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IMALAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERIN EKONOMIK
KRIiZLERE BAGLI OLARAK FiNANSAL YAPISI VE KARLILIGINDAKI
DEGISIMLER: 2008 KRiZi
0Oz

ABD'de baslayan finansal kriz 2008 yilinda biitiin iilkeleri etkisi altina alarak uluslararas1 diizeye ulagmustir. {1k
asamada mortgage krizi olarak goriilse de daha sonra finansal kriz boyutuna ulagsmis ve diger iilkelerde oldugu gibi
Tirkiye'deki isletmelerde bu krizden etkilenmistir. Finansal krizin etkilerinin tespit edilebilmesi amaciyla ¢alismada krize
bagl olarak reel sektor isletmelerinin karlilik ve finansal yapi rasyolar tizerindeki etkileri aragtirilmigtir. Caligmada
degisken olarak; finansal kaldirag orani, karlilik orani, calisma sermayesi ve firma biiyiikligi gibi degiskenler
kullanilnis olup, BIST’te islem goren ve reel sektdrde faaliyet gosteren 125 isletmenin 2007-2010 yillar1 arasindaki
finansal verileri incelenmistir. Finansal kriz donemi etkilerine bagli olarak yabanci kaynak oranlarinda &zellikle kisa
vadeli yabanci kaynak oraninda 6nemli 6l¢iide artis meydana geldigi tespit edilmistir. Ayrica finansal kaldiracin karlilik
tizerinde negatif etkisinin belirlenmesiyle birlikte, bu etkisinin kriz doneminde daha da arttig1 sonucuna da ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Reel Sektor, Finansal Kaldirag, Karlilik Orani

CHANGES IN THE FINANCIAL STRUCTURE AND PROFITABILITY OF THE
ENTERPRISES OPERATING IN THE MANUFACTURING SECTOR DEPENDING ON
THE ECONOMIC CRISIS: 2008 CRISIS

Abstract

Financial crisis which had started in the USA reached the international level influencing all of the countries in
2008. Although it seemed as mortgage crisis in the first stage, later it reached financial crisis dimension and as in outher
countries, enterprises in Turkey were effected by this crisis. In order to determine the effects of the financial crisis, the
effects of real sector businesses on profitability and financial structure ratios were investigated in this study.Variables
such as financial leverage ratio, profitability ratio, working capital and firm size are used as variables in the study.In the
study, the financial data of 125 enterprises traded in BIST and operating in the real sector between 2007-2010 were
examined. Due to the effects of the financial crisis period, it has been determined that there has been a significant
increase in the foreign resource ratios, especially in the short-term foreign resource ratio.In addition to, with the
determination of the negative effect of financial leverage on profitability, it was concluded that this effect increased
during the crisis period.
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Giris

Isletmeler cesitli amaglar i¢in kurulur ve kurulus amacina bagh olarak faaliyetlerine devam
ederler. Sahipligine gore finansal kazanimlar ve kamu yarar1 gibi amaclarinin yan1 sira isletmelerin
en 6nemli hedeflerinden biri de; her tiirlii finansal ve politik zorluklara ragmen optimal sermaye
yapisim olusturabilmektir. Isletmelerin i¢inde bulundugu kosullar, sermaye yapisi oranlarmin her
zaman kararli diizeyde olmasma engel olmustur (Kisakiirek ve Aydin, 2013: 98). isletmelerin
optimal finansal yapisina etki eden en dnemli unsurlardan biri de finansal krizlerdir. Diinya'da ve
Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizler isletmeler agisindan finansal olarak olumsuz etkiler
yaratmis ve yeniden yapilanmay1 gerektirmistir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 2). Yeniden yapilanma
(recapitalization) ile isletmeler; en uygun sermaye yapisini belirleyerek, olusabilecek finansal

kayiplar1 ve maliyetleri minimum seviyeye indirgemeyi hedeflemektedirler (Peura ve Keppo, 2006:
2163).

Ortaya cikan finansal krizlere bagli olarak isletmelerin finansal yapisinda ve yeniden
yapilanma siirecinde olusan degisimleri analiz edebilmek i¢in ¢aligmada igletmelerin ekonomik kriz
Oncesi ve sonrasi finansal yapilart incelenmistir. Finansal rasyolarda krize bagli olarak olusan
degisimlerin karlilik {izerindeki etkisi de arastirilmistir. Caligsma sonrasinda elde edilen sonucun en
reel degerleri ifade etmesi amaciyla iiretim yapan isletmeler ve 2008 krizi tercih edilmistir.
Isletmelerin kriz disindaki diger unsurlardan finansal olarak etkilenmemesi nedeniyle 2008
yilindaki kriz ele alinmistir. Kriz nedeniyle finansal rasyolarin daha hizli belirlenerek etkileri
gozlemlenebilecegi gibi finansal rasyolarda ve karlilik lizerinde yalnizca 2008 krizinin etkilerinin
arastirilmasi amaciyla 2007-2010 yillar1 arasindaki donem sec¢ilmistir.

1. Finansal Kriz ve Tiirleri

Hayatin her alaninda karsilagilan kriz kelimesi genel olarak "bunalim" anlamina
gelmektedir. Finansal anlamda kriz, ekonomik denge igerisinde faaliyetlerini siirdiiren yapilarin
ongoriilen ya da dngoriilemeyen bir takim sebeplerden dolay1 ekonomik dengesinin 6nemli 6l¢iide
sarsilmasidir. Globallesme ile birlikte finansal sinirlar genel anlamda ortadan kaldirilarak para ve
sermaye piyasasi uluslararas1 anlamda etkinligini artirmstir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 2). Finansal
krizler, glinlimiizde kiiresel anlamda iilkelerin ekonomik durumlari {izerinde negatif etki yapan en
onemli faktdrlerden biri haline gelmistir.

Finansal krizlerin nedenleri; kiiresel finans durumu, siyasi istikrarsizliklar, siirdiiriilemez
makroekonomik politikalar, sermaye hareketlerinde asir1 dalgalanmalar, finansal yapilarin zayif
olmas1 ve teknoloji alanindaki hizli degisimler olarak siralanabilir. Ancak genel hatlar1 ile
belirtmek gerekirse; makroekonomik sebepler, finansal liberalizasyon ve sabit doviz kuru olarak
nitelendirebilir (Turgut, 2006:39). Kaynagina gore simiflandirmak gerekirse finansal kriz tiirleri alt1
baslikta toplanabilir. Bunlar; sistematik finansal kriz, para krizi, doviz krizi, cari igslem krizi,
bankacilik krizi ve dis borg krizidir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 55).

2. Diinya'da ve Tiirkiye’de Yasanan Krizler

19. Yiizyilda finansal kriz kavrami ortaya ¢ikmadan once onun yerine, kotii hasat ve aglik
krizi gibi kavramlar iilkelerin giindemindeydi. Ancak teknoloji ve sanayi alanindaki gelismelerin
akabinde paranin serbest dolagiminin da etkisi ile finansal kriz kavrami ortaya ¢ikmistir (Aktan ve
Sen, 2001:4). Giglii ekonomiye sahip gelismis {ilkelerde meydana gelen finansal krizler,
ekonomileri az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. 1990’11 yillardan
sonra sermayelerin uluslararas1 finansal agda serbest dolasiminin belirgin olarak artmasi ve
iilkelerin birbirleri ile olan ekonomik iligkilerinin daha karmasik bir yap1 haline gelmesi krizlerin
kiiresel olarak yasanmasina neden olmustur. Son yillarda gelismis ve gelismekte olan lilkelerin i¢
ve dis liberalizasyon siireci girisimlerinin, stirdiiriilebilir makroekonomik faktorlerin saglanmadan
uygulanmaya devam edilmesi finansal kirilganliklar1 ve krizleri kolaylagtirmigtir (Ural, 2003: 11).
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Ulkeler kiiresel anlamda meydana gelen krizlerden etkilendigi gibi kendi icerisindeki gesitli
etkilerle meydana gelen sorunlar nedeniyle de finansal krizler yasamislardir.

1990 yili ve daha sonrasi meydana gelen finansal krizlere ana bashklar altinda
Ozetlenmigtir:

Meksika Krizi: 1994 yilinda Meksika'da meydana gelen finansal krizin bir¢ok nedeni
olmakla beraber bu nedenlere bagli olarak Meksika i¢in bir¢cok olumsuz sonucu ortaya ¢ikarmstir.
Krizin baslica sebepleri; enflasyondaki artis, iretimdeki azalma, siyasi etkenler, vergi
politikasindaki hatalar ve cari a¢igin artmasi olarak siralanabilir (Hacihasanoglu, 2005: 30).
Yasanan finansal krizin akabinde; doviz kuru sarsilmis, yabanci sermaye miktar1 azalmis, siyasi
sorunlar ve sug oranlari, reel faiz ve cari agik giderek daha da artmakla birlikte bu etkenlere bagh
olarak biiylime negatif yonde etkilenmistir (Turan,2011:59). Meksika krizi ile uluslararast anlamda
finansal piyasalarin etkinligi ve yapisi sorgulanmaya baglamistir. Finansal piyasalarin
sorgulanmasinin temel nedeni, kriz 6ncesinde yerel yatirimcilar finansal kosullar hakkinda daha
bilgili olmakta ve yabanci yatirimci i¢in daha fazla risk olusturmasidir (Frankel ve Schmukler,
1996:512).

Giineydogu Asya Krizi:1997 yilinda Tayland ile baglayan ekonomik kriz Malezya,
Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a kadar uzanmstir. Krize sebep olan
genel etken; temkinli finansal uygulamalarin olmamasi ve asiri finansal harcamalardir. Asir
derecede yatirim harcamalar1 ve bu yatirim harcamalarin ¢ok diisiik seviyede Ozsermaye ile
finanse edilmesi, yatirimlardan elde edilen gelirler yabanci kaynak maliyetini karsilayamayip
tilkenin zarar etmesine neden olmustur (Pomerleano, 1999: 3). Yiikselen piyasa sartlari, yerel
firmalarin uluslararas1 diizeyde yaptigi bor¢lanmalar, uluslararasi kaynak kosullar1 ve mali
otoriteler arasindaki karmasik etkilesimlerde ekonomik kosullar1 zayiflatmistir (Dekle ve Kletzer,
2001:507). Asya tlkelerinde goriilen yiiksek biiyiime hizi, cari agigin artmasi ve sabit déviz Kuru,
dolarin yen karsisinda deger kazanmasina neden olmustur. Bu gelismeler 1s1ginda Cin'in diisiik
iiretim maliyeti ile bu iilkelerden azalan ihracati ve Asya iilkelerindeki iiretim maliyetlerinin
artmasina bagli olarak kriz ortaya ¢ikmistir (Olcar, 2013: 75). Krizin sonucuna bagli olarak Asya
iilkelerinde borsa deger kaybetmis, ihracat azalmis, igsizlik artmig, ekonomik ve politik
istikrarsizliklar olugsmus ve finansal olarak gerileme meydana gelmistir.

Asya krizi uluslararasi piyasada olumsuz kosullar sergilese de Tiirkiye acisindan ¢ok fazla
risk olugturmamistir. Tiirkiye'nin Asya pazarinda ticaretinin daha az olmasi, merkez bankasi
politikalar1 ve doviz rezervleri bu krizin etkilerinin az olmasini saglamistir.

Brezilya Krizi: Brezilya'da 1990 yilindan itibaren seyreden yiiksek enflasyon ve
ekonominin istikrarsiz ilerleyisi 1994 yilinda Real Plani'min yiirlirliige girmesi ile sona ermistir
(Erdonmez, 2004:25). Real Plani ile Brezilya ayn1 zamanda yeni para birimi olan Brezilya Real'ine
gecis saglamigtir. Bu para birimi degisikligi Brezilya'nin yabanci yatirimcinin ilgisini ¢ekmesi
agisindan iyi bir hamle olmustur. Ancak ilerleyen zamanlarda cari agigin artmasi ve borsadaki
keskin disiisler IMF'den alinan destek ile asilmaya calisilmistir. Brezilya krizi i¢in en onemli
etken, doviz kurunun sabit olmasi ve ¢esitli birimlere olan bor¢larini reddetmesidir. Biitiin bu
gelismeler esliginde finansal kriz kaginilmaz olmus, Brezilya borglarin1 6deyememis ve Real plani
sona ermistir (Turan, 2011: 60).

Rusya krizi: Asya krizinden sonra Rusya, imalat sektorii ve dogal kaynak sektoriiniin
Ozellestirmesini biiyiikk oranda gergeklestirerek ve biiyiimeye yonelik daha giiglii ekonomik
temelleri atarak enflasyonu 1998 yilinda tek haneye diigiirmiistiir (Pinto ve Ulatov, 2010). Ancak
Rusya'nin en dnemli gelirinin petrol olmasi nedeniyle Asya krizinden sonra petrol fiyatlarindaki
diisiis Rusya ekonomisine olumsuz etki yapmustir. Petrol fiyatlarindaki diisiis cari acigir da
artirmigtir. Cari agigm artmasi ise Rusya krizinin en biiyiik etkeni olup kisa vadeli borglarin
o6denememesi de krizin nedenlerindendir (Oktar ve Yiiksel, 2015: 337).
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Rusya krizi, Tiirkiye ve Rusya arasinda yogun olan ekonomik iligkiler nedeniyle Tiirkiye
acisindan olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. Kriz neticesinde Tiirkiye’de onemli
Olciide yabanci sermaye kaybi ve briit doviz rezervlerinde azalma meydana gelmistir. Kriz
sonrasinda olusan finansal kayiplarin Tiirkiye agisindan etkileri ciddi olmustur (Yiicel ve
Kalyoncu, 2010:61, Kisakiirek ve Aydin, 2013: 100).

Arjantin Krizi: Ikinci diinya savasindan sonra genel olarak sabit kur oranin1 benimseyen
Arjantin, kiiresel diger etkilerin yan1 sira sabit kur oranlarinin dogurdugu kur kaynakli krizler ile
kars1 karstya kalmigtir (Turan, 2011: 61). Arjantin, 1991 yilinin Mart ayinda uygulamaya koydugu;
“Konvertibilite programi” 2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizin temelini olusturmustur.
Ulkedeki en biiyiik sorun hiperenflasyonun kirilmasi ve parasal istikrarm saglanmasidir. ilk
yillarinda program olumlu sonug ortaya cikarsa da daha sonra Brezilya'nin sabit kur oranindan
vazgecmesi, Arjantin'in ihracatin1 azaltmistir. Bu nedenle biiyiime azalmis, kamu borglar1 artmus,
igsizlik yiiksek seviyelere ¢ikmis ve yatirimlar azalmistir (Olcar, 2013: 81). Esasen Krizinin
temelini Arjantin'in IMF ile olan iligkilerindeki olumsuzluklar ve basarisiz ekonomik politikalar
olusturmaktadir. IMF ile olusan olumsuz iliskilerin neticesinde; kredi derecelendirme kuruluslari
kredi notunu disiirmiis, Onerilen dalgali kur orami reddedilmis ve iilkeden sicak para cikis
olmustur. Arjantin krizi de diger krizler gibi kiiresel anlamda diinya ekonomisinde dnemli bir yere
sahiptir (Bostan ve Boliikkbag, 2011: 104).

ABD Krizi: Mortgage krizi olarak da adlandirilan bu kriz, 2008 yilinda meydana gelmis
olsa da temeli 2000'li yillara dayanmaktadir. 2000 yilindan itibaren ekonomiyi canlandirmak adina
ABD Merkez Bankasi kredi faiz oranlarini diisiirmiistiir. Buna baglh olarak uzun vadeli 6deme
kosullar1 ile konut satislarinda ¢ok fazla artis olmustur. Uygun kredi kosullarinda konut satisi
artmis ve buna bagli olarak da konut fiyatlart artmistir. Bu artis enflasyonu tetiklemis ve buna bagl
olarak faiz artirimina gidilmistir. Ayrica bankalar diigsiik faiz oranlari nedeniyle sartlari uygun
olmayan kisilere de kredi saglamistir. Faiz artirimi konut fiyatlarini diistirmiis ve geri 6denmeyen
kredi miktar1 ¢ok fazla olmustur (Iskenderoglu ve Karakozak, 2013: 104, Kutlu ve Demirci,
2011:124). Bu sekilde ortaya ¢ikan finansal verilere ragmen gerekli onlemlerin alinmamasi veya
alman Onlemlerin yetersiz olmasi, 2008 yilinda yatirim bankalarinin iflasi ile sonuglanmistir. Bu
sekilde yayilmaya baslayan kriz kiiresel capta ¢ok fazla etkisi olan ilk krizlerden biri olmustur. Kriz
gelismis olan ekonomiye ve finans sektoriine sahip bir lilkede ¢ikmasi, diisiiniildiigiinden daha hizh
bir sekilde yayilmasina ve gelismis ekonomilerin daha ¢ok etkilenmesine sebep olmustur (Er, 2011:
316).

Kriz, yabanci sermayenin etkin olmasi nedeniyle Tiirkiye'yi de etkilemistir. Insaat
sektoriinde ve ekonomik biiyiimede gerileme gibi etkiler yagsanmistir. Ancak 2001 krizinde yasanan
gelismeler ile alinan dnlemler, 2008 krizinin hafif etki ile atlatilmasina neden olmustur (Selguk,
2010: 26, Kisakiirek ve Aydin, 2013: 101, Kutlu ve Demirci, 2011: 130).

1994 Tiirkiye krizi: Tiirkiye’deki ekonomik kriz ge¢misine bakildiginda; 1978, 1988,
1989, 1994, 2001 ve 2008 yillarinda ekonomik krizler yaganmistir. Ancak kiiresel bazda etkileri
barindiran ilk kriz 1994 yilinda meydana gelmistir. Kriz en fazla finans sektoriinii etkilemis olsa da,
finansal yapilarinin zayifligi nedeniyle reel sektdrde krizden etkilenmistir (Hepaktan ve Cinar,
2011:159). Ancak finansal faktorlerin etkisinin yani sira politik etkenlerin de etkisi fazla olmustur.
Yapilan uygulamalar ve kriz yonetim siireci ele alindiginda, krizin etkilerinin azaltilmas1 anlaminda
yanlis uygulamalar yapildig1 ve buna bagli olarak olumsuz etkilerin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.
Faiz politikasindaki hatali uygulamalar, cari a¢igin ve doviz talebinin artmasi, merkez bankasinin
uygun olmayan politikalari, yiikksek diizeyde dis bor¢ ve yabanci sermayenin azalmasi Krizin
yeterince uygun yonetilmedigini gostermistir (Turan, 2011: 62). I¢ ve dis bor¢ dengesinin
kurulamamis olmas1 borglanmanin finansal bir sorun olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

1994 krizinin genel olarak sebeplerine bakildiginda; iilkede meydana gelen biitce agiklari,
serbest finansal piyasanin etkisi ve sermaye hareketleriyle giderilmeye c¢alisilmistir. Cari agik ve
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biitge agiginin ¢ok yiiksek olmasi, yiiksek faiz ve diisiik kur yontemi ile giderilmeye galigsmig ancak
bu yontem de daha fazla sermaye hareketini dogurmustur (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004: 51).
Yapilan yasal diizenleme ile merkez bankasinin avans miktar1 artirilarak faiz diisik tutulmaya
calisilmasi, devaliiasyon beklentisi yaratmis ve dovize olan talebi artirarak kurdaki artist
tetiklemistir. 1994 yilinda, 14 bin olan dolar olan kur kriz ile 40 bin dolar seviyesine kadar
ulagsmistir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002: 121). Kamu borg¢lari, terdrle miicadele, korfez savast ve
iicretlerdeki hizli artig gibi unsurlar krizi meydana getiren i¢ sebepler olarak siralanabilirken, biitiin
bu gelismelere ek olarak ulusal kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye'nin kredi notunu
diistirmesi ile kriz kaginilmaz hale getirmistir (Kisakiirek ve Aydin, 2013: 101). 1994 krizinin
etkilerini azaltmak, dengelenmeyi saglamak ve ekonomik olarak iilkenin yasamis oldugu
istikrarsizlig1 ortadan kaldirarak piyasayi canlandirmak amaciyla 5 Nisan kararlar1 benimsenerek
yiirtirliige konulmustur. 5 Nisan kararlar1 uygulanmaya baslandig: ilk asamada basarili olsa da
istikrarli bir siire¢ sergilemedigi icin ilerleyen asamalarda etkisini kaybetmistir.

2000 ve 2001 Tiirkiye Krizi: 2000 yilinda uluslararas1 diizeyde meydan gelen ekonomik
krizler diger tilkeleri oldugu gibi Tirkiye'yi de etkilemistir. Ancak krizin genel etkenlerine
bakildiginda ulusal c¢aptaki sorunlarin daha etkili oldugu gézlemlenmistir. 2000 ve 2001 yilindaki
krizler genel olarak iilke igindeki zayif finansal yapilar ve bankacilik sektdriiniin kirilgan yapisi
olarak degerlendirilebilir.

2000 yilinda meydana gelen kriz likidite kaynakli olsa da bankacilik sektoriiniin yagsamis
oldugu finansal zorluklar nedeniyle bankacilik krizi olarak da adlandirilabilir (Kisakiirek ve Aydin,
2013:101). Yiiksek enflasyon ve asir1 i¢ borglanma ekonomiyi etkileyen énemli krize yol agsa da,
1999 yilinda yasanan depremler ve iilkeye maliyeti, petrol fiyatlarindaki artis ve repo faizlerinin
yiikselmesi, likidite krizini doguran etkenlere destek olmustur (Kanca ve Bayrak, 2015: 16).

2000 yilimin Kasim ayinda; likidite sorunu, belirli bankalarin igerisinde bulundugu
sorunlar, baz1 kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilememesi ve iilkenin 5 Nisan kararlarina
uyumunun istikrarli olmamasinin yabanci sermaye iizerinde yaptigi olumsuz etkinin sonucu olarak,
kisa siire icerisinde yiklii miktarda yabanci sermayenin iilke piyasasindan g¢ekilmesi sonucunu
dogurmustur. Bu gelismeler 15181inda; Ziraat ve Halk bankasinin mali donemi zararla kapatmasi,
kamu borg¢larmin artmasi, bankalarin agik pozisyonun yiikselmesi ve IMF tarafindan verilecek
kredinin gegici olarak askiya alinmasi gibi nedenler 2000 yilinin Kasim ayinda patlak vererek krizi
ortaya ¢ikarmustir (Turan, 2011: 75).

2000 ve 2001 krizinin birbirine ¢ok yakin zamanda meydana gelmesi nedeniyle birbiri ile
iligkili olarak nitelendirilip tek kriz olarak da anilabilir. 2000 yilinda verilen devlet bor¢lanma
senetlerinin iglenmis faizle birlikte yenilenmesi ve kamu harcamalarinin artmasi likidite sorununu
devam ettirmistir. 2000 yilinda meydan gelen krizin etkileri heniiz atilamamigken ve ilkenin
icerisinde bulundugu ekonomik buhran devam ederken; iilkenin Cumhurbagkanit ve Basbakani
arasinda 19 Subat 2001 tarihinde MGK'da meydana gelen anlagsmazlik, zor durumda bulunan ve
yeni toparlanmaya baslayan ekonomiyi derinden etkilemistir. 2001 yilinda meydana gelen kriz
ekonomik olarak adlandirilsa da aslinda bir devlet krizidir (Kanca ve Bayrak, 2015: 17). Her ne
kadar diger etkenler etkili olsa da krizin temel kaynag1 bankacilik sektoriindeki yasanan olumsuzlar
olarak nitelendirilmektedir. Ziraat ve Halk bankasi ilk defa takas acigini kapatamayarak agik
vermis ve yikiimliiliklerini yerine getiremez olmustur. Kamu bankalarindaki bu olumsuzluklar
nedeni ile Tiirkiye'nin kredi notu diisiiriilmiis ve risk derecesi artirilmistir. Merkez Bankasi da
doviz talebi nedeniyle kurlarda meydana gelen dalgalanmalara miidahale edememistir (Kisakiirek
ve Aydin, 2013: 101). 2001 yilindaki krizin sonucunda; ekonomi kiigiilmiis, kisi bast milli gelir
azalmis, 12 adet banka tasfiye edilmis ya da devredilmis, issizlik artmis ve 6demeler dengesi
bozulmustur (Asikoglu ve Ogel, 2006: 4).

2008 Tiirkiye Krizi: 2008 krizinin aktorii; konut fiyatlarinda artislar ve uygun olmayan
kredi kosullar1 olup kisaca ABD’de yasanan en biiyiik konut ve kredi balonu olarak adlandirilabilir.
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ABD'in bankacilik sektoriinde ipotekli konut kredileri (mortgage) piyasasinda ortaya cikan kriz
ilk baslarda mortgage krizi olarak goriinse de daha sonra finansal kurumlari ve piyasalara derin etki
yapmasi nedeniyle ekonomik kriz haline gelmistir (Taylor, 2009:12; Mercan, 2014: 126). Temeli
2000 yillara dayanan ve mortgage krizi olarak adlandirilan ABD krizi, Amerika'nin en biiylik
bankalarindan olan Lehman Brothers’in 600 milyar dolar borgla iflasini agiklamasi ile baslamis ve
biitiin diinyaya yayilmistir. 1929 yili ekonomik buhranindan sonra kiiresel olarak en fazla etki
yapan kriz olarak da nitelendirebiliriz. 2008 krizinin diger krizlerden farki, daha once farkli
bolgelerde meydan gelen ve uluslararasi etkiye sahip krizler, az gelismis ve yiikselmekte olan
ekonomileri etkiler iken, 2008 yilindaki kriz gelismis olan ekonomileri etkilemistir (Ertugrul vd.,
2010: 60). Kriz en basindan itibaren 2008 yilina kadar olusan diger krizlerden kiiresel olma 6zelligi
ile ayrilmaktadir. Kiiresel anlamda etki yapan kriz, yeni kiiresel mekanizmalarla ilgili
tartigmalarinda ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Hepaktan ve Cinar, 2011: 162).

2008 krizi Amerika'da asir1 hizli ve genis etki ile baglamasinin etkisi olarak reel sektorde
gerileme ve belirsizlik olusturmustur (Rashwan, 2012:158). Krizle Amerika kitasindaki tilkelerde
finansal piyasalarda ani ¢okiigler olarak ortaya cikarken Tiirkiye’de bdyle bir durum olmamustir.
Gecmis yillarda iilkemizde meydana gelen ekonomik krizler birgok diizenlemeleri barindirdigi i¢in
finansal olarak ani bir etki yaratmamis olsa da finansal olarak etkileri gézlemlenmistir. Bankacilik
sektoriinde baslayip reel sektor ile devam eden kriz, lilkemizde reel sektdrde yavas ivmeli finansal
durgunluk olarak siirmiistiir. Tirkiye'de krizin ilk etkileri; ihracatin % 50 olarak azalmasi ile
baslamistir (Oguz, 2011: 2). Avrupa'ya ve Amerika'ya olan ihracatin azalmasi ile tiretim azalmis
buna bagli olarak igsizlik oranlart ve cari agik artmis, ekonomide kiiciilme ve reel sektorde
durgunluk gibi etkileri stirmeye devam etmistir (Mercan, 2014: 130).

Kriz ABD'de her ne kadar finans ve gayrimenkul sektorii ile baglamis olsa da iiretim ve
sanayi ile devam etmistir. Ancak Tiirkiye'deki finans sektorii genel olarak incelendiginde; banka
sayilarinda herhangi bir azalig olmamis, krize ragmen finans sektorii temsilcileri ve sube sayilari
artarak daha fazla miisteri kitlesine ulasim hedeflenmistir (Selguk, 2010: 23). Tiirkiye'de finans
sektoriinde boyle bir etki s6z konusu olmadigi i¢in ¢alismada iiretim ve sanayi sektoriinde faaliyet
gOsteren igletmeler incelenmistir.

3. Sermaye Yapisi Teorileri ve Sermaye Yapisin1 Etkileyen Faktorler

Isletmelerin sermaye yapis1 ve sermaye teorileri ile ilgili yerli ve yabanc1 birgok arastirma
yapilmis olup bu ¢alismalar sonucunda da bircok gelisme yasanmistir. Isletmelerin finansal olarak
amaci; maddi getirilerini daha ileri bir noktaya tasimak ve optimal sermaye yapisini olusturarak
finansman giderlerini minimum seviyeye indirmektir. Bu nedenle yoneticiler, finansman kararlarini
etkileyen sermaye yapisi teorilerini daha fazla incelemis ve arastirmiglardir. Ancak isletmelerin
finans ve pazar kosullarinin farkli olmasi nedeniyle heniiz hangi sermaye yapisi teorisinin daha iyi
oldugu konusunda kesin bir goriis belirtilememistir. Genel olarak ifade etmek gerekirse isletmelerin
sermaye Yyapisi teorileri: Sermaye Yapisina iliskin Klasik Yaklasimlar, Modigliani ve Miller
Modeli, Miller Modeli, Odiinlesme Teorisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Temsilcilik Sorunu
Teorisi, Piyasa Zamanlamasi Teorisi ve Sinyal Teorisi olarak ozetlenebilir.

Isletmelerin sermaye yapisina iliskin ilk modern teorik ¢alismalarin baslangici ve sermaye
yapisina iliskin temel alinan ¢aligma; Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yayimladiklar1 ¢alisma
olmustur. Sermaye yapisina iliskin ilk olarak, klasik yaklagimlar olan; net gelir yaklagimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim teorileri ortaya g¢ikarilmistir. Daha sonralar ise
Modigliani&Miller (M&M) yaklasimi ve M&M yaklagiminin kurumlar ve gelir vergileri gibi
yaklasimlar1 dikkate alinarak diger modeller gelistirilmis ve olusturulmustur (Sayilgan ve Uysal,
2011:103). Bu temel yaklagimlar baz alinarak, finansal hiyerarsi teorisi (pecking order theory) ve
denge teorisi (trade off theory) sermaye yapisi kararlar ile firma degeri iliskisini agiklamada
yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Y1lgér ve Yiicel, 2007: 2; Akkaya, 2008: 2; Firatoglu,
2005: 5).
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Isletmelerin sermaye yapisini etkileyen i¢ ve dis bircok faktér vardir. Her isletmenin
kendine 6zgii kosullar1 s6z konusu oldugu icin sermaye yapist acisindan da etkileyici farkli
faktorler vardir. Sermaye yapisini etkileyen faktorleri siralamak gerekirse; firmaya Ozgii
degiskenler, finansal piyasalara ozgii degiskenler, makroekonomik degiskenler, bankacilik
sektorlinlin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi, sermaye yapist (bor¢/6zsermaye), doviz
kurlari, ekonomik krizler, siyasi ve politik unsurlar olarak siralanabilir (Dogukanli ve Acaravci,
2004: 43).

4, Literatiir

Kiiresel olarak meydan gelen krizlerin etkilerinin aragtirilmasinda farkli agilardan belirlenen
yontemlerle yapilan c¢aligmalar vardir. Caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda finansal yap1 rasyolar
incelenmekle birlikte igletmelerin kriz doneminde ve sonrasindaki karliliklar1 ve satis gelirleri
incelendigi gibi makroekonomik gostergelerde ele alinmustir.

Hepaktan ve Cinar (2011) krizin reel sektore olan etkilerini inceleyen calismasinda GSYIH
icinde sanayi {iretimini kriz Oncesi ve sonrasi olarak arastirmiglardir. Caligmada; sanayi iiretim
endeksi, aylik ortalama efektif USD degeri ve kukla degisken (kriz yillar1 ve sonrasi) belirlenmis
olup aragtirma kapsaminda 2007-2009 yillar1 arasindaki finansal veriler analiz edilmistir.
Degiskenlere iligkin birim kok testlerinden Genisgletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir.
Duragan seriler regresyon analizi sonucunda; Tirkiye'deki isletmelerin kredi hacimlerinin
daralmasi sonucu bilangolarinin daraldigini ve Avrupa'ya ihracatin azalmasina bagli olarak
iretimin diistiigli sonucunu elde etmislerdir. Bu sonuglara ek olarak Tiirk lirasindaki deger kayb1 ve
likidite sorununun, krizin reel sektor agisindan ciddi bir etkiye sahip oldugu vurgulanmstir.

Kanca ve Bayrak (2015) krizlerin kamu acisindan Onemini incelenmek amaciyla
GSMH/toplam harcamalar, kamu harcamalarindaki degisim ve toplam kamu harcamalar1 miktar1
gibi harcama kalemlerinin degisimleri gbzlemlenmistir. Caligma sonucunda, 2008 krizinin kamu
acisindan ciddi bir etkisinin olmadigini, buna ragmen biit¢e giderlerinin arttigin1 ve 2010 yilina
kadar devam ettigini belirtmislerdir. Her ne kadar kamu agisindan derin etkisi olmasa da isletmeler
ve reel risk faktdriine derin etkisi oldugu vurgulanmustir.

Kisakiirek ve Aydin (2013) krizlerin, isletmelerin finansal rasyolarina etkisini arastirmak
amaciyla BIST’te faaliyet gdsteren reel sektdr isletmelerinin finansal kaldirag oranlari bagimsiz
degisken, karlilik oranlar1 ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Calismada, 1994 ve 2001
krizlerinde isletmelerin 6zkaynaklarina bagvurduklari ancak uzun vadeli bor¢lanmanin riskli ve
sinirli olmast nedeniyle, 2008 krizinde kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmelerinin sonucu olarak
satislarin karliligima pozitif etki yaptiklarini tespit etmislerdir. Isletmelerin kriz sonras1 dénemlerde
anlamli oranda yabanci kaynak kullandiklarimi ve 2008 krizinin firma biyikliginde azalig
meydana getirdigi sonucuna ulagmiglardir.

Ertugrul, Ipek ve Colak (2010) krizlerin ekonomi iizerine etkileri kapsaminda yaptiklari
calismada kriz donemimde ve krizden sonraki iki yillik siirecte makroekonomik gostergelerdeki
degisimleri incelemislerdir. 2008-2010 yillar1 arasindaki; biiylime orani, kapasite kullanim orani,
sanayi uretim endeksi, imalat sanayi liretim endeksi, reel kesim giiven endeksi, tliketici giiven
endeksi, igsizlik orani, ithalat, ihracat ve enflasyon gibi makroekonomik gdstergeler incelenmistir.
Uluslararas1 diizeydeki fonlarin azalmasi, likidite yetersizligi ve fonlarin maliyetinin artmasi
isletmeleri reel olarak etkiledigini belirtmislerdir. Ayrica 2008 krizinin Avrupa ekonomisi
iizerindeki olumsuz etkilerin sonucu olarak Tiirkiye ekonomisinde de daralma, sanayi iiretiminde
ve imalat sanayi kapasite kullaniminda da azalma goriildiigii sonucuna ulagmislardir.

Mercan (2014) 2008 krizinin ekonomik biiyiime ve iiretim endeksleri iizerindeki etkilerini
aragtirmak tlizere Tirkiye ve Orta Asya llkelerinin finansal verilerini incelemistir. Uygulama
kapsaminda; iki yonlii rassal etkiler model tahmini, panel veri kok analizi, Breush- Pagan Lagrange
Multiplier (LM) testi ve Hausman igsellik testleri kullanilmistir. Analiz sonucunda; Tirkiye'nin
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finansal agidan fazla etkilenmedigini ve ihracat aracilifiyla krizden etkilendigini; ihracatin
azalmas1 sonucu iretimin diistiigiinii, ekonominin daraldigin1 ve {iiretimdeki azalma kaynakli
igsizlik oranlarmin arttig1 sonucuna ulagsmistir. Aynmi sekilde Er'in (2011) krizler iizerine yaptigi
calisma da bu sonuglar1 destekler niteliktedir.

Isik ve Kiraci (2012) galisma sermayesinin 2008 krizi ile iligkisini 110 isletmenin 2005-
2010 yillar1 arasindaki mali tablolar1 araciligiyla incelemislerdir. Finansal olarak; cari oran, nakit
doniisiim siiresi, asit test orani, donen varlik devir hizi, nakit orani, kisa vadeli borg/toplam borg
orani, alacak devir hizi, donen varlik/toplam varlik orani, stok devir hizi, briit kar orani, ticari borg
devir hiz1 ve net calisma sermayesi/donen varlik oranlar1 SPSS programi aracilifiyla bagimsiz
orneklem t testi yapilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda; 2008 krizi ile isletmelerin kisa
vadeli bor¢larini1 6deme giicliniin zayifladigini, finansal maliyetlerin artigini, likidite ve faaliyet
oranlarinin degistigini ve briit kar oranin azaldigini tespit etmislerdir.

Glimiis ve Aydemir (2014) 2008 krizinin bilangolara etkisini inceledikleri ¢alismada her bir
konsolide edilen donem ve sektdr i¢in ayri ayr1 yatay analiz, oran analizi ve dikey analiz gibi
teknikler kullanilmig olup elde edilen bulgular birbirleri ile karsilagtirilmak amaciyla kriz dncesi
donem, kriz dénemi ve kriz sonras1 donem incelemeye tabi tutulmustur. Bu suretle krize kadar olan
gelisim, kriz donemi ve kriz sonrast durum ortaya konarak her bir sektoér bazinda etkilerin ne
sekilde hissedildigi karsilastirmali olarak ortaya konmaya g¢aligilmigtir. Yapilan ¢alismada krizin
sonucu olarak; net isletme sermayesinin azalmasi, karlilik rasyolarinda olumsuz gelismeler
(faaliyet ve briit satig karinda azalma), kisa vadeli yabanci kaynak miktarinin artis ile finansman
giderlerindeki artig gibi olumsuz etkilerinin 2012 yilina kadar atlatilamadig: belirtilmistir.

Aktas ve Sen (2013), reel sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin 2008 krizinden finansal
olarak nasil etkilendiklerini tespit edebilmek amaciyla 2006-2010 yillar1 arasinda BIST te faaliyet
gbsteren isletmelerin mali tablolar1 incelenmistir. Isletmelerin; Cari Oran, Asit Test Orani, Stok
Devir Hiz1, Satis Karliligi, Aktif Karlilig1, Ozkaynak Karlilig1 ve Kaldirag Oranlarindaki degisimler
trend analizi yapilarak incelenmistir. Analiz neticesinde; stok devir hizi, karlilik oranlari ve
kaldirag¢ oraninin ekonomik kriz 6ncesinde daha belirgin bir degisim gosterdikleri ve dolayisiyla bu
oranlarin 2008 y1l1 ekonomik krizinin uyar1 gostergeleri olabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013) 2008 krizi ile imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2007-2011 doénemleri arasindaki 158 BIST imalat sanayi igletmesinin ¢esitli finansal
oranlan (Likidite oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve finansal yapi oranlari) ile bir
birlesik oran yontemi olan Altman modeli Z-Skor degeri c¢eyrek frekanslik donemler halinde
incelenmistir. Tek yoOnlii varyans analizi sonucunda, imalat sanayi isletmelerinin finansal
durumlarinin 2008 kiiresel krizinden etkilendigi ve isletmelerin kriz déneminde alacak tahsilinde
sorunlar yasadigi ya da piyasada rekabet giiciinii kaybetmemek i¢in kredili satiglara yoneldigi, kisa
vadeli yabaci kaynak kullaniminda artis oldugu, karliliklarinin belirgin olarak azaldigi ve iflas
risklerinin arttigini tespit etmislerdir.

Rawdanowicz (2010) kiiresel olarak meydana gelen krizin Tiirkiye'de etkileri ile ilgili
yapmus oldugu calismada, krizin Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiimeyi, ihracati ve GSYIH'yi
azaltmasinin sonucu olarak finansal durgunluk olusturdugu ve reel sektorde toparlanmanin uzun
vade de olacagimi belirtmistir. Ancak yerel makroekonomik denge ve finans sektoriiniin saglam
olmasi krizin atlatilmasinda kolaylik sagladigina da deginmistir.

Bakker ve Klingen (2012) krizin Avrupa'daki etkilerini arastirdiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye'de
2001 krizinin etkilerinin ve sakinmalarinin hala siirmesi nedeniyle 2008 yilinda finans sektoriinde
kriz yagsanmadigini ve reel sektérde meydana genel krizin ise 2009 yilinda ve sonrasinda ¢ok kisa
stirede etkisini azalttigini ve 2010 y1linda beklenen biiylime rakamlarina ulasildigini belirtmistir.

Selguk (2010), ¢aligmasinda 2008 krizinin Tiirkiye agisindan iki sonucu olduguna dikkat
cekmistir. Tlk olarak kiiresel piyasalarda islem goren fonlarin azalmasi ve maliyetlerinin artmasidir.
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Digeri ise kriz sonucu Avrupa ekonomisinde meydana gelen finansal durgunlugun Tirkiye
ekonomisini ve finans sektoriinii de yavaslatmasidir. Ancak 2001 krizi sonrasi alinan tedbirlerin ve
etkin kriz yonetimi politikasi ile krizin diger tilkelere gore daha basarili atlatildigin1 savunmustur.

5. Yontem
5.1. Arastirmamin Amaci ve Kapsami

Kiiresel etkiye sahip ekonomik krizler siiphesiz ki az gelismis ve gelismekte olan tilkeleri
birgok yonden etkilemektedir. Bu etki sadece finansal olarak hissedilmedigi gibi reel sektore,
isletmelerin faaliyetlerine, iilke ekonomisine ve iilkenin siyasi politikasina kadar uzanabilmektedir.
Kiresel kriz, 2008 yilinda ABD'de mortgage krizi olarak baglamis, ilerleyen agamada ABD
finansal krizine doniismiis ve daha sonra ise kiiresel kriz haline gelmistir. Tiirkiye agisindan
finansal krizin finans sektdriinde etkisi yok denecek kadar az olmakla birlikte reel sektdrde dnemli
etki yapmistir. Calismada da kiiresel krizin reel sektore etkilerini aragtirabilmek adina Tiirkiye'de
faaliyet gosteren imalat isletmelerinin sermaye yapisi ve karliliklar1 incelenmistir.

Arastirma c¢ergevesinde finansal krizin yabanci sermaye kaynaklari oranini etkileyip
etkilemedigi ve bu etkilesime bagli olarak yabanci sermaye kaynaklarinin finansal kriz doneminde
karlilik {izerindeki etkisi arastirilacaktir. Isletmelerin karlilik orami birgok etkene bagli olarak
degisebilmekte olup calismada kriz doneminde kullanilan yabanci kaynagin finansman gideri
nedeniyle karlilik tizerindeki etkisine agirlik verilecektir.

5.2. Arastirmanin Orneklemi

Finansal krizin isletmelerin sermaye yapisimi ve karliliklarii nasil etkilediginin tespit
edilmesi i¢in 2007-2010 yillar1 arasinda imalat sektdriinde faaliyet gdsteren ve BIST'te islem goren
isletmelerin finansal tablolar1 incelenmistir. Reel sektor isletmelerinde finansal hareketliligin diger
sektorlerdeki isletmelere gore daha az olmasi nedeniyle arastirmada reel sektor isletmeleri
secilmistir. Isletmeler; gida, kimya, tas ve topraga dayali, teknoloji, ticaret, haberlesme, ana metal,
metal esya ve ambalaj olarak alt sektorlere ayrilmaktadir. Tiirkiye'de reel sektorde faaliyet gosteren
125 adet isletmenin finansal verileri Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) araciligiyla
elde edilmis olup ¢alismanin toplam 6rneklem sayis1 500'diir.

5.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Kamu Aydinlatma Platformu aracilifiyla elde edilen mali tablolardaki finansal veriler excel
calisma sayfasina aktarilarak degiskenlere ait finansal veriler gerekli diizenlemeler yapilarak
istatistik programina aktarilmistir. Arastirmanin amacina uygun olarak olusturulan iki hipotez
neticesinde, ¢alisma iki asamali olarak yapilmustir. {lk asamada krizden 6nce ve krizden sonraki
yillarda igletmelerin finansal kaldiracinda ve kisa vadeli kaynaklarindaki degisim tek yonlii varyans
analiz ile incelenmistir. Isletmelerin finansal kaldirag¢ oram1 ve kisa vadeli yabanci kaynak
oranlarindaki degisimi, kriz yillar1 ve diger yillar karsilastirilarak analiz edilmistir. Kriz yilinin
yabanci kaynak oranlar tlizerindeki etkisini belirlemek amaciyla Tek Yonlii Varyans analizi
kullanilmigtir. Calismanin ikinci agamasinda kriz nedeniyle yabanci kaynak miktarindaki artigin
isletmelerin  karliliga olan etkileri arastirilmigtir.  Bagimli  degiskeni etkileyen bagimsiz
degiskenlerin tespiti ve etki derecesinin belirlenmesi amaciyla regresyon analiz kullanilmistir.
Birden fazla bagimsiz degiskenin bagimhi degisken ne Olglide etki yaptigim1 ve bagimsiz
degiskendeki artis veya azalisin bagimli degiskende nasil bir degisim yaptiginin belirlenebilmesi
amaciyla Linear Regresyon kullanilmigtir. Literatiirdeki g¢aligmalar ve degiskenlerin yapist
bakimindan asagidaki hipotez olusturulmustur:

H1: Isletmelerin finansal kriz doneminde yabanci sermaye kaynaklarinda degisim meydana
gelmigstir.
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Regresyon modellerinden yatay kesit ve zaman serisi igeren degiskenler, aragtirmanin amact
ve literatiir kapsaminda belirlenen modellerin tahmininde En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK)
kullaniimustir.

H2: Finansal kaldiracin kriz donemi ve sonrasinda isletmelerin karliligi iizerinde negatif ve
anlamly etkisi vardir.

Calismanin model ve degiskenleri de literatiirde yer alan ¢alismalarda kullanilan model ve
degiskenlerden secilerek belirlenmistir. Calisma kapsaminda belirlenen hipotez 2'nin genel olarak
modeli asagidaki gibidir:

ROA; = Bo+ B1(FK) + B,(CS) + B3(FB) + & (23)
SKit = Bo + B1(FK) + B(CS) + B3(FB) + ¢ (2b)

5.4. Arastirmanin Degiskenleri

Analizin birinci asamasinda finansal krize bagli olarak isletmelerin finansal kaldiraglarinda
ve yabanci kaynak oranlarindaki degisim incelenmis olup bu kapsamda degisken olarak; finansal
kaldirag oran1 (FK) ve kisa vadeli yabanci kaynak (KVBO) orani kullanilmistir. Kriz doneminde
ve sonrasinda kisa vadeli kaynak oraninda krize bagli olarak dnemli miktarda artis beklenmesi
nedeniyle dzellikle analize dahil edilmistir. Tkinci asamada, isletmelerin kriz neticesinde finansal
kaldira¢ oranlarindaki degisimin firma performanst ve karliliklar1 iizerindeki etkilerinin
Olgiilebilmesi amaciyla bagimli degisken olarak; aktif karlilik (ROA) ve satiglarin karliligi (SK)
alinmustir. Bagimsiz degisken olarak ise Finansal Kaldirag Oram (FK) ve ¢alisma sermayesi (CS)
alinmis olup firma biiyiikligi (FB) kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Krizin
etkilerinin incelenmesi amaciyla kukla degisken kriz donemleri (1) ve kriz sonrast donemler (0)
seklinde modele dahil edilmistir.

Tablo 1: Kategorilerine Gore Degisken Kodu ve Tanimlari

DESCI)SDIEEN DEGISKEN ADI VE FORMULU KATEGORI
FK Finansal Kaldira¢ Oram (FK) = (KVYK+UVYK) /
(TOPLAM éKTIF) KALDIRAC
KVBO Kisa Vadeli Bor¢ Oram1 (KVBO) = KVYK / (TOPLAM
AKTIF)
ROA Aktif Karliik (ROA) = Net Kar /(Toplam Aktif)
SK Satislarin Karlhihg (SK) = Net Kar Marj1 / Net Satiglar
CS Calisma Sermayesi (CS) = Donen Varliklar / (Toplam Aktif) | KARLILIK
FB Firma Biiyiikliigii (FB)= Toplam Aktiflerin Dogal
Logaritmasi
6. Bulgular

Arastirma kapsaminda belirlenen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler asagidaki
gibidir:
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tammlayic: Istatistiki Bilgiler

FK KVBO | ROA SK cs FB
Ortalama 0.436 0.332 0.167 0.181 0.505 18.767
Medyan 0.422 0.303 0.151 0.190 0.501 18.945
Minimum 0.006 0.005 -0.345 -1.595 0.035 12.880
Maksimum | 995 0.993 | 1564 1.214 0.934 23.330
St. Sapma 0.230 0.209 0.151 0.209 0.186 1.669
Gézlem Sayis1 | 500 500 500 500 500 500

Isletmelerin igerisinde bulundugu kosullar nedeniyle finansal oranlarinin minimum ve
maksimum degerleri arasinda ¢ok fazla farklilik bulunabilmektedir. Bu farklilik isletmelerin
sahiplik yapisi, faaliyette bulundugu sektor, isletmeye 6zgii politikalar ve benzeri unsurlardan
kaynaklanabilmektedir. Tanimlayict istatistikler kismindaki 6rneklem sayisina bakildiginda kayip
veri olmadig1 da goriilmektedir.

Tablo 3: Isletmelerin 2007-2010 Yillar1 Arasindaki Bilanco Kalemleri

2007 % | 2008 % | 2009 % | 2010 %
KV.YK(TL) | 2247022 124 | 144954630 | 30 | 126.486.035 [ 26 | ;30070 | 28
UVYK (TL) | 3597972 115 | 85.847.764 | 17| 04286725 |19 | 5*7%%%% |17
oz
KAYNAKLAR | 202497 | 61 | 258.607.832 | 53 | 265.015.936 | 55 | o0 > >0 | 55
(TL)
DURAN
VARLIKLAR | 2339928 | 56 | 260723851 | 55 | 271.879.445 | 56 | 51°0'0% |51
(TL)
DONEN
VARLIKLAR | 2180993 1 44| 217,479,630 | 45 | 211.388.038 | 44 | 22°°PF | 4
(TL)
SATIS
GELIRLERi | 5171900 411611.728 | | 348.617.978 1271993
(TL)
(KT?_')Q ZARAR | 14.154.20 77.944.502 55.984.583 BL549.37

Isletmelerin yillik bilango kalemlerinin degisimler yiizdelik dilimde incelendiginde kisa
vadeli yabanci kaynaklarin 2008 krizinin etkisi ile 6nemli derece de artis gosterdigi sayisal olarak
goriilmektedir. Ancak uzun vadeli kaynaklarda onemli derecede artig goriilmemektedir. Yabanci
kaynak miktarinda meydana gelen artis nedeniyle tabloda goriildiigi {izere isletmelerin
6zkaynaklarinda onemli 6l¢iide azalma meydana gelmistir. Krize bagli olarak yabanci sermaye
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kaynaklarinda meydana gelen artig, krizin etkisinin beklendigi 2009 yilindaki satig gelirleri ve net
kar kalemlerinde de 6nemli lgiide azalmaya sebep oldugu fark edilmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Kriz FK KVBO ROA SK CS FB
Kriz 1
FK .051 1
KVBO -0.035 | 0.764** |1
ROA -.098 .007 -0.004 1
SK 0.074 -0.102* -0.183** | 0.755** |1
CS -.022 .184** 0.283** | .363** 0.115* 1
FB .005 -116* -0.196** | .152** 0.205** | -.135** 1
*P <0.05, ** P <0.01.

Degiskenlerin agisindan normal dagilim kosulu gerektirmemesi ve esnek bir teknik olmasi
nedeniyle Spearman Korelasyon Testi yapilmistir. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu olmadigi korelasyon tablosunda da goriilmektedir.

Hipotez 1 ile reel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal krizlerde, uzun vadeli
kaynaklarin finansal risklerinin bulunmasi ve yeterli seviyede uzun vadeli kaynak bulunamamasi
gibi nedenlerle kriz donemi ve sonrasinda kisa vadeli kaynaklara yoneldikleri varsayimi ortaya
atilmistir. Bu ¢er¢evede Hipotez 1 ile isletmelerin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemlerde toplam
bor¢ oranlar ile kisa vadeli kaynaklarinin krize bagli degisimlerinin tespit edilebilmesi agisindan
analiz yapilmistir.

Tablo 5: Tek Yonlii Varyans Analizi Sonugclar:

FK KVBO
| J Ortalama | Ortalama Ortalama | Ortalama
J-n Fark J-n Fark
% (1-J) Sig. % (1-J) Sig.
2007 2008 +14,2002 | -,058637 ,042* +14,4125 -,044489 ,009**
2009 +2,09556 | -,012131 ,389 +5,2738 -,016272 ,146
2010 +5,0143 -,021244 ,482 + 10,0713 | -,033062 220

* P <0.05 **P<0.01.

Analiz kapsaminda belirlenen yillar arasindaki finansal kaldirag orani ve kisa vadeli borg
orani farkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi arastirilmistir. 2007 ve 2008 yillart
arasindaki finansal kaldira¢ oranindaki fark istatistiksel olarak (p:0,042< 0.05) anlamli seviyededir.
Sadece 2008 yil1 finansal kaldirag oranindaki degisimin belirgin ve anlamli dlgiide farkli olmasi,
yabanci kaynak oraninin krize bagl olarak gerceklesmis oldugunu géstermektedir. 2008 yil1 kisa
vadeli yabanci kaynak oranindaki degisim istatistiksel agidan (p:0,009< 0.01) anlamli seviyededir.
FK ve KVBO degiskenlerinin kriz yilindaki artisinin belirgin diizeyde gergeklestigi Tablo 2'de de
oransal olarak goriilmektedir. Krizin finansal kaldira¢ ve kisa vadeli bor¢ degiskenleri iizerindeki
etkisi istatistiksel olarak 2008 yilinda anlamli seviyede olmasiin sonucunda H1 kabul edilmistir.

Tablo 2'de de goriildigii iizere isletmelerin 2007 yilindaki kisa vadeli kaynaklarin toplam
kaynaklar icerisindeki ortalamasi % 24 iken 2008 yilinda krizin etkisine bagli olarak % 30
seviyesine yilikselmistir. 2009 yilinda % 26 seviyesine gerilemis 2010 yilinda ise % 28 dolayinda
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gerceklesmistir. Yabanci kaynak oranindaki bu artis kriz doneminde finansman giderlerini de
artiracag igin karlihk oralarinda azalma kaginilmaz olacaktir. Isletmelerin karhilik oranlari
incelendiginde Tablo 2' de goriildiigii tizere 2009 yilinda isletmelerin karlilik oran1 kriz yili olan
2008 yilina oranla % 28 oraninda azalmustir.

Tablo 6: 2007-2010 Yillar1 Aras1 Hipotez 2'ye iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

BAGIMLI DEGISKENLER
ROA SK
Modeller | Model (1) Model (2) Model (3) | Model (4) | Model (5) Model (6)
Kriz
.. . (2009- 2007- Kriz donemi | (2009-
2007-2010 donemi
(2007-2008) 2010) 2010 (2007-2008) | 2010)
Sabit -0.083 -0.093 -0.089 -0.110 -0.054 -0.183
(0.267) (0.376) (0.314) (0.199) (0.698) (0.116)
FK -0.089*** -0.136%** | -0.052* -0.95%* | -0.193*** -0.021*
(0.003) (0.003) (0.062) (0.011) (0.001) (0.079)
Cs 0.288*** 0.278*** 0.306*** | 0.174*** | 0.128* 0.211%***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.060) (0.000)
B 0.008** 0.01 0.010 0.019*** | 0.013* 0.014**
(0.048) (0.113) (0.194) (0.004) (0.052) (0.019)
D. R? 0.131 0.113 0.188 0.053 0.075 0.078
E 23.82%** 10.98*** 18.47%** | 819*** [ §.7*** 6.99***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Gozlem | /-9 233 246 479 233 246
Sayisi

D. R2: Diizeltilmis R2. * P < 0.1, ** P <0.05, *** P <0.01.

Hipotez 2 kapsaminda regresyon analizi yapilmis olup finansal veriler; calismaya dahil
edilen biitiin yillar (2007-2010), kriz donemi yillar1 (2007-2008) ve kriz sonrasi yillar1 (2009-2010)
olarak ii¢ gruba ayrilarak, bu gruplar arasinda finansal kaldiracin krize bagli etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadig1 arastirilmigtir. Tablo 5'teki sonuglar, finansal kaldiracin igletmelerin
karliliklar iizerindeki etkilerini gostermektedir. Model 1 ve model 4 ¢ercevesinde kriz ile baglantili
olarak finansal kaldiracin kriz doneminde ve kriz sonrast dénemlerde karlilik {izerindeki etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: analiz edilmistir. Model 1 ve model 4 kapsaminda biitiin
yillar i¢in (2007-2010) analiz edilmekle birlikte ¢ikan sonu¢ Tablo 5'te goriildiigi tizere finansal
kaldiracin karlilig1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile toplam
yabanci kaynak orani arttikga karlilik orani azalmaktadir. Buradan ¢ikarilan sonugla ikinci hipotez
tutarlidir. Diger modeller (model 2,3,5,6) cercevesinde ise kriz ile baglantili olarak finansal
kaldiracin kriz doneminde ve kriz sonrasi doneminde karilik {izerindeki etkilerinin istatistiksel
olarak anlaml1 olup olmadig1 analiz edilmistir.

Model 1, model 2 ve model 3'te ROA bagimli degisken olarak kullanilmis olup, regresyon
analizi sonuglar1 incelendiginde kriz donemi yillarinda (2007-2008) FK degiskeninin ROA
degiskeni iizerindeki etkisi negatif ve % 1 seviyesinde anlamlidir (model 2: = -0.136, p<0.01).
Kriz sonrast donemini temsil eden model 3’te ise FK degiskeninin ROA degiskeni iizerindeki
etkisinin negatif ve diisiik seviyede olup istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir (model 3:
= -0.052, p=0.062). Model 1 kapsaminda FK degiskeninin ROA degiskeni {izerindeki genel olarak
etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamhidir (model 1:  =-0.089, p<0.01).
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Tablo 2'de de gorildiglh lizere isletmelerin kriz Oncesi doneme gore kriz sonrasi
donemlerde isletmelerin karlilik ortalamast % 28 gibi yiiksek oranla azalig gostermistir.
Isletmelerin kriz sonrasi dénemde karliliklarinda meydana gelen diisiisin nedeni, yabanci
kaynaklarda meydana gelen artigla birlikte finansman maliyetindeki yiikselme ve isletmelerin satig
gelirlerindeki yaklasik % 15 oraninda azalma olarak agiklanabilir. 2008 yilinin finansal verilerine
bakildiginda kisa vadeli kaynaklarda meydana gelen artis finansman maliyetlerini doguracagindan
isletme karliligin1 negatif olarak etkilemistir. Reel sektor isletmelerinin piyasa arz-talep dengesine
gore iiretim ve satis gergeklestirmelerine bagli olarak kriz donemi satiglarinda meydana gelen
azalma satis gelirlerini etkilemis ve buna bagli olarak isletmelerin karliliklarinda azalis meydana
gelmistir.

Model 4, model 5 ve model 6'da yapilan analiz neticesinde SK bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Regresyon analizi neticesinde, kriz donemi olan 2007-2008 yillarindaki FK
degiskeninin SK degiskenine etkisine iligskin sonuclar % 1 seviyesinde anlamlidir. Model 5'e gore
kriz déneminde (2007-2008) finansal kaldira¢ oraninin firma karliligini olumsuz (negatif) yonde
etkiledigi goriilmiistiir (model 5: B = -0.193, p<0.01). Model 6 (kriz sonras1 donemi) sonuglarina
bakildiginda finansal kaldira¢ orani ile karlilik arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski
goriilmektedir (model 6: f = -0.021, p<0.1). Model 4'iin sonuglar1 ele alindiginda (model 4: = -
0.095, p<0.01) FK degiskeninin SK degiskeni iizerindeki etkisi genel olarak arastirma
kapsamindaki biitiin yillarda negatif ve anlamli diizeydedir. Genel olarak alt grup modellerin
(model 2, 3, 5, 6) sonuglar1 ikinci hipotez ile uyumlu sonuglar gostermektedir. Bor¢ oraninin
karlilik lizerindeki negatif etkisi kriz sonrasi donemi ile karsilagtirildiginda, kriz doneminde daha
giiclii oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sermaye yapisinda yabanci kaynak orani arttik¢a, firma
karliliginda diisiis meydan gelir ve bu diisiis finansal kriz doneminde yabanci kaynak miktar1 arttig
icin daha yiiksek seviyede olur. Bu sonuglar bor¢ maliyetlerinin kriz donemde daha da yiiksek
olduguna isaret etmektedir. Isletmeler finansal kriz ddéneminde daha yiiksek maliyetler ile
bor¢lanirlar ve dolayisiyla bor¢ artisinin karlilik iizerindeki olumsuz etkisi agirlasir. Kriz
doneminde bor¢lanmanin ve isletme karliliklarindaki azalmanin istatistiksel olarak anlamli olmasi
hipotez 2'nin kabul edildigini géstermektedir.

Sonug¢ ve Oneriler

2008 yilinda ABD'de mortgage krizi olarak baslayan ve biitiin uluslara yayilan finansal
krizin Tirkiye’deki etkilerini arastirmak iizere yapilan bu aragtirmada, krizden 6nceki ve krizden
sonraki donemlerde krizin bazi finansal etkilerinin ortaya cikarilmasi hedeflenmistir. Finansal
spekiilasyonlardan ve istikrarsiz sonuglardan uzak olmasi babinda reel sektor isletmelerinin
finansal verileri incelenmistir. Bu amaca dayali olarak 125 adet reel sektor isletmesinin finansal
verileri excel ¢aligma sayfasinda diizenlenerek SPSS programi aracilig ile analiz edilmistir.

2008 yilindaki finansal krizin Tiirkiye’deki isletmeler iizerinde etkisini incelemek adina
literatiir incelendiginde; daha 6nce calismalar yapilmis olup borglanmanin igletme karlilig
izerindeki negatif etkisi ve anlamlig1 iizerine yapilan ¢aligmalarin sayisinin az oldugu goriilmiistiir.
Literatiir taramas1 ve finansal veriler neticesinde 2 adet hipotez olusturulmustur. Hipotez 1'de
yabanci kaynak oranini; kriz doneminde, daha onceki donemler ve krizin etkisinin azaldig
donemlere oranla artmis olup bu artisa bagli olarak ortaya g¢ikan sonuglar istatistiksel olarak
anlamlidir. Isletmelerin finansal zorluklarda ilk olarak basvurduklari kaynak genelde kisa vadeli
yabanci kaynaklar olmaktadir. Uzun vadeli kaynaklarin temin edilmesinin daha zor olmasi, finansal
acidan daha maliyetli ve riskli olmasi, igletmeleri kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina
yonlendirmektedir. Tablo 2'de de goriildiigii {izere kriz doneminde kisa vadeli yabanci kaynak
oraninin % 30 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Hipotez 2'de yabanci kaynak miktarindaki
artisin finansman maliyetlerini artirdig1 ve dolayisiyla karlilik iizerinde negatif ve anlaml etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Analizler kapsaminda elde edilen sonuglar; Kisakiirek ve Aydin
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(2013), Isik ve Kirac1 (2012), Giimiis ve Aydemir (2014), Aktas ve Sen (2013), Iskenderoglu ve
Karakozak (2013)'in sonuglari ile tutarlilik gostermektedir.

Finansal kaldiracin isletmeler agisindan siiphesiz en 6nemli dénemleri, kiiresel seviyede
meydana gelen finansal krizlerdir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin biiyiik
cogunlugu kriz donemlerinde azalan ithalat ve ihracat talepleri nedeniyle; iiretimde azalma, yeterli
kaynak bulamama ve piyasalarda olusan belirsizlik gibi durumlar nedeniyle yabanci kaynaklara
ihtiya¢ duyarlar. Tiirkiye de gelismekte olan iilkeler sinifinda oldugundan 2008 yilindaki krizden
belirli seviyede etkilenmistir. Isletmelerin kullanms olduklari yabanci kaynaklarin maliyetlerinin
yiiksek olmasi ve olusan finansman giderleri nedeniyle karlilik oranlarinda azalma beklenmesi
olagan bir durumdur. Her ne kadar karlilik oranlarinda azalma olsa da isletmelerin temel
amaglaridan birisi olan karliligin, siirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir seviyede olmasi igletmeler
icin ¢ok Onemlidir. Finansman giderleri nedeniyle finansal kaldiracin karlilik iizerinde olumsuz
etkileri vardir ancak bu g¢alisma ile finansal kaldiracin karlilik iizerindeki negatif etkisinin kriz
doneminde daha fazla oldugu sonucuna ulagilmstir.

Isletmelerin kiiresel captaki finansal krizleri en az etki ile atlatabilmeleri icin 6z kaynak
miktarlarini artirmalari, markalagmanin sonucu olarak daha fazla ticaret hacmi ve giiclii finansal
yap1 gibi unsurlara oncelik vermeleri gerekmektedir. 2008 yilindaki krizin etkileri kisa siirede
giderilebilmis olsa da isletmeler agisindan ilerleyen yillarda olasi bir kiiresel krizin etkileri daha da
derin olabilir. Bu nedenle Tiirkiye’deki ydneticilerin finans politikalarini sektorel bazda
belirlemeleri ve isletmelerin ticaret hacminin artirilmast i¢in destekleyici mali politikalart
kararlilikla siirdiirmeleri gerekmektedir.

Gelecek arastirmalarda daha kapsamli sonuglar elde edebilmek i¢in krizden etkilenen iilkeler
de aragtirma kapsamina dahil edilebilir. Krizin farkli finansal etkilerini tespit edebilmek adina reel
sektor digindaki isletmelerin ayr1 ayri sektorel bazda incelenmesi katki saglayabilir. Orneklem
yillar1 artirilabilir ve krizin igletmeler tizerindeki etkisinin boyutu farkli degiskenlerle dlgiilebilir.
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