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Ozet

Tarkiye’'nin finansal serbestlesme sirecinde, finansal kirilganlik diizeyleri yiksek olan sirketleri,
gucli sirketlerden ayirdeden finansal stratejilerin - belilenmesi bu c¢alismanin ana amacini
olusturmaktadir. Arastirmanin cevap aradigi sorular sunlardir: (1) Tirk firmalarinin finansal kirilganlik
diizeyleri ve finansman stratejileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmakta midir? (2)
Turkiye'de faaliyet gosteren finansal agidan kirilgan firmalar ile guglid firmalarin  finansman
stratejilerindeki farklilik istatistiksel olarak anlamh midir? Arastirmada kullanilan veriler, Tirkiye'de
2001 déviz krizini yasayan firmalara aittir. Orneklem iki gruptan olugmaktadir. Birinci grup, borglarini
“Istanbul Yaklagimi” kapsaminda yeniden vyapilandirmis finansal agidan kirilgan firmalardan
olusmaktadir. ikinci grup ise, birinci gruptaki firmalarla ayni sektérde faaliyet gésteren ama borglarini
yeniden yapilandirmamis, goéreceli olarak glgli firmalari kapsamaktadir. Bu arastirma kapsaminda
ulasilan verilerin degerlendiriimesinde, tek degiskenli analiz yontemleri disinda, ¢ok degiskenli analiz
yontemlerinden lojistik regresyon ve ¢oklu regresyon yontemleri kullaniimigtir. Arastirma sonuglari,
sirketlerin finansal kirilganlik dizeyini artiran en énemli unsurlarin, ylksek dizeyde borglanma ve
yabanci para cinsinden acik pozisyon dizeyi oldugunu gdstermistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal kirilganlik, kur riski, istanbul yaklagimi.

Abstract (An Analysis of the firms, which restructured their debts within the context of
istanbul Approach, in terms of their financial policies)

The objective of this study is to investigate the factors, in terms of financing strategies in the era of
financial liberalization, that discriminate the financially fragile firms from financially safer ones, in
Turkish context. The research questions of this study are structured as follows: (1) Is there a
statistically significant relationship between corporate financing strategies and financial fragility of
Turkish firms? (2) Are the corporate financing strategies of financially fragile firms significantly different
from the financially safer ones in Turkey? The data set contains the firms that have experienced
currency crises in 2001. While the first subsample composes of the financially fragile firms, which
restructured their debts within the “/stanbul Approach’, the second subsample composes of the firms,
which operate in the same sectors as the first group’s firms but which did not restructure their debts.
While searching answers to our research questions, we refer not only to case summaries’ reporting
and univariate tests such as t-tests and Mann-Whitney test, but also to multivariate data analysis
techniques such as logistic regression and multiple regression. The results show that high leverage
and high level of short position in terms of foreign currency are the major factors, which increase
financial fragility of the firms.

Key Words: Financial fragility, currency risk, istanbul approach.
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Giris

Son yillarda “uluslararasi finans” ala-
nindaki yazin ivme kazanmagtir. Finansal
serbestlesme ve finansal krizler arasindaki
iligkiyi inceleyen pekcok arastirma bulun-
maktadir. Ancak sézkonusu yazin incelen-
diginde finansal serbestlesme, finansal
kirilganlik ve kurumsal finansman strate-
jileri  arasindaki iligkileri  inceleyen
calisma-larin  olduk¢a smirli  oldugu
gorulmektedir. Literatiirdeki bu boglugun
sebebi olarak, ekonomistlerin krizleri
makroekonomik parametrelerle aciklama
egilimi icinde ol-malar1 gosterilebilir.
Ancak 1997 yilinda Asya ilkelerinde
baggosteren finansal kriz, makroekonomik
gostergeler disinda birta-kim faktorlerle
krizler arasindaki iligkile-rin incelenmesi

geregini  gundeme  getir-mistir. Bu
noktadan yola ¢karak yapilan bu
calismanin amaci, 801 yillarin son-

larindan bu yana finansal liberallesme si-
recini yasayan tlkemizde 2001 krizinden
etkilenerek Istanbul yaklagimi kapsamina
alinan firmalarla, aym sektorde faaliyet
gosteren ve kriz sonrasinda borglarini 6de-
me kapasitesini yitirmeyen firmalar ara-
sinda kurumsal finansman stratejileri aci-
sindan ne gibi farkliliklar oldugunu ortaya
koymaktir.

Birinci bélumde literatiir aragtirmasina
yer verilmektedir. Arastirma, Tirkiye'de
faaliyet gosteren ve IMKB’ye kote olan
sirketleri kapsadigi i¢in tilkemizde son yil-
larda yasanan finansal krizlere bakis ikinci
bolimde yer almaktadir. Arastirmanin
yontemi, kapsami ve kullanmilan degiskenler
uctinct bolimde anlatilmaktadir. Dérdin-
ci boluimde ise arastirmanin sonuclarina
yer verilmektedir.

I. Literatir Aragtirmas:
L.a. Finansal Krizler

Finansal krizlerin ge¢misi ¢ok eskilere
dayanmakta olsa bile s6z konusu krizler,
90’lh yillarda pekgok farkh tlkede yasan-
mistir. Dolayisiyla bu konu lizerine yapilan
arastirmalar da 90’11 yillarda ivme kazan-
migtir. Krugmanin 1979 yilinda yapmis
oldugu caligmadan bu yana, finansal kriz-
lerin nedenlerini aciklamaya yonelik olarak
gesitli modeller gelistirilmigtir. Bu mo-
dellerden bir bolimt, 1990l yillarda

gerceklesen krizlerin sebepleri olarak yal-
nizca ulkelerin yasadiklari makroekonomik
dengesizliklerin  gosterilemeyecegini  ve
yerli-yabanci yatirimecilarin yasadiklar: pa-
nik sonucu davraniglarindaki degisimin de
sozkonusu krizlerin patlak vermesinde
o6nemli rol oynadiklarimi savunmaktadir
(Stiglitz, Sachs, Geddes, 1998).

Diger bir goriigse gore ulkelerin yasadik-
larn krizler, yasanilan yapisal ve politik
carpikliklarin bir yansimasidir. Bu gorisi
savunanlar, 1997 yilinda Asya tlkelerinde
baggosteren finansal krizleri her ne kadar
makroekonomik dengesizlikler tetiklemis
olsa da, piyasalarda olusan asir1 reaksiyo-
nun ulusal paralarin devaliiasyonuna,
hisse senedi fiyatlarimin diigtigsiine ve
ulkelerin genel ekonomik durumunun
coklistine sebep oldugunu
disinmektedirler  (Cor-setti,  Pesenti,
Roubini, 1999a; Krugman, 1997).

Bu gorisglerin disinda, finansal krizlerin
nedenlerini anlamak adina, krizlerde ser-
maye hareketlerinin rolii lzerinde c¢alig-
mak gerekmektedir. Her ne kadar ulus-
lararas1 sermaye hareketliligi kapitalizmin
birincil hedeflerinden de olsa, 6zellikle
gelismekte olan tilkeler igin birtakim teh-
ditleri de beraberinde getirmektedir. Ani
sermaye giris ve cikiglari, tlkelerin para
politikalar1 ve enflasyon ve déviz kurlar
uzerindeki kontrollerini olumsuz yo6nde
etkileyebilirler. 70’11 yillarin ortalarinda ti-
cari serbestlesme, 6zellestirme ve ulusal sa-
nayinin deregiilasyonu politikalarini be-
nimseyen Sili, 1981’e kadar yogun sermaye
girigi saglamig olsa da 1982-1983 yillarinda
ani bir finansal krizle karst karsiya
kalmigtir.

Benzer bir gekilde, 1988 yilinda
sermaye girigini ¢ekici kilan politikalar
benimseyen Meksika, 1995 yilinda finansal
krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu noktada,
sermaye hareketlerinin tehdit unsuru
tegkil edip etmedigini soéyleyebilmek icin
vade yapisi uzerinde durmak
gerekmektedir. Ghose’un (2004)
calismasinda da Dbelirtildigi gibi, 90l
yillarda pekgok tilkede yasanan krizler,
kisa vadeli ve spekilatif 0zellikteki
sermaye akimlari tizerinde incelemeyi
gerektirmektedir.
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Ib. Kurumsal Finansman Politika-
larinin Finansal Krizlerdeki Rolii

Literatiirde, kurumsal finansman stra-
tejileri ve sermaye yapisi lUzerine yapilmig
pek cok arastirma olmasina ragmen, kriz
doénemlerinde firmalarin finansman politi-
kalarinin finansal kirilganliklar1 tzerine
etkisi goreceli olarak daha az incelenmistir
(6rnegin, bkz: Bris ve Koskinen, 2002; Bris,
Koskinen ve PonsSanz, 2002; Aghion ve
dig., 2001; Krugman, 1999). Ad1 gecen
yazarlara ait ¢calismalarda, firmalarin borg-
lanma diizeyleri ve finanslar krizler ara-
sinda iligki kurulmaya calisilmigtir. Krug-
man (1999) ve Aghion ve dig. (2001), cikt1
fiyatlar1 sabit olup, kendilerini kismi de
olsa yabanci para birimi cinsinden borg-
larla finanse eden firmalar tizerinde ince-
lemeler yapmiglardir. Bu ¢alismalarin so-
nucunda, ulusal paranin devaliiasyonu ile
sirketlerin finansal kirilganligr arasinda
nedensel bir iligki oldugu tespit edilmigtir.
Ote yandan, Bris ve Koskinenin (2002)
calismasinda, eger bir firmanin nakit
girigleri yabanci para birimi ve harcamalar:
ulusal para birimi cinsindense, s6zkonusu
firmanin yabanci para birimi tizerinden
borcu dahi olsa, olas1 bir devaliiasyonun
firmanin zor duruma diismesini engelle-
yecegi ifade edilmektedir. Bu arastir-
malarin sentezinde varilan nokta sudur ki,
devaltiasyon, bir firma i¢in avantajli veya
dezavantajli bir durum yaratabilir. Bris,
Koskinen ve Pons-Sanzin calismasinda
(2002), devaliiasyonun bir firma icin avan-
tajli veya dezavantajli bir durum yarat-
masimin, firmanin “kur riskine maruz
olma” durumuyla baglantili oldugu ifade
edilmektedir. Bu calismada firmalar, kur
riskine maruz olma durumu ac¢isindan iki
gruba ayrilmigtir: “negatif maruz olan
firmalar™ ve “pozitif maruz olan fir-
malar”2. Thracatgi firmalar birinci gruba
dahil olurken, ithalat¢i ve/veya yabanci
para birimi cinsinden borcla kendilerini
finanse eden firmalar ikinci gruba dahil
olmaktadirlar. Bris, Koskinen ve
PonsSanz’in (2002) calismasinda, 20 farkh
ulkeden secilmis firmalarin karliik ve
finansal kirilganhk diizeyleri incelenmigtir.

1 negative exposure companies
2 positive exposure companies

Firmalarin kur riskine maruz olma di-
zeyleri dikkate alinarak yapilan bu ca-
lismada, devaltiasyon oOncesinde, Ozellikle
“negatif maruz olan”, yani ihracatg
firmalarin karhliklarinin disiis gosterdigi
gozlenmigtir. Kur riskine maruz olma
durumu, borclanma duzeyl, karlhilik ve
devaliiasyon arasindaki iligkileri inceleyen
calismalarda elde edilen bulgularin bir
bolumu agsagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Sabit kur rejimini benimsemis olan
ulkelerde, devaliiasyon sonrasi sirketlerin
kaldirac oranm1 artmaktadir (Bris ve Kos-
kinen, 2002; Bris, Koskinen ve PonsSanz,
2002).

e Firmalar, doviz kuru riskine maruz
kalma duzeylerine bagh olarak devalias-
yondan olumlu veya olumsuz olarak
etkilenirler (Bris, Koskinen ve PonsSanz,
2002; Aghion ve dig., 2001; Krugman,
1999).

e Sabit kur rejimini benimsemis olan
ulkelerde, devaliiasyon oncesinde, ihracatci
fir-malarin bor¢lanma oranlari, ithalatg
firmalarinkinden daha yiiksek diizeyde
tespit edilmektedir (Bris, Koskinen ve
Pons-Sanz, 2002).

e Devaliiasyon o6ncesinde ihracatc
firmalarin finansal kirlganhk diizeyleri
daha yuksek, karhliklar1 ise daha disik
diizeyde  tespit  edilmektedir  (Bris,
Koskinen ve Pons-Sanz, 2002).

II. Turkiye’de 1990 Sonrasinda Yasa-
nan Finansal Krizler

1994 yilinda Turkiye ciddi boyutta bir
doviz krizi yasamigtir. Sézkonusu kriz, o
donemde hikimet tarafindan yurutilen,
déviz kuruna dayal stabilizasyon progra-
minin ¢6kiistiniin bir sonucu olarak deger-
lendirilebilir. 90larin ilk yarisinda yagsanan
en oOnemli makroekonomik dengesizlik,
yiksek faiz oram (Tablo 1) sayesinde ya-
ratilan kisa vadeli sermaye akimiyla kapa-
tilmaya caligilan cari islemler acigr idi.
Boylesi surdurilemez bir politika 1994
yilinda yasanan krizin temelini olustur-
mustur.

1994 krizi, yatirimcilarin Turkiye'deki
finansal sisteme olan gilivenini zedeleyerek
Tiurk Lirasindan kagisa neden olmustur.
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Bu durum, yabanci para cinsinden acik
pozisyonlar1 hayli yiksek olan bankalar
likidite sorunu ile karsi karsiya birakmig-
tir. Dovize olan talepteki asir ylukselig ve
TCMB'nin miidahelesi sonucu yasanan de-
valiiasyon gerek reel, gerekse finansal
sektorde olumsuzluklarin yaganmasina se-
bep olmustur. Finans sektorine olan gu-
veni kazanmak adina uygulanan “mev-
duata %100 devlet giivencesi” uygulamasi
ise 2000-2001 krizlerinin nedenlerini
aciklarken tizerinde durulmas: gereken bir
noktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001’de
pespese yasanan krizler, reel sektorde
oldugu gibi finans sektoriinde de, 1994
krizinden daha agir sonuglar dogurmustur.

Finansal serbestligin yasandigi bir or-
tamda cereyan eden bu krizlerin makro-
ekonomik sebepleri kismen benzesse de
(bkz: Tablo 2) 2000-2001 yillarinda yasa-
nan krizlerin reel sektor ve finans sektori
uzerinde yarattign agr darbe reform
niteligi tasiyan bazi 6nlemleri giindeme
getirmistir. BDDK, s6zkonusu oOnlemleri
almak adina kurulmustur.

2000-2001 krizinden agir darbe alan
birtakim firmalar bankalara olan bor¢larini
6deme guglugiine dugmislerdir. Bu durum,
krizden en c¢ok etkilenen bankacilik sek-
toriinde ¢ozim arayiglarini gindeme getir-
migstir. Turkiye Bankalar Birligi tarafindan
bulunan ¢6zim, bor¢larin yeniden yapilan-
dirilmasi yoniinde olup BDDK tarafindan
onaylanmis ve “Istanbul Yaklasimi” olarak
adlandirilmigtar.

III. Aragtirma

Turkiye'de IMKB’ye kote olan sirket-
lerden, finansal kirilganhk diizeyleri yik-
sek olanlar ile gugli olanlari birbirinden
aywran finansal stratejilerin belirlenmesi,
bu c¢alismanin ana amacini olustur-
maktadir. 2001 déviz krizi 6ncesindeki ve
sonrasindaki ikiger yil, yani toplam dért yil
calismanin  inceleme donemini ifade
etmektedir. Aragtirmanmin detaylarina geg-
meden oOnce birka¢ noktayr belirtmek
gerekmektedir:

e  Yapilan literatir arastirmasindan
varilan sonu¢ sudur ki, eger bir firma
bor¢larini 6deme giigliigii iginde ise o firma,

finansal agidan kirilgan bir firma olarak
algilanabilir. Dolayisiyla arastirmamizda,
Turkiye'de 2001  krizinin  ardindan
bor¢larin1 6demekte giiglik ¢ektiklerinden
dolayr Istanbul Yaklagimi kapsamina
alinan firmalar, finansal acidan kirilgan
firmalar kapsaminda inceleneceklerdir.

e  Arastirmada, “kurumsal finansman
stratejileri’ni  ifade eden degigkenler,
ozellikle yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanmalar ve agik pozisyon gostergeleri
dikkate alinarak belirlenecektir.

Bu bolum dort alt bashiktan olus-
maktadir. Arastirmanin kapsami ve aras-
tirma sorular1 belirlendikten sonra, analiz
teknigi ve arastirmada kullamilan degis-
kenler aciklanacaktir.

IIl.a. Aragtirmanin Kapsam

Aragtirmanin kapsamini, 2001 doviz
krizini yagsamig olan Tirk firmalar1 olus-
turmaktadir. Borsaya kote olmayan gir-
ketlere, 6zellikle KOBT'lere dair veri topla-
manin gucliginden ve veri setinin karsi-
lagtirlabilir belgelerden olugsmus olmasi
kaygisindan dolay1 yalnizca IMKB’ye kote
olan girketler 6rneklemde yer almaktadir.
Orneklem iki alt gruba ayrilmaktadir:

e Birinci alt grup, Istanbul Yaklagim
kapsaminda borglarin1 yeniden yapilan-
dirmig olan, finansal acidan kirilgan
firmalar1 icermektedir (toplam 21 firma).

e Ikinci alt grup, birinci alt grupta
yer alan sirketlerle aym sektorde faaliyet
gosteren, ancak kriz sonrasi bankalara
olan borg¢larin1 6deme sikintisi cekmeyerek
Istanbul Yaklagimi kapsamina alinmayan
firmalar1 kapsamaktadir (toplam 123
firma).

Alt gruplarda yer alan firma adetleri
arasindaki buyik fark, analiz agsamasinda
sorun yaratacagl icin ikinci alt grubun
icinden 38 adet firma segilmistir. Sec¢im
yaparken iki farkli kriter g6z oOniinde
bulundurulmus olup, sonucta iki farkl
“ikinci alt grup” olusturulmustur.

e  Birinci kriter: toplam varhk kriteri
(1999, 2000, 2001, 2002 yillarinin toplam
varlik ortalamasi, birinci grupta (finansal
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acidan kirillgan firmalar grubunda), aym
sektorde yeralan firmalarinkine yakin olan
sirketler secilmistir).

e Ikinci kriter: toplam satiglar kriteri
(1999, 2000, 2001, 2002 yillarinin toplam
satiglar ortalamasi, birinci grupta (finansal
acidan kirillgan firmalar grubunda), aym
sektorde yeralan firmalarinkine yakin olan
sirketler secilmistir).

Orneklem olustururken yapilan grup-
landirmanin yam sira, analizlerde kolaylik
saglamak adina sektorlerde de gruplan-
dirmaya gidilmigtir:

e  Birinci sektorel grup: agir sanayi
(metal esya sektorii, metal endiistrisi ve
kimya, petrol, plastik sektorii)

e Ikinci sektorel grup: diretim (gida,
icecek sektorl, tekstil, deri sektori, kagit
sektori)

e Ucilinci sektorel grup: hizmet
(turizm sektorii)

IILb. Aragtirma Sorular:

Bu arastirmada, spesifik olarak

asagidaki sorulara cevap aranmaktadir:

(1) Tiirk firmalarmin finansal kiril-
ganlik diizeyleri ve finansman stratejileri
arasinda 1statistiksel olarak anlamili bir
1liski bulunmakta midir?

(2) Tiirkiye'de faaliyet gosteren finansal
acidan kirllgan firmalar ile gigli fir-
malarin finansman stratejilerindeki fark-
ik istatistiksel olarak anlamli midir?

IIl.c. Analiz Teknigi

Aragtirma sorularina yanmit ararken,
sorunun niteligine bagh olarak farkh
teknikler kullanmilmaktadir. Tek degigkenli
analiz yontemlerinden t-test (parametrik)
ve Mann-Whitney testinin yami sira ¢ok
degigkenli analiz yontemlerinden lojistik
regresyon ve c¢oklu regresyon kullanilan
yontemlerdir.

Veriler IMKBnin internet sitesinden
temin edilmistir. Orneklemi olusturan gir-
ketlerin finansal tablolar1 ve tablolarin
ekleri kullanilmigtir. Tablolarin eklerin-
den, yabanci para cinsinden bor¢ ve ala-
caklar1 hesaplarken faydalanilmigtir. Veri-

lerin analizi “SPSS 11.0” paket progra-
minin yardimiyla gergeklestirilmistir.

II1.d. Aragtirmada Kullanmilan De-
giskenler

Aragtirmada yer alan degiskenler tablo
3'te yer almaktadir.

IV. Aragtirmanin Sonuclar:

Calismanin bu bolimiinde yapilan
analizlerin sonuclar tartisilacaktir. Analiz
stireci ve sonucglar tablolarda o6zetlenmek-
tedir (tablo 4, tablo 5, tablo 6).

Kullanilan degiskenlerin ortalamalari-
min yillar itibariyle degigsimi izlendiginde
asagidaki saptamalar yapilabilir3:

Her iki 6rneklem icin degisken ortala-
malarimin yillar itibariyle dagilimi genelde
ayn1 seyretse de, t¢ degiskende 6rneklem-
ler aras1 farklihk go6zlenmektedir. 1. or-
neklem incelendiginde, yabanci para cin-
sinden toplam varliklarin toplam borglara
orani ile yabanci para cinsinden toplam
borclarin  toplam  borg¢lara  oraninda
2000’den 2001’e genel bir artis tespit edil-
mekte, 2. 6rneklemde ise s6zkonusu oran-
larda genel bir artis veya azalig gozlen-
memektedir. Ote yandan, 2. érneklemde,
finansal giderlerin faiz ve vergi 6ncesi kara
oraninda 2000’den 2001’e  bir artig
sozkonusudur. 1. érneklemdeki firmalarin,
2. 6rneklemdeki firmalardan daha fazla ih-
racat agirlikli cahstiklar1 ve yurtdigindan
velveya 1llke iginden yabanci para cin-
sinden borclandiklar1 ifade edilebilir.
2000’den 2001’¢ yabanci para cinsinden
toplam varliklarin toplam borglara orani ile
yabanci para cinsinden toplam borglarin
toplam borc¢lara oranindaki artisin o do-
nemde yasanan devaliiasyondan kaynak-
landig1 soylenebilir. Devaliiasyonun ihra-
catg1 firmalarin lehine bir durum yarattigi,
ayrica yabanci para cinsinden alacaklarin
ve borc¢larin bilango tuzerindeki degerle-

3 Bu béliimde, Istanbul Yaklagimi kapsamindaki
firmalarla, toplam varlik kriterine gore segilmis,
Istanbul Yaklasim: kapsaminda olmayan firmalarin
olusturdugu orneklem, oérneklem 1; Istanbul Yak-
lagim1 kapsamindaki firmalarla, toplam satiglar kri-
terine gore secilmis, Istanbul Yaklasimi kapsaminda
olmayan firmalarin olusturdugu orneklem, érneklem
2 olarak ifade edilmektedir.
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rinin artisina sebep oldugu Pesenti ve
Tille’in (2000) ¢alismasinda da belirtilmek-
tedir. Ote yandan, 2. 6rneklemde, finansal
giderlerin faiz ve vergi oOncesi kara ora-
ninda 2000’den 2001’e gozlenen artigin,
sozkonusu donemde bu grupta bulunan
firmalarin faiz ve vergi 6ncesi karlarindaki
azalistan kaynaklanabilecegi diigtiniilmek-
tedir. Dahasi, 2000’den 2001’e faiz oran-
larindaki artigin da finansal giderlerin faiz
ve vergl oncesi kara oraninda artisa sebep
olabilecegi dugtintlebilir. Aym1 doénemde
finansal giderlerin toplam bor¢lara oranin-
daki artig da faiz oranlarindaki artigin bir
sonucu olarak yorumlanabilir.

2. érneklem dahilinde, Istanbul yakla-
sim1 kapsamina alinan firmalarda, kapsa-
ma alinmayan firmalara gére kisa vadeli
borclarin toplam borclara oraminmin daha
disiik, yurtdisi satiglarin toplam satiglara
oraninin ise daha yliksek oldugu belirlen-
migtir. S6zkonusu bulgu, Istanbul yakla-
sim1 kapsamina alinan firmalarin, ihracata
yonelik ¢aligan firmalar oldugunu ve uzun
vadeli yatirnm yaptiklarini distndir-
mektedir.

Yapilan analizlerin sonuglari, Bris ve
Koskinen (2002) ve Bris, Koskinen ve Pons-
Sanz'in (2002), “sabit kur rejimi uygulanan
ulkelerde devaliiasyon sonra-sinda
sirketlerin kaldira¢ oranlar1 artmak-tadir”
savini dogrular niteliktedir. Subat 2001’de
Turk Lirasrmin deger kaybetme-sinden
dolayi, 2000’den 2001’e sirketlerin toplam
bor¢larinin  toplam aktiflere ora-ninda
genel bir artis egilimi oldugu be-
lirlenmigtir. Bu sonug her iki 6rneklem igin
de gecerlidir. Bu durumun devaliiasyon
sonrasinda girketlerin bilanc¢olarinda bulu-
nan yabanci para cinsinden bor¢larinin
Turk Lirast kargiliklarinin artmasindan
kaynaklandig séylenebilir.

Literatiir arastirmalarinin sonuglari,
genelde girketlerin kaldira¢ etkisinden
10%-20% oraninda kazang¢ sagladiklarini
gostermektedir (Copeland ve Weston, 1992,
p:536). Ancak, iflas maliyetlerinin, sermaye
maliyetini ve borcun risk diizeyini artirdig:
da yapilan arastirmalarda ifade edilmek-
tedir. Bu calismada yapilan t-test, Mann-
Whitney testi, lojistik regresyon ve coklu
regresyon sonuclari literatirdeki c¢alisma-

lar1 dogrular niteliktedir. T-test sonugla-
rina gore Istanbul yaklagimi kapsamindaki
firmalarin  toplam borclarinin  toplam
varliklarina orami daha ytksektir. Lojistik
regresyon sonuglarina goére de bu orandaki
artis, sirketin bagarili olma diizeyini
azaltmaktadir. Son olarak, ¢oklu regresyon
sonucglarina gére de, bu oranla girketin
aktif karhligr arasinda negatif bir iligki
oldugu saptanmigtir. Bu sonu¢ her iki
orneklem ic¢in de gecerlidir.

Finansman giderlerinin toplam bor¢lara
orani, firmanin risk diizeyi ve Gzsermaye
karliligini yorumlarken dikkate alinmasi
gereken bir orandir. Firmanin aktifleri
borcla finanse etme oram arttikca, firma-
nin risk diizeyi, dolayisiyla risk primi arta-
caktir. Ozsermaye karlihina gelince, bir
firmanin kaldirag orani, yani toplam borg /
toplam varlik oranmi artarken O6zsermaye
karliligi da artacak, ancak ayni zamanda
riski de yikselecektir. 1. érneklem uze-
rinde yapilan analizler teoriyi dogrular
niteliktedir. Finansman giderlerinin top-
lam bor¢lara oranm Istanbul Yaklasimi kap-
samindaki firmalarda daha yuksektir ve bu
oran arttikca bir firmanmin basarili olma
olasihigr azalmaktadir. Bunun yani sira,
finansman giderlerinin toplam borglara
orani ile brit satis karmin toplam aktiflere
orani arasinda pozitif bir iligki saptan-
migtir. Aslinda 6zsermaye karhlig: ile ara-
sinda pozitif iliski olmasi beklenen finans-
man giderlerinin toplam borglara oraninin
aktif karhihigr ile pozitif yonli iligkisini
soyle aciklayabiliriz: Kriz donemlerinde
asir1 bor¢ yuki altinda kalan firmalar,
varliklarimi stirdiirebilme giidistyle, kar
marjlarini yikseltme yolunu tercih etmek-
tedirler.

Turkiye'de, 1994 krizinin ardindan,
bankacilik sektoriindeki likidite krizini
onlemek adina “mevduata 100% devlet
gluvencesi® uygulamasi getirilmigti. Asya
ulkelerinde yasanan kriz o6ncesinde de
pekcok Asya tilkesinde bu uygulama, resmi
veya gayriresmi olarak mevcuttu. Asya
ulkeleri ile Turkiyemin bir bagka benzer
yoni de kriz éncesinde firmalarimin yiuksek
diizeyde kur riskine maruz olmalariydi.
Turk firmalarinin pek¢ogunun kur riskine
maruz kalma durumu, yabanci para cin-
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sinden bor¢lanmadan kaynaklanmaktaydi.
Pekcok Asya tlkesinde yasanan durumun
benzeri Tirkiye’de de yasandi. Borglarin
dolarizasyonu, Subat 2001 krizi sonrasinda
sirket bilanc¢olarinin bozulmasina sebep
oldu. Bu ¢alismada yapilan analizler de bu
durumu desteklemektedir. Her iki 6rnek-
lemde de yabanci para cinsinden toplam
varliklarla yabanci para cinsinden toplam
bor¢larin arasindaki farkin toplam varlik-
lara oram Istanbul Yaklagim1 kapsamina
alinan firmalarda daha yuksektir. Altinc
ve yedinci degiskenlere iligkin sonuclar da
bu sonucu destekler niteliktedir. Yabanci
para cinsinden toplam varliklarin toplam
borglara orani Istanbul Yaklagimi kapsa-
mindaki firmalarda daha dusiiktir ve bu
oran arttikca firmanin bagarili olma ola-
sihg yiikselmektedir. Ote yandan, yabanci
para cinsinden toplam borglarin toplam
borglara orani Istanbul Yaklagimi kapsa-
mindaki firmalarda daha yiiksektir ve bu
oranin artigi, firmanin bagarili olma ola-
siligimi diisirmektedir. Bu sonuclar her iki
orneklem igin de gegerlidir. Her iki or-
neklem igin gegerli olan bir bagka bulgu da,
yabanci para cinsinden varliklarin toplam
borglara oramindaki artigin net karin
toplam varliklara oraninda artisa; yabanci
para cinsinden borglarin toplam borglara
oranindaki artigin da brit karin toplam
aktiflere oraninda azalisa sebep oldugudur.

Analiz sonuglarindan bir digeri de
yurtdigt satiglarin toplam satiglara oram
arttik¢a, firmanin basarih olma olasiligimin
azaldigidir. Teorik olarak devaliiasyonun
ihracatga firmalar1 olumlu yonde etkiliyor
olmas1 gerekse de, bizim 6rneklemimizdeki
bagsarisiz firmalar, yani Istanbul Yaklagimi
kapsamina alinan firmalar, ihracat agirhkh
¢alismalarina ragmen yiksek dlzeyde
yabanc1 para cinsinden bor¢ yukiu altin-
daydilar (Sarikamig, Kalkan, Memis &
Yolalan, 2003). Dahasi, bu firmalarin kul-
lanmis olduklar1 yabanci para cinsinden
borclar1 genelde kisa vadeli olmakla be-
raber, bu borclar genelde uzun vadeli yati-
rimlarda kullamilmaktaydi. Bor¢larin vade-
lerinin kisa olmasinda, arastirmanin icer-
digi donemdeki tlkenin makroekonomik
durumu rol oynamaktaydi (The Banks
Association of Turkey, 2001). Bankalarin

fonlama vadelerinin kisa olmasi, uzun
vadeli kredi vermelerini zorlagtirmaktaydi.
Sonugta, Istanbul Yaklagimi kapsamindaki
firmalari, kur riskine maruz olma durumu
acisindan “negatif’ veya “pozitif’ olarak
degerlendirmemiz mumkin olmamaktadir.
Sozkonusu firmalar ihracat agirhikl ¢alis-
makla beraber, yabanci para cinsinden borg
yuki altinda olmalarindan dolayi, kur
riskine maruz olma durumlari hem “nega-
tif’, hem de “pozitif’ olarak degerlen-
dirilebilir.

Sonug

Bu ¢alismada, Istanbul Yaklasimi kap-
samina alinan firmalarla, ayni sektorlerde
faaliyet gosterip kapsama alinmayan fir-
malar arasinda “finansman stratejileri”
acisindan bir karsilagtirma yapilmistir.
Aragtirmanin sonuglar1 incelendiginde, ca-
lismanin baginda ifade edildigi gibi, mak-
roekonomik gostergeler diginda birtakim
mikro faktérlerin, bir bagka deyisle, sirket
i¢i politikalarin finansal krizlerle baglantis
oldugu gorulmektedir. Kriz 6ncesinde iz-
lenen farkli finansal politikalar, krizle
birlikte bazi firmalarin zor duruma diis-
melerine sebep olurken, digerlerinin krizin
etkilerini daha az hissetmelerini sagla-
maktadir.

Arastirma sonuclar, sirketlerin finansal
kirilganlik dizeyini artiran en Onemli
unsurlarin, yuksek diizeyde borglanma,
yiksek faiz oranlar1 ile bor¢lanma ve
yiksek dlizeyde yabanci para cinsinden
acik pozisyon oldugunu gostermistir. Bu
bulgulardan ilk ikisi, finans teorisinin en
temel 6nermelerinden olan, “kaldirac¢ ora-
ninin ¢ok yiksek olmasi kredi verenlerin
emniyet paymi daraltip daha yiiksek
faizler istemelerine yol acar” (Bolak, 2000)
onermesini dogrular niteliktedir. Yabanci
para cinsinden agik pozisyonun, firmalarin
finansal krizlerden etkilenme diizeylerinde
rol oynamasi ise, tamamen maruz kalinan
krizin niteligi, firmanin agik pozisyonunun
diizeyl ve firmanin alig ve satiglarinin
niteligi ile baglantihdir. Arastirma kapsa-
minda ele alinan Istanbul Yaklasimi kap-
samindaki firmalarin genelde ihracat agir-
liklh galisiyor olmalar: 2001 Subat krizinde
yasanan devaliasyondan olumlu etkilen-
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mis olmalar1 gerektigini distindirirken,
sozkonusu firmalarin ayni zamanda agir
diizeyde yabanci para cinsinden bor¢ yuki
altinda olmalar1 devaliiasyonun muhtemel
olumlu etkisini olumsuza c¢evirmigtir.
Ozetle, sik sik krizlere maruz kalan iilke-
lerde gerek reel, gerekse finansal sektorde
faaliyet gosteren firmalarin aldiklar risk-
leri nasil yonettikleri, karsilastiklar1 kriz-
lerden ne ol¢ude etkileneceklerini de belir-
leyecektir.

Kaynakca

Aghion, P., Bachetta, P., Banerjee, A. (2001).
Currency Crises and Monetary Policy in an Economy
with Credit Constraints. European Economic Review.
45.1121-1150.

Bolak, M. (2000).
Yayinevi, Istanbul.

Bris, A. & Koskinen, Y. (2002). Corporate Leverage
and Currency Crises. Journal of Financial Economics.
63. 275-310.

Isletme Finansi. Birsen

Bris, A., Koskinen, Y. & Pons-Sanz, V. (2002).
Corporate Financial Policies and Performance Around
Currency Crises. Yale ICF Working Paper 00-61,
http://ssrn.com/ abstract_id=288430.

Copeland, T. E. & Weston, J. F. (1992). Financial
Theory and Corporate Policy. Addison Wesley, Third
Edition.

Corsetti, G., Pesenti, P. & Roubini, N. (1999a).
What Caused the Asian Currency and Financial
Crisis? Japan and the World Economy. 11(3), 305-373.

Ertuna, O. (2001), “Short-term Capital Mobility
and Crises: Asymetric Risk and Return”, Bogazigi
Journal, Vol:15, No:2, pp:49-58

Ghose, A. K. (2004). Capital Inflows and
Investment in Developing Countries. Employment
Strategy Papers. 2004/11.

Krugman, P. (1979). A Model of Balance of Crises.
Journal of Money, Credit, and Banking. 11(3). 311-
325.

Pesenti, P. & Tille, C. (2000). The Economics of
Currency Crises and Contagion: An Introduction.
Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review, September.

Sarikamis, C., Kalkan, S., Memis, A. & Yolalan, R.
(2003). Istanbul Yaklasimi ve Ban-kacihik Uygula-
malari. MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi. 19,
(MUFAD Yuvarlak Masa Toplantisy), 92-107.

TABLOLAR
Tablo 1: Déviz Kurlar1 ve Faiz Oranlar: (1991-1994)

| 1991] 1992] 1993] 1994
Faiz Oranlar1 (yallik basit ortalama, %)
Devlet tahvili 72,1 75,4 85,0 137,0
Hazine bonosu (3 ay vadeli) 87,0 96,0 86,0 170,0
Doéviz Kurlan
Amerikan Dolar1 (yllik ortalama) 4170 6888 | 10986 | 29670
Amerikan Dolar1 (aralik ay itibariyle yillik ortalama degisim, 73 68 63 170
%)
Alman Mark: (y1llik ortalama) 2509 4418 6627 | 18474
Alman Marki (aralik ay1 itibariyle yillik ortalama degisim, %) 55 74 52 192
(*) Yabanci sermayenin reel getirisi (%) 20,65 12,64 22,37 -7,53

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi (1998), “Banks in Turkey”, p:vii
(*):“Hazine bonosu faiz oranlar1” ve “TL/Alman Marki'ndaki yiikselis” arasindaki iligki kullamlarak hesaplanmstir.

Tablo 2: Surdiirtilemez Politika

U

Yiiksek diizeyde enflasyon

U

Enflasyonla miicadelede kurun gizli ¢apa olarak
kullanim

U

Ulusal paranin agir1 degerlenmesi

U

Ithalatta artis, ihracatta azalis

U

Dis ticaret agiginda artis

Stirdiirtilemez politika

U

Kamu kesiminin bor¢lanma diizeyinde artig

U

Yurtiginde faiz oranlarinda artig

Kaynak: Ertuna (2001)
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Tablo 3: Aragtirmada Kullanilan Degigkenler

FINANSAL KIRILGANLIGI IFADE EDEN DEGISKENLER

NITELIK

DEGISKENLER

Finansal kinganhk

Y: (kukla degisken)

0= Istanbul yaklagimi kapsaminda degil

1= Istanbul yaklasim: kapsaminda

Y’: aktif karlihg (yalnizea coklu regresyon yéntemini kullanirken)
Ozsermaye karlihig1 (yalmizea ¢oklu regresyon yéntemini kullanirken)

FINANSAL KIRILGANLIGI ACIKLAYAN DEGISKENLER

NITELIiK

DEGISKENLER

Standart bor¢lanma
oranlarn

X1 : (Kisa vadeli borglar) / (Toplam borglar)

X2 : (Toplam borglar) / (Toplam varliklar)

X3 : (Finansal giderler) / (Toplam borglar)

X4 : (Finansal giderler) / (Faiz ve vergi 6ncesi kar)

“Kur riski” degigkenleri

X5: (Yabanci para cinsinden toplam varliklar - Yabanci para cinsinden
toplam borglar) / (Toplam varliklar)

X6 :(Yabanc1 para cinsinden toplam varliklar) / (Toplam borglar)

X7 :(Yabanci para cinsinden toplam borglar) / (Toplam borglar)

X8: (Yurtdis1 satiglar) / (Toplam satiglar)

Kontrol degigkenler
(goklu regresyon kullanirken
“yiI” etkisini 6lgmek icin)

YIL 1999: 1999 yihi i¢in “1”, diger yillar igin “0”

YIL 2000: 2000 yili i¢in “1”, diger yillar igin “0”

YIL 2001: 2001 yal1 igin “1”, diger yillar igin “0”

YIL 2002: 2002 y1li i¢in “1”, diger yillar igin “0”

Tablo 4: Analiz Siireci

ARASTIRMA Tiirkiye'de faaliyet gosteren Tiirk firmalarinin finansal kirilganlik diizeyleri ve
SORUSU finansal agidan kirilgan finansman stratejileri arasinda istatistiksel olarak
firmalar ile gii¢lii firmalarin anlamlii bir iliski bulunmakta midir?
finansman stratejilerindeki
farklilik istatistiksel olarak
anlamii midir?
ORNEKLEM Birinci alt grup: Istanbul yaklagim kapsamindaki firmalar
Tkinet alt grup’ Istanbul yaklasimi kapsaminda olmayan firmalar
KULLANILAN t-test ve Mann-Whitney test lojistik regresyon Coklu dogrusal
ANALIZ YONTEMI birinci ve ikinci alt gruplarin regresyon
ortalamalarini
kargilagtirabilmek i¢in
KULLANILAN X1, X2, X3, X4, X5, X6, bagimh bagimsiz bagimh Bagimsiz
DEGISKENLER X7, X8 degigsken | degiskenler degiskenler degiskenler
Y: (kukla X1, X2, X3, ROE14, X1, X2, X3,
degisken) | X4, X5, X6, ROE25, X4, X5, X6,
X7, X8 ROA1¢, X7, X8,
ROAZ “YIL” kontrol
degiskeni

Tablo 5: Istanbul Yaklagimi kapsamindaki firmalarla, toplam varlik kriterine gore segilmis,

4 “¢6zsermaye karliligr” (briit karin 6zsermayeye orani)
5 “6zsermaye karlilig” (net karin 6zsermayeye oran1)

6 “aktif karlihig1” (briit karin toplam aktiflere orani)
7 “aktif karhilig1” (net karin toplam aktiflere orani)
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Istanbul Yaklagim kapsaminda olmayan firmalarin kargilagtirmali analiz sonuglar:

FINANSAL KIRILGANLIGI TANIMLAYICI ISTATISTIK (ortalama) t-test ve Mann- “LOJISTIK REGRESYON” “GOKLU REGRESYON” SONUCLARI
ACIKLAYAN DEGISKENLER SONUCLARI Whitney testinin SONUCLARI ROE1 ROE2 ROA1 ROA2
1999°'dan 2002’ye degisim ortak sonuglart iizerine ilizerine iizerine iizerine
etkisi etkisi etkisi etkisi
X1 : (Kisa vadeli borglar) / 2000’den 2001’e genel bir artis sézkonusu anlamhilik dizeyi iligki saptanamadi etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
(Toplam borglar) 2001’den 2002’ye genel bir azalis sézkonusu | acisindan geligkili
sonuglar saptandi
X2 : (Toplam borglar) / (Toplam 2000’den 2001’e genel bir artig s6zkonusu finansal agadan XZnin artmasiyla basarili olma etkisiz etkisiz negatif negatif
varliklar) 2001’den 2002’ye genel bir azals sézkonusu | kirilgan firmalarda olasihigi diisiiyor -7,354E-02 -0,684
daha yiiksek -6,719  <0,01 <0,01 <0,01
X3 : (Finansal giderler) / (Toplam 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu finansal agadan XJ#in artmasiyla bagarili etkisiz etkisiz pozitif etkisiz
borglar) 1999’dan 2000’e ve 2001’den 2002’ye genel bir | kirilgan firmalarda olma olasilig1 diigiiyor 0,320
azalig sézkonusu daha yuksek -2,130  <0,10 <0,01
X4 : (Finansal giderler) / (Faiz ve genel bir egilim saptanmadi finansal agidan iligki saptanamadi etkisiz etkisiz etkisiz negatif
vergi éncesi kar) kirilgan firmalarda -3,927E-04
daha yiliksek <0,01
X5 : (Yabanci para cinsinden genel bir egilim saptanmadi finansal agidan X5in artmasiyla basarili etkisiz etkisiz etkisiz negatif
toplam varliklar - Yabanci para kirilgan firmalarda olma olasilig1 diigiiyor -0,222
cinsinden toplam borglar) / daha yiiksek -4,786  <0,05 <0,01
(Toplam varliklar)
X6 : (Yabanci para cinsinden 2000’den 2001’e genel bir artig s6zkonusu finansal agadan X6'in artmasiyla bagaril etkisiz etkisiz etkisiz pozitif
toplam varliklar) / (Toplam kirilgan firmalarda olma olasilig1 artiyor 0,132
borglar) daha dustuk 5,226 <0,01 <0,01
X7 : (Yabanci para cinsinden 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu finansal agadan X7nin artmasiyla basarih etkisiz etkisiz negatif etkisiz
toplam borglar) / (Toplam borclar) kirilgan firmalarda olma olasihig diisiiyor -0,277
daha yiiksek -4,699  <0,05 <0,01
X8: (Yurtdis: satislar) / (Toplam 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu anlamh farkhilik iligki saptanamadi pozitif etkisiz etkisiz etkisiz
satiglar) 1999’dan 2000’e ve 2001°den 2002’ye genel bir gozlenmedi 4,254
azalis s6zkonusu <0,05
YIL 1999 etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
YIL 2000 etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
YIL 2001 etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
YIL 2002 etkisiz etkisiz etkisiz pozitif

Tablo 6: Istanbul Yaklagimi kapsamindaki firmalarla, toplam satiglar kriterine gore secilmisg,
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Istanbul Yaklagimi1 kapsaminda olmayan firmalarin karsilagtirmal analiz sonuglar

FINANSAL KIRILGANLIGI TANIMLAYICI ISTATISTIK (ortalama) t-test ve Mann- “LOJISTIK REGRESYON” “COKLU REGRESYON” SONUCLARI
ACIKLAYAN DEGISKENLER SONUCLARI Whitney testinin SONUCLARI ROE1 ROE2 ROA1 ROA2
1999°'dan 2002’ye degisim ortak sonuglart ilizerine iizerine iizerine iizerine
etkisi etkisi etkisi etkisi
X1 : (Kisa vadeli borglar) / 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu finansal agidan iligki saptanamadi etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
(Toplam borglar) 2001’den 2002’ye genel bir azalis sézkonusu | kirilgan firmalarda
daha dustuk
X2 : (Toplam borglar) / (Toplam 2000’den 2001’e genel bir artig s6zkonusu finansal agadan XZnin artmasiyla basarih etkisiz etkisiz etkisiz negatif
varliklar) 2001’den 2002’ye genel bir azahs sézkonusu | kirilgan firmalarda olma olasihig diisiiyor -0,659
daha yiiksek -2,998  <0,01 <0,01
X3 : (Finansal giderler) / (Toplam 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu anlamhilik dizeyi iligki saptanamadi etkisiz etkisiz pozitif etkisiz
borglar) 1999’dan 2000’e ve 2001’den 2002’ye genel bir | acisindan geliskili 0,163
azalig s6zkonusu sonuglar saptandi <0,05
X4 : (Finansal giderler) / (Faiz ve 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu finansal agadan iligki saptanamadi etkisiz etkisiz etkisiz negatif
vergi éncesi kar) kirilgan firmalarda -3,812E-04
daha yiiksek <0,01
X5 : (Yabanci para cinsinden genel bir egilim saptanmadi finansal agadan iligki saptanamadi etkisiz etkisiz pozitif negatif
toplam varliklar - Yabanci para kirilgan firmalarda 6,590E-02 -0,211
cinsinden toplam borglar) / daha yiiksek <0,01 <0,01
(Toplam varliklar)
X6 : (Yabanc1 para cinsinden genel bir egilim saptanmadi finansal acidan X6in artmasiyla bagarih etkisiz etkisiz etkisiz pozitif
toplam varliklar) / (Toplam kirilgan firmalarda olma olasilig1 artiyor 0,137
borglar) daha diigtik 3,060 <0,01 <0,05
X7 : (Yabanci para cinsinden genel bir egilim saptanmadi finansal agadan X7nin artmasiyla basarih etkisiz etkisiz negatif etkisiz
toplam borclar) / (Toplam borgclar) kirilgan firmalarda olma olasilig1 diigiiyor -0,208
daha yiiksek -3,168  <0,01 <0,01
X8 : (Yurtdis: satiglar) / (Toplam 2000’den 2001’e genel bir artis s6zkonusu finansal agidan X8&in artmasiyla basarih etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
satiglar) 1999’dan 2000’e ve 2001°den 2002’ye genel bir | kirilgan firmalarda olma olasihig1 distiyor
azalig sozkonusu daha ytiksek -1,235 <0,10
YIL 1999 etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
YIL 2000 etkisiz etkisiz etkisiz pozitif
YIL 2001 etkisiz etkisiz etkisiz etkisiz
YIL 2002 etkisiz etkisiz etkisiz pozitif
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