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KURESEL FINANSAL KRiZiN BIST’DE iISLEM GOREN OTOMOTIV
SEKTORUNUN SERMAYE YAPISI UZERINDEKI ETKILERI

M. Faruk CATAL"

Ozet: Finansal krizler hem finansgilar hem de ekonomistlerin ilgisini
¢eken en 6nemli konulardan biri olmustur. Bu konuda birgok teorik ve ampirik
¢alisma yapilmustir.

Bu caligma ise 2008 kiiresel finansal krizin BIST’de islem goren otomotiv
sektoriinii nasil etiketledigini kriz Oncesi ve sonrasi firmalarin sermaye
yapilarinda ki degisikligi inceleyerek dlgmeyi amaglamaktadir. Calisma, kriz
oncesi ve sonrasi isletmelerin sermaye yapilarmin farklilagmasini incelemesi ile
diger caligmalardan ayrigmaktadir. Ayrica caligmada 2008 krizi ile 2001 kriz
donemini de karsilastirilmaya caligilacaktir.

Calismada otomotiv sektoriindeki isletmelerin  mali tablolarindan
yararlanilarak likidite, borgluluk, faaliyet ve karlilik olmak tizere toplam dort
grupta 20 oran, 14 yillik siire i¢in hesaplanmstir. Daha sonra elde edilen veriler
ile t-tesit yapilarak firmalarin kriz oncesi ve sonrasi sermaye yapilarinin nasil
degistigi belirlenmeye ¢alisilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Krizler, Kiiresel Finansal Kriz, Sermaye
Yapisi, Otomotiv Sanayi, BIST, T-Testi.

THE EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THE
CAPITAL STRUCTURE OF AUTOMOTIVE SECTOR TRADED IN
ISTANBUL STOCK EXCHANGE (BIST)

Abstract: Financial crisises is one of the important issues which attract
both financiers and economists' attention. Many theoretical and empirical work
has been done on this subject.

This study aims to measure the effects of the 2008 financial crisis on
automotive sector traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) by examining the
change in the capital structure of the company pre and post crisis.

This paper is decomposed from the other studies by examining pre and
post crisis businesses' capital structures' differentiation. In addition, periods of
the 2008 crisis and 2001 crisis is compared.

In this paper by using the financial statements of the businesses in the
automotive sector, in a total of four groups including liquidity, leverage, activity
and profitability 20 ratios are calculated for a period of 14 years. Then, t-tests is
done with the data obtained to determine how the change of the capital structure
before and after the crisis.

Keywords: Economic Crisis, Global Financial Crisis, Capital Structure,
Automotive Industry, BIST, T-Test.

I. Giris

Ekonomi yazininin olusmaya basladigit 1800°1i yillardan beri
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ekonomide yasanan krizler inceleme konusu olmus, bilim insanlar1 bu krizlerin
olusumunu anlamaya ve agiklamaya ¢alismislardir.(Sevim, 2012: 1)
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Isletmeler icin en dnemli risk unsuru genel ekonomik dalgalanmalardir.
(Bilgili ve Tunahan, 2002: 1) Dinya ekonomisi bircok ekonomik kriz
yasamistir bunlarin en biiyiigii kuskusuz kara giin olarak da ifade edilen 1929
ekonomik buhranidir. Bu dénemde borsa ¢okmiis, sonrasinda krizin etkileri kisa
stirede tiim diinyaya yayilmis ve on yil siiren biiyiik bir bunalim yasanmistir.
1929 krizinde sonra ki en biiyiikk ekonomik kriz ise 2007 yili Agustos ayinda
ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizdir. Bu kriz finansal sistemin merkezindeki
kurumlarda ve piyasalar {izerinde agir hasara neden olmustur. (IMF, 2008: 4)

Ulkemiz hem diinyada ortaya ¢ikan krizlerden, hem de i¢ dinamikler
nedeniyle ortaya cikan ekonomik krizler yasamistir. Ulkemiz ilk kiiresel
kaynakli krizi 1994 yilinda yasamistir. 1997 yilinda ise Uzak Doguda ortaya
c¢ikan kriz ve sonrasinda Rusya krizinin etkisiyle, Tiirkiye’de 2001 yil1 krizinin
yasamasina neden olmustur. Son olarak ise ABD’de 2007 yilinda baglayan ve
2008-2009 yilim1 kapsayan kiiresel finansal krizi yasanmistir. Son donemde
ortaya cikan finansal krizlerin belirleyici 6zelliginin hem gelismekte olan
ilkeleri hem de gelismis iilkeleri ¢ok ciddi etkilemesi ve tahribatlara yol
agmasidir. (Oztiirk ve Govdere, 2010: 379)

Bugline kadar 2008 kiresel finansal krizi ile ilgili bir¢ok calisma
yapilmistir. Bu ¢alismada ise kiiresel finansal krizin firmalarin sermaye yapilari
iizerindeki etkisi incelenecektir. Bunun i¢in BIST’de islem goren ve Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan, kiiresel gelismelere kars1 duyarli bir
yap1 gosteren ve Ozellikle ihracatta yakaladigr onemli yiikselislerle 6nem arz
eden otomotiv sektdriindeki 11 firma iizerinde inceleme yapilmistir. Firmalarin
1999-2012 yil1 mali tablolarindan yararlanarak finansal yap1 oranlari incelenmis
ve oranlarin bagimli 6rneklem t — testi ile firmalarin finansal yapilarindaki kriz
oncesi ve sonrasi farklilagmalar ortaya konulmaya caligilmistir.

Il. Kiresel Finansal Kriz ve Etkileri

ABD deki krizin tetikledigi 2008 — 2009 yillarim1 kapsayan kiiresel
finansal kriz ve bu krizin konut piyasasi, doviz kurlari, reel piyasa iizerindeki ve
potansiyel kiiresel sonuglari iktisatgilar arasinda ilgiye yol agmustir. (Phillips ve
Yu, 2011: 456)

Krizin baglangic noktast ABD bankalarinin portfdyiinde 6nemli bir yer
tutan ipotekli konut kredileridir. 2000 ile 2006 yillar1 arasindaki periyod
“subprime” denilen esik alt1 kredilerin artis1 ile karakterize edilebilir. Bu pay
2003’te %8,5, 2006’da %20,1 iken 2007 yilinda bu oran %30’lara kadar
¢ikmistir ABD de verilen ve esik alti denilen bu kredilerin geri 6demelerinde
yasanan problemler, geri cagrilan krediler ve sonrasinda teminatlarin
(konutlarin) satisi, konut fiyatlarinda dikkate deger bir diisiise neden olmustur.
Banka sermayelerindeki erime siireci bdylelikle tetiklenmis ve bir kisir dongii
igine girilmigtir. (Kutlu ve Demirci, 2011: 123)

Esik alt1 konut kredileri ile baslayan kriz daha sonra tahvil piyasasina
yansimig ve 2008’in sonunda ise krizin reel ekonomiye ve ekonomik biiylimeye
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etkileri goriilmeye baslanmistir. (Phillips ve Yu, 2011: 456) Krizin temel
nedenlerinden biri de finansal kaldiracin yogun kullanimidir. Karmagik tiirev
irlinlerin olusturulmas1 ve dagitimi, bankalar arasi rekabetin artmasi ve
bankalarin kar marjlarinin daralmasi ve ticari bankalarmn yatinm bankacilig
pratiklerini aligilmisin Gtesine tasimalaridir. Bagka bir ifade ile bu krizin
temelinde tarihin en blylk gayrimenkul ve kredi balonu olmakla beraber bu
krizi, kredilerin  degil kredilere dayanilarak olusturulan  menkul
kiymetlestirmenin ortaya ¢ikardigi sdylenebilir. (Oztlirk ve Gévdere, 2010: 385)

ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizden gelismis lilkeler ve basta
Avrupa olmak {izere bir¢ok iilke ekonomisi derinden etkilemistir. 2008 yilinda
finans piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz kisa siirede reel sektore sicramis ve iilke
ekonomilerinde ciddi daralmalarin yasanmasina neden olmustur. Finans
piyasalarinda meydana gelen ¢okiisler, reel piyasada olusan talep daralmasi
biiylime oranlarin diigiirmiis ve issizlik orani da yiiksek seviyelere ¢ikarmustir.

2008 yili Eylill ayinda ise ABD’nin dordiincii biiylik yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in iflas etmesi ise krizin kisa siirede tiim diinyaya
yayilarak kiiresel capta bir mali ve reel sektdr krizine doniismesine sebep
olmustur. Krizin olumsuz etkileri Avrupa Birligi’nde de ciddi boyutlarda
hissedilmis ve Euro Alan1 2009 yilinda %4,1 oraninda kiiciilerek tarihindeki en
biiyilik daralmasini yagamustir. (T.C. ABGS, 2011: 1)

Krizin etkileri IMF tarafindan yaymlanan diinya ekonomileri
raporlarindaki verilerden de agikga goriilmektedir. Bu veriler Tablo 1 de
diizenlenmistir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi diinya ekonomisi 2008 yilinda
%3 biiylirken krizin etkisi ile 2009 yilinda biiyiime oran %-0,6 ya kadar
gerilesmistir. Kriz sonrasinda diinya ekonomisinde toparlanma yasanmis ve
diinya ekonomisi 2010 yilinda %5,1 2011 yilinda ise %4,0, 2012 yilinda ise
%3,2 oranina biiylimiistir.

Gelismis ekonomilerde 2008’de %0,5 olarak gergeklesen biiylime orani
2009 yilinda kiiresel finansal krizin de etkisiyle %-3,2’e gerilemistir. Kriz
sonrasinda biiylime oran1 2010 yilinda %3,1, 2011 yilinda %1,6, 2012 yilinda
ise %1,2 olarak gergeklesmistir.

Euro Bolgesine bakildiginda ise 2008’de %0,6 oraninda gerceklesen
biiylime orani 2009 yilinda %-4,1 oranina gerilemistir. 2010 yilinda ise bu oran
%1,8’¢ ylikselmistir. Ancak 2010 yilinda Yunanistan’da baglayan ve diger
Avrupa Ulkelerini de tehdit eden ekonomik kriz nedeniyle 2012 yilinda %-0,6’a
kadar diismiistiir.
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Tablo 1: 2006-2012 Yillar: Arasi Diinya Ekonomik Gortiniimii

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
BlUyume Oranlari
Diinya 51 5,0 3,0 -0,6 51 4,0 3,2
Gelismis Ekonomiler 3,0 2,6 0,5 -3,2 3,1 1,6 1,2
ABD 2,8 2,0 0,4 -2,4 3,0 1,8 2,2
Euro Bolgesi 2,8 2,6 0,6 -4,1 1,8 1,4 -0,6
Gelismekte Olan Ekonomiler 7,9 8,0 6,1 2,4 7,3 6,4 51
Diinya Ticaret Hacmi (Mal ve 9,4 7,2 2,8 | -10,7 12,8 6,0 2,5
Hizmetler)
ithalat
Geligsmis Ekonomiler 7,5 4,5 06 | -12,0 11,7 47 1,1
Geligmekte Olan Ekonomiler 14,9 144 8,5 -8,4 14,9 8,6 4,9
ihracat
Geligsmis Ekonomiler 8,4 5,9 19| -11,7 12,3 5,6 1,9
Geligsmekte Olan Ekonomiler 11,2 9,6 40 -8,2 13,6 6,4 3,7
Tiiketici Fiyatlan
Gelismis Ekonomiler 2,4 2,2 3,4 0,1 1,6 2,7 2,0
Gelismekte Olan Ekonomiler 5,4 6,4 9,2 52 6,1 7,1 5,9
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2006-2012

Diinya ticaret hacminde 2007 ve 2008 yillarinda sira ile %7,2 ve %2,8
bliylime ger¢eklesmistir. Kiiresel finansal krizin etkisiyle 2008 sonunda
daralmaya baslayan diinya ticaret hacmi 2009 yilinda %-10,7’ye gerilemistir.
Kriz sonrasinda diinya ticaret hacmindeki gerilemenin 2010 ve 2011 yillarinda
sirayla %12,8 ve %06,0 artis gerceklesmistir. 2012 yilinda ise bu oran %2,5
olarak gerceklesmistir. Gelismis Ekonomilerde de benzer bir trend
gerceklesmistir.

Ithalat verilerine bakildiginda burada da krizin olumsuz etkisini acikca
gormekteyiz. Gelismis ekonomilerde 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla ithalat
%4,5 ve %0,6 artis gerceklesmistir. 2009 yilinda ise bu oran %-12,0 oraninda
gerileme gostermistir. Kriz sonrasinda 2010 ve 2011 yillarinda sirayla %11,7 ve
%4,7 olarak gergeklesmistir. Gelismekte olan ekonomiler de benzer bir trend
gerceklesmistir.

Hem gelismis ekonomilerde hem de gelismekte olan ekonomiler de
ithalat da oldugu gibi ihracatta da krizin etkisinin yogun hissedildigi 2009
yilinda diisiis meydana gelmis krizin etkisinin azaldigi 2010 yilinda ise ihracat
oranlarinda iyilesme oldugu goriilmektedir.

Gorildiigi gibi, 2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’de baslayan finansal
kriz, hizla kiiresel bir nitelik kazanmis ve tiim pazarlarda talep diistikliigii ortaya
cikmistir. Yukardaki tablo verilerinden de anlasilacagi gibi 2009 yili kiiresel
finansal krizin etkilerinin en agir hissedildigi yil olmustur. 2010 yili ise krizin
etkileri azalmis ve biiylime, ithalat, ihracat oranlarinda iyilesmelerin yasandigi
bir y1l olmustur.
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Kiiresel finansal krizin Ulkemiz ekonomisi lizerinde de etkisi oldukca
agir olmustur. Ulkemizde krizin etkisi 6zellikle 2008’in ikinci yarisindan
itibaren ortaya ¢ikmuistir. Bu donemde ekonomik gostergelerde Onemli
degisimler yasanmustir. Tirkiye ekonomisi 2009 yilmin genelinde %4,8
oraninda kiiciilmiistiir. Issizlik oran1 ise 2009 yilinda %14 seviyesine ¢ikmustir.
2010 yilinda ise %9,2 oraninda biiyiime gerceklesmistir. Issizlik oran1 2008
yilinda %11 iken kriz ile birlikte bu oran 2009 yilinda %14 e kadar yiikselmis,
2010 yilinda ise %11,9’a 2011°de %9,8’e gerilesmistir. Thracatimiz 2008
yilinda 132.027 milyon dolar iken 2009 yilinda 102.143 milyon dolar olarak
gergeklesmis yani %29 gerilemistir. 2010 yilinda krizin etkisinin azalmasi ile
ihracatimiz 113.883 milyon dolara yiikselmistir. Borsa verilerine bakildiginda
ise BIST 100 Endeksi 2008 de %51,6 deger kaybetmistir. 2009°da ise borsa
yiikselis trendine girmistir. (TC Maliye Bakanligi, 2013: 135)

I11. Kuresel Finansal Krizin Otomotiv Sektort Uzerindeki Etkileri

Otomotiv sektortl, tlke ekonomilerinin lokomotifi konumundadirlar.
Sektor birgok yan sektorler ile beraber genis is hacmi ve istihdam
olusturmaktadir. Sektorli yan sanayisi ve diger sektorler ile olan yakin iliskisi
nedeniyle, diger sektorleri de siiriikleyici etki yapmaktadir. Bu nedenle
Otomotiv  sektoriindeki  degisimler ekonominin  tiimiinii  yakindan
ilgilendirmektedir. (Yorik ve Erdem, 2008:397)

2001 ve 2002 yillarinda yasanan ekonomik kriz, otomotiv sanayini
derinden etkilemis ve Ozellikle i¢ talepteki diisiise bagl olarak sanayi {iretimi
2001 ve 2002 yillarinda onceki yillarin 6nemli oranda altina diigmiistiir. Krizin
etkisinin azalmasi ile talepte artiglar meydana gelmistir. 2002 yilindan sonra her
yil istikrarl bir sekilde artan iiretim ve ihracatta 2008 kiiresel finansal krizi ile
birlikte keskin distisler ve istihdam kayiplar1 yasanmstir. Ancak 2010 yilinda
krizin etkilerinden hizla siyrilan otomotiv sanayi, tarihinin en yiiksek ikinci
iiretim rakamlarina bu yilda ulagsmustir.

Otomotiv sektoriinde kapasite kullanim oranlarinin 2001 yilindaki kriz
déneminden sonra 2008 yilina kadar artmistir. Tablo 2°de goriilebilecegi gibi
2008 yilinda %77 olan kapasite kullanim orani, 2009 yilinda kiiresel krize bagl
olarak diisen iiretim adetleri nedeni ile ylizde 42 diizeyinde gerceklesmistir.
Ancak 2010 yilinda krizin etkisinden siyrilan otomotiv sanayi bu yilda %72
kapasite kullanim oran1 gergeklestirerek kriz Oncesi kapasite kullanim
seviyesine yaklagmustir.

Tablo2: Kapasite Kullanim Oranlart (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Tasit 50 30 36 53 74 77 81 86 77 42 72
Araglari

Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi
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Sektordeki iiretim rakamlarina bakildiginda gerek 2001 krizinde gerek
se kiiresel finansal kriz doneminde {iretim rakamlarinda ciddi diisiisler
goriilmektedir. Tablo 3¢ bakildiginda 2008 yilinda otomotiv sanayi ge¢gmisinin
en yliksek tiretim rakami olan 1.147 milyon adet {iretim rakami 2009 yilinda
kiiresel kriz nedeni ile iiretim rakaminda ani bir diislis gerceklestirmis ve 870
bin adet tiretim yapilmigstir. 2010 yilinda ise sektor krizin etkisinden siyrilmis
bir onceki yila gore %26 oraminda bir artis ile 1.095 milyon adet liretim
gerceklestirmistir.

Tablo 3: Tiirk Otomotiv Sanayi Uretimin Miktar: (1.000 adet)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010

Tasit
Araglar 431| 271| 347| 534| 823| 879| 988|1.099| 1.147| 870 1.095
Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi

Diger taraftan, Ulkemiz dis ticaretinde énemli bir yere sahip olan
otomotiv sektorii, son on yilda ihracatimi siirekli olarak artirmig ve 2006
yilindan itibaren sektorler bazinda Tiirkiye’nin en fazla ihracat yapan sektori
olma 6zelligini de elde etmistir. Tablo 4’de 2005-2010 yillar1 arasinda otomotiv
sanayinin Uretim ve ihracat rakamlari ile ihracatin iiretim igerisinde oranlar
incelendiginde otomotiv sanayinin kriz doneminde bile drettiginin blyuk bir
kismini ihrag ettigi goriilmektedir.

Tablo 4: 2005-2010 Yil: Uretim ve Ihracat Rakamlar: (Adet)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Uretim 879.452 | 987.580 | 1.099.414 | 1.147.110 | 869.605 | 1.094.557

Ihracat 553.434 | 696.699 819.746 910.663 | 628.231 754.469

Ihracat Oran1 (%) 63 71 75 79 : 69
Y,

Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi

Otomotiv sektoriinde iiretimin %70’inden fazlasi ihra¢ edilmekte ve
Avrupa Birligi pazan toplam ihracatta %75 gibi 6nemli bir pay almaktadir.
Ancak kiresel finansal krizle birlikte Avrupa pazarindaki talep daralmasi
sanayiyi olumsuz etkilemis ve 2009 yil1 Eyliil aymna kadar artarak devam eden
talep, ihracat ve iiretim kiiresel ekonomik kriz ve AB {ilkelerindeki gelismelere
paralel olarak ihracatta 6nemli kayiplar yasanmistir. Ancak, pazarin bir dnceki
yila gore artmis oldugu goriilmektedir ki bu da yapilan OTV indirimlerinin
sektore katkisini agik¢a gostermektedir. Krizde hizla artan stoklarin eritilmesi
ve talebin canlandirilmasi amaci ile 2009 yilinda OTV indirimi uygulanmaya
baglanmis ve bu sayede talepte artis saglanmaya calisgilmistir. (T.C. Sanayi ve
Ticaret Bakanligi, 2011: 10 )
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IV. Krizin BIST’de Islem Goren Otomotiv Sektoriiniin
Sermaye Yapis1 Uzerine Etkileri

Finansman kararlar1 isletmelerin varliklarin1 elde etmek igin ihtiyag
duyduklar1 fonlar1 hangi kaynaklardan ve hangi siireyle temin edilecegini
belirlemeye c¢alisir. Yani bilangonun aktifini olusturan varliklar ile bu
varliklarin kaynagini gésteren bilangonun pasifi yani sermaye yapisi ile ilgili
kararlardr.

Sermaye yapist firmalarin uzun donem finansman bilesimi olarak ifade
edilebilir. (Brealey, Myers ve Marcus. 1997: 292) Bagka bir ifade ile isletme
finansmaninda kullanilacak kaynaklarin bilesimidir. Bu bakimdan sermaye
yapist yerine kaynak yapis1 ifadesi de kullamlabilir.

Literatiirde bilangonun kaynak boliimii finansal yapi veya sermaye
yapisi olarak adlandirilmaktadir. Firmalar sermaye yapilar igerisindeki yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklarin oranlarin1 belirlerken temel amag¢ bor¢ ve
O0zsermaye arasinda uygun bir bilesim yaparak firmanin piyasa degerini
maksimum kilmaktir. Optimal sermaye yapisi olarak adlandirilan bu karma,
firmanin toplam sermaye maliyetini minimize eder. (Berk, 1995: 356).

Finansal ydneticilerin sermaye ihtiyacin1 karsilarken kullanacaklar
kaynaklarin nerelerden ve hangi tutarlarda saglanacagina iliskin politikalar
belirlemeleri gerekir. Sermaye yapisi finansin en tartigmali ve iizerinde en ¢ok
yazilmig konularindan biridir. (Kolb, Robert W, Rodriguez, Ricardo J, 1996:
251) Sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi firmalarin finansman politikasi
olarak vermeleri gereken en 6nemli kararlardan biridir. (Ercan ve Ban, 2005:
227)

Isletmelerin fon sagladiklar1 kaynaklar, genel olarak, borg ve dzsermaye
olarak ikiye ayrilir. Ozsermaye icerisinde isletmede meydana getirilen
dagitilmamis karlar ve yedek akgeler gibi fonlarda dahildir. (Ceylan, 1999:
180).

Tiirkiye 2001 yili krizinden sonra 2008’de de kiiresel finansal kriz ile
yiizlesmistir. Ulkemizdeki isletmelerin 6z sermayelerinin yetersiz olmasi nedeni
ile bu her iki krizde isletmeler tizerinde ¢ok ciddi etkiler meydana getirmistir.
Krizlere karsi iilkemizdeki isletmelerin kirilgan olmalarinin sebeplerinden en
onemlisi firmalarin 6z sermaye yetersizligidir. Hatta 6zel sektore ait biiyiik
isletmelerin bile 6z sermayelerinin toplam kaynaklar igindeki pay1 iigte bir
dolayindadir ve 6z sermayenin énemli bir kismini da, yeniden degerleme fonlari
olusturmaktadir. (Asikoglu ve Ogel, 2006: 9) Dolayisiyla isletmelerin 6z
sermaye yetersizligi nedeni ile isletmeler borgla finansman yolunu tercih etmek
zorunda kalmaktadirlar. Bor¢ yapisi icerisinde de daha ziyade kisa vadeli
borglarla finansman saglanmasi isletmelerin risk diizeyini artirmaktadir.

Bu galigma, 1999-2012 yillan arasinda BIST’de islem goren otomotiv
sektdrline ait 11 firmanin kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrast mali durumlari
ve sermaye yapilari incelenmeye calisilmistir. Bunun i¢in ¢alismada otomotiv
sektoriindeki isletmelerin mali tablolarindan yararlanilarak likidite, bor¢luluk,
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faaliyet ve karlilik olmak iizere toplam dort grupta 20 oran, 14 yillik siire igin
hesaplanmis ve analiz edilmistir.

A. Likidite Oranlarinin Analizi

Isletmelerin 1999 -2012 yili arasindaki Likidite oranlari incelendiginde
2001 krizi déneminde diisen likidite oranlart 2008 krizinin yogun olarak
hissedildigi 2009 yilinda da diigiis gostermistir. Kriz 6ncesine 3,66 olan cari
oran 2009 yilinda 2,73 e diismiis kriz sonrasi 2010 yilinda krizin etkilerinin
azalmasi ile birlikte 3,42’ye yiikselmistir. Benzer durum asit-test orani ve nakit
orani iginde gecerlidir. Net isletme sermayesinin toplam varliklar i¢erindeki
oranina bakildiginda ise, 2007 yilinda 0,22 olan bu oran 2008 de 0,16 ya 2009
ise 0,19 diismiistiir. 2010 ve 2011 yilinda ise 0,22 ye kadar yiikselmistir. 2001
kriz doneminde de bu oranin distiiglinii tablodan okuyabiliriz.

Tablo 5: Yillar Itibariyle Isletmelerin Likidite Oranlar:

LiKiDiTE ORANLARI

] ] NAKIT NiS/TOPLAM

CARIi ORAN ASIT - TEST ORANI KAYNAKLAR
99 2,64 2,05 1,17 0,21
00 1,71 1,19 0,54 0,20
01 1,59 1,11 0,31 0,13
02 1,93 1,41 0,40 0,17
03 2,37 1,67 0,49 0,16
04 1,75 1,18 0,34 0,19
05 2,31 1,64 0,69 0,21
06 2,32 1,67 0,74 0,22
07 1,91 1,37 0,41 0,22
08 3,66 2,91 1,07 0,16
09 2,73 1,99 0,98 0,19
10 3,42 2,66 1,27 0,22
11 2,99 2,40 1,17 0,22
12 2,48 1,87 0,96 0,27

Borsada islem goren otomotiv sektoriindeki isletmelerin likidite
oranlarina kriz dncesi ve sonrasi degisimlere bakildiginda tiim oranlar 2001 ve
2008 kriz yillarmma bir kotiilesme oldugunu gérmekteyiz. Likidite oranlari
isletmelerin kisa vadeli borglarim1 6deme giiglerini gdstermektedir. Bu
oranlardaki kdtiilesme ise isletmelerin kisa vadeli borglarint 6demede sikinti
cekebilecekleri anlamini tagir. Net isletme sermayesi ise firmalarm gilinlik
ihtiyaglarin1 karsilama giiciinii ifade eder. Kriz doneminde bu oranlardaki
diistislerin  sebebi firmalarin artan kisa vadeli borglanmalaridir. Kriz
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donemlerinde firmalarn likidite yapilar1 bozulmakta sonucta da firmalarin risk
diizeylerinin yiikselmesi kaginilmaz olmaktadir.
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Sekil 1: Isletmelerin Likidite Oranlarindaki Degigim

B. Finansal Yapt Oranlarinin Analizi

Isletmelerin finansal yapi oranlarina bakildiginda, toplam borglarin
toplam varliklara bdoliinmesi ile hesaplanan ve toplam varliklarmin yiizde
kaginin borgla finanse edildigini gésteren finansal kaldirag oran1 1999 ve 2000
yilinda %47 ve %53 den 2001 yilinda %59’a yiikselmistir. 2001 krizinin
sonlanmasi ile 2004 yilinda bu oran %38’lere kadar gerilemistir. 2008 krizi
acisindan degerlendirildiginde ise 2007 yilinda %43 olan oran 2008 de %51’e
2009 yilinda %46’ya yilikselmistir. Krizin etkisinin azalmasina ragmen bu oran
2012 yilma kadar diisme egilimi gdstermemistir. Bu oran gelismis iilkelerde
%50 olmasi kabul edilebilir olarak degerlendirilirken gelismekte olan iilkelerde
tasarruf hacminin az olmasi nedeni ile %70’lere kadar uygun kabul edilmistir.
Dolayisiyla kriz donemlerinde isletmelerin borgla finansman ihtiyaclarinin
arttig1 goriilmesine ragmen oranin makul diizeylerde seyrettigini sdyleyebiliriz.
Zira bu oran en yiiksek 2001 yilina 0,59 ile ulagmis, 2008’de %53 ve 2009
yilinda da %46’y1 goérmiistiir. Dolayisiyla bizim gibi gelismekte olan bir iilke
icin bu oranlar makul kabul edilebilir.
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Tablo 6: Finansal Yapi Oranlar
FINANSAL YAPI ORANLARI
FINANSAL | DURAN
KALDIRAG | FINANSMAN | VARLIKLAR/DEVAMLI | KVYK/TOPLAM | UVYK / TOP
ORANI ORANI SERMAYEYE VARLIKLAR VARL
99 047 2,51 0,76 0,34 014
00 0,53 0,95 0,71 0,38 0,16
01 0,59 0,86 0,86 0,39 0,21
02 0,55 1,00 081 0,34 0,20
03 0,35 2,01 0,81 0,23 0,13
04 0,38 1,83 0,74 0,29 0,09
05 0,39 2,70 0,86 0,27 0,12
06 041 2,34 091 0,29 0,12
07 0,43 191 0,68 0,34 0,09
08 051 3,86 097 0,42 0,09
09 0,46 2,58 1,06 0,35 0,11
10 0,48 2,50 0,92 0,37 0,11
11 0,51 2,75 0,80 0,40 0,11
12 0,46 2,23 0,59 0,33 0,14
7.00
6,00
UVYK / TOP VARL
5,00
—— EVYK/TOPLAM

4,00

3,00

2,00

100

hari¢ oranin 1’in altina diigmedigini godriiyoruz.

99 00 01
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Sekil 2: Isletmelerin Finansal Yap1 Oranlarindaki Degisim

Ozkaynaklarin toplam bor¢lara boliinmesi ile hesaplanan ve isletmelerin
mali bagimsizligim gosteren finansman oranina bakildiginda 2000 ve 2001 yili

Bu oran isletmelerin

0zkaynaklar ile toplam borglar1 arasinda uygun bir oran olup olmadigini analize
imkan verir. Oranin 1’den biiylik olmasi isletmenin 6zkaynak yapisinin giiglii
oldugunu, kredi verenlerin giivencede oldugunu gdsterir. Bu oranin 1’in altinda
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olmasi ise igletme varliklarin {izerinde bor¢ verenlerin hakkinin daha fazla
oldugunu gosterir. Finansman oraniin yiiksek olmasi; isletmeleri alacakli
durumunda bulunan ti¢iincii kisilerin baskisindan kurtarir. Oranin 1’den kiiciik
olmasi ise isletmeye kredi verenlerin isletme sahip ve ortaklarindan daha fazla
isletmeye yatinmda bulunduklarim gosterir. Bu ise alacaklarin giivencesini
azaltmakta ayrica ekonomik durgunluk dénemlerinde, agir faiz yiikii, isletmenin
mali imkanlarmin tiikkenmesine ve borglarint  6deyememe durumunda
birakabilir. (Akdogan ve Tenker, 98: 612) 2008 kriz doneminde de bu oran
2007 yilinda 1,91 iken 2008 yilinda 3,86’ya yiikselmis 2009 yilinda ise 2,58
olarak gerceklesmistir. Goriildiigi gibi sektordeki firmalarin finansman oranlari
2008’de 3,86 iken 2009 2,58 diigmiistiir. Ancak oranin 1’in lizerinde olmasi kriz
doneminde dahi firmalarin mali bagimsizliklarinin  yeterli oldugunu
gostermektedir.

Duran varliklarin ne kadarinin devamli sermaye ile finanse edildigine
baktigimizda; en yiiksek oranm 2008 ve 2009 yillarinda yani kiiresel finansal
kriz doneminde oldugunu gérmiiyoruz. Bu oranin mutlaka 1’den kiiciik olmasi
arzu edilir. Oranin 1’den biiyilk olmasi duran varliklarin bir kisminin
finansmaninda KVYK’larinda kullanildigini gosterir. Bu ise isletmenin {iglincii
kisilerin baskisina girdigi anlamina gelir. Duran varliklarim KVYK ile finanse
edilmesi finansmanin temel prensiplerinden olan varlik kaynak uyumuna aykir
bir durumdur. Duran varliklarin devamli sermaye (uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6zkaynaklar) ile finanse edilmesi gerekirken 2008 yilinda 2009
yilinda bu oranin 1,06 olmasi finansman yetersizliginden dolayr duran
varliklarin finansmaninda KVYK’lardan da yararlanildigin1 gostermektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, isletmelerin
varliklarinin yiizde kacini kisa vadeli borglarla finanse ettigini gosterir. Oranin
yiikksek olmasi aktifin biiyiik bir boliimiiniin kisa vadeli borglarla finanse
edildigini gosterir. Bu oranin iiretim isletmelerinde %30’dan fazla olmamasi
arzulanir. (Akdogan ve Tenker, 98: 613) Toplam varliklarin ne kadarinin kisa
vadeli borglarla finanse edildigine bakildiginda, 2000 ve 2001 yillarinda, % 38
ve %39, 2002 yilinda %34, 2003 yilinda ise %23 ‘e kadar diigmiistiir. Gortildigii
gibi 2001 krizinde kisa vadeli borgla ile finansman orani artmis krizden sonra
ise bu oranda diislis gdzlenmistir. Kriz doneminde bu oran genel kabul gérmiis
olan %30 oraninin ¢ok tizerine ¢ikmistir.

2008 kriz donemine bakildiginda ise 2007 ve 2008 yillarinda, % 34 ve
%42, 2009 yilinda %35, 2010 yilinda ise %37‘ye digmistiir. Goriildiigl gibi
2008 krizinde de aynen 2001 krizinde oldugu gibi kisa vadeli borgla ile
finansman orani artmis krizden sonra ise bu oranda diisiis gerceklesmistir.

Toplam wvarliklarin finansmaninda kullanilan uzun vadeli yabanci
kaynak miktar1 ise 2000 ve 2001 yillarinda siras1 ile %16 ve %21, 2002 yilinda
%20, 2003 yilinda ise %13‘e kadar diismiistiir. Gortildiigli gibi 2001 krizinde
uzun vadeli borg¢la ile finansman oran1 artmis krizden sonra ise bu oranda diisiis
gorlilmiistiir.
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2008 kriz donemine bakildiginda ise 2007 ve 2008 yillarinda %9, 2009
yilinda %11, 2010 yilinda ise %]11‘e kadar yiikselmistir. Dolayisiyla 2008
krizinde uzun vadeli bor¢la ile finansman oraninda azda olsa bir yilikselme
gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak hem 2001 hem de 2008 krizinde isletmelerin sermaye
yapis1 olduke¢a kotii etkilemistir. Goriildiigi gibi, krizlerde 6zellikle varliklarin
finansmaninda yabanci kaynaklarin miktarinin arttig1, 6z sermayenin miktarinin
ise azaldig1 goriilmektedir. Yabanci kaynaklarin igerisine bakildiginda da kisa
vadeli yabanci kaynaklarin yogun olarak kullanildig1 goriilmektedir. Sermaye
yapisinda ortaya ¢ikan bu durum, isletmelerin borglarini 6deyememe riskini
artirirken, yabanci kaynaklarin artmasi, 6zellikle kriz dénemlerinde finansman
giderlerini artirmakta bu da igletmelerin karliligia olumsuz yansimaktadir.

C. Faaliyet Oranlarinin Analizi

Tablo 7: Isletmelerin Faaliyet Oranlar

FAALIYET ORANLARI
_ ALACAKLARIN | OZSERMAYE AKTIF
STOK DEVIR HIZI DEVIR HIZI DEVIR HIZI | DEVIR HIZI
99 |7.89 6,47 2,45 1,04
00 |9,17 11,85 4,12 1,90
01 |6,22 6,92 2,84 1,09
02 |8,95 7,80 3,68 1,27
03 |8,96 9,67 1,91 1,15
04 1912 14,53 2,45 1,43
05 19,83 55,26 3,30 1,46
06 |9,09 45,53 3,35 1,39
07 18,99 6,72 2,64 1,34
08 |7,44 9,88 3,63 1,26
09 |745 7,03 3,67 1,03
10 |8,10 6,65 4,13 1,22
11 8,11 6,33 3,98 1,26
12 18,05 7,51 2,53 1,16
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Sekil 3: Isletmelerin Faaliyet Oranlarindaki (Stok ve Alacak Devir Hizlart) Degisim

Isletmelerin faaliyet oranlarindan stok devir hizi, alacaklarin devir hizi,
0z sermaye devir hizi, aktif devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hizi oranlar
incelendiginde, isletmelerin stoklar1 2000 ve 2001 yillarma 9,17 ve 6,22 defa
yenilenmistir. Goriildiigii gibi 2001 yilinda stok devir hizinda 3 puanlik bir
gerileme olmustur. 2002 yili ve sonrasinda bu oranda yine yiikselme
goriilmektedir. 2008 kriz donemine bakildiginda ise kriz Oncesinde 9
sevilerinde olan stok devir hizi 2008’de 7.,44’¢ 2009 yilinda ise 7,45%
gerilemis. Kriz sonrast donem olan 2010 yilinda ise 8,10’a yiikselmistir.

Goriildiigii gibi her iki kriz doneminde de stok devir hizlan
yavaglamigtir. Stok devir hizinin yavaglamasi isletmelerin fazla stok
bulundurduguna veya satis hacmindeki azalmaya isaret etmektedir. Bu
verilerden kriz donemlerinde isletmelerin satis hacminin azaldigin1 ve iyi
calisilmadigini sdyleyebiliriz. Stok devir hizinin kriz dénemleri sonrasinda artig
gostermesi ise maliyetlerin azaltilabilmesi anlaminda olumlu bir gelismedir.

Alacaklarin tahsil kabiliyetini gosteren ve isletmelerin likidite
durumlarinin 6lgiilmesinde tamamlayict bir oran olan alacaklar devir hizina
baktigimizda; 2000 yilinda 11,85 olan oran 2001 yilinda 6,92’ye kadar
gerilemigtir. Alacak devir hizlarinda 2001 kriz yilinda sonra siirekli bir artig s6z
konusudur. Bu oran 2006 yilinda 45,53’e kadar yiikselmistir. Alacak devir
hizlarinin artig1 olumlu bir gelismedir. Ancak 2008 kriz donemlerinde bu oran
45,53’den 7,03 e kadar gerilemis ve kriz donemi sonrasinda da bu oranda artig
goriilmemistir.

Gortildiigii gibi 2001 krizinden sonra bu orani artmasi olumlu bir
gelisme iken 2008 krizinde diisen bu oranin artmamasi igletmeler agisindan
olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir. Bunun nedeni satig hacmindeki
diisiisiin toparlamamasi ve alacaklarin tahsilinde karsilagilan giicliikler olabilir.
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Sekil 4: Isletmelerin Faaliyet Oranlarindaki (Ozsermaye ve Aktif Devir Hizlari) Degisim

Oz sermaye devir hiz1 oraninda, 1999 ve 2000 yilinda oran 2,45 ve 4,12
olan oran 2001 yilinda 2,84’e diismiistiir. 2001 krizinden sonra bu oran 9,09’a
kadar yiikselmistir. 2008 ve 2009 yillarinda ise 7,44 ve 7,45’e gerilemistir. Kriz
doneminden sonra bu oran tekrar yiikselmeye baglamistir. Grafikten goriildigi
gibi her iki krizde de isletmelerin 6z sermaye devir hizlar1 olumsuz olarak
etkilenmistir ve krizlerin etkisinin azalmasi ile devir hizlar1 ylikselmistir.

Isletmelerin tiim varliklarmin verimliligini 6lgen aktif devir hizi 1999
ve 2000 yilinda oran 1,04 ve 1,90 iken 2001 yilinda 1,09’a diigmiistiir. 2001
krizinden sonra bu oran tekrar ylikselmis ancak 2008 krizinde bu oran 1,34 den
1,03’e gerilemistir. Kriz doneminden sonra bu oran tekrar yikselmeye
baglamigstir. Grafikten goriildiigii gibi her iki krizde de isletmelerin aktif devir
hizlar1 olumsuz olarak etkilenmistir ve krizlerin etkisinin azalmasi ile devir
hizlan ytlikselmistir.

D. Karluik Oranlan

Briit ve net kar marj1 oranlart incelendiginde hem 2001 yilinda hem de
2008 ve 2009 yillarinda ciddi bir diisiis gostermistir. Ozellikle net kar marji
2001 ve 2009 yillarinda negatife diigmistiir. Baska bir ifade ile 2001 ve 2008
kriz donemlerinde firmalar zarar etmislerdir. Her iki kriz ddneminden sonra ise
briit ve net kar marjlar artmistir.

Isletmelerin ulasmis olduklar1 biiyiiklik ile sagladiklari verimin
Olciilmesinde kullanilan aktif karlilik oranina bakildiginda 1999 ve 2000 yilinda
0,11 ve 0,21 olan oran 2001 kriz déneminde 0,07’ ye gerilemistir. Kriz
doneminden sonra oran yiikselmeye baglamis ve 2008 yilinda 0,27°a
yiikselmistir. Ancak 2009’da bu oran 0,13’¢ gerilemistir.

Satislar iizerinden faaliyet karliligimi gosteren ve isletmelerin ana
faaliyetlerinin ne 6lgiide karli oldugunu tespit i¢in kullanilan faaliyet karlilig1
oranina bakildiginda, 1999 ve 2000 yilinda 0,01 ve 0,09 olan oran 2001 yilinda
0,01’ e gerilemistir. Kriz doneminden sonra oran yiikselmeye baslamis ve 2008
yilinda 0,09’a yiikselmistir. Ancak 2008 krizinde bu oran -0,02’ye gerilemistir.
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2012 yilinda bu oran 0,12ye kadar yiikselmistir. Gortildiigi gibi 2008 krizinde
faaliyet karlilig1 negatifl olarak gerceklesmistir. Bagka bir ifade ile isletmeler
faaliyet kar1 degil zarar etmislerdir. Ancak krizin geg¢mesi ile isletmelerin
faaliyet karliliklarinda artis meydana gelmistir.
isletmelerin ana faaliyetinin karliliginin, verimli oldugunu gosterirken, oranin

Oranin  yliksek olmasi

azalma egilimi gostermesi karliligin, verimliligin azaldigin1 gosterir.

Tablo 8: Isletmelerin Karlilik Oranlar:

KARLILIK ORANLARI

BRUT KAR | NET KAR | FAALIYET | AKTIF | OZSERMAYE
MARJI MARJI | KARLILIGI | KARLILIGI | KARLILIGI
99 0,15 0,03 0,01 0,11 0,13
00 0,24 0,07 0,09 0,21 0,38
01 0,20 -0,04 0,01 0,07 0,01
02 0,20 -0,01 0,04 0,14 0,07
03 0,19 0,05 0,07 0,20 0,31
04 0,19 0,05 0,09 0,25 0,50
05 0,17 0,03 0,05 0,22 0,48
06 0,20 0,06 0,08 0,23 0,54
07 0,17 0,05 0,06 0,22 0,63
08 0,16 0,05 0,09 0,27 0,35
09 0,12 -0,05 -0,02 0,13 0,20
10 0,17 0,04 0,05 0,22 1,82
11 0,19 0,09 0,12 0,17 1,42
12 0,17 0,08 0,10 0,15 0,28
.
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Sekil 5: Isletmelerin Karlilik Oranlarindaki Degisim
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Isletmeye ortaklarca tahsis edilmis degerlerin ne 6lciide etkin ve verimli
olarak kullanildigin1 tespit etmek amaciyla hesaplanan 6z sermaye karliligina
bakildiginda 1999 ve 2000 yilinda 0,13 ve 0,38 olan oran 2001 yilinda krizin
etkisi ile 0,01 e gerilemistir. Kriz doneminden sonra oran yilikselmeye baglamig
ve 2007 yilinda 0,63’a kadar yilikselmistir. Ancak kriz déoneminde oran 2008
yilinda 0,35’e 2009 yilinda ise 0,20’e kadar gerilemistir. Kriz déneminden sonra
ise oran yiikselmis ve 2010 yilinda 1,82 gibi ¢ok yiiksek bir orana ulagmistir.
2012 yilinda ise bu oran 0,28’e kadar gerilemistir. Goriildiigi isletmelerin 6z
sermaye karlilig1 her iki krizden de olumsuz sekilde etkilenmistir.

V. imalat isletmelerinin Finansal Oranlariin Bagimh
Orneklem “T- Testi” ile Degerlendirilmesi

Bu aragtirmada isletmelerde 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrasi
donemde finansal agidan bir farklilik olup olmadigimi tespit etmek amaciyla
BIST’de islem goren otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin kriz
oncesi ve sonrasi donemleri kapsayan 2005-2012 yillar1 ¢alisma kapsaminda
degerlendirilmistir.

Kriz oncesi ve sonrasi donemin karsilagtirmasini yapabilmek icin
bagimli 6rneklem t testi yapilmistir. Bagimli 6rneklem t-testi, bir degiskenin, iki
farkli durumda gozlemlenen degerlerinin, ortalamalarini karsilastirir.

Anlamlilik degeri %5 anlamlilik diizeyi i¢in 0.05’ten kiigiik ise test
edilen deger ile gozlenen deger arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farkin
oldugu sonucu ¢ikarilir. Aksi halde, herhangi bir fark olmadigi sonucu ¢ikarilir.

Analiz ¢aligmasinda kriz donemi 2008 ve 2009 yili kabul edilmistir.
Analiz yaparken kriz oncesi 3 y1l ( 2005-2007) ve kriz sonras1 3 yil (2010-2012)
esas alimmistir. Her iki donemlere ait verileri karsilastirilmak suretiyle
uygulama yapilmistir.

Yapilan bagimli 6rneklem t testi sonucunda finansal kaldirag¢ oran1 harig¢
diger tiim oranlarin anlamlilik degerleri 0.05’den biiylik oldugu i¢in bu
oranlarin kriz dncesi ve sonrasi ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlami
bir fark olmadig: tespit edilmistir.
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Tablo 9: Otomotiv Isletmelerinin Bagimli Orneklem T- Testi Sonuglar:

Standart t df P
Kriz Kriz Ortalama Sapma (t degeri) (Serbestlik | (iki Yonlii

Oncesi | Sonrasi P esent Derecesi) | Anlamhilik)
Cari Oran 218| 296| -0.78182 2,33383 | -1,11104 10 0,293
Asit-Test 156| 231| -0.74727 224989 | -1,10157 10 0.296
Nakit Orani 061 113| -0524% 1,74504 | -0,99695 10 0,342
Fin. Kal. Orant 041| o049| -0.07364 0,09992 | -2,44402 10 0,035
Finansman Orant 232| 249| 017182 131422 | -0,43361 10 0,674
Duran Varlik /
Devam Sermaye 0,050909 0,60019 | 0,28132 10 0,784
Orani 0,82 0,77
\'j;/rYK /Toplam 0s0| o0sy| -006364| 010509 | -2,00821 10 0,072
\Lj;’rYK /Toplam o11| o1p| -0.00818 009652 | -0,28114 10 0,784
Stok Devir Hizi 030| so09| 1216364 282656 | 142725 10 0,184
Alacak Devir Hizt | 3491| 598| 2892364| 8879373 | 1,08035 10 0,305
glz;ermaye Devir a10| 3ss| 044455 291084 | -0,50652 10 0,623
Aktif Devir Hizi 1,40 11| 0187273 0,31997| 194115 10 0,081
Ticari Borg Devir
o 503| ac0| 1025455 1,70742 | 1,99191 10 0074
Briit Kar Marjt o1s| o01g| 0001818 0,05706 |  0,1056 10 0,918
Net Kar Marijt 005| 007 -0,02 0,06356 |  -1,0436 10 0,321
Faaliyet Karliligt 006| o009| -0.02636 0,08381 | -1,04319 10 0,321
Aktif Karliig 022| 01g| 0044545 |0,170021389 | 0,868953 10 0.405
Oz sermaye
Kurhit 055| 117| -061091|1782800325 | -1,1365 10 0282

Yapilan t testi sonucunda kriz 6ncesi finansal kaldirag orani1 (Toplam
Borglar/Toplam Varliklar) ile kriz sonrasi finansal kaldirag orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmistir. (p 0,035<0,05) Kriz
oncesinde isletmelerin bu ortalamasi 0,41 iken kriz sonrast dénemde oran
0,49’a yiikselmigstir. Kriz sonrasi donemde toplam varliklarin finansmaninin da
borca basvurulmasi firmalarin finansal yapisinin zayiflamasina, maliyetlerinin
artmasina ve sonucta da firmalarn karliliklarinin diismesine yol actiginmi
sOyleyebiliriz.

V1. Sonug
Krizlerin (lkelerin ekonomik, sosyal ve ekonomik hayattaki olumsuz
etkileri yeni bir kiiresel ekonomik model arayisini artirirken, firmalarinda
krizlerden en az hasar ile ¢ikmalarimi saglayacak karar mekanizmalarmin
olusturulmasi gerekliligi kiiresel finansal kriz ile yeniden ortaya ¢ikmustir.
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Bu calisma hem 2001 hem de 2008 krizlerinde isletmelerin kisa vadeli
bor¢ 6deme giiclinii gosteren likidite oranlarinda diisiis oldugu gostermistir.
Kriz sonrasi ozellikle 2010 yilindan sonra likidite oranlarinda yiikselme
gozlenmistir. Kriz doneminde bu oranlardaki diisiislerin sebebi firmalarin artan
kisa vadeli borglanmalaridir

Firmalarin toplam varliklarinin finansmaninda kriz sonrasi donemde
kriz 6ncesi doneme gore yabanci kaynaklarin payini artirdiklar 6z sermayenin
paymu ise diigilirdiikleri goriilmektedir. Bor¢lanma da ise kisa vadeli borglarin
paymin uzun vadeli borglardan fazla olmasi ise firmalarin riski artirict ayr1 bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismamiza konu firmalarin kisa vadeli
borclanma yolunu tercih etmelerinin sebebinin 6zellikle kriz ddnemlerinde uzun
vadeli bor¢ bulmada zorlandiklarinda kisa vadeli ve yiiksek faizli borgla
finanssan tercihi kullanmak zorunda kamalar1 oldugu ifade edilebilir. Boyle bir
sermaye yapist ise finansman giderlerinin artmasina, likidite oranlarinin
diismesine, net isletme sermayesinin azalmasimna ve sonugta da firmalarinin
riskini artirmaktadir. Bunlara ilave olarak diisen karlilik oranlari da krizin
firmalar tizerindeki etkilerini artirmistir.

Dolayisiyla her iki krizden de firmalarin sermaye yapilarinin benzer
sekilde etkilenmesi firma ydneticilerinin karlilik, risk, likidite, bor¢lanma orani
gibi konulardaki karar ve tercihleri firmalarin muhtemel bir krizin etkilerini en
az hasarla atlatmalar1 agisindan 6nem arz ettigini gostermektedir.
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