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ONSOZ

Tezin hazirlanmasi1 siirecinde ilgi ve destegini gordiiglim, bilgi ve
tecriibelerinden faydalandigim ve tezin yaziminda biiyiik bir emek ve titizlikle yol gosteren
saygl deger damisman hocam Prof. Dr. Ayse Giil YILGOR’ e, analiz asamasinda
yardimlarim esirgemeyen Ogr. Gor. Giilhan Orekici TEMEL’ e, bu giinlere ulasmam icin
birgok fedakarlikta bulunan biricik annem Deniz OZTOP’ a, yogun ¢aligma giinlerimde
benden sevgi, sabir ve destegini esirgemeyen esim Tolga ERKOL’ a tiim kalbi

duygularimla tesekkiir ederim.



OZET

Sirket Kiiciilme Stratejileri ve Kiiciilme Stratejilerinin Isletme
Performansi Acisindan Degerlendirilmesi: Hisse Senetleri istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Islem Goren Isletmeler Uzerinde Bir Uygulama

Kiiresellesen piyasalarda rekabet gilin gectik¢e artmaktadir. Ulusal piyasalar ile
uluslararasi piyasalarin entegrasyonu ile ulusal piyasada faaliyet gosteren bir igletme dahi
¢ok uluslu firmalar ile rekabet etmek zorunda kalmaktadir. Artan rekabet kosullarinda
firmalarin hayatta kalabilmeleri gii¢lii bir ekonomik ve finansal yapiya sahip olmalarina
baglidir. Finansal yeniden yapilandirma, firmalarin rekabet giicliniin muhafaza edilmesi ve
artirllmasinda stratejik bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin
ekonomik ve finansal yapisinin iyilestirilmesi, faaliyet performansinin ve rekabet giiciiniin
artirilabilmesi i¢in kullanilabilecek degisim stratejilerinden kiigiilme stratejilerini
incelemektir.

Bu calismada, kiiciilme kararinda etkili faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla
1999 ile 2009 yillar1 arasinda hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(LM.K.B.) islem goren isletmelerin gerceklestirdikleri kiigiilme islemleri incelenmistir.
Incelemeler sonucunda 58 kiigiilme islemi tespit edilmistir. Analizlerde kiigiilen ve
kiiciilmeyen isletmelere ait 5 farkli finansal degisken kullanilmistir. Kiigiilme kararinda
etkili olan faktorler karsilastirmali analiz, lojistik regresyon ve siniflama ve regresyon
agaclari(CART) yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore; kiigiilme kararinin
arkasindaki en 6nemli neden diisen karlilik oranidir. Ayrica kaldira¢ oraninin azaltilarak
daha 1y1 bir finansal yapinin gelistirilmesi ve endiistri satislarinda meydana gelen biiyiime

ve daralmalarda kiigiilme kararinda etkili olan diger 6nemli faktorlerdir.



Anahtar Kelimeler: Finansal yeniden yapilandirma, kiiclilme stratejileri, kismi varlik

satisi, lojistik regresyon, siniflama ve regresyon agaclari.



ABSTRACT

Downsizing Strategies and an Analysis of Downsizing Strategies from The
Perspective of Business Performance: An Application on Companies Trading in
Istanbul Stock Exchange

Comepetition increasing in globalized markets. With the integration of national
markets and international markets, a business has to compete with multinational firms
even it operates in the national market. under increasing competitive conditions. The
survival of companies depends on a strong economic and financial structure they have.
Financial restructuring is used to maintain and improve the competitiveness of firms. The
purpose of this study is to examine downsizing strategies that can be used to increase or
maintain competitiveness of enterprises and improve the economic and financial structure
of enterprises.

In this study companies whose stocks are traded on the Istanbul Stock
Exchange (ISE) were analyzed between 1999 and 2009 in order to uncover critical factors
that affect the decision of downsizing. As a result of investigations, 58 downsizing have
been identified and five different financial variables are used. Factors that influenced the
decision of downsizing were analyzed by comparative analysis, logistic regression and
classification and regression trees (CART) methods. As a result of this study, the most
important reason behind the downsizing decision is profitability. Also it has been found out
that development of a better financial structure with decreasing leverage ratio and industry
sales are another important factors that influence the decision of downsizing.

Key Words: Financial restructuring, downsizing strategies, divestiture, logistic regression,

classification and regression trees
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GIRIS
II. Diinya Savasi sonrasi iilke ekonomilerinin biiyiimesiyle birlikte isletmelerin
temel amaclar1 arasinda ilk sirayr biiylime almis ve isletmelerin Slgekleri ne kadar
biiyiitiiliirse, o kadar basarili olacaklar1 kabul edilmistir. isletme Slceklerinin biiyiik olmast,
1980’11 yillardan sonra kiiresellesmenin de etkisiyle yogunlagan rekabet kosullarina uyum
ve donemsel olarak ortaya g¢ikan krizlere hizli ve etkin onlem alinmasini zorlagtirmistir.

Artan rekabet kosullarinda 6zellikle kiiresel rekabet icinde ayakta kalabilmek, firmalarin

giiclii bir ekonomik ve finansal yapiya sahip olmalarin1 gerektirmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte teknolojik kosullarda yasanan hizli degisimler,
ulastirma ve haberlesme alanlarindaki gelismeler, ticari ve finansal liberalizasyon ile mal
ve sermaye hareketlerinin serbest dolasimi; rekabet sartlarinin giderek keskinlesmesine,
isletmelerin kars1 karsiya kaldigi risklerin artmasina, iilkelerin, piyasalarin ve igletmelerin
yakinlagsmasina ve herhangi bir iilke veya piyasada yasanan sorunlarin diger piyasa ve
iilkelere daha kolay yayilmasina neden olmustur. Bu nedenle isletmelerin hem kiiresel
finansal sistemden hem de isletmeye 0zgii kosullardan kaynaklanan krizlere karsi

operasyonel ve finansal ¢oziimler gelistirmeleri bir zorunluluk haline gelmistir.

Finansal yeniden yapilandirma igletmenin sermaye yapisinda, firma degerinde
ve hisse senedi sahipliginde degisimler yaratan birden fazla siireci ifade etmektedir.
Finansal yeniden yapilandirma, bir sirketin degerinin artirilmasi i¢in mali yapisinda,

yonetiminde, miilkiyetinde yapilan koklii degisikleri ifade etmektedir.

Finansal yeniden yapilandirma stratejilerinden baslicalarini, sirket birlesmeleri

ve ele gecirmeler, ortak girisimler ve stratejik anlagmalarin olusturdugu biiylime stratejileri



ile kismi varlik satisi(divestiture), hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden
yapilandirma, ana sirketten ayrilan bagli ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara
dagitilmasi (spin off), ana sirketten ayrilan bagli ortakliklarin hisse senetlerinin mevcut
hissedarlara dagitilmasi (split ups), bagh ortaklik hisse senetlerinin belirli bir kisminin
halka arzindan (ECO) olusan kiiciilme stratejileri olusturmaktadir. Finans literatiiriinde
bliylime stratejileri hakkinda ¢ok sayida akademik ¢alisma varken, kiigiilme stratejilerine

iligkin ¢alisma yok denecek kadar azdir.

Isletmeler, faaliyetlerini daha verimli ve karli hale getirmek, isletme degerini
arttirmak, hissedar ve yoneticilerin kazanglarim1 dengeleyebilmek i¢in kiiciilme
stratejilerini giderek yaygin bir sekilde kullanmaktadirlar. Kiigiilme stratejileri bazi
sirketleri daha basarili hale getirip hisselerin degerini arttirici etkiler yaratirken, bazi
sirketlerde ise basarisizlikla sonuclanmaktadir. Tiim bunlara bagl olarak bazi yonetici ve
hissedarlarin sirket kiiclilme stratejilerinden yana oldugu goriliirken bazilarinin bu

degisimden yana olmadiklar goriilmustiir.

Bu calismada Oncelikle, finansal yeniden yapilandirma uygulamalar
cercevesinde kiiclilme stratejilerinin ayrintili olarak incelenmesi ve teorik bir cerceve
olusturulmasi amaglanmistir. Yoneticileri kiigclilme karar1 vermeye yonelten faktorlerin ve
kiiciilme stratejilerini hayata gecirirken kullandiklar1 yontemlerin neler oldugunun
saptanmasi, calismanin bir diger amacimi olusturmaktadir. Belirlenen amaglar
dogrultusunda oncelikle, finansal yeniden yapilandirma uygulamalar1 c¢ergevesinde
kiiciilme stratejileri hakkinda teorik ¢erceve olusturulacak, konuya iligkin literatiir taramasi

gerceklestirilecek ve arastirma sorulari lojistik regresyon ile siiflama ve regresyon



agaclar1 (Classification And Regression Tree(CART)) yontemleri kullanilarak analiz

edilecektir.

Kiicililme stratejileri ile ilgili kapsamli bir literatiir taramasi yapilacak olmasi ve
IMKB’de islem goren isletmeler iizerinde gergeklestirilecek bir uygulama ile kiigiilme
karar1 tizerinde etkili olan faktorlerin ampirik bulgular ile ortaya konacak olmasi bu

calismay1 6nemli kilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde kiiglilme stratejilerinden biri olan finansal
yeniden yapilandirma kavramindan ve stratejilerinden bahsedilmistir. Calismanin
uygulama kisminda yer alan modelin kurulmasinda ve modele dahil edilen degiskenlerin
belirlenmesinde temel alinan aragtirmalara yer verilerek bir literatiir taramasi
gerceklestirilmistir. Ayrica Tiirkiye’de kiigiilme stratejileri ile ilgili yasal diizenlemelerden

de bahsedilmistir.

Ikinci boliimde analizlerde kullanilan yontemlerden bahsedilerek, lojistik
regresyon ile siniflama ve regresyon agaclari(CART) yontemleri teorik olarak incelenerek

bu modellerin avantaj ve dezavantajlari izerinde durulmustur.

Ucgiincii boliimde ise kiigiilme kararinda etkili faktdrlerin ortaya ¢ikarilmasi
amaciyla 1999 ile 2009 yillar1 arasinda hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) islem goéren isletmelerin gerceklestirdikleri kiigiilme islemleri
incelenmistir. Kiiglilen ve kii¢iilmeyen isletmeler karsilastirmali analiz, lojistik regresyon
ve siniflama ve regresyon agaclari(CART) yontemleri ile analiz edilmistir. Gergeklestirilen

analizlerden elde edilen sonuglar karsilastirilarak genel bir degerlendirme yapilmistir.



. BOLUM

Bu boliimde yeniden yapilandirma ve finansal yeniden yapilandirma
kavramindan bahsedilecek ve kiigiilme stratejileri ile ilgili kapsamli bir literatiir taramasi
yapilacaktir. Ayrica ¢alismanin uygulama kisminda yer alan modelin kurulmasinda ve
modele dahil edilen degiskenlerin belirlenmesinde temel alinan arastirmalara da yer
verilerek bir literatiir tekrar1 gerceklestirilecektir. Son boliimde ise Tiirkiye’de kiiclilme

stratejileri ile ilgili yasal diizenlemelerden bahsedilecektir.

FINANSAL YENIDEN YAPILANDIRMA

I.1. Yeniden Yapilandirma

Cevresiyle bir biitiin olan igletmeler degisen ¢evre kosullarina uyum saglamak
zorundadir. Degisim bir¢ok avantaji beraberinde getirirken bir yandan da mevcut
faaliyetleri kisitlamakta ve giiclestirmektedir. Tiirkiye’de asiri biiyliyen ve hantallagan
isletmeleri yasanan bu degisime adapte edecek temel faktorlerden biri de yeniden

yapilandirma uygulamalaridir.

1.1.1. Yeniden Yapilandirma Kavram

Yeniden yapilandirma; isletmelerin rekabet giiclinii arttirarak hayatta
kalabilmek, daha fazla kar edebilmek ve hizla degisen diinya sartlarina ayak uydurabilmek
i¢in kendisini fiziki ve psikolojik alanlarda bastan asag1 yeniden diizenlemeleridir(Iraz,

2005:159).

Yeniden yapilandirma; bir tamima gore; “firma degerini artirmaya yonelik bir

strateji” iken bir bagka tanima gore ise “cevresel kosullardaki degisime uyum saglamak



icin Orgiitte ve isletme stratejisindeki degisimler” olarak ifade edilmektedir (Hurry,
1993:70; Zajac ve Kraatz, 1993:84). Yeniden yapilandirma kavramini ilk kez kullanan
Hammer ve Champy ise yeniden yapilandirmay1 s0yle tanimlamaktadir: “maliyet, kalite,
hizmet ve hiz gibi ¢agimizin en Onemli performans Olgiilerinde carpici gelistirmeler
yapmak amaciyla, is siireclerinin temelden yeniden diisiiniilmesi ve radikal bir sekilde

yeniden tasarlanmasidir” (Hammer ve Champy, 1994: 29).

Yeniden yapilandirma  faaliyetleri, isletmelerin  yasamis  olduklar
basarisizliklar ve kriz kosullarindan kurtulabilmek, rekabet giiglerini ve performanslarini
arttirabilmek amaciyla isletme organizasyonunun, faaliyet alanlarinin ve finansal yapisinin

doniistiiriilmesi ¢abalarmin tiimiinii kapsamaktadir.

I.1.2. Yeniden Yapilandirma Tiirleri

Yeniden yapilandirma ii¢ temel gruba ayrilarak incelenebilir. Finansal yeniden
yapilandirma, portfoylin  yeniden yapilandirmasi ve organizasyonel yeniden

yapilandirmadir (Gibbs, 1993: 52).

1. Finansal Yeniden Yapilandirma: Isletmelerin varhiklarinda, finansal
yapisinda ve miilkiyet iliskilerinde degisikliklere yol agan birden ¢ok siireci ifade
etmektedir (Y1lgor, 2009:336). Finansal yeniden yapilandirmayla, isletmenin sermaye
yapisini degistirmek yoluyla, siirekliligini saglamaya calisilir. Yeniden yapilandirilan
isletmenin yeteri kadar isletme sermayesine, sabit giderlerini karsilayacak yeterli fonlara,
yeteri kadar kredi bulma olanagina ve yeniden yapilandirma planinda Ongdriilen
yeterlilikte borglarin1 ddeyebilme yetenegine sahip olmasi gerekir (Uzun, 2005;167).

Finansal yeniden yapilandirma biiyiime ve kii¢iilme stratejileri olarak gruplandirilabilir.



2. Portféyiin Yeniden Yapilandirilmasi: Her isletmenin kars1 karsiya kaldigi ve
segmek zorunda oldugu iki alternatif vardir. Bunlardan ilki “gesitlendirme(diversification)”
iken digeri “ana faaliyete odaklanma” dir. Cesitlendirme kavrami isletmenin faaliyet
gosterdigi alanin diginda biiylimesini ifade etmektedir. Boyle bir biiylime, yeni iiretim
tesislerinin kurulmasi ile gergeklesebilecegi gibi, esas faaliyet alaninin disindaki
isletmelerle birlesme, onlar1 satin alma bigiminde de gergeklestirilebilmektedir (Yilgor,
2002:385). Ana faaliyet konusuna odaklanma isletmelerin kendi uzmanlik alanina
girmeyen faaliyetlerini, bu konuda uzmanlagmis organizasyon disindaki isletmeler
araciligiyla karsilamast ve temel yeteneklerine odaklanmasi anlamina gelmektedir
(Karahan, 2009;187). Isletme ana faaliyetine odaklanarak ana faaliyeti ile ilgili olmayan
yatirimlardan ve ana faaliyet ile ilgili olmayan yan faaliyet alanlarinin kapatilmasi yolu ile

vazgeecmektedir (Gibbs, 1993:61).

Portfoyiin yeniden yapilandirilmast ana faaliyet alanlarinin iyilestirilmesi,
Oonemi az olan faaliyetlerin kaldirilarak isletme i¢in ise yarayan yeni siireclerin eklenmesi
anlamina gelmektedir. Kisaca bu siire¢ elden ¢ikarma(divestment), devralma (acqusition)

ve ana faaliyete odaklanmay1 kapsamaktadir (Yildirim ve Yavan, 2007:120).

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin bilesiminde veya faaliyet alanmin
sinirlarinda 6nemli degisiklikler yaratilmasi portfoylin yeniden yapilandirmasi anlamina
gelmektedir(Bowman ve dig., 1999:34). Portfoyiin yeniden yapilandirmasinda ki amag,
ana faaliyet alanlarinda yatay entegrasyon gerceklestirmek ve c¢esitliligi azaltmaya

calismaktir (Markides, 2000:67).



Portfoylin ~ yeniden yapilandirmasi, finansal yeniden yapilandirmaya
benzemektedir. Ancak portféyiin yeniden yapilandirmasinda, sadece yatirim alanlar1 ve

faaliyet alanlarindaki mevcut farkliliklarin ve gesitliliklerin azaltilmas1 hedeflenmektedir.

3. Organizasyonel Yeniden Yapilandirma: Isletmenin etkinlik ve etkililigini
artirmak i¢in gergeklestirilen yapisal degisiklikleri icermektedir (Lewin ve Johnston,
1996:106). Organizasyonel yeniden yapilandirma, ¢alisan sayisinin azaltilarak maliyetleri
diisiirmeyi, yeniden Orgiitlenmeyi ve is diizeylerinin stratejik degisimini kapsamaktadir.
Kalite, yenilik ve hizmet amaclarina ulasmak i¢in isletmenin is akis ve siireclerinin analizi

ve tekrar tasarlanmasidir (Melliou ve Wilson, 1995:183).

Organizasyonel yeniden yapilandirma stratejik onemi olan ve katma deger
saglayan isletme siireglerinin ve bunlarin dayandigi tim sistemlerin, politikalarin ve
orgiitsel yapinin, verimliligi arttiracak ve is akisinda optimumu saglayacak sekilde kokten
ve hizli bir big¢imde yeniden tasarlanmasidir. Organizasyonel yeniden yapilandirmanin

yararlar1 alt1 baglik altinda toplanabilir (Daim, 1995:21):

e Daha diislik genel imalat maliyeti

e Daha az biirokrasi

e Daha hizli karar verme mekanizmasi
e Dabha iyi iletisim

e Daha fazla girisimcilik

e Uretkenlik artis1

Yeniden yapilandirmanin bu {i¢ tipinin i¢ i¢e gectigi ve cogunlukla birlikte

gergeklestigi sOylenebilir (Gibbs, 1993:53).



I.2. Finansal Yeniden Yapilandirma

Firmalarin karsilagtiklar1 sikintilar1 agabilmesi i¢in kullanabilecegi cesitli
yontemler bulunmaktadir. Bu alternatiflerden bir tanesi de yeniden yapilandirma

stratejilerinden biri olan finansal yeniden yapilandirmadir.

I.2.1. Finansal Yeniden Yapilandirma Kavram

Isletmelerde yeniden yapilandirma stratejilerinden biri olan finansal yeniden
yapilandirma kararlar isletmeler i¢in temel yonetsel araglardan biridir. Finansal yeniden
yapilandirma firmalarin sermaye yapisinda, firma degerinde ve hisse senedi
performanslarinda degisimler yaratmaktadir. Dolayisiyla finansal yeniden yapilandirma;
bir yandan rekabetciligi, hisse senedinin piyasa degerini ve kisisel serveti desteklerken,
diger yandan yatirimlar1 azaltmakta, istihdam diizeyini diisiirmekte ve verimsiz aktiflerin
elden ¢ikarilmasi ile yliksek riskin yonetilmesinde bir arag olarak kullanilmaktadir (Gibbs,
1993:52). Bu kapsamda finansal yeniden yapilandirma firmalarin performans ve rekabet
giiclerini artirmaya yonelik koklii bir degisim stratejisini icermektedir(DePamplis,

2001:528).

Finansal yeniden yapilandirma genel olarak iki stratejiden olusmaktadir.
Bunlardan ilki, hisse senedini esas alan strateji iken, digeri ise bor¢ tabanli stratejidir.
“hisse senedini esas alan strateji” genel olarak firma sermayesinin sahipliginin yeniden
diizenlenmesidir. Kar pay1 kesintileri, kar pay1 dagitmama, hisse senedi ihraci bu stratejiye
ornek olarak verilebilir. “Borg tabanli strateji” ise firma borglarina yeni bir bakis agisini

gerektirir. Bor¢larin yeniden yapilandirmasi, mevcut bir borcun yeni bir sézlesme ile faiz



oraninin azaltilmasi, vadenin uzatilmasi ya da borg-0zsermaye takasi alternatifleri

uygulanarak degistirilmesi ile yapilabilir (Yilmaz, 2009:529).

Yeniden yapilandirma kavramiyla firmanin bilangosunun olumlu yonde
etkilenmesi (aktif verimliliginin ve hisse bagina kar rakaminin artmasi gibi) ifade edilmeye
calisilmaktadir (Akkaya ve Tiikenmez, 2007:183). Finansal yeniden yapilandirmada amag
orta ve uzun vadede saglikli ve gii¢lii bir sermaye yapisinin yeniden kurulmasidir. Ayni
zamanda problemli olan bilangonun saglikli bir sekle c¢evrilmesi, faiz yiiklerinin
azaltilmasi, biliylimeye hazirlik icin yeniden sermaye(recapitalization) saglanmasidir

(Blatz, Kraus ve Sascha, 2006:7).

Yukarida verilen tamimlarin  her biri  finansal  yeniden
yapilandirmanin farkli bir boyutunu yansitmakladir. Bununla beraber bu tanimlarin her
birinin bilangoya etkisi farkli sekillerde yansimaktadir. Yeniden yapilandirmanin bilango

tizerindeki etkisi grafik I.1°de gosterilmektedir (Pomerleano, 2005:332).
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Grafik L.1. Yeniden Yapilandirmanin Bilanco Uzerindeki Etkisi

@ Iyi Bilango

L o e e e e e e e e e e e i i e i e m i m i im i m i im i m Sel’best Naklt
Akimi/Borg

. Servis Orani
Kotii Bilango

Sorunlu Firmalar
Iyi Firmalar

v

@ Serbest Nakit Akim Orani %30

Kaynak: (Pomerleano, 2005:332).

Pomerleano(2005) “iy1 bilangoyu” yiikiimliiliiklerin geri 6denmesinde sorun
yasamayan, pozitif serbest nakit akimina sahip firmalarin bilangcosu olarak
tanimlamaktadir. “Koétii bilangcoyu” ise hem yiikiimliiliklerin geri ddenmesinde sorun
yasayan, hem de negatif serbest nakit akimina sahip firmalarin bilangosu olarak
tanimlamaktadir. Grafikte y ekseninin saginda yer alan firmalar faaliyetlerinden pozitif
serbest nakit akimi yaratabilirken, eksenin solunda bulunan firmalar negatif serbest nakit

akimina sahiptir.

Grafik I.1’de A sektorii iyi firmalar ve bilango dengesi uygun firmalardan

olugsmaktadir. Genel olarak bu sektordeki firmalar yeniden yapilandirma adayi degildirler.
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Ciinkii A sektorii icindeki firmalar yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra pozitif nakit

akimina ve uygun bir finansal yapiya sahiptir.

B sektoriinde yer alan firmalar iyi firmalar i¢inde yer alsa da problemli
bilangoya sahiptirler. Firma faaliyetlerinden pozitif nakit akimi yaratirken,
yiikiimliiliiklerinden dogan faiz ve diger ddemelerini karsilayamayacak durumdadir. Bu
durum kontrol edilemezse firmalar B boliimiinden C boliimiine gecgis yapabilmektedir. C
sektorli faaliyetlerden negatif nakit akisi elde edilen ve sorunlart kroniklesmis firmalardan
olugsmaktadir. C sektoriinde yer alan firmalar sayica azdir. Bu sektdrdeki firmalar negatif
nakit akisina sahip oldugundan mevcut varliklarini tiiketerek faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Yeniden yapilandirmada amag var olan ekonomik degeri muhafaza etmek veya maksimize
etmek oldugundan C sektoriindeki firmalar yeniden yapilandirma faaliyetlerinde basarili
olamamaktadir. B sektoriindeki firmalar ise yeniden yapilandirma ig¢in iyi bir Ornektir.
Ciinkii yeniden yapilandirma temelde, iyi bir firmanin problemli olan bilangosunun
yeniden organize edilmesiyle (kiigiilme, verimsiz aktiflerin bilangodan ¢ikarilmasi,
potansiyeli bulunan karli yatirimlarin aktife alinmasi, sermaye artirimi ve benzeri

uygulamalar kullanilarak) ilgilidir (Pomerleano, 2005:333).

I.2.2. Finansal Yeniden Yapilandirma Nedenleri

Yeniden yapilandirma stratejik yonetim, finans ve organizasyon teorisi i¢in
onemli bir alandir. Ampirik performans arastirmalar1 sonucu bazi isletmelerin yeniden
yapilandirma stratejilerinde basarili oldugu gozlenirken, bazi isletmelerin ise yeniden
yapilandirma uygulamalarinda basarisiz oldugu gozlenmistir. Dolayistyla yeniden
yapilandirma yonetimin karsi karsiya kaldigi en karmagik karardir (Kemper ve Khuen,

2004:2).
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Isletmelerin yeniden yapilandirmasinda cesitli amagclar giidiilmektedir. Bu
amaclar arasinda; artan rekabete cevap verebilmek, yoneticiler ve ortaklar arasindaki
temsil problemini azaltabilmek, varliklar1 daha etkin bir sekilde kullanabilecek alanlara
dogru yonlendirmek gibi amaglar sayilabilir (Weston Chung ve Siu, 2001:346).

Isletmeleri yeniden yapilandirma kararma iten birgok giic vardir. En temel
neden kiiresel rekabet ile basa ¢ikabilmek iken yasanan finansal sikintilar yeniden
yapilandirma kararlarinda 6nemli faktdrlerden biridir. Isletmelerde yasanan bu finansal
sikintilarin asilmasi igin ise finansal yeniden yapilandirma stratejileri uygulanmaktadir.
Finansal sikintinin nedenleri {izerinde yapilan c¢alismalarda 3 konunun O6ne c¢iktig
goriilmektedir (Coskun, 2006:27). Bunlar;

1. Sermaye yapisi (temsil maliyeti)

2. Kotii yonetim veya firmanin ortalama sektor performansina gore diisiik performans
gbstermesi ve

3. Sektordeki olumsuz gelismelerdir.

Sermaye yapist kararlar1 {izerinde etkili olan temsil maliyeti isletme
yoneticilerinin ihra¢ edilen hisse senetlerinin sadece kiigiik bir boliimiine sahip olmalarina
bagli olarak, hissedarlar ve yoneticilerin ¢ikarlar1 arasinda 6nemli ¢eliskiler olmasi
anlamina gelmektedir (Y1lgor, 2009:387). Temsil probleminin {i¢ yonii bulunmaktadir.

1. Aldatma-Kaytarma (Shirking)
2. Karl1 yatirim firsatlarindan yararlanilmamasi(under investment)
3. Serbest nakit akisi
Aldatma-Kaytarma (Shirking) hipotezi; yoneticilerin firmanin durumunu

oldugundan iyi veya kotli gostermek icin bazi bilgileri piyasadan saklayabilir. Firmanin



13

durumunu iyi gostermek istemelerinin nedeni, yeterli performans sergilememis olmalarina
ragmen bunu saklamak istemeleri ve islerini koruma giidiisiidiir. Isletmenin durumunu kétii
gostermelerinin veya bazi bilgileri piyasadan saklamalarinin nedeni ise, kendi yararlarina
olacak firma ele gegirmelerinde ele gecirme maliyetini diisiik tutma istegidir (Maggi ve
Claire, 1995:680, aktaran; Turaboglu, 2004:113).

Temsil problemi ile ilgili bir diger nokta ise diisiik yatinm(underinvestment)
sorunudur. Bir firmada serbest nakit akislari” ne kadar coksa, hisse senedi sahiplerinin
aleyhine kendi faydalarini maksimize etmeye ¢alisan ydneticiler nedeniyle temsil
maliyetlerinin yliksek olma olasiligi da o kadar coktur. Yoneticiler kullanimlarindaki
imtiyazlarin devam etmesini saglayabilmek i¢in; serbest nakit akislarinin seviyesi ile
ilgilenirler. Ciinkii kullanimlarindaki imtiyazlarin finanse edilmesi serbest nakit akiglarinin
cokluguna baglidir. Bir firmada serbest nakit akislar1 ne kadar ¢oksa, hissedarlarin aleyhine
kendi faydalarini maksimize etmeye c¢alisan yoneticiler nedeniyle temsil maliyetleri
artmaktadir(Turaboglu, 2004:113). Yoneticilerin yatirim harcamalar1 ve yatirimin
getirileriyle finanse edilecek bor¢ ve kar payr 6demelerine sicak bakmamalari, onlar1 karli
yatirim firsatlarindan yararlanmamaya iter. Hem asir1 yatinm hem de diisiik yatirim
problemi firmanin finansal sikintiya diistiigii zamanlarda ortaya cikmaktadir. Finansal
sikintt maliyetleri icerisinde yer alan bu iki durum sirketin sahipleri ve bor¢ verenler
arasindaki c¢ikar catismasindan kaynaklandigi i¢in temsil maliyetleri olarakta
adlandirilmaktadir (Coskun, 2006:27).

Yeniden yapilandirma ile sonuglanan ve temsil maliyeti igerisinde sayilan son

goriis ise “serbest nakit akislar1” teorisidir. Serbest nakit akim hipotezine gore; biiyiik

“ Serbest = [( Gelirler- Giderler - Amortismanlar*(1-t)])+ Amortismanlar- Sermaye Harcamalari - ANCS)]
Nakit Akist (Damodaran, 2001:271).
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miktarda serbest nakit akimina sahip iist yonetim verimsiz yatirinmlar yapmakla, asiri
cesitlenmeye yol agmakta ve bu durum ise hantallasan ve etkin olmayan igletmelere neden
olmaktadir. Temsil maliyeti de bu artan serbest nakit akiminin yanlis kullanilmasindan
dogmaktadir(Gibbs, 1993:52). Ozellikle hisse senetlerinin ¢ok sayida hissedara yayildig
isletmelerde yanlis yonetim maliyetlerinden her hissedara diisecek payin kiiclikligli ve
hissedarlarin yoneticileri izleme olanaklarinin sinirliligi nedeniyle temsil problemi uzun
stire devam edebilmektedir.

Genel olarak temsil problemi nedeniyle yonetim ve hissedarlarin ¢ikarlari arasinda denge
kurmak, yeniden yapilandirma kararlarinda etkili olan 6nemli faktérlerdir (Weston, Chung
ve Siu, 1998:235).

Kotli yonetim veya firmanin ortalama sektor performansina gore diisiik
performans gostermesi ve sektérde meydana gelen olumsuz gelismeler isletmeleri finansal
sikintiya  diigtirebilmektedir. Yeniden yapilandirma Kkararlar1 ise yasanan finansal
sikintilarin ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki problemlerin giderilmesinde etkili
olabilmektedir (Yilgor, 2002:32).

Glinlimiiz firmalarimi yeniden yapilandirmaya iten muhtemel problemleri ii¢
ana baslik altinda toplamak miimkiin olabilmektedir. Bu problemler igletmenin yasamini
dogrudan tehdit edebilecegi gibi, karli yatirnm firsatlarinin degerlendirilememesine de
neden olabilmektedir. Bu problemler su sekilde siralanabilir (Pomerleano,2005):

1. Firmanin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi(likidite eksikligi),
2. Firmanin toplam borg¢larinin degerinin, toplam aktifi asmasi,

3. Yetersiz sermaye nedeniyle yatirim firsatlarinin degerlendirilememesi.



15

Tim bu sikintilarin asilmasinda firmalar genellikle yeniden yapilandirma
uygulamalar1 kullanmaktadir.

Yeniden yapilandirma kavramina diger bir bakis ise, firmalarin kaldirag
diizeyini artirabilmek i¢in bor¢lanma miktarlarini artirmalarini ve boylece baska bir firma
tarafindan ele gecirilme olasiliklarinin azaltilmas: diisiincesidir. Bu diisiincenin temelinde
ise hedef firmanin potansiyel alicinin géziindeki degerini (cazibesini) azaltmaya yonelik
bir ¢abaya gidilmesi (shark repellent) yatmaktadir(Titman ve Safieddine, 1999:549).

Yeniden yapilandirmanin bir diger nedeni ise isletmenin yonetim stratejisinde
meydana gelen degisiklikler ile belirli is alanlarindan ayrilmasidir. Sirket yonetimleri tiriin
genislemesi ile olusan boliimlerin sirketin planlarina uygun olmadigina karar verebilir. Bu
boliimlerin satilma nedenleri arasinda boliimlerin diisiik performansa sahip olmasi, finansal
zorluklar yasamasi ya da sirketin stratejilerindeki degisimler sayilabilir. Ornegin ana
faaliyet alanina odaklanma karar1 alan isletmenin ana faaliyetin digindaki bagl kuruluslari
satmas1 sirketin stratejilerinde meydana gelen degisimler sonucu stratejik tekrar
yapilandirma kararlaridir (Gaughan, 1999:407).

Sirketleri  belirli is alanlarindan ayrilmaya iten c¢esitli nedenler

vardir(DePamplis, 2001:530). Bunlar;

1. Sirket stratejisinde veya odaklanma stratejisinde degismeler,
2. Diisiik performans veya uyumsuzluk,

3. Diizenleyici kurumlarin etkisi,

4. Riskin dagitilmasi diisiincesi,

5. Ana faaliyetten ayrilma,

6. Likidite sikintis1
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7. Fon gereksiniminin karsilanmasi i¢in belirli boliimlerin satilmasi olabilmektedir.

Genel olarak bakildiginda finansal yeniden yapilandirma daha cok biiyiik
tutarlarda nakit yaratilmasi ve yaratilan nakdin dogru alanlarda degerlendirilmesi ile
ilgilidir. Nakit yaratilmasi dort temel secenek ile gergeklestirebilmektedir (Akkaya ve
Tiikkenmez, 2007:183).

1. Portfoyiin yeniden yapilandirilmasi(Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin,
piyasada meydana gelen degisimleri dikkate alarak, daralma ya da genislemelere
gore degistirilmesini ifade etmektedir. Boylece portfoye yeni varliklar alinmasi ve
disiik gelir diizeyine sahip varliklarin portféyden cikartilmast imkani
saglanmaktadir),

2. Varliklarin satisi, verimsiz gayrimenkullerin elden ¢ikartilmasi,

3. Sermaye yapist icerisinde borcun miktarinin artirilmasi,

4. Genel tiretim giderlerinin diistiriilerek, maliyetlerde 6nemli diisiisler saglanmasi.

Denis ve Shome 2004 yilinda yaptiklari calismada, yoneticileri yeniden
yapilandirmaya iten nedenleri incelemislerdir. Bu kapsamda 130 firma yoneticisi ile
goriismeler  gerceklestirilmistir. Elde edilen verilere gore yoneticileri yeniden

yapilandirmaya iten baslica sebepler tablo 1.1” de gosterilmektedir.

Tablo I.1. Yeniden Yapilandirma Nedenleri

Endiistrideki Yapisal Degisimler veya Problemler 38
Krizler 0

Karli Olmayan Faaliyet Alanlarinin Elimine Edilmesi 15
Ana Faaliyete Odaklanma 40
Finansal Durumun lyilestirilmesi 38
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Cikar Gruplariin Baskisi 3
Diger Nedenler 6
Sebepsiz Kiigiilmeler 38

Kaynak: (Denis ve Shome, 2004:432).

Sonuglardan da anlagilacagi gibi isletmenin yoOnetim stratejisinde meydana
gelen degisimler ile ana faaliyet alanina odaklanma, firmanin ortalama sektor
performansina gore diisilk performans gostermesi, sektordeki olumsuz gelismeler ve

yasana finansal sikintilar isletmeleri yeniden yapilandirmaya iten en 6nemli nedenlerdir.

1.2.3. Finansal Yeniden Yapilandirma Stratejileri

Finansal yeniden yapilandirma biliylime ve kiiclilme stratejileri seklinde
olabilmektedir. Genel olarak isletmelerdeki finansal yeniden yapilandirma stratejileri

tablo 1.2° de gosterildigi gibidir.

Tablo 1.2. isletmelerde Yeniden Yapilandirma Stratejileri

Biiyiime Stratejileri | 1. Sirket birlesmeleri ve Ele Gegirmeler(Merger and Acqusition)
2. Ortak Girisimler(Joint Venture)
3. Stratejik Anlagmalar(Strategic Alliance)

Kiiciilme Stratejileri | 1. Kismi varlik satigi(Divestiture)

2. Hisse senetlerinin Dagitilmas1 Yoluyla Yeniden Yapilandirma
2.1. Ana Sirketten Ayrilan Bagl Ortaklik Hisselerinin

Var Olan Hissedarlara Dagitilmasi(Spin Off)
2.2. Ana Sirketten Ayrilan Bagli Ortakliklarin Hisse

Senetlerinin Mevcut Hissedarlara Dagitilmasi(Split Ups)
2.3.Bagli Ortaklik Hisse Senetlerinin Belirli Bir

Kisminin Halka Arzi(ECO)
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3. Tasfiye

Finansal Yeniden Yapilandirmada Biiyiime Stratejileri

Sirketlerin maliyetleri diisiirmek, {irlin ve hizmetlerin kalitesini iyilestirmek,
verimliligi artirmak ve miisterileri memnun etme zorunlulugu nedeniyle ortaya cikan
yeniden yapilandirma faaliyetlerinin en Onemli ve zor olan boliimiinii biiylime karar
olusturmaktadir. Isletmeler faaliyet gosterdigi endiistride veya faaliyet alanlarinin disindaki
endiistrilerde bliylimek isteyebilirler.

Sirket birlesmelerinde bes dalga yasanmistir. Birinci dalga, 1893 bunalimindan
sonra 1897-1904 yillar1 arasinda meydana gelmistir. Birinci dalgada genellikle yatay
birlesmeler meydana gelmistir(Kim, 1998). Bu birlesmeler bir¢ok kiigiik isletmenin
biliylimesine hatta endiistride monopolcii bir anlayisin var olmasina neden olmustur. Bu
monopolcii yapt nedeniyle Sherman Anti-Trost Kanunu” c¢ikarilmistir. Ancak birinci
birlesme dalgasinda anti-trost kanunu yeterince etkin olarak uygulanamamistir(Gaughan,
2001: 4). Birinci dalga sirket birlesmelerinin yillar itibariyle sayis1 tablo 1.3° te gosterildigi
gibidir. 1898 ile 1902 yillar1 arasinda sirket birlesmeleri en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Bu donemde en fazla birlesme 1208 birlesme ile 1899 yilinda gergeklesmistir (Kim, 1998).

Tablo 1.3. Birinci Birlesme Dalgasi

Yil Birlesme Sayisi Yil Birlesme Sayisi
1897 69 1902 379
1898 303 1903 142
1900 340 1904 79
1901 423
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Kaynak: (Kim, 1998).

Ikinci birlesme dalgas1 1916° da baslamis ve 1929 da ki ekonomik bunalima
kadar devam etmistir. Bu dalgalanmada yine yatay birlesmeler olduk¢a fazladir. Bunun
yaninda dikey birlesmelerin orani da yiiksektir. ilk birlesme dalgasinda yasanan
monopolcii yap1 oligopolcii yapiya donmiistiir. Bu birlesme dalgasi da yine ekonomide
yasanan krizler dolayisiyla sona ermistir. I¢sel bilyiime imkanlar1 olmayan sirketler
genislemek i¢in farkli yollar arayisi igine girmislerdir. Bu arayis beraberinde iiglincii
birlesme dalgasini (1963-1970) beraberinde getirmistir. 1960’11 yillardaki anti-trost
calismalar nedeniyle biiylimek isteyen sirketlerin tek alternatifi kendi endiistrilerinin
disinda pazar aramak olmus, isletmeler bu amagla yiginsal(conglomerate) birlesmeler
yapmiglardir. Bu donemde giiniimiiz standartlarina gore stratejik diisiiniilmeyecek sirket
satin almalar1 gerceklesmistir (Gaughan, 2001:4). Ugiincii birlesme dalgasinin birlesme

sayilari tablo 1.4.” deki gibi ger¢eklesmistir.

Tablo 1.4. Ugiincii Birlesme Dalgasi

Yil Birlesme Sayisi Yil Birlesme Sayisi
1963 1361 1967 2975
1964 1950 1968 4462
1965 2125 1969 6107
1966 2377 1970 2975

Kaynak: (Kim, 1998).

Dordiincii birlesme dalgasi kiiresellesme sonucu yabanci sermayenin ABD

pazarina hiicum etmesi nedeniyle ABD da ortaya ¢ikmistir. 1980’1 yillarda hemen hemen
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tiim firmalar kapasite degerini artirmak icin ¢esitli sozlesmeler yapmislardir(Kim, 1998).
Bu donemde gergeklesen birlesmelerin arkasindaki gili¢, stratejik satin almalar,
Ozellestirme ve yabanci yatirimlardir (Kandemir, 2003: 122). 1980’ler de milyar dolarlarla
ifade edilen ve diinya capinda faaliyet gosteren isletmeler ortakliklar kurarak yeni dev
isletmeler ortaya ¢ikmasina neden olmuslardir. 1980’ler deki birlesmelerin yaklasik toplam
degeri 1,3 trilyon ABD dolaridir (Kim, 1998).

Besinci birlesme dalgas1 1993 ten baslayip giiniimiize kadar devam eden siireci
ifade etmektedir. 1990’11 yillarin basindan bu yana sirket birlesmelerinin yeniden artis
gbstermesi ve yogunlagsmasi “besinci birlesme dalgasi” ya da “mega birlesmeler donemi”
olarak adlandirilmaktadir (Y1lgor, 2002:32).

Olgek genisletici  birlesmeler ¢ok biiyiik kiiresel piyasa oyuncularmin
dogmasina neden olmustur (Kandemir, 2003:123). Birlesme ile diinya ¢apinda biiyiik
firmalar arasinda yer alabilmek icin firmalar stratejik bir yeniden yapilandirma icine
girmislerdir. Bu ¢ercevede degerlendirilen biiylime stratejilerinin baslicalar asagidaki gibi
belirtilebilir:

Sirket Birlesmeleri ve Ele Gegirmeler

Sirket birlesmeleri; iki veya daha fazla sirketin bir araya gelerek yeni bir sirket
olusturmalaridir (Civan ve Eksi, 2001:396). Bir bagka tanima gore, birlesme, iki ya da daha
fazla isletmenin biitiin kaynaklarini bir araya getirerek hukuki varliklarin1 kaybetmeleri ve
ortaya yeni isletme olarak ¢ikmalart stratejisidir (Kandemir, 2003:109). Sirket birlesmeleri,
iki sirketin birlesme fikrini giindeme getiren sirketin biinyesinde toplanmasi ve hedef sirket
olarak bilinen ikinci sirketin tasfiye edilmesi islemidir. Sirket birlesmeleri konsolidasyon

isleminden farklidir. Konsolidasyon islemi iki sirketin yeni bir sirket olusturmak amaciyla
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bir araya gelmesi islemidir. Sirket birlesmelerinde iki sirketten biri tasfiye edilmekte ve
kalan sirketin blinyesinde faaliyetler siirdiiriilmektedir (Gaughan, 2001:7).

Sirket birlesmeleri daha 6nce var olan iki veya daha fazla ekonomik birimin tek
bir ekonomik birim halini almalidir. Ayn1 endiistri kolundaki birlesmeler yatay birlesme,
birbirinin tedarik¢isi ve miisterisi durumundaki isletmeler arasindaki birlesmeler ise dikey
birlesme, iiretim siireci ve piyasalar agisindan iliskili isletmeler arasindaki birlesmeler
ortak  merkezli(concentric)  birlesmeler ve birbiri  ile iliskisiz  birlesmeler
yiginsal(conglomerate) birlesmeler olarak adlandirilir (Y1lgor, 2002:33).

Yatay birlesmeler; iki rakip sirketin birlesmesi olarak diisiiniilebilir. Uretim
veya dagitim zincirinin ayni seviyesinde bulunan sirketlerin diger bir ifadeyle ayni mal ya
da hizmet piyasasinda ve piyasanin ayni seviyesinde faaliyet gosteren sirketler arsinda
yapilan birlesmedir (Ogden ve dig, 2002:549).

Dikey birlesmeler; alict ve satici iligkisine sahip sirketlerin birlesmesi
islemidir. Baska bir deyisle bir mal veya hizmet iiretiminin farkli asamalarindaki firmalarin
birlesmesidir(Gaughan,2001:7) Dikey birlesme ileriye dogru ve geriye dogru olabilir.
Geriye dogru birlesmeler arz kaynagina dogru; 6rnegin hammadde tedarikgileri ile yapilan
birlesmeleri, ileriye dogru dikey birlesmeler ise, nihai miisteriye dogru; drnegin dagitim
kanallari ile yapilan birlesmeleri ifade eder (Kandemir, 2003:113).

Yiginsal birlesmeler: bir diger ad1 “conglomerate birlesmeler” olan bu birlesme
tiri farkli endiistri kollarinda faaliyet gosteren ilgisiz sirketlerin birlesmesi islemidir
(Depamphilis, 2001:6). Farkli sektorlerde faaliyet gosteren rekabet ve alici ve satici iligkisi
bulunmayan sirketlerin birlesmesi islemi kiime birlesme olarak adlandirilmaktadir

(Gaughan, 2001:8).
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Ortak Girisimler(Joint Venture)

Ortak girisim, bir ¢okuluslu sirket ile yerel sirketin amaglarin1 ger¢eklestirmek
tizere kaynaklarini bir araya getirerek olusturduklar1 miilkiyeti, faaliyetleri, sorumluluklari,
finansal riskleri ana sirketlerden ayri1 olan iigiincii bir sirkettir. Bu yeni girisimin
faaliyetleri, yatirim, iiretim, pazarlama ve yOnetim politikalarinin belirlenmesi ekonomik
ve yasal olarak birbirlerinden bagimsiz olan ana sirketlerin ortak kontroliindedir(Ulas,
2004:153). Ortak girisim anlagmasi ile operasyonel sorumluluklar ve finansal riskler her iki
tarafin ortaklar1 arasinda boliistiliir(Demaplis, 2001:530)

Isletmeler yeni iiriin ve hizmet iiretebilmek, yeni ve/veya yabanci piyasalara
girebilmek icin ortak girisim anlagsmalarini kullanmaktadir. Ortak girisimler isletmelerin
yeni pazarlara, yeni bilgilere, kapasiteye ve diger kaynaklara ulasmasma yardimci olur.
Boylece isletmeler yeni {irlinleri daha hizli, daha gilivenli ve ucuz iiretebilecektir. Farkli
yonetim anlayisi, farkli siyasi ve politik yap1 ve is siireclerine sahip iki sirketin bir araya
gelerek olusturdugu ortak girisim anlagmalar1 yonetilmesi zor bir siirectir (Beamish ve
Lupton, 2009:75).

Ortak girisim anlagsmalarimin taraflara sagladigi bir takim avantajlar1 vardir.
Bunlar; yeni pazarlara ve tiiketicilere ulasim, iiretim kapasitesinde artig, uzmanlasmis
personelden yararlanma, teknolojinin paylasilmasi ile artan arastirma ve gelistirme
faaliyetleri, finansal kaynaklarin paylasimidir (Terjesen, 2010).

Stratejik Anlasmalar(Strategic Alliance)

Kiiresellesme sonucu ortaya ¢ikan kiiresel rekabet kosullarina ayak uydurmak
isteyen giinlimiiz firmalar1 bir ara¢ olarak stratejik isbirligini siklikla kullanmaya

baslamistir. Ozellikle uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren cokuluslu firmalar
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tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Celik, 1999:28). Stratejik isbirligi, ortak stratejik
amaclarim1 gerceklestirmek i¢in iki veya daha fazla bagimsiz firma tarafindan yapilan
ortaklik anlagmasi olarak tanimlanabilir. Stratejik anlagsmalar ile ortak girisimler birbirine
benzemektedir. Ancak tek bir noktada birbirinden ayrilmaktadir. Ortak girisim
anlagsmalarinda ayr bir tiizel kisilik kurulurken, stratejik anlasma sonucunda ayri bir tiizel
kisilik yaratilmaz(Demaplis,2001:484). Hem yeni bir firma kurulmasi yoluyla birlesmede,
hem de devralma yoluyla birlesmede firmalardan en az birinin tiizel kisiligi ortadan
kalkmaktadir. Stratejik igbirliginde ise, firmalarin tiizel kisiliklerini kaybetmesi s6z konusu
degildir (Celik, 1999:28).

Ayn1  sektorde  faaliyet  gOsteren  isletmelerin  tek  baslarina
gerceklestiremedikleri isleri giiclerini birlestirmek suretiyle yapabilmesi soz konusu iken
farkli sektordeki isletmeler birbirinin tedarik¢isi konumunda olabilmekte, bu da isletmelere
maliyet avantaji saglayabilmektedir. Firmalar arasi stratejik isbirliginin belirleyici
ozellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Khemani ve Waverman, 1997: 127):

1. Ortak bir amaca ulasmak isteyen firmalarin aralarinda yaptiklari anlagsma
cercevesinde olusan iki veya daha cok tarafli bir iligkidir.
2. Firmalarin birlikte hareket etmelerinin ana nedeni, ortak bir stratejik amaci

gerceklestirmektir.

I.3. Finansal Yeniden Yapilandirmada Kiiciilme Stratejileri
Isletme &lceklerinin biiyiik olmasi, 1980’ li yillardan sonra kiiresellesmenin de
etkisiyle yogunlasan rekabet kosullarina uyumu ve donemsel olarak ortaya ¢ikan krizlere

hizl1 ve etkin 6nlem alinmasini zorlastirmistir. Bu gelismeler icerisinde kiiclilme stratejileri
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tartigilir olmus, birgok yonetici tarafindan uygulamaya konulmus ve akademik ¢alismalarin

da konusu olmustur.

1.3.1. Kismi Varlik Satisi(Divestiture)

Kismi varlik satigi en basit ve en anlasilir kiigiilme stratejilerinden birisidir.
Islem, en bilinen haliyle isletmenin bir boliimiiniin veya bagli kurulusunun baska bir

firmaya veya kisiye satilmasidir (Gaughan, 1999:405).

1.3.1.1. Genel Olarak Kismi Varhk Satis1

Kismi varlik satig1 sirketin bir boliimiiniin genellikle nakit karsiligi disaridaki
bir bagka firmaya veya kisiye satilmasi islemidir. Bu strateji firmanin belirli is alanindan
c¢ikist ile sonuglanan ve yeniden yapilandirma stratejileri icinde en basit ve en anlasilir
olamdir. Isletmeler az degerlenmis boliimlerini veya ana faaliyet icin gerekli olmayan
varliklar secerler ve secilen bu boliim ve varliklar daha karli yatirim alanlarindan kazang
saglamak i¢in satilir (DePamplis, 2001:529).

Temsil teorisine gore, sirketler pay sahiplerinin vekili olan ydneticiler
tarafindan idare edilmekte, bu noktada miilkiyet-kontrol ayrimi ortaya c¢ikmaktadir.
Yoneticiler, kendilerinin sahip olmadiklar1 varliklar1 yonettiklerinden, pay sahipleri
aleyhine ve fakat kendi menfaatlerine yonelik hareket edebilirler. Yoneticiler, kendilerinin
sahip olmadiklar1 varliklar1 yonettiklerinden karlilik oranlarindaki diisiis belirgin hale
gelene kadar harekete gecmezler. Bu nedenle kiigiilme karar1 gec verilmis bir karar olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Tan ve Yuan(2003)’ a gore kismi varlik satisi biiylik igletmelerde

temsil probleminin sebep oldugu kayiplara kars1 kurumsal bir yeniliktir.
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Kismi varlik satis1 isletme varliklarinin bazilarii veya firmanin bir boliimiiniin
disaridaki daha biiyiik alictya satilmasidir ve genellikle ana sirkete nakit girisi ile
sonu¢lanmaktadir. Satilan isletme veya isletme boliimii i¢in nakit veya nakde doniisme
giicii yiiksek olan menkul kiymetler veya her ikisinin bilesimi seklinde 6deme yapilir. Satis
sonucunda elde edilen nakit, yeni varliklarin finansmaninda kullanilabilecegi gibi
hissedarlara yapilacak kar pay1 6demelerinde veya hisse senetlerinin geri satin alinmasinda
kullanilabilir. Kismi varlik satisindaki varlik ve para akisi sekil 1.1°de gosterildigi gibi

gerceklesmektedir (DePamplis, 2001:529).

Sekil I.1. Kismi Varhk Satisindaki Varlik ve Para Akisi

Istirak/Béliimlerin Varliklart

Satin Alan
Ana Sirket Yeni Sirket

Nakit
(Kaynak: (DePamplis, 2001:529).

1.3.1.2. Tarihsel Gelisim

Ikinci Diinya Savasi ve Kore Savasi sonrasinda Amerika ekonomisinde
meydana gelen degisimler isletmeleri uzun doénemli planlar ve kurumsal stratejiler
gelistirmeye itmistir. Ozellikle 1960’11 yillar yigimsal sirket birlesmelerinin(conglomerate
sitket birlesmeleri) en belirgin hale geldigi yillar olmustur (Weston Chung ve Siu,
1998:235).

Sirketler 1960’ It yillarda biiylime stratejilerine yogunlastigindan kismi varlik
satis1 yeniden yapilandirma faaliyetleri iginde ¢ok az bir paya sahip olabilmistir. Ugiincii

birlegsme dalgasinin yasandigt 1963—1970 donemi vergi diizenlemeleri ve diger diizenleyici
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yasalar ile son bulmustur. 1974-1975 krizi ekonomik talebin diismesine neden olmustur.
Yasanan kriz nedeniyle sirketler fonlarim1 artirabilmek i¢in satim islemleri
gerceklestirmeye baslamistir. Bu tersine doniis tablo 1.5 de goriildiigii gibi 1971 yilinda
“kismi varlik satig1” toplam islemlerin igcinde %42’ lik bir orana ulasarak belirgin bir
sekilde artis gostermistir. Ozellikle 1974-75 krizinde etkisi ile bu oran %47 ve %54 liik
gibi yiiksek seviyelere ulagsmistir. Kismi varlik satist 1980° 1i yillarda istikrarli bir seyir
izlemigtir. 1990 yillarda ise ana faaliyete odaklanma faaliyetleri dnemli bir is stratejisi
haline geldiginden kismi varlik satis1 tekrar bir yiikselme gostermistir (Gaughan,
1999:405).

1995-1998 yillar1 arasinda islem sayilart sirasi ile 1995 yilinda 1199; 1996
yilinda 1702; 1997 yilinda 2086 ve 1998 yilinda 1705 olarak gerceklesmistir. Ayni
donemde kismi varlik satisinin toplam islemler i¢indeki pay1 ise sirastyla %34, %39, %27
ve %22 olarak gerceklesmistir. 1990 11 yillardaki islem sayisindaki artisa karsin toplam
islemler icindeki payin azalmasi, ayn1 donemde gergeklesen birlesme ve ele gecirme
sayilarinin hizla artis1 ile agiklanabilmektedir. Kismi varlik satisi islemlerinin dnemli
miktar1 ise daha Onceki birlesme ve ele gecirmelerin sonucunda gerceklestirilen kismi

varlik satisindan olusmaktadir.



Tablo 1.5. 1980-1998 Yillar1 Arasinda Kismi Varhik Satis Miktar:
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1980-1998 Yillar: Arasinda Kismi Varhk Satis Miktari

Yil Say1 Tiim Islemler Yil Say1 Tiim Islemler icinde
icinde Yiizde Yiizde
1980 666 35 1992 1026 40
1981 830 35 1993 1134 43
1982 875 37 1994 1134 38
1983 932 37 1995 1199 34
1984 900 36 1991 849 45
1985 1218 41 1992 1026 40
1986 1259 38 1993 1134 43
1987 807 40 1994 1134 38
1988 894 40 1995 1199 34
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1989 1055 45 1996 1702 29
1990 940 45 1997 2086 27
1991 849 45 1998 1705 22

Kaynak: (Kaplan ve Weisbach,1992:47).

2000’ 1i yillarda kismi varlik satisinin seyri ve toplam islemler i¢indeki paymin
sayisal degerleri grafik 1.2 ve grafik 1.3 te gosterilmistir. Grafik 1.2° de ayn1 donem iginde
gerceklestirilen kismi varlik satiglarinin degerleri gosterilmektedir. Grafik 1.3’ te ise islem
hacimleri yer almaktadir. Kismi varlik satisinin 2005-2010 yillar1 arasinda gerceklesen
toplam islem degerini gdstermektedir. Kismi varlik satisinin toplam islem degerinde 2005
ile 2007 yillar1 arasinda siirekli bir artis gozlenmistir. Ancak 2007 yilina gore 2008 yilinda
ani bir diisiis yasanmistir. 2008 yilinda yasanan kriz ile birlikte islemlerin toplam degeri
770 milyar dolar olarak gergeklesirken, 2009 yilinda ise %25’ lik bir azalis ile 570 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kriz nedeniyle bu
donemde artan belirsizlik diizeyi kismi varlik satisi islemlerini azaltmis, ancak 2009
sonras1 pazara duyulan gilivenin yeniden saglanmasi ile kismi varlik satis degerini 2010
yilinda bir onceki seneye gore %55 arttirmis ve toplam islem degeri 885 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.
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Grafik 1.2. 2005-2010 Yillar1 Kismi Varhik Satis1 Toplam islem Degeri
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Kaynak: (http://www.deloitte.com)

2005 ile 2007 yillart arasinda diinya ¢apinda gergeklesen kismi varlik satist
islem hacimleri grafik 1.3° te gostermektedir. Toplam islem hacminde 2005 ve 2007 yillar1
arasinda artis gozlemlenirken kriz nedeniyle diisiis yasanmistir. Kriz sonrasi iglem
hacimleri 2009 ve 2010 yillarinda artmistir. 2010 yilinda ise toplam islem hacminde

yaklasik %3,5 artis gercekleserek kismi varlik satis sayis1 12.500 olmustur.
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Grafik 1.3. 2005-2010 Yillar1 Kismi Varhk Satis1 Islem Hacimleri
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Kaynak: (http://www.deloitte.com)

1.3.1.3.Kismi Varhk Satis Nedenleri

Finans literatiiriinde sirketleri kismi varlik satisina iten bir¢ok neden
gosterilmistir. Bu sebeplerden bazilar1 soyledir(Schlingemann, Stulzb ve Walklin,
2002:120);

1. Daha az varliga sahip olunarak varliklarin daha etkin kullanmak(etkinlik
aciklamast)
2. Firmanin  g¢esitlenme  derecesini  azaltarak firmayr daha etkin hale
getirmek(odaklanma agiklamasi)
3. Kredi sikintisini azaltmak(finansal agiklama)
Kismi varlik satisi ihtiyar1 veya zorunlu olabilmektedir. Zorunlu kismi varlik

satis1 mahkeme karari ile gerceklesmektedir. Ornegin; Santa Fe ve Southern Pasifik demir
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yollar1 biiyilkk bir birlesme gerceklestirmis ve ardindan Interstate Commerce
Commission’ 1n tekelciligi onlemek i¢in aldig1 bir karar ile Santa Fe-Southern Pasifik’i
kismi varlik satigina zorlanmistir (Gaughan, 1999:405).

Ihtiyari yani istege bagli olarak gerceklestirilen kismi varlik satis1 zorunlu
kismi varlik satisindan daha fazla bilinen kismi varlik satis tiiriidiir ve bir¢ok nedeni
olabilmektedir (Weston, Chung ve Siu, 1998:235; Gaughan, 1999:405). Bu nedenler;

e Isletmenin belirli is bdliimlerinin ve varliklarinin isletmenin planlarma, hedeflerine
ve karlilik derecesine uygun olmamasi.

e Ters sinerji: Sirket birlesmeleri ve ele gegirmelerin nedenlerinden biri de sinerji
yaratabilmektir. Ters sinerji bolimlerin tek tek sahip olacaklart degerin bir holding
biinyesinde olmalari durumundakine gore daha fazla olmasidir. Diger bir ifade ile
5-2=4 geklindeki sinerjidir. Kismi varlik satis1 ile isletmeler ana faaliyet alanlar ile
ilgili olmayan boliimlerin yarattig1 negatif sinerjiden kurtulmaktadir.

e Diisiik performans: Boliimlerin yeterli karlilik oranina sahip olamamasi ve
boliimiin i¢ verim oraninin firma sermaye maliyetin altinda kalmasi. Ya da diinya
pazarinda yiiksek iscilik maliyeti nedeniyle rekabet edemez hale gelmesi ve
endiistri performansinin bir biitlin olarak diisiis egilimi gdstermesidir.

e Nakit akig faktorii: Kismi varlik satisinin gerceklestirilmesi biiyiik miktarda bir
nakit akisi1 yaratabilmektedir. Bu nedenle nakit akis1 yetersiz olan firmalar kismi
varlik satigin1 nakit akis1 yaratmak icin bir arag olarak kullanabilmektedir.

e Ana faaliyet alanindan ¢ikma: Ana faaliyet alaninin biiyiime potansiyeli olmadigi

kararina varan yoneticiler kismi varlik satis1 gerceklestirebilmektedir.
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e Isletme stratejisinde meydana gelen degisiklikler: Isletmenin dis ¢evre kosullarinda
ve beklentilerindeki degisimler nedeniyle stratejisi yeniden sekillenebilmektedir.
Ornegin 1982 yilinda General Dynamics stratejisinde meydana gelen degisimler
sonucu telekomiinikasyon birimini satarak, savunma sanayine odaklanmaistir.

e Biiyiik miktarda yatirnm gerekliligi: Bazen bir is alaninda kalmak firmanin finansal
kaynaklarmin yetersiz olmasina veya firmanin isteksiz olmasina ragmen ilave
yatirnm gerektirebilir. Boyle bir yatirnmi gergeklestiremeyecek olan ya da bu
yatirimi yapmak istemeyen firma kismi varlik satisini tercih edebilir. Ornegin 1988
yilinda Eaton Savunma Sanayi Elektronik Sistemleri’ni satarak farkli iki alana
odaklanmustir.

e Daha Once gergeklestirilen birlesmelerin finansmani i¢in yeterli nakit akisinin
saglanamamasi.

e Bir baska firmada pozisyon alabilme: Kismi varlik satis1 bir bagka firmada
pozisyon alabilmek gibi bir yatirim karar1 sonucu olabilmektedir.

e Vergi avantajlarindan yararlanabilmektir.

1.3.1.4.Kismi Varlik Satis Siireci

Her kismi varlik satist kendine Ozgiidiir ve olaylarin siwras1 farkli
olabilmektedir. Genel olarak bir kismi varlik satis siireci asagidaki gibidir (Gole ve Hilger,

2008:12; Yilgor, 2009:337).
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Sekil 1.2. Genel Olarak Bir Kismi Varhk Satis Siireci

) +Portfoyiin Degerlendirilmesi
L 1.Stratejik degerlendirme Asamast *Satis Yapilacak Adaylarm Degerlendirilmesi
“Kismi Varlik Satis1 Goriismelerinin Basglatilmasi

*Resmi izinlerin alinmasi

“*Kismi Varlik Satis Ekiplerinin Olusturulmasi
* Anahtar Personelin Belirlenmesi

*Hareket Planinin Gelistirilmesi

‘ 2. Kismi varlik satis plam Asamasi

g - *Kismi Varlik Satisi i¢in I¢sel ve Digsal Kaynaklarin
3.Kismi Varhk satis Hazirliklan Harekete Gegirilmesi
Asamasi *Ana Sirketten Ayrilacak Bolumler icin Kaynaklarin

“ Harekete Gegirilmesi

_*Satis Niyetinin Ilan Edilmesi

‘ 4.Kismi varhik Satigimnin *Satis Anlasmasinin Yapilmasi
Gergeklegtirilmesi Asamast »Satilan Boliimiin/Istirakin Kapatilmasi

*Bolium/istiraki Yeni Sahiplerine Aktarma

p -+Islem Siirecini Gézden Gegirme
5.Gegmise yonelik Analiz »Siirecte Ogrenilenleri Belgeleme
*Bilgi Transferini Garanti Etme

I[.3.1.5. Kismi Varhk Satisinin Finansal Degerlendirme Siireci ve

Zamanlamasi

Bircok sirket portfoylerini periyodik olarak gézden gecirmekte ve bu kapsamda
hangi faaliyet alanlarinin ana stratejilerine uyum gostermeye devam ettigini belirlemek
veya hangilerinin uyum gosteremedigini ortaya ¢ikarabilmek i¢in cesitli analizler
yapmaktadir(DePamphilis, 2001:530 ). Kismi varlik satig1 ana isletmenin s6z konusu
boliim veya istirakinin milkiyet hakkinin devridir. Boyle bir kararin isletme amaclarina
uygun olup-olmadiginin belirlenebilmesi i¢in sekil 1.3’ te belirtilen finansal degerlendirme

siirecinin gergeklestirilmesi gerekir. Yapilan analizlerde isletmelerin ana stratejilerine
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uymayan faaliyet alanlarinin belirlenmesinde ve kismi varlik satig kararinin verilmesinde
dort finansal unsur 6nemlidir (Gaughan, 1999:404; Yilgor, 2002:34).
Sekil 1.3. Kismi Varhik Satisi1 Finansal Degerlendirme Siireci

1.Vergiden Sonraki Nakit
Akiminin Hesaplanmasi

2.Iskonto Oraninin
Belirlenmesi

3.Boliimiin Pazar
Degerinin Belirlenmesi

4.Satis Kararinin
Verilmesi

1. Vergiden Sonraki Nakit Akiminin Hesaplanmast

Ana sirket hangi faaliyet alanlarinin ana stratejilerine uyum gostermeye devam
ettigini belirlemek veya hangilerinin uyum gosteremedigini ortaya gikarabilmek i¢in ilk
olarak bdliimiin vergiden sonraki nakit akimini hesaplamaktadir. Bu sekilde bir hesaplama
boliimiin bagimsiz bir iiretim birimi olarak degerlendirilmesini gerektirir. Ancak satisi
yapilacak bolim ile ana sirketin faaliyetlerinin yakindan iliskili olmasi durumunda
hesaplama yapmak gii¢lesecektir. Boyle bir durumda, ana sirketin s6z konusu boliim sirket
bilinyesi i¢inde oldugu zamanki vergiden sonraki nakit akisi ile bolim devredildikten
sonraki vergiden sonraki nakit akisi arasindaki farkin boliime ait oldugu degerlendirmesi

yapilabilmektedir (DePamphilis, 2001:532).
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2. Iskonto Oraninin Belirlenmesi

Vergiden sonraki nakit akimi belirlendikten sonra iskonto orani belirlenmelidir.
Iskonto orani isletmeninin rekabet ettigi endiistrinin risk karakteristigini yansitacak sekilde
belirlenmelidir. Isletme iskonto orami i¢in aymi endiistrideki diger firmalarin sermaye
maliyeti iskonto oranin belirlenmesinde iyi bir gosterge olabilmektedir.
3. Boliimiin Pazar Degerinin Belirlenmesi

Iskonto orani bulunduktan sonra vergiden sonraki nakit akis1 ile birlikte
isletmenin pazar degeri veya simdiki degeri belirlenebilmektedir. Hesaplanan bu degerden
yikiimliliklerin ~ simdiki degeri ¢ikarilarak bdliimiin  pazar degeri belirlenir.
Yiikiimliiliikklerin simdiki degeri(L) ise gelecekteki nakit ddemelerinin simdiki degeridir
(Gaughan, 1999:404; DePamphilis, 2001:532).
MV: VSNA/(1+r)
EV=MV-L
R: Iskonto Orami
VSNA: Vergiden Sonraki Nakit Akist
L:Yiikiimliiliiklerin Simdiki Degeri
EV: Istirakin/ Boliimiin Degeri
MYV: Vergiden Sonraki Nakit Akisinin Simdiki Degeri
4. Sans Kararinin Verilmesi
Boliimiin veya istirakin satis veya elde tutma karari boliimiin/ istirakin degeri(EV) ile
vergiden sonraki satis degeri(SV) karsilagtirilarak verilmektedir (DePamphilis, 2001:532).

SV> EV ise kismi varlik satis1 gergeklestirilmekte,
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SV=EV ise karar i¢in diger faktorler incelenmeli,

SV<EV ise satig gerceklestirilmeyerek ana isletme i¢inde varligini siirdiirmelidir.
Zamanlama, satig kararinin verilmesini siklikla etkilemektedir. Satis i¢in en iyi

zaman ana sirketin yeni sermaye artirimina ihtiyaci olmadigi ve kreditorlere geri 6deme

yapilmadig1 zamandir. Satis karar1 ayn1 zamanda isletmenin genel finansal durumunda iyi

oldugu zaman yapilmalidir. Sirkete olan itimadin yliksek oldugu, hisse senet fiyatlarinin

artis gosterdigi ve piyasa faiz oranlariin diisiikk oldugu zaman satisin gerceklestirilmesi

satilan boliim icin daha yiiksek fiyat saglayacaktir (DePamphilis, 2001:532).

1.3.2. Hisse Senetlerinin Dagitilmas: Yoluyla Yeniden Yapilandirma

Hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden yapilandirma son yillarda
tizerinde bircok arastirma yapilan ve popilerligini giin gegtikge arttiran kiiciilme
stratejilerinden biridir. Genel olarak bu strateji ana sirketten ayrilan boliim veya boliimlerin
hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi ya da bu boliimler i¢in yeni hisse senesi

c¢ikarilmast seklinde tanimlanabilir.

1.3.2.1. Ana Sirketten Ayrillan Bagh Ortakhk Hisselerinin Mevcut

Hissedarlara Dagitilmasi islemi(Spin Off)

Son yillarda yeniden yapilandirma stratejileri i¢indeki sirket birlesmeleri ve
diger genisleme stratejilerinde biiylik bir diislis gozlenmistir. Bir¢ok yiginsal sirket
birlesmesi(conglomerates) ise kiigiilme ve ana faaliyet alanina odaklanma ile
sonuclanmustir. Isletme varliklarmin veya bagh ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara
dagitilmasi da kiiciilme ve ana faaliyete odaklanma stratejilerinden biridir (Krishnaswami

ve Subramaniam, 1999:76).
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Ana sirketten ayrilan bagl ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasi
stratejisi, ana sirket varliklarinin bir kismini veya boliimiinii ayirarak bu boliimiin hisse
senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi islemidir (DePamphilis, 2001:533). Bir diger
tanima gore ise sirketin sahip oldugu veya yeni yarattigi bir boliimiiniin hisse senetlerinin
ana sirket hissedarlarina dagitilmasidir (Weston,Chung ve Siu,1998:236). Bagli ortaklik
hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasinda diger kiigiilme stratejilerinden farkli
olarak ana sirkete herhangi bir nakit akig1 yoktur. Bu islemden sonra hissedarlar hem ana
sirket hisselerine hem de yeni olusturulan sirket hisselerine sahip olmaktadirlar (Veld ve
Merkoulova, 2004). Bir isletme biriminin hisselerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi

islemi sekil 1.4° te goriildiigl gibidir.

Sekil I.4. Bagh Ortakhk Hisselerinin Var Olan Hissedarlara Dagitilmasi islemi

Istirak/Boliimlerin Hisse Senedi
; " Ana Sirketin

Mevcut
Hissedarlari

Kaynak: (DePamplis, 2001:431)

Hisselerin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminden sonra ayrilan boliimiin
faaliyetleri ve yoOnetimi ana sirketten ayrilir. Hisse senetleri mevcut hissedarlara
dagitildigindan ana sirkete herhangi bir nakit akis1 s6z konusu degildir. Dolayisiyla baglh
ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasimin sebebi borglarin 6denmesi
olamamaktadir (Krishnaswami ve Subramaniam, 1999:77).

Bir igletme biriminin hisselerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminde,

ana sirket de boliimiiniin veya istirakinin aktif bir sekilde faaliyet gdsteriyor olmasi
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gerekmektedir. Boliimiin veya istirakin yonetimi ana sirket tarafindan gerceklestirilmesine
karsin islemden sonra ana sirket yonetimindeki belirleyiciligini terk etmektedir (Y1lgor,

2009:338).

1.3.2.1.1. Tarihsel Boyut

Isletme varliklarinin veya bir isletme biriminin hisselerinin mevcut hissedarlara
dagitilmasi islemi, hisse senetleri fiyatinda deger yaratmayan varliklarin elden ¢ikarilmasi
baskistyla 1992 yilindan itibaren popiilaritesini arttrmistir. islem hacmi; 1991 yilinda 4,6
milyon dolar olarak gerceklesirken bu yildan sonra artan bir trendle 1996 yilinda $93,4
milyon ile en yiiksek seviyesine ulagmistir (Gaughan, 1999:404). 2000’ 1i yillarin baginda
biiyiik bir sigrama gosteren islemin 1985-2007 yillar1 arasinda gergeklesen islem hacimleri

grafik 1.4° teki gibidir.

Grafik 1.4. 1985-2007 Yillar1 Arasinda Gerceklesen Islem Hacimleri
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Kaynak: (http://mba.tuck.dartmouth.edu/Pages/Faculty/Karin.Thorburn/publications/Ch16

-N53090.pdf)


http://mba.tuck.dartmouth.edu/Pages/Faculty/Karin.Thorburn/publications/Ch16
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Bagli ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasi igsleminin en bilinen
ornegi, 1999 yilinda General Motors Sirketi Delphi otomotiv sistemini ayirarak hisse
senetlerini mevcut hissedarlara dagitmasidir. Ayrilan Delphi Otomotiv Sistemi bu islem
sonunda diinyanin en biiyiilk otomobil pargalar1 ve sistemleri tedarik¢isi konumuna

gelmistir (Betton, Eckbo ve Thorburn, 2008:23, aktaran; Y1lgor, 2009:339).

Literatiirde islemin popiilerligini arttiran 6nemli nedenler arasinda yasal ve
mali kisitlarinin olmamas1 goériilmektedir. Bu yasal diizenlemelerin tarihsel gelisimi ABD
‘de ve Avrupa iilkelerinin bazilarinda farklilik gostermektedir. Ornegin ABD’de herhangi
bir yasal kisit veya vergi olmamasina karsin, Hollanda’ da 1998 yili Subat ayindan once
yasal olarak bu islemi gerceklestirmek miimkiin degildi. Islem bir gelir ve sermaye
arttirim1 olarak goriilmekte ve vergilendirilmekteydi. 1998 Subat ay1 itibariyle yasal
kisitlar kaldirilsa da bu islemi gergeklestirebilmek i¢in bir¢ok yasal prosediiriin agilmasi
gerekmektedir. Yine 1998 yilinda Almanya’da da isletme biriminin veya bagl ortaklik
hisselerinin mevcut hissedarlara dagitilmas: islemi i¢in yasal kisitlar azalmis ve vergi

oranlar1 azaltilmistir (Veld ve Merkoulova, 2008:1120).

1.3.2.1.2. Bagh Ortakhik Hisselerinin Var Olan Hissedarlara Dagitilmasi

Isleminin Nedenleri

Isletme biriminin veya bagli ortaklik hisselerinin dagitilmasi islemi yasal bir
zorunluluk geregi olabilecegi gibi, yeni olusturulan kiiclik isletmenin ters sinerji etkisi ve
yoneticilerin karar alma yetkilerinin arttirilmast ile daha olumlu bir faaliyet performansi
elde edilmesi beklentisi nedenleriyle olabilmektedir. Diger kiiclilme stratejilerinden farklh
olarak ana sirkete herhangi bir nakit akis1 s6z konusu olmadigindan nakit akis1 yaratilmasi

veya yukiimliliikleri yerine getirebilmek i¢in fon yaratilmasi bu strateji i¢in gecerli bir
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neden olmamaktadir (Krishnaswami ve Subramaniam, 1999:76). Genel olarak nedenler
arasinda; yasal zorunluluk, bagka bir firma tarafindan ele gegirilme olasiliklarinin
azaltilmasi, vergisiz bir islem olmasi, calisanlar1 ortak etme plami’ gibi nedenler sayilabilir
(Gaughan, 1999:405). Isletme biriminin veya bagl ortaklik hisselerinin dagitilmasi
isleminin gergeklestirilmesinde en gegerli sebeplerden biri diizenleyici kurumlarin etkisi ve
mali kisitlardir. Ornegin ABD’de bu islem i¢in herhangi bir vergi zorunlulugu veya yasal
bir kisit s6z konusu degilken, bazi Avrupa lilkelerinde ise bu islem i¢in bazi yasal kisitlar

ve vergiler s6z konusudur (Veld ve Merkoulova, 2008:1120).

1.3.2.1.3. Islem Siireci

Isletme biriminin veya bagl ortaklik hisselerinin mevcut hissedarlara

dagitilmasi isleminin genel siireci agsagidaki gibidir (Gaughan, 1999:405).

I Calisanlar ortak etme plani: Cahlisanlarin ¢ahstiklar: sirketin sermayesine ortak olmalari, tist
ve orta diizey yoneticilerden daha fazla sayida ¢alisandan olusan bir grubun, halka agik veya kapali bir
sirketin, adi veya imtiyazl hisse senetlerine sahip olmas: anlamina gelmektedir (Blasi ve dig, 1994:47).
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Sekil 1.5. Bagh Ortakhik Hisselerinin Var Olan Hissedarlara Dagitilmasi

Islem Siireci

1.Karar

2. Yeniden Yapilandirma Kararinin
Formiile Edilmesi

3. Planin Hissedarlar igin
Uygunlugu

4. Anlasmanin Tamamlanmasi

5. Hisselerin Kaydi ve Tescil Ettirilmesi

1. Karar: Ana sirket yonetimi islem kararinin uygun bir karar olup olmadigina karar
vermelidir. Bu karar cesitli finansal analizler ve farkli alternatifler gbz Oniinde
bulundurularak alinmalidir.

2. Yeniden Yapilandirma Kararinin Formiile Edilmesi: Yeniden yapilandirma plani
formiile edilmelidir. Ana sirket ve boliim/istirak arasinda bir anlagma
diizenlenmelidir. Bu anlagsma detayli bir sekilde ayrilan bdoliimiin varlik ve
yiikiimliiliiklerini, calisan 6demelerini, saglik ylikiimliiliiklerini igermelidir.

3. Planin Hissedarlar i¢in Uygunlugu: Bazi yasal diizenlemeler yeni hisselerin mevcut
hissedarlara dagitimi i¢in hissedarlarin onayinin alinmasina zorlayabilir.

4. Hisselerin Kayd: ve Tescil Ettirilmesi: Isletme varliklarinin veya bir isletme
biriminin hisselerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi islemi yeni bir bolim

yaratilmasi veya var olan boliimiin ana sirketten ayrilarak hisse senetlerinin mevcut
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hissedarlara dagitilmasi islemi oldugundan, yeni ¢ikarilacak hisse senetleri yasal
merciler tarafindan kayit altina alinmali ve onaylanmalidir.
5. Anlagsmanin Tamamlanmasi: Hisse senetlerinin kaydi ve tescilinden sonra yapilan

anlagsma tamamlanmis olmaktadir.

1.3.2.1.4. islemin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Bagli ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasi isleminin
gerceklestirilmesi ile elde edilecek avantajlar; islemin vergisiz gerceklestirilmesi, ana
faaliyete odaklanarak etkinligin arttiritlmasi olabilecegi gibi islem sonucunda varliklarin ve
bor¢larin tekrar yapilandirmasi s6z konusu oldugundan refahinda tahvil sahiplerinden,
hisse sahiplerine transferi anlamina gelmektedir (Subramaniam ve Krishnaswami, 1999:
76).

Isletme bagli ortaklik hisselerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminden
kazanglarinin ne oldugunun bulunabilmesi i¢in bir¢ok c¢alisma yapilmistir. McNeil ve
Moore(2005) 3,5%, Veld ve Veld-Merkoulova(2004) 1,7%, Seoungpil ve Denis(2004)
4,0%, Maxwell ve Rao(2003) 3,6%, Burch ve Nanda(2003) 3,7%, Wruck ve Wruck(2002)
3,6%, Gertner, Powers, ve Scharstein(2002) 3,9%, Mulherin ve Boone (2000) 4,5%,
Krishnaswami ve Subramaniam(1999) 3,1%, Desai ve Jain(1999) ise 3,8% oraninda
olagandis1 getiri hesaplamiglardir(Betton, Eckbo ve Thorburn, 2008:449). Shipper ve
Smith(1983) calismalarinda isletme varliklarinin veya bir isletme biriminin hisselerinin
mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminin ilan tarihinde ana sirket hisse senetlerinde %2,84
olagan dis1 getiri saptamistir. Hite ve Owner(1983) ise ¢alismalarinda Shipper ve Smith’

den farkli olarak getiri oram1 %3,8 olarak bulmus ve ayni zamanda isleminin miktar ile
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ilanin etkisi arasinda pozitif bir iligski oldugunu ileri siirmiistiir (Weston, Chung ve Siu,
1998:236).

Cuastis, Miles ve Woolridge mevcut hissedarlara hisse dagitiminin ardindan
hem ana sirket hem de ayrilan sirkete deger kattigini ortaya koymustur. Bu kapsamda hisse
senetlerinin getirilerini incelemisler ve ¢alismalar1 sonucunda hem ayrilan sirket hem de
ana sirket getiri oranlarinin hisselerin dagitilmasindan 6nceki 6 ay ile dagitimindan sonraki
36 aylik kism1 kapsayan periyot igerisinde olagandisi getiri oranlarinin pozitif oldugunu
saptamiglardir. Bu ¢alismada ki diger ilging bir bulgu ise hem ayrilan sirket hem de ana
sirket kontrol firmalarina gore ele gecirme i¢in daha cazip hale gelmistir. “Hissedarlarin
servetindeki artis” sirketlerin ele gecirme faaliyetleri i¢in daha cazip hale gelmesini
aciklamada yardimci olmustur. Asagidaki tabloda cesitli arastirmacilarin yaptigi calismalar
kapsaminda hisse dagitim isleminin ortalama hisse senedi fiyatina etkisini gosteren

calismalara yer verilmistir

Tablo 1.6. Isletme Varhklarmm veya Isletme Birimin Hisselerinin Mevcut

Hissedarlara Dagitilmasi islemi(Spin Off) Ortalama Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

Calisma Giinler Getiri Artisi(%)
Alexader, Benson ve Kampmeyer 1 ile 0 aras1 0,17
Hite ve Owners(1984) 1 ile 0 aras1 1,50
Hite, Owners ve Rogers(1987) 50 ile 5 aras1 0.69
Jain(1985) 5ile 1 arasi 0,70
Klein(1983) 2 ile 0 aras1 1,12
Linn ve Rozeff(1984) 1 ile O aras1 1,45
Loh, Bezjak ve Toms(1995) 1 ile 0 arasi 1,50
Rosenfeld 1 ile O aras1 2,33
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(Kaynak: (Gaughan, P. A. (1999:406).

Aragtirmacilar ayrilan sirket ve ana sirketin hisse senetlerinin dagitimindan
sonra daha sik ele gegcirildigini, ele gegirilmek i¢in daha cazip hale geldigini ve ana sirketin
ve ayrilan sirketlerin iigcte birinin islem sonrasi li¢ yil i¢inde bagka sirketler tarafindan ele
gecirildigini ortaya konmustur. Ana sirket hisse senetleri getiri oranin yiiksek oldugu ilk iki
yilda, ayrilan sirketler ise ikinci ve iiglincii yilda siklikla baska sirketler tarafindan ele
gecirilmistir (Weston, Chung ve Siu, 1998:236).

Islemin hisse senedi fiyatin1 arttirict etkileri asagidaki faktorler ile
aciklanmaktadir (Veld ve Merkoulova,2004: Betton, Eckbo ve Thorburn, 2008:449):

1. Ana Faaliyet Alanma Odaklanma: Islem sonucu ana faaliyete odaklanma artmakta
ve ¢ok fazla gesitlenmenin Oniine gecilmektedir. Bu nedenle sirketlere ana faaliyete
odaklanmaya izin vermektedir.

2. Ters Sinerji: Isletmenin ana faaliyet alanlar ile ilgili olmayan bdliimlerin yarattig:
ters sinerjinin ortadan kaldirilmasi,

3. Vergi Avantaji ve Yasal Diizenlemelerin Tesviki: Bir c¢ok iilkede bu islemin
vergisiz yapilabilmesi ve yasal diizenlemelerin tegviki,

4. Bilgi Asimetrisi: Boliimlerden finansal bilgilerin toplanmasi yatirimcilar ile
iceridekiler arasinda bilgi asimetrisine neden olabilmektedir. Krishnaswami ve
Subramaniam (1999) yaptiklar1 calismada bagli ortaklik hisselerinin var olan
hissedarlara dagitilmasi isleminin bilgi asimetrisini azaltacagindan sz etmektedir.
Calismada tahmin ve analiz sonuglar1 karsilastirilarak bulunan tahmin hatasi bilgi
asimetrisi olarak tanimlanmustir. Islemi gerceklestirecek olan isletmelerin

endiistrideki rakiplerine gore, islemden once daha fazla bilgi asimetrisine sahip
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oldugu vurgulanmistir. Islemden sonra ise bilgi asimetrisinin diisiis egilimi
gosterdigi gézlemlenmistir. Bilgi asimetrisindeki diisiis ile ana sirket degeri ve
boliinen sirketin degeri artmaktadir.

5. Isleminin Biiyiikliigii: Bir¢ok calisma, boliinen varliklarin miktar1 arttik¢a, servet
iizerindeki etkisinin de arttigim ortaya koymustur. Islemin biiyiikliigii arttikca
servet artis1 da o kadar bliyiik olacaktir.

Miles ve Woolridge (1999) ¢alismalarinda islemi gerceklestiren firmalarin ilk
tic yil i¢inde faaliyet performansinin endiistrideki diger firmalara gore daha fazla oldugunu
saptamigtir. Ayni1 zamanda satiglar, faaliyet geliri, sermaye harcamalari ve toplam
varliklarda da artis saglanmistir (Damodaran, 2001:733). Islemden sonra ayrilan
boliimlerin endiistrideki rakiplerine gore toplam biiylime yilizdesi, satislar, faaliyet geliri,

toplam varliklar ve sermaye harcamalarindaki artis grafik.1.5” teki gibidir.
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Grafik 1.5. Bagh Ortakhk Hisse Senetlerinin Mevcut Hissedarlara Dagitilmasi Islemi

Gerceklestirildikten Sonraki 3 yil icinde Ana Sirket Faaliyet Performansi

80 B Toplam Biiyiim

w

B Endistriye Gore
Biiyiime

Satiglar Faaliyet Geliri Toplam Varlik Sermaye
Harcamalari

Kaynak: (Damodaran, A.(2001:732).Corporate Finance, Second Edition, John Wiley &
Sons, USA

I.3.2.2. Ana Sirketten Ayrilan Bagh ortakhklarin Hisse senetlerinin

Mevcut Hissedarlara dagitilmasi(Split Ups)

Isletmelerin ~ hisse  senedi  dagitimi  ile  yeniden  yapilandirma
gerceklestirebilmesi i¢in kullanilan bir diger yontem ise isletmenin ayristirilan pargalarinin
hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi(Split Ups) islemidir. Isletme biriminin
veya bagli ortaklik hisselerinin dagitilmasi isleminin(Spin Off) genisletilmis seklidir.
Firma farkli is kollarina bdliiniir ve bu is kollarmin hisse senetleri ana sirketteki paylari
oraninda mevcut hissedarlara dagitilir (Damadoran, 2001:733).

Bu islem isletmenin iki veya daha fazla parcaya ayrilmasi ve hisse senetlerinin

mevcut hissedarlara dagitilmas: ile sonuglanir. Isletme varliklarmin veya bir isletme



47

biriminin hisselerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminden farki ayrilan birimin
birden fazla olmasidir. Genel olarak isletmenin ayristirilan pargalarin hisse senetlerinin
mevcut  hissedarlara  dagitilmasi(Split Ups) islemi asagidaki  sekildeki  gibi

gerceklesmektedir (Y1lgor, 2009:338).

Sekil 1.6. isletmenin Ayristirilan Parcalarimin Hisse Senetlerinin Mevcut Hissedarlara

Dagitilmasi(Split Ups) Islemi

Islem Oncesi Islem Sonrasi
Hissedarlar Hissedarlar

N

Istirak/Boliim A  Istirak/ Béliim B Sirket A Sirket B

Kaynak: (Yilgor, A. G. (2009:338). Kriz Kosullarindaki Isletmelerde Finansal Yeniden
Yapilandirma, Kriz Yo6netimi

Ayrnstirilan  pargalarin  hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi
isleminde en bilinen 6rneklerden biri AT&T sirketidir. ATT sirketi 1995 yilinda Amerika
is tarihinin en biiyiik boliinmesini gerceklestirerek, ayrilan boliim hisse senetlerinin mevcut
hissedarlara dagitilmasi islemini gergeklestirmistir. Yeniden yapilandirma kapsaminda {i¢
boliimiiniin kendinden ayrilarak ii¢ ayr1 halka acik sirket kuruldugunu ilan etmistir. Bu
kapsamda yeni kurulan sirketlerden ilki sistem ve ekipman sirketi(Lucent Techonolgies),
ikincisi bilgisayar sirketi(NCR) ve iletisim hizmetleri sirketi(At&T) olarak kurulmustur.

Sonug olarak ATT sirketi boliinme amacini; ekipman is kolunda ana miisterileri ile rekabet
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etmemek, bilgisayar sirketinin diisiik performans gostermesi ve telefon hizmetlerine daha
cok odaklanabilmek olarak agiklamistir(At&T Corporation) (Weston, Chung ve Siu,

1998:236).

1.3.2.3. Bagh Ortakhk Hisse Senetlerinin Belirli Bir Kisminin Halka
Arzi(Equity Curve-Out)

ECO islemi, isletmenin bagli ortaklik hisse senetlerinin bir kismin1 veya
tamaminin hisse senedi piyasasina sunulmasidir(Kemper ve Khuen, 2004:3). ECO islemi
ayrilan varliklarin veya boliimler {izerinden yaratilan hisse senetlerinin halka
satigidir(Damadoran, 2001:732). Bagli ortaklik hisselerinin satisinda bir bagl ortakliktaki
ortaklik haklari disaridan yatirimcilara satisi yapilmaktadir. Hisse senetleri halka arz edilen
sirket, farkli bir yonetim ile ayr1 bir sirket olarak yasamina devam etmektedir(Gaughan,
2002:405). Bu yontem bir varlik satis1 yontemi olmasina ragmen varligin tek bir aliciya
satig1 degil sermaye piyasasinda halka arz yoluyla satilmasi s6z konusudur. Ana sirket
hisse senedi arzindan sonra ana sirket bagli ortakliktaki hisse senetlerinin 6nemli bir
boliimiinii elinde tutmaya devam etmektedir (Allen ve Mcconnel, 1998:164).

ECO, kismi varlik satis1 ile ana sirketten ayrilan bagli ortaklik hisse
senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminin bir karisimidir. Hisse senetlerinin
mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminin sonuglar ile benzerlik gdstermektedir. Clinkii
islemden sonra bagh ortaklik hisse senetleri ana sirketten bagimsiz sekilde faaliyetlerine
devam etmektedir. Kismi varlik satis1 ile de sonuglar1 benzerlik gostermektedir. Ciinkii
islem sonucunda ana sirkete nakit girisi saglanmaktadir (DePamphilis, 2001:530).

ECO' larin genel olarak bir diger big¢imi; mevcut hissedarlara ana sirket

hisselerine karsilik bagli sirket hisse senetlerinin dagitilmast ve geri alinan hisse
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senetlerinin halka arz1 veya yasal olarak ana girketten bagimsiz, farkli bir yonetim yapisi
ile yeni olusturulan bagh sirketin hisse senetlerinin ilk defa halka arzi(Split-Off) seklinde
olabilmektedir (Weston, Chung ve Siu, 1998:236; DePamphilis, 2001:544).

1980’ 1i yillarda halka arz isleminin sayisinin ¢ok fazla olmamasina karsin
ECO bir finans teknigi olarak popiilerligini arttirmistir. Bu yillarda Enron, W.R.Grace,
Hanson Trust gibi biiyiik sirketler ECO ’nun diger yeniden yapilandirma stratejilerine gore
daha fazla avantaj saglayacagina karar vermislerdir. 1987-1989 yillar1 arasinda en biiyiik
10 ECO islemi toplamda 13,92 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Gaughan, 1999:404).
1990 11 wyillarda ise halka arz islemlerinin yaklasik %10’unu ECO islemi
olusturmustur.1993 yilinda toplam islem hacmi ise 80 milyar dolar olarak
gerceklesmistir(Y1lgor, 2009:339). 1995- 1999 doneminde ani bir degisiklik kaydetmeyen
islemin en yiiksek seviyesi 2000 yilinda gergeklesmistir. 2000 yilinda 70 milyar dolar olan
islem hacmi, 2001 yilinda diisiise gecerek 40 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2001
yilindan sonra ani bir diistisle 2002 yilinda yaklasik 9 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
2002-2004 doneminde ise islem hacmi yine bu seviyelerde gerceklesirken, 2005 yilinda
tekrar bir artig ile 30 milyar dolar olarak gerceklesmis, fakat 2006 ve 2007 yilinda tekrar

diisiise gegmistir.
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Grafik 1.6. 1985-2007 Bagh Ortaklik Hisse Senetlerinin Belirli Bir Kisminin Halka

Arz1 Isleminin Toplam Islem Degeri
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Kaynak: (Betton, S., Eckbo B. E., ve Thorburn K. S. ve dig., 2008:456)

1.3.2.3.1. Nedenleri

Kismi varlik satisi i¢in belirlenen nedenler ECO islemi i¢in de gecerlidir. Bu nedenlerin

baslicalar1 sunlardir (Weston, Chung ve Siu, 1998:236; Damadoran, 2001:733).

Ana faaliyete odaklanma,

Farkli is alanlarina girilerek riskin azaltilmasi,

Nakit girisi saglanarak yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi,

Yeni yatirimin finansmani,

Bagl sirketteki hisse senetlerinin tamamen elden ¢ikarilmasi nedeniyle kontroliin
saglanabilmesi,

Biiyiik miktarlardaki yatirim i¢in fon yaratilmasidir.
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Allen ve McConnel(1998), 1978-1993 yillar1 arasinda ECO islemini
gergeklestiren firmalarin finansal 6zelliklerini ortaya koymak i¢in 180 ECO islemini
incelemiglerdir. Analizler sonucunda firmalarin ECO islemini gergeklestirmeden
onceki faaliyet performansinin diisiik ve kaldirag oranin ise endiistrideki rakiplerine
gore yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglar firmalarin ana faaliyet alanlarina
odaklanarak faaliyet performansini arttirmak, fon saglamak ve bdylece
yikiimliiliklerini yerine getirebilmek i¢in ECO islemini gergeklestirdiklerini
gostermektedir. Firmalarin ECO isleminden 6nce ki bazi finansal gostergeleri ve ayni

degiskenlerin endiistri ortalamalar1 asagidaki gibidir.

Tablo I.7. Firmalarin ECO Isleminden Once endiistrideki Rakiplerine Gore Bazi

Finansal Gostergeler Acisindan Karsilastirilmasi

Performans Olgiitleri ECO Oncesi Firmalar | Endiistri
FVAOK!/ Faiz 2.29 5.42
Uzun dénem borg/ Toplam varlik 0.260 0.220
Toplam bor¢/ Toplam varlik 0.331 0.285
FVAOK/ Satislar 0.070 0.103

Kaynak: (Allen, J., ve McConnell, J. J. (1998:170). Equity Carve Outs and Managerial

Discretion. Journal of Finance, 53, 163-186

1.3.2.3.2. ECO Siireci

ECO islem siireci genel olarak halka arz ile benzerlik gostermektedir. ilk
asama ana sirket bagh ortaklik ya da boliimiin hisse senetlerinin halka arzi ilan etmesi ile

baslar. Ikinci asama ise yasal islemlerin yapilmasi ve bildirimlerin gerceklestirilmesidir.
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Ucgiincii asama banka aracilig1 ise hisse senetlerinin ile satis asamasidir. Hisse senetlerinin
satis1 ana sirket veya bagh sirkete nakit girisi saglayacaktir. Yeni olusturulan bagh sirket
hisse senetlerinin halka arzi ilk kez halka arz olarak goriilmekte ve elde edilen kazang
vergilendirilmemektedir. Ana sirket ECO isleminden nakit girisi sagliyor ise elde edilen
nakit gelir olarak goriilmekte ve kazang lizerinden vergilendirme s6z konusu olmaktadir

(Damadoran, 2001:734). ECO isleminin asamalar1 sekil 1.6° de gosterilmistir.

Sekil 1.7. ECO Isleminin Genel Siireci

.
e Halka Arzin ilan Edilmesi
1 -
‘\\ #
Y __.z"z a R h’
.| = Yasallslemlerin/
2 Bildirimlerin Yapilmasi )
j\\ .-'-/ ™y
+ Hisse Senetlerinin Satisi
3 i
"'\.\_\\ /(__z'//

ECO islemini gerceklestiren firmalar i¢in piyasanin reaksiyonu olumlu
olmustur. Schippe ve Smith (1986) calismalarinda ana sirket hisse senedi fiyatlar1 bagl
sirket hisse senetlerinin halka arz ilani ile ortalama %2 arttigin1 hesaplamislaridir. Miles ve
Woolridge(1999) calismalarinda ECO islemi sonrasinda ana sirket faaliyet performansi
endistrideki rakiplerine gore artarken, satislar, faaliyet geliri, sermaye harcamalar1 ve
toplam varliklarinda da artis gézlemlenmistir. ECO isleminden sonraki {i¢ yil i¢inde ana

sirket faaliyet performansi sekildeki gibidir.
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Grafik 1.7. ECO Islemi Gerceklestirildikten Sonraki 3 yil Icinde Ana Sirket Faaliyet

Performansi

140 ~

120 -~

M Toplam Blylme
100 -
B EndUstriye Gore Blylime

80 ~

60 -

20 A

satislar faaliyet toplam sermaye
geliri varhk  harcamalari

Kaynak: (Damodaran, A.(2001:435).Corporate Finance, Second Edition, John Wiley &

Sons,

1.3.3. Tasfiye

Tasfiye sikintili bir sirket i¢in bagvurulabilecek en son c¢are olarak
goriilmektedir. Genellikle goniillii bir yeniden yapilandirma gergeklestirilemediginde
bagvurulan bir yontemdir. Yikimliliiklerini yerine getiremeyen firmalar iflas igin

basvurabilir ve isletme durumuna gore ya tasfiye edilir ya da alacaklilara devredildikten
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sonra yeniden yapilanir. Tasfiye firmanin varliklarinin satilmasi ve elde edilen gelirin
alacaklilara 6denmesi siirecidir (Brealey, Myers ve Marcus, 2005:590).

Tasfiye yeniden yapilandirmada en u¢ noktadir ve bir bakima kismi varlik
satis1 ile karsit bir uygulamadir. Kismi varlik satisinda isletmenin belirli bir béliimiiniin,
tasfiye isleminde ise firmanin tiim varliklariin parcalar halinde satis1 sz konusudur.
Tasfiye silirecinde firmanin varliklar1 satilarak elde edilen gelir; mutlak 6ncelik kuralina
gore alacaklilara ve eger artarsa hissedarlara dagitilir (Gaughan,1999:404).

Tasfiyenin alternatifi yeniden yapilandirmadir. Yeniden yapilandirma firmay1
isleyen bir isletme olarak tutar ve genellikle, yeniden yapilanan firma ihrac ettigi yeni
menkul kiymetlerle alacaklilarin zararmmi karsilar. Bu nedenle yeniden yapilandirmalar
genellikle hissedarlarin ¢ikarinadir. Ciinkii islerin daha koétiiye gitmesi durumunda
kaybedecek pek bir seyleri yokken, firmanin toparlanmasi halinde kazanacaklar1 ¢ok sey
vardir (Weston, Chung ve Siu,1998:234).

Finansal olarak sikint1 yasayan igletmelerde ¢oziilmesi gereken konulardan biri
de tasfiye ve yeniden yapilandirma arasinda se¢im yapmaktir. Iflas kararmin gerektirdigi
teorik stire¢ sOyledir; alacaklilara yapilacak bir 6demenin vadesi geldiginde yoOnetim
isletmenin degerini kontrol eder. Eger isletmenin degeri borgtan biiyiikse isletme gerekirse
hisse senedi ihrag¢ etme alternatifini de kullanarak alacaklilarina gerekli 6demeyi yapar.
Eger isletmenin degeri borgtan kiiglikse bunun anlami isletmenin 6z kaynaklarinin degersiz
olmasidir. Isletme iflas icin miiracaat eder. Mahkemede iflas eden isletmenin varliklarinin
daha baska bir yerde daha iyi kullanilacag1 goriisii olusursa isletme tasfiye edilir ve tasfiye
geliri ile gerekli ddemeler yapilir. Aksi durumda alacaklilar isletmenin yeni sahibi haline

gelirler ve igletme faaliyetine devam eder. Ancak uygulamada bu siire¢ bu kadar basit
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degildir. Ornegin 6z kaynaklar1 pozitif olan isletmelerinde cesitli nedenlerle iflas igin
basvurduklar1 goriilmektedir. Benzer sekilde varliklarin baska bir yerde daha verimli
kullanilabilecegi diisiiniilse de isletmenin yeniden yapilandirildigi goriilmektedir (Brealey,
Myers ve Marcus, 2005:590). Bu durumun birka¢ nedeni vardir: Bunlardan ilki, yeniden
yapilanan isletme yasal olarak yeni bir tlizel kisilik olsa da eskiden olusmus zararlari
vergiden mahsup etme hakki vardir. Tasfiye edilmesi kararlastirilan bir isletme bdyle bir
avantaji kaybetmektedir. Dolayisiyla yeniden yapilandirma yoniinde bir avantaj s6z
konusudur.

Taraflarin tasfiye ve yeniden yapilandirma secimini etkileyen ikinci faktor ise
yeniden yapilandirmanin sonuglari ile ilgilidir. Isletmenin tasfiye edilmesi durumunda
alacaklilara yapilabilecek ddeme bellidir. Oysa yeniden yapilandirma durumunda finansal
darbogazdaki isletme nakdin Onemli bir kismini elde tutmalidir. Dolayisiyla hak
sahiplerine genellikle nakit ve menkul kiymetten olusan bir bilesim sunulacaktir. Bu
durumda alacaklilar menkul kiymetlerin gelecekteki degerleri ile ilgili bir belirsizlige
diismektedirler. Boyle bir siirecte dncelikli alacaklilarin yeniden yapilandirmada haklarini
tam olarak alamama durumu ile karsilagsma olasiliklart ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
oncelikli alacaklilar tasfiye yoniinde karar alinmasi icin baski yapabilirler. Hissedarlar ve
oncelik hakki olmayan alacaklilar ise mahkeme tarafindan mutlak Oncelik kuralinin
cignenebilecegi ve tasfiye durumunda elde edecekleri gelirden daha fazlasini yeniden
yapilandirmada alabilecekleri diisiincesini tasimaktadirlar (Brealey, Myers ve Marcus,
2005:591). Dolayisiyla hissedarlar ve dnceligi olmayan alacaklilar yeniden yapilandirmay1

tercih edeceklerdir.



56

Genel olarak faaliyetine devam eden bir isletmede firma degeri tasfiye
degerinden daha yiiksek degerdeyse yeniden yapilandirma tasfiyeye tercih edilirken, ¢esitli
cikar gruplarmin baskilar1 bu kararin aksi yonde degismesinde etkili olabilmektedir.
Tirkiye’ deki mevcut yasal diizenlemeler, finansal yeniden yapilandirma alternatiflerinin
sonug¢ vermedigi durumlarda resmi bir yasal siirece izin vermektedir. Bu yasal siire¢ iflasin
ertelenmesi ile iflas i¢i yeniden yapilandirmadir. Bu siirecte ortaklar veya duruma gore
sirketten hak talep edenler bir yeniden yapilandirma plani olusturarak bunun kabuliinii ve

mahkemece onaylanmasini istemektedirler.

1.3.4. Hisse Senetlerinin Dagitilmasi Yoluyla Yeniden Yapilandirma,

Kismi Varlik Satis1 ve ECO Isleminin Karsilastirilmasi

Kiigiilme stratejilerinin timi belirli bir varligin/ boliimiin kontroliinii tamamen
ya da kismen ana sirketten alir ve yeni sahiplere aktarir. Kiiglilme karar1 alindiktan sonra
hangi kiiclilme stratejisinin kullanilacagi, kiicilme kararinin altinda yatan nedenler
incelenerek verilmelidir.

Hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden yapilandirma, kismi varlik satisi
ve ECO islemlerinin ana sirkete nakit akisi, hisse senedi sahipliginin degisimi, ana sirket
varliginin sona ermesi, yeni tiizel kisilik olusumu, yeni hisse senedi ihraci ve ana sirketin

kontrolii gibi kriterler g6z 6niine alinarak yapilan karsilastirma tablo 1.8” deki gibidir.
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Tablo 1.8. Hisse Senetlerinin Dagitilmas1 Yoluyla Yeniden Yapilandirma, Kismi

Varhk Satisi ve ECO Isleminin Karsilastirilmasi

Ozellikler Kismi ECO Hisse Senetlerinin Mevcut
Varlik Satis1 Hissedarlara Dagitilmasi
Islemi(Spin Off)

Ana Sirkete Nakit Akis1 Evet Evet Hayir
Hisse senedi Sahipliginin Degisimi Evet Evet Hayir
Ana Sirket Varliginin Sona Ermesi Hay1r Hayir Hayir
Yeni Tiizel Kisilik Bazen Evet* Evet
Yeni Hisse Senedi ihrac1 Hayir Evet Evet
Ana Sirket Kontrolii Hayir Genellikle Hayir

* Sadece istirak i¢in gecerlidir.

Hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden yapilandirma, kismi varlik satigi
ve ECO islemi arasinda yaratilan nakit akimi, kontrol alani, vergi ve ana sirketteki tahvil
sahipleri acisindan farkliliklar mevcuttur.

1. Nakit Akimi: Kismi varlik satist ve ECO ana sirkete nakit girisi saglarken bagh

ortaklik hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminde ise ana sirkete
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herhangi bir nakit akis1 s6z konusu degildir. Tiim bu islemler nakit akis1 yaratma

giicii acisindan karsilastirilarak, degerlendirilmis ve Sekil. 1.7° de sunulmustur.

Sekil I.8. Finansal Yeniden Yapilandirma Islemlerinin Nakit Girisi Yaratim

Acisindan Degerlendirilmesi

Varlik Satisinin Islem Sonucu
Tamamen Nakit Herhangi Bir Nakit
Olarak Odenmesi Akisinin Olmamasi
l | | o
I I I
. Bagli Ortaklik Hisse
Kismi Varlik ECO Senetlerinin Mevcut
Satist Islemi Hissedarlara Dagitilmasi

Sekil 1.7° den de goriildiigli gibi s6z konusu yeniden yapilandirma islemlerinin
nakit yaratma giicii farkliliklar gostermektedir. Islemler nakit yaratma giicii agisindan
asagidaki sekilde siralanabilir.

Kismi varlik satisgt> ECO Islemi> Baglh Ortaklik Hisse Senetlerinin Mevcut Hissedarlara
Dagitilmasi islemi

ECO isleminde, halka arz yolu ile elde edilen nakit ana sirkete veya hisseleri
halka arz edilen sirkete nakit girisi saglamaktadir. Baglh ortaklik hisse senetlerinin mevcut
hissedarlara dagitilmasi isleminde ise mevcut hissedarlara baglh ortaklik hisse senetlerinin
dagitimi s6z konusu oldugundan nakit girisi de s6z konusu degildir(Damadoran,

2001:736).
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2. Kontrol: Ana sirketin ayrilan sirket tizerindeki kontrolii secilen stratejiye gore
degismektedir. Kismi varlik satisinda ana sirketin higbir kontrolii kalmaz iken,
mevcut hissedarlara bagli ortaklik hisselerinin dagitilmasi isleminde vergiden
kaginmak i¢in %20’ lik bir oranda kontrole sahip olabilmektedir. ECO isleminde
ana sirket kontrolii elinde bulundurmaktadir fakat ayrilan boliimiin ayr1 bir

yonetimi ve ayr1 hissedarlar1 vardir.

Sekil 1.9. Finansal Yeniden Yapilandirma islemlerinin Ana Sirket Kontrolii

Acisindan Degerlendirilmesi

Kontroliin Tamamen Ana Sirket KOI?trolz'j
Kaybedilmesi TagsmﬁguErU?de
: ! %=
. Bagli Ortaklik Hisse . i
Kismi Varlik Senetlerinin Meveut ECO Islemi
Satis1 Hissedarlara Dagitilmasi

3. Vergi: Mevcut hissedarlara, bagli ortaklik hisselerinin dagitilmast islemi ve
isletmeye endeksli hisse senedi ithraci herhangi bir vergi islemi gerektirmezken,
kismi varlik satis1 ana sirket i¢in sermaye kazanci olarak goriilmekte ve
vergilendirilmektedir. ECO isleminde ise hisse senedi ihracindan elde edilen
kazang bagh ortaklik elde ediyorsa vergilendirme s6z konusu olmazken, ana sirket

elde ediyorsa vergilendirme s6z konusu olmaktadir.



Sekil 1.10. Finansal Yeniden Yapilandirma

Degerlendirilmesi

Tamamen Vergilendirme
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Islemlerinin Vergi Agcisindan

Vergilendirme Yok

| »

Kismi Varlik
Satis1

ECO Islemi

| »
Bagl Ortaklik Hisse

Senetlerinin Mevcut
Hissedarlara Dagitilmast

4. Tahvil Sahiplerine Etkisi: Kismi varlik satisinda elde edilen kazang hissedarlara kar

paytr olarak o6denmesi durumunda tahvil sahipleri herhangi bir hak iddia

edememekte ve zarara ugramaktadir. Tahvil sahipleri diger yeniden yapilandirma

stratejilerinden ise zarar gorebilecektir.

Sekil I.11. Finansal Yeniden Yapilandirma Islemlerinin Tahvil Sahiplerine Etkisi

Agcisindan Degerlendirilmesi

Tahvil Sahipleri

Tahvil Sahipleri

Negatif Etkilenir Etkilenmez
l | |
I I I~
. Bagli Ortaklik Hisse . .
Kismi Varlik Senetlerinin Meveut ECO Islemi
Satis1

5. Diger Farkliliklar

Hissedarlara Dagitilmasi

e ECO islemi mevcut hissedarlara bagli ortaklik hisse senetlerinin dagitilmasi

islemine gore daha maliyetlidir ve daha ¢ok yasal islem gerektirmektedir.

e ECO da yeni hissedarlar yaratilmakta, mevcut hissedarlara bagli ortaklik hisse

senetlerinin dagitilmasi isleminde ise yeni bir hissedar grubu yoktur.
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I.4. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde, bir sonraki bdliimde yer alan modelin kurulmasinda
ve modele dahil edilen degiskenlerin belirlenmesinde temel olarak alinan aragtirmalara yer
verilmektedir. Bugiine kadar yapilan ¢ok sayida ¢alismada kiiglilmenin farkli nedenleri
tizerinde durulmustur.

Ofek (1993), borglarin yapisi ile yeniden yapilandirma karari arasindaki
iligkinin tespit edilmeye calisildig1 ¢alismada 358 igletmenin gergeklestirdigi kiigiilme
islemi incelenmistir. Caligmanin regresyon analizi sonuglarina gore kii¢iilme karari ile
yasanan finansal sikinti arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Kisaca
finansal sikinti yasamakta olan isletmelerin kii¢ciilme karar1 verme olasiliginin artacagi
sonucuna ulasilmistir.

John ve Ofek (1995), Isletmelerin ana faaliyet alanlarina odaklanma amaci ile
ilgisiz boliimlerin satis1 {izerine bir inceleme yapmistir. Inceleme dénemi 1984-1990 olan
calismada 258 varlik satis1 incelenmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler soyledir:

1. Sektor Sayist,
2. Faaliyet Geliri/ Net Satislar,
3. Ekonomik Rantabilite’ dir.

Ana sirket ve bagh sirket aymi faaliyet kolunda ise ilgili faaliyet alani, farkl
faaliyet kolunda ise ilgisiz faaliyet alan1 olarak adlandirilmistir. Regresyon sonucuna gore
ilgisiz varliklarin satisi ilgili faaliyet kolundaki varliklarin satigina gore daha biiyiik deger
artig1 yaratmistir.

Lang, Poulsen ve Stulz(1995), 1984-1989 doéneminde 93 isletmenin

gerceklestirdigi 151 varlik satisin1 incelemislerdir. Hisse senetlerinin pazar degeri,
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satislarin toplam degeri, satiglar/ toplam varlik, kisa vadeli yabanci kaynak/ toplam varlik,
uzun vadeli yabanci kaynak/ toplam varlik, kaldira¢ orani, ekonomik rantabilite, faiz
karsilama orani(vergi oncesi kar+ finansman gideri)/ finansman gideri, Tobin Q oram
kii¢iilme karar ile iligkili oldugu diisiiniilen degiskenlerdir.

Analiz sonuglarina gore kiigiilme kararinin en Onemli nedenini sermaye
kisitlar1 olarak saptamislardir. Yazarlara gore yiliksek kaldirag orani ve/veya diisiik karliliga
sahip igletmeler yeni yatirimlarin finansmani i¢in verimli kaynaklarini ve varliklarini elden
cikarmak isteyecektir. Fonlarini arttirmak isteyen ve sermaye piyasasinda ucuz fon
bulamayan isletmeler kiigiilme karar1 alacaktir.

Hanson ve Song(1997), Amerika’ da gerceklestirdikleri caligmada 158
kiiciilme islemini incelemislerdir. inceleme dénemi 1987-1991 olan ¢alismanin regresyon
sonuclarina goére kiiclilme gerceklestiren isletmelerin bu karari almasindaki en Snemli
nedenlerden biri negatif sinerjinin ortadan kaldirilmasidir. Kiigiilen isletmelerin kiigiilme
isleminden sonra sahip oldugu karlilikla ile isletmenin sahiplik yapist arasindaki iliskinin
yOnii pozitiftir.

Kang ve Shivdasani(1997), 92 Japon firmasi {lizerinde bir inceleme
gerceklestirmiglerdir. Ampirik bulgular sonucunda yeniden yapilandirma ile karlilik
arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Kiiclilmenin nedenlerini incelemenin
yant sira kiiclilmeden sonraki donemde gerceklesen karlilik oranlarini inceleyerek,
kiictilmeden sonraki donemde isletmelerin karlilik oranlarinda kayda deger bir artig
oldugunu gozlemlemislerdir.

Berger ve Ofek (1999), 295 biyik firmanin 1984-1993 doneminde

gerceklestirdigi  kiiclilme islemlerini incelemislerdir. Kiigiilen isletme sayist 107,
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kiiciilmeyen isletme sayis1 ise 188’dir. Calismada kiigiilen ve kiiclilmeyen isletmelerin
verileri, kii¢iilmeden bir 6nceki yil baz alinarak incelenmistir. Toplam varliklarinda 100
milyon dolar azalma gergeklestiren firmalar kiigiilen isletme olarak tanimlanmustir.
Karsilastirmal1 analiz i¢in kullanilan degiskenler:

1. Kaldirag oranmi=(Uzun Vadeli Borglar + Kisa Vadeli Bor¢lar)/ Toplam Varliklar,

2. Satiglarin Biliylime Yiizdesi,

3. Ekonomik Rantabilite= Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik,

4. Sektor Sayist’ dir.

Karsilastirmali analiz sonuglarina gore kiiclilen isletmelerin karlilik oraninin
kiigiilmeyen isletmelere gore daha diisiik oldugu bulunustur. Karsilastirmali analizin yani
sira hangi degiskenlerinin kiigiilme karar1 iizerindeki etkisi kurulan logit model ile tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Logit modele giren bagimsiz degiskenler sdyledir:

1. Varliklarin Artik Degeri(Excess Value)= Gergek Deger/ Emsal Degeri

Gergek Deger= Borcun Defter Degeri+ Hisse Senetlerinin Defter Degeri

Emsal Degeri= Endiistrinin Toplam Varliklar1®* Endiistrinin Sermaye/ Aktif Toplanu
Oraninin Ortalama (medyan ) Degeri

2. Faaliyet Karimin Artik Degeri(Excess Value)= Gergek Deger/ Emsal Degeri
Gergek Deger= Borcun Defter Degeri+ Hisse Senetlerinin Defter Degeri

Emsal Degeri= Endiistrinin Toplam Faaliyet Kar1* Endiistrinin Sermaye/ Faaliyet Kar1
Oraninin Ortalama (medyan ) Degeri

3. Satiglarin Artik Degeri(Excess Value)= Ger¢ek Deger/ Emsal Degeri

Gergek Deger= Borcun Defter Degeri+ Hisse Senetlerinin Defter Degeri

Emsal Degeri= Endiistrinin Toplam Satislar1* Endiistrinin Sermaye/ Toplam Satis
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Oraninin Ortalama (medyan ) Degeri

4. Kaldirag orani= (Uzun vadeli borglar + Kisa vadeli borglar)/ Toplam Varliklar
5. Ekonomik Rantabilite= Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik

6. Satiglarin Biliylime Yiizdesi

Kiiclilme olasilig1 ile her ii¢ artik deger ve ekonomik rantabilite arasinda
negatif iliski tespit edilmistir. Isletmelerin bor¢lanma diizeyi ile kiiciilme olasilig1 arasinda
pozitif ve anlaml1 bir iligki tespit edilmistir. Satiglarin biiylime yiizdesi ile kii¢lilme karari
arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir. Ayni zamanda ¢ok sayida is alaninda faaliyet
gosteren, ¢esitlenmis firmalarin operasyonel problemler yasamakta oldugundan ve bu
isletmelerin kiigiilme karar1 vermek zorunda kaldigindan bahsedilmistir.

Calismada finans kuramina dayanilarak, sinirli gelisme firsati sunan endiistri
kesimlerine gereginden fazla yatirnm yapilmasinin ve kotii performans sergileyen is
birimlerinin karli alanlardan kaynak aktariminin isletmenin finansal degerini azalttig1 ve
uzun vadede hissedarlar1 olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir. Berger ve Ofek, kiiciilme
kararinin 6nemli nedenlerinden birinin de ters sinerji oldugunu vurgulamiglardir.

Jensen(2000), yasanan teknolojik gelismeler ile kii¢iilme karari arasindaki
iliskiyi incelemistir. Teknolojik degisimlerin {irlin yagam egrisini kisalttigini, bu yasanan
teknolojik degisimlere ayak uyduramayan isletmelerin kii¢iilme karari almak zorunda
kaldigina deginmektedir.

Shin’ in 2000 yilinda Amerika’ da yaptig1 calismada 2000-2006 doneminde
496 biiyiik firmanin gerceklestirdigi 734 kiigiilme islemini incelemistir. Kii¢iilme kararinda
etkili oldugu diisiiniilen degiskenler;

1. Faiz karsilama Oram= (FVOK)/ Finansman Giderleri,
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2. Kaldira¢ Orani = (Uzun vadeli borglar + Kisa Vadeli Bor¢lar)/ Toplam Varliklar,

3. Tobin Q Orani= (Hisse Senedi Piyasa Degeri+ Borglarin Defter Deger)/ Toplam
Varliklar,

4, Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi,

5. Net kar/Satislar olarak incelenmistir.

Kiiclilme islemi varlik satis1 olarak tanimlanmistir. Kiigiilme gerceklestiren
isletmelerde kendi iginde ikiye ayrilmistir. Karli varliklarini satarak kiiciilen isletmeler ve
karli olmayan varhiklarni satarak kiiciilme gerceklestiren isletmeler. Uc¢ grubun
karsilastirmali analizi yapilmistir. Karsilagtirmali analiz sonuglarina gore karli varliklarim
satan isletmeler, kiiciilme gergeklestirmeyen ve karli olmayan varliklarini satarak kiigiilme
gerceklestiren isletmelere gore yiiksek kaldirag oranina sahiptir. Ayn1 zamanda karli
varliklarin satarak kiiciilen isletmeler diisiik nakit akisina ve negatif faiz karsilama oranina
sahiptir. Karli ve karli olmayan varliklarini satarak kiigiilme gerceklestiren isletmelerin net
kar/satis orani kiiciilmeyen isletmelere gore daha diistiktiir.

Schlingemann, Stulzb ve Walklin (2001) Amerika’ da yaptiklar1 ¢alismada
1974 ile 1990 doneminde gergeklesen kiiclilme islemlerini incelenmislerdir. Kiigiilen
isletmeleri $100 milyon ve tizeri varlik satist gergeklestiren isletmeler olarak
tanimlamislardir. Kiiclilme kararinda etkili olabilecegi diisiinlilen bagimsiz degiskenleri;
Tobin Q orani= (hisse senedi defter degeri+ borglarin defter deger)/ toplam varliklar,
faaliyet karmin artik degeri(excess value), nakit akisi, satiglarin biiylime yiizdesi, finansal
kaldirag orani, net kar/ satiglar olarak belirlenmistir.

Yukarida sayillan degiskenler dikkate alinarak kiigiilen ve kiiciilmeyen

isletmelerin karsilastirmali analizi yapilmistir. Karsilagtirmali analiz kiiclilmeden bir yil
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onceki veriler baz alinarak yapilmistir. Analiz sonuglarina gore kiigiilen isletmelerin satig
bliylime yiizdesi, varliklari ve sermaye harcamalari, nakit akisi ve Tobin Q oranmin
kiiciilme gergeklestirmeyen isletmelere gore daha diisiik oldugu bulunmustur.

Kiiclilme karar1 alma olasiligi ile iliskili oldugu diisiiniilen amortismandan
onceki faaliyet kari, net sermaye harcamalari, finansal kaldira¢ oraninin kii¢lilme kararina
etkisi lojistik regresyon ile tespit edilmeye calisilmistir. Lojistik regresyon sonuglarina
gore nakit akisi ile kiiclilme olasilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Haynes ve dig.(2002) Ingiltere’ de yaptiklari ¢alismada, 1985-1991 dénemini
incelemislerdir. 144 firmanin gerceklestirdigi 1427 kiiclilme isleminin incelendigi
calismada kiiclilme karar ile iliskisi oldugu diisiiniile degiskenler; ekonomik rantabilite,
kaldira¢ orani, pazar payi(Firma Satislari/Endiistrinin Ortalama Satis1), Tobin Q orani
olarak saptanmistir.

Panel data analizi sonuglarina gore isletmenin bor¢lanma diizeyi ile kiigiilme
karar1 verme arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Firmanmn biiyiikligi ve
cesitliligi arttikca isletmelerin kiigiilme karar1 verme olasilig1 artmaktadir. Diisiik karlilik
ve yiiksek kaldirag orani ¢ikar gruplarinin baskisini arttirmakta ve kiiclilme karari alma
olasiligin arttirmaktadir.

Hillier ve dig.(2005), calismalarinda 413 kiiciilme gerceklestiren isletmeyi
incelemisglerdir. Calismanin inceleme doénemi 1993-2000 yillaridir. Kiiclilme kararinda

etkili olabilecegi diisiiniilen degiskenler ise;
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1. Kiigiilme Yilindan Onceki 3 Yilda Gergeklesen Endiistriye Gore Diizeltilmis
Ekonomik Rantabilite=[Firma Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik]- [End. Ort. Faaliyet
Geliri/ Toplam Varlik],

2. Kaldirag¢ oran1 =(Uzun vadeli borg¢lar + Kisa Vadeli Borglar)/ Toplam Varliklar,

3. Isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektor Sayist® dir.

Lojistik regresyon sonuglarina gore kiigiilme kararinda etkili en biiyiik neden
azalan faaliyet getirileridir. Azalan faaliyet getirisi diisen faaliyet kar1, yetersiz nakit akisi
veya yetersiz isletme sermayesini ifade etmektedir. Nakit akis1 ve isletme sermayesi
ithtiyact isletmenin likidite seviyesi ile ilgili oldugundan, isletmenin likidite seviyesinin de
kiigiilme kararinda etkili oldugu ifade edilmistir. Ayn1 zamanda yiiksek kaldirag oranina
sahip ve cesitlenme diizeyi yiiksek isletmelerin kiigiilme karar1 verme olasiligr diger
isletmelere gore daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Denis ve Shome(2005), 1985-1994 doéneminde 130 firmanin gergeklestirmis
olduklar1 kiigiilme islemlerini incelemislerdir. Kii¢ciilme islemi toplam varliklarinda en az
%25 azalma gerceklestiren isletmeler olarak tanimlanmistir. Kiiglilen ve kiigiilmeyen
isletmelerin karsilagtirmali analizi yapilmistir. Karsilastirmali analiz i¢in kullanilan
degiskenler ise asagidaki sekilde hesaplanmaistir.

1. Ekonomik Rantabilite= Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik,

2. End. Gor. Diiz. Ekonomik rantabilite=[Firma Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik]-
[End. Ort. Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik]

3. Kaldirag oran1 =(Uzun Vadeli Borg¢lar + Kisa Vadeli Bor¢lar)/ Toplam varliklar,

4. End. Gor. Diiz. Kaldirag Orani=[Firma Kaldira¢ Orani]- [End. Ort. Kaldira¢ Orani],
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5. Tobin Q orami=(Hisse Senedi Defter Degeri+ Borglarin Defter Deger)/ Toplam
Varlik,

6. Sektor Sayisi,

7. Endistri satislarinin normaliistii Biiylimesi= [Endiistri Satis Biiylimesi]- [Tim
Endiistrilerin Ortalama Satig Biiyiimesi]

Karsilastirmali analiz sonuglarima gore kiiclilen isletmelerin karlilik oranlari
kiigiilmeyen isletmelere gore daha diisiik bulunmustur. Ayn1 zamanda kiigiilen isletmelerin
kaldira¢ orani1 ve faaliyet gosterdigi sektor sayist kiiciilme gergeklestirmeyen isletmelere
gore daha yiiksek bulunmustur. Lojistik regresyon sonucglarina gére ekonomik rantabilite
ile kiiciilme karar1 alma olasili§i arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Bor¢lanma seviyesi ile kii¢iilme karar1 arasinda ise pozitif ve anlamh bir iliski oldugu
vurgulanmigtir. Endiistri  satiglarinda yasanan bu normaliistii degisimler “endiistri
satiglarinin  normaliistli  biliylimesi” olarak isimlendirilmistir. Endiistri satiglarinin
normaliistli bliylimesi, endiistrinin satig biiyiime yiizdesi ile tiim endiistrilerin satig bliylime
yiizdesi arasindaki fark alinarak hesaplanmistir. Calismada endiistri satislarinin normaliistii
biiyiimesi ile kii¢iilme karar1 arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kim ve Kim(2008), Kore’ de yaptiklari ¢aligmanin inceleme donemi 1990-
2007 ‘dir. Kiicililen isletmeler toplam varliklarinda en az %10 azalma gergeklestiren
isletmeler olarak tanimlanmistir. Kiigiilen ve kii¢lilmeyen isletmelerin karsilastirilmasi igin
kullanilan degiskenler; toplam varliklarin defter degeri, ekonomik rantabilite, kaldirag

orani, tobin Q oranidir.
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Kiiclilme gergeklestiren isletmeler, kiiciilmeyen isletmelere gore daha diisiik
karlilik oranina sahip oldugu, buna karsilik kiigiilen isletmelerin kaldira¢ oraninin daha

yiiksek oldugu bulunmustur.

Tablo 1.9. Kii¢iilmenin Nedenlerinin incelendigi Ampirik Calismalar
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Berger ve Ofek

Amerika

1999

1984-1993

295

Varliklarin Artik Degeri
Faaliyet Karmin Artik Degeri
Satiglarin Artik Degeri
Finansal Kaldira¢ Orani
Satiglarin Biiylime Yiizdesi
Ekonomik Rantabilite

Sektor Sayist

Schlingemann,
Stulzb ve Walklin

Amerika

2001

1974- 1990

325

Faaliyet Karinin Artik Degeri

Faiz Karsilama Orani

Kaldirag Orani

Tobin Q Orant

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1

Net Kar/ Satiglar

Shin

Amerika

2000

2000-2006

734

Faiz Kargilama Orani

Kaldirag Orani

Tobin Q Oranit

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi,

Net Kar/ Satiglar

Lang, Poulsen ve
Stulz

Amerika

1995

1984-1989

151

Ekonomik Durum
Rekabet Sartlari
Kiiresel Rekabet

Yasal Diizenlemeler

Tablo 1.9. Kiiciilmenin Nedenlerinin Incelendigi Ampirik Calimalar Devam

Yazar

Ulke

Calismanin

Yili

inceleme

Donemi

Orneklem

Biiyiikliigii
Kullanilan
Degiskenler
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Denis ve Shome Amerika 2005 1985-1994 130 | Ekonomik Rantabilite
Kaldirag Orani

Tobin Q Orani

Sektor Sayist

Satis Soku

Hillier ve Dig. Amerika 2005 1993-2000 413 | Ekonomik Rantabilite
Kaldirag Orani
Isletmenin Faaliyet Gosterdigi

Sektor Sayisi

Kim ve Dongduk | Kore 2008 1990- 2007 | 438 |Toplam Varliklarin Defter Degeri
Ekonomik Rantabilite
Kaldirag Orani

Tobin Q Oram

Hynes ve Dig. Ingiltere 2002 1985-1991 1427 | Ekonomik Rantabilite
Kaldirag Orani
Pazar Pay

Tobin Q Oram

Kang ve Shivdasani | Japonya 1997 1984-1990 92 Ekonomik Rantabilite

Kaldira¢ Orani

John ve Ofek Amerika 1995 1986-1988 321 | Sektor Sayist
Faaliyet Geliri/ Net Satiglar

Ekonomik Rantabilite
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I.5. Tiirkiye’de Kiiciilme Stratejileri ve Ilgili Yasal Diizenlemeler

Ulkemizde sirket boliinmeleri ile ilgili yasal diizenlemeler Yeni Tiirk Ticaret
kanununda detayli bir sekilde diizenlenmistir. Yeni Tiirk Ticaret kanunundan Once
boliinme ile ilgili yasal diizenlemeler; Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. maddesi ve buna
uygun olarak ¢ikarilan Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Béliinme Islemlerinin Usul
ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig ve 1 no’ lu Kurumlar Vergisi Kanunu
Tebligi’nin ilgili hiikiimleridir. Ancak tim bu diizenlemeler konuyu maddi hukuk
yoniinden degil, agirlikli olarak vergi hukuku yoniinden ele almaktadir. 01.07.2012
tarihinde yiirtirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanununda boliinme faaliyetleri vergi hukuku

disinda maddi hukuk yoniinden ele alinmstir.

I.5.1. Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Béliinme (Madde 159-179)

Ekonomik gelismeler sonucu sirketlerde boliinme ihtiyact kaginilmaz hale
gelmigstir. Sirketlerin boliinmesi ile ilgili olarak eski Tiirk Ticaret Kanununda detayli bir
diizenleme bulunmamaktaydi. Temmuz 2012 ile yiiriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu
ile sirketlerin bollinmeleri yasal olarak olanakli hale getirilmis ve bdliinme islemleri

ayrintili olarak hilkkme baglanmistir.

1.5.1.1. Boliinme Tiirleri (TTK. Mad: 159)

Yeni Tiirk Ticaret Kanununda boliinme iki sekilde tanimlanmigstir. Bunlar “tam
boliinme” ve “kismi boliinme” dir.
Tam boliinme: Tam bdliinmede sirketin tiim mal varligi boliimlere ayrilir.

Ayrilan bu boéliimlerin tamami mevcut bir sirkete veya yeni kurulacak sirkete devredilir.
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Boliinen sirket ortadan kalkar ve sirket unvam ticaret sicilinden silinir. Boliinen sirketin
ortaklar1 devralan sirketin ya da yeni kurulacak sirketin ortag: olurlar.

Kismi Boliinme: Kismi boliinme, sirketin malvarliginin bir veya birden fazla
boliimii boliinmeye tabi tutulur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlere ya da yeni
kurulan yavru sirkete ortak olurlar. Tam boliinmeden farkli olarak boliinen sirket ortadan
kalkmaz. Boliinen sirket kalan mal varligi ile faaliyetlerine devam eder.

Yeni Tiirk Ticaret Kanununa gore, sermaye sirketleri ve kooperatifler, sermaye
sirketleri ve kooperatiflere bdliinebilir. Kisaca sermaye sirketleri kendi tiirleri iginde
boliinebilirken, sahis sirketleri de kendi tiirleri i¢cinde boliinebilmektedir.

* Bir sahis sirketi sermaye sirketine boliinemez.

* Bir sermaye sirketi sahis sirketine boliinemez.

* Sermaye sirketleri kendi iginde boliinebilir(Bir Anonim sirket bir limited sirkete
boliinebilir) (TTK. Madde:160).

TTK’ da boliinme sonucu sirket paylarinin ve haklarinin korunmasina iliskin
diizenlemeler bulunmaktadir. Bdliinen sirket ortaklarina devralan sirkette pay tahsisi iki
sekilde yapilabilir.

1. Boliinen sirketin ortaklarina boliinmeye katilan tiim sirketlerde mevcut paylari oraninda
sirket pay1 verilir. Bu bdliinme tiirli ayn1 zamanda “oranlarin korundugu bdliinme” olarak
tanimlanmaktadir.

2. Boliinen sirketin ortaklarina boliinmeye katilan bazi veya tiim sirketlerde mevcut paylari
oranina gore degisik oranda sirket pay1 verilir. Bu boliinme tiirli de “oranlarin korunmadigi

boliinme” olarak tanimlanmaktadir.
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1.5.1.2. Boliinmenin Uygulanmasina iliskin Hiikiimler

Kanunda boliinmenin uygulanmast bagligi altinda sermaye azaltimi, sermaye
arttirimi, yeni kurulus ve ara bilancoya iliskin diizenlemeler yapilmistir. (TTK Madde:
162-165)

Boliinme sebebiyle devreden sirketin sermayesinin azaltilmasi halinde sermaye
azatlimi yolu ile bir diizeltilme yapilmasina imkan vermektedir.

Sermaye Arttirimi: Devralan sirket sermayesini, devreden sirketin ortaklarinin
haklarin1 koruyacak miktarda artirir. Boliinmede, ayni sermaye konulmasina iligkin
hiikiimler uygulanmaz. Boliinme sebebiyle, kayitli sermaye sisteminde miisait olmasa bile,
tavan degistirilmeden sermaye artirilabilir.

Yeni Kurulus: Boliinme ¢er¢evesinde yeni bir sermaye sirketinin kurulmasinda,
kurucularin asgari sayisina  ve ayni sermaye konulmasma iligkin  hiikiimler
uygulanmamaktadir.

Boliinmede ara bilanco kanunda belirtilen sebeplerden birinin varligi halinde
diizenlenir. Bunun disinda bilanco diizenlenmesine gerek yoktur. Kanunda belirtilen iki
neden asagida siralanmistir.

1. Bilango giiniiyle, boliinme s6zlesmesinin imzasi veya boliinme planinin diizenlenmesi
tarihi arasinda, alt1 aydan fazla bir zaman bulunmasi ve

2. Son bilangonun ¢ikarilmasindan itibaren, boliinmeye katilan sirketlerin malvarliklarinda
onemli degisiklikler meydana gelmis olmasidir.

Boliinmeye katilan sirketlerin yonetim organlar1 tarafindan bir boliinme
sOzlesmesi yapilir. Bir sirket, boliinme yoluyla, malvarliginin béliimlerini yeni kurulacak

sirketlere devredecekse, yonetim orgami bir bdliinme planit diizenler. Hem bdliinme
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s0zlesmesinin hem de boliinme planinin yazili sekilde yapilmasi ve genel kurul tarafindan
onaylanmasi gerekir(TTK Madde 166).

Boliinme Sozlesmesi ve Boliinme Plami asagidaki Dbilgileri igerir
(TTK Madde: 167):
» Boliinmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, merkezlerini ve tiirlerini,
» Aktif ve pasif malvarligir konularinin devir amaciyla boliimlere ayrilmasini ve tahsisini;
acik tanimlamayla, bu boliimlere iliskin envanteri; tasinmazlari, kiymetli evraki ve maddi
olmayan malvarligini teker teker gdsteren listeyi,
* Paylarin degisim oranimmi1 ve gereginde 6denecek denklestirme tutarimi ve devreden
sirketin ortaklarinin, devralan sirketteki ortaklik haklarina iliskin aciklamalari,
* Devralan sirketin; intifa senedi, oydan yoksun pay ve 0zel hak sahiplerine tahsis ettigi
haklari,
* Sirket paylarinin degisim tarzlarini,
+ Sirket paylarinin bilango karma hangi tarihten itibaren hak kazanacaklari ve bu istem
hakkinin 6zelliklerini,
* Devreden sirketin islemlerinin hangi tarihten itibaren devralan sirketin hesabina yapilmis
kabul edildigini,
* Yonetim organlarinin {iyelerine, miidiirlere, yonetim hakkina sahip kisilere ve denetcilere
taninan 6zel menfaatleri,
* Boliinme sonucu devralan sirketlere gecen is iliskilerinin listesini igerir.

Boliinmenin Diginda Kalan Malvarligina iliskin diizenlemeler asagidaki

gibidir(TTK Madde: 168).
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Bolinme sozlesmesinde veya boliinme planinda bdliinme kapsamina
alinmayan malvarligi; tam boliinmede, devralan tiim sirketlerin, boliinme s6zlesmesi veya
planina gore kendilerine gegen net aktif malvarliginin oranina gore, devralan tiim sirketlere
payli milkiyet hakk: elde eder. Kismi béliinmede s6z konusu mal varlig1 devreden sirkete
kalir.

Bu hiikiim ayn1 zamanda alacaklara ve maddi olmayan malvarligi haklarina da
uygulanir. Tam boliinmeye katilan sirketler, boliinme sézlesmesi veya boliinme planina
gore herhangi bir sirkete tahsis edilmeyen bor¢lardan miiteselsilen sorumludurlar.

Boliinme raporu asagidaki bilgileri icerir(TTK Madde: 169).

1. Boliinen sirketlerin yonetim organlari, boliinme hakkinda ayri rapor hazirlarlar; ortak
rapor da gecerlidir.

2. Raporun igerigi asagidaki gibi olmalidir.

* Boliinmenin amacini ve sonuglarini,

* Boliinme sozlesmesini veya boliinme planini,

* Paylarin degisim oranlarmi ve gereginde Odenecek denklestirme tutarini, oOzellikle
devreden sirketin ortaklarinin devralan sirketteki haklarina iliskin agiklamalari,

* Degisim oraninin saptanmasinda, paylarin degerlemesine iliskin 6zelliklers,

* Gereginde, boliinme dolayisiyla ortaklar i¢in dogacak olan ek 6deme ylikiimliiliiklerini,
diger kisisel edim yiikiimliiliiklerini ve sinirs1z sorumlulugu,

+ Bolinmeye katilan sirketlerin tiirlerinin farkli olmasi halinde, ortaklarin yeni tiir
sebebiyle s6z konusu olan ytikiimliiliklerini,

* Boliinmenin isgiler tizerindeki etkileri ile igerigini; varsa sosyal planin igerigini,
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 Boliinmenin, bolinmeye katilan sirketlerin alacaklilar1 tizerindeki etkilerini, hukuki ve
ekonomik yonleri ile agiklar ve gerekgelerini gosterir.
3. Yeni kurulusun varlig1 halinde, boliinme planina yeni sirketin s6zlesmesi de eklenir.
4. Tum ortaklarin onaylamasit halinde kiigiik oOlcekli sirketler boliinme raporunun
diizenlenmesinden vazgegebilirler.

Boliinme sozlesmesinin veya boliinme planinin denetlenmesi 148 inci madde

hiikmii geregi bu konuda uzman olan bir islem denetgisine denetlettirmesi sarttir(TTK

Madde: 170).

1.5.1.2. inceleme Hakk: (TTK Madde: 171)

1. Bolinmeye katilan sgirketlerden her biri, genel kurulun kararindan iki ay Once,
merkezlerinde, halka a¢ik anonim sirketler ayrica Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun
gordiigii yerlerde;
* Boliinme sozlesmesini veya boliinme planint,
* Boliinme raporunu,
* Denetleme raporunu,

Son ii¢ yilin finansal tablolar ile faaliyet raporlarini ve varsa ara bilangolari,
boliinmeye katilan sirketlerin ortaklarinin incelemesine sunar.
Tim ortaklarin onaylamasi1 halinde kiiciik olgcekli sirketler birinci fikrada Ongoriilen
inceleme hakkindan vazgecebilirler.
2. Ortaklar, boliinmeye katilan sirketlerden, birinci fikrada sayilan belgelerin kopyalarinin
kendilerine verilmesini isteyebilirler. Suretler i¢in bedel veya herhangi bir gider karsilig

istenemez.
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3. Boliinmeye katilan sirketlerden her biri, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde, sermaye
sirketleri ayrica internet sitesinde, inceleme yapma haklarina isaret eden bir ilan

yayimlarlar.

1.5.1.3. Rekabet Yasag1 (TTK Madde: 172)
Bir ortak, ortagi oldugu sirketin yaptig1 ticari isleri, diger ortaklarin izni

olmaksizin kendi veya bagkasi hesabina yapamaz.

1.5.1.4. Boliinme Karari(TTK Madde: 173)

Boliinmeye katilan sirketlerin yonetim organlari, boliinme sézlesmesini veya
boliinme planinit genel kurula sunar. Onama karari 151 inci maddenin birinci, {igiincii,

dordiincii ve altinci fikralarinda 6ngoriilen nisaplara uyularak alinir.

1.5.1.5. Alacakhlarin Korunmasi(TTK Madde: 174)

Cagri: Bolinmeye katilan sirketlerin alacaklilari, Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’ nde, tiraj1 elli binin stiinde olan ve yurt diizeyinde dagitimi yapilan en az i
gazetede yediser giin araliklarla ii¢ defa yapilacak ilanla ve sermaye sirketlerinde ayrica
internet sitesine de konulacak ilanla, alacaklarimi bildirmeye ve teminat verilmesi i¢in
istemde bulunmaya gagrilirlar.

Alacaklarin Teminat Altina Alinmasi: Boliinen sirketler 174 {incli maddede
ongoriilen ilanlarin yayimi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde, istemde bulunan alacaklilarin
alacaklarini teminat altina almak zorundadirlar. Boliinme ile alacaklilarin alacaklarinin
tehlikeye diismediginin, bir islem denet¢isinin raporuyla ispati halinde, teminat altina
almak yiikiimii ortadan kalkar. Diger alacaklilarin zarara ugramayacaklarinin anlagilmasi

halinde, sirket, teminat géstermek yerine borcu 6deyebilir(TTK Madde: 175).
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1.5.1.6. Boliinmeye Katilan Sirketlerin Sorumlulugu(TTK Madde:176-177)

Yeni TTK’ da bolinme islemleri ile ilgili olarak ikili bir sorumluluk
Ongoriilmiistiir. Bu diizenleme boliinmeye katilan sirketlerin ikinci derece sorumlulugu ile
ortaklarin kisisel sorumlulugunu ayr1 ayri diizenlemistir.

Bolinmeye Katilan Sirketlerin lkinci Derece Sorumlulugu: Boliinme
sOzlesmesi veya planina gore, boliinen sirketin bazi borglari, boliinmeye katilan
sirketlerden birine devredilmisse, kisaca bor¢ o devralan sirket tarafindan &denecekse,
fakat O6denmemisgse bolinmeye katilan diger sirketler bu 6denmeyen borglardan
miiteselsilen sorumlu olurlar(TTK Madde 176).

Ortaklarin Kisisel Sorumlulugu: Boliinme Oncesinde sorumlu olan ortaklarin
sorumlulugu boliinmeden sonra da devam eder. Ancak bor¢larin boliinme kararinin
ilanindan 6nce dogmasi ve sebebin bu tarihten Once olugsmasi gerekmektedir. Bu

sorumluluk ti¢ yillik bir zamanagimina tabidir(TTK Madde 177).

1.5.1.7. Is Qliskilerinin Ge¢cmesi(TTK Madde 178)

Iscilerin devralan sirkete gecisleri, haklari ve sorumluluklar1 hakkinda ayrintili
bir diizenleme getirilmektedir.
1. Tam veya kismi boliinmede, iscilerle yapilan hizmet sozlesmeleri, is¢i itiraz etmedigi
takdirde, devir giinline kadar bu sozlesmeden dogan biitiin hak ve borglarla devralana
geger.
2. Isci itiraz ederse, hizmet s6zlesmesi kanuni isten ¢ikarma siiresinin sonunda sona erer;

devralan ve is¢i o tarihe kadar s6zlesmeyi yerine getirmekle yiikiimliidiir.
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3. Eski igveren ile devralan, is¢inin boliinmeden evvel muaccel olmus alacaklari ile hizmet
s0zlesmesinin normal olarak sona erecegi veya iscinin itirazi sebebiyle sona erdigi tarihe
kadar gecen siirede muaccel olacak alacaklarindan miiteselsilen sorumludur.
4. Aksi kararlagtirllmadik¢a veya halin gereginden anlasilmadikca, isveren hizmet
sozlesmesinden dogan haklar1 tiglincii bir kisiye devredemez.
5. Isciler muaccel olan ve birinci fikrada 6ngoriildiigii sekilde muaccel olacak alacaklarinin
teminat altina alinmasini isteyebilirler.
6. Devreden sirketin boliinmeden 6nce sirket borclarindan dolayr sorumlu olan ortaklari,
hizmet sozlesmesinden dogan ve intikal giliniine kadar muaccel olan borglarla, hizmet
sOzlesmesi normal olarak sona ermis olsaydi muaccel hale gelecek olan veya is¢inin itirazi
sebebiyle hizmet sozlesmesinin sona erdigi ana kadar dogacak olan borglardan
miiteselsilen sorumlu olarak devam ederler.

Sorumlulugun Derecesi: Sirketin bor¢ ve taahhiitlerinden dolay1r birinci

derecede sirket sorumludur(TTK Madde 179).

I.5.2. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu(Madde 377) ve Icra iflas

Kanununda(Madde 179/a ve 179/b) iflasin Ertelenmesi

Resmi siire¢ disindaki yeniden finansal yapilandirma alternatiflerinin sonug
vermeyecegi durumlarda daha formal bir yasal siirece ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yasal
siire¢ iflasin ertelenmesi ve iflas i¢i yeniden yapilandirmadir. Bu siirecte ortaklar veya
duruma gore sirketten hak talep edenler bir yeniden yapilandirma plani olusturarak bunun
kabuliinii ve mahkemece onaylanmasini istemektedirler.

Yeni TTK’ da iflasin ertelenmesi madde 377" de diizenlenmistir. Buna

gore;yonetim kurulu veya herhangi bir alacakli yeni nakit sermaye konulmasi dahil nesnel
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ve gercek kaynaklar1 ve onlemleri gosteren bir iyilestirme projesini mahkemeye sunarak
iflasin ertelenmesini isteyebilir. Bu halde Icra ve iflas Kanununun 179 ile 179/b maddeleri
uygulanir.

Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin borg¢larinin aktifinden fazla oldugu idare
ve temsil ile gorevlendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye halinde ise
tasfiye memurlar1 veya bir alacakli tarafindan beyan ve mahkemece tespit edilirse, onceden
takibe gerek kalmaksizin bunlarin iflasina karar verilir(iIK Madde 179).

Idare ve temsil ile gorevlendirilmis kimseler ya da alacaklilardan biri, sirket
veya kooperatifin mali durumunun iyilestirilmesinin miimkiin olduguna dair bir iyilestirme
projesini mahkemeye sunarak iflasin ertelenmesini isteyebilir. Mahkeme projeyi ciddi ve
inandiric1 bulursa, iflasin ertelenmesine karar verir. lyilestirme projesinin ciddi ve
inandirict oldugunu gdsteren bilgi ve belgelerin de mahkemeye sunulmasi zorunludur
(IiK Madde 179).

Erteleme Tedbirleri: iflasin ertelenmesine karar veren mahkeme, sirketin veya
kooperatifin malvarliginin korunmasi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri iyilestirme projesini de
goz oOniinde tutarak alir. Mahkeme erteleme karari ile birlikte kayyim atanmasima karar
verir. Mahkeme, yonetim organinin yetkilerini tlimiiyle elinden alip kayyima verebilecegi
gibi yonetim organinin karar ve islemlerinin gegerliliini kayyimin onayina bagl kilmakla
da yetinebilir. Iflasin ertelenmesi kararmda kayymmim gorev ve yetkileri ayrintili olarak
gosterilir(IIK Madde 179/a).

Erteleme Kararmin Etkileri: Erteleme karari iizerine borglu aleyhine 6183

sayil1 Kanuna gore yapilan takipler de dahil olmak tizere higbir takip yapilamaz ve daha
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once baglamig takipler durur; bir takip islemi ile kesilebilen zamanasimi ve hak diisiiren
siireler islemez(1IK Madde 179/b).

Erteleme sirasinda tasinir, tasinmaz veya ticari igletme rehniyle temin edilmis
alacaklar nedeniyle rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip baslatilabilir veya baslamis olan
takiplere devam edilebilir; ancak bu takip nedeniyle muhafaza tedbirleri alimamaz ve
rehinli malin satis1 gergeklestirilemez. Bu durumda erteleme siiresince isleyecek olup
mevcut rehinle karsilanamayacak faizler teminatlandirilmak zorundadir(IIK Madde 179/b).

Iflasin ertelenmesi talebinin reddi ya da erteleme siiresi sonunda iyilesmenin
miimkiin olmadigmin tespiti iizerine mahkeme, sirketin veya kooperatifin iflasina karar
verir. Erteleme siiresi dolmamakla birlikte, mahkeme kayyimin verdigi raporlardan sirketin
veya kooperatifin mali durumunun iyilestirilmesinin miimkiin olmadig1 kanaatine varirsa,

erteleme kararini kaldirarak sirketin veya kooperatifin iflasina karar verebilir(iIK Madde

179/b).

1.5.3. Sermaye Piyasas1 Kanun Tasarisinda Boliinme

Sermaye piyasasinin, "giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin haklarinin korunmasi i¢in
sermaye piyasasinin diizenlenmesini, denetlenmesini" amaglayan yeni Sermaye Piyasasi
Kanununu Tasarisin da boliinme islemi hakkinda diizenlemeler mevcuttur. Yeni SPK
Kanunu Tasarisina gore; Sermaye piyasasi araclarinin satisi(Madde 12): Kurul, birlesme,
boliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye
artinmlar1 gibi pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmadigi durumlarn
belirlemeye yetkilidir.

Ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemleri(Madde 23/1): Halka agik ortakliklarin,
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e Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karari
almasi,

e Malvarliginin tiimiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi veya {izerinde bir ayni
hak tesis etmesi veya kiralamasi,

e Faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli dl¢iide degistirmesi,

e Imtiyaz 6ngdérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,

e Borsa kotundan ¢ikmasi gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda énemli nitelikte
islem sayilir.

Kurul, onemlilik Ol¢ilisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde
bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslar
belirlemeye yetkilidir.

Madde 23/1 de diizenlenen zorunluluga uyulmaksizin gerceklestirilen
islemlerde, Kurul, ihlalin agirligina gore idari para cezasi vermeye veya islemin iptaline
veya hem idari para cezasi hem de islemin iptaline karar vermeye yetkilidir. islemin iptali
halinde, taraflar teblig tarihinden itibaren otuz giin iginde islem Oncesi durumu aynen
saglamak zorundadirlar. Islem &ncesi durumu saglamanm miimkiin olmadigi hallerde
Kurul, uygun gorecegi diger telafi edici tedbirleri alabilir(Madde 23/2).

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk (Madde 32): Mevzuat
uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum agiklamasi,
birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, Borsada islem gorme
duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile diizenlenmesi
ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar ve gorevleri kapsami ile sinirlt

olmak tizere bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari, bu belgelerde yer
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alan yanhs, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan, miiteselsilen

sorumludur.

1.5.4. Sermaye Piyasas1 Kurulu Birlesme ve Boéliinmeye iliskin

Diizenlemeler: Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi Madde 20/A (Ek: Seri: I,
No: 41 sayih Teblig)
Madde 20/A —(Ek: Seri: I, No: 41 sayih Teblig): Boliinme islemine taraf ortakliklardan
en az birisinin halka agik ortaklik olmasi durumunda, boliinmeye konu varlik toplaminin
ortakligin son bilango aktif toplamina oranina bakilmaksizin; boliinmeye iligkin yonetim
kurulu kararindan sonra, ancak ortaklik genel kurulunda bélinmeye iligkin karar
alinmasindan 6nce, boliinme i¢in Kurul’dan onay alinmasi zorunludur.

Tam bolinme halka agik ortakliklarda, ortaklara pay devri modeliyle
gergeklestirilir.

Kismi boliinme igleminde ise, mal varlig1 unsurlarini devralan ortaklik ya da
ortakliklarin hisse senetlerinin, Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur. Istirak modeliyle kismi
bolinmelerde ise devralan ortakligin hisse senetleri Kurul kaydina alinmaz. Ancak bu
durumda, boliinen ortakligin finansal tablolarini, ihrag ettigi sermaye piyasasi araglari bir
borsada islem goren ortakliklarin tabi oldugu finansal raporlama standartlaria uygun
olarak hazirlamasi ve kamuya agiklanmasi zorunlu hale gelir.

Halka agik ortakliklarin boliinme islemleri, bir {iretim tesisi veya isletmenin
parca parca elden ¢ikarilmasi seklinde yapilir. Boylece boliinme islemi ortakligin tiretim

faaliyetlerini ve hizmetlerini yerine getirmesine engel olmamaktadir.
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Boliinen ortakligin ortaklarinin  bilgilendirilmesini ve boliinme kararinin
gorlstilecegi genel kuruldan 6nce ortaklarin saglikli bir sekilde iradelerinin olusturulmasini
icin boliinme islemlerinde bir duyuru metninin ilan edilmesi zorunludur. S6z konusu
duyuru metni, birlesmeye iliskin duyuru metninin igerigine benzer icerikte hazirlanarak
boliinmenin goriisiilecegi genel kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce tasarruf sahiplerine
duyurulur. S6z konusu duyuru metninin ilaninda birlesmeye iliskin duyuru metninin ilan1
ile ilgili esaslar uygulanir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin boliinme isleminde devralan taraf olmalari
durumunda;

e Boliinecek ortakligin boliinmeye konu malvarliklarinin ekonomik bir biitiinliik arz
etmesi zorunludur.

o Kurulca belirlenen niteliklere sahip kuruluslar tarafindan, en az iki degerleme
yontemi kullanilarak boliinmeye konu malvarligi unsurlarinin deger tespitine iliskin
olarak rapor hazirlanmasi ve s6z konusu raporun bagvuru siirecinde Kurula
iletilmesi zorunludur.

Halka agik anonim ortakliklarin boliinme isleminde devreden taraf olmalari
durumunda, devredilen malvarliginin ve ortaklarina verilecek devralan ortaklik hisselerinin
deger tespiti besinci fikranin (b) bendinde belirtilen sekilde yapilir.

Istirak modeliyle kismi boliinme islemlerinde, devralan tarafin yeni kurulan ortaklik olmasi
ve sermayesinin % 99,9’una boliinen halka agik ortakligin sahip olmasi durumunda,
degerleme raporu ve 6zel bagimsiz denetim raporu hazirlama zorunlulugu bulunmaz.
Ancak, degerleme raporunun ve &6zel bagimsiz denetim raporunun hazirlatilmis olmasi

durumunda, bagvuru siirecinde Kurul’a iletilmesi zorunludur.
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Boliinmeye taraf ortakliklarin boliinmeye esas alinacak ve Kurul diizenlemelerine gore
hazirlanmis finansal tablolarinin 6zel bagimsiz denetimden gegirilmesi, raporun "olumsuz
goriis" igermemesi, raporda "olumlu goris" bildirilmesine ragmen Kurulca yapilacak
inceleme sonucunda gerekli goriilmesi veya raporda "sarthi gortis" bildirilmesi durumunda,
s0z konusu durumlara neden olan hususlar c¢ergevesinde raporun diizeltilmesi

gerekmektedir.

II. BOLUM

UYGULAMADA KULLANILAN iSTATISTiKi MODELLER

Finansal yeniden yapilandirma, artan rekabet kosullarinda firmalarin rekabet
gliciinlin artirilmasinda stratejik bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Kiigiilme stratejileri
kapsamli ve sonuglar itibariyle olduk¢a karmasik ve belirsiz bir siiregtir. Isletmeleri bu
karara iten bir¢cok neden vardir.

Stratejik kiiclilme kararinda etkili olabilecek degiskenleri belirlemek ve bu
degiskenlerin kii¢iilme kararinda ne derecede etkili oldugunu saptamak i¢in kullanilan
birgok istatistiki model vardir. Calismada bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda
(evet-hayir, var-yok, kullaniyor-kullanmiyor kiigilmiistiir-kiigiilmemistir gibi) yaygin
olarak kullanilan lojistik regresyon (logistic regression) ile smiflama ve regresyon
agaclari(CART) yontemi kullanilmistir.

Calismanin bu bolimiinde finans uygulamalarinda ve g¢alisma kapsaminda
kullanilan modeller incelenecektir. Her model hakkinda bilgi verilecek ardindan avantaj ve

dezavantajlar anlatilacaktir.
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11.1. Lojistik Regresyon Modeli

Degiskenler arasi iligkileri incelemede en ¢ok kullanilan istatistik
yontemlerinden biri regresyon analizidir. Regresyon analizi aralarinda iliski olan iki ya da
daha fazla degiskenden birinin bagimh degisken, digerlerinin bagimsiz degiskenler olarak
belirlendigi ve iligkinin bir matematiksel esitlik ile agiklandigi siiregtir(Kamisli ve
Girginer, 2010:9).

Regresyon analizinde sebep durumunda olan etkileyici degiskenlere bagimsiz
degisken denir. Bu degiskenler bagimli degiskeni etkileyerek bagimli degiskenin alacagi
degeri belirlerler. Bagimli degisken ise bagimsiz degiskenlerden etkilenen ve degeri
regresyon modeli i¢inde sebep-sonug iliskisine bagli olarak tayin edilen degiskendir(Aktas
ve Erkus, 2009:50).

Regresyon analizinin {i¢ amaci vardir(Bircan, 2004:187).

1. Bagiml degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi regresyon esitligi ile
acgiklamak,

2. Regresyon modelinin bilinmeyen parametreleri tahmin edildiginde, bagimsiz
degisken ya da degiskenlerin bilinen degerleri i¢in bagimli degiskenin alacag
degeri tahmin etmek,

3. Bagimsiz degiskenin ya da degiskenlerin bagimli degiskende gozlenen
degismelerin ne kadarini agikladigini, determinasyon katsayisi ile belirlemek.

Degiskenler arast iligkileri incelemede en ¢ok kullanilan istatistik
yontemlerinden biri olan regresyon analizi bagimsiz degisken/degiskenler ile bagimli
degisken arasindaki iligkiyi(basit ve c¢oklu) inceleyen ve bir takim varsayimlarin

(dogrusallik, normallik, homojenlik, toplanabilirlik gibi) yerine getirilmesinden sonra
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uygulanabilen bir test istatistigidir. Regresyon analizine baslamadan once yapilmasi
gereken degiskenlerin niteliklerinin bilinmesi ve bagimli degisken ile bagimsiz degiskenin
belirlenmesidir. Genelde bilinen bagimli degisken o6lgiilebilir nitelikte olup, siirekli bir
degiskendir. Ancak her zaman bagimli degisken Ol¢iilebilir nitelikte olmayabilir(Aktas ve
Erkus, 2009:49).

Lojistik regresyon analizinin kullanim amaci istatistikte kullanilan diger

modeller ile aymidir. Bir veya birden fazla bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki iliskiyi modellemektir(Ganson, 1999).
Lojistik regresyonu, dogrusal regresyondan ayiran en belirgin 6zellik lojistik regresyonda
bagimli degiskeninin kategorik degisken olmasidir. Lojistik regresyon ve dogrusal
regresyon arasindaki bu fark hem parametrik model secimine, hem de varsayimlara
yansimaktadir. Lojistik regresyonda da, dogrusal regresyon analizinde oldugu gibi bazi
degisken degerlerine dayanarak kestirim yapilmaya calisilir, ancak iki yontem arasinda ii¢
onemli fark vardir(Coskun ve dig, 2004: 43).

e Dogrusal regresyon analizinde tahmin edilecek olan bagimli degisken siirekli iken,
lojistik regresyonda bagimli degisken kesikli bir degisken olmalidir.Dogrusal
regresyon analizinde tahmin edilecek olan bagimli degisken siirekli iken, lojistik
regresyonda bagimli degisken kesikli bir degisken olmalidir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimhi degiskenin degeri, lojistik regresyonda ise
bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin gerceklesme olasiligi tahmin

edilir.
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e Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gostermesi kosulu aranirken, lojistik regresyonun uygulanabilmesi i¢in bagimsiz
degiskenlerin dagilimina iliskin hi¢bir 6n kosul yoktur.

Lojistik regresyon modelinin varsayimlar1 asagidaki gibidir(Cook ve dig.,
2004; Murat ve Isigigcok, 2007:4; Nargelegekenler, 2005:35).

1. Smiflama ve atama islemi yapmaya yardimci olan lojistik regresyon
analizinde, normal dagilim varsayimi ve stireklilik varsayimi 6n kosulu yoktur.

2. Bagimsiz degiskenlerin dagilimina iligkin bir kisit yoktur Ancak bu, logit modelin
tamamiyla varsayimsiz oldugu anlamina gelmez.

3. Lojistik regresyon modelinin kosullu ortalamasi bagimli degisken iki diizeyli
oldugundan O ile 1 arasinda olmalidir.

4. Degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorunu yoktur.

5. Aciklayici degiskenler birbirlerinden bagimsizdir.

Lojistik regresyon analizinde bagimli degisken {lzerinde aciklayic
degiskenlerin etkileri olasilik olarak elde edilir. Lojistik regresyon asagidaki gibi formiile

edilir (Lemeshow ve Hosmer, 2000:3; Ozdamar, 2002: 475).

Eﬁt1+ﬁ1x1+'""""+ﬂxxi

P=
B+ B XX,

l+e

Burada;

P: Incelenen olayin gdzlenme olasiligin,
S0: Bagimsiz degiskenler sifir degerini aldiginda bagimli degiskenin degerini

Bagka bir ifadeyle sabiti,
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L1p2..... bx: Bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayilarini,
X1 Xo.... Xk: Bagimsiz degiskenleri,

k: Bagimsiz degisken sayisini,

e : 2.71 sayisi gostermektedir.

Lojistik regresyon denkleminde P incelenen olaymn gozlenme olasiligimi
gostermektedir. Incelenen bir olayin olasiligimin kendi disinda kalan diger olaylarmn
olasiligina oranina Odds degeri denir(Girginer ve Cankus, 2008:186). Lojistik modeldeki
etkiler de odds' a dayanir. incelenen iki farkli olayin odds degerlerinin birbirine oranina ise

Odds oran: denir. Odds orani asagidaki gibi gosterilir(Bircan, 2004: 29).

P

Odds Orani = 1P

Lojistik regresyon denkleminde Odds orani, Exp (B) olarak ifade edilir.
Olasilik orant (Odds), bir olayin meydana gelme olasiligimin (P) meydana gelmeme
olasiligma(1- P) boliimii olduguna gore; exp (Bp) Y degiskeninin Xp degiskeninin etkisi ile
kac kat daha fazla ya da % kag oraninda fazla gbzlenme olasiligina sahip oldugunu belirtir.
Odss oran1 1’ den biiyiik ise olayin olma ihtimalinin yiiksek iken, 1’ den kii¢iik ise olaymn
olma ihtimali diisiiktiir(Agresti, 2002:44; Nargelegekenler, 2005:35).

Lojistik doniisiim, odds oranlarinin dogal logaritmasidir ve asagidaki bigimde
gosterilebilir(Hosmer ve Lemeshow; 2000:6). X’ ler bagimsiz degiskenleri gostermek

tizere. Logit donlistim;

=B1+B2Xo. . BrXk +ek

seklindedir.
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Bu doniisiim yardimiyla elde edilen modele logit adi1 verilir ve L ile gosterilir.
Logit olarak adlandirilan L fonksiyonu parametreleri bakimindan lineer olup bagimsiz
degiskenin aldig1 degerlere bagli olarak —oo ile +oo arasinda degisen siirekli bir fonksiyon
olarak elde edilir (Iyit ve Geng, 2005:20).

Lojistik regresyon analizinde ka¢ kat daha fazla ya da % kac oraninda fazla
gozlenme olasiligina ait katsayilarin(odds orani) tahmin edilmesinin ardindan, uygun
bulunan modelin igerdigi degiskenlerin anlamliligi degerlendirilmektedir. Lojistik
regresyon modelinde degiskenlerin anlamli olup olmadiklarini sinayan ve yaygin olarak
kullanilan {i¢ test mevcuttur. Bunlar sirasiyla olabilirlik oran testi (likelihood ratio test),
Wald testi (Wald test) ve skor testi (score test) dir(Oguzlar, 2004:81).

Son yillarda ekonomi ve pazarlama ile sosyal bilimlere konu olan ¢esitli
arastirmalarda yogun olarak kullanilan lojistik regresyon modelinin baslica avantajlari
asagidaki gibidir (Is18icok, 2003:3; Gilineri ve Apaydin, 2004:175; Tathdil; 289).

1. Normal dagilim ve siireklilik varsayimi gibi 6n kosul gerektiren yontemlere
alternatiftir.

2. Amaglarindan birisi smiflandirma, digeri ise bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkileri aragtirmak olan lojistik regresyon analizinde, bagimli degisken
kategorik veri olusturmakta ve kesikli degerler almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin
ise hepsinin veya bazilarinin siirekli ya da kategorik degiskenler olmasina iligkin
bir zorunluluk bulunmamaktadir.

3. Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri, lojistik regresyon
analizinde ise bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin gergeklesme

olasilig1 tahmin edilmektedir.
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4, Bagimmli degiskenin bagimsiz degiskenlerin her diizeyi i¢in es varyansli olmasi ve
hatalarin normal dagilima sahip olmas1 kosulu yoktur.

5. Bagimmli degiskenin 0,1 gibi ikili (binary) ya da ikiden ¢ok diizey iceren kesikli
degisken olmasi durumunda normallik varsayim kisit1 yoktur.

6. Kullanim rahatliginin yani sira ¢oziimlemeden elde edilen modelin matematiksel
olarak esnek olmasi, sonuglarinin kolay yorumlanabilir olmasi1 yonteme olan ilgiyi
artirmaktadir.

Tiim avantajlarinin yani sira yeterli gozleme sahip olmayan veri kiimeleri
icin lojistik regresyonun kullanilmasi1 yanli parametre tahminlerine, yanlis p-
degerlerine ve yanlis giiven araliklarina neden olmaktadir(Unvan, 2006:1).

Lojistik regresyon modelinde bagimsiz degisken sayisi arttikca coklu
baglant1 (multicollinearity) problemi ortaya c¢ikmaktadir. Coklu baglanti, bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi olarak tanimlanmaktadir. Bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonun artmasi parametre tahminlerinin standart
hatalarin1 asir1 derecede yiikseltir. Dolayisiyla model biitiiniiyle 6nemli olsa dahi tek
tek bagimsiz degiskenler istatistiki olarak ©nemli c¢ikmayabilir. Ayni zamanda,
degiskenlerin katsayilarinin isaretlerinde de farklilasmaya sebep olabilir. Sonug olarak
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin yorumlanmasinda yanlis

sonuglara varilabilir(Hosmer and Lemeshow, 2000:5).

I1.2. Simflandirma ve Agaglandirma (CART) Modeli
Karar agaclar1 son yillarda literatiirde yaygin kullanimi olan siniflandirma
yontemlerinden birisidir. Siniflandirma ve regresyon agaglari(CART) yontemi bagimli

degisken siirekli ve/veya kategorik yapidaki bagimli degiskeni tahmin etmede kullanilan
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parametrik olmayan istatistiksel bir yontemdir(Razi ve Athappilly, 2005:69). Siniflandirma
ve regresyon agaclarinin yaygin olarak kullanilmasinin en 6nemli nedeni agag yapilarinin
olusturulmasinda kullanilan kurallarin anlasilabilir ve sade olmasidir. Yontem ¢ok karisik
bir siniflandirma problemini ¢ok asamali bir hale getirerek basit bir karar verme islemi
gerceklestirir(Colkesen ve Kavzaoglu, 2009:39). Sagladigr kolayliklar nedeni ile ekonomi,
tip ve miihendislik gibi alanlarda siklikla kullanilmaktadir.

Karar agacglar1 temelde degiskenleri pargalayarak bir aga¢ olusturmaya
dayanmaktadir. Bu yontem aga¢ yapist ve kolay kural ¢ikarimina olanak tanimasiyla
oldukca yararli bir tekniktir. Karar agaglarinin bagimsiz degisken ve bagimli degiskenler
arasindaki onemli iligkilerin a¢ilimini veren etkilesim modelinin diyagram (alt agaclar;
node) bi¢imindeki gosterimi, bu teknigin gorsel bir istiinligi olarak da diistiniilebilir
(Hebert ve dig, 2006:445).

Son 30 yilda pek ¢ok karar agaci metodu gelistirilmistir. En ¢ok kullanilan
karar agaci yontemi ise Siniflandirma ve regresyon agaci(CART) yontemidir. CART
yontemi, analiz edilen verilerin 6zelligine gore farkli isimlerle anilmaktadir. Sekil I1.1” de
ifade edildigi gibi, bagimli degiskenin kategorik olmasi durumunda smiflandirma agaci
(classification tree), siirekli degisken olmasi durumunda ise regresyon agaci (regression
tree) kullanilmaktadir(Chang ve dig., 2006:1021). Bu yoniiyle CART, hem c¢oklu
regresyon analizini, hem de bagimli degiskenin kategorik (binary; 0-1) oldugu durumlarda

kullanilan lojistik regresyon yontemini kapsamaktadir(Kayri ve Boysan, 2008: 169).
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Sekil II.1. Karar Agaci Yaklasiminin Alt Modelleri

| Karar Agac ‘

oA N

Siniflama Agac Regresyon Agaci

Kullanilan veri ¢esidine gore parametrik veya parametrik olmayan yontemler
grubunda yer alabilen CART yonteminde, bagimsiz degiskenlerin kesikli veya siirekli
olmasi dnem arz etmedigi gibi; parametrik testlerin dnemsedigi normallik, homojenlik ve
dogrusallik gibi varsayimlar1 da dikkate almamaktadir(Kayri ve Boysan, 2008: 169).

Incelenen veri seti iizerinde hicbir varsayim gerektirmemesi nedeniyle,
siniflama ve regresyon agaglar istatistiksel siniflama ve regresyon tekniklerine kars1 giiclii
bir alternatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Veri setinin ¢ok karmasik oldugu durumlarda bile
CART, bagimh degiskeni etkileyen degiskenleri ve bu degiskenlerin modeldeki 6nemini
basit bir agag yapisi ile gorsel olarak sunabilmektedir(Tatlidil, 1996:327).

Siiflama ve regresyon agaci, sadece bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasindaki iliskinin yapisini arastirmakla kalmaz; ayni zamanda bagimsiz degiskenlerin
birbirleri ile olan etkilesimlerini de ortaya koymaya caligmaktadir. CART analizinin,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle iliskisini degerlendirmede ve ¢odziimlemede

onemli avantajlart mevcuttur(Kayri ve Boysan, 2008:170).
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CART analizi temelde 3 asamadan meydana gelmektedir. Bunlar, “agacin
olusturulmasi”, “budama (pruning)” ve “en uygun aga¢ yapisinin se¢imi”
seklindedir(Oguzlar, 2004:81).

Agacin olusturulmasi: Amact maksimum diizeyde homojen alt smiflar
olusturmak olan CART yoOntemi bireyleri dogru siniflayabilmek icin bir baslangi¢ veri seti
kullanir ve bu veri seti Learning Sample olarak adlandirilir. Maksimum diizeyde homojen
alt smiflar olusturmak igin tekrarl ikili béliinmelerle homojen alt gruplar elde edilir ve
agac¢ bu sekilde biiylimeye devam eder. Olusan aZaglarda homojen olmayan diiglimlere
cocuk diigiimii, homojen diiglimlere ise terminal diiglim ad1 verilir. Béliimlendirme ¢ocuk
diigiimlere (child node) veya alt diiglimlerin her birine ardisik olarak uygulanir. Bu ardisik
siireg, homojenlik kriterine ulasilincaya veya diger bazi durma kriterleri saglanincaya
kadar tekrar eder(Lewis, 2000:6; Oguz, 2004:82; Temel, Camdeviren ve Akkus,
2005:114).

Agagta meydana gelen biiyiime bir takim kosullar gergeklestiginde durur. Bu
kosullar ise soyledir(Lewis, 2000:7; Temel, Camdeviren ve Akkus, 2005:114);

1. Her ¢ocuk diigiimiindeki gézlem sayis1 sadece bir gézlem ise,
Her diigiimde grup i¢i homojenlik s6z konusu ise (diigiimler terminal diiglim durumuna
gelmigse),
2. Maksimal Agacin diizey sayisinda analizi ylriiten kisi tarafindan bir sinirlama
yapildiysa,
3. Yeni olusacak diigiimlerde fazla bir degisiklik yaratmiyorsa
Sonugta elde edilen agacin adi maksimum agacgtir. Maksimum aga¢ var olan

tiim parametreleri igeren agactir(Lewis, 2000:7). Maksimum agacin tahmin giicii yliksek
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olmasima karsin karmasikli§i ve yorumlanmasi en gii¢ agactir(Kayri ve Boysan, 2008:
171). Birgok alt aga¢ i¢eren maksimum agacgta bagimli degiskenle 6nemli iliskiler gésteren
agaclar1 segmek i¢in daha kiigiik bir agacin se¢ilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ikinci
kisimda “budama” modiilii devreye girmektedir(Oguzlar, 2004: 81).

Budama (pruning): Maksimum agacin budanmasi her biri daha basit ve daha
kiigiik agaglar dizisi olusturma asamasidir. Budama islemi maliyet-karmasiklik 6l¢iitiine
gore yapilir. Olusturulan dizi i¢erisinden optimum agag segilir(Lewis, 2000:7).

Optimum agag se¢imi: Optimum aga¢ maksimum agagtan daha az karigiktir ve
yorumlanmasi daha kolaydir. Fakat dogru siniflama orani maksimum agaca gore daha
distiktiir(Temel, Camdeviren ve Akkus, 2005:114).

Smiflama ve regresyon agacglart yonteminin kullaniminin son yillarda hizla
artis géstermesinin nedenlerini, sahip oldugu tstiinliiklere baglayabiliriz. CART modelinin
avantajlarim1 asagidaki gibi siralayabiliriz(Lewis, 2000:5; Hebert ve dig., 2006:446;
Tutonal, 2000; Temel ve dig, 2005:114; Yohannes ve Hoddinott, 2003:9).

1. CART analizinin en 6nemli 6zelligi parametrik olmayan bir model oldugu i¢in
varsayimlar1 ¢ok kisithidir. Bu nedenle CART analizinde kullanilacak degiskenler
cok carpik sayisal degiskenler olabilecegi gibi, siniflayic1 veya siralayict yapiya
sahip kategorik degiskenler de olabilir.

2. CART modeli hem siirekli ve hem de kesikli degiskenler i¢in uygundur. Modelde
bagimsiz degiskenlerin tiiri (siirekli, kategorik, sirali ya da bunlarin karigimi)

konusunda herhangi bir varsayim gerektirmez ve sinirlama getirmez.
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3. Bagimmli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski gérsel sunuma sahip oldugundan,
agac seklindeki model sonuglar1 ¢ok fazla istatistik bilgisine gerek duyulmadan
kolay bir sekilde yorumlanabilir.

4, Karar agaglar1 anlasilabilir kurallar iiretirler.

5. Karmasik veri setlerine kolaylikla uygulanabilir.

6. Geleneksel birgok istatistik teknigine (¢oklu regresyon analizi, lojistik regresyon,
diskriminant analizi, kiimeleme analizi) alternatiftir,

7. Bagimsiz degisken ve bagimli degiskenler arasindaki onemli iligkilerin agilimini
veren etkilesim modelinin diyagram (alt agaclar; node) bigimindeki gosterimi bu
teknigi gorsel olarak {istiin kilmaktadir.

8. CART, tanimlanan bagimli degisken i¢in olabilecek biitiin bagimsiz degiskenleri ve
onlarin tiim kombinasyonlarini modele katar ve miimkiin olan en dogru
simiflandirmayr  yapar. Degisken kombinasyonlarina da bakildig1 i¢in
interaksiyonlar da degerlendirilmis olur

9. Hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler i¢in kayip veya eksik degerler ile asir1
uc degerlerden etkilenmeyen bir metottur.

10. Regresyon agacinin avantaji, tek bir cevap degiskeni tahmin etmek igin g¢ok
sayidaki aciklayici degiskeni kullanmasidir.

Oldukca giiglii bir analiz teknigi olmasma karsin CART' in bir takim
sinirliliklar: da vardir. CART tekniginin en 6nemli sinirliligr olasilik modeline dayanmiyor
olmasidir(Yohannes, 2003:11). Veri setine uygun bir CART agacindan alinmig tahmini
simiflandirmaya yardim edebilecek bir olasilik derecesi ya da giiven aralif1 yoktur. CART

modeli tarafindan iiretilen sonuglarin dogruluguna duyulabilecek giiven tamamen ge¢mis
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verilere dayali dogruluguyla orantilidir. Degiskenlerin goreli 6nemi bilinmemesi ve islem
zamani diger agag¢ yapisina dayali algoritmalar ile kiyaslandiginda daha uzun olmasi diger

dezavantajlaridir(Temel, Camdeviren ve Akkus, 2005:114).

III. BOLUM

KUCULME STRATEJILERININ iSLETME PERFORMANSI
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi: HiSSE SENETLERI iSTANBUL MENKUL
KIYMETLER BORSASINDA iSLEM GOREN iSLETMELER UZERINDE BiR

UYGULAMA

Calismanin bu bdliimiinde kiigiilme kararinda etkili faktorlerin ortaya
cikarilmasi amactyla 1999 ile 2009 yillar1 arasinda hisse senetleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (L.M.K.B.) islem goren isletmelerin gerceklestirdikleri kiigiilme
islemleri incelenecektir. Kiiciilen ve kiiciilmeyen isletmeler karsilastirmali analiz, lojistik

regresyon ve siniflama ve regresyon agaclari(CART) yontemleri ile analiz edilecektir.
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III.1. Calismanin Amaci

II. Diinya Savasi sonrasi iilke ekonomilerinin gelismesiyle birlikte isletmelerin
temel amaglari arasinda ilk siray1 biiytime almis ve isletmelerin 6lgekleri ne kadar biiyiikse
0 kadar basarili olacaklar1 kabul edilmistir. Ancak isletme Olg¢eklerinin biiylik olmasi,
1980 1i yillardan sonra kiiresellesmenin de etkisiyle yogunlasan rekabet kosullarina
uyumu ve donemsel olarak ortaya c¢ikan krizlere hizli ve etkin Onlem alinmasini
zorlastirmigtir. Bu gelismeler igerisinde kiiglilme stratejileri tartigilir olmus, bir¢ok yonetici
tarafindan uygulamaya konulmus ve akademik ¢aligmalarin da konusu olmustur.

Caligmanin amaci, yoneticileri kiigiilme kararin1 vermeye yonelten faktorlerin
neler oldugunun belirlenmesidir. Bu amagla hisse senetleri IMKB’ de islem goren
isletmeler {izerinde gergeklestirilen bir uygulama ile s6z konusu degiskenler analiz

edilmistir.

I11.2. Cahsmada Kullanilan Orneklem

Calismanin rneklemini hisse senetleri 1999 ile 2009 yillar1 arasinda I.M.K.B.’
de islem goren gida, igki ve tiitiin, dokuma, giyim esyasi ve deri tekstil, orman {riinleri ve
mobilya, kagit ve kagit triinleri, kimya, petrol kauguk ve plastik {irlinler, tag ve topraga
dayali, metal ana sanayi, metal esya, makine ve gere¢ yapim, diger imalat sanayi insaat ve
bayindirlik isleri toptan ve perakende ticaret, bilisim sektorlerinde yer alan isletmeler
olusturmaktadir. Finans, elektrik, ulastirma, holding, yatirim ortakliklar1 ve enerji
sektorlerindeki igletmeler ¢cok farkli finansal karakteristikler gosterdiklerinden 6rneklem
dis1 birakilmistir. Ayrica muhasebe metodlarinda meydana gelen degisimden kaynaklanan

toplam varliklardaki azalmalar da kiiclilme olarak kabul edilmemis ve Ornekleme
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almmamustir. Veri seti yeterli sayida ornekleme ulasabilmek amaciyla 10 yillik bir
inceleme periyodu i¢in diizenlenmistir.

Calisma kapsaminda finansal verilerin elde edilebilirligindeki kolaylik
nedeniyle hisse senetleri IMKB’de islem goren isletmelerin gerceklestirdikleri kiigiilme
islemleri incelenmistir. Tirkiye’de gerceklestirilen uygulamalarina rastlanamadigindan,
kiiglilme stratejilerinden ana sirketten ayrilan bagli ortaklik hisselerinin var olan
hissedarlara dagitilmasi(spin off), ana sirketten ayrilan bagl ortakliklarin hisse senetlerinin
mevcut hissedarlara dagitilmasi(split ups) ve bagli ortaklik hisse senetlerinin belirli bir
kisminin halka arzi(equity carve-out) analize dahil edilmemistir.

Finans literatiirtinde kiiciilme kararin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesine
yonelik ampirik calismalar incelendiginde, bu ¢alismalarin bir ¢ogunun gelismis iilkelerde
ozellikle ABD’de yapildigi goriilmektedir. S6z konusu caligmalar genel olarak Kkarlilik,
endiistri satiglarinin gelisimi ve durumu, ana faaliyete odaklanma ve isletmenin bor¢ yapisi
gibi degiskenler ile kii¢iilme karar1 arasindaki iliskileri incelemistir. Ornegin; Dennis ve
Kruse’nin 2000 yilinda yaptiklar ¢alismada faaliyet performansindaki diislis ve pazar dist
kontrol gruplar1 baskisinin tekrar yapilandirma kararinda etkili oldugu sonucuna
ulagilirken, Ofek’ in 1993 yilinda yaptig1 calismada, faaliyet performansi ve bor¢ yapisinin
kiiciilme karar1 ile iliskisi incelenmistir. Denis ve Shome(2005)’ un calismasinda ise
faaliyet performansindaki diigiis, endiistrinin gelisimi ve durumu ile igletmenin borg yapisi
gibi bagimsiz degiskenler ile kiiclilme karar1 arasindaki iligki incelemistir.

Yukarida deginilen arastirmalar, c¢alismada kullanilan  6rneklemin

belirlenmesinde, bagimsiz degiskenlerin saptanmasinda, sinamalarda kullanilan yontemin
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se¢ciminde ve elde edilen ampirik sonuglarin yorumlanmasiinda yol gosterici olmuslardir.
Bu c¢aligmalarda kullanilan 6rneklem o6lg¢iitleri g6z 6niinde bulundurularak;
e Kiiciilme yilindan 6nceki 3 yilda net varliklarinda herhangi bir azalma olmayan,
e Bir mali yida toplam varliklarinin defter degerinde en az %15 azalma
gerceklestiren isletmeler 6rnekleme dahil edilmistir.

Bu kriterlere uyan isletmeler kiigiilen isletme olarak kabul edilerek 6rneklem
grubu, bunun diginda kalan ve kii¢lilmeyen isletmeler kontrol grubu olarak belirlenmistir.

Orneklem kriterleri olusturulduktan sonra, 1999-2009 yillar1 arasinda
IMKB’ de islem goren sinai isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Sektor
kriterini saglayan isletmelerin toplam varliklar1 incelenerek %15 ve daha fazla kiiciilme
gerceklestiren ve ayni zamanda kiiclilme yilindan onceki 3 yilda herhangi bir kiigiilme
gerceklestirmeyen igletmeler bulunarak 6rneklem grubu olusturulmustur. Kontrol grubu ise
kiigiilme yilinda ve onceki 3 yilda kiiciilme gerceklestirmeyen isletmeler olarak
belirlenmistir. Orneklem ve kontrol gruplar1 yillar itibariyle siralanmistir.

Belirtilen kapsam ve kriterler géz onilinde bulundurularak 58 kiiciilen igletme
belirlenmis ve Ornekleme dahil edilmistir. Orneklemin kiigiilme gergeklestirmeyen
isletmeler ile karsilastirilmasi i¢in kontrol grubu olusturulmustur. Kontrol grubundaki
isletmelerin toplam varliklarindaki yilizde degisimi aritmetik ortalama ile bulunmustur.
Ornegin 2008 yilinda 6 kiiciilen isletmeye karsilik 51 kiiciilmeyen isletme vardir. Kiigiilen

isletmelerin verileri kii¢lilmeyen 51 isletmenin aritmetik ortalamasi ile karsilastirilmistir.
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II1.2.1. Orneklemde ve Kontrol Grubunda Yer Alan Firmalarin

Varhklarindaki Degisim

Orneklem ve kontrol gruplarinin toplam varliklarindaki yiizde degisim
kiigtilme y1l1 t() kiiciilme yilindan bir 6nceki yil [ t.1) ], Kiiglilme yilindan bir dnceki yil ile
tiglincii yil arast fark [ t1 -3 ] kiiglilme yilindan bir sonraki yil ile tiglincii y1l t(+1 +3) arasi
fark i¢in hesaplanmistir ve tablo 111.2° de gosterilmistir. Tabloda 6rneklem firmalari ile
kontrol firmalari i¢in her periyottaki toplam varlik degisimlerine ait tanimlayici istatistikler
(ortalama ve standart sapmalar) verilmistir. Orneklem grubu ile kontrol grubu ortalama
toplam varlik degisimleri arasindaki fark Independent Sample t testi kullanilarak analiz
edilmistir.

Analiz sonuglarina gore kiiglilme yilinda orneklem grubu yaklasik %28
oraninda kiigiiliirken, kontrol grubunun toplam varliklarindaki artis yaklasik %35 olarak
bulunmustur. Istatiksel olarak anlamli bulunan bu fark Orneklemin segiminden
kaynaklanmaktadir. Defter degerinde en az %15 kiiclilme gerceklestiren isletmeler
ornekleme dahil edilirken, kontrol grubu boyle bir kiiciilme gergeklestirmeyen
isletmelerden olusmustur. Orneklem seciminde goz 6niinde bulundurulan kriterlerden biri
de “ kii¢iilme y1lindan 6nceki ii¢ yilda 6rneklem ve kontrol grubu i¢in toplam varliklarinda
herhangi bir azalma olmama” durumudur. Orneklemi olusturan isletmelerin aktiflerinin
%132, kontrol grubunun ise %129 arttig1 goriilmektedir. Boylece ikinci Kkriterde
saglanmistir. Kiiclilmeden onceki 3 yil i¢in drneklemde yer alan isletmeler ile kontrol
grubunda yer alan isletmelerin aktiflerindeki degisim arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Kii¢clilmeden sonraki 3 yilda ise Orneklem grubunun toplam

varliklarinda %14’ lik bir artis gozlemlenirken, kontrol grubunun toplam varliklarinda
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%40’ lik artig ile biiylime devam etmistir. Ancak bu gruplarin aktiflerindeki biiyiime
oranlar1 arasindaki fark istatistiki olarak anlamli bulunmamustir. Orneklem ve kontrol
grubunda yer alan isletmelerin toplam varlik degisimine iliskin analizler ile elde edilen

sonuglar kullanilan kriterlerin anlamliligini kanitlamaktadir.

Tablo II1.2. Orneklem ve Kontrol Grubu I¢cin Toplam Varhk Yiizdesel Degisimi

Orneklem Kontrol Fark p- degeri
Dénemler Aritmetik Standart Aritmetik Standart
ortalama Sapma ortalama Sapma
te13) 132,03 72,31 129,35 51,79 -2,68" <0,001
tey 58,86 39,59 53,54 33,60 -5,32 0,437
to) -28,22 7,84 34,81 21,30 63,037 | <0,001
t143) +14,17 10,64 40,66 39,14 26,49 0,819

Endiistri ¢apinda alinan yeniden yapilandirma kararlarinin elimine edilerek
firmaya 6zgii ve daha saglikli sonuclara ulasilmasi i¢in endiistriye gore diizeltilmis ylizde
degisimler hesaplanmistir. Kontrol grubu ile 6rneklem grubunun toplam varliklarindaki
yiizde degisim, standart endiistri kodlamasi ile bir alt sektér koduna(2 Dijit SIC) gore
diizeltilmistir. Orneklem grubu ve kontrol grubunu olusturan sektorler ve analize alinan

firma sayilar1 Tablo I111.3” de gosterilmektedir.

Tablo II1.3. Orneklem Grubu ve Kontrol Grubunu Olusturan Sektérler

SEKTOR FiRMA SAYISI
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Gida, Icki ve Tiitiin 35
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Tekstil 44
Orman Uriinleri ve Mobilya 2

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yayin 17
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 27
Tas Ve Topraga Dayali Sanayii 28
Metal Ana Sanayi 16
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim 31
Diger imalat Sanayi 3

Toptan Ve Perakende Ticaret 13
Bilisim 6

Toplam 222

Endiistriye gore diizeltme islemi asagidaki gibi yapilmustir:

e Kiiglilen ve kiigiilmeyen isletmeler kendi i¢cinde faaliyet gosterdikleri endiistriye

gore gruplanmistir.

e Endiistrinin toplam varliklarindaki yilizde degisim degeri su sekilde hesaplanmistir.

Endiistride faaliyet gosteren tiim igletmelerin toplam varliklarindaki ylizde degisimi

hesaplanmistir. Hesaplanan yiizde degisimlerin aritmetik ortalamasi alinmistir. Bu

ortalama deger o endiistrinin toplam varlilarindaki ylizde degisim olarak kabul

edilmistir. Bu islem her endiistri i¢in tekrarlanmistir.

e Endiistri ortalamalar1 bulunduktan sonra kiigiilen ve kiigiilmeyen isletmelerin

toplam varliklarindaki yiizde degisimden faaliyet gosterdigi endiistrinin yiizde

degisimi ¢ikartilarak endiistriye gore diizeltilmis degerler bulunmustur.
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Ornegin; Diger Imalat Sanayi endiistrisinde 3 isletme (A, B ve C) faaliyet
gostermektedir. Bu isletmelerin toplam varliklarindaki yilizde degisimi sirasiyla a, b ve ¢
olsun. Bu ii¢ degerin aritmetik ortalamasi(m degeri) endistrinin toplam varliklarindaki
yiizde degisimdir.

_a+b+c
m=""3

A igletmesinin endiistriye gore diizeltilmis toplam varliklarinda yiizde

degisim(ae);
. = a-mdir.

Endiistriye gore diizeltilmis ylizde degisimler tablo II1.4° te gdsterilmistir.
Tablodan da anlasildig1 gibi endiistriye gore diizeltilmis ylizde degisim kiigiilme yilinda
-% 44 bulunurken, kontrol grubu i¢in %8 bulunmustur. iki grup arasindaki fark ise anlaml1
bulunmustur. Kii¢lilme yilindan 6nceki t(-1-3) donemi i¢in bu fark anlamli bulunmamastir.
t(+1+3) donemi igin ise drneklem grubunun kiigiilme yiizdesi -% 29, kontrol grubunun ise
-%1,2’ lik degisim ile iki grup arasindaki fark anlamli bulunmustur. Elde edilen degerler,
alinan kiigiilme kararlarimin endiistrinin biitiiniinde uygulanan yeniden yapilandirma

kararimin bir par¢asi olmadigina gostermektedir.
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Tablo II1.4. Orneklem ve Kontrol Gruplari i¢in Toplam Varhklarin Endiistriye Gore

Diizeltilmis Yiizde Degisimi

Orneklem Kontrol Fark p-degeri
Donemler
Aritmetik | Standart | Aritmetik | Standart Aritmetik
ortalama Sapma ortalama Sapma ortalama
t(.1-3) 2,6888 56,9509 11,4865 | 10,8915 | -8.7977 0,250
tey 13,1117 12,8737 8,2007 2,9596 4,911 0,005
o) -44,1272 | 24,7574 8,7819 4,9983 | -52,9091 <0,001
{143 -29,5141 | 39,3379 -1,2325 6,1818 | -28,2816 <0,001

I11.3. Analizlere Dahil Edilecek Bagimsiz Degiskenler

Calisma kapsaminda gergeklestirilen modellerde bagimli degisken kiiglilme
kararidir. Bagimsiz degiskenler ise bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen finansal
oranlardir. Finansal analizlerde kullanilan birgok oran vardir. Bu oranlardan kiigiilme
kararii etkileyecek oranlar secilmistir. Analizlerde kiiclilme kararinda etkili olabilecegi
diistiniilen ve Tablo I11.5° te gosterilen 5 farkli oran ve sektor sayisi bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Ayni1 zamanda kullanilan tiim oranlarmn 2 Dijit SIC koduna gore
endiistriye gore diizeltilmis sonuglarina ve c¢esitli periyotlarda ki degerlerine yer

verilmistir.
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Tablo IIL.5. Kiiciilme Kararinda Etkili Olan Finansal Oranlar

Hisse Senetlerinin Defter Degeri+ Borglarin Defter Deger/ Toplam Varlik

Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik

Faaliyet Geliri/ Satislar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Pasif Toplam

Endiistrinin Satis Biiyiimesi- Tiim Endiistrilerin Ortalama Satig Biiyiimesi

I11.4. Arastirmanin Sinirhhiklar:

Calismanin  IMKB’ye kayithh isletmeler ile smurli tutulmasi verilerin
giivenilirligi ve kolay ulasim gibi avantajlar saglarken, 1999 yili ve dncesindeki bilango ve
gelir tablolarma ulasiimasini engellemistir. IMKB’de yer alan sektorlerin tiimiinde yeterli
sayida isletme olmamasi da endiistriye gore diizeltilmis oranlarin bulunmasin
zorlastirmistir.

Kiiciilme gerceklestiren firmalarin daha iyi ayirt edilebilmesi i¢in varliklarin
defter degerinde azalma orami en az %15 olarak belirlenmistir. Toplam varliklarinda
%15°den daha az kiigiilme gergeklestiren isletmeler 6rnekleme alinmamistir. Herhangi bir
varlik azaltimi olmaksizin sadece is¢i ¢ikarimi ile %15 ve fazla kiiciilme gergeklestiren
isletmeler de 6rnekleme alinmamustir (Denis ve Shome, 2005:434).

Kiiciilme yiliin belirgin bir sekilde ayirt edilebilmesi i¢in en az % 15 azalma
“bir mali y11” ile smurlt tutulmustur. Tirkiye® de kiiglilme stratejilerinden ana sirketten
ayrilan bagl ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasi(spin off), ana sirketten
ayrilan bagl ortakliklarin hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi(split ups),
bagli ortaklik hisse senetlerinin belirli bir kisminin halka arzi(equity carve-out) ile kiigiilme

gerceklestiren firma olmadigindan calisma kismi varlik satisi ile sinirlandirilmistir. Son
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olarak finans, elektrik, ulastirma, holdig, yatirnm ortakliklar1 ve enerji sektorlerindeki
isletmeler cok farkli finansal karakteristikler gosterdiklerinden ve mali tablo yapilar1 farkl

oldugundan 6rneklem dis1 birakilmustir.

I11.5. Verilerin Istatiksel Analizi

1999-2009 yillar arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren
isletmelerin kii¢iilme kararinda etkili olan faktorlerin analizinde oncelikle 58 kiigiilen ve
buna karsilik 58 kiigiilmeyen isletmeye ait finansal oranlar karsilastirmali olarak
incelenecektir. Karsilastirmali analizden sonra s6z konusu faktorler lojistik regresyon ve
simiflama ve regresyon agaglari(CART) modelleri kullanilarak da analiz edilecektir.
Lojistik regresyon ve CART yontemleri bagimli degisken kategorik yapida oldugunda
(isletmeler kiigiilmiistiir veya kiigiilmemistir gibi) bagimsiz degiskenlerle sebep-sonug
iligkisini belirlemede yararlanilan bir yontemdir. Bu nedenle isletmelerin kiiciilme
kararlarinda etkili olan faktorlerin analizinde bu yontemlerin kullanilmalart uygun

olacaktir.

I1.5.1. Orneklem ve Kontrol Gruplarina fliskin Oranlarin Kiiciilme

Oncesi Déonem Icin Karsilastirmah Analizi

Orneklem ve kontrol gruplarmin karsilastirmali analizi icin kullanilan
degiskenler ve formiilleri tablo I11.6° da gosterilmistir. Tiim oranlar endiistriye gore
diizeltilmis ve diizeltilmemis sekilde hesaplanmistir.

Aktif toplami, sermayenin ka¢ kat1 bir deger olusturuldugu bilgisini veren
Tobin Q orani, bir firmanin kaynaklarii ne dl¢iide karli kullandigimi gosteren ekonomik

rantabilite orani, esas faaliyetin ne Olglide karli oldugunu ortaya koyan is hacmi
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rantabilitesi orani, varliklarin yilizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosteren kaldira¢ orami, olagandis1 endistri dalgalanmalarini ifade eden endiistri
satislarinda  yasanan normaliistii  biiytime Ve faaliyet gosterilen sektor sayisi
degiskenlerinden hangilerinin kiigiilme kararinda etkili oldugu oOrneklem ve kontrol
gruplar1 g6z Oniinde bulundurularak degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede kiigiilme

yilindan bir 6nceki yi1l baz alinmaistir.

Tablo II1.6. Orneklem ve Kontrol Gruplarimin Karsilastirmali Analizi I¢in Kullanilan

Degiskenler ve Formiilleri

Tobin Q orani

Hisse Senedi Piyasa Degeri+ Borglarin defter deger/ Toplam Varlik

End. Gor. Diiz. Tobin Q orani

[Firma Tobin Q orani]- [End. Ortalama Tobin Q orani]

Ekonomik rantabilite

Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik

End. G6r. Diiz. Ekonomik

rantabilite

[Firma Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik]- [End. Ort. Faaliyet Geliri/ Toplam

Varlik]

Is Hacmi Rantabilitesi

Faaliyet Geliri/ Satislar

End. Gér. Diiz. Is Hacmi

Rantabilitesi

[Firma Faaliyet Geliri/ Satiglar]- [End. Ort. Faaliyet Geliri/ Satislar]

Kaldirag Orani

[Kisa Vadeli Yabanci Kaynak+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Pasif

Toplam

End. Gor. Diiz. Kaldirag Orani

[Firma Kaldirag Orani]- [End. Ort. Kaldirag Orani]

Endiistri Satiglarinin Normaliistii

Biiyiimesi

[Endiistri Satis Biiyiimesi]- [Tiim Endiistrilerin Ortalama Satis Biiylimesi]

Sektor Sayist

Faaliyet Gosterilen Toplam Sektor Sayist

Karsilastirmali analiz ile elde edilen sonuglar tablo II1.7°de gosterilmistir.

Endiistriye gore diizeltilmis tobin Q orani (-0,0925), ekonomik rantabilite orani (-,4952), is

hacmi rantabilitesi oran1 (-1,2860) gibi performans 6lgiitii rasyolari kiigiilen isletmeler igin
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negatif bulunmustur. Bu oranlarin negatif bulunmasi kiiciilen isletmelerin endiistrideki
rakiplerine gore daha diisiik performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Kiiglilen
isletmeler ile kiicilmeyen isletmeler karsilastirildiginda ise kiigiilen isletmelerin
kiiciilmeyen isletmelere gore daha diisiik degerler aldigi goriilmektedir. Yani kiiciilen
isletmelerin karlilik oranlar: kiiciilmeyen isletmelere gére daha diisiiktiir. 1Ki grup

arasindaki fark 0.001 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Tablo I11.7. Orneklem ve Kontrol Firmalarmin Kiiciilme Yilindan Onceki Y1l icin

Karsilastirmah Analizi

Orneklem Kontrol Fark p-
degeri
Degiskenler Aritmetik | Standart | Aritmetik | Standart
ortalama | Sapma ortalama | Sapma

Toplam Varhk 220290 134109 363937 17743 -143646 | <0,001
Tobin Q oram 0,820 0,201 0,539 0,085 0,280 <0,001
End. Gor. Diiz. Tobin Q oram -0,092 0,399 0,040 0,027 0,051 0,328
Ekonomik rantabilite .022 0,032 0,080 0,019 -0,057 <0,001
End. Gor. Diiz. Ekonomik | -0,495 1,128 0,0001 0,0059 -0,495 0,001
rantabilite
Is Hacmi Rantabilitesi 0,004 0,176 0,084 0,025 -0,080 0,001
End. Gor. Diiz. Is Hacmi | -1,286 1,737 -0,002 0,016 -1,283 <0,001
Rantabilitesi
Kaldira¢ Oram 0,802 0,199 0,501 0,095 0,300 <0,001
End. Gor. Diiz. Kaldira¢ Orani 0,060 0,353 0,039 0,028 0,020 0,661
Endiistri Satislarinin Normaliistii | -0,195 0,164 0,122 0,384 -0,638 <0,001
Biiyiimesi
Sektor Sayisi 1,527 0,730 1,099 0,109 0,527 0,775
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Teorik kisimda deginildigi gibi bir¢ok yonetici ekonominin i¢inde bulundugu
durumu ve endiistri satiglarinda yasanan degisimi kii¢iilme kararinda en etkili faktor olarak
gormektedir. Endistri satislarinda yasanan bu normaliistii degisimler “endiistri satislarinin
normaliistii  biiylimesi” olarak isimlendirilmistir. Endiistri satiglarinin  normaliistii
bliylimesi, endiistrinin satis biiyiime yiizdesi ile tiim endiistrilerin satis bliylime yiizdesi
arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.

Endiistrinin satis biiyiime hiz1 < tiim endiistrilerin satis biiylime hiz1 ise sonug
negatiftir. Sonucun negatif olmasi endiistrinin satis biiylime hizinin ekonominin satig
biiylime hizindan daha diisiik oldugunu géstermektedir.

Endiistri satis biiylime hizi > tiim endiistrilerin satig biiylime hiz1 ise sonug
pozitiftir. Bu sonug endiistrinin tiim ekonomiden daha fazla biiyiidiigiini géstermektedir.

Tablo incelendiginde endiistri satislarinda yasanan degisim kiigiilen igletmeler
(-0,1959) i¢in negatif bulunmustur. Yani kiigiilen isletmelerin icinde bulundugu endiistrinin
satiglarimin  biiyiime yiizdesi, ekonominin biiyiime yiizdesinden kiiciiktiir. Kiigiilmeyen
isletmeler(0,1221) i¢in ise sonug¢ pozitiftir. Kiiclilmeyen isletmelerin i¢inde bulundugu
satig biiylime yiizdesi, tim ekonominin satig biiyiime yiizdesinden biiylik bulunmustur. Her
iki grup arasinda fark ise istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Sonug¢ olarak endiistri
capinda yasanan olagan dis1 negatif dalgalanmalar yoneticileri kiiciilme karari vermeye
yonelten faktdrlerden biridir.

Kiiciilme kararinda etkili oldugu diisiiniilen bir diger neden ise isletmelerin
asir1 borglanmasidir. Boyle bir durumda borglarint 6deyemeyecek duruma gelen isletmeler
zor durumdan ¢ikmak icin kiigiilmeyi diisiinebilmektedirler. Artan bor¢lanmanin kiigiilme

karar lizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in kaldirag orani endiistriye gore diizeltilmis
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ve diizeltilmemis degerleri ile hesaplanmistir. Tablo II.7° den anlasilacagi gibi kaldirag
orant hem endiistriye gore diizeltilmis(0,0602) hem de diizeltilmemis(0,8025) sekli ile
kiiglilen isletmeler igin pozitiftir ve kiiglilmeyen isletmelerin degerinden(0,5017) daha
yiiksektir. Bu sonug kiigiilen igletmelerin hem endiistrideki rakiplerine gore hem de
kiiciilmeyen isletmelere gére daha yiiksek bor¢ oramina sahip oldugunu gostermektedir. iki
grup arasindaki farkta istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Isletmeler icin bir takim maliyetleri ortadan kaldiran ve isletmeye ek nakit ve
kaynak yaratan ana faaliyete odaklanma kiiclilme kararinda etkili olabilmektedir.
Yoneticilerin 2/3° i ana faaliyete odaklanma kararmin kiigiilme kararinda motive edici
faktor oldugunu belirtmektedir. Tablo IIl.7> de yoéneticilerin sdylemlerini
desteklememektedir. Kiigiilen isletmelerin faaliyet gosterdikleri ortalama sektor
say1s1(1,5276), kiiclilmeyen isletmelerin faaliyet goOsterdikleri ortalama sektor
sayisindan(1,0998) biiyiik olmakla birlikte bu fark istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.
Ana faaliyete odaklanmanin kiiciilme karart alinmasinda etkili olmadigi goriilmektedir.

Kiiciilen(érneklem) ve kiigiilmeyen isletmeler(kontrol) icin yapilan
hesaplamalarda iki gruba iliskin degerler arasindaki fark arasindaki fark, Tobin Q orani,
kaldirag orani, ekonomik rantabilite, endiistride yasanan olagandisi dalgalanmalar ve is
hacmi rantabilitesi degiskenleri agisindan anlamli bulunmustur. Faaliyet gosterilen sektor
sayist degiskeni i¢in ise fark anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar karliligin, ekonomide ve
endiistride yasanan olagandisi satig biiyiimelerinin ve bor¢lanmanin kiigiilme kararinda
etkili oldugunu gosterirken ana faaliyete odaklanmanin kiigiilme kararinda etkili bir faktor

olmadigini gostermektedir.
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Bu degerlendirmelerin gegerliligi calismanin ileriki asamalarinda iki farkli

istatiksel model kullanilarak da analiz edilecektir.

I11.5.2. Orneklem ve Kontrol Gruplarina iliskin Ekonomik Rantabilite

Oranimnin Kiiciilme Oncesi 3 yil icin Karsilastirmali Analizi

Orneklem ve kontrol gruplarina iliskin oranlarm kiiciilme dncesindeki 1 y1l igin
kargilagtirmali analizi yapilmistir. Karlilik orani kiigiilme kararinda etkili olabilecek en
onemli degisken oldugu diisiintildiiginden ekonomik rantabilite orani kiigilme yilindan
onceki 3 yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplamistir. Kiiclilen ve kiigiilmeyen isletmelerin ekonomik
rantabilite oranlar1 ve ekonomik rantabilite oranmnin bu yillardaki yilizde degisimi
hesaplanarak karsilagtirmali analizi yapilmistir. Ayni hesaplamalar endiistriye gore
diizeltilmis degerlerin elde edilmesi igin tekrarlanmistir. Tablo Ill. 8 de ekonomik
rantabilite ve ekonomik rantabilitenin yiizde degisimi yer alirken, tablo III. 9° de bu

oranlarin endiistriye gore diizeltilmis degerleri yer almaktadir.

Tablo IIL8. Orneklem ve Kontrol Gruplarina iliskin Ekonomik Rantabilite Oraninin

Kiiciilme Oncesi 3 yil icin Karsilastirmah Analizi

Orneklem Kontrol Fark p-
degeri

Aritmetik | Standart | Aritmetik | Standart
ortalama | Sapma ortalama | Sapma

Ekonomik Rantabilite (t.;) | 0,0231 0,0321 0,0804 0,01959 | -0,0573 | <0,001

Ekonomik Rantabilite (t.) 0,0381 0,04971 | 0,1328 0,07212 | -0,0947 | <0,001

Ekonomik Rantabilite (t.;) 0,05660 | 1,00993 | 0,1482 0,11593 | 0,4178 | 0,003

Ekonomik Rantabilitenin -1,1058 | 0,99426 |-0,3554 | 0,34509 | -0,7504 | <0,001
Yiizde Degisimi (t )

Ekonomik Rantabilitenin -1,801 1,03012 -0,1614 0,18473 -1,0187 | <0,001
Yiizde Degisimi (t.,)

Ekonomik Rantabilitenin -0,4546 0,65438 | -0,0758 0,34372 | 0,5304 | <0,001
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| Yiizde Degisimi (t.) | | | | | | |

Kiiclilme yilindan 6nceki ti¢ yillik periyotta kiigiilen isletmelerin karlilik orani
kiiciilmeyen isletmelere gore daha diisiik gerceklesmistir. Kiiglilen isletmelerin karlilik
orani(t.1)=0,0231, t(.»=0,0381, t(3=0,0566) bu periyotta siirekli bir diisiiy gostermistir.
Kiigiilen isletmeler i¢in karlilik oramindaki yiizde degisim (t 1= -1,1058, t.»= -1,1801,
t3) = -0,4546) ise kiiciilmeden onceki 3 yillik zaman diliminde negatif degerler alirken
yine siirekli diisiis gostermis ve bu diisiisiin biiylikliigii kiigiilmeyen isletmelere gore daha
fazla gergeklesmistir. Genel olarak kiiglilme yilindan onceki periyotta iki grup arasindaki
fark karlilik orami ve karlilik oranindaki yiizde degisimi icin istatistiki olarak anlamli
bulunmustur.

Yoneticileri kiigiilmeye yonelten faktorlerden biri diisen karlilik oranlaridir. Bu
sonuclardan kiiciilme kararinin hem kisa donemde hem de uzun donemde diisen karlilik

sonucu alinan bir karar oldugu goriilmektedir.

Tablo II1.9. Orneklem ve Kontrol Gruplarina iliskin Endiistriye Gore Diizeltilmis

Ekonomik Rantabilite Oranimmin Kiiciilme Oncesi 3 yil icin Karsilagtirmalh Analizi

Orneklem Kontrol Fark | p- degeri

Aritmetik Standart | Aritmetik | Standart

ortalama Sapma ortalama | Sapma
End. Gor. Diiz. Ekonomik -0,0431 0,03465 0,0070 0,00423 | -0,0501 | <0,001
Rantabilite (-1)
End. Gor. Diiz. Ekonomik -0,1122 0,06420 0,0048 0,00626 | -0,117 <0,001
Rantabilite (-2)
End. Gor. Diiz. Ekonomik 0,2466 0,80919 -0,0030 0,01459 | 0,2496 0,022
Rantabilite (-3)
End. Gor. Diiz. Ekonomik -0,8066 0,93335 -0,0086 0,02926 | -0,798 <0,001
Rantabilitenin Yiizde Degisimi
(-1)
End. Gor. Diiz. Ekonomik -0,9519 1,46102 -0,0351 0,10386 | -0,9168 | <0,001
Rantabilitenin Yiizde Degisimi
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(-2)

End. Gor. Diiz. Ekonomik 0,5065 0,60956 0,0302 0,28276 | 0,4763 <0,001
Rantabilitenin Yiizde Degisimi

(-3)

Endiistriye gore diizeltilmis karlilik oran1 ve karlilik oranindaki yiizde degisimi
kiiclilen isletmeler i¢in kii¢iilmeden onceki 3.y1l disinda kalan yillarda negatif degerler
alirken kii¢iilmeyen isletmeler icin pozitif degerler almistir. Endiistriye gore diizeltilmis
degisim oranlar1 da kiiciilen isletmeler i¢in negatif degerler almustir. iki grup arasinda ki
fark anlamli bulunmustur. Sonuclardan anlasilacagi gibi kiigiilen isletmeler hem rakiplerine

gore hem de kiiciilmeyen isletmelere gore daha az kar elde etmektedir.

I11.5.3. Lojistik Regresyon Modeli

Lojistik regresyon yontemi bagimli degisken kategorik yapida oldugu
zaman(isletmeler kiigiilmiistiir veya kiigiilmemistir gibi) bagimsiz degiskenlerle sebep-
sonug iligkisini belirlemede yararlanilan bir yontemdir. Bu nedenle hangi faktorlerin
kiiclilme kararinda etkili oldugunun ortaya cikarilmasi icin lojistik regresyon modeli
kullamilmistir. Caligmada kullanilan lojistik regresyon modeli SPSS 11.5 Windows
programi kullanilarak kurulmustur. Genel lojistik regresyon denklemi agagidaki gibidir.

P(DNZ) = f(xb) = exp(xb)/(1
Bagimli degisken kiiclilme olasiligi, bagimsiz degiskenler ise ekonomik

rantabilite, endiistri satigslarinin normaliistii biiytimesi, sektor sayis1 ve kaldirag oranidir.

[ P(DNZ)
1-P(DNZ)

=o0gt+ oy [ER] -1 02 [ESNB]1 + ag[SEK]_l + (14[KO]_1
Uygulamamizda kiigiilen isletmeler “0”, kii¢iilmeyen isletmelere “1”degiskeni

verilmistir. Regresyon analizinde bagimli degisken kiiciilme karar1 olasiligr iken,

regresyondaki bagimsiz degiskenler ise agagidaki gibi tanimlanmaistir.
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[ER] « = Ekonomik Rantabilite t .1 -3 veya-4
[ESNB].1= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Bliylimesi
[SEK].1= Sektor Sayisi
[KO].1= Kaldirag Orani

Karlilik oram kii¢iilme kararinda etkili olabilecek en 6nemli degisken oldugu
diisliniildiiginden analizlerde 3 model kurulmustur. Model 1, model 2 ve model 3.
Modeller arasindaki farklilik modele giren bagimsiz degiskenlerden biri olan ekonomik
rantabilitenin kapsadigi donemlerin farkli olmasidir. Model 1 diger bagimsiz degiskenler
ayni kalmak kosulu ile t(1, .,y donemi, Model 2 t(.1, .3y donemi, Model 3 ise t.1, .4y donemini

kapsayacak sekilde analizlere dahil edilmistir.

111.5.3.1. Lojistik Regresyonla Model 1 Analizi

IMKB’de islem goren 222 isletme iizerinde yapilan analizler sonucunda
belirlenen finansal oranlarin bagimsiz degisken, kiigiilme karar1 verme olasiligiin bagiml
degisken olarak belirlendigi Model 1’ de 116 isletmenin 58 tanesi kiigiilen 58 tanesi
kiiciilmeyen isletmelerdir. Model 1 kiiciilme oncesi yil ile kiiclilme Oncesi ikinci yil
arasindaki donemi t1, ) kapsamaktadir. Baslangicta 4 bagimsiz degiskenimiz vardir ve
degiskenlerin aralarinda ¢oklu baglanti sorunu yoktur. Bagimsiz degiskenler asagidaki
gibidir.

[ER] .21 = t(1,-2 doénemindeki Ekonomik Rantabilite
[ESNB].1= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Biiylimesi
[SEK].1= Sektor Sayisi

[KO].1= Kaldira¢ Orani
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Bagimli degiskenle iliskisi olabilecegi diisiiniilen bagimsiz degiskenlerin her

biri ayr1 ayr lojistik regresyon analizine dahil edilmis ve her bir degisken i¢in analiz

yapilmistir. Asagidaki tabloda yalniz o degisken bulunurken kestirilen egim katsayisi( ),

kestirilen egim katsayisinin standart hatasi ( SE(/3)), kestirilen odds orani, ve odds oranina

ait giiven araligini iceren lojistik regresyon sonugclari tablo II1.10” da verilmistir.

Tablo II1.10. Bagimh Degisken ile Iliskili Olabilecegi Diisiiniilen Olas1 Degiskenlerin

Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar (1 y1l 6nce)

Degisken Jij SE( 'B) Wald df | sig Odds %95 giiven arahg
Oram Alt Ust
[ER]2.1) -2,31869 | 0,493906 | 22,03925 |1 | <0,001 0,098402 | 0,037376 | 0,259071
[ER](s.1) -10,5542 | 2,471208 | 18,24026 |1 | <0,001 0,000026 | 0,0000002 | 0,00331
[ER](.4.1) -4,50491 | 0,772025 | 34,04943 |1 | <0,001 0,011055 | 0,002434 | 0,050199
[ESNB].; -3,77014 | 0,841804 | 20,05822 |1 | <0,001 0,023049 | 0,004427 | 0,120004
[SEK]. 0,102789 | 0,360626 | 0,081241 |1 | 0,776 1,108257 | 0,546607 | 2,247013
[KO].4 0,333508 | 0,751831 | 0,196777 |1 | 0,657 1,395857 | 0,319802 | 6,092564

Modele secilecek aday degiskenler icin Wald istatistiginin 2 den biiyiik olma kosulu ve

odds oranina ait giiven araligmin 1° i icermeme kosulu tespit edilmistir. Daha sonra bu

degiskenler lojistik regresyon analizine tabi tutulmus ve wald istatistiginin 2 den biiyilik

olma kosulu ve odds oranina ait giiven araliginin 1’1 icermeme kosulu incelenerek

olusturulacak lojistik regresyon modelinde [ER]-1) ve [ESNB].; degiskenlerinin yer

alacag tespit edilmistir.
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Tablo 111.11. Model 1 i¢in Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger

Tablosu
Degisken | S SE(pB) | Wald Df sig Odds %95 giiven aralig
Orani alt st
[ER] 2.1 -1,569 | 0,507 9,580 1 0,002 0,208 | 0,077 0,563
[ESNB].1 -2,849 | 0,883 | 10,417 1 0,001 0,058 | 0,010 0,327
Sht -0,683 | 0,279 6,006 1 0,014 0,505

Calismada, kiiciilme karar1 verme olasilig1 arastirilmaktadir. Kiigiilme karari
“1”, kiiciilmeme karar1 ise “0” ile kodlandigindan; negatif f katsayilarina sahip bagimsiz
degiskenlerin, kiiciilme karar1 verme olasiligim1 azalttii soylenebilir. Sozii edilen
degiskenlere ait f katsayilar1 incelendiginde; *“ endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi”
(-2,849) ve “ekonomik rantabilite” nin (-1,569) kii¢iilme karari verme olasiligini azalttig
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, “endiistri satislarimin normaliistii biiyiime” degeri ve
“ekonomik rantabilite ” degeri yiiksek olan isletmelerin kiiciilme karari verme olasilig
diistiktiir.

Calismamizda odds orani, kiigiilme karar1 olasiliginin, kiiciilmeme olasiligina
oranidir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan ekonomik rantabilite icin odds orani 0,208
(p=0,02), endiistri satislarinin normaliistii biiylime degeri i¢in ise 0,058 (p=0,01)
bulunmustur. Ekonomik rantabilite bir birim arttiginda kiiciilme karari verme olasiligi
0,208 kat azalmaktadir. Endiistri satislarinin normaliistii biiyiimesi degiskeni bir birim

arttirildiginda ise kiigilme karari verme olasiligi 0,058 azalmaktadir. Modelin sabit terimi

ise -0,683 olarak bulunmustur.
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Lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri tablo III.11 ‘de verilen
“ckonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normaliistii biiyiime” degiskenleri igin
lojistik regresyon modeli;

Y =0,683 2,849[ESNB].1- 1,569[ER] -1 olarak bulunmustur.

Model 1° e gore “endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi” ve “ekonomik

rantabilite” bagimsiz degiskenlerine ait degerler olusturulan denklemde yerine

konuldugunda elde edilen dogru siniflama tablosu asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo II1.12. Lojistik Regresyon Modelinin Model 1 i¢cin Dogru Simflama Basarisi

Gercek Grup Tahmin Edilen Grup Uyeligi Dogru Tahmin
Orani
Kiigiilen Kiiciilmeyen
Kiigiilen (n=58) 43 15 74,1
Kiic¢iilmeyen (n=58) 15 43 74,1
Toplam (N=116) 74,1

Tablo III.12.’de goriildiigii gibi 58 kiicililen isletmenin 43’ i dogru tahmin edilmis, dogru
tahmin edilme oram1 %74,1 olarak gergeklesmistir. 58 kiigiilmeyen isletmenin ise 43’
dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin edilme oram1 %74,1 olarak gerceklesmistir.
Toplamda 116 isletmenin 86’s1 dogru smiflandirilmistir. Model 1 ile ifade edilen t1, -2
doneminde ekonomik rantabilite ve endiistri satiglarinin  normaliistii  biiyiimesi
degiskenlerinin kiiciilme kararinda agiklayict oldugunu kabul eden lojistik regresyon

modelinin dogru siniflama yiizdesi ise %741 olarak bulunmustur.



120

I11.5.3.2. Lojistik Regresyonla Model 2’ nin Analizi

Model 2’°de kiiciilme 6ncesi yil ile kiigiilme oncesi tiglincii yil arasindaki yillar
t(1, -3) inceleme ddnemi olarak belirlenmistir. Uzerinde arastirma yapilan 115 isletmenin
57 tanesi kiigiilen 58 tanesi kii¢lilmeyen isletmelerdir. Aralarinda ¢oklu baglanti sorunu
olmayan 4 bagimsiz degiskenimiz vardir. Bu degiskenler asagidaki gibidir.
[ER] .31 = t(4, -3y donemindeki Ekonomik Rantabilite
[KO].1= Kaldira¢ Orani
[ESNB].1= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Biiyiimesi
[SEK].1= Sektor Sayist

Lojistik Regresyon Analizinin parametre tahminleri ve diger ilgili istatistikler
goz Oniine alindiginda; her bir bagimsiz degisken, 0,01 anlamlilik seviyesine gore
(p > 0,01) incelenmis ve istatistiksel olarak 6nemli bulunmayan degiskenler modelden
atilarak, istatistiksel olarak onemli bulunan(p< 0,01) bagimsiz degiskenler ile analiz

tekrarlanmistir. Analiz sonuglarina iliskin degerler Tablo II1.13” de verilmistir.

Tablo II1.13. Bagimh Degisken ile iliskili Olabilecegi Diisiiniilen Olasi Degiskenlerin

Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari (t_1, .3y Donemi )

Degiske | S SE(p) | Wald df | sig Odds %95 giiven arahig
n Oram Alt iist
[ER](-3.1 -10,5542 2,471208 | 18,24026 |1 <0,001 | 0,000026 | 0,0000002 | 0,00331
[ESNB], | -3,77014 0,841804 | 20,05822 |1 <0,001 | 0,023049 | 0,004427 | 0,120004
[SEK] 0,102789 | 0,360626 | 0,081241 |1 0,776 1,108257 | 0,546607 | 2,247013
[KO]4 0,333508 | 0,751831 | 0,196777 |1 0,657 1,395857 | 0,319802 | 6,092564
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Lojistik regresyon modelinde model 2 ile ifade edilen t.;, 3 doneminde
“ckonomik rantabilite” “endiistri satiglarinin normaliistii bliyiimesi” degiskenlerinin yer
alacag tespit edilmistir. Degiskenlere ait S katsayilar1 incelendiginde; “endiistri satislarinin
normaliistii biiytime” (-1,040) ve “ekonomik rantabilite” (-10,518) degiskeninin kii¢iilme
karar1 verme olasiligini azalttigi sdylenebilir. Baska bir ifadeyle, “eckonomik rantabilite
degeri ve “endiistri satiglarinin normaliistii biiylime” degeri yiiksek olan isletmelerin

kiigiilme karar1 verme olasilig1 diisiiktiir.

Tablo III.14. Model 2 icin Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger

Tablosu
Degisken | S SE(B) | Wald | Df | sig Odds %95 giiven
Oram arahgi
Alt iist

[ER] 31 -10,518 | 2,538 | 17,177 | 1| 0,000 0,000 | 0,000 0,004

[ESNBl: | _1040| 1.164| 0798| 1| .372 0,354 | 0,036 3,461

Sht -6,531 | 1,648 | 15,702 | 1| 0,000 0,001

Istatistiksel olarak anlamli bulunan ekonomik rantabilite icin odds orani
0,000(e™'%°™®), endiistri satiglariin normaliistii biyiimesi i¢in ise 0,354 bulunmustur. Bu
katsayilar, ekonomik rantabilite bir birim arttiginda kiiclilme karari verme olasiliginin
0,00(e%**8) kat azaldigini gostermektedir. Endiistri satiglarinin normaliistii biiyiime degeri
bir birim arttirildiginda ise kiigiilme karar1 verme olasilig1 0,35 azalmaktadir. Modelin sabit

terimi ise -6,531 olarak bulunmustur.
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Lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri tablo 111.14 ‘de verilen
“ckonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normaliistii bliylimesi” degiskenleri igin
lojistik regresyon modeli;

Y =-6,531 1,040[ESNB].; 10,518[ER] 3.1 olarak bulunmustur.
Lojistik Regresyon uygulamasinin siniflandirma basarisina ait agiklamalar

tablo 111.15 te verilmistir.

Tablo II1.15. Lojistik Regresyon Modelinin Model 2 icin Dogru Siniflama Basarisi

Tahmin Edilen Grup Uyeligi Dogru Tahmin
Gercek Grup Oram
Kiiciilen |Kiiciilmeyen
Kiiciilen (n=57) 51 6 89,5
Kiig¢iilmeyen (n=58) 0 58 100,0
Toplam (N=115) 94,8

Tablo III.15 incelendiginde 57 kiigiilen isletmenin 51 dogru tahmin edilmis,
dogru tahmin edilme oram1 %89,5 olarak gerceklesmistir. 58 kiiciilmeyen isletmenin ise
hepsi dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin edilme orant %100 olarak gergeklesmistir.
Toplamda 115 isletmenin 109’ u dogru simiflandirilmistir. Model 2 ile ifade edilen ty, -3
doneminde ekonomik rantabilite ve endistri satiglariin  normaliistii  bliyiimesi
degiskenlerinin kii¢iilme kararinda agiklayici oldugunu kabul eden Model 2 i¢in lojistik

regresyon modelinin dogru siniflama ylizdesi ise %94,8 olarak bulunmustur.

I11.5.3.3. Lojistik Regresyonla Model 3’ iin Analizi

Model 3 ile kiigiilme yilindan bir onceki yil ile kiiciilme yilindan 6nceki

dordiincii y1l arasindaki donem t.1, .4y incelenmistir. Lojistik regresyon ile analiz edilecek
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olan 114 isletmenin 57 tanesi kiigiilen 57 tanesi kii¢iilmeyen isletmelerdir. Model 3 i¢in
tanimlanan bagimsiz degiskenler asagidaki gibidir.
[ER] -4-1 = t(1, -4y doneminde Ekonomik Rantabilite
[ESNB].1= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Bliylimesi
[SEK].1= Sektor Sayisi
[KO].1= Kaldirag Orani
B parametreleri ile bu parametrelere iliskin Wald istatistikleri, serbestlik

dereceleri, 6nem seviyeleri ve Exp(p) (odds) degerleri tablo II1.16° da verilmistir.

Tablo II1.16. Bagimh Degisken ile iligkili Olabilecegi Diisiiniilen Olasi Degiskenlerin

Tek Degiskenli Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari (t.1, .4y Donemi)

Degisken | SE(B) | Wald df | sig Odds %95 giiven arahigi
Oram Alt iist

[ER] (4.1 -4,50491 0,772025 | 34,04943 | 1 <0,001 | 0,011055 | 0,002434 | 0,050199

[ESNB].¢ -3,77014 0,841804 | 20,05822 1 <0,001 | 0,023049 | 0,004427 | 0,120004

[SEK].; 0,102789 | 0,360626 | 0,081241 1 0,776 1,108257 | 0,546607 | 2,247013

[KO].1 0,333508 | 0,751831 | 0,196777 |1 0,657 1,395857 | 0,319802 | 6,092564

Tablo [11.17 incelendiginde, lojistik regresyon modelinde “ekonomik
rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi” degiskenlerinin yer alacagi
goriilmektedir. Iki bagimsiz degiskenin B katsayilar1 ve odds orani dikkate alindiginda
“ekonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normalistii biiylimesi” ile kii¢iilme karar1
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu anlasilmaktadir. Ekonomik rantabilite bir birim

-9,988

arttiginda kiigiilme karar1 verme olasiliginin 0.00(e™"") kat azaldigi, endiistri satiglarinin
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normaliistii biiyiimesi degiskeni ise bir birim arttirildiginda kiigiilme karar1 verme olasiligi

0.00(e™**®) kat azaldig1 goriilmektedir.

Tablo III.17. Model 3 icin Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger

Tablosu
Degisken | S SE(B3) | Wald | df | sig Odds %95 giiven
Oram araligi
alt iist
[ER] 4.1 -9,988 | 3,106 | 10,340 | 1 ,001 ,000 ,000 ,020
[ESNB].; |-11,426 | 3,897 8,598 | 1 ,003 ,000 ,000 ,023
Sht -5,232 | 1,292 | 16,398 | 1 ,000 ,005

Lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri tablo III.17° de verilen

“ekonomik rantabilite” ve “endiistri satislarinin normaliistii biiyimesi” degiskenleri igin

lojistik regresyon modeli;

A

Y

“Ekonomik rantabilite”

ve

“endustri

-5,22 -11,94[ESNB].1- 9,988[ER] -4 -1 olarak bulunmustur.

satiglarinin  normaliistii  biiyiimesi”

bagimsiz degiskenlerine ait degerler olusturulan denklemde yerine konuldugunda elde

edilen dogru siiflama tablosu asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo I11.18. Lojistik Regresyon Modelinin Model 3 icin Dogru Siniflama Basarisi

Tahmin Edilen Grup

Ger¢ek Grup Uyeligi Dogru Tahmin
Oram
Kiiciilen | Kiiciilmeyen
Kiiciilen(n=57) 52 5 91,2
Kiiciilmeyen(n=57) 0 57 100,0
Toplam(N=114) 956
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Lojistik modelin siniflandirma basarisinin verildigi tablo 111.18 incelendiginde;
57 kiigiilen isletmenin 52°si dogru tahmin edilmis, dogru tahmin edilme oran1 %91,2 olarak
gerceklesmistir. 57 kii¢iilmeyen isletmenin ise hepsi dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin
edilme oran1 %100 olarak gergeklesmistir. Model 3 ile ifade edilen ty, .4y doneminde
ekonomik rantabilite ve endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi degiskenlerinin kii¢iilme
kararinda agiklayict oldugunu kabul eden model 3’ {in gozlemleri dogru siniflandirma
oranin ise % 95,6 oldugu gorilmektedir. Baska bir ifadeyle model toplam 114 denegin
%95,6’ smi1 dogru tahmin etmistir. Bu analiz sonucunda toplamda 114 isletmenin 109°u

dogru smiflandirilmistir.

I11.5.3.4. Lojistik Regresyon Sonug¢larinin Biitiinsel Degerlendirilmesi

Genel olarak lojistik regresyon sonuglart degerlendirildiginde inceleme
donemleri farkli olan her ti¢ modelde ekonomik rantabilite ve endiistri satislarinin
normaliistii biiyiimesi kiiclilme kararinda etkili olan faktorler olarak bulunmustur. Bu
degiskenlerin kiiclilme kararina etkisi ise negatiftir. Kisaca ekonomik rantabilite endiistri
satiglarinin  normaliistii  bliyiime degeri arttikca kiiclilme karar1 verme olasilig

azalmaktadir.
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Tablo 111.19. Kii¢iilme Kararinda Etkili Oldugu Diisiiniilen Faktorler ve Kiiciilme

Kararma Etkisi

Kiiciilme Kararinda Etkili Oldugu Diisiiniilen Faktorler | Kiiciilme Kararina Etkisi
Ekonomik Rantabilite[ER] -1 (-)

— | Endistri Satiglarinin Normaliistii Biiytimesi (-)

3 -

§ Sektor sayist Etkisi yok
Kaldirag Orani Etkisi yok
Ekonomik Rantabilite [ER] 3.4 (-)

«~ | Endiistri Satiglarinin Normaliistii Biiylimesi (-)

)

S —

§ Sektor sayist Etkisi yok
Kaldirag Orani Etkisi yok
Ekonomik Rantabilite [ER] 4.1 (-)

o | Endiistri Satiglarinin Normaliistli Biiylimesi (-)

3 _

§ Sektor sayisi Etkisi yok
Kaldira¢ Orani Etkisi yok

(-): Kiigtilme karari ile ters yonlii iliskiyi ifade etmektedir.

(+): Kiigtilme karar ile ayn1 yonlii iliskiyi ifade etmektedir.
I11.5.4. Simiflama ve Regresyon Agaclar1 Analizi

Bagimsiz degisken/degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi
inceleyen regresyon analizi (basit ve c¢oklu), bir takim varsayimlarin(dogrusallik,

normallik, homojenlik gibi) yerine getirilmesinden sonra uygulanabilen bir test
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istatistigidir. Varsayimlarin yerine gelmemesi durumunda, veri seti bilinen bir takim
doniistiirme islemleri ile uygun hale getirilmeye ¢alisilmaktadir. Bu doniisiim islemi, veri
setindeki orijinal degerlerin ya logaritmik doniisiimleri, ya da karekok gibi doniisiim
yontemleri ile yapilabilmektedir.

Siniflama ve Regresyon Agaglari(CART) modeli bagimli degisken olarak
varsayilan degisken iizerine, acgiklayic1 degiskenlerin etkilerini ve agiklayici degiskenler
arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik kullanilan bir analiz yontemdir. Ayni1 zamanda veri
setindeki varsayimlar yerine gelmemesine veya varsayimlarin saglanmamasina kars1 daha
az duyarh bir yontem olmasi nedeniyle ¢alismada kullanilmasi uygun goériilmistiir. Tim
modeller siniflama ve regresyon agaglari analizi ile ayr1 ayr1 tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
Yapilan analizlerde Statistica® 7.0 paket programi kullanilmaistir.

Veri setindeki 116 isletmenin kiiclilme kararinda etkili oldugu diisiiniilen

bagimsiz degiskenler asagidaki gibidir.

Tablo I11.20. Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

[ER] 21 = t(4, -2y doneminde ekonomik rantabilite
— [ESNB].;= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Bliyiimesi
< "
§ [SEK].;= Sektor sayisi
[KQO].;= Kaldirag Orant
[ER] -3-1= t(41, -3y doneminde ekonomik rantabilite
~ [ESNB].;= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Bliyiimesi
2 ..
§ [SEK].;= Sektor sayisi
[KQO].;= Kaldirag Orant
s 3T [ER] .41 = t(1, .4y doneminde ekonomik rantabilite
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[ESNB].;= Endiistri Satiglarinin Normaliistii Bliytimesi

[SEK]..= Sektor sayisi

[KO]..= Kaldirag Orani

Smiflama ve regresyon agaglari analizi 3 ayri model ile yapilmistir. Bu
modeller bagimsiz degiskenlerden biri olan ekonomik rantabilitenin hesaplanma dénemine
gore olusturulmustur. Model 1° de ekonomik rantabilite t.; ) donemi i¢in, Model 2 t(., -3)
dénemi i¢in, Model 3 ise t(.1, .4y donemi i¢cin hesaplanmustir. Diger degiskenler iic modelde

de aynidir.

I11.5.4.1. Siniflama ve Regresyon Agaclari ile Model 1’in Analizi

Kiiciilme kararinin bagimhi degisken olarak tanimlandigi siniflanma ve
regresyon agaglar1 analizinde model 1 i¢in tanimlanan bagimsiz degiskenler analize dahil
edilmistir. Analizin ilk asamasi olan degiskenler arasindaki iliskiyi ayrintili bir sekilde
gosteren biiyiik (maksimum) aga¢ olusturulmustur. Biiyiik agacin olusturulmasindan sonra
budama siirecinde de yiiksek hatali siniflandirmaya neden olan diger bir ifade ile modelin
tahmin edici degerine daha az katkida bulunan diigiimler ve dallar budanmistir. Budama
stireci, en az katki saglayan diiglimden baslayarak, onemli katki saglayan diigiimler
kalincaya kadar devam ettirilmistir. Maksimum agacin budanmasi ile daha kiigiik agaclar
dizisi olusturulmus ve olusturulan bu dizi igerisinden maksimum agactan daha az
karmagikliga sahip optimum agac se¢ilmistir. Model 1 i¢in optimum aga¢ sekil II1.1° de
gosterilmistir. Kiiclilen isletmeler ok ile gosterilirken, kiiciilmeyen isletmeler ise nokta ile

gosterilmistir.



Sekil II1.1. Model 1 i¢cin Optimal Agac¢
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——kuculen Model 1
—e—kuculmeyen
ID=1 N=116
kuculen
[SEK]4
T ! 1
<=1,364000 > 1,364000
1 1
ID=2 N=36 ID=3 N=80
kuculen kuculmeyen
[KO]4
T ! 1
<=0,139942 > 0,139942
1 1
ID=4 N=58 ID=5 N=22
kuculmeyen kuculen

Baslangicta 116 isletmenin tamamu risk kosulu olan kiiciilen isletmeler olarak
modele baslanmistir. Bu isletmelerden sektor sayist 1,364 e esit ve kiiciik olan 36 isletme
ilk karar noktasinda kiiciilen isletmeler olarak siniflanmistir. Sektor sayisi 1,364’ den
biiyiik olan 80 isletme kii¢iilmeyen isletmeler olarak siniflanmistir. Yani kiigiilmeden bir
yil onceki sektor sayist degeri 1,364 olmasi yapilacak tahminlerde bir ayrim noktasi
olusturmaktadir. Kiiglilmeyen isletmeler ayrica kaldirag oramina bagli olarak
simiflandirilmigtir. Sektdr sayis1 1,364° den biiyiik ve kaldirag oram1 0,139 dan biiyiik
isletmeler kiigiilen isletme(N= 22) olarak siniflandirilmistir. Sektor sayisi 1,364’ den biiyiik
ve kaldirag orant 0,139’ da esit ve kiigiik isletmeler kii¢lilmeyen isletme(N=58) olarak

smiflandirilmigtir. Diger bir ifade ile sektor sayisimin kiigiilmeden bir yil onceki degeri
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1,364 den biiyiik ve ayni zamanda kiigiilmeden bir yil onceki kaldira¢ oraninin 0,139 den
biiyiik olmast o isletmenin bir yil sonra kiiciilme karart verebilecegine bir gosterge
olusturmaktadir.

Analize giren degiskenlerin 6nemlilik oranlar tabloda gdsterilmistir. Kaldirag
orani degiskeni %100 onemlilik orani ile ilk sirada yer alirken, sektor sayist degiskeni
%53,8” lik oranla ikinci en 6nemli degisken olmustur. Endiistri satiglarinin normaliistii
biiyiimesi(%48) ve ekonomik rantabilite(%39,7) degiskenleri diger degiskenlere gére daha

az dneme sahip degiskenlerdir.

Tablo 111.21. Model 1 i¢in Degiskenlerin Onemlilik Oranlar

Degiskenler Onemlilik (%)
1. [KO] . 100,0
2. [SEK] .1 53,8
3. [ESNB] -1 48,0
4, [ER] 21 39,7

Genel olarak model 1 i¢cin ayirma giicii en yiiksek olan bagimsiz degiskenler
“sektor sayisi” ve “kaldira¢ orvami” olarak bulunmus, sektor sayisimin 1,364, kaldirag

oraninin 0,139 degeri kiiciilme kararinda ayrim noktast olusturdugu saptanmuistir.

Tablo III.22. Smmiflama ve Regresyon Agaclar1 Modelinin Model 1’i Dogru

Siniflandirma Basarisi

Dogru Tahmin

Tahmin Edile Grup Uyeligi Orani(%)

Kiiciilen Kiiciilmeyen

Gercek Grup

Kiigiilen (n=58) 58 0 100,0

Kiigiilmeyen (n=57) 0 57 98,2
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Toplam( N=115) 99,13

Tablo I11.22° de gosterildigi gibi 58 kiiglilen isletmenin 58’1 dogru tahmin
edilmis, dogru tahmin edilme orant %100 olarak gerceklesmistir. 58 kiiciilmeyen
isletmenin ise bir kayip veri haricinde 57’si dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin edilme
orani % 98,2 olarak gergeklesmistir. Toplamda 116 isletmenin 115’1 dogru
simiflandirilmigtir. Model 1 ile tanimlanan t(-1-2) donemi i¢in smiflama ve regresyon

agaclart modelinin dogru siniflama yiizdesi ise % 99,1 olarak bulunmustur.

I11.5.4.2. Siniflama ve Regresyon Agaclar ile Model 2’nin Analizi

222 isletme lizerinde yapilan analizler sonucunda belirlenen finansal oranlarin
bagimsiz degisken, kiiciilme karar1 verme olasiliginin bagimsiz degisken olarak
belirlendigi Model 2 i¢cin degiskenler arasindaki iligskiyi ayrintili bir sekilde gosteren biiyiik
(maksimum) aga¢ olusturulmustur. Maksimum agacin budanmasiyla maksimum agactan
daha az karmasikliga sahip optimum agac segilmistir. Model 2 i¢in optimum agag

sekil I11.2° de gosterilmistir.



Sekil II1.2. Model 2 icin Optimal Agac¢

——Kkuculen Model 2
—o—kuculmeyen
ID=1 N=115
kuculmeyen
T I I '
[ER] 3.1
| : |
<=-0,615556 > -0,615556
| |
ID=2 N=51 ID=3 N=64
kuculen kuculmeyen
P P A—AN I I
A @ ® A3 @ ®
[KOl4
| : |
<=0,195774 >0,195774
1 1
ID=4 N=58 ID=5 N=6
kuculmeyen kuculen
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Optimal agaca goére ekonomik rantabilite ve kaldirag orani bagimsiz

degiskenleri ayirma giicii en yiiksek degiskenlerdir. t(1.3) donemi i¢in ekonomik rantabilite

oraninin degeri -0,615 den kiigiik isletmeler kiiglilen isletmelerdir(N=51). Ekonomik

rantabilite oraninin degeri -0,615 den biiyiik isletmeler ise kiiciilmeyen igletmelerdir(N=64)

Kii¢iilmeyen isletmeler ayrica kaldira¢ oranina bagli olarak simiflandirilmistir.

t(1-3 donemi i¢in ekonomik rantabilite orani -0,615 den biiyiik ve kaldira¢ oran1 0,196’

dan biiyiik isletmeler kiiciilen isletme(N=6); t(1.3) donemi i¢in ekonomik rantabilite orani

-0,615" den biiyiik ve kaldirag oran1 0,196 ya esit ve kiigiik isletmeler ise kiigiilmeyen

isletmelerdir(N: 58).
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Tablo 111.23 analize giren degiskenlerin onemlilik Oranlarin1 géstermektedir.

Kiictilen ve kiiclilmeyen isletmelerin siniflandirilmasinda en énemli degiskenler ekonomik

rantabilite(%100) ve kaldirag orani1(%90) degiskenleridir.

Tablo II1.23. Model 2 icin Degiskenlerin Onemlilik Oranlari

Degiskenler Onemlilik (%)
1. [ER] 51 100,0
2. [ESNB] 4 52,8
3. [SEK] 4 92,0
4, [KOJ 4 90,0

Model 2 icin ayirma giicii en yiiksek olan bagimsiz degiskenler “‘ekonomik

rantabilite” ve “kaldira¢ oram” olarak bulunmustur. t 13

donemi icin ekonomik

rantabilite oraninin -0,615 degerine esit ve kiiciik olmasi o isletmenin bir yil sonra

kiictilme karart verebileceginin bir gostergesidir. Kiiciilmeyen isletmelerin ise kaldirag

orammin 0,196 den biiyiik olmast o isletmelerin bir yil sonra kiigiilme karari

verebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Tablo II1.24. Simiflama ve Regresyon Agaclari Modelinin Model 2’ yi Dogru

Siniflandirma Basarisi

. . o Dogru Tahmin
Tahmin Edile Grup Uyeligi o
Gergek Grup Kiiciilen Kiic¢iilmeyen Oram(%)
Kiigiilen (n=57) 57 0 100
Kiiciilmeyen (n=58) 0 58 100
Toplam( N=115) 100
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Tablo 11.24° de gosterildigi gibi 57 kiigiilen isletmenin 57 si dogru tahmin
edilmis, dogru tahmin edilme oram1 %100 olarak gerceklesmistir. 58 kiigiilmeyen
isletmenin ise hepsi dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin edilme orani yine %100 olarak
gerceklesmistir. Toplamda 115 isletmenin 115’1 dogru siniflandirilmistir. Model 2 ile
tanimlanan t(1.3) donemi i¢in smmiflama ve regresyon agaclart modelinin dogru siniflama

yiizdesi ise %100 olarak bulunmustur.

I11.5.4.3. Siniflama ve Regresyon Agaclar ile Model 3’ iin Analizi

Uzerinde arastirma yapilan 115 isletmenin 57 tanesi kiigiilen 58 tanesi
kiiciilmeyen isletmelerdir. Model 3 olarak tanimlanan t(.;.4y donemi i¢in aralarinda ¢oklu
baglant1 sorunu olmayan 4 bagimsiz degiskenimiz vardir. Model 3 igin tanimlanan bu
degiskenler arasindaki iligkiyi gdsteren biiylik (maksimum) aga¢ olusturulmustur. Modele
en az katki saglayan diiglimden baglayarak, onemli katki saglayan diigiimler kalincaya
kadar budama siireci devam ettirilmistir. Bu siire¢ sonucunda maksimum agagtan daha az
karmasikliga sahip optimum aga¢ seg¢ilmistir. Model 3 i¢in optimum agag sekil 111.3° te

gosterilmistir.



Sekil II1.3. Model 3 icin Optimal Agac¢
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Optimal agaca gore “ekonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normaliistii

bilyiimesi” bagimsiz degiskenleri ayirma giicii en yiiksek degiskenlerdir. t.;.4) donemi igin

ekonomik rantabilite oran1 -0,316 ya esit ve kiiciik isletmeler(N=68) kiiciilen isletme;

Ekonomik rantabilite oran1 -0,316° dan biiylik isletmeler(N=46) ise kiiclilmeyen isletme

olarak siniflandirilmistir. Yani (1.4 donemi i¢in ekonomik rantabilitenin -0,316 ve daha

kiigiik olmasi1 yapilacak tahminlerde bir ayrim noktasi olusturmakta ve bu oranin -0,316

degerine esit ve kiiclik olmas1 o isletmenin bir y1l sonra kiigiilme karar1 verebileceginin bir

gostergesidir.
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Kiigiilen isletmeler( t(1-4) donemi i¢in ekonomik rantabilite oran1 -0,316 ya esit
ve kiiglik isletmeler(N=68)endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi degiskenine gore de
siniflandirilmistir. Buna gore endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi degeri 0,0646° ya
esit ve kiigiik isletmeler(N=57) Kkiiciilen isletme olarak siniflandirilirken; endiistri
satiglarinin normaliistii biiylimesi degeri 0,0646’dan biiyiik isletmeler(N=11) kii¢iilmeyen
isletmeler olarak smiflandirlmistir. Diger bir ifade t(14 donemi icin ekonomik
rantabilitenin degeri 0,316 den esit ve kiigiik, ayn1 zamanda endiistri satislarinin
normaliistii bitylimesi 0,0646' den kiiciik ve esit olmasi o isletmenin bir y1l sonra kiiclilme
karar1 verebilecegine bir gosterge olusturmaktadir. Model 3 icin analize giren

degiskenlerin 6nemlilik oranlar1 tabloda gosterilmistir.

Tablo I11.25. Model 3 icin Degiskenlerin Onemlilik Oranlar

Degiskenler Onemlilik (%)
1. [ER] 44 86,7
2. [ESNB] 4 100
3. [SEK] 4 92,0
4. [KO] 4 57,8

Model 3’ te ayirma giicli en yiiksek degisken endiistri satislarinin normaliistii

biiyiimesi ve ekonomik rantabilite oran1 degiskenleridir.

Tablo 111.26. Simflama ve Regresyon Agaclari Modelinin Model 3’ ii Dogru

Siniflandirma Basarisi

Dogru Tahmin

Tahmin Edile Grup Uyeligi Oram(%)

Kiiciilen Kiiciilmeyen

Gercek Grup

Kiigiilen (n=57) 57 0 100
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Kiic¢iilmeyen (n=57) 0 57 100

Toplam( N=114) 100

Model 3 olarak tanimlanan t.i.4 dénemi icin 57 kiiciilen isletmenin 57’ si
dogru tahmin edilmis, dogru tahmin edilme orami %100 olarak ger¢eklesmistir. 57
kiigiilmeyen isletmenin ise yine hepsi dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin edilme orani
%100 olarak gerceklesmistir. Toplamda 114 isletmenin 114’ i dogru siniflandirilmistir.
Model 3 i¢in siniflama ve regresyon agaglart modelinin dogru siniflama yiizdesi ise %100
olarak bulunmustur. Model 3 i¢in ayirma giicii en yiiksek olan bagimsiz degiskenler

“ckonomik rantabilite” ve “endiistri satislarinin normaliistii biiyiimesi” olarak bulunmustur.

111.5.4.4. Simiflama ve Regresyon Agaclar1 Modeli Sonuclarinin Biitiinsel

Degerlendirilmesi

Model 1’ de sektor sayisi Ve kaldira¢ oram kiigiilme kararinda etkili olan
faktorlerdir. Sektor sayist degiskeni icin 1,364, kaldirag orani i¢in 0,1399 degeri kiiciilme
kararinda ayrim noktasi olan degerlerdir. Model 2’ de ekonomik rantabilite ve kaldirag
orani kii¢liilme kararinda etkili olan faktorlerdir. Ekonomik rantabilite degiskeni i¢in- -
0,6155, kaldirag orani i¢in ise 0,1399 degeri kiiclilme kararinda ayrim noktasini
olusturmaktadir.Model 3’ de ise ekonomik rantabilite ve endiistri satislarinin normaliistii
biiytimesi Kiiglilme kararinda etkili olan faktorlerdir. Ekonomik rantabilite degiskeni igin
-0,0316, kaldiragc orami i¢in ise 0,064 degeri kiiclilme kararinda ayrim noktasin

olusturmaktadir.
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Tablo IIL.27. Kiiciilme Kararinda Etkili Olan Faktorler ve Kiiciilme Karari icin

Gosterge Degerler
Kiiciilme Kararinda Etkili Olan | Kiiciilme Kararnn Icin Gosterge
Faktorler Degerler
_ Sektor sayist 1,3640
©
8 Kaldirag Orani 0,1399
P
N Ekonomik Rantabilite [ER] 53 -0,6155
©
3 Kaldirag Oram 0,1957
=
o Ekonomik Rantabilite [ER] 43 -0,0316
§ Endiistri Satiglarinin Normaliistii 0,0646
S Biiyiimesi

I11.6. Uygulamada Elde Edilen Sonuclarin Karsilastirilmasi

Yoneticileri hangi faktorlerin  kiicilme karar1i vermeye yonelttiginin
belirlenmesi amaciyla 1999-2009 yillar1 arasinda I.M.K.B.” de islem géren isletmelerin
gerceklestirdikleri kiigiilme islemleri karsilagtirmali analiz, lojistik regresyon ile siniflama
ve regresyon agaglar1 yontemi ile ayr1 ayr1 incelenmistir. Uygulamada kullanilan model 1,
model 2 ve model 3’ {in dogru siiflandirma oranlar1 ve analizler sonucu anlamli bulunan

bagimsiz degiskenler Tablo I11.28 ve Tablo I11.29 da toplu olarak gosterilmistir.
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Tablo 111.28. Kaullanilan Modellerin Dogru Smflandirma Basarilarinin
Karsilastirilmasi
Gercek Grup Lojistik Regresyon Siiflama ve Agaclama
Modeli Modeli
Kiiciilen %74,1 %100,0
- Kiic¢iilmeyen %74.1 0698,2
[} , ,
o
§ Toplam %74,1 %99,13
Kiigiilen %89,5 %100,0
o~ Kii¢iilmeyen %100,0 %100,0
g [Top
g oplam %94.8 %100,0
Kiigiilen %91,2 %100,0
" Kii¢iilmeyen %100,0 %100,0
3 Toplam
§ %95,6 %100,0

Tablo 111.28” e gore model 1 olarak tanimlanan t(;.p) donemi igin, lojistik
regresyon ile siniflama ve regresyon agaglart modelleri, kiigiilen ve kii¢iilmeyen igletmeleri
sirastyla %74,1 ve %99,13 ‘lik oran ile dogru siniflandirmistir. Model 1 de kiigiilmeyen
isletmelerin dogru siniflama basarisi %98,2 ile siniflama ve regresyon agaglart modelleri
en basarili tahmini gerceklestirmistir. Kiiciilen isletmelerin dogru tahmin edilme oranlart
karsilagtirildiginda ise siniflama ve regresyon agacglart modeli %100,0 dogruluk orani ile en
basarili model olurken, lojistik regresyon modelinin tahmin dogrulugu %74,1 olarak
gerceklesmistir. iki modelin kiiciilen ve kiiciilmeyen isletmeleri dogru smiflama basarist
karsilastirildiginda siniflama ve agaglama modeli %99,13 ile en basarili tahmini

gerceklestirmistir.
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Model 2 olarak tanimlanan t(;.3) doneminin analizinde tabloda goriildiigii gibi
lojistik regresyon ile smiflama ve regresyon agaglari modellerinin dogru siniflama basarisi
strastyla %94,8 ve %100,0 olarak bulunmustur. Model 2 de kii¢iilmeyen isletmelerin dogru
smiflama basarist %100 ile lojistik regresyon ile siniflama ve regresyon agaglari modelleri
en basarili tahmini gerceklestirmistir. Kiigiilen isletmelerin dogru tahmin edilme oranlar
karsilastirildiginda ise siniflama ve regresyon agaglart modeli %100 dogruluk orani ile en
basarili model olurken, lojistik regresyon modeli %89,5 olarak gerceklesmistir. Genel
olarak model 2’ nin dogru smiflama oranlar1 dikkate alindiginda en basarili model %100
lik oranla siniflama ve regresyon agaclart modeli olmus, lojistik regresyon %94,8 ile
siiflama ve regresyon agaclari modelini takip etmistir.

Model 3 olarak tanimlanan t(i.sy ddneminin dogru tahmin etme orani lojistik
regresyon, siniflama ve regresyon agaclari modellerinin dogru siiflama basarisi sirasiyla
%95,6 ve %100,0 olarak bulunmustur. Model 3 de kiigiilmeyen isletmelerin dogru
swiflama basarisi %100 ile lojistik regresyon ve siniflama ve regresyon agaglari modelleri
en basarili tahmini gerceklestirmistir. Kiiciilen isletmelerin dogru tahmin edilme oranlart
karsilagtirildiginda ise siniflama ve regresyon agaglari modeli %100 dogruluk orani ile en
basarili model olurken, lojistik regresyon modeli %91,2 olarak gerceklesmistir. Genel
olarak model 3’iin dogru siniflama oranlar1 dikkate alindiginda en basarili model %100 liik
oranla siniflama ve regresyon agaglari modeli olmustur.

Bir diger karsilastirma lojistik regresyon ve smiflama ve regresyon agaclari
modellerinde anlamli bulunan bagimsiz degiskenler agisindan yapilabilir. Tablo II1.29

t(1.2) donemi(model 1), t( 1.3y donemi(model 2) ve t(1.4y dénemi(model 3) icin lojistik
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regresyon ve siniflama ve regresyon agacglari modelinde yer alan ve anlamli bulunan

degiskenler gosterilmistir.

Tablo 111.29. Lojistik Regresyon ve Simiflama ve Regresyon Agaclari Modelinde

Anlamh Bulunan Bagimsiz Degiskenler

Lojistik Regresyon

Siniflama ve Regresyon Agaclar:

Modeli

e t(1.7)donem i¢in Ekonomik

e Sektor Sayisi

Biiylimesi

- Rantabilite e Kaldira¢ Oram
§ e Endiistri Satiglarinin Normaliistii
Biiyiimesi
e t.1.3)donem i¢in Ekonomik e t(13 donem icin  Ekonomik
~ Rantabilite Rantabilite
§ e Endiistri  Satiglarinin  Normaliistii e Kaldirag Oram
Biiylimesi
e t.1.4)donem i¢in Ekonomik e t(14) donem icin  Ekonomik
™ Rantabilite Rantabilite
)
g e Endiistri Satislarinin Normaliistii e Endiistri Satislarinin  Normaliistii

Biiylimesi

Analizlere giren bagimsiz degiskenler incelendiginde lojistik regresyonda her

iic donemde de “ekonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi”

ayirt etme giicli en yliksek bagimsiz degisken olarak bulunmustur. Siniflama ve regresyon
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agaclar1 modelinde ise modeller tek tek incelendiginde t(ip) doneminde(model 1) ayirt
etme gilici en yiikksek bagimsiz degisken “sektor sayisi” ve “kaldira¢ orami” olarak
bulunmustur. t.;.3 déneminde(model 2) ayirt etme giicii en yiiksek bagimsiz degisken
“ekonomik rantabilite” ve “kaldira¢ oran1” olarak bulunurken, t(1-4y dénemi(model 3) i¢in
ise “ekonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi” ayirt edici giicii
en yiiksek bagimsiz degisken bulunmustur. Sonug olarak t( 1) dénemi ve t(;.3) doneminde
aywrt etme giicli en yiiksek ortak bagimsiz degisken “kaldirag orani” bulunurken, t(1.3)
donemi Ve t(1.4) donemi igin ayirt etme giicii en yiiksek ortak bagimsiz degisken ise
“ekonomik rantabilite” bulunmustur.

Genel olarak siniflama ve regresyon agaclari modelinde karlilik ile ilgili olan
“ekonomik rantabilite” ve “kaldira¢ oran1” kiigiilen ve kiiciilmeyen isletmeleri ayiran

degisken olarak bulunmustur.

I11.7. Uygulamada Elde Edilen Sonug¢larin Genel Degerlendirmesi

Isletmelerin kiigiilme kararina etki eden birgok faktor vardir. Bu degiskenlerin
belirlenmesi i¢in hisse senetleri IMKB’de islem goren isletmelerin gerceklestirdikleri
kiiciilme islemleri incelenerek hangi degiskenlerin kiiciilme kararinda etkili oldugu ortaya
¢ikarilmaya calisilmigtir. Karlilik orani kiigiilme kararinda etkili olabilecek 6nemli bir
degisken oldugu diisliniildiigiinden analizlerde bu oran {ic donemi kapsayacak sekilde
kullanilmistir. Bu donemler t (1, .»), t(1,-3) V€ t(.1, .4y donemidir.

Karsilastirmali analiz sonuglarina gore; kiigiilen isletmelerin karlilik oranlari
kiiciilmeyen isletmelere gore ve endistrideki rakiplerine gore daha diisiiktiir. Kiigiilen
isletmelerin i¢inde bulundugu endiistrinin satiglarinin biiylime yiizdesi, ekonominin

satislarinin biiyiime yiizdesinden kiicliktiir. Kiiciilme kararinda etkili oldugu diisiiniilen bir
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diger nedende isletmelerin asir1 borg¢lanmasi olabilmektedir. Kiigiilen isletmeler hem
endiistrideki rakiplerine gore hem de kiiclilmeyen isletmelere gore daha yiiksek borg
oranina sahiptir. Ana faaliyete odaklanma ise kii¢iilme kararinda etkili bir faktor olarak
bulunamamistir. Karsilastirmali analiz sonuglar1 karliligin, ekonomide ve endiistride
yasanan olagandis1 satig biiylimelerinin ve borglanmanin kii¢clilme kararinda etkili
oldugunu gosterirken ana faaliyete odaklanmanin kii¢iilme kararinda etkili bir faktor
olmadigin1 géstermektedir.

Lojistik regresyon modeline gore her ii¢ donemde ekonomik rantabilite ve
endiistri satislar kiigiilme kararinda etkili olan faktorler olarak bulunmustur. t 1, -2y, t1-3) ve
t(1.4) donemi incelendiginde; “endiistri satislarinin normaliistii biiylimesi” ve “ekonomik
rantabilite” degiskenlerinin kii¢iilme kararina etkisinin negatif oldugu saptanmustir. Kisaca
endiistri satiglarmin  normaliistii  biiyime ve ekonomik rantabilite degeri arttikca
isletmelerin kiigiilme karar1 verme olasilig1 azalmaktadir.

Siniflama ve regresyon agaci analizi sonuglarina gore ise; t(i, -2 Ve f.1, .3
donemi i¢in ayirt etme giici en yiiksek ortak bagimsiz degisken kaldirag orani
bulunmustur. t.1, -3 Ve t(1, .4y donemi igin ise ayirt etme giicii en yiiksek ortak bagimsiz
degisken “ekonomik rantabilite oran1” bulunmustur. Siniflama ve regresyon agaci analizi
sonuglar1 donemler itibariyle tek tek incelendiginde;

Donem t4, - igin; sektor sayisinin kiigiilmeden bir yil dnce ki degeri 1,364 den
biiyiilk ve ayn1 zamanda kiiclilmeden bir yi1l 6nceki kaldira¢ oraninin 0,139 den biiyiik
olmasi o igletmenin bir yil sonra kii¢iilme karar1 verebilecegine bir gosterge

olusturmaktadir.
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Donem ti13) igin; ekonomik rantabilite oranmin degeri -0,615 den kiigiik
olmast o isletmelerin bir yil sonra kiiclilme karar1 verebilecegine bir gosterge
olusturmaktadir. Ekonomik rantabilite oraninin degeri -0,615 den biiyiik isletmeler ise
kiiciilmeyen isletmelerdir. Kiigiilmeyen isletmelerin kaldirag oraninin 0,196 den biiyiik
olmast ise o isletmelerin bir yil sonra kiiclilme karar1 verebilecegine bir gdsterge
olusturmaktadir.

Donem t1-4) igin ise; ekonomik rantabilitenin degeri 0,316 den esit ve kiigiik,
ayn1 zamanda endiistri satiglarinin normaliistii biiyiimesi 0,065 den kii¢lik ve esit olmas1 o
isletmenin bir yi1l sonra kiiciilme karar1 verebilecegine bir gosterge olusturmaktadir.

Analizlerde kullanilan modeller isletmeleri kiiciilen ve kiigiilmeyen isletmeler
olarak ayirt etmede basarili olmustur. Siniflama ve regresyon agaglar1 modeli kiigiilen ve
kiigiilmeyen isletmeleri %100’ liik bir oranla dogru siniflayarak basarili sonuglar vermistir.
Lojistik regresyon modelinin dogru siniflama basarisi genel olarak degerlendirildiginde bu
modelde basarili sonuglar vermistir. Ancak dogru siniflama basaris1 siniflama ve regresyon
agaclart modeline gore daha diisiik kalmistir. Bu da lojistik regresyonun giivenilirligini
kisitlayict varsayimlar: saglayabilmesi ile ilgilidir.

Sonuglar biitiinsel degerlendirildiginde yiiksek kaldira¢ orani, endiistri satiglar
ve diisen karlilik orani kii¢iilme kararinda etkili en 6nemli degiskenlerdir. Ana faaliyete
odaklanma degiskeni ise kiigiilme kararinda etkili faktér olarak bulunmamistir. Siniflama
ve regresyon agaclart modelinde her ne kadar faaliyet gosterilen sektor sayis1 ayirt edici bir
degisken olarak goriilse de, sektor sayisindaki degisimler onemsenmeyecek kadar kiiciik

oldugundan goz ardi edilebilmektedir.
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SONUC

Isletmelerin ekonomik ve finansal yapismin iyilestirilmesi, faaliyet
performansinin  ve rekabet giiciiniin artirilabilmesi i¢in kullanilabilecek degisim
stratejilerinden kiiciilme stratejileri; bir firmanin sermaye yapisini, varlik bilesimini ve
organizasyonunu, firma degerini destekleyecek bicimde temelden degistirmektedir.

En genel tanimi ile yeniden yapilandirma; isletmelerin rekabet giiciini
arttirarak hayatta kalabilmek, daha fazla kar edebilmek ve hizla degisen diinya sartlarina
ayak uydurabilmek i¢in kendisini fiziki ve psikolojik alanlarda yeniden diizenlemeleridir.
Yeniden yapilandirma faaliyetleri ii¢ temel grupta incelenebilir: Finansal yeniden
yapilandirma, portfoylin  yeniden yapilandirmasi ve organizasyonel yeniden
yapilandirmadir.

Finansal yapilandirma isletmelerin varliklarinda, finansal yapisinda ve
miilkiyet iliskilerinde degisikliklere yol agan birden cok stireci ifade etmektedir. Finansal
yeniden yapilandirmada amag orta ve uzun vadede saglikli ve giiclii bir sermaye yapisinin
yeniden kurulmasidir. Finansal yeniden yapilandirma; bir yandan rekabet¢iligi, hisse
senedinin piyasa degerini ve kisisel serveti arttirmay1 hedeflerken, diger yandan yeniden
yapilandirma stratejisi olarak kiicilmenin benimsendigi durumlarda yatirimlar1 azaltarak
istthdam diizeyini diisiirmekte ve yliksek riskin yonetilmesinde stratejik bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir.

Finansal yeniden yapilandirma karar1 yonetimin karsi karsiya kaldigi en

karmasik kararlardan biri oldugundan iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir siirectir.
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Gelismis iilkelerde kiiciilme stratejileri kiiresel rekabet ile basa ¢ikabilmek i¢in stratejik bir
ara¢ olarak kullanilirken, gelismekte olan tlkelerde ise krizden ¢ikis yolu olarak
gorilmektedir. ABD gibi iilkelerde finansal yeniden yapilandirmada amag, orta ve uzun
vadede saglikli ve giiclii bir sermaye yapisinin yeniden kurulmasidir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ise kiigiilme stratejileri kisa vadeli ¢6ziim arayislari sonucunda
uygulamaya konulmaktadir. Firmanin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi ya
da toplam bor¢larinin degerinin toplam aktifi agsmasi gibi finansal problemlerin agilmasinda
kullanilmaktadir.

Islem hacmi kiiresel dlgekte 6nemli miktarlara ulasan kiiciilme stratejileri
finansal yeniden yapilandirma stratejilerinden en onemlilerinden birini olusturmaktadir.
Kiiciilme stratejileri isletmenin faaliyet gosterdigi ekonomik, sosyal, politik ve yasal
cevresindeki degisimlere uyum saglayabilmek, endiistri ¢apinda meydana gelen yapisal
farklilasmalar veya problemlerle basa g¢ikabilmek, artan kiiresel rekabette daha giiclii
olabilmek, yasanan finansal sikintilar1 asabilmek, likidite sikintilarini ¢dzebilmek, yeterli
karlilik oranma sahip olmayan boliim/varliklari elden ¢ikarmak, yoneticiler ve ortaklar
arasindaki temsil problemini azaltabilmek amaci ile uygulanmaktadir. Sirket stratejisinde
veya odaklanma stratejisinde meydana gelen degisimler, sirket birlesmelerinin ortaya
¢ikardig1 sorunlarin ¢dziimiine yonelik arayislar, daha esnek ve yonetilebilir bir yapiya
ulagsma istegi, makro diizeyde yasanan krizlerin isletmelere yansimasi ve kiiclilme
stratejilerinin krizden ¢ikis araci olarak goriilmeye baslanmasi gibi nedenlerde kiigiilme

stratejilerinin uygulanmasini daha da yayginlastirmaktadir.
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Yeniden yapilandirma stratejileri icinde yer alan kiiglilme stratejilerinin
baslicalar1; kismi varlik satisi, hisse senetlerinin dagitilmasi yolu ile yeniden yapilandirma
ve tasfiye islemleridir.

Kismi varlik satis1 firmanin belirli is alanindan ¢ikisi ile sonuglanan ve yeniden
yapilandirma stratejileri i¢inde en basit ve en anlasilir olanidir. En bilinen hali ile
isletmelerin az degerlenmis boliimlerini veya ana faaliyet i¢in gerekli olmayan varliklarini
secmesi ve secilen bu bolim ve varliklarin disaridaki daha biiylik aliciya satilmasi
islemidir. Genellikle ana sirkete nakit girisi ile sonu¢glanmaktadir.

Hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden yapilandirma son yillarda
lizerinde birgok arastirma yapilan ve popiilerliligini giin gectikce arttiran kiiciilme
stratejilerinden biridir. Genel olarak bu strateji ana sirketten ayrilan boliim veya boliimlerin
hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi ya da bu bdliimler i¢in yeni hisse senesi
cikarilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Diger kiiciilme stratejilerinden farkli olarak ana
sitkete herhangi bir nakit akis1 yoktur. Ana sirkete herhangi bir nakit akisi s6z konusu
olmadigindan nakit akisi yaratilmasi veya ylikiimliilikleri yerine getirebilmek i¢in fon
yaratilmas1 bu strateji ig¢in gegerli bir neden olmamaktadir. Uzun ve orta vadede
isletmelerin rekabet giiclinii arttiracak nedenler ile gergeklestirilmektedir. Hisse
senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden yapilandirma islemleri; ana sirketten ayrilan baglh
ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasi(spin off), ana sirketten ayrilan bagh
ortakliklarin hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi(split ups), bagl ortaklik
hisse senetlerinin belirli bir kisminin halka arzi(eco) olarak gruplandirilmaktadir.

Tasfiye yeniden yapilandirmada en u¢ noktadir. Tasfiye sikintilt bir sirket icin

en son bagvurulabilecek yontemlerden biridir. Yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen



148

firmalar iflas i¢in basvurabilir ve isletme durumuna gore ya tasfiye edilir ya da alacaklilara
devredildikten sonra yeniden yapilanir.

Isletmelerin kiiciilme kararinda etkili faktorlerin neler oldugunu belirlemeye
yonelik literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde
kiiciilme ile iligkisi oldugu diisiiniilen finansal degiskenlerin genel olarak; karlilik, finansal
kaldirag, satislarda meydana gelen biliylime, sektor sayist gibi degiskenlerdir. Bu
analizlerde siklikla karsilastirmali analiz ve lojistik regresyon yontemi kullanilmistir.
Calismanin amaci da yoneticileri kiigiilme kararini vermeye yonelten faktorlerin neler
oldugunun belirlenmesi oldugundan, literatiirde siklikla kullanilan ve basarili sonuglar
veren lojistik regresyon (logistic regression) yontemi kullanilmistir. Bu ydontemin yani sira,
daha 6nce kii¢iilme ile ilgili herhangi bir ¢alismada kullanilmayan siniflama ve regresyon
agaclar1 (CART) yontemi de kullanilmaigtir.

Calismanin rneklemini hisse senetleri 1999 ile 2009 yillar: arasinda I.M.K.B.’
de islem goren sinai isletmeleri olusturmaktadir. Tiirkiye’de kiiglilme stratejilerinden ana
sirketten ayrilan bagli ortaklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilmasi(spin off), ana
sirketten ayrilan bagli ortakliklarin hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi(split
ups) ve bagl ortaklik hisse senetlerinin belirli bir kismimnin halka arzi(equity carve-out)
islemlerine uygulamada rastlanmadigindan analize dahil edilmemistir.

Kiigiilme yilindan onceki 3 yilda net varliklarinda herhangi bir azalma
olmayan, bir mali yilda toplam wvarliklariin defter degerinde en az %15 azalma
gerceklestiren isletmeler kiiclilen isletme olarak tanimlanmstir. Kiiglilme yilinda ve 6nceki
3 wyilda kiiclilme gerceklestirmeyen isletmeler ise kiigiilmeyen isletmeler olarak

tanimlanmistir. Belirtilen kapsam ve kriterler géz oniinde bulundurularak 58 kiigiilen
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isletme belirlenmistir. Calismamizda kiigiilen ve kiigiilmeyen isletmeleri karsilastirmak
icin sektor sayisi ve 2 Dijit SIC koduna gore endiistriye gore diizeltilmis 5 farkli finansal
oran kullanilmustir.

Karsilastirmali analiz sonuglarina gore, kiigiilen isletmelerin karlilik oranlari
kiiciilmeyen isletmelere gore ve endiistrideki rakiplerine gore daha diisiiktiir. Yine kiigiilen
isletmeler hem endiistrideki rakiplerine gore hem de kiiciilmeyen isletmelere gére daha
yilksek bor¢ oranina sahiptirler. Kiiciilen isletmelerin ig¢inde bulundugu endiistrinin
satiglarinin  bliylime yiizdesi ise tiim endiistrilerin biiylime yiizdesinden daha kiigiik
gerceklesmektedir. Elde edilen ilk sonuglara gore karlilik, olagandisi satig biiylimeleri ve
bor¢clanma diizeyi kiiciilme kararinda etkili faktorler olarak bulunurken, ana faaliyete
odaklanmanin kiiciilme kararinda etkili bir faktdr olmadig tespit edilmistir.

Bu bilgiler 1s181nda karlilik, olagandis1 satis biiylimeleri ve bor¢lanma diizeyi
kiigiilme kararinda etkili olabilecek degiskenler olarak goriilmiis ve iki farkli istatiksel
model kullanilarak bu degiskenlerin kiiciilme ile iligkisi degerlendirilmistir. Karliligin
kiigiilme kararinda diger degiskenlere gore daha Onemli oldugu disiiniildiiginden
ekonomik rantabilite 3 donemi kapsayacak sekilde hesaplanmistir. Bunlar t(q ) t(13) ve
t(-1-4) donemleridir.

Lojistik regresyon ve CART sonuglari karsilastirmali analiz sonuglarini
destekler niteliktedir. Her ii¢ donemde ekonomik rantabilite ve endiistri satislarinin
normaliistii biiylimesi kiiglilme kararinda etkili faktorler olarak bulunmustur. Ekonomik
rantabilitesi azalan isletmeler her ii¢ donemde de kiigiilme karar1 alirken, artan isletmeler
ise kiiciilmeyi diistinmemektedirler. Bu sonuc¢lardan da anlasilacag: gibi kii¢iilme kararinin

hem kisa donemde hem de uzun donemde diisen karlilik sonucu alinan bir karar oldugu
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gorilmektedir. Endistri satislarinin - makro ekonomik biiylimenin altinda kalmasi
isletmeleri kii¢lilme karar1 almaya zorlayan bir diger 6nemli faktordiir.

Kiiclilme kararinda etkili faktorler donemler itibari ile degisebilmektedir. Kisa
vadede t.;, o) kaldirag orani kiigiilme kararinda etkili en 6nemli faktor iken, orta vadede t
1, -3) diisen karlilik ve artan kaldira¢ orani, uzun vadede t(1, .4y ise azalan karlilik kiiglilme
kararinda etkili en 6nemli faktorlerdir. Kisa dénemde yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte
zorlanan isletmelerin kiiciilme karar1 alirken, orta vadede t.1, .3) ise isletmeler hem diisen

karlilik hem de asir1 bor¢lanma sebebi ile kii¢iilme karar1 almaktadir.

Elde ettigimiz sonuglardan kiiclilme kararinda etkili faktorleri 3 baslik altinda
toplayabiliriz.

» Diisiik karlilik oranlari

e Asiri bor¢lanma

+ Endiistri satislarinda yasanan biiylime ve daralmalar

Gergeklestirilen analizlerin sonucu diinyada yapilan bircok ¢alismanin
sonuclariyla benzer niteliktedir. Isletmeleri temel amaglarindan biri de kar elde etmektir.
Dolayisiyla bu temel amacini yeterince gerceklestiremeyen isletmeler varliklarini devam
ettirmek icin kiiclilme karar1 almak zorunda kalabilmektedir. Asir1 bor¢lanma ve endiistri
satiglarinda meydana gelen biiyiime ve daralmalarda kii¢lilme kararinda etkili olan diger
onemli faktorlerdir.

Pazar rekabet avantajlarini, istikrarli bir sekilde siirdiirmek ve hayatta kalmak,
gerek kiiresel ekonominin gerekse kendi iilkelerinin neden oldugu endiistri ve endiistri dist

krizleri zararsiz sekilde atlatmak ve kar hedeflerine ulagsmak isteyen isletmeler stratejik
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kiiciilme uygulamalarini gergeklestirmektedirler. Sonuglar itibariyle kapsamli ve karmagik
bir yonetsel arag olan stratejik kiiclilmenin arkasindaki en onemli neden diisen karlilik
oranidir. Ayni zamanda asir1 bor¢lanma ve endiistride meydana gelen olagandisi satis

bliytimeleri kii¢clilme kararinda etkili olan diger 6nemli nedenler arasindadir.
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