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KÜRESEL FİNANSAL KRİZİN MUHASEBE İHTİYATLILIĞI ÜZERİNE 
ETKİSİNİN İNCELENMESİ: BORSA İSTANBUL ÖRNEĞİ 

 
Serkan TERZİ* 

İsma.l KOCABIYIK** 
Öz1 

Bu araştırmanın amacı, küresel f3nansal kr3z3n muhasebe 3ht3yatlılığı üzer3ne 
etk3s3n3n 3ncelenmes3d3r. Bu doğrultuda 2005-2012 yılları arasında Borsa İstanbul’da 3şlem 
gören ş3rketler3n f3nansal ver3ler3 anal3z ed3lm3şt3r. Anal3ze dah3l ed3len ş3rketler3n f3nansal 
ver3ler3, Kamuyu Aydınlatma Platformu 3le Thomson Ref3n3t3v Datastream programı 
kullanılarak tem3n ed3lm3şt3r. Çalışmada 2005-2007 dönemler3 kr3z önces3 dönem3, 2008-
2009 dönemler3 kr3z dönem3, 2010-2012 dönemler3 3se kr3z sonrası dönemler3 olarak 
kategor3ze ed3lerek anal3ze dah3l ed3lm3şt3r. Çalışmada muhasebe 3ht3yatlılığının ölçümünde 
p3yasa değer3n3n defter değer3ne oranı 3le C skor kullanılmıştır. Anal3zde kullanılan 
değ3şkenler 3ç3n b3r3m kök ve çoklu bağlantı testler3 yapılmıştır. Kr3z3n 3ht3yatlılık üzer3ne 
etk3s3n3n tesp3t3nde panel ver3 anal3z3 ve Dr3scoll-Kraay d3rençl3 tahm3nc3s3 kullanılmıştır. 
Elde ed3len bulgular, küresel f3nansal kr3z3n muhasebe 3ht3yatlılık düzey3 üzer3nde etk3l3 
olduğunu, kr3z dönem3nde 3ht3yatlılık düzey3n3n azaldığını, kr3z dönem3nden sonra 3se kr3z 
önces3ne ve kr3z dönem3ne göre 3ht3yatlılığın daha fazla arttığını göstermekted3r. Çalışmada 
f3nansal kr3z dönem3 3le muhasebe 3ht3yatlılığı üzer3nde negat3f yönlü b3r 3l3şk3, kr3z 
dönem3nden sonra 3se poz3t3f yönlü b3r 3l3şk3 tesp3t ed3lm3şt3r. 

Anahtar Kel-meler: F3nansal Kr3z, Muhasebe, İht3yatlılık. 
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EXAMINING THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL KRZDIS ON 
ACCOUNTING CONSERVATISM: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL 

 

Abstract 

The purpose of this study is to examine the impact of the global financial crisis on 
accounting conservatism. Accordingly, the financial data of companies traded on Borsa 
Istanbul between 2005 and 2012 are analyzed. The financial data of the companies included 
in the analysis were obtained using the Public Disclosure Platform and Thomson Refinitiv 
Datastream program. In the study, 2005-2007 periods were categorized as pre-crisis period, 
2008-2009 periods as crisis period and 2010-2012 periods as post-crisis period. In the study, 
the ratio of market capitalization to book value and C score are used to measure accounting 
conservatism. Unit root and multicollinearity tests were conducted for the variables used in 
the analysis. Panel data analysis and Driscoll-Kraay robust estimator are used to determine 
the impact of the crisis on conservatism. The findings show that the global financial crisis 
has an impact on the level of accounting conservatism, that the level of conservatism 
decreased during the crisis period, and increased more post-crisis period compared to the 
pre-crisis and crisis period. In the study, a negative relationship was found between the 
financial crisis period and accounting conservatism, while a positive relationship was found 
in post-crisis period. 

Keywords: Financial Crisis, Accounting, Conservatism. 

 

GİRİŞ 

1929 yılında yaşanan büyük buhrandan günümüze kadar Dünya’da çok 
sayıda ekonom-k kr-z yaşanmıştır. 2007 yılının sonunda başlayan küresel f-nansal 
kr-z- -se, etk-led-ğ- ülkeler bakımından, d-ğer kr-zlerden oldukça farklı olmuştur 
(Ertuğrul vd., 2010, s.60). Küresel f-nansal kr-z-n-n ortaya çıkmasında Amer-ka 
B-rleş-k Devletler-'ndek- yüksek fa-zl- -potek p-yasasının çökmes-n-n yanında 
muhasebe ve denet-m -le -lg-l- faktörler de etk-l- olmuştur (Öztürk & Gövdere, 2010, 
s.382).  

Küresel f-nansal kr-z, f-nansal s-stem-n -st-krarına -l-şk-n c-dd- kaygıları da 
gündeme get-rm-ş, Amer-ka B-rleş-k Devletler- ve Avrupa'da b-rçok kurumsal kayba 
neden olmuştur (L-n vd., 2014, s.20). Türk-ye’de -se gayr- saf- m-ll- hasıla büyüme 
oranları 2008 yılının -k-nc- çeyreğ-nden -t-baren yavaşlamaya başlamış, 2009 yılında 
-se kesk-n b-r düşüş ortaya çıkmıştır. Ayrıca bu yavaşlama -şgücü p-yasalarında da 
etk-l- olmuştur (Öztürk & Gövdere, 2010, s.385-388). 

Küresel f-nansal kr-z, 2007 yılının -lk yarısından -t-baren başlayarak 2008 
yılı boyunca etk-ler-n- gösterm-şt-r. Etk-ler- bazı ülkelerde -se 2009 yılında bel-rg-n 
hale gelm-şt-r (Al-Hroot vd., 2017, s.151). Amer-kan Ulusal Ekonom-k Araştırma 
Bürosu’na göre Amer-ka B-rleş-k Devletler-’nde küresel f-nansal kr-z-, Aralık 2007 
yılında başlamış ve Haz-ran 2009 yılında son bulmuştur. Küresel f-nansal kr-z-n 
neden olduğu resesyon, resm- olarak Haz-ran 2009’da son bulmuş görülse de 
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ekonom-dek- düzelmen-n etk-s- 2009 yılında yeterl- düzeyde olmamıştır (Beams & 
Yan, 2015, s.160). Ancak bu kr-z, Türk-ye’de, özell-kle 2008 yılının -k-nc- yarısından 
-t-baren etk-s-n- göstermeye başlamıştır (Ertuğrul vd., 2010, s.63). Bu nedenle, bu 
çalışmada kr-z dönem- olarak 2008-2009 yılları kullanılmıştır. 

Yeters-z raporlama ve denet-m-n de kr-z-n b-r neden- olarak görülmes-nden 
dolayı küresel f-nansal kr-zle b-rl-kte çeş-tl- düzenley-c- kuruluşlar tarafından da 
düzenlemeler yapılmıştır. Özell-kle denet-m alanında -şletmeler-n sürekl-l-ğ-n-n 
değerlend-r-lmes-ne yönel-k yen- düzenlemeler get-r-lm-şt-r (Terz- & Kıymetl- Şen, 
2021, s.793).  

F-nansal raporlama -le -lg-l- olarak Dünya’da b-rçok ülkede ve Türk-ye’de 
de uygulanan Uluslararası Muhasebe Standartları’nda “-ht-yatlılık” -le -lg-l- 
açıklamalar yer almaktadır. 

 Yayınlanmış olan kavramsal çerçeven-n 2.16. maddes-nde -ht-yatlılık, 
“bel.rs.zl.k koşullarında yargıda bulunurken temk.nl. davranmak” şekl-nde 
tanımlanmıştır. Y-ne aynı maddede -ht-yatlı davranmak kavramı, “varlıkların ve 
gel.r.n olduğundan yüksek göster.lmemes. ve yükümlülükler.n ve g.derler.n 
olduğundan düşük göster.lmemes.” şekl-nde tanımlanmıştır.  

Benzer şek-lde Al-Hroot vd. (2017, s.152) de muhasebe -ht-yatlılığını 
“ş.rket.n net varlıklarının değer.n.n düşürülmes., davalardan kaynaklanab.lecek 
olası r.skler.n ve sonuçların önlenmes. ve tüm taraflara daha doğru ver.ler.n 
sunulması” şekl-nde açıklamaktadır. Muhasebe -ht-yatlılığı, -lerde ortaya çıkab-lecek 
olası zarar ve g-derler-n muhasebeleşt-r-lmes-ne -mkan sağlarken, -lerde ortaya 
çıkacak gel-rler-n muhasebeleşt-r-lmes-ne -mkan sağlamaz. Bu nedenle ş-rketler 
-ht-yatlılık gereğ-nce varlıklar -ç-n en düşük alternat-f-, yükümlülükler -ç-n -se en 
yüksek alternat-f- raporlamalıdır (V-ch-tsarawong vd., 2010, s.39-40). 

Türk-ye’de Terz- ve Kıymetl- Şen (2021) tarafından yapılan f-nansal kr-z-n 
denetç- -ht-yatlılığı üzer-nde etk-s- -le Kaya ve Akbulut (2021) tarafından yapılan 
Türk-ye’de bankaların kred- verme kab-l-yet- -le muhasebe -ht-yatlılığı arasındak- 
-l-şk-ye yönel-k çalışmalar olmakla b-rl-kte kr-zler-n muhasebe -ht-yatlılığı üzer-ne 
etk-s-n- -nceleyen yeterl- amp-r-k çalışmaya rastlanılmamıştır. Bu çalışmanın 
bulguları, -ht-yatlılık -le f-nansal kr-z arasındak- -l-şk-ye da-r kr-z önces-, kr-z dönem- 
ve kr-z sonrası dönem- kapsayacak şek-lde amp-r-k bulgular sağlayarak bu alanda 
gelecektek- araştırmacılara da yardımcı olacaktır. Bu nedenle bu çalışma, -ht-yatlılık 
ve f-nansal kr-z arasındak- -l-şk-n-n -ncelenmes-ne yönel-k çalışmaları tamamlayıcı 
b-r özell-k taşıyacaktır. Bunun yanında Türk-ye’de düzenley-c- kurumlara, ş-rketlere 
bu konuda yapacakları değerlend-rmelerde de yardımcı olab-lecekt-r. 

Bu çalışmada, küresel f-nansal kr-z-n muhasebe -ht-yatlılığı üzer-ne etk-s- 
-ncelenm-şt-r. Bu etk-n-n -ncelenmes- -ç-n Borsa İstanbul’da 2007-2012 yıllarında 
kes-nt-s-z -şlem gören 153 ş-rket anal-ze dah-l ed-lm-şt-r. 2005-2007 dönemler- kr-z 
önces- dönem-, 2008-2009 dönemler- kr-z dönem-, 2010-2012 dönemler- -se kr-z 
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sonrası dönemler- olarak kategor-ze ed-lm-şt-r. Çalışmada muhasebe -ht-yatlılığının 
ölçümünde p-yasa değer-n-n defter değer-ne oranı -le Basu (1997) model- esas 
alınarak gel-şt-r-len C skor değer- kullanılmıştır. Kr-z-n -ht-yatlılık üzer-ne etk-s-n-n 
tesp-t-nde panel ver- anal-z- ve Dr-scoll-Kraay d-rençl- tahm-nc-s- kullanılmıştır. 

Çalışmanın sonucunda, 2008 küresel f-nansal kr-z-n muhasebe -ht-yatlılık 
düzey- üzer-nde etk-l- olduğu tesp-t ed-lm-şt-r. Elde ed-len bulgulara göre kr-z 
dönem-nde -ht-yatlılık düzey-n-n azaldığı, -ht-yatlılığın kr-z dönem-nde sonra -se kr-z 
önces-ne ve kr-z dönem-ne göre daha fazla arttığı tesp-t ed-lm-şt-r. 

 

LİTERATÜR ARAŞTIRMASI VE HİPOTEZ GELİŞTİRME 

Kr-z dönemler-nde ş-rketler-n borçlanma kapas-teler- öneml- ölçüde 
sınırlanmaktadır. Bu nedenle de ş-rketler-n fonlama kab-l-yetler-n- güçlend-rmede 
muhasebe -ht-yatlılığı öneml- olmaktadır (Balakr-shnan vd., 2016, s.515). Bu 
dönemde yönet-c-ler -y- haberler- ön plana çıkarmak, kötü haberler- -se ger-de tutmak 
-sterler. Bundan dolayı, kr-z dönem-nde yönet-c-ler üzer-nde baskı artmaktadır.   

L-teratürde f-nansal kr-z -le muhasebe -ht-yatlılığı arasındak- -l-şk-n-n 
-ncelenmes-ne yönel-k çalışmaların bazılarında Asya kr-z-n-n (V-ch-tsarawong vd., 
2010; Warganegara & V-on-ta, 2010), bazılarında -se küresel f-nansal kr-z-n 
(Balakr-shnan vd., 2016; Al-Hroot vd., 2017; Ghasem- & Sarlak, 2018; Houc-ne, 
2021) muhasebe -ht-yatlılığı -le -l-şk-s- -ncelenm-şt-r. 

V-ch-tsarawong vd. (2010), Hong Kong, Malezya, S-ngapur ve Tayland'dak- 
1997 yılındak- Asya’da yaşanan f-nansal kr-z dönem-nde -ht-yatlılık ve kazançların 
zamanlılığını -ncelem-şt-r. Çalışmada -ht-yatlılığın ölçümünde Basu (1997) model- 
kullanılmıştır. Araştırmada kr-z dönem-nde -ht-yatlılığın ve kazançların 
zamanlılığının düşük olduğu, ancak kr-z sonrası dönemde -y-leşt-ğ- tesp-t ed-lm-şt-r. 
Bununla b-rl-kte, kr-z sonrası dönemde -ht-yatlılık ve zamanlılığın kr-z önces-ne göre 
çok daha fazla olduğu görülmüştür. Buna göre kr-z dönem-nden sonra -ht-yatlılığın 
arttığı tesp-t ed-lm-şt-r.  

Warganegara ve V-on-ta (2010), Endonezya'da Asya f-nansal kr-z-n-n 
muhasebe -ht-yatlılığı üzer-ndek- etk-ler-n- -ncelem-şt-r. Çalışmada -ht-yatlılığın 
ölçümünde Basu (1997) model- -le bu model- esas alan -k- model ve tahakkukları 
esas alan model kullanılmıştır. Bu araştırma, kr-z dönem-nde Endonezya'dak- 
muhasebe uygulamalarının anlamlı b-r düzeyde -ht-yatlılık serg-lemed-ğ-n- ortaya 
koymuştur. 

Franc-s vd. (2013), S&P’de f-nansal kr-z dönem-nde muhasebe -ht-yatlığının 
h-sse değer- üzer-ndek- etk-s-n- araştırmıştır. Çalışmada -ht-yatlılığın ölçümünde 
Khan ve Watts (2009) tarafından gel-şt-r-len C skor, çarpıklık değerler- ve p-yasa 
değer-n-n defter değer-ne oranı kullanılmıştır. Araştırmada kr-z dönem-nde 
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muhasebe -ht-yatlılığı -le h-sse get-r-s- arasında anlamlı ve poz-t-f yönlü b-r -l-şk- tes-t 
ed-lm-şt-r. 

Balakr-shnan vd. (2015), 2007-2008 f-nansal kr-z dönem-nde muhasebe 
-ht-yatlılığının f-rma düzey-ndek- yatırımlar üzer-ndek- etk-s-n- araştırmıştır. 
Çalışmada -ht-yatlılığın ölçümünde Khan ve Watts (2009) tarafından gel-şt-r-len C 
skor, çarpıklık değerler- ve Basu (1997) model- esas alan b-r model kullanılmıştır. 
Araştırmada f-rmaların kr-z önces-nde muhasebe -ht-yatlılık düzey-n-n düşük olduğu 
tesp-t ed-lm-şt-r. 

Al-Hroot vd. (2017), Ürdün’de t-car- bankaların f-nansal kr-zden önce ve 
kr-z dönemler- -le muhasebe -ht-yatlılığı arasındak- -l-şk-y- -ncelem-şt-r. Çalışmada 
-ht-yatlılığın ölçümünde Basu (1997) model- kullanılmıştır. Araştırmada, küresel 
f-nansal kr-z önces-ndek- (2005-2007) dönem- -le muhasebe -ht-yatlılığı 
karşılaştırıldığında, kr-z dönem-nde (2009-2011) muhasebe -ht-yatlılığında b-r artış 
olduğunu tesp-t ed-lm-şt-r. Ayrıca, küresel f-nansal kr-z önces-ndek- 2005-2007 
dönem- -ç-n muhasebe -ht-yatlılığı düzey-ne kıyasla, 2009 -le 2011 arasındak- kr-z 
dönem-nde muhasebe -ht-yatlılığı düzey-n-n üç yıllık b-r süre boyunca -st-krarlı b-r 
şek-lde arttığı bulunmuştur. 

Ghasem- ve Sarlak (2018), f-nansal kr-z-n İran'dak- bankaların muhasebe 
-ht-yatlılığı ve şeffaflığı üzer-ndek- etk-s- -ncelenm-şt-r. Çalışmada -ht-yatlılığın 
ölçümünde h-sse başına kazanç endeks- kullanılmıştır. Bu araştırmada, f-nansal 
kr-z-n bankaların -ht-yatlılık uygulamalarını ve şeffaflığını etk-lend-ğ- tesp-t 
ed-lm-şt-r. 

Houc-ne (2021), f-nansal kr-z-n Fransız ş-rketler-n-n muhasebe -ht-yatlılığı 
üzer-ndek- etk-s-n- -ncelem-şt-r. Çalışmada -ht-yatlılığın ölçümünde Basu (1997) 
model- kullanılmıştır. Araştırmada, kr-z dönem-nde ş-rketler-n -ht-yatlı olmadığı 
ortaya çıkmıştır. Çünkü ş-rket yönet-c-ler-nde bu dönemde -y- haberler- -letmek, buna 
karşın kötü haberler-n fark ed-lmes-n- gec-kt-rmek -ç-n daha agres-f olma eğ-l-m- 
ortaya çıkmaktadır.  

Yukarıda açıklanan bazı çalışmalarda f-nansal kr-z-n muhasebe -ht-yatlığını 
üzer-nde etk-s- olduğu, bazılarında -se anlamlı b-r etk-s-n-n olmadığı -fade ed-lm-şt-r. 
Ancak Balakr-shnan vd. (2016) yaptıkları çalışmada kr-z dönem-nde ş-rketler-n 
yabancı kaynak kullanım -mkanlarının sınırlandığı ve bunun -ç-n de ş-rketler-n 
-ht-yatlılık uygulamalarını azaltma yoluna g-tt-ğ- -fade ed-lmekted-r. Bu nedenle de 
kr-z dönem-nde -ht-yatlılık uygulamalarının azalması beklenmekted-r. Bu çalışmada 
aşağıdak- sorulara cevap aranacaktır: 

1. F-nansal kr-z-n muhasebe -ht-yatlılığını azaltan b-r etk-s- olmuş mudur? 

2. F-nansal kr-z dönem-nden sonra muhasebe -ht-yatlılığı devam etm-ş m-d-r? 
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ARAŞTIRMA TASARIMI 

VerA SetA SeçAmA ve VerA Toplama 

Araştırmaya Borsa İstanbul’da 2005-2012 yılları arasında -şlem gören, 
f-nansal kuruluşlar, yatırım hold-ng, yatırım ortaklıkları ve gayr-menkul ortaklıkları 
dışındak- 217 ş-rket dah-l ed-lm-şt-r. Anal-ze dah-l ed-len ş-rketler-n ver-ler- E-kon 
w-th Datastream programı ve ş-rketler-n yıllık f-nansal raporlarından tem-n 
ed-lm-şt-r. Söz konusu ş-rketlerden 39’unun f-nansal kuruluş olması, 4’ünün özel 
hesap dönem -çermes-, 15’-n-n eks-k ver- -çermes- ve 6’sının -se uç değer -çermes- 
neden-yle bu ş-rketler anal-zden çıkartılmış ve anal-ze 153 ş-rket ver-ler- (1.224 
gözlem) -le devam ed-lm-şt-r.  

Araştırmada kr-z önces- dönem 2005-2007, kr-z dönem- 2008-2009 ve kr-z 
sonrası dönem olarak 2010-2012 yılları esas alınmıştır. Kr-z önces- 3 dönem, kr-z 
sonrası da 3 dönem anal-ze dah-l ed-lm-şt-r. Bu ayrımın yapılmasının neden- -se ver- 
set-n-n dengel- b-r şek-lde gruplandırılmasıdır (Terz- & Kıymetl- Şen 2021).  

Yöntem ve DeğAşkenler 

L-teratürde muhasebe -ht-yatlılığının ölçümüne -l-şk-n çeş-tl- yöntemler 
kullanılmaktadır. Bunlar, kazanç/h-sse sened- get-r- -l-şk-s- ölçüler-, gel-r tablosu 
ölçüler- ve b-lanço ölçüler- şekl-nde sınıflandırılmaktadır (Al-Hroot vd., 2017, 
s.152). Bu çalışmada muhasebe -ht-yatlığının ölçümünde öncek- çalışmalarda da 
kullanılmış olan “p-yasa değer-n-n defter değer-ne oranı (PDDD)” -le Khan ve Watts 
(2009) tarafından Basu (1997) model- esas alınarak gel-şt-r-len C skor değer- (CSkor) 
kullanılmıştır. Ş-rketler -ht-yatlılık kapsamında -şlemler-n muhasebeleşt-r-lmes-nde 
gelecektek- olumsuzlukları d-kkate alarak varlıkların değer-n- düşük olarak 
raporlamaktadırlar. Bu nedenle de -ht-yatlılık, ş-rketler-n varlıklarının veya 
gel-rler-n-n temk-nl- (karşılık ayırmak vb.) raporlanmasına yol açmaktadır. Bu 
nedenle de p-yasa değer- -le defter değer-n-n oranı ş-rketler-n -ht-yatlılık düzeyler-n-n 
bel-rlenmes-nde kullanılmaktadır. (Özer & Merter, 2020, s.4) 

Araştırmaya öncek- çalışmalarda da kullanılmış ş-rket büyüklüğü (toplam 
akt-f-n doğal logar-tması, BUYK), f-nansal kaldıraç oranı (FKO) ve akt-f kârlılık 
oranı (AKK) kontrol değ-şkenler- olarak dah-l ed-lm-şt-r. 

Araştırma sorularının test ed-lmes- -ç-n 3 model oluşturulmuştur. İlk modele 
kr-z önces- ölçümünde kullanılan KRZO değ-şken- -le kr-z dönem-n-n ölçümünde 
kullanılan KRZD değ-şken- dah-l ed-lm-şt-r. Buna göre Model 1 aşağıdak- g-b- 
oluşmaktadır. 

PDDD!t = β0 + β1KRZO!t + β2KRZD!t + β4BUYK!t + β5FKO!t + β6AKK!t + ε!t         (1a) 

CSkor!t = β0 + β1KRZO!t + β2KRZD!t + β4BUYK!t + β5FKO!t + β6AKK!t + ε!t         (1b) 
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F-nansal kr-z önces- dönem -le kr-z dönem-nde muhasebe uygulamalarında 
-ht-yatlılık düzey-n-n değ-ş-p değ-şmed-ğ-n-n tesp-t- -ç-n model oluşturulmuştur. Bu 
modelde bağımlı değ-şken olarak muhasebe -ht-yatlılığı (PDDD ve CSkor) 
kullanılmıştır. Modelde KRZD değ-şken-, 2008-2009 yıllarında gözlemler- 
kapsamakta ve bu yılardak- gözlemler 1, d-ğerler- 0 -le kodlanmıştır. Benzer şek-lde 
KRZO değ-şken-, 2005-2007 yıllarında gözlemler- kapsamakta ve bu yılardak- 
gözlemler 1, d-ğerler- 0 -le kodlanmıştır.  

İk-nc- modelde -se kr-z önces- dönem-n ölçümünde kullanılan değ-şken 
modelden çıkartılarak kr-z sonrası dönem- tems-l eden KRZS değ-şken- modele dah-l 
ed-lm-şt-r. Buna göre Model 2 aşağıdak- g-b- oluşmaktadır. 

PDDD!t = β0 + β1KRZS!t + β2KRZD!t + β4BUYK!t + β5FKO!t + β6AKK!t + ε!t           (2a) 

Cskor!t = β0 + β1KRZS!t + β2KRZD!t + β4BUYK!t + β5FKO!t + β6AKK!t + ε!t            (2b) 

Modelde KRZS değ-şken-, 2010-2012 yıllarında gözlemler- kapsamakta ve 
bu yılardak- gözlemler 1, d-ğerler- 0 -le kodlanmıştır.  

Üçüncü modelde -se kr-z dönem- ölçümünde kullanılan değ-şken modelden 
çıkartılarak kr-z önces- dönem- tems-l eden KRZS değ-şken- modele dah-l ed-lm-şt-r. 
Buna göre Model 3 aşağıdak- g-b- oluşmaktadır. 

PDDD!t = β0 + β1KRZO!t + β2KRZS!t + β4BUYK!t + β5FKO!t + β6AKK!t + ε!t         (3a) 

Cskor!t = β0 + β1KRZO!t + β2KRZS!t + β4BUYK!t + β5FKO!t + β6AKK!t + ε!t         (3b) 

Ayrıca -k- modele de öncek- çalışmalarda kullanılmış olan kontrol 
değ-şkenler- dah-l ed-lm-şt-r. Oluşturulan modellere kontrol değ-şkenler- olarak 
ş-rket-n büyüklüğünü tems-l eden toplam akt-f-n doğal logar-tması (BUYK), ş-rket-n 
r-sk düzey-n-n ölçümünde kullanılan f-nansal kaldıraç oranı (FKO) ve akt-f karlılık 
oranı (AKK) dah-l ed-lm-şt-r. 

Araştırma sorularının test- -ç-n panel ver- anal-z- kullanılmıştır. Panel ver- 
anal-z-nde uygun model-n bel-rlenmes- amacıyla öncel-kle b-r-m ve zaman etk-s- 
olup olmadığı F ve LR testler- kullanılarak araştırılmıştır. Anal-z sonuçlarına göre 
b-r-m etk-n-n (p>0,05) veya zaman etk-s-n-n olduğu (p>0,05) tesp-t ed-lm-şt-r. Bu 
sonuçlara göre klas-k modeller-n kullanılamayacağına karar ver-lm-şt-r. Sab-t veya 
tesadüf- etk-ler model-nden hang-s-n-n kullanılacağının tesp-t- -ç-n Hausman test- 
kullanılmıştır. Hausman test- sonuçlarına göre Model (1a), (2a), 2(b) ve 3(a) -ç-n 
tesadüf- etk-ler model-n-n (p>0,05), Model (1b) ve 3(b) -ç-n sab-t etk-ler model-n-n 
(p<0,05) kullanılmasının uygun olduğu tesp-t ed-lm-şt-r.  

Tesadüf- ve sab-t etk-ler model-n-n seç-m-nden sonra her model -ç-n değ-şen 
varyans sorunu (Breusch & Pagan Lagrang-an mult-pl-er test-, p<0,05), 
otokorelasyon sorunu (Baltag--Wu LBI, Değ-şt-r-lm-ş Bhargava vd. Durb-n Watson 
testler-, -stat-st-k değerler- < 2) ve b-r-mler arası korelasyon (Pesaran, Fr-edman 
testler-, p<0,05) olup olmadığına -l-şk-n varsayımlar değerlend-r-lm-şt-r. Elde ed-len 
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bulgulara göre üç varsayımda sapmalar olduğu tesp-t ed-ld-ğ- -ç-n d-rençl- tahm-nc- 
olarak Dr-scoll-Kraay standart hatalar GLS regresyon anal-z- oluşturulan 3 model 
-ç-n de kullanılmıştır. 

BULGULAR 

DeğAşkenlere İlAşkAn BAlgAler 

Tablo 1’de araştırmaya dah-l ed-len değ-şkenlere -l-şk-n özet sayısal b-lg-ler 
yer almaktadır. Buna göre CSkor değ-şken-n-n ortalama değer- 2.12, en düşük değer- 
1,37, en yüksek değer- 3,55 olarak görülürken, PDDD değ-şken-n-n ortalama değer- 
1,57, en düşük değer- -8,26, en yüksek değer- 30,70 olarak görülmekted-r. Ayrıca 
kontrol değ-şkenler-nden BUYK değ-şken-n-n ortalama değer- 0,09, FKO 
değ-şken-n-n ortalama değer- 0,47 ve AKK değ-şken-n-n ortalama değer- 0,04’tür. 

Tablo 1: Değ-şkenlere İl-şk-n Özet B-lg-ler 

  Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma 

CSkor 1,374 3,555 2,12 ,221 

PDDD -8,265 30,704 1,576 1,959 

KRZD 0 1 ,25 ,433 

KRZO 0 1 ,375 ,484 

KRZS 0 1 ,143 ,350 

BUYK -2,982 3,09 ,097 ,264 

FKO -11,643 8,674 ,473 ,583 

AKK -1,32 ,751 ,044 ,139 

 
Araştırma Sorularının TestlerA 

Araştırma sorularının test-nden önce araştırmada kullanılan değ-şkenler-n 
b-r-m kök -çer-p -çermed-kler- Harr-s-Tzaval-s yöntem- (N>t) -le test ed-lm-şt-r. 
Yapılan test sonuçlarına göre b-r-m kök -çeren değ-şkenler-n b-r-nc-l farkları alınarak 
(KRZS, BUYK) test tekrar ed-lm-ş ve değ-şkenler-n durağan olduğu, b-r-m kök 
-çermeğ- (p<0,05) tesp-t ed-lm-şt-r.  

Anal-zde kullanılacak değ-şkenler arasında çoklu bağlantı olup olmadığı 
korelasyon anal-z- ve VIF değerler- d-kkate alınarak değerlend-r-lm-şt-r. Buna göre 
korelasyon katsayısı %80’-n altında ve VIF değer- 10’un altında olması hal-nde 
çoklu bağlantı olmadığı kabul ed-lmekted-r (Terz- & Kıymetl- Şen, 2023, s.67). Tüm 
değ-şkenler-n VIF değerler-, 10’un altında (1,16-1,44 arası) olduğu hesaplanmıştır. 
Aşağıdak- tabloda yer alan korelasyon b-lg-ler-ne göre de değ-şkenler arasında çoklu 
bağlantı olmadığı tesp-t ed-lm-şt-r. 

Tablo 2: Korelasyon Anal-z- 
  CSkor PDDD KRZD KRZO KRZS BUYK FKO AKK 
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Cskor 1,000        

PDD **0,569 1,000       

KRZD **-0,155 **-0,091 1,000          

KRZO -0,039 0,001 **-0,447 1,000        

KRZS **0,113 **0,092 **-0,258 **-0,258 1,000      

BUYK **0,080 -0,030 *-0,073 -0,042 0,050 1,000    

FKO -0,033 *-0,063 0,015 -0,056 0,003 **0,187 1,000  

AKK **0,293 0,053 **-0,101 *0,080 0,004 **0,231 **-0,318 1,000 
* p<0,05, ** p<0,01 

Çalışmada, b-r-nc- araştırma sorusunu test etmek amacıyla Model 1 ve 
Model 3 oluşturulmuş ve bulgular aşağıdak- tabloda sunulmuştur. Model bulgularına 
göre f-nansal kr-z-n muhasebe -ht-yatlılığı üzer-nde anlamlı ve negat-f yönlü etk-s- 
olduğu görülmekted-r. Bunun yanında kr-z önces- dönem -le muhasebe -ht-yatlılık 
düzey- arasında da anlamlı ve negat-f yönlü b-r -l-şk- tesp-t ed-lmekle b-rl-kte kr-z 
önces- dönemde (β=-0,375) -ht-yatlılık düzey-n-n kr-z dönem-ne (β=-0,528) göre 
daha az olduğu tesp-t ed-lm-şt-r. Bunun b-r sonucu olarak ş-rketler, f-nansal kr-z 
dönem-nde önces-ne göre daha az muhasebe -ht-yatlılığı uygulamalarına 
başvurdukları söyleneb-l-r. Bu bulgular -le uyumlu olacak şek-lde Al-Hroot vd. 
(2017) yaptıkları çalışmada da 2005-2007 yıllarında -ht-yatlılık düzey-nde artış 
olduğunu tesp-t etm-şt-r. Ghasem- ve Sarlak (2018)’de yaptıkları çalışmada kr-z 
dönem- -le -ht-yatlılık düzey- arasında anlamlı ve negat-f yönlü -l-şk- tesp-t etm-şt-r. 
Benzer şek-lde V-ch-tsarawong vd. (2010) ve Houc-ne (2021) tarafından yapılan 
çalışmalarda da f-nansal kr-z dönem-nde -ht-yatlılık düzey-nde azalma tesp-t 
ed-lm-şt-r. Bunun neden- olarak, yönet-c-ler-n kr-z dönem-nde baskı altında olması 
ve buna bağlı olarak da -ht-yatlılık uygulamalarına başvurmada gönülsüz olması 
söyleneb-l-r. 

Ayrıca ş-rketlerde kr-z dönem- önces-ne göre (β=-0,070) kr-z dönem- 
sonrasında (β=0,479) daha fazla -ht-yatlılık uygulamalarına yönelme olduğu 
görülmekted-r. Buna göre kr-z dönem-n-n etk-s- -le kr-z sonrası dönemde -ht-yatlılık 
düzey- artmaktadır. V-ch-tsarawong vd. (2010) ve Warganegara ve V-on-ta (2010) 
yaptığı çalışmalarda kr-z dönem- sonrası -ht-yatlılıkta artışın kr-z önces- döneme 
göre daha fazla olduğu -fade ed-lm-şt-r. 

Tablo 3: Model 1 Bulguları 
 Model 1(a) Model 1(b) 
 Katsayılar t Katsayılar t 
KRZD     -0,528  ***-6,010    -0,109 ***-4,510 
KRZO     -0,375  ***-5,200    -0,069    ***-8,470 
BUYK     -0,248    -1,490    -0,014    -1,260 
FKO      0,002     0,030     0,024    **5,030 
AKK     -0,072    -0,080     0,042     1,680 
Sabit     1,813    ***15,660     2,159   ***446,110 
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Wald chi2 93,29  65,52  
Prob > chi2        0,000  0,000  
R kare 0,015  0,191  

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 
 

Tablo 4: Model 3 Bulguları 
 Model 3(a) Model 3(b) 
 Katsayılar t Katsayılar t 
KRZO     -0,070    -0,360    -0,014 -0,360 
KRZS      0,479   **3,050     0,067     1,810 
BUYK     -0,205    -1,360    -0,003    -0,220 
FKO      0,014     0,260     0,023    ***3,790 
AKK      0,062     0,070     0,121     **3,060 
Sabit     1,491     ***5,200     2,098    ***20,210 
     
Wald chi2 4011,48  337,79  
Prob > chi2        0,000  0,000  
R kare 0,001  0,055  

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 
 

Çalışmada, -k-nc- araştırma sorusunu test etmek amacıyla Model 2 
oluşturulmuş ve bulgular aşağıdak- tabloda sunulmuştur. Model bulgusuna göre 
f-nansal kr-z dönem- -le muhasebe -ht-yatlılığı üzer-nde anlamlı ve negat-f yönlü b-r 
-l-şk- varken, kr-z dönem- sonrasında bu -l-şk- anlamlı ve poz-t-f yönlü olmaktadır. 
Ayrıca kr-z dönem-nden sonrak- dönem- -fade eden değ-şken-n katsayısının 
(β=0,404) kr-z dönem-nde (β=-0,298) daha fazla olduğu görülmekted-r. Bunun b-r 
sonucu olarak da ş-rketler-n kr-z dönem-n-n etk-s- -le kr-z dönem-nden sonra daha 
fazla düzeyde -ht-yatlılık uygulamalarına yöneld-ğ- söyleneb-l-r. Benzer şek-lde Al-
Hroot vd. (2017) yaptıkları çalışmada da kr-z dönem-nden sonra (2009’dan sonra) 
-ht-yatlılık düzey-nde artış tesp-t etm-şt-r. V-ch-tsarawong vd. (2010) ve Warganegara 
ve V-on-ta (2010) yaptıkları çalışmalarda kr-z dönem-nden sonra -ht-yatlılık 
düzey-nde artış olduğunu tesp-t etm-şt-r.  

Tablo 5: Model 2 Bulguları 
 Model 2(a) Model 2(b) 
 Katsayılar t Katsayılar t 
KRZD    -0,298  **-2,550    -0,072 **-2,770 
KRZS      0,404   ***3,820     0,048    *2,130 
BUYK     -0,220    -1,410    -0,008    -0,590 
FKO      0,020     0,400     0,028     **5,280 
AKK     -0,128    -0,150     0,025     0,930 
Sabit     1,574    ***6,640     2,119    ***91,940 
     
Wald chi2 723,11  50,54  
Prob > chi2        0,000  0,000  
 0,013  0,145  

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 

Araştırma sorularını test etmek amacıyla oluşturulan modeller-n wald ch-2 
değerler- anlamlı (p<0,05) çıkmıştır. Ayrıca PDDD’n- esas alan modellerde R kare 
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değerler- 0,001-0,015 aralığında, C skoru esas alan modellerde -se R kare değer- 
0,055-0,191 aralığında hesaplanmıştır. Bu tesp-t, V-ch-tsarawong vd. (2010), 
Houc-ne (2021), Franc-s vd. (2013)’n-n çalışmaları -le uyumludur. 

 

SONUÇ 

Bu çalışmanın amacı, Türk-ye’de küresel f-nansal kr-z-n muhasebe 
-ht-yatlılığı üzer-ne etk-s-n-n araştırılmasıdır. Bu amaçla 2005-2012 yılları arasında 
Borsa İstanbul’da -şlem gören 153 ş-rket-n f-nansal ver-ler- tem-n ed-lm-şt-r. 
Türk-ye’de küresel f-nansal kr-z-n etk-ler-n-n 2008 yılından -t-baren başlaması 
neden-yle 2005-2007 dönemler- kr-z önces-, 2008-2009 dönemler- kr-z dönemler- ve 
2010-2012 dönemler- de kr-z sonrası dönemler olarak anal-ze dah-l ed-lm-şt-r. 
Çalışmada araştırma sorularının test ed-lmes- amacıyla panel ver- anal-z- ve Dr-scoll-
Kraay standart hatalar GLS regresyon anal-z- kullanılmıştır. Muhasebe 
-ht-yatlılığının ölçümünde -se öncek- çalışmalarda kullanılmış olan p-yasa değer-n-n 
defter değer-ne oranı bağımlı değ-şken olarak modele dah-l ed-lm-şt-r. 

Elde ed-len bulgulara göre, Türk-ye’de f-nansal kr-z-n muhasebe -ht-yatlılık 
düzey-ne etk-s- olduğu tesp-t ed-lm-şt-r. Bu etk-n-n kr-z önces-ne göre daha fazla ve 
negat-f yönlü olduğu bulunmuştur. Bunun neden- olarak da yönet-c-ler-n 
üzerler-ndek- baskı neden-yle kr-z dönem-nde -ht-yatlılık uygulamalarına 
başvurmada gönüllü olmamaları söyleneb-l-r. Elde ed-len d-ğer b-r bulgu -se, kr-z 
önces-, kr-z dönem- ve kr-z sonrasında da -ht-yatlılık düzey- -le anlamlı -l-şk-ler-n 
tesp-t ed-lmes-d-r. Ancak kr-z sonrasında, kr-z önces- ve kr-z dönem-ne göre 
-ht-yatlılık düzey-nde daha fazla artış olduğu tesp-t ed-lm-şt-r. Ayrıca p-yasa 
değer-n-n defter değer-ne oranı -le yapılan -ht-yatlılık ölçümünde h-çb-r kontrol 
değ-şken- -le -ht-yatlılık arasında anlamlı -l-şk- bulunamazken, C skor değer-ne göre 
yapılan ölçümde f-nansal kaldıraç oranı -le tüm modellerde anlamlı ve poz-t-f yönlü 
b-r -l-şk- tesp-t ed-lm-şt-r. Bu bulguya göre -ht-yatlılık uygulaması arttıkça ş-rketler-n 
borçlanma düzeyler- de artmaktadır. Bu bulgu l-teratür -le uyumludur. 

Bu çalışmanın bazı kısıtları bulunmaktadır. Bunlardan -lk-, -ht-yatlılık 
ölçümü -le -lg-l-d-r. L-teratürde bazı çalışmalarda tahakkuk esaslı (Zhong, 2017; Wat- 
vd., 2020) ölçümler de kullanılmaktadır. Ayrıca çalışmaya f-nansal kuruluşlar, 
yatırım hold-ng ve ortaklıkları g-b- bazı sektörler dah-l ed-lmem-şt-r. Bu nedenle 
sonuçların tüm sektörlere genelleşt-r-lmes- mümkün olmamıştır. Gelecek dönemde 
yapılacak çalışmalarda, bu kısıtların d-kkate alınmasının sonuçların 
genelleşt-r-lmes-ne katkı sağlayacaktır. 

Yazar Katkı Oranı ve Çıkar Çatışması Beyanı: Yazarlar çalışmaya eş-t katkı 
sunmuştur ve yazarlar arasında herhang- b-r çıkar çatışması bulunmamaktadır. 
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