ncesine gore 6z
sermaye karliliklarinin daha yiiksek oldugu endeksler ise Elektrik ve Enerji Endeksi,
Ulastirma Endeksi, in@aat Endeksi, Gida Endeksi, Kimya Endeksi, Madencilik Endeksi ve
Spor endeksinden olugsmaktadir. Kalan diger endekslerin higbiri kriz sonrasinda kriz
oncesi 6z sermaye karhlik rakamlarmi yakalayamamagtir.

Sirketlerin 6z sermaye karlhiliklarinmi etkileyen faktorler incelendiginde tiim yillar
boyunca aktif devir hizinin karlilik {izerinde 6nemli ve anlamli bir etkisinin olmadig:
goriilmektedir. Bu veri arastirmaya konu olan yillar boyunca Tiirkiye’deki isletmelerin
¢ok da verimli galismadiklar1 seklinde yorumlanabilir. Net kar marj1 ve 6z sermaye
carpani olarak ifade edilen kaldirag faktoriiniin ise bazen tiim yillar boyunca baz
endekslerde de krizden sonraki yillarda etkili oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla
sonuglar, Tiirkiye’de BIST’te islem goren sirketlerin genel olarak birim bagma karlilik
oranlarinin yiiksek oldugu, kaldirag faktoriinden yararlanildig: fakat verimli bir sekilde
faaliyet gosteremedikleri seklinde yorumlanabilir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, krizin ardindan isletmelerin finansman
politikalarinin 6nemli olglide degistigi, satislardan elde edilen karliligin genel olarak
arttigl fakat zaten diisiik verimlilikle ¢alisan isletmelerin varliklarinin daha az verimli
kullanilmaya baslandig1 goriilmiistiir. Bu unsurlardan isletmelerin borg¢la finanse edilme
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diizeyini gosteren kaldirag faktoriiniin kriz sonrasinda arttig1 ve daha fazla kullanildig:
anlagilmistir. Bu durum kriz dénemlerinde artan likidite ihtiyacinin bir gostergesidir.
Bunun yaninda net kar marjinin belirleyici oldugu belirlenmistir. Aktif devir hizinin kriz
oncesi ya da sonras1 donemde istikrarli bir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir.

Elde edilen bu sonuglara gore sermayedarlara, politika yapicilara ve yatirnmcilara
baz1 Onerilerde bulunulmaktadir. Bunlar sermayedarlar ve politika yapicilar agisindan
isletmeleri daha verimli olacak sekilde yonetmeleri ve bu yonde tegvik edici politika ve
uygulamalarin devreye sokulmasi seklinde ifade edilebilir. Bu noktada kriz donemlerine
hazir olunmasi agisindan ¢alisma sermayesi ile giiglii isletme sermayesinin énemi ortaya
cikmaktadir. Verimliligin artirilmasi noktasinda yenilenebilir enerji ve tasarrufu 6n plana
cikaracak bazi uygulama ve teknolojiler kullanilabilir. Finansal yatirimcilar agisindan ise
kriz dénemlerinde ve sonrasinda bile krizden olumsuz etkilenmeyen hatta karliliklarim
artiran sektorlere oncelik verilmesi tavsiye edilebilir. Kurumsal yatirimcilar agisindan ise
bunlardan olusan portfdy ve fonlarin daha yiiksek gelir getirme ihtimali oldugu
sOylenebilir. Daha ¢ok uzun vadeli yatirimcilar ve profesyonellerin 6nem verdigi temel
analiz dikkate alindiginda bu isletmelerin daha fazla kazang¢ saglayacagi soylenebilir.
Arastirmacilar agisindan ise bu calismada elde edilen sonuglar daha farkli degiskenler,
sektorler ve yatirimcilar agisindan ele almabilir.

Cikar Catismasi

Yazar, bu makalenin arastirilmasi, yazarlig1 ve/veya yaymlanmast ile ilgili herhangi bir potansiyel
cikar catismasi olmadigini beyan etmektedir.

Etik Onay

Bu calisma etik onay gerektirmiyor.

Finansman

Bu calisma i¢in herhangi bir finansman destegi saglanmamuistir.
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