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Oz

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal
pivasalardaki varlik fiyatlarinda olusan balonlarin ve piyasaya siirekli olarak ihrag
edilen yeni subprime mortgage kredilerin kiiresel olgekte bir krizi tetikleyebilecek
kadar tehlikeli olabilecegi deneyimlenmistir. Nitekim kriz kiiresellegsmeyle birlikte
diinyaya entegre olmus pek ¢ok iilkenin ekonomilerini etkisi altina almistir. Bu
calisma, 2008 Kiiresel Finans Krizinin Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde listelenen
sirketlerin finansal performanst tizerine etkilerini, firmalarin finansal raporlama
davranmiglar baglaminda analiz etmeyi amaglamaktadwr. Kiiresel Finans Krizi tiim
diinya ekonomilerini oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de etkilemis ve makroekonomik
dengesizliklere yol agmistir. Krizin makroekonomik etkileri yaninda isletmeleri de
etkiledigi, sirketlerin finansman giicliiklerle karsilasmalarina, mali durum ve
performanslarinda diistislere yol agtigi gozlemlenmistir. Bu gelismelere bagl olarak,
firmalarin finansal raporlama davraniglarmmin (seffaflik, kazang yonetimi gibi) kriz
donemlerinde degisebilecegi ongdriilmektedir. Bu ongériiniin gegerliligi, Borsa
Istanbul 100 Endeksi nde listelenen firmalar icin literatiirde yaygin olarak kullanilan
gostergeler yardimiyla test edilmistir. Bu ¢er¢evede, ampirik analizlerde, 2003-2015
yillar: arasinda BIST 100°de listelenen sirketlerin durum, performans, seffaflik ve
kazang yonetimi rasyolarinin, finansal kriz dncesi, kriz dénemi ve kriz sonrasi
donemler itibariyle farklilik gosterip gostermedigi Varyans Analizi (ANOVA)
yardimiyla tahmin edilmistir. Firmalarin 6zkaynak oranlarinin kriz oncesi dénemde
kriz sonrast doneme gore daha yiiksek oldugu, aktif karlilik oranlarinin ise kriz éncesi
donemde, kriz donemi ve kriz sonrasi doneme gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica firmalarin; nakit akis oranlarinin kriz éncesi dénemde kriz donemi
ve kriz sonrasi donemde daha diisiik oldugu, nakit akis marji ve net kar/piyasa degeri
rasyolarinin ise kriz dncesi donemde kriz sonrast doneme gore daha yiiksek oldugu
sonucuna ulastimistir.
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Ismail Erkan Celik & Melih Sefa Yavuz

THE EFFECT OF 2008 GLOBAL FINANCE CRISIS ON THE
FINANCIAL PERFORMANCES OF COMPANIES:
EXAMPLE OF BIST 100

Abstract

With the 2008 Global Financial Crisis, it was experienced that the bubbles in
the asset prices in the financial markets of the United States and the new subprime
mortgage loans that are continuously exported to the market can be dangerous
enough to trigger a crisis on a global scale. As a matter of fact, the crisis affected the
economies of many countries that were integrated into the world with globalization.
This study aims to analyze the effects of the 2008 Global Financial Crisis on the
financial performance of companies listed in the Borsa Istanbul 100 Index in the
context of companies' financial reporting behaviors. Global Financial Crisis affected
the Turkish economy as well as all the World economies and led to macroeconomic
imbalances. It was observed that the crisis affected businesses as well as its
macroeconomic effects, causing companies to face financing difficulties and to
decrease their financial status and performance. Depending on these developments,
it is predicted that the financial reporting behaviors of companies (such as
transparency, earnings management) may change during crisis periods. This study
aims to analyze and estimate the impact of Global Financial Crisis on financial
information regarding the status and performance of companies listed on Borsa
Istanbul. For this purpose, the effects of the Global Financial Crisis on these variables
was using indicators widely used in the literature, which convey financial information
about the company's financial situation, performance, transparency in financial
reporting, and earnings management activities. In the empirical analysis, Analysis of
Variance (ANOVA) was used to ecaminr whether the status, performance,
transparency, and earnings management ratios of the companies listed in the Borsa
Istanbul between the years 2003-2015 differed in terms of pre-crisis, crisis period and
post-crisis periods. It was determined that the equity ratios of the firms were higher
in the pre-crisis period compared to the post-crisis period, and the return on assets
ratios were higher in the pre-crisis period than in the crisis period and post-crisis
period. In addition, it was concluded that the cash flow rates of the companies were
lower in the pre-crisis period and in the post-crisis period, while the cash flow margin
and net profit/market value ratios were higher in the pre-crisis period than in the post-
crisis period.

Keywords: Global Financial Crisis, Financial Ratios, Borsa Istanbul.
Jel Codes: G01, G10, G32.

Giris

Diinya ekonomileri kiiresellesmenin etkisiyle karmasik bir hal almus,
ekonomilerin birbirine entegre olmasi uluslararasi 6lgekte karsilasilabilecek
uyumsuzluk sorunlarinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu nedenle 90°h
yillarin ortalarindan itibaren gelismis ve gelismekte olan iilkeler finansal
serbestlesme ve uluslararast uyumsuzluklar1 gidermek amaciyla cesitli
politikalar yiiriitmiislerdir. S6z konusu politikalar {ilke ekonomilerinin kiiresel
ekonomiye entegrasyonunu hizlandirmig ve finans sektoriiniin de etkinligini
artirmistir. Finansal piyasalarda islem yapan yatirimci sayilariin ve islem
goren enstrimanlarin ¢esitliliginin artmasiyla birlikte de s6z konusu
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piyasalarin regiilasyonlar ¢ergevesinde; denetleme ve diizenleme, kontrol ve
yaptirim gibi mekanizmalarinda aksamalar yasanmustir. Ozellikle muhasebe
ve finansal raporlama 6zelinde yasanan standardizasyon yoksunlugu, 2000’li
yillarin baglarinda Amerikan enerji sirketi Enron’un iflas etmesiyle baglayan
ve ardindan Worldcom, Tyco, Healthsouth, American International Group
(AIG), Lehman Brothers gibi sirketlerde ortaya cikan finansal skandallarla
birlikte su yiiziine ¢itkmistir (Toms, 2019; Corporatefinanceinstitute, 2021).
Yasanan skandallar pek ¢ok lilkedeki finansal ve muhasebe diizenlemelerinin
sorgulanmasina neden olmus ve uluslararasi standartlara olan ihtiyacin
gerekliligini birgok alanda tartismaya agmustir. Uluslararast uyumsuzluklarin
giderilmesi, muhasebe kayitlarinin ve finansal raporlarin okunmasinda
karigikliga sebebiyet verebilecek farkliliklarin diizenlenmesi, muhasebe ve
finansal tablolarda yapilabilecek manipiilatif islemlerin engellenmesi
yoniinde pek ¢ok hiikiimet ve meslek Orgiitleri tarafindan standardizasyon
caligmalart yapilmistir. Bu ¢ergevede 2001 yilinda Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board — IASB)
ardindan 2003 yilinda da Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(International Financial Reporting Standarts — IFRS) yaymlanmis ve pek ¢ok
iilke tarafindan genel kabul gérmiistiir (IFRS, 2021; Firat ve Seldiiz, 2014).

Ulusal ve uluslararasi yatirimeilar agisindan finansal raporlardan elde
edilen bilgiler biiyiik 6nem arz etmektedir. S6z konusu 6nem yatirimcilarin
ilgili bilgileri analiz ederek yatirnm kararlarin1 sekillendirmesinden
gelmektedir. Bu baglamda dogru analiz sonuclarma ulasilabilmesi icin
bilgilerin dogru, detayli ve seffaf olmasi gereklidir. Teknoloji ve iletisim
imkanlarindaki gelismeler ile birlikte kiiresel finans piyasalarinda artik
firmalara ait mali ve finansal raporlardan beklenenlerde de 6nemli degisimler
yasanmaktadir. Firmalar yatirimcilarin beklentilerini karsilamak amaci ile
mali ve mali olmayan bilgilerini kurumsal seffaflik diisiincesi ¢ergevesinde
daha giivenilir ve seffaf hale getirmeye c¢alismaktadir (Gokgoz, 2012).

Kiiresel olgekte kabul goren ve uygulanan Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlari’na ragmen 2008 yilinda patlak veren KFK 21.
yiizyllin en 6nemli finansal krizlerin baginda gelmektedir. 2007 yilinin
ortalarinda konut finansman1 piyasasinda baslayip birgok iilkede neredeyse
tiim sektorleri etkileyen Kriz, kiiresel bir krize dontismiistiir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde bulunan finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinda olusan
balonlarin ve piyasaya siirekli olarak ihra¢ edilen yeni subprime mortgage
kredilerinin kiiresel Olgekte bir krizi tetikleyebilecek kadar tehlikeli
olabilecegi deneyimlenmistir. S6z konusu krizin bu denli etkili olmasinin en
onemli sebeplerinden biri de ekonomilerin ve finansal piyasalarin
kiiresellesmenin etkisiyle birbirleriyle i¢ ice ve bagimli hale gelmesidir (Engin
ve Golliice, 2016).

Turkiye gibi gelismekte olan ve kiiresellesmeyle birlikte diinyaya
entegre olmus pek cok iilkenin ekonomileri ve finansal piyasalar1 da krizden
etkilenmistir. Nitekim KFK’nin zamanla Avrupa Birligi (AB) tilkelerini etkisi
altina almasi, Tiirk reel sektoriinii de 6nemli 6lgiide etkilemistir. AB pazarinin
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daralmasi1 ihracat olanaklarim azalttigi gibi firmalarin yabanci kaynak
ihtiyacin1  artirmasinin yani sira yasanan ekonomik daralma karlilik
oranlarinin diismesine neden olabilecek faktorlerdir. Kriz ortamlarinda
genellikle isletmelerin finansman ihtiyaclar1 artmaktadir. Bu durum
finansmana olan talebin artirmasina ve kriz ortaminin getirdigi konjonktiirel
ortama bagli olarak finansman maliyetlerini yiikselmesine neden
olabilmektedir. Ayrica KFK’nin 6zellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarini da olumsuz yonde etkilemesi isletmelerin finansman imkanlarini
da kisitlayici bir etki yaratmistir (Tugay vd., 2014).

Bu cercevede calismanin amaci; KFK’nin, BIST100’de listelenen
sirketlerin durumu ve performanslarina iliskin mali bilgiler tizerindeki etkisini
analiz ve tahmin etmeyi amac¢lamaktadir. Bu amaca yonelik olarak, Kisim 1,
sirketin finansal durumu, performansi finansal raporlamadaki seffaflik ve
kazang yonetimi faaliyetlerine iligkin finansal bilgi tasiyan, literatiirde yaygin
olarak kullanilan gostergelere iligkin literatiir taramasini sunmaktadir. Kisim
2’de ampirik analizlerde kullanilan veriler ve yontem tanitilmaktadir. Kisim 3
BIST100’de listelenen sirketlerin, durum, performans, seffaflik ve kazang
yonetimi rasyolari, finansal kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrast donemler
itibariyle farklilik gdsterip gostermedigini belirlemeye yonelik uygulanan
Varyans Analizi (ANOVA) sonuglarin1 sunmaktadir. Kisim 4’te bulgulara
iliskin genel degerlendirmeler 6zetlenmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Ozellikle hisse senedi piyasalarindaki finansal krizin esas olarak
yetersiz finansal bilgi seffafligindan kaynaklandigi géz oniine alindiginda,
sorunun 2 farkli sebepten kaynaklandigi s6ylenebilir. Birincisi, yatirimeilarin
Enron, Tyco, Parmalat, Ahold vb. olmak {izere ¢esitli sirketlerin skandallarina
bagli olarak ugradigi zararlar; ikincisi, s6z konusu déonemlerde firmalarin mali
durum ve performanslarinin kotiilesmesi ve faaliyetlerini finanse etmek igin
gerekli kaynaklara ulagsmalarinin zorlagsmasidir. Kurumsal seffaflik, halka agik
firmalarin periyodik performansi, mali durumu, yatirim firsatlari, yonetigimi,
degeri ve riski hakkinda ilgili, giivenilir bilgilerin yaygmn olarak
kullanilabilirligi olarak tanimlanir. Bu nedenle finansal performans
oOlgiiliirken seffaflik konusu ¢ok 6nemlidir (Adiloglu vd., 2018). Magnan
(2009), kriz kosullarinda, bir dizi olumsuz haber beklendiginde bir muhasebe
muhafazakarlig1 bigimi olarak ihtiyathilik ilkesinin asir1 uygulanmasinin fiyat
hareketinin gelisimini etkiledigini belirtmektedir (Robu ve Istrate, 2014).
Birgok arastirma, firmalarin finansal bilgilerinin mevcudiyetinin ve
kalitesinin yatirimcilarin ekonomik kararlarimi etkileyen onemli faktorler
oldugunu gostermektedir (Bahrami ve Bejan, 2015).

Barth ve Schipper (2008) seffafligin kullanilma ydntemlerinden
cikarim yaparak, finansal raporlama seffafligini, finansal raporlarn bir
isletmenin temelindeki ekonomiyi finansal raporlar1 kullananlar tarafindan
kolayca anlasilabilecek bir sekilde ortaya koyma derecesi olarak
tanimlamaktadirlar. Arastirmacilara gore finansal raporlarda sunulan bazi
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bilgiler, temelde yatan ekonomiyi ve yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinin
azalmasina yardime1 olabilmektedir. Clinkii seffaf sekilde diizenlenen bilgiler
kolayca anlagilabilir. Arastirmalar, bu 6zelliklere sahip finansal raporlarin -
yani seffaf finansal raporlamanin - sermaye maliyetini diislirerek faydal
olabilecegi fikrini desteklemektedir. Madhani (2007)’e gore seffaflik, sirketin
isletme ve finansal performansinin ve sahiplik, yonetim kurulu, yonetim
yapisi ve siiregleri ile ilgili kurumsal yonetim uygulamalarinin zamaninda ve
yeterli sekilde agiklanmasidir.

Seffaflik “kurumlarin acgikligl, kurumlarin acgik olmasi, diiriistliik ve
basit algilanabilirlik” olarak tanimlanabilmektedir. Tanim igerisinde ki,
kurumlarin a¢iklig1, kurum iginde operasyona kolay erisim anlamina gelirken,
kurumlarin agik olmasi bilgi seffafligi veya agiklik anlamina gelmektedir.
Finansal raporlamada seffaflikla iligkili eksiksiz ifsa (agiklama) prosediirleri,
giivenli kosullar yaratabilir ve yatinmcilarin faydalarini  destekleme
konusunda giiveni artirabilir. Arastirmalar ayrica, goniillii agiklamanin firma
performansi lizerinde olumlu etkisi oldugunu ve paydaslarin ve hissedarlarin
menfaatlerinin siirdiiriilmesini etkileyebilecegini gostermistir. Bagka bir
deyisle, raporlamada bilgi seffafligi ve belirsizlik eksikligi, firmanin degerini
diigiiriirken stipheli ve ahlaksiz davraniglara yol agabilmektedir (Bahrami ve
Bejan, 2015). Piyasada 6nemli ve etkili bilgilerin yayinlanmasina agiklama
(disclosure) denir. Seffaflik, sirket faaliyetlerinin ve ekonomik temellerinin
sirket disindaki kigiler tarafindan anlamli bir sekilde analiz edilmesinin
basitligi ve kolaylig1 olarak tanimlanabilir. Seffaflik, gerekli bilgilerin dogru,
acik ve zamaninda sunulmasi i¢in yonetim gii¢ endeksidir (Paydar ve Babalou,
2019).

Seffaflik diizeyi ile performans gostergeleri arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalara bakildiginda; karlilik gostergeleri ile seffaflik diizeyi
arasinda ters yonlii iligkiler (Aksu ve Kosedag, 2005; Liu ve Eddie, 2007);
pozitif iliskiler (Wallace vd., 1994; Richardson ve Welker, 2001; Klapper ve
Love, 2003) oldugu bulgusuna ulasan ¢alismalar disinda karlilik gostergeleri
ile seffaflik diizeyi arasinda anlamli bir iligkinin olmadigin1 (Cafferman ve
Cooke, 2002; Taliyev, 2011) ileri siiren ¢aligmalara rastlanilabilmektedir
(Dogan vd.,2015). Paydar ve Babalou (2019)’e gore sirketin finansal
taahhiitlerini yerine getirme yetenegini gosteren likidite oranlar diisiik olan
sirketlerde iflas ve finansal kriz olasilig1 daha yiiksektir. Dolayisiyla, finansal
durumu iyi olan sirketlerin, likidite sikintis1 (daha az likidite) olan sirketlere
gore daha fazla ve kaliteli bilgi ifsa etmesi beklenmektedir ve bu durum
ekonomik krizde teyit edilmistir.

Madhani (2007) firmalarin rekabet gii¢lerini arttirmak icin agiklamalart
(ifsaat1) bir yiikten ¢ok firsat olarak gordiiklerini belirtmektedir. Madhani’ye
gore ifsa seviyesi ne kadar yiiksekse, bilgi riski primi o diisiik olacak ve diisiik
risk primi de daha yiiksek degerleme saglar. Firmalar, seffaf raporlama ile
itibar kazanarak, sonucta daha yiiksek yonetim giivenilirligi elde edip siireg
daha yiiksek bir fiyat / kazang katsayisi, artan likidite ve daha diisiik sermaye
maliyeti ile sonu¢landigindan kazanirlar.
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Acar ve Mortas (2011) isletmelerin hesap verebilirlikleri ile performans
oranlar1 arasindaki iliski karsilikli olarak belirleme ana amacini tasiyan
calismalar1 i¢in IMKB — 30 endeksinde yer alan firmalar1 kullanmislardir.
Caligma igerisinde olusturulan finansal seffaflik ile ilgili hipotezlerden “aktif
karlilik orani finansal seffaflik ve agiklamalarin Granger nedeni degildir” ve
“finansal seffaflik ve ag¢iklamalar aktif karlilik oraminin Granger nedeni
degildir” hipotezlerinin her ikisi de kabul edilmistir. Buradan hareketle
finansal seffaflik ve agiklamalar arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigi
vurgulanmustir.

Morris vd. (2011) 1996 ve 2001 yillarinda Kuala Lumpur borsasinda
listelenen 94 sirketi degerlendirerek 1997 Asya mali krizinden sonra
Malezya'da mali raporlama seffafligi ve kurumsal yoOnetisimin alaka
diizeyinin artip artmadigini incelemislerdir. Calisma bulgularina goére hem ifsa
endeksleri (disclosure indexes) hem de kurumsal yonetisim tedbirlerinin 1996
yilinda gegerli degilken 2001 yilinda ise ciddi diizeyde Onemli oldugu
gorlilmiistiir. Buna gore, Asya mali krizinden sonra, yatirimcilarin seffaflik ve
kurumsal yonetisim konularina daha duyarli hale geldigi goriilmektedir.

Adiloglu ve Vuran (2012) Manova analizi kullanarak seffaflik
diizeyleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda; seffaflik seviyesinin varlik getirisi, toplam bor¢ / toplam
varliklar, uzun vadeli borg / toplam varliklar ve kurumsal yonetim endeksi
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgularina ulagmiglardir.

Robu ve Istrate (2014) kiiresel finansal krizin Biikres Borsasinda
listelenen Romen sirketleri tarafindan rapor edilen mali bilgiler {izerindeki
etkisini analiz ve tahmin etmeyi amaglamiglardir. Finansal bilgilerin sirketin
finansal durumu ve performansi ile ilgili belirli finansal oranlarin degerleri ile
ifade edildigi ¢alismada, mali oranlara dayali olarak, kiiresel finansal krizin
borsada islem goren sirketler tarafindan rapor edilen muhasebe bilgileri
iizerindeki etkisi test edilmis ve tahmin edilmistir. Calisma 2005-2011 yillar
arasinda Romanya Biikres listesinde yer alan sirketler {izerinde
gerceklestirilmistir. Kriz 6ncesi asama (2005-2007), Kriz Asama 1 (2008-
2009), Kriz Asama II (2010-2011) olarak 3 farkli asama icin yapilan
degerlendirmelerde goz Oniinde bulundurulan finansal oran degerleri ile
oOl¢iilen muhasebe bilgileri tizerindeki kiiresel krizin etki analizini takiben,
Bucharest Stock Exchange (BSE)’de listelenen Romen sirketlerinin ortalama
olarak ytiksek diizeyde mali 6zerklige ve ayrica asamadan bagimsiz olarak
belirlenen hiikiimlerin yiiksek bir seviyeye sahip oldugu bulunmustur.
Aragtirma sonuglari, Kiiresel Finansal Kriz tezahiiriiniin muhasebe sonugclari,
sirket degeri ve aynm1 zamanda nakit akislar ile ilgili muhasebe gostergeleri
iizerinde 6nemli bir etkisinin varliginm gostermektedir.

Dogan vd. (2015) BIST te islem géren 10 bankanin 2005-2013 yillari
arasina ait verileri kullanarak seffaflik diizeyleri ile performans gostergeleri
arasinda ki iliskiyi incelemislerdir. 3 kategoriye ayrilarak incelenmis olan
seffaflik diizeylerinden miilkiyet yapis1 ve yonetim yapisi seffaflik diizeyi ile
muhasebe esasli performans gostergeleri olan varlik karliligr ve 6z sermaye
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karlilig1 arasinda negatif iligkiler belirlenmistir. Diger yandan piyasa esasl
performans gostergesi olan Tobin Q degiskeni ile bankalarin finansal ve
yonetim yapisi seffaflik diizeyi arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve
negatif iliskiler bulunmustur.

Sharif ve Lai (2015), 2012 Malezya Kurumsal Yonetisim Yasasinin
(MCCG 2012) onerilen uygulamalarini kullanarak kurumsal ydnetim
uygulamalarinda agiklamanin (ifsaatin) halka agik sirketlerde firma
performansi, iflas riski, kaldirag ve temettii politikasi ilizerindeki etkilerini
incelemektedir. Bulgular kurumsal bilgilendirme uygulamalarinin sirket
performansi iizerinde olumlu, sirket kaldiraci iizerinde olumsuz etkileri
oldugunu gostermektedir. Kurumsal seffaflik seviyeleri ile iflas riski ve
temettii 6demeleri arasinda ise 6nemli bir iliski bulunamamustir.

Qui vd. (2016) bir firmanin ¢evresel ve sosyal agiklamalari (ifsaatlari)
ile karlilig1 ve piyasa degeri arasindaki baglantiy1 ortaya koymay1 amaglayan
caligmalari neticesinde karlilik ile sosyal agiklama arasinda bir iliski oldugunu
ve cevresel aciklamalar ile karlilik arasinda bir iliski olmadigini ortaya
koymuslardir. Diger yandan daha fazla ekonomik kaynaga sahip firmalarin
net pozitif ekonomik fayda saglayan daha kapsamli agiklamalar yaptiginm
tespit etmislerdir.

Manganaris vd. (2016) bankacilik sektoriinde ki seffafligin derinligini
ve 2008 finansal krizinin etkisini Avrupa bankacilik sektorii agisindan
degerlendirmislerdir. Caligmada 98 banka icin seffaflik, ihtiyathilik ve
zamanlama agisindan yorumlanmistir. Calisma bulgularina goére, Avrupa
bankacilik sektoriinde zorunlu IFRS indiiksiyonunun ilk yillarinda
ihtiyathiligin varligin1 belgelenemezken, krizin patlak vermesinden sonra
ihtiyatlilik seviyeleri onemli oOlgiide artmistir. Kriz bagladiktan sonra
dakikligin 6nemli dlciide arttig1 goriilmektedir. Kombine muhafazakarlik ve
zamanindalik konusundaki bu kanit, bankalarin, tipik olarak sektorii
karakterize eden opakligin olumsuz sonuglarini hafifletmek i¢in patlak veren
finansal krizin ardindan seffafligi artirma girisimine isaret etmektedir.

Adiloglu vd. (2018) finansal raporlarin altinda yatan bilgilerin
yatirimcilar tarafindan anlagilmasi ve analiz etmesi i¢in gereken agiklamalari
degerlendirmek amacini tasiyan calismalarinda finansal seffaflik ve temel
finansal oranlar arasindaki iliskiye odaklanmislardir. Calismada 2016 yil1 i¢in
BIST 100°de finans sektorii hari¢ olmak {izere islem goren sirketlerin seffaflik
seviyelerini  degerlendirilmesi i¢in Standard & Poor metodolojisi
kullanilmistir. Calisma bulgulari, seffaflik seviyesinin bazi temel finansal
oranlar agisindan grup ortalamalart arasinda istatistiksel olarak farkli
oldugunu ortaya koymustur. Calisma ayni zamanda firmaya 6zgii seffaflik ve
aciklama (T&D_ transparency and disclosure) puanlar1 ile BIST 100
firmalarinin finansal performansi arasindaki iliskiyi de degerlendirmistir.
Yiiksek seviyede ki seffaflik ve agiklamanin sermaye maliyetlerini diisiirmeye
calisan yatirnmeilar ve risk ve getirileri degerlendirmeye calisan borg verenler
acisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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Mortag ve Samil (2020) hem BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi hem de
BIST 100 endeksinde islem goren 23 firmanin (bankacilik ve mali kurumlar
disinda) 2012-2016 yillar1 arasindaki verilerini ve TOPSIS yontemini
kullanarak  gerceklestirdikleri  ¢alismalarinda;  isletmelerin  finansal
basarisinin, igletme biiyiikliiklerinin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
uygulamalar1 {izerinde pozitif anlamli bir etkisinin oldugu, bor¢lanma
oranlarinin ise; isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinin
tizerinde anlaml1 negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Firma yasinin
ise, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamasi {izerinde pozitif ancak
anlamli olmayan etkisi oldugu goriilmiistiir.

2. VERI SETi VE YONTEM

2008 kiiresel finansal krizin finansal tablolar iizerindeki etkilerini analiz
etmeyi amaclayan bu c¢alismanin ampirik analizlerinde kullanilan veriler,
BIST100 endeksinde listelenen firmalar 2003-2015 yillarina iliskin finansal
verilerini icermektedir. Ampirik analizlere, BIST100 firmalarindan, 2003-
2015 yillan arasinda finansal verileri siireklilik gosteren 78 firma verileri dahil
edilmistir. Orneklemde yer alan 78 firmaya iliskin Tablo 1°de yer alan 10
farkl: finansal oran degiskeni tanimlanmistir. Bu ¢alismada kullanilan veriler
Thomson Reuters Eikon Datastream veri tabanindan alinmistir. Orneklemdeki
toplam gozlem sayist 1014 olmakla birlikte, eksik veriler dolayisiyla
degiskenlere iliskin gdzlem sayilar farklilik gostermektedir (Tablo 2’ye
bakiniz).

Tablo 1. Ampirik Analizlerde Kullanilan Degisken Tanimlari

Degisken | Finansal Oranin Adi ve Tanim Datastream Kodu
0z0 Ozkaynak Orani: Toplam Ozkaynak / Toplam Varlik WC03501/WC02999
POZ (Piyasa degeri-Toplam Ozkaynak) / Toplam Ozkaynak | (WC08001-
WC03501)/WC03501
PDD Piyasa Degeri /Defter Degeri: Piyasa Degeri / Toplam WC08001/WC03501
Ozkaynak
FMO Faaliyet Kar Marji: Faaliyet Gelirleri / Net Satiglar WC01250/WC01001
OSK Oz sermaye Karliligi: Net Kar / Oz Sermaye WC08301
AKK Aktif Karliligi: Net Kar / Toplam Aktifler WC01706/WC02999
NKM Net Kar Marji: Net Kar / Toplam Satislar, Toplam Gelir | WC01706/WC01001
NAM Nakit Akis Marji: Toplam Nakit Akiglar1 / Net Satiglar WC08311
NAO Nakit Akislar1 Orani: Toplam Nakit Akiglari / Toplam (WC05501-
Varliklar WC05301)/WC02999
NKP Net Kar / Piyasa Degeri WC01706/WC08001

Caligmanin ampirik analizlerinde kullanilacak olan 10 farkli finansal
oran degiskenlerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Tammlayici istatistikler

95% Ortalama
i¢in %95 Giiven

aralig1
Gozlem Standart | Standart |~ Alt Ust
Sayis1 | Ortalama | Sapma Hata siniri siirt | Minimum | Maksimum
0z0 KO 389 0.502 0.285 0.014 | 0.473 0.530 -0.884 0.999
KD 234 0.473 0.279 0.018 | 0.437 0.509 -0.375 0.997
KS 389 0.422 0.301 0.015| 0.392 0.452 -1.365 1.026
TD 1012 0.464 0.292 0.009 | 0.446 0.482 -1.365 1.026

POZ KO 352 0.721 1.540 0.082 0.560 0.883 -4.100 12.283
KD 234 0.309 3.490 0.228 | -0.141 0.758 | -40.311 14.925
KS 389 0.676 2.945 0.149 0.382 0.969 | -32.464 15.291
TD 975 0.604 2.692 0.086 0.435 0.773| -40.311 15.291
PDD KO 352 1.721 1.540 0.082 1.560 1.883 -3.100 13.283
KD 234 1.309 3.490 0.228 0.859 1.758 | -39.311 15.925
KS 389 1.676 2.945 0.149 1.382 1.969 | -31.464 16.291
TD 975 1.604 2.692 0.086 1.435 1.773| -39.311 16.291

FMO KO 388 0.101 0.698 0.035| 0.031 0.171| -12.882 0.919
KD 231 0.101 0.213 0.014| 0.073 0.128 -0.939 0.894
KS 387 0.042 0.466 0.024 | -0.005 0.089 -5.325 0.827
TD 1006 0.078 0.531 0.017| 0.045 0.111] -12.882 0.919

OSK KO 350 16.944 | 19.490 1.042 | 14.895| 18.993 -66.38 11551
KD 230 10.822 | 31.755 2.094 | 6.697 | 14.948| -351.07 141.88
KS 372 2.733 | 207.719 | 10.770| -18.444 | 23911| -3974.1 266.79
TD 952 9.912 | 131.351 4.257 1.558 | 18.267 | -3974.1 266.79

AKK KO 388 0.080 0.110 0.006 | 0.069 0.091 -0.289 0.801
KD 234 0.045 0.104 0.007 | 0.032 0.059 -0.616 0.507
KS 388 0.045 0.080 0.004 | 0.037 0.053 -0.583 0.374
TD 1010 0.059 0.100 0.003| 0.053 0.065 -0.616 0.801
NKM KO 388 0.125 0.536 0.027 | 0.071 0.178 -7.659 4.148
KD 231 0.116 0.270 0.018| 0.081 0.151 -1.219 1.463
KS 388 0.094 0.630 0.032| 0.031 0.157 -9.297 6.275
TD 1007 0.111 0.529 0.017| 0.078 0.144 -9.297 6.275

NAM KO 386 22.426 | 38.883 1979 | 18535| 26.317| -107.37 418.87
KD 231 16.124 | 27.154 1.787 | 12.604 | 19.644 -61.75 232.61
KS 389 13.609 | 47.906 2.429 8.833| 18.384| -551.03 170.09
TD 1006 17.569 | 40.615 1.281| 15.057 | 20.082 | -551.03 418.87

NAO KO 372 -0.762 1.554 0.081| -0.920| -0.604| -18.574 -0.014
KD 234 -0.456 0.889 0.058 | -0.570| -0.341 -6.912 -0.012
KS 389 -0.330 0.744 0.038| -0.404| -0.256 -5.714 -0.007
TD 995 -0.521 1.157 0.037| -0.593| -0.449| -18.574 -0.007
NKP KO 352 0.098 0.161 0.009| 0.081 0.115 -0.708 1.302
KD 234 0.066 0.323 0.021| 0.024 0.107 -2.759 1.137
KS 388 0.065 0.156 0.008 | 0.049 0.081 -0.971 1.025
D 974 0.077 0.210 0.007 | 0.064 0.090 -2.759 1.302

Not: KO, KD, KS, TD swrasiyla, kriz oncesi donem (2003-2007), kriz dénemi (2008-2010), kriz
sonrast donem (2011-2015) ve toplam orneklem donemini (2003-2015) gostermektedir.

Yontem

Bu calismada, kiiresel finansal krizin BIST100 firmalarimin finansal
tablolar1 {izerine etkileri Tek Yonlii Varyans analizi ve Bonferroni yontemi
kullanilarak incelenmistir. Nitel bir bagimsiz degisken ile nicel bir bagimh
degisken arasindaki iliskiyi test etmek i¢in Varyans Analizi ydntemi
kullanilir. Varyans analizinde nitel degiskene faktér ve faktoriin aldig
degerlere de Faktor Diizeyleri denir. Varyans analizi bir veya iki nitel
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degiskenli olabilir. Tek nitel degisken durumunda Tek yonlii Varyans analizi
adi verilir (Karagoz, 2009).

Bu calismada, bagimsiz degiskenler, Tablo 1’de sunulmus olan
BIST100 firmalarina ait finansal rasyolardir. Caligmanin bagimli, diger bir
deyisle faktor degiskeni, krizin farkli evrelerini igeren, Kiiresel Finans Krizi
(KFK) degiskenidir. KFK faktor degiskeninin faktér degerleri, kriz dncesi
donem (KO) (2003-2007), kriz donemi (KD) (2008-2010) ve kriz sonrasi
dénem (KS) (2011-2015) olarak, BIST100 endeksindeki 2003-2015 yillar
arasindaki gelismeler dikkate alinarak belirlenmistir (Sekil 1). Sekil 1
incelendiginde, KFK ile birlikte BIST100 endeksi 2007 sonrasi diisiise
geemis, krize bagl endeksteki bozulma 2010 yilina kadar siirmiis, sonrasinda
krizin etkilerinin zaman igerisinde ortadan kalktig1 goriilmektedir. Yukarida
belirtilen KFK faktor degiskeninin faktor degerleri, Sekil 1’e iliskin bu
gozlemden hareketle Dbelirlenmistir. Finansal oran degiskenlerinin
ortalamalarinin, finansal krizin farkli evrelerinde istatistiki olarak anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi tek yonlii varyans analizi ile arastirilmistir.
Varyans analizde sifir hipotezi, finansal oranlarla KFK faktor degiskeni
arasinda iligki olmadigi, arastirma hipotezi ise bir iliski oldugu seklinde
olusturulmustur. Teknik olarak, varyans analizinde nicel degiskenin toplam
varyansl, nitel degiskene bagli (gruplar arasi) varyans ile nitel degiskene bagh
olmayan (gruplar i¢i) varyans olarak ikiye ayirilir ve karsilastirilir. Varyans
analizinde, hipotezler F-test kullanilarak test edilir. Orneklemden hesaplanan
F orani, belli bir anlamlilik diizeyinde F tablo degerinden biiyiik ise sifir
hipotezi reddedilir (Karagdz, 2009). Sifir hipotezi reddedildiginde, finansal
oran degiskenlerinin krizin farkli evrelerinde Orneklem ortalamalariin
anlamli bir sekilde birbirinden farklilik gosterdigi sonucuna varilir.

BIST100

1000
800
600
400
200

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e B|ST100

Sekil 1. BIST100 endeksindeki gelismeler, 2003-2015.

Bonferroni Yontemi

Varyans analizinde faktor diizeyleri ortalamalari arasinda anlaml
farklilik olup olmadigi belirlenir. Fakat hangi ortalamanin digerinden farkli
olduguna, yani farklilifin nerede oldugu varyans analizi tarafindan
belirlenemez. Bunun i¢in Coklu karsilastirma yontemleri kullanilir (Karagdz,
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2009). Coklu karsilagtirma i¢in anlamli farklar analizi, Scheffe testi, Tukey
yontemi, Duncan ve Bonferroni yontemi gibi yontemler kullanilir. Bu
calismada Bonferroni ¢oklu karsilagtirma yontemi kullanilmastir.

Bonferroni yontemi, ikili grup ortalamalarinin karsilastirmalarinda t-
istatistigine dayanan ve esit Orneklem sayisi gerektirmedigi i¢in ¢oklu
karsilagtirmalarda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bonferroni testi,
coklu kargilagtirmalara iliskin hipotez testlerinde, dogru oldugu halde sifir
hipotezinin  reddedilmesini  Onlemek igin bir ayarlama yaparak,
Tip | hatay1 kontrol altina almayr amaglar. Bu ayarlama, her test igin
belirlenen  anlamlilik  degerinin  (alfa  degeri  6rnegin  0.05)
grup sayisina boliinmesiyle  gergeklestirilir.  Bdoylelikle — gdzlemlenen
anlamlilik diizeyi ¢oklu karsilastirmalar i¢in diizeltilmis ve Tip I hata oram
test edilecek hipotezler arasinda esit olarak boliinmiis olur. Cikan sonug,
istatistiki anlamlilik i¢in gerekli en kiiglik olasilik degeri olarak kullanilir.

3. ANALIZ SONUCLARI

Bir onceki kisimda belirtildigi iizere, KFK’nin BIST100 firmalarmin
acikladiklar finansal bilgileri nasil etkiledigini belirlemek ve test etmek i¢in
bu calismada tek yonlii varyans analizi kullanilmistir. Tablo 3 Tek Yonlii
Varyans Analiz sonuglarin1 sunmaktadir. Tablo 2 incelendiginde, KFK’nin
evrelerinin BIST100 firmalarinin agikladiklar1 finansal bilgiler tizerinde
istatistiki olarak anlamli farkliliklara yol agtig1 goriilmektedir. 0ZO, AKK,
NAM, NAO degiskenlerinin krizin farkli donemlerindeki ortalamalarinin %1
ve NKP degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir
farklihk gosterdigi goriilmektedir. Diger degiskenlerden POZ ve PDD
degiskenlerin krizin farkli evrelerindeki ortalamalarinin %15 anlamlilik
diizeyinde farklilik gosterdigi soylenebilir. Bu ¢ergevede, Tablo 3 BIST100
firmalarinin ~ finansal rasyolarmndan sadece FMO, OSK ve NKM
degiskenlerinin ortalamalar1 arasinda O&rneklem doneminde farklilik
olmadigini gostermektedir.

Tablo 3 KFK’nin farkli evrelerinde agiklanan finansal rasyo
ortalamalarmin  farklilagtigini  gostermekle  birlikte, hangi donem
ortalamalarimin bir digerinden farklilagtigini gostermemektedir. Ortalamalar
arasit farkliligin nerede oldugu belirlemeye yonelik olarak uygulanan
Bonferroni ¢oklu karsilastirma yontemi sonuglari Tablo 4°te yer almaktadir.

Tablo 3. Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

F-Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
0Z0 7.516* 0.001
POZ 1.884 0.152
PDD 1.884 0.152
FMO 1.462 0.232
OSK 1.063 0.346
AKK 15.154* 0.000
NKM 0.344 0.709
NAM 4.791* 0.008
NAO 14.076* 0.000
NKP 2.740** 0.065

Not: * ** sirasiyla ortalamalar arast farkliliklarin 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli oldugunu
gdstermektedir.
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Tablo 4 incelendiginde, firmalarin agikladiklari kriz oncesi, kriz
dénemi ve kriz sonrasini kapsayan donemde finansal verilerin 6nemli
farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. OZO oraninin ortalama degerinin kriz
oncesi donemde kriz donemine oranla %2.9 ve fakat anlamsiz, kriz sonrasi
doéneme oranla ise %8 ve anlamli diizeyde yliksek oldugu goriilmektedir.

POZ oraninin kriz éncesi dénemde kriz donemine oranla %41.3 ve
fakat krizin ikinci asamasi olan KS donemine oranla yalnizca %4.5 oraninda
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte dénem ortalamalari
arasindaki farkliliklarin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli degildir. PDD
degiskeni icinde benzer sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

FMO oranmin kriz o6ncesi donemdeki degeriyle kriz donemi
ortalamasinin birbirine esit oldugu bununla birlikte kriz sonrasi donemle
karsilastirildiginda %35.9 daha yiiksek oldugu goriilmektedir. KO ve KS
ortalamalar1 arsindaki farkliliklar %5 diizeyinde anlamlidir.

OSK degiskeninin KO, KD ve KS donemleri ortalamalar1 arasinda ¢ok
biiyiik farkliliklar olmakla birlikte, bu farkliliklarin istatistiki olarak anlamli
olmadig: goriilmektedir. Bununla birlikte, AKK degiskeninin (aktif karlilig1)
KO dénemde krizin her iki asamasindan da %3.5 oraminda daha yiiksek
oldugu ve bu farkliligin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmastir.
NKM degiskeninin farkli donemler itibariyle ortalamalarmnin nerede ise
degismedigi ve gozlemlenen farkliligin istatistiki olarak anlamli bir farklilik
olmadig1 goriilmektedir.

NAM degiskeninin KO, KD ve KS doénem ortalamalarmin ¢ok
farklilastign  ve fakat bu farkliliklardan yalmzca KO-KS donemleri
ortalamalarimin istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. NAO
degiskeninin KD ve KS dénemleri ortalamalar1 KO ile karsilastirildiginda,
strasiyla %30.6 ve %43.2 oraninda daha yiiksek oldugu ve her iki durumda da
donem ortalamalar1 arasindaki farkliliklarin anlamli oldugu goriilmistiir.
NKP degiskeninin KD ve KS donemleri ortalamalarmin KO ile
karsilastirildiginda her iki durumda da yaklagik olarak %3 oraninda daha
diisiik oldugu ve KO-KD dénem ortalamalar arasindaki farkliliklar istatistiki
olarak anlamlidir.

Ozkaynak orani firmalarin sermaye yapisina ve varliklarina iliskin fikir
veren bir finansal rasyodur. Ozkaynak oranin diisiik olusu firmalarmn yabanci
kaynak kullanmalarmin ya da hissedarlarin  yatirimlarii = ¢ekmis
olabileceginin gostergesidir. Nitekim analiz sonuglarina gore krizin etkisi
firmalarin KS dénemde 6z sermaye oranlarinin %8 oraninda diismesine neden
olmustur. Aktif karlilik orani ise firmanin aktif toplaminin ne karli oldugunu
gosteren bir rasyodur. Yatirim getirisi olarak da ifade edilen bu oran firmalarin
varliklarini ne 6l¢iide basarili yonettiginin gostergesidir (Akgiil, 2020). Aktif
karlilik orani ne kadar biiylikse firmanin kar yaratma yetenegi de o kadar
yiiksek olacaktir. Elde edilen bulgulara gore veri setini olusturan firmalarin
KO dénemde krizin her iki asamasindan da %3.5 oraminda daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Firmalar igin nakit akislar1 firmalarin faaliyetlerini
devam ettirebilmesi adina biiyiik 6nem arz etmektedir. Ozellikle hissedarlar
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ve yatinmcilarin firmaya iliskin kara verebilmeleri igin isletmenin nakit
yaratma  giliciinii, likiditesini, = zamanlamasini  ve  hassasiyetini
degerlendirmeleri gereklidir (Derekdy, 2020). Arastirmada ele alinan
firmalarin nakit akislar1 oraninin KD ve KS dénemlerinde KO dénemine gore
strasiyla %30.6 ve %43.2 oraninda yliksek oldugu goriilmektedir. Firmalarin
nakit akis oranlarindaki yiikselis dikkat c¢ekicidir. Firmalara olan nakit
akimlart (giris-gikislar) satiglarindan, faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden dogmaktadir (Kargin ve Aktas, 2012). Analiz sonuglarmda
elde edilen KD ve KS donemlerindeki yiikselisin firmalarin finansman
faaliyetleri sonucunda elde ettigini diisiiniilebilir. Nitekim firmalarin
0zkaynaklarinda ve aktif karliliklarindaki diisiis s6z konusu durumu destekler
niteliktedir. Firmalarin net kar/ piyasa degeri rasyolari ise KD vs KS dénemde
KO déneme gore diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu durum firmalarm KFK
oncesi oranlara hali hazirda ulasamadigini da gostermektedir.

Tablo 4. Finansal Rasyonlarin Bonferroni Yontemi ile ikili Karsilastirma
Test Sonuclar

Bagiml Ortalamalar Arasi Standart %395 Giiven Araligi
Degisken Fark Hata Anlamhilik | Alt St | Ust Smirt
0z0 KO [ KD 0.029 0.024 0.688 -0.029 0.086
KS 0.080* 0.021 0.000 0.030 0.130
POZ KO [ KD 0.413 0.227 0.208 -0.131 0.957
KS 0.045 0.198 1.000 -0.429 0.520
PDD KO [ KD 0.413 0.227 0.208 -0.131 0.957
KS 0.045 0.198 1.000 -0.429 0.520
FMO KO [ KD 0.000 0.044 1.000 -0.106 0.106
KS 0.059 0.038 0.369 -0.033 0.150
OSK KO [ KD 6.122 11.149 1.000 -20.615 32.859
KS 14.211 9.781 0.440 -9.246 37.667
AKK KO [ KD 0.035* 0.008 0.000 0.016 0.055
KS 0.035* 0.007 0.000 0.018 0.052
NKM KO [ KD 0.008 0.044 1.000 -0.097 0.114
KS 0.031 0.038 1.000 -0.060 0.122
NAM KO [ KD 6.302 3.366 0.184 -1.769 14.373
KS 8.817* 2.907 0.007 1.846 15.788
NAO KO [ KD -0.306* 0.095 0.004 -0.535 -0.077
KS -0.432* 0.083 0.000 -0.630 -0.233
NKP KO [ KD 0.033 0.018 0.202 -0.010 0.075
KS 0.033** 0.015 0.099 -0.004 0.070

Not: * ** sirasiyla ortalamalar arasi farkhiliklarin 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlaml oldugunu
gostermektedir. KO, KD, KS, TD swraswyla, kriz éncesi donem (2003-2007), kriz donemi (2008-
2010), kriz sonrasi donem (2011-2015) ve toplam drneklem déonemini (2003-2015)
gostermektedir.

Sonug¢

Finansal krizler igletmelerin finansal performanslarimi 6nemli 6lgiide
etkilemektedir. Kriz donemlerinde i¢ ve dis dinamiklerin etkisiyle ortaya
¢ikan soklar, firmalarin finansal performansini bozucu etkiler yaratmaktadir.
Krizin etkisiyle olusan giivensizlik ortami; ekonomik daralma, kredi
maliyetlerinin artmas1 ve likiditeye erisimde yasanan problemler gibi
sorunlarin da eklenmesiyle birlikte firmalarin finansal performanslarini
etkilemektedir. S6z konusu ortamlar genellikle isletmeleri iflas siirecine kadar
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gotiirebilecek niteliktedir. Firmalarin krizlerden etkilenme dereceleri farkli
olsa da nakit akiglarinin ve karlilik oranlarinin azalmasi, finansman
maliyetlerinin ylikselmesi ve alacaklarin tahsilatindaki gecikmeler gibi
problemler hemen hemen her sektorde karsilagilan sorunlarin basinda
gelmektedir. Bu noktada firmalarin krize kars1 bakis agilart ve krize karsi
takindiklar1 tutum ve alacaklar1 6nlemler de krizin etkilerinin azaltilmasinda
bliylik 6nem arz etmektedir. Nitekim KFK’da Tiirk reel sektoriiniin finansal
performanslarimi da etkilemistir. ABD’nin finansal piyasalarinda baslayip
ekonomik bir krize doniismesiyle birlikte KFK’nin etkileri zamanla AB
iilkelerini etkisi altina almistir. Tiirk reel sektorii 6nemli bir pazar olan AB
pazarina sigrayan kriz ihracat olanaklarinin azalmasina neden olmustur.
Ayrica kiiresel olcekteki bir krizin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin reel
sektoriinil ve dolayistyla ekonomilerini etkiledigi de asikardir. Kriz ortami s6z
konusu {ilkelerde faaliyet gosteren firmalarin yabanci kaynak ihtiyacim
artirmasinin yani sira yasanan ekonomik daralma ile birlikte karlilik
oranlarmin da diismesine neden olabilir. Kriz ortamlarinda genellikle
isletmelerin finansman ihtiyaglar1 da artmaktadir. Bu durum finansmana olan
talebin artirmasina ve kriz ortaminin getirdigi konjonktiirel ortama bagh
olarak finansman maliyetlerini yiikselmesine neden olabilmektedir. Nitekim
KFK, ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarint da olumsuz
yonde etkilemis ve firmalarin finansmana erisebilecekleri kaynaklar tizerinde
kisitlayici bir etki yaratmustir.

Aragtirmada BIST 100 Endeksi’nde listelenen 78 firmanim 2003-2015
yillarina iligkin 10 farkli finansal oran degiskeni tanimlanmis ve analiz
edilmistir. Kiiresel finans krizinin BIST 100 firmalarmin finansal rasyolari
iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla yapilan bu aragtirma sonucunda;
firma OZO’larinin kriz dncesi donemde kriz sonrast doneme gére daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir. AKK degiskeninin KO déneminde KD ve KS
doneme gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica NAO’larin KO
donemde KD ve KS donemde daha disiik oldugu, NAM ve NKP
degiskenlerinin ise KO dénemde KS déneme gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Arastirma sonucunda firmalarin AKK oranlarinda KO déneme
kiyasla KD ve KS donemlerinde diisiis goriilse de NAO’larinin KD ve KS
donemde yiikseldigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu durum igletmelerin
KD ve KS doénemlerinde yabanci kaynak kullanimina gitmis olmalartyla
iliskilendirilebilir. Nitekim firma OZO’lariin KS dénemde KO’ye gore
diistik olmas1 bu durumu destekler niteliktedir.

Gelecek c¢alismalarda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
borsalarinda kote olan firmalarin finansal performanslar1 analiz edilerek,
geligmekte olan flilkeler 6lgeginde KFK’nin etkileri sinanabilir. Krizin
etkilerinin reel sektor 6zelinde sektorel ayrimlar yapilarak da incelenmesi de
miimkiindiir. Ayrica firmalarin finansal tablolarin yani sira pay senetlerinin
performanslar1 ve bor¢luluk durumlarina iligkin rasyolar da dahil edilerek
KFK’nin etkileri test edilebilir.
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Extended Abstract

World economies became intricate with the effect of globalization. The
integration of economies with each other may cause incompatibility problems
that may be encountered on an international scale. For this reason, since the
mid-90s, developed and developing countries have implemented various
policies in order to eliminate financial liberalization and international
incompatibilities. These policies accelerated the integration of national
economies into the global economy and increased the efficiency of the
financial sector.

Information obtained from financial reports is of great importance for
national and international investors. This importance comes from the way
investors shape their investment decisions by analyzing relevant information.
In this context, the information must be accurate, detailed, and transparent in
order to reach the correct analysis results. Firms are trying to make their
financial and non-financial information more reliable and transparent within
the framework of corporate transparency in order to meet the expectations of
investors (Gokgoz, 2012).

Despite the globally accepted and implemented International Financial
Reporting Standards, Global Financial Crisis (GFC), which broke out in 2008,
is one of the essential financial crises of the 21st century. The effects of the
crisis, which started in the mortgage market in the middle of 2007 and affected
almost all sectors, turned into a global crisis by affecting many countries. It
was experienced that the bubbles in asset prices in the financial markets in the
United States and the new subprime mortgage loans that were continuously
issued to the market can be dangerous enough to trigger a crisis on a global
scale. One of the most important reasons why the said crisis was so powerful
is that economies and financial markets became intertwined and
interdependent with the effect of globalization (Engin and Gélliice, 2016:28).

The economies and financial markets of many developing countries
such as Turkey that integrated into the world with globalization were also
affected by the crisis. As a matter of fact, the fact that GFC had taken the
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European Union (EU) countries under its influence over time also
significantly affected the Turkish real sector. Contraction in the EU market
reduced export opportunities and increased the need for foreign resources of
companies, as well as the economic contraction experienced, are factors that
may cause a decrease in profitability rates (Tugay et al., 2014).

In this context, the aim of the study was to analyze and estimate the
impact of GFC on the financial information regarding the status and
performance of companies listed in the Borsa Istanbul 100 Index (BIST 100).
For this purpose, the effects of the global financial crisis on these variables
were tested using indicators widely used in the literature, which reveal
financial information about the company's financial situation, performance,
transparency in financial reporting, and earnings management activities.

In the empirical analysis, using Analysis of Variance (ANOVA), it was
estimated whether the status, performance, transparency, and earnings
management ratios of companies listed in BIST between 2003 and 2015
differed in terms of pre-crisis, crisis period, and post-crisis periods. It was seen
that the financial data of the companies showed significant differences in the
period covering the pre-crisis, crisis period, and post-crisis period.

It was found that the average value of the Eg/At (Total Equities/ Total
Assets) ratio was 2.9% in the pre-crisis period compared to the crisis period,
but it was not significant, and it was 8% and significantly higher than the post-
crisis period. However, it was concluded that the Rnet/TR (Net Result/Total
Revenues) variable (return on assets) was 3.5% higher in the pre-crisis period
compared to the crisis period and post-crisis periods and this difference was
statistically significant.

The averages of the Rnet/TO (Net Result/Turnover) variable for
different periods almost did not change, and the observed difference was not
statistically significant. It was found that the averages of the CFt/TO (Total
Cash Flows/Turnover) variable before the crisis, during the crisis, and after
the crisis differed a lot, but among these differences, only the averages of the
pre-crisis and post-crisis periods were statistically significant.

The comparison of the averages of the crisis period and post-crisis
periods of the CFt/At (Total Cash Flows/ Total Assets) with the pre-crisis
period showed that the averages were 30.6% and 43.2%, higher, respectively,
and the differences between the period averages were significant in both cases.
When the averages of the crisis period and post-crisis periods of the Rnet/MV
(Net Result/ Market Value) variable are compared with the crisis period, it
was approximately 3% lower in both cases, and the differences between the
averages of the pre-crisis and crisis periods were statistically significant.

As a result of this research, which was carried out to determine the
effects of the global financial crisis on the financial ratios of BIST 100
companies, it was concluded that firm Eqg/At ratios were higher in the pre-
crisis period than in the post-crisis period. It was determined that the Rnet/TR
variable was higher in the pre-crisis period compared to the crisis period and
the post-crisis period. In addition, it was determined that CFt/At ratios were
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lower in the pre-crisis period than in the crisis period and post-crisis period,
and CFt/TO and Rnet/MV ratios were higher in the pre-crisis period than in
the post-crisis period.

As a result of the research, it was concluded that although there was a
decrease in the Rnet/TR ratios of the companies in the crisis period and post-
crisis periods compared to the pre-crisis period, their CFt/At ratios increased
in the crisis period and post-crisis period. The fact that company Eqg/At ratios
were lower in the post-crisis period compared to the pre-crisis period supports
this situation. This situation can be associated with the fact that enterprises
have used foreign resources in the crisis period and post-crisis periods.
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