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OZET

Finansal krizler, ekonomik alanda belirsizlige ve politikalarin belirlenmesinde
zorluklara neden olur. Isletmelerin  devamhiligim  saglayacak — sekilde
olusturacaklart kaynak yapisi, sermaye maliyeti ile iliskilidir. Optimal sermaye
yapist teorilerine gore, sermaye maliyetinin minimum oldugu noktada isletmenin
degeri maksimum olur. Isletmeler, kriz donemlerinde sermaye yapisi kararlarim
etkileyecek faktorleri tespit ederlerse, en uygun sermaye yapisint olusturabilirler.
Bu ¢alismanmin amaci, 2008 kiiresel finansal krizinin isletmelerin sermaye yapisi
lizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amacgla, oncelikle, 2008 kiiresel finansal krizi
ve isletmelere etkileri incelenmistir. Literatiir kisminda sermaye yapist teorileri
tizerinde durulmustur. Calismamizin iigiincii béliimiinde, 2008 kiiresel finansal
krizinin igletmelerin sermaye yapisi kararlart iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Finansal Kriz, Sermaye Yapist

Jel Kodu: GO1, G32

THE IMPACT OF 2008 FINANCIAL CRISiS ON CAPITAL STRUCTURE
OF COMPANIES

ABSTRACT

The financial crises lead to economic uncertainty and difficulties in the
determination of policies. Funding structure that is created to ensure the
continuity of companies asssociated with cost of capital. According to theories of
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optimal capital structure, optimal capital structure that mix debt and equity which
minimizes cost of capital or maximizes value of the company. if companies
determine the factors affecting the capital structure, during crisis, they can creat
optimal capital structure. The aim of this study is to research the impact of 2008
financial crisis on capital structure of companies. For this purpose, firstly, it is
investigated the global financial crisis and impact on companies. Part of the
literature is examined theories of capital structure. Then it is analyzed the impact
of 2008 financial crisis on capital structure on companies.

Keywords: 2008 Golabal Financial Crisis, Structure of Capital

Jel Code: GO1, G32

1. GIRIS

Diinyanin herhangi bir yerindeki yatirnmcinin uluslararasi piyasalardan
uygun kosullarda fon bulabilme ve fazla fonlarini yatirima doniistiirebilme siireci
hizlanmigtir. Bu siire¢, ekonomilerin birbirlerinden olumlu ya da olumsuz daha
hizli etkilenmelerine neden olmugtur. Olumsuz etkilenmeler, yayilma etkisi ile
kiiresel capta siyasi, ekonomik ya da finansal krizleri ortaya ¢ikarmustir. Farkli
nedenlerle bas gosteren krizler, 6zellikle finansal olarak birbirine bagli hale
gelmis iilkelerde ekonomik ve sosyal birimleri etkilemistir.

Finansal, ekonomik, siyasi sistemleri birbiriyle daha iliskili hale getiren
kiiresellesmenin sonuclarindan biri de gelismekte olan iilkelerin milli gelir ve
ihracatlarimin giin gectikgce artmasidir. Ancak, bu artis 6demeler dengesindeki
sorunlar1 telafi etmeye yeterli olmadig1 gibi iilkelerin sik sik dis soklara maruz
kalmasina da yol agmaktadir (Aktan & Vural, 2004). ABD’de 1990’1 yillarda
baslayan likidite bollugu ve riskli konut kredileri krize neden olmustur. Krizin
yayilma etkisiyle kiiresel ¢apta riskli kredi veren finansal kurumlar bu durumdan
etkilenmis ve finansal sikinti ig¢ine girmislerdir (Shiller, 2008:2). Ayrica, asiri
menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin
etkinsizligi, ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi krizin etkilerini
artiran unsurlar olmustur (Alantar, 2008:2-4). Krizin gelismekte olan iilkelere
yansimasiyla birlikte borsalarinda da deger kayiplar1 yasanmis, yerel para deger
yitirmig, risk primleri artmis, yabanci sermaye akimlari azalmistir (Kutlu ve
Demirci, 2011:129). Mishkin (2008)’e gore, 2008 krizinin oncekilerden farka,
kiiresel finansal sistemin birbirine daha fazla baglanmis olmasi ve finansal
sistemin ¢okiigiinii tehdit edecek kadar asir1 risk alinmis olmasidir.

Tiirkiye’de 2001°’den sonra finansal sistemdeki diizenlemeler sonucunda
2008 krizi daha ¢ok reel sektorii etkilemistir. Bunun nedenlerinden biri olarak cari
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acik gosterilmistir (Ayricay, 2010:173). Tirkiye, ihracatinin biiyiik bir kismini
ABD ve Avrupa’ya yapmaktadir. Bu tilkelerden gelen talebin daralmasi, ihracati
ve iretimi etkilemistir (Goger, 2012:23). Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilindan
itibaren GSYH’da azalma meydana gelmis, talep yetersizligi nedeniyle
isletmelerin kapasite kullanim oranlar da diismistiir (Ser¢emeli ve Agirman,
2012:224). Tiirkiye ekonomisi, alinan tedbirlerin ve kiiresel ekonomik diizelmenin
etkisiyle 2009’dan itibaren toparlanma siirecine girmistir. Ancak, dis ticaret agig1
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmistir (Kutlu&Demirci, 2010:131).

Isletmelerinin  krizlere karst kirilganligmin  nedenleri, &zsermaye
yetersizligi, daha c¢ok kisa siireli kaynaklarla faaliyetlerini siirdiirmeleri ve
finansal piyasalardan yeterince yararlanamamalaridir (Gengtiirk vd., 2011:70-73).
Sermaye yapist ile ilgili yanlis bir karar isletmeleri iflasa kadar siiriikleyebilir. Bu
nedenle, isletmeler, faaliyetlerini siirdiirmek icin yeterli O6zsermayeye ve
faaliyetlerine uygun sermaye yapisina sahip olmalidirlar. Sermaye yapisi,
isletmenin degerini maksimize edecek sekilde olusturulmalidir. Isletmelerin tercih
ettikleri sermaye yapisi politikast ve bu politikanin isletmenin degerine yansimasi
cesitli sermaye yapisi teorilerinin ortaya ¢ikarmistir.

1. LITERATUR

Literatlirde borg-6zkaynak secimiyle ilgili evrensel bir teori olmamasina
ragmen, belirli kosullar altinda gegerli olabilecek teoriler gelistirilmistir (Giiler,
2010:355). Cesitli varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu teoriler, bir firmanin
sermaye yapisinin, sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkileyip etkilemedigi
ile ilgilidir. Geleneksel yaklasima gore, isletmeler finansal kaldiragtan
faydalanarak, sermaye maliyetini diisiiriip piyasa degerini ylikselterek optimal
sermaye yapisina ulasabilirler. Modigliani ve Miller (M&M) (1958), vergi
unsurunun bulunmadigi etkin sermaye piyasalarinda, firmanin piyasa degerinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve optimal sermaye yapisinin olmadigin
ileri stirmiislerdir. M&M bu iliskiyi arbitraj islemine dayamis, piyasalarda
yatirimcilarin ayni1 beklentilere sahip olduklarini, isletme degerinin gelecekteki
kazanglarla belirlendigini ve ihra¢ edilen hisse senetlerinin degerinin isletmenin
finansal yapisindan bagimsiz oldugunu ileri slirmiislerdir. Bu kurama gore,
yatirnmcilar, aktiflerin bor¢clanma yoluyla veya 6zsermaye ile finanse edilmesi
secimlerine kars1 kayitsizdirlar ve yatirimlarin karlilig ile ilgilenirler (Okuyan ve
Tasc1, 2009). Ancak, M&M (1963), kurumlar vergisi s6z konusu ise borcun vergi
kalkan1 nedeniyle bor¢la finansmanda isletme degerinin maksimize
edilebilecegini kabul etmisglerdir.
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M&M’dan sonra, literatlirde cesitli yaklasimlar gelistirilmistir. Borcun vergi
kalkan1 olarak adlandirilan avantajina karsit olarak, borcun getirdigi maliyetleri
ele alan finansal sikint1 yaklagimi Stiglitz (1972), Haugen ve Senbet (1978) ve
Diamond (1994) tarafindan gelistirilmistir (Durukan, 1997:77). Bu yaklasima
gore, isletmelerin hedef sermaye yapisi olusturulurken finansal kaldiracin marjinal
kazanciyla, iflasa neden olacak marjinal kayiplari dengeleyecek sekilde borg/
O0zsermaye orani belirlenmelidir. Bu orandaki artisin, borcun geri 6denmeme
riskini doguracaglr ve maliyetlerin artist nedeniyle iflas olasilifin1 artiracagi
vurgulanmustir (Kabakei, 2008:170). Kaldirag oranindaki artigin saglayacagi vergi
avantajinin, beklenen iflas maliyeti ile dengelendigi nokta, optimum sermaye
yapisini belirleyecektir (Basoglu vd., 2009: 168).

Jensen ve Meckling (1976), sermaye yapisi ile isletmeyi Ozsermaye
sahipleri adina temsil edenlerin iliskisini aragtirmigtir. Temsil teorisi olarak
adlandirilan bu teori, fon saglayanlar ile fon kullanicilar1 arasindaki bir
sozlesmeyle finansal kararlarda her iki tarafin da rasyonel davranacagin
varsaymistir. Temsil maliyetleri 6z sermayenin temsil maliyeti ve borcun temsil
maliyeti olarak iki kisimdan olusur. Yoneticiler, isletme degerini artiracak
sorumluluklarin bir béliimiinden kaginma egilimi igine girebilirler. Kendi
pozisyonlarini giiglendirmek isteyen yoneticiler, 6zellikle serbest nakit akiglarinin
mevcut oldugu zamanlarda, sermaye sahiplerine kar payi 6demesi yapmaktan
kacinabilirler. Ciinkii, yoneticilere gore, elde edilen nakit akislar1 ne kadar ¢ok
isletme icinde kalirsa, isletme o Ol¢lide borg veren yatirimcilarin denetiminden
kurtulmaktadir. Bu tiir yonetici egilimlerinin olusmasini engellemek i¢in alinan
onlemlerin ve tiim bu 6nlemlere ragmen isletmenin piyasa degerindeki diisiislerin
olusturdugu maliyete, 6zsermayenin temsil maliyeti denilmektedir. (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 260-261). Bor¢ verenler, isletmelerin fonlar riskli yatirimlarda
kullanmalarindan endise ediyorlarsa, yiiksek faiz talep ederler. Borcun temsil
maliyeti olarak da bilinen bu durum sermaye yapisinda az bor¢ kullanilmasina
neden olur (Kula, 2001:19). Temsil maliyetleri acgisindan optimal bor¢ orani,
toplam temsil maliyetlerini minimum yapan borg¢ oranidir (Giirsoy, 2007:593 ).

Temsil maliyetleri ve iflas maliyetleri, dengeleme teorisi olarak da bilinir.
Eger, isletmeler bor¢lanmay1 tercih edeceklerse, bor¢lanmanin sagladigi vergi
avantajlar1 ile ortaya cikardigi iflas ve temsil maliyetleri arasinda bir denge
olusturmaya c¢alismalidirlar. Dengeleme kurami, hedef bor¢ oranlarinin
isletmeden isletmeye degisebilecegini kabul etmektedir. Maddi duran varliklar1 ve
nakit yaratma giicli yliksek isletmelerin bor¢ oranlarinin yiiksek, maddi olmayan
duran varliklar1 yiiksek, nakit yaratma giicii zayif isletmelerin ise diisiik olmasi
gerektigi savunulmustur. (Ceylan ve Korkmaz, 2008:262).
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Isletmelerden piyasaya bilgi akisi az oldugunda yoneticilerle yatirimcilar
isletme hakkinda ayni bilgiye sahip olamayabilirler. Bu durum asimetrik bilgi
olarak nitelendirilir (Okuyan ve Tas¢1, 2009). Ross (1977) tarafindan asimetrik
bilgi problemine dayanarak sinyal teorisi gelistirilmistir. Bu teoriye gore,
isletmenin sermaye yapisi, isletme dis1 sahislara isletmenin durumu hakkinda
sinyal verebilir. Asimetrik bilgiye dayanan diger yaklasim, Myers ve
Majluf(1984)’un yatirimcilar ile igletme arasindaki bilgi asimetrisini inceledigi
finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisidir. Myers ve Majluf (1984) gore,
karar almaya temel olusturacak bilginin her zaman tam ve dogru olarak elde
edilememesi, isletme icindekilerin ve disindakilerin farkli bilgiye sahip olmalari,
piyasa aksakliklarina neden olur. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi s6z konusu
oldugunda isletmeler 6ncelikle otofinansmanla, yetersiz kaldig1 durumda, bor¢la,
bor¢lanma da yeterli degilse, yeni hisse senedi ihraci yoluyla yatirimlarini finanse
ederler. Bu teori, en karli firmalarin neden daha az bor¢ kullandigini
aciklamaktadir. Bunun nedeni hedef bor¢ oranmin diisiik olmasi degil, dncelikle
dissal fonlarin tercih edilmemesidir. Kar1 az olan firmalar borclanirlar, ¢iinkii,
yatirim projeleri i¢in yeterli igsel fonlar1 yoktur (Ata ve Ag, 2010,48). Bu
yaklagima gore firmalar i¢in hedef bor¢/6zsermaye oran1 bulunmamaktadir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢aligmanin amaci, imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapilart ile makro ekonomik gostergeler arasinda bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmektir. Arastirmanin kapsamma IMKB 100 endeksinde yer
alan ve reel sektdrde faaliyet gosteren 38 isletme alinmistir. Faaliyetlerinin
dolayisiyla sermaye yapilarinin farkli olmasi nedeniyle hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerle 3 yil iist liste zarar eden sirketler kapsam dis1 birakilmistir.
Arastirmada finansal kriz donemi olan 2008:1-2011:4 donemi verileri alinmustur.

3.2. Arastirmada Kullanilacak Degiskenlerin Tespiti

Bu calismada, literatiirde sermaye yapisini temsil eden toplam borg/toplam
aktif ve toplam bor¢/0zsermaye oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi islem hacmi, gayri safi
milli hasila, enflasyon, ticari kredi hacmi, kapasite kullanim oranidir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler
X1 Toplam Borg / Toplam Aktifler

315



SOSYAL ve BESERI BILIMLER DERGISI
Cilt 5,No 1,2013 ISSN: 1309-8012 (Online)

X2 Toplam Borg / Ozsermaye

Bagimsiz Degiskenler

X3 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Islem Hacmi
X4 Gayri Safi Milli Hasila

X5 Enflasyon

X6 Ticari Kredi Hacmi

X7 Kapasite Kullanim Orani

X8 Thracat

IMKB Islem Hacmi: Finans literatiiriinde gelismekte olan piyasalarin,
gelismis piyasalara gore daha az etkin oldugu varsayilmistir. Bu nedenle
gelismekte olan piyasalarda firmalar genellikle 6zsermaye ile finanslamay1 etkin
olarak kullanamayacaklari i¢in bor¢la finansmani tercih etmek durumundadirlar.
Demirgiic-Kunt & Maksimovi¢ (1996), gelismis piyasalarda kisa vadeli borglar
/6zsermaye ve uzun vadeli borclar/6zsermaye orani ile hisse senedi piyasalarinin
gelismisligi arasinda negatif iliski bulmuslardir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerin kaldira¢ oranlartyla hisse senedi piyasasi degiskeni
arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Yildinm ve Eyceyurt (2012), sermaye
piyasasinin geligmisligi ile bor¢clanma diizeyi arasinda pozitif yonde anlaml iliski
elde etmiglerdir. Bu sonug, sermaye piyasasinin gelismekte oldugu {ilkelerde
faaliyet gosteren firmalarin, piyasanin gelismemis olmasindan dolay1 bor¢clanmaya
yonelecekleri seklinde yorumlanmustir.

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH): Ekonomik biiylimeyle birlikte,
genellikle, firmalarin yatirimlari i¢in finansman ihtiyaci da artmaktadir. Gelismis
piyasalarda yatirimlar i¢in hisse senedi piyasalarindan fon bulunurken, gelismekte
olan piyasalarda, piyasalarin gelismemisligi nedeni ile firmalar bor¢lanmayi tercih
etmektedirler. Acaraver ve Dogukanli (2004) ve Yildirim ve Eyceyurt (2012),
caligmalarinda gayrisafi yurti¢i hasila ile bor¢lanma diizeyi arasinda, pozitif yonde
kuvvetli bir iligki tespit etmislerdir. Mahmud vd. (2009), daha yiiksek ekonomik
bliyime donemlerinde firmalarin bor¢lanma diizeyinin arttigint belirlerken,
Demirgili¢c-Kunt ve Maksimovi¢ (1996), ekonomik biiyiimeyle bor¢lanma diizeyi
arasinda negatif bir iligski bulmuslardir.

Enflasyon: Enflasyon oranindaki degisimler nominal faiz oranlarini
etkileyeceginden birey ya da isletmelerin servetinde degisimlere neden olur.
Enflasyon oranlar1 beklenenden daha yiiksek artarsa, bor¢clanmak avantajli hale
gelir. Paranin deger kaybindan dolay1 kredi verenler kayba ugrar. Eger, enflasyon
oranlar1 beklenenden daha fazla diiserse, bu durumda da kredi geri 6demeleri daha
degerli hale geleceginden bor¢ alanlar kayba ugrar (Mankiw, 2003:98).
Ekonomide riskli ortamin olusmasina neden olan enflasyonun isletmelerin
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bor¢lanma tercihlerini etkilemesi beklenmektedir. Demirgiic-Kunt ve Maksimovig
(1996), enflasyonla bor¢lanma diizeyi arasinda negatif, Yildirnm ve Eyce yurt
(2012) enflasyon ile borglanma dilizeyi arasinda pozitif anlamli bir iliski
bulmustur. Acaravci ve Dogukanli (2004) ise enflasyon oraninin uzun ve kisa
vadeli bor¢/6zsermaye modellerinde anlamli bir degisken oldugunu bulmustur.

Ticari Kredi Hacmi: Yapilan arastirmalar, finansal kriz donemlerinde,
kredi piyasasinin isleyisinde aksakliklar oldugunu gostermistir. Ters se¢im, ahlaki
risk ve bilgi asimetrisi hem kredi maliyetini yiikseltmekte hem de kredi arzinda
azalmaya yol agmaktadir. Bu durum, kriz nedeniyle i¢sel kaynak yaratma giigliigii
icinde olan isletmelerin, finansal sistemden isletmelere fon akiminin da olumsuz
etkilenmesiyle digsal kaynak bulma zorlugu yasamalarina neden olmaktadir
(Bilgin vd., 2002: 54-56). Yildinnm ve Eyceyurt (2012), ticari kredi hacmi ile
bor¢lanma diizeyi arasinda negatif yonde anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Kapasite Kullanim Oram (KKQO): KKO, bir {iretim biriminin belirli bir
donemde fiilen gerceklestigi en iist liretim miktarin1 gosterir. KKO arttikca, eger
yatirimlarin karl olmasi bekleniyorsa, ihtiya¢ duyulan fonlarin borglarla finanse
edilecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla KKO diistiikce daha yiiksek risk ve
bor¢lanma maliyetleri nedeniyle finansal yapi1 icinde borcun diizeyinin diismesi
beklenir.

Ihracat: Tirkiye ihracatinin biiyiik bir kisminin Avrupa ve ABD’ye
yapilmasi ve kriz dénemlerinde talebin daralmasiyla isletmelerin satiglarinda bir
azalma beklenmektedir. Isletmelerin, satislarin azaldigi dénemlerde daha fazla
risklerini artirmamak i¢in 6zsermaye ile finanslamayi tercih etmeleri beklenir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada kullanilan degiskenler panel veri analizi yoOntemiyle
degerlendirilmistir. Panel veri analizi degiskenler arasindaki etkilesimi azaltir ve
ekonomik tahminlerde daha etkin sonuglar veren bir yontemdir (Pazarlioglu ve
Giirler, 2007:3). Panel veri analizinde sabit etki veya tesadiifi etki modellerinin
seciminde yatay kesit verilerinin dagilimi 6nem tasimaktadir (Atik, 2006:38).
Calismada, tahmin modelleri arasinda se¢im yapilabilmesi igin istatistiksel testler
gergeklestirilmistir.

4. Arastirmanin Sonucu

Calismada IMKB islem hacmi, GSMH, Enflasyon, Ticari Kredi Hacmi,
KKO, ihracat degiskenler ile Toplam Bor¢/Toplam Varlik (TB/TV), Toplam
Borg/Oz sermaye (TB/OzS) arasindaki iligki arastirilmistir. Degiskenler analize
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tabi tutulurken logaritmalar1 alinmistir. Calismada analize dahil edilen degiskenler
icin hemen hemen tiim potansiyel modeller denenmistir. TB/TV bagimli degiskeni
ile ekonomik faktorler arasinda olusturulan modellerin hi¢ biri anlamli sonuglar
vermemis, R” leri son derece diisiik ¢ikmustir. Ayrica, enflasyon, ticari kredi
hacmi ve ihracat degiskenlerinin de dahil edildigi modellerde bu degiskenlerin
hata pay1 yiiksek, R*’leri ¢ok diisiik ¢ikmustir. Olusturulan tiim modeller i¢inden
aciklama giicli en yiiksek, hata pay1 en az olan model tercih edilmistir.

Imalat sanayii isletmelerinin TB/OzS oraniyla IMKB islem hacmi, GSMH
ve KKO arasindaki en anlamli iliski sabit etkiler modelinde elde edilmistir.
Analize dahil edilen degiskenlerin modeli agiklama giiciinii gosteren B® degeri

0,83°diir. %1 hata pay1 ile GSMH ile pozitif yonlii, IMKB Islem Hacmi ve KKO
ile negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Sabit etkiler modelini test etmek i¢in
Likelihood testi kullanilmis ve anlamli sonu¢ vermistir.

Tablo 2: 2008:01 — 2011:12 IMKB 100°de Hisse Senetleri Faaliyet Gosteren isletmelerin
Panel Veri Analiz Sonuclar:

Bagimli Degiskenler: (X2)Toplam Borg/Toplam | Katsay1 “t” istatistigi | Prob
Ozsermaye Degeri
Bagimsiz Degiskenler
(LNX3) IMKB Islem Hacmi (-)0.19 -4.25 0.00
(LNX4) GSMH 0.51 4.06 0.00
X7 Kapasite Kullanim Orani (-)0.01 -5.65 0.00
Kullanilan Model Sabit Etkiler
R’ ve F istatistigi 0.83 — 72.25
Kikare ve P Degeri (F istatistigi) 1092 — 0.00
Likelihood Ratio Testi P Degeri 0.00

5. SONUC

Kula ve Ozdemir (2009), kriz doneminde isletmelerin borglarinin pasif
icindeki paymnin arttigin1 ve finansal giderlerindeki artisin isletmelerde finansal
sikintt olusturdugunu, Tanriover ve Aksoy (2009), krizden en fazla igletmelerin
sermaye yapisinin etkilendigini ve kriz doneminde piyasa degerinin diismesi
sonucu 0denemeyen kisa ve uzun vadeli borglarin arttigini tespit etmislerdir.

Calismada, IMKB islem hacmi diistiikge isletmelerin borg diizeyleri
artmistir. Kriz déneminde riskli ortam nedeniyle IMKB islem hacmi ve
isletmelerin degerleri diismiis ve isletmelerin borg¢ diizeyleri artmistir. Bu sonug,
kriz donemlerinde isletmelerin hisse senetlerinin diisiik degerlenecegi hisse senedi
piyasalar1 yerine bor¢lanma piyasalarini tercih ettiklerini gostermektedir. Ayrica,
arastirmanin sonucu, gelismekte olan piyasalarda isletmelerin bor¢ diizeylerinin
yiiksek oldugu teorisini ve Demirgili¢c-Kunt&Maksimovi¢ (1996)’in hisse senedi
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piyasasinin gelismisligi ile kaldira¢ oranlar1 arasinda tespit edilen negatif iliskiyi
desteklemektedir.

Isletmeler, genellikle, ekonomik biiyiime sonucu biiyiirler ve yatirim
yaptikga finansman ihtiyaglar1 artar. Calismada, GSMH ve TB/OzS arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Bu sonug, ihtiya¢ duyulan fonlarin ekonomik
gelisme donemlerinde borg¢lanma yoluyla temin edilmis oldugunu gostermektedir
ve Acaravel ve Dogukanli (2004), Mahmud vd.(2009) ve Yildirnm ve Eyceyurt
(2012)’un ¢aligmalarin1 destekler niteliktedir.

Calismada, Imalat sanayi isletmelerinde KKO diistiikce TB/OzS oraninin
arttig1 tespit edilmistir. Sanayi iiretiminin gidisi hakkinda bilgi veren KKO’nin
diistiigii, tretimde daralma oldugu donemlerde isletmelerin daha fazla
borg¢landiklar1 goriilmiistiir. Beklentimiz, isletmelerin liretimde daralma oldukca
borgla finansmani1 azaltacaklari yoniinde idi. Ancak, 2009 yili sonrasinda
ekonomik programla diisiiriilen faiz oranlarmnin isletmelerin bor¢ diizeylerinin
artmasina katkida bulunmus olabilecegi de arastirmanin sonuglar1 yorumlanirken
dikkate alinmalidir.
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