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GIRIS

Isletme baarisizlgl cok caitli sekillerde ortaya cikabilmekte, boyutlari ve
isletmelerle ilgili ¢ikar gruplari Gzerine etkileriaganan bgarisizlgin siddetine ve
tiriine gore farklilik gésterebilmektedigletmenin igcinde bulundiu olumsuz durumu
anlatmak icin literattirde kullanilan kavramlar anala baarisizlik, sikinti, temerrit,
0deme aczi ve iflas kavramlari 6ne c¢ikmaktadir. ébdoir yaklgim olarak finansal
sikintt kavrami ise vadesi geldizaman yukumlaltkleri karlayamama durumunu

olarak ifade edilmektedir.

Finansal sikinti sireci, kredi verenleri, ortaklaa iletme ile dger bir cok
kesimi etkilemekte ve bu kesimlere bazi maliyetiéklemektedir. Finansal sikinti ile
ilgili maliyetleri, bu maliyetlerden etkilenen kesler agisindan gruplara ayirmak
mumkundur. Bu maliyet turleri arasinda; direkt alafinansal acidan sikintiya giits
isletme tarafindan katlanilan gilmdan maliyetler, sikintilisietmenin katlandy dolayli
maliyetler, sikintili jletmeden alaga olanlarin katlanaga ve mutlak éncelikten sapma
durumunda daha da artan sikinti maliyetleri, s$ikigirket ve/veya ondan alacak

talebinde bulunanlardan §i& kesimlerin katlangi gercek maliyetler sayilabilir.

Finansal sikinti sdrecinin  ortaya c¢ikandi maliyetlerinin  turleri  ve
blyuklUklerinin bilinmesi  bazi tagima alanlarinda karar vermek icin oldukca
Onemlidir. Bu targyma alanlari arasinda optimal sermaye yapisininigva(eya
yoklugu), iflas Yasasrnda tasfiye ve yeniden yapilandirmaeglérinde yapilacak
dizenlemelerin fayda ve maliyetleri ve riskli baclicin istenecek risk priminin
blyukligtinin belirlenmesi gibi konular 6ne ¢ikmaktadir. Binularda dgru kararlar
alabilmek icin finansal sikinti strecinde maliyatienasil ortaya cikabilegein ve
ortaya cikacak maliyetlerin dnemli olup olmgihin bilinmesi gerekmektedir. Bundan
dolay! aratirmacilarin finansal sikinti sidrecinde katlanildiogrudan ve dolayl
maliyetlerin blayukl@u ile ilgili olarak yaptgl calsmalar giin gectikce artmaktadir. Bu
calismalarda finansal sikinti stirecinin ortaya cik@ranaliyet turleri, bu maliyetlerin

.....

gruplari Gizerine etkisi incelenmektedir.

Sirketlerin sermaye yapisini aciklamaya yonelik iteoragisindan finansal
sikinti konusu incelenginde, finansal sikinti maliyetlerinin blyukia hakkinda elde

edilecek sonuclar daha 6onemli hale gelmektedir. igl@ohi ve Miller borcun vergi



kalkani etkisini sermaye yapisi kararlari agisindagerlendirirken, sirketin karinin
vergilendirildigi ve faiz 0demelerinin vergiden glilebildigi bir ortamda sirketin
optimum sermaye yapisinin hemen hemen tamamingnigenecgini ileri sirmektedir.
Ancak sermaye yapisi kararlarini aciklamaya yoneld&ak bugine kadar gt

gorssler ileri stralmitar.

Sermaye yapisi teorilerinden biri olan 6digme teorisi (trade- off) bor¢lanma
orani ile birlikte artarak belli bir dizeye gelinbercun vergi kalkani etkisinisan ve
optimal sermaye yapisinin gaasinda etkili olan finansal sikinti maliyetleriarkgini
vurgulamaktadir. Bu teoriye gorgrketler ilave borgtan gganacak vergi avantajlari ile
bu borcun ortaya c¢ikaraga maliyetleri dengeleyecek bor¢ dizeyine kadar
borc¢lanabilirler. Clnki ilave borg ilave geri 6dey@me olasifii ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu olasilgin ortaya ¢ikmasi isgirketlerin finansal sikintt maliyetlerine katlannmae
yol acmaktadir. Buekilde bir dengelemenin olup olmaygcaliger bir ifade ile faiz
O0demelerinden dolayl ortaya cikacak vergi avantajirelli bir noktada dengelenip
dengelenmeyege finansal sikintt ve daha dar anlamda iflas nslgrinin gorel

etkileri ile ilgili gorUsleri; bu sirecin yoOneticileri performans géhici onlemler
almaya zorlady ve dolayisiyla performans amtiyasandgl icin yararl olabilecgi,
finansal sikintinin maliyetsiz olg@u, finansal sikintinin maliyetli olgw ancak vergi
kalkanindan elde edilecek avantaj ile skdagtirildiginda bu maliyetlerin g6z ardi
edilebilecgi ve finansal sikintinin 6nemli maliyetler ortay&ardgi seklinde siralamak
mumkundur.  Dolayisiyla finansal sikintt maliyetlge ilgili bir tahmin yapabilmek

odunleme teorisinin gecerligini ortaya koyabilmek acisindan énemlidir.

Finansal sikintinin maliyetli olgu yontnde bulgulara udan ve sayilari son
zamanlarda oldukga artan gahalarda finansal sikinti ile ilgili dolayll maliyet
dogrudan katlanilan maliyetlere gbre daha yiksek bulwtur. Dolayll maliyetler,
finansal sikintinin sietmenin ol@an bir sekilde faaliyetine devam etme yetgre
etkilemesinden dolay! firmanin katlagdi maliyetlerdir. Dolayli maliyetlerin bir
boyutunu Urtin veya hizmetin potansiyel alicilariddeme sikintisi olasgina inanmasi
ile meydana gelecek olan satlisUsleri ve pazar payl kaybi agfturmaktadir. Dolayli
maliyetlerin ikinci bir boyutunu tedarikgiler ve lgganlarin firma ile olan ikkilerinin

bozulmasindan kaynaklanan faaliyet maliyetlerimimasina neden olan olumsuzluklar



olusturmaktadir. Finansal sikinti maliyetleri arasisdgilan ve katlanilan maliyetlerin
artmasina yol agcan dolayisiyla finansal sikintiililgkilendirilen diger bir durum ise
yoneticilerin davrarlarindan kaynaklanan siu/eksik yatirirmin problemi ve iflas
miracaatini geciktirmenin maliyetleridir. Bu malige firma finansal olarak sikintili
iken ancak iflas icin miracaat etmeden dnce dgabilen maliyetlerdir. Bu maliyetlerin
ili skilidir. Maalesef finansal sikinti stirecinin malilgini tim yonleri ile ortaya koyan
bir calsmasu ana kadar yapilmdesildir. Literatirde finansal sikinti maliyetleriniki
sekilde ele alindy gorilmektedir. Birinci grubu varlik satndan katlanilan zararlarin
incelenmesi veyasal — eksik yatirim etkisinin incelenmesi gibi, nyat olusturacak bir
boyutun argtirildigi calsmalar olyturmaktadir.ikinci gruptaki cagmalarda ise genel
bir yaklasim kullaniimakta ve finansal sikinti strecindgkketler, katlandiklari sagi
disUsleri, karhlik disUsleri, piyasa dgerindeki di@usler gibi sikinti maliyetinin
gostergesi olabilecek performans kriterleri agiamohcelenmektedir.

Finansal sikinti maliyetlergletmenin finansal olarak sikintili olup olmgohin
bilinmesinden 6ncegletme finansal sikintiya gtuiikten sonra iflas miracaatina kadar
gecen zamanda ve iflas icin miracaat edildiktemasortaya ¢ikabilmektedir. Firmanin
iflasini veya iflas edip etmeyegiai piyasa tam olarak algilayamasa bile 6demelerde
guclik cekmenin dolayli maliyetleri oldukga buyUlatmimektedir. Cunku firma iflas
noktasinda olmasa bile iflas potansiyeli firmaniiregliligi ile ilgili ve hizmet

sglayabilme yetend ile ilgili riskler hakkinda bilgiler barindirmad&tir.

Bu maliyetlerin buyuklgint etkileyen etkenlerle ilgili olarak bazi gahalar ve
varsayimlar bulunmaktadir. Bunlar arasinda sermamsinin karmgakligi ve bilgi
asimetrisinin buydklgd, yeniden yapilandirmanin kolggl) sikinti stresinin uzungu,

sektor performansi ve 6zellikleri sayilabilir.

Isletme ile ilgili olarak finansal sikinti siirecindd 6nemli kararin alinmasi
gerekmektedir. Bunlardan ilki sletmenin tasfiye mi edilege yoksa yeniden
yapilandirma mi uygulanagaile ilgili karar noktasidirikinci karar alma noktasi ise
yeniden yapilandirma durumunda yasal sirec¢ icelesimi yeniden yapilandirilaga
yoksa 6zel yeniden yapilandirma sirecine miiggcegi ile ilgilidir. Hem 6zel yeniden
yapilandirma sirecinin hem de iflas yasalari ceygienmle yeniden yapilandirmanin
birbirine gore avantajlari vardir ve bu avantafiagirligi cozum sirecinin secilmesinde

etkili olmaktadir.



Finansal sikinti ve iflas sadece iflas edgetmeyi deil onun alacaklilarini,
calisanlarini toplumsal yapiyr v.b. 6nemli dlgtuide ettlife icin ¢agdas hukuk sistemleri
iflas olgusu yerine 6deme gigiine dgme olgusundan hareket etmektedirler. Odeme
gucligti icine digme ile balatilan prosedir sletmenin iyilgtirme anlaysiyla
ekonomiye yeniden kazandiriimasini amaclamaktéthita hukuk literattirinde “iflasin

oty

iflas ettigi’nden s6z edilmektedir.

Ulkemizde sermaysairketlerinin borglarinin yeniden yapilandiriimasasgnan
ekonomik kriz stirecinde gindeme geirhir kavramdir. Bu cercevede 2001 ekonomik
krizini takibenistanbul Yaklami olarak da adlandirilan ve hukukumuzda yerianal
gecici bir diizenleme ile mali sektore olan borglaniden yapilandiriingtir. Istanbul
yaklasimi ile ongorulen d¢ yillik sdrecin sonunda iflaskbkumuza 2003 ve 2004
desisiklikleri kapsamindaiflasin Ertelenmesi, Aktifin Terki Suretiyle Konkatb ve
Uzlasma Yolu Ile Borglarin Tasfiyesi kurumlari dahil olstur. Tim bu sire¢ de

finansal sikinti maliyetlerinin 6Gnemini artirmakiad

Genel olarak 6zel borg yeniden yapilandirma vely#iaa streci icerisinde borg
yeniden yapilandirma secimini etkileyen faktorlerasanda iki slre¢ arasinda
katlanilacak maliyet farki, harcanacak suire, if@gecinde bor¢ verenlerin 6ngai
sahip olmasi (debtor-in-possesion), koétl niyetiedme problemi (hold out), karmk
sermaye yapisi ve bilgi problemi, varlik yapisflag sisteminin “bor¢lu dostu” olup
olmamasi sayilabilir. Aslinda temel etkenler katl@acak maliyet ve bununla gkili
olarak harcanan zamandir veel etkenler bu iki temel faktort etkileyerek seciatlei

etmektedir.

Ister yasal siirecte, isterse borglu ve alacaklfléana yasal sirec sinda
anlamalari ile yeniden yapilandirmaya gidilsin uygulaihecek yeniden yapilandirma
yontemleri benzer niteliktedir. Bunlar arasindaliéarin bir boliminin satiimasi,
baska bir sirketle birlesme, sermaye yatirimlarini ve ginama gelgtirme giderlerini
azaltma, yeni menkul kiymetler ¢ikartma, banka vged kredi verenlerle yeniden
anlama, bu yontemleri yasal iflas surecini kullanarapma v.b., sayilabilirSirket
yeniden yapilandirma stratejileri genel olarak ndaitrin yeniden yapilandiriimasi, yeni
ortaklik iliskilerinin olusturulmasi, finansal haklarin yeniden yapilandiagmmdan

olusmaktadir.

Finansal sikintiya d@én sirketlerde katlanilan maliyetlerin buyuldinin

belirlenebilmesi ve sikintilisirketlerin  yeniden yapilandiriimasinin gayacda|



yararlarin ortaya konulabilmesi bu gahanin yapiimasindaki temel hareket noktasini
olusturmaktadir. Catmamiz U¢ bolimden oymaktadir. Birinci bélimde finansal
sikintt ve yeniden yapilandirmanin kavramsal, ekadkove hukuki boyutu ele
alinmaktadir. Buna gore {mmisizlik ile ilgili olarak kullanilan kavramlar viénansal
sikintinin bu kavramlarla #gkisi, finansal sikinti gostergeleri, nedenleriafsal sikinti
maliyetlerinin sermaye yapisi kararlari acisindarendi ilk bolimde incelenngir.
Ayrica bu bolumde finansal sikinti igindeki firmata bu durumdan kurtulmak icin
kullanabilecekleri 6zel yeniden yapilandirma sureei hukuki yeniden yapilandirma
sureci, bu sireclerin secimini etkileyen faktorlgenel olarak incelenmtir. Bu
baglamda Turkiye’de uygulamaya konulan yeniden yapilamanin hukuki boyutu ve
yeni duzenlemeler de ele alirgtnn.

Ikinci bélumde; finansal sikinti maliyetleri ve orgaciks sekilleri ile ilgili
konular literatir bulgular ile desteklenerek agrithaktadir.  Ayrica yeniden
yapilandirma surecinde kullanilabilecek stratejierbu stratejilerin performansa etkisi
ile ilgili literatir de bu bolimde tagiimaktadir. Cakmamizda finansal sikinti
maliyetlerinin d@rudan ve dolayli maliyetlegeklindeki siniflandirmasi esas alinmakta
ve bu siniflandirmaya goére finansal sikinti malg®tincelenmektedir. Ancak zaman
zaman ele alinan maliyetlerin ortaya ¢ikacddonem acgisindan, iflas yasalarinin etkisi
acisindan ve katlanan gruplar acgisindagedendirmesi de yapilgtir. Ayrica bu

maliyetleri etkileyen etkenler de bu bolimde inoehéstir.

Uctincii bolimde iséMKB’de islem gorensirketlerden finansal sikinti yams
olanlar tespit edilnsi ve bu sirketlerin katlandgl maliyetler incelennstir. Finansal
sikintt maliyetleri; pazar payi kaybini temsil edsatslardaki azaly, genel maliyetler
hakkinda bilgi elde etmeyi gayan karlilik ve piyasa geri desisimi seklinde Uc kriter

acisindan incelenmtir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL SIKINTI, IFLAS VE YAPILANDIRMANIN KAVRAMSAL,YASAL
VE EKONOM IK BOYUTU

1.1. Baarsizhig Ifade Etmek igin Kullanilan Cesitli Kavramlar ve

Finansal Sikintiile iliskileri

Isletme baarisizlgl cok caitli sekillerde ortaya cikabilmekte, boyutlari ve
isletmelerle ilgili ¢ikar gruplari Gzerine etkileriaganan bgarisizlgin siddetine ve
turine gore farkhlik gosterebilmektedir. Bundanago etkili bir sekilde baarisizlik
surecini ve finansal acidan sikintsirketleri dezerlendirebilmek icin konu ile ilgili
kavramlarin tanimlanmasi ve finansal sikinti iigkilerinin ortaya konulmasi buylk

Onem taimaktadir.

Basarisizlgin  c¢aitli  sekillerde ortaya cikmasi, karisizlgin  farkl
tanimlamalarinin ve Barisizlgl ifade eden farkli kavramlarin kullaniimasina yol
acmgtir. Sirket deseri ve hak sahipleriniirketten beklentileri Gzerinde c¢ok farkli
etkileri olan c¢eitli durumlarin varlgl finansal sikinti literatirinin bir karkhk ve
karmaa icerisinde gejimesine neden olmaktadiBu nedenle ilgili kavramlarin agik

bir sekilde tanimlanmasi olasi yapanlama sorunlarini azaltacaktir

Isletmenin icinde bulundiu olumsuz durumu anlatmak icin literatirde
kullanilan kavramlar arasindagdaaisizlik (failure), sikinti (distress), temerrdefault),
0deme aczi (insolvency) ve iflas (bankruptcy) kaviari ©One cikmaktadir. Bu
kavramlar bazen birbirlerinin yerine kullaniimakhkarlikte ifade ettikleri durumlar
birbirinden farkli olabilmektedif. Asagida olumsuz firma performansini anlatmak igin

kullanilan kavramlar ve bu kavramlarin finansalstkile iliskisi agiklanmaktadir.

! Karen Hopper Wruck, “Financial Distress, Reorgation and Organizational Efficienty Journal of
Financial Economics,Vol. 27, 1990, s.420.

2 Edward |.AltmanCorporate Financial Distress and Bankruptcy: A Compete Guide to Predicting
and Avoiding Distress and Profiting from Bankruptcy, 2. Ed., John Wiley& Sons Inc., 1993, s.4.



1.1.1. Baarisizlik (failure)

Isletme baarisizlgl kavrami, sinirlari tam olarak belirli olmayan skthara ve
kullanicilara bgh olarak farkli anlamlar ytklenebilen bir kavramdfonu ile ilgili bazi
calismalarda gletme baarisizlgr ekonomik ve finansal karisizlik olarak ikisekilde
ele alinmaktadir. Bu kavramlarin her biri oldukeskfi anlamlara sahiptir ve ekonomik
basarisizlik kavraminin sinirlari daha belirsiziiEinansal ve ekonomik karisizlik

yerine finansal ve ekonomik sikinti (distress)lkddlaniimaktadir*

1.1.1.1 Ekonomik Basarisizlik

Ekonomik kriterlere gore Barisizlik dgisik sekillerde tanimlanabilmektedir.
Ekonomik baarisizlik bir yonu ile yatirilan sermaye Uzerindamsk faktoriint hesaba
katarak hesaplanan gercelde getiri oraninin, dnemli bigekilde ve surekli olarak
benzer yatirnmlar icin gecerli olan getiri orantetan daha diik olmasi anlamina
gelmektedir. Ekonomik Barisizlik tanimlanirken maliyetleri kalamak icgin yetersiz
olan gelirleri ve yatirirmin ortalama getirisininrgsgye maliyetinden daha glik olmasi
durumlarini iceren oldukca farkli kriterlerden yaailabilmektedir’ Yine baarisizlik
isletmenin elde et#i gelirin (return) tahmin edilginden daha az gerceklaesi
anlaminda da kullanilabilir. Tum bu kullanimlar &&ar veya zarar eden biletmeden,
karl olan fakat beklenilgh kadar kar elde edemeyen hitetmeye kadar bir ¢ok farkl
durumu icermektedit.

Bu ekonomik durumlar, sietmenin faaliyetlerine devam etmesini veya
faaliyetlerini durdurmasini ifade eden kavramlagildiér. Faaliyete devam edip etmeme
karari, beklenen getirilere ve firmanin gdgen maliyetleri kaylama yetengine
dayandiriir’ Yine ekonomik bgarisizlik firmanin gelirlerinin sermaye maliyetini
iceren faaliyet maliyetlerini kalamak icin yetersiz olmasi durumu olarak ele abai

bu durumdaki birgletme, yatirimcilari normalin altindaki getiri otanna razi olduklari

% patrick A. Gaugharlergers, Acquisitions and Corporate Restructuring 3.b., John Wiley and Sons
Inc., USA, 2002, s. 430.

* Gregor Andrade ve Steven Kaplan, “How Costly Isaficial (Not Economic) Distress? Evidence From
Highly Leveraged Transactions That Became Dista¥'ssehe Journal of Finance Vol.53, 1998,
s.1143.

® Altman, a.g.e, s.4.
® Gaughan, a.g.e., s. 430.

" Altman, a.g.e, s.4.



siirece faaliyetine devam edebflirBu durumlardan herhangi biri ile kaiasan
isletmenin finansal sikintiya géicezini sOylemek zordur. Bigirket birka¢ yildan beri
yukarida belirtilen ekonomik kriterler agisindanoe&mik anlamda arisiz olabilir
ancak yasal olarak kendinden istenebilecek borcurgok az olmasi veya
bulunmamasindan dolayr mevcut yukumlalukleriniskamada hi¢ bgarisiz olmams
olabilir.’ Benzersekilde bor¢ orani yiiksek olsa bile iyi kredigtentilari sayesinde

temerride dg§memg olabilir.

1.1.1.2. Finansal Bgarisizlik- Finansal Sikinti (Distress)

Finansal sikinti, nakit ajnin cari yuokamlulikleri kanlamak igin yetersiz
olmasi durumu olarak tanimlanabilir. Bu yukumlukikltedarikcilere ve scilere
6denmemy borglari, acilan davalardan dolaygranilan zararlari, alinan kredilerin ana

para ve faizlerini 6deyememeyi icerebifir.

Genel bir yaklam olarak vadesi gelgi zaman cari yukumlalukleri
karsilayamama durumunu olarak ifade edilen finansalnsikkavrami, ekonomik
basarisizlik kavramina gore daha az kagrkebir kavramdir. Finansal sikintidaki bir
sirket cari 6demelerini (liability) karlamak icin yeterli likiditeye sahip gédir. Bu
durumsirketin pozitif net dgere sahip oldgu, varliklarin dgerinin borglarin dgerini
astigl zamanlarda da meydana geletitiTanimdan da arjdacas gibi “vadesi gelen
yukumldlukleri kagllayamamanin” dier bir ifade ile temerride dinenin yaninda,

“karsilamada guclik cekmek” de finansal sikinti olafakié edilmektedir.

Ampirik calismalarda nakit aki yetersizlgi finansal sikintiya ddiisiin
gOstergesi olarak siklikla kullaniimaktadir. OgimeWhitaker (1999) finansal sikintiya
girisi, nakit aksinin vadesi gelen uzun donemli borclarigkamada yetersiz kalgh ilk
yil olarak tanimlanmaktadif. Ancak yetersiz nakit aknin 6demelerde temerriide
dismek icin gerekli oldgunu fakat tek bana yeterli bir durum olmagini belirtmek

gerekmektedir. Nakit aki vadesi gelen borclaristagl sirece firma kredi verenlere

® Robert L. Kuhn ve Allen D. Mortori‘Bankruptcy and Reorganizations,” Capital Raising And
Financial Structure- Il, Ed. Robert Lawrence Kuhn, Dow Jones- Irwifhe Librariy of Investment
Banking, USA, 1990, s. 622.

° Altman, a.g.e, s.4.
YwWruck, a.g.m., s.420-421
! Gaughan, a.g.e., s.430-431.

12 Richard B. Whitaker, “The Early Stages of Finah@istress”,Journal of Economics and Finance
Vol.23, No.2, 1999, s.124.



0deme yapmak icin fona sahip demektir. Bununlaikiéel vadesi gelen borclari
karsilamada yetersiz nakit akifirmanin temerride dinls oldusuna karet etmez.
Isletmeler bu durumu o6nlemek icin ihtiya¢ duyduklarakdi elde etmede g
alternatiflere sahiptirler. Bu alternatifler aradan stok seviyesini azaltma, ticari
kredilerin vadelerini uzatma, bankadan kredi alrtemerrit (default) 6ncesi borg
O0demelerini yeniden yapilandirma, sermaye artirrmavarlik sat sayilabilir. Eger
nakit aksglarinin yetersiziii devam ederse bu alternatifler tiketignolur ve firma
temerride dger’® Dolayisiyla finansal sikintinin mutlaka bir tenigrile ortaya
citkmasi gerekmez ancafex bor¢ 6demelerinde temerrit @lusa bu durumda finansal

sikintidan s6z etmek daha kolaydir.

Ayrica finansal sikintirketin pozitif net dgere sahip oldgu, varliklarin

degerinin borglarin dgerini astigl zamanlarda da meydana geleMifir.

Finansal sikinti genel olaradrketin, kredi verenlerden en az biri ile ddeme
sartlarl tzerinde yeniden g@riae ve pazarlik yapmasina yol acar. Finansal srumti
sirketin oluma ile (tasfiyesi) £ anlamh olmadiini ve sikintidakisirketlerin, sirket
deseri ve hak sahipleri Uzerinde cok farkli etkiledaw caitli durumlardan biri ile

karsilasabilecegini belirtmek gerekmektedir

Ekonomik ve finansal Barisizlik kavramlarinin birbirinden ayrilmasinin
gerekliligini savunan ve bu iki kavramin ayri ayri anlamtadugunu belirten Andrade
ve Kaplan (1998) da finansal olarak sikintili bileimeyi bor¢ 6édemelerini Yerine
getiremeyen sietme olarak tanimlarken, surekli olarak faaligatari ortaya cikan bir

isletmeyi ekonomik olarak sikintilsletmeseklinde tanimlanmaktadtf.

1.1.2. Odeme Aczi (Insolvency)

Odeme aczi, olumsugrket performansini dile getirmek icin kullanilanzelr
bir kavramdir ve sikintinin daha teknik bir bicimifade edilmesinde kullanilf.
Odeme aczi igindekjirket genel anlamda, davalardan gercgkteveya potansiyel

tazminatlara ilaveten, caéinlara, kamuya, tedarikcilere, kredi verenlere laorgceren

13 Gaughan, a.g.e., s.430-431.

14 Whitaker, a.g.m, s.124.

5 Wruck, a.g.m., s.420-421.

'8 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1487.

7 Altman, a.g.e., s. 4.



finansal ytkumluluklerini karlamada yetersiz kalagirket olarak tanimlanmaktadi?.
Bu tanimlama, Whitaker (1999) ve Wruck (1990) terdén yapilan finansal sikinti
tanimina uygun bir tanimlamadir. Ancak Wruck (198@¢me aczi kavraminin finansal
sikintidan daha farkli olgunu, bu iki kavramin sik siks @anlamli olarak kullanilgini
ve bu durumun bazi karkliklar ortaya cikardiini belirtmektedir. Wruck (1990)'a
ddeme aczini stok ve aktemelinde 0deme aczi olarak ikiye ayirmakta vgugdukla
bu iki durum birbirlerine kastiriimaktadir. Orngin yeni Webster sozfiii 6deme
aczini, ilk olarak “tim borglari 6demeye yeterlim@mak” ve daha sonra “vadesi geimi
borclari 6demeye guclt yetmemaleklinde tanimlar. Bir stok temelli 6deme aczi; naki
akislarinin bugunki dgeri toplam yukamluliklerinden daha az olan; negakibnomik
net degerli bir firma olarak tarif edilebilir. Finansal ksntidaki bir sirket ise akg
temeline gore ddeme aczi icindetiTeknik 6deme aczi de denilen bu durumsiriet
cari yukamlulaklerini kagilayamadgl zaman olgur ve likidite yetersizgi ifade etmede
kullantlir. Teknik 6édeme aczi mevcut resmi iflas nadnatlarinin sik sik goudan

sebebi olmasina gamen, gegici bir durum olabilf®

Akis temelli 6deme aczi, alacaklari 6denmeygiriket ile yapilan sozkeneleri
ihlal edilen hak sahiplerine finansal yeniden yapnhayi talep etme hakki verirgér
bir firma stok temelinde 6deme aczi icinde fakatsakemelinde borcu 6deyebilecek
durumda (solvent) isgirkete kredi verenler, alacaklari vadesinde 6dgnigin, az bir

pazarlik giiciine sahip olurlat.

Stok temelli tanima gore 6deme aczi icindgRkiet nakit akglarinin bugunki
degeri toplam yukamluliklerinden daha az olan; negatbnomik net dgerli bir sirket
olarak agiklanmaktadir. Bu durum gegici bir durutmaktan ¢ok kronik bir durumu
ifade eder. Bigirket, toplam yukumlulikleri (liabilities) toplamavliklarinin gercge
uygun (a fair) dgerini atigi zaman kendini bu durumda bulur. Firmanin gercek n
degeri bu durumdan dolayl negatiftir. Teknik ddeme iakalay bir sekilde ortaya
cikarilabilir. Daha ciddi olan ve bu durum ise (kaurptcy insolvency)irket hakkinda
cok yonlu, ayrintih bir dgerleme yapmayi gerektirir. Bunagiglemeye ise varliklarin

8 Mark J. Shrader ve Kent A. Hickman. “Economiculss in Bankruptcy and Reorganizatioddurnal
of Applied Business Researchyol.9, No.3, 1993, s.2.

¥'Wruck, a.g.m., s.421.
2 Altman, a.g.e., s.4.
L Wruck, a.g.m., s.421-422.
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tasfiyesi yonunde karar alinincaya veya boyle lyietortaya ¢ikincaya kadar genellikle
baslanilmamaktadif? Bu durumdakisirketler genellikle dgisim teklifleri (exchange
offer), bblerek satma (divestitures) gibi daha katliyeniden yapilandirma yontemleri
aracllglyla pozitif dgere donebilmeye calrlar. Bu tir bir 6deme aczi genelde yasal
iflasin habercisidif®

Shrader (1993) de yukaridaki ayrima benzegéktide, 6deme aczini kisa ve
uzun donem 6deme aczi olarak ikiye ayirmaktadisakionem 6édeme acgiketin, cari
yukumldluklerini  kagllamaya yetecek nakit akna sahip olmaginda ortaya
ctkmaktadir. Uzun donem ddeme aczi ggket varliklarinin dgerinin toplam finansal
yukumlaluklerinden daha az olgu durumlarda ortaya cikar. Kisa donem édeme aczi
bu ikisinden daha az tehlikeli olanidir ve kolaldikteshis edilebilir. Boyle bir
durumdakisirket, pozitif bir net ekonomik dgere sahiptir fakat likidite yetersiginden
dolay! sikinti cekmektedir. Uzun dénemde bir firnmabor¢c 6deme giclu (solvency)
hakkinda dgerlendirme yapmak ¢ok daha zor bir konudur ve bubirsebebi iflas
surecinin maliyetlerin ytksek ajudur. Ancak kisa ve uzun dénem 6deme giict/6deme
aczi arasinda kesin bir sebep sonugisi olmadgl g6z dnunde tutulmalidir. Bir firma,

1) bor¢ 6deme guciine sahip, ii) kisa donem 6demeiginde fakat uzun donem 6deme
glcune sahip, iii) kisa donem bor¢ 6deme gucunig $akat uzun dénem 6deme aczi
icinde iv) hem kisa hem uzun dénem 6deme aczi dgimdabilir?* Bu acidan
bakildginda aslinda Shrader (1993)'de ifade edilen kiszedbddeme aczi ile Wruck
(1990)'da ifade edilen teknik veya akemelli 6deme aczi ayni durumu anlatmak icin

kullaniimaktadir.

Finansal sikintinin hem stok hem de sakemelli 6édeme aczi anlaminda
kullanildigi kaynaklar da mevcuttdr. Ozellikle finansal sikinti maliyetleri ve yeniden
yapilandirma ile ilgili literattiirde bu iki kavrankapsayacaksekilde finansal sikinti

kavrami kullaniimaktadir.

Stok temelli 6deme aczi bircok Ulkede iflas s\narusunu gerektiren bir
durumdur. Orngin Fransa'da yoneticiler, eldeki varliklar ilgrket yiukamliliklerini

tam olarak kanlamayl imkansiz gorurlerse, 15 gun icinde iflasnigasvuruda

2 Altman, a.g.e., s. 4-5
% Kuhn ve Morton, a.g.e., s. 623.
4 Shrader ve Hickman, a.g.m., s.2.

% Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Jeffiaffe, Corporate Finance 6.b., International
Edition, McGraw Hill Irwin, 2002, s.854-855.
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bulunmahdirlar. Bu sure sonunda, muracaati geeiktiyoneticiler hem sucla ilgili
cezalarla, hem de ¢sel olaraksirket borclarindan sorumlu tutulma ile kakarsiya

kalmaktadir. Almanya'daki iflas yasalari dgrket 6deme aczi icinde ol@gunda Uc¢
hafta icinde yoneticilerin iflas icin miracaatistémektedi®.

Hukukumuzda akive stok temelli 6deme aczi “6deme aczi” ve “bdpaauklik”
olarak yer almaktadiicraiflas Hukuku {iH)'nda genel iflas nedeni, borclunun vadesi
gelmis borglarini, aleyhindeki iflas davasinagmen o6dememesidir. Bu acgidan
borclunun borglarinin (pasifinin), varliklarindaak{ifinden) fazla olmasi genel bir iflas
nedeni dgildir. Pasifi aktifinden fazla ancak borclari hendmiaccel olmayan veya
muaccel olmasina gmen kredi alarak borclarini 6deyebilen bor¢lundasiha karar
verilemez. Buna karik aktifi pasifinden fazla olmasinagamen, muaccel bir borcunu
0deyemeyen borgclu, alacaklilarin takibi Uzerinasfedebilir. Kisacasi genel iflas sebebi
borclunun borclarini édemeyi tatil etmesitlirAncak iiH'’nda borca batiklik olarak
ifade edilen stok temelli 6deme aczi sermgyleetleri (Anonim ve Limitedsirketler) ve
kooperatifler icin 6zel bir iflas nedeni sayiimata® Hukukumuzda acz hali olarak
tanimlanan 6deme gugine digme (aks temelli 6deme aczi) ile borca batikhk
arasinda ayrim yapilmakta ve ddeme ggigtie dgmeninsirketin malvarlg ile ilgili
olmadgl ve sirketin vadesi gelen borclarini 6deyecek likiditegahip olmamasi
anlamina geldi belirtiimektedir. Borca batiklik ise vadesi gelsieya gelmesin tim
borclari édemeye yetecek varliklarin olmamasi amargelir®®

2003 yilinda iflas hukukumuza giren iflasin ertehesi kurumé® ve 2004
yilinda 5092 sayili kanun ile iflas hukukumuza girezlgma yoluyla borclarin
tasfiyest ile ilgili dizenlemeler acisindan da bu iki kavraon derece 6nemlidir.
Iflasin ertelenmesi, sermayieketlerinde yalnizca borca batiklik halinde kakedilmis
bir miiessesedi¥ Uzlasma yoluyla borclarin yeniden yapilandiriimasindadmac hem

% Michelle J. White, “The Costs of Corporate Bankoyp A U.S.-European ComparisonCorporate
Bankruptcy, Ed: Jagdeep S. Bhandari, Lawrence A. Weiss, Cagbruniversity Pres, 1996, 469-
470.

" Baki Kuru, Ramazan Arslan ve Ejder Yilmdzra ve iflas Hukuku, Geniletilmis 15. Baski, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2002, s. 492.

B TTK madde 324/2 viiK m. 179.

29 Ayrintih bilgi icin b.k.z., Hakan Pekcanitez,5az Atalay, Meral Sungurtekin Ozkan ve Muhammet
Ozekesjcra veiflas Hukuku, 3. Baski, Yetkin Yayinlari, Ankara 2005, s. 355.

%030.07.2003 tarih 25184 sayili Resmi Gazete
3121.02.2004 tarih 25380 sayill Resmi Gazete
%2 Oguz Atalay, iflasin Ertelenmesi’Bankacilar Dergisi, Sayi 47, 2003, s. 95-96.
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vadesi gelen borclari 6deyememe hem borca batidrk de bu iki duruma dihe
olasilginin yilksek olmasi miracaat nedenleri arasindalyeaktadi?>.

1.1.3. Temerrit (Default)

Finansal sikinti ile oldukca yakindarskili bir diger kavram da temerrGttdr.
Temerrit teknik ve/ veya yasal olabilir ve daimadgbo firma ile bir kredi veren grup
arasindaki ifkiyi kapsar’* Teknik temerriit bor¢c ana para ve faiz édemeleyérine
getirememekten c¢ok bir bor¢ séaleesindeki, 6rngin calsma sermayesi ile ilgili
kisittamalarin ihlalidir ve finansal sikintinin yakoldusunun bir kareti olabilir®
Aslinda boyle temerrttler genellikle yeniden ggdiir ve firma performansinin kotuye
gitmesinin garet etmede kullanilir. Bu tir soghee ihlalleri iflas strecini bdatmada
cok fazla kullanilan durumlardir. Resmi/yasal tenide ise bir firmanin vadeye
baglanms borglarini vade tarihinde 6dememesidir. @inebanka kredisi gibi 6zel bir
islemde, faiz ddemelerinin yerine getirilememesi dibi durumda resmi bir temerrit
deklare edilmeksizin, kredi acana yapilacak faizmedleri artirilabilir.Sirket, kredi
verenlerle bor¢ 6deme sikintisigneak icin yeniden yapilandirmaya ve resmi bir iflas
ilanindan ve miiracaatindan kacinilmayasdaken, faaliyetine devam edebifif.

1.1.4.iflas (bankruptcy) ve Tasfiye (liquidation)

Finansal sikinti ile yakindan gkili olan kavramlardan biri de iflastiiflasin
bir tirti borca batiklik durumu olarak tanimlanir siket deserini ifade ederikincisi
ise yasal sureci ifade etmektedir. Bu siregtket, varliklarin tasfiyesi ya da bir
iyilestirme programina gigme talebi ile birlikte resmi bgekilde mahkemeye miracaat
etmektedir. Daha sonraki sire¢c resmi iflas reommsyonu veya tasfiye olarak
adlandirllan iki farkli sekilde gelgir. Hukuki reorganizasyon genellikle sikintidan
kurtulmak icin girsilen bir cabalar (6nlemler) dizisinde son carédifTasfiye ise
firmanin varliklarinin iflas yasalari ¢cercevesirsdtgl ve elde edilen gelirin alacaklilara

dagitilmasi surecini ifade etmektedft.

% Sema Tepinar Ayvaz,icra iflas Hukukunda Yeniden Yapilandirma, Yetkin Yayinlari, Ankara,
2005, s. 297-299.

% Altman, a.g.e., s.5
% Wruck, a.g.m., s.420.
% Altman, a.g.e., s.5.
37 Altman, a.g.e., s.5.
% Wruck, a.g.m., s. 422,
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Calsmamizda finansal sikinti kavrami vadesi gelen bor¢cbdemedeki
yetersizlgi ve 6deyememe olasiinin artmasi durumunu ifade etmektedir. Bu agidan
iflas surecinde yeniden vyapilandirma ve borclariglasmma yoluyla yeniden
yapilandiriimasi kurumlarinda ifade edilen borcakb& ve 6deme aczi kavramlarini da
kapsamaktadir. Ayrgekilde finansal sikinti maliyetleri, bor¢c 6demediergiya digen
sirketlerin bu sikinti sdrecinde ve yeniden yapilamé surecinde katlandiklari

maliyetleri ifade etmektedir.
1.2. Finansal Sikintiicindeki Sirketlerin Belirlenmesi

Finansal sikinti Gzerine yapilan gatalarda incelenecedirketlerin finansal
sikinti icerisinde olup olmaginin, finansal sikintinin BEngic ve bity tarihlerinin
belirlenmesi kaglasilan énemli bir sorunlar arasindadir. Ofimeeger sirket yasal siireg
icerisinde yeniden vyapilandirma yoluna gitmgmve 6zel olarak borclarini
yapilandirmg ise sikintili sirketleri belirlemede kullanilan “bor¢ yeniden
yapilandirmasina gitme” kriteri sikintininskengicinin ve biti tarihinin belirlenmesini
glclestirmektedir. Cunku ¢gu 6zel borg yeniden yapilandirmasinirslaagic ve bits
tarihi ticlinct kjiler tarafindan bilinememektedif. Ayni sekilde finansal sikinti icin
onemli bir gosterge olan bor¢ 6demede temerrudendidurumunu, tgincu slerin
belirleyebilmeleri olduk¢ca zordur. Temerrit durutespit edilse dahi, bu durumun ne
zaman bgladiginin ve ne zaman sona efiin bilinmesi ¢@u zaman mumkun
olmamaktadir. Bu nedenle hem finansafasesizlgin tahmini ile ilgili ¢calsmalarda
hem de finansal sikinti maliyetleri ve yeniden lapdirma ile ilgili calsmalarda
arggtirmacilar, yaptiklari finansal sikinti taniminaguyp digecek sikintili gletmeleri
secmede kendilerine yardimci olacak cok sayideerkign faydalanmakta ve bu
kriterlere sahipsletmeleri finansal sikintili olarak kabul etmekubeti. Bu kriterlerden
bazilari 6rngin U¢ yil Ust Uste zarar kriteri Ulkemizdeki finah$aarisizlik tahmin
calismalarinda da oldukca yan bir sekilde kullaniimaktadif® Ug yil st Uste zarar
veya (¢ yillik birikimli zarat*® calsmanin amacina goére bazen yeterli

% Stuart C. Gilson, Kose John ve Larry H.P. Langréubled Debt Restructurings- An Empricial Study
of Private Reorganization of Firms in Defaullfurnal of Financial Economics,No. 27, 1990, s.325.

40 Ramazan Aktg Mali Basarisizlik (isletme Riski) Tahmin Modelleri, 2. B., Tirrkiyeis Bankasi
Kdltdr Yayinlari, Yayin No:323, Ankara, 1997, s.; 9% semin Keskin Benli, “Mali Agidan Barili ve
Basarisizisletmelerin Mali Oranlari Arasindafiiskilerin Faktor Analiziile Incelenmesi” Muhasebe
ve Denetime Bakg, YIl.5, Say1.17, 2006, s. 54; Birol Yildiz, “Finsal Baarisizlgin Ongérilmesinde
Yapay Sinir &1 Kullanimi ve Halka acii§irketlerde Amprik Bir Uygulama”IMKB Dergisi, Cilt;5,
Sayi: 17, 2001, s.59.

“l Nancy Thorley Hill, Susan E. Perry ve Steven AsdéEvaluating Firms in Financially Distress: An
Event History Analysis”Journal of Applied Business Researchvol.12, No.3, 1996, s. 63.
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olamayabilmektedir. Caimada finansal sikintiya gl ve sikintidan cilgizamani ¢ok
net bir belirlemeyi gerektirmiyorsa bu kriterlerdeyararlanildgl goérilmektedir.
Nitekim bir firma birkag yildir zarar ediyor olabilancak 6demesi gereken borg
miktarinin az olmasindan dolayl veya sije nedenlerle fon bulmada zorluk
cekmemesinden dolay! “6deyememe” durumu ilesikamamsg olabilir. Ancak bazen
finansal sikintinin bgangici, yeniden yapilandirma gahalarinin bglangici ve biti
gibi tarihler 6nemli hale gelebilmektedir. Bu tiurdmlarda 6érneklemin homojepini
artirmak icin 6rngin, faiz kagilama orani (EBITDA/Faizler)l'den kiicik olm&si
tapon tahvil (junk bond) ihra¢ edegirketlerden EBITDA'nin herhangi bir yil faiz
harcamalarinin %80’'inden daha az olmasi veya ikiist Uiste 1'den kiiciik olmd&3
temerriide d§ime, yasal iflas siirecinde veya 6zel olarak yeniggnlandirmaya gitnié
gibi bir cok kriterin kullanildgl gorilmektedir. Tablol'de kullanilan aisizlik
kavramlari ve bgarisizlik kriterleri toplu olarak verilmektedir.

42 Matthias Kahl, "Financial Distress as a Selectidechanism: Evidence from the United States"
(October , 2001)FinancePaper16-01, s.7,.http://repositories.cdlib.org/asole/fin/16-01, 06/04/2004

“paul Asquith, Robert Gertner ve David Scharfst&éhmatomy of Financial Distress An Examination of
Junk-Bond Issuers’Quarterly Journal of Economics, August, 1994, s. 628.

4 Sandeep Dahiya, Anthony Saunders ve Anand Sriaivatinancial Distress and Bank Lending
Relationships”, The Journal of Finance Vol.58, No.l1 2003. s. 377; John C. Easterwood,
“Divestments and Financial Distress in Leveragegids”, Journal of Banking & Finance, Vol. 22,
1998, s. 141-142.
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Tablo 1. Literatiirde Kullanilan Baslica Basarisizlik Kavramlari ve Basarisizligi Tespit Etmede Kullanilan Kriterler

Yazar adi Kullanilan kavram | Kullanilan élcitler

Altman (1984) iflas Resmi iflas siirecinde tasfiye edilen veya reorgasyimna tabi tutulagirketler

Elam* iflas iflas yasalarina gore iflas etpgayilan firma

Beaver * Baarisizlik iflas, tahvil faizinin 6denememesi, karksiz cek yazilmasi, imtiyazl hisse senetletiemettii dgitilamamasi

Blum* Basarisizlik Vadesi gelen finansal yikumlilikleri 6dmeme, iflas siirecine girme, alacaklilarla borglamaltiimasi konusunda acik amea yapma

Deakin* Baarisizlik Iflas etmji veya alacaklilarin isgeile tasfiye edilmg isletme

Taffler* Basarisizlik Tasfiye, alacaklilarin igtelizerine tasfiye ve mahkeme karari ile faaliyétlerson verme

Canbag, v.d., (2005) Bgarisizlik TMSF'ye devredilen bankalar

Yildiz (2001) Finansal Barisizlik | iflas, sermayenin yarisini kaybetoima, (st iiste (ic yil zarar etnailma, bor¢ 6deme zogu icinde bulunma, tretimi durdurma, borglarin akgimasi

Aktas (1997) Mali baarisizlik Iflas, Gc yil Gist Uiste zarar ve mali kriz nedeniytetimi durdurma

Kisa (1997) Mali bgarisizlik Faaliyetlerine son veren, merkez banlasfaaliyetleri durdurulan, bir bea banka ile birlgen ve iflas eden bankalar

Titiz (2000) Baarisizlk Cari oranin 1'den kuglk olmasi, 6zsermlgdiliginin ve satlardaki blyime hizinin negatif olmasi, borglaritoplam kaynaklar icindeki grliginin
0,80’den bilyik olmasi

Benli (2006) Mali baarisizlik iflas, uic¢ yil Uist (iste zarar etni®)KB’de islem sirasinin kapanma$MKB de borsa kotundan cikarma,

Frydman v.d, 1985

Finansal sikinti

Iflas etmj firmalar (bolim 11’e gore yeniden yapilandiril@mtlar da dahil)

John, Lang ve Nette
(1992)

Ir Finansal sikinti

Diuik kar performansi

Wruck (1990)

Finansal sikinti

Nakit alnin cari yukumlilukleri kanlamada yetersiz olmasi

Gilson, John ve Lang
(1990)

, Finansal sikinti

Gecmiic yillik duzeltiimemg hisse senedi fiyat performansi tim NYSE/AMEX fitexanin %5 alt diliminde olanlar arasindan borgiapdirmasi, temerrig
veya iflas ygayanlar

Doumpos ve

Zopounidis (1999)

Finansal sikinti

Kredi verenlere, imtiyazli hisseadi sahiplerine, tedarikcilere v.b. 6demeleripilamamasi veya yasal iflas siirecine girme

Whitaker 1998

Finansal sikinti

Nakit gikivadesi gelenleri uzun dénem borglardan kiigik Gtanalar; Nakit akgi net kar + nakit ¢iki gerektirmeyen yukamlulukler

Dahiya v.d. 2003

Finansal sikinti

Firmanin tahdéinelerinde default olmasi ve B6lim 11 icin miraetmesi

Hing ve Lau (1987)

Finansal sikinti

Kar pay! 6deimieazaltma veya durdurma, teknik default veya bisdemede default, yeniden yapilandirma miracélas, e tasfiye.

Zmijewski (1984)

Finansal Sikinti

Iflas yasasi gergevesinde iflas miracaatinda bulfirma

Andrade ve Kaplan
(1998)

Finansal sikinti

Borg¢ ddemelerinde default (bolltte bayvurma olasilgl) ve bor¢ ddemelerinde genan giiclikten dolayi borglarin yeniden yapilahdasi

Easterwood, 1998

Finansal sikinti

Bolim 11 icinran@at eden firmalar, borglarini 6zel olarak yenigiapilandiran firmalar ve nakit gkyetersizlgi yasadgl duyurulan ve bolim 11 icin
miracaat edegesotylenensirketler

Clark ve Ofek, 1994

Finansal sikinti

Yapilanarémcesindeki yil %15, u¢ yillik strecte %45 elekaybeden sikintikirketler icerisinde, bor¢ 6demelerinde temerrifayan, bor¢ sdzieneleri
bozulani, borcun ¢evriimesinde guglilsggan ve faaliyetleri icin nakde ihtiya¢ duygrketler finansal sikintili kabul edilrtir.

Kaynaklar: * ; Aktas, 1997; 8 'den alinngtir
Altman, 1984: 1073; Akta 1997: 8 ve 98; CankaCabuk ve Kili¢, 2005: 529; Doumpos ve ZopounidiB99: 72; Clark veOfek, 1994: 543-544; Benli, 2058; Karacabeg,32006:

97; Kisa, 1997; Hing ve Lau , 1987: 127-128; Ya|d2001:59; Zmijewski, 1984: 63-64; Frydman, AltmanDuen-Li Kao, 1985: 278; Dahiya, Saunders vei$asan, 20

. 377,

Andrade ve Kaplan, 1998: 1447; Easterwood,1998; 1@ilson, John ve Lang, 1990: 326; Titiz, 20009 Wruck, 1990; John, Lang ve Netter, 1992:893-89Kjtaker, 1999: 124

adl kaynakl

ardan derlengtir.
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Finansal sikinti daha c¢ok vadesi gelen borclarimideglclEl olarak
tanimlandgl icin®® sikintili firmalarin belirlenmesinde finansal sk icin genel
olarak incelenen durum temerriit veya vadesi gelde s6zlemeye dayall borg
yukimlilikleri kagilamadaki yetersizliktir olarak kamiza ¢ikmaktadit® Ancak bu
durumlari ortaya koyabilmek icin kullanilan olciititarklilasabilmektedir. Orngin
Andrade ve Kaplan (1998) finansal olarak sikinbir firmayr bor¢ ddemelerini
yerine getiremeyen bir firma olarak tanimlamaktdimansal sikintinin 6l¢itl olarak
faiz, vergi, amortisman v.b. dncesi karlarin topléaiz harcamalarini ketamaya
yetmemesini gostermektedirl&r. Kahl (2001)ise , faiz kalama orani 1 den kiiciik
firmalar arasindan b6lim 11'e miracaat eden, tdiderrdigen veya temerritten
kacinmak icin yeniden yapilandirmaya giren firmaftéinansal sikintili” kabul etnsi

ve finansal sikintinin gangic yilini da buslemlerin yapildg yil olarak almgtir.*®

Whitaker(1999) ise, finansal sikintiya gie ilgili genel olgutin temerrit
veya vadesi gelen bor¢ yukumluliklerini kdamada yetersiz olmak olarak sgé
calismalarda tanimlandini, ancak finansal sikintinin etkilerinin firmanterriide
dismeden cok daha 6nce ortaya ¢cikmayaldmhsini belirtmektedir. Bu gowiini
desteklemek icin de finansal sikintidan dolay! yatagikan firma dgerindeki
disUslerin  temerrit veya iflastan sonraki donemdegildegemerrit Oncesinde
gerceklatigini belirtmektedir. Buna gére Whitaker finansaliatkya girsteki ilk yili
nakit aksl vadesi gelen uzun donem bor¢c 6demelerinden kibddigu yil olarak
tanimlamg ve bu kritere uyansietmeler arasindan finansal sikintiyr garanti etmek

icin de baka bir secim kriteri olarak sektdre goOre piyasaetmde veya piyasa

> Bu tanimi kullanan caimalar arasinda Richard B. Whitaker, “The Early 8sa@f Financial
Distress”, Journal of Economics and Finance Vol. 23, No.2 1999; Sandeep Dahiya, Anthony
Saunders ve Anand Srinivasan, “Financial DistressBank Lending RelationshipsThe Journal
of Finance Vol.58, No.1 2003; Gregor Andrade ve Steven Kapldow Costly Financial (not
Economic) Distress? Evidence from HLT that BeconigrBss”, The Journal of Finance Vol.53,
No.5, 1998; Patrick A. Gaughaklergers, Acquisitions and Corporate Restructuring,3.b., John
Wiley and Sons Inc., USA, 200Xaren Hopper Wruck “Financial Distress, Reorganara@and
Organizational Efficiency”,Journal of Financial Economics Vol.27, 1990 sayilabilir.

“° Bu duruma 6rnek olarak b.k.z.; Kent Clark ve Efel) “Mergers as a Means of Restructuring
Distresed Firms: An Epricial Investigationfournal of Financial and Quantitative Analysis Vol.
29, No.4, 1994, s. 543-544; Gilson vgetieri, a.g.m., s. 326; Whitaker, a.g.m., s;1®ddrade ve
Kaplan, a.g.m., s.1447.

" Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1447.
“8Kahl, a.g.m., s. 6-7.
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deserinde digls yasayan gletmeleri inceleme kapsamina dahil edfini
Whitaker(1999) yetersiz nakit gkmin bor¢ 6édemede temerrtt icin gerekli kart
oldugunu ancak yeterli olmagini ifade etmektedir. Buna gore nakit @akeari bor¢
O0demelerini gtigl surece firmalar 6deme yapmak icin fon bulabifirlununla
birlikte yetersiz nakit akl “6deyememe” icin yeterli dgldir. Firmalar nakit elde
etmek icin ceitli secenekleri devreye sokarak bor¢ O0deyememeurdundan
kacinabilirler. Bu secenekler arasinda stok seinyeazaltmak, ticari kredilerin
vadesini uzatmak, banka kredisinden yararlanneaketrit 6ncesi bor¢c ddemelerini
yeniden yapilandirmak sermaye artirmak veya vadalabilir. Ezer yetersiz nakit
akisl devam ederse firma temerriit durumungedtl.

Clark ve Ofek (1994), sikintili ve satin alingitketleri inceledikleri
calismalarinda, “sikinti” Ol¢utl olarak satin almadancéla yilda piyasaya gore
duzeltilmis getirinin %15’den d§ilk olmasi veya onceki U¢ yillik getirinin %45’den
kucuk olmasi (kisa ve uzun dénem sikinti) olcttielemel almglardir. Bazisirketler
icin finansal sikintilisirket kavramini kullanarak finansal ve ekonomik stk
arasinda ustu kapal bir ayrim yaglandir. Buna gore, finansal sikintgirketler icin
bor¢ geri 6demelerini yerine getiremeyen ve sgmkderi bozulan, temerriide g,
resmi yeniden vyapilandirma icin muiracaat edemketler gibi kriterler
kullaniimislardir>°

Bazi calsmalarda ise kullanilan kriterler daha farkli olatéktedir. Gilson,
John ve Lang (1990yirketlerin borclarini 6zel olarak yeniden yapilamda veya
B6lum 11'e muracaat ederek yapilandirma olasiliklancelerken sikintilgirketlerin
seciminde gecngieki zayif hisse senedi performansini temel glanir. Finansal
sikintili firmanin tanimlanmasinda belirleyici gikken olarak ilk 6nce gecmilc
yillik birikimli hisse senedi getirisini kullanrglardir. Buna gore firmalarin geggniic
yilik dizeltimemg hisse senedi fiyat performansi yil sonu itibare itim
NYSE/AMEX firmalarinin alttaki %5’lik diliminde olalar tespit edilmi ve bu grup
icerisinden 5 yillik bir zaman diliminde temerriggyan, iflas miracaatinda bulunan

9 Whitaker, a.g.m., s. 123-124.
0 Clark ve Ofek, a.g.m., s. 543-544
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veya bor¢ yapilandirmasina gidsinketler finansal sikintilisirketler olarak kabul

edilmistir.>*

Easterwood (1998), Bolum 11 icin miUracaat edendiamveya borclarini
yeniden yapilandiran firmalari finansal sikintilbkil ederken finansal sikintinin
baslangicini firmalarin muracaatindan veya 6zel y@mgiden yapilandirmasindan iki
yil 6ncesi olarak belirlengiir. Bunun gerekgesini ise bolim 11 muracaatindarian
firmalarin finansal sikintilarinin genelde iki ydnceden bdamasi seklinde
belirtmektedir??

Finansal sikintih sletmeleri belirlemek icin, daha ©once iflas tahmini
calismalarinda olgturulmus modelleri kullanarak érneklem aliwrmak da bgvurulan
yontemlerden biridir. Orngn Chen ve Merville (1999) Altman’in Z skor modedien
yararlanarak finansal sikintilgletmeleri tespit etrgi ve bu firmalar icin finansal

sikinti maliyetlerini argtirmistir.>®

Bu ornekleri artirmak mumkinddr. Tablo.1’'de de décési gibi finansal
sikintiyr tespit etmenin en uygun yolu hakkindaafis literatirinde gogubirligi
bulunmamaktadirilgili calismalarda, cagmanin amacina, gerekli olan 6rneklem
Yapilan tanimlar ve kullanilan kriterler tc¢ yil lisgte zarardan, borc¢lar 6deyememe,
tahvil faizleri 6deyememe, imtiyazl hisse senétiertemettl datilamama, yeniden
yapillandirmaya gitme, dik hisse senedi performansina sahip olma ve borsa
kotundan cikariimaya kadar birbirinden farkli dutari ifade edebilmektedir.

Ulkemizde bgarisizlik calgmalarinda ise mali Rarisizhik kavrami 6n
plana cikmaktadir. Bu camalar finansal bgrisizlgin tahminine yoneliktir. Genel
olarak bakildginda bu cakmalarin bazilari yalnizca bankacilik sektort incede
kapsamina almker?® bazi camalarin mali sektor gindaki sektérler inceleme

*L Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 326.
2 Easterwood, a.g.m., s.141.

% G. M. Chen ve L. J. Merville, “An Analysis of thénderreported Magnitude of the Total Indirect
Costs of Financial Distress’Review of Quantitative Finance and Accounting,No.13, 1999,
s.278-279

** Abdulgaffar E. Aaaglu, “Tiirkiye’de Bankaisletmelerinin Ekonomik Analizi ve Geaine Egilimi”
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 1989; Serpil CanfgaAtlan Cabuk ve Suleyman Bilgin
Kihg, “Prediction of Commercial Bank Failure VMultivariate Statistical Analysis of Financial
Structures: The Turkish Caséuropean Journal of Operational ResearchNo.166, 2005.
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kapsamina alindi,>® ve bazen de énemlialiga sahip bazi sektorlerin incelepidf
gorulmektedir. Kullanilan kriterler acisindan bdkiinda ise tablo 1'den de
gorulecei gibi, incelenen sektore gore ogine TMSF’'ye devredilen bankalar, iflas,
sermayesinin yarisini kaybegrdénem ve gecmgiyillar zararlarinin aktif toplaminin
%210'nu bulmasi, t¢ yil Gst Uste zarar gtolimak, bor¢ 6deme zogu icine digmus
olma, dretimi durdurma, borglarin aktifi sraasi v.b. farkli kriterlerden

yararlaniimaktadir.
1.3. Finansal Sikintinin Nedenleri

Isletmeleri genel anlamda gasizlga sirikleyen nedenleglétmeye bgli
(icsel) nedenler vesletme dgindan kaynaklanan (ghal) nedenlereklinde ikiye
ayrilabilir. isletmeye bgl nedenler arasinda, bilyimeyi finanse edebileatkrda
O0zkaynga sahip olamama ve kaldiractagirayararlanma, kurukuyeri secimindeki
hatalar, méteri beklentilerini kagilayamama, @ri duran varhk yatirimi vb.
sayilabilir. Isletme dgindan kaynaklanan nedenler ise ekonomik, toplumesafasal
cevredeki dgismeler seklinde siralanabilit! Bu faktorler genel olaraksletmenin
basarisizlginda dger bir ifade ile ekonomik ve/veya finansal sikyatidismesinde

rol oynayan faktorlerdir.

Baska bir siniflandirmaya gore delatmeleri finansal sikintiya goturen
nedenleri sektdérde yanan olumsuzluklarin (geal nedenlerin) tetiklegh ekonomik
sikintt sonucu ortaya c¢ikan finansal sikinti veeliceedenleri ifade eden kotu
yonetimden dolaylr ortaya c¢ikan finansal sikingeklinde siniflandirmak
mimkindir® Kéti yénetim jletmenin ekonomik barisizlga ve arkasindan

finansal sikintiya dimesine neden olabilegiegibi, 6rnezin bali basina giri kaldirag

5 Bu calgmalar icin bkz., Ramazan Akta Mete D@anay ve Birol Yildiz, “Mali Baarisizlgin
Ongorilmesi: Istatistiksel Yontemler ve Yapay Sinir gA Karsilastirmasi” SBF Dergisi
Cilt: 58 Sayi: 4, 2003; Benli, a.g.m., s.54.

* Mehmet Bolak, “Firma Bgarilarinin  Dgerlendiriimesinde Cok Oskenli bir Model Onerisi
Sektorel Bir Uygulama’Banka ve Ekonomik Yorumlar, Haziran, 1987; ismet Titiz, Kriz
Dénemlerinde Mali Oran Analiz Temelli Erken Uyariis@minin Isletme Baarisinin
Belirlenmesinde KullaniimasiYayinlanmamis Doktora Tezi, Silleyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist, Isparta, 2000, s. 129.

" Guiven SayilgarSoru ve Yanitlariyla isletme Finansman) Turhan Kitabevi, Ankara, 2003, s. 285-
286.

8 Wruck, a.g.m., 433.
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da sletmenin ekonomik sikinti yamadan oOnce finansal sikintiyasdigesine yol
acabilir. Dolayisiylagletmenin igsel nedenlerden kaynaklanan performaigstdni

ve kaldiraci kétii ydnetim g1 altinda toplamak mimkuindett.

Ekonomik ve finansal Barisizlik kavramlarinin birbirinden ayrilmasinin
gerekliligini savunan ve bu iki kavramin ayri ayri anlamlatfdugunu belirten
Andrade ve Kaplan (1998) finansal olarak sikinih isletmeyi bor¢ ddemelerini
yerine getiremeyensletme olarak tanimlarken, sdrekli olarak faaligatari ortaya
cikan kletmeyi ekonomik olarak sikintilsletme seklinde tanimlanmaktad§f. Bu
tanimdan hareket ediglhde Whitaker (1999) tarafindan da belirtddgibi, pozitif
net degere sahip, ekonomik katma g yaratma gucu olan, varliklarin ghei
borclarin dgerini asan bir baka ifade ile ekonomik anlamda sikintili olmayan bir
isletme de 6rn@n asir kaldiractan dolayi finansal sikintiyaseilir.®* Bu durumun
tersi bir durumun da yanabilecgini belirtmek gerekir.isletme bir birkag yildir
ekonomik anlamda karisiz olabilir ancak 6denmesi gereken borcun amsindan
dolay! finansal gucluk yamamg olabilir. Dolayisiyla finansal sikintiya giri
nedenleri ikiye ayrilabilir. Bunlarsietmenin ekonomik performansindaki sditen
veya yetersizlikten kaynaklanan finansal sikinti age1 kaldiraci da iceren kotu

yonetimden dolayi ortaya ¢ikan finansal sikintidir
1.3.1. Finansal Sikintinin Dgsal Nedenleri

Dissal nedenlersirketin kontroli dginda gelsen ve gletmeyi genel anlamda
basarisizlga goturen nedenlerdir. Bunlar arasingaketin icinde bulundgu
piyasadaki ekonomik c¢oOktdurgunluk, rekabetteki agti devlet duzenlemeleri,
teknolojik de&gsisme veya § yasalarinda yapilan diizenlemeler sayilabiticeleme
sonuclari bu dsal faktérlerin bir butin olarak 6nemli olglunu gostermektedir.
Ornezin Kanada'dagletme iflaslari ile ilgili olarak yapilan bir isiatikte incelenen
firmalarin  %68’inin iginde bulunduklari pazarin e@konik gerilemesinden
etkilendikleri gozlenmitir. ilave olarak, rekabetteki aytive ana tiketicilerin

9 Whitaker, a.g.m., 123-127.
¢ Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1487.
1 Whitaker, a.g.m., s.124.
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kaybedilmesi veya talepteki dalgalanma gihjsdl faktorlerin de 6nemli olgiu

sonucuna varilngtir.®?

Ayni sekilde herhangi bir yilda finansal sikintiyasdii sletmelerin orani ile
faiz oranindaki dgsmeler, ekonomik faaliyetlerin seviyesindekigdgneler gibi
makro ekonomik faktorler arasinda yuksek bigkilioldugu konusunda bulgular
vardir. 1997-1998 yillarinda yanan Asya Krizi'nde krizin bgamasindan sonra
finansal sikintlya dien ve iflas edersirketlerin sayisinin énemli 6lcide agiti
gozlenmgtir. 5 Glneyd@u Asya Ulkesindeki borsalara kayitli 14gigketi inceleyen
Claessens ve gerleri (2003) bu firmalarin 644 tanesinin (toplammia sayisinin
%43,7'si) kriz doneminde finansal sikintiya stliglint belirlemgtir. Finansal
sikintiya girgin, faiz kagilama oraninin 1’in altina dinesi olarak tanimlangi
calismada sikintili firmalarin %12,8'inin iflas i¢in pairduzunu tespit edilmtir. Bu
oran Tayland ve Kore’de daha da artmaktadir. m&ayland’da 36%irketin 146
tanesi finansal sikintiya gérken bunlarin 33 tanesi (%22,6) iflas miracaatinda
bulunmutur. Ayni sekilde Kore’de de 282 firmanin 116 tanesinin firelnskintiya
distigl tespit edilmg ve bu firmalarin 26 tanesi (%22,4) iflas icin miéaat etmytir.
Bu sirketlerin 6nemli bir kismi 1998 yilinin ikinci yesinda iflas igin miracaat
etmilerdir® Bu sonuclar finansal krizin ve dolayisiylasshl etkenlerin firma

basarisizlgl Uzerine etkisini gostermesi bakimindan dnemlidir.

Ayrica Denis ve Denis (1995) tarafindan yapilanyUii oranda borg
kullanarak sermaye yapisini yeniden dizenleyesirR8tin finansal sikintiya diis
nedenlerinin incelendi calismada, sirketlerin blyuk c¢gunlugunun sektérden
kaynaklanan djilk faaliyet performansina sahip olduklari tespiiredtir. Boylece
finansal sikintinin gegy Olciide sektérde yanan problemlerin sonucunda ortaya

cikan; diguk faaliyet performansindan kaynaklagidi sonucuna varilngiir.

2 John Baldwin, Tara Gray, Joanne Johnson, Jodytdtotiohammed Rafiquzzaman, David
Sabourin,Failing Concerns: Business Bankruptcy in CanadaStatistics Canada, Catalogue no.
61-525-XIE, 1997, s.23; http://dsp-psd.tpsgc.gc.ca/Collection/Statcan/63-8%61-525-
XIE1997001.pdf, 04/07/2004.

83 Stijn Claessens, Simeon Djankov ve Leora Klapfieesolution of corporate distress in East Asia”,
Journal of Empirical Finance, Vol.10, 2003, s. 209.
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Calismada, bugletmeler icin finansal sikintinin birincil nedemlarak beklenmedik
makroekonomik gejimeler gosterilmtir.**

1.3.2. Finansal Sikintininigsel Nedenleri

Isletmelerin kontrolii dundaki dgsal faktorlerin yani sira kontrolu altindaki
icsel faktorler de finansal ve ekonomik sikintiylaagabilir. Bu faktorler arasinda,
pazardaki ve teknolojideki dsmeye kagilik verememe, hizli biayume, buylk bir
projeyi bglatma veya zamanlama hatasi yapmgr &aldirag kullanimi, yetersiz
finansal yapi, cok az sayida tiketici veya tedayikgsiri bagimlilik gibi yonetim
hatalarindan, yonetimin tecribesgaiden ve kot yonetim sergilemekten
kaynaklanan faktorler yer afir. Tim bu faktérler firmanin ekonomik sikintiya
dismesine ve ardindan finansal sikintiyasrdésine yol acabile@e gibi, firmanin
dogrudan finansal sikinti ile katasmasina ve finansal sikintinin etkisi ile ekonomik

sikintiya digmesine de yol acabilir.

Ornesin Andrade ve Kaplan (1998) tarafindan yiksek kalh satinalma
islemi (highly leveraged transaction-HLT) ggang sirketler Uzerinde yapilan ve
yalnizca “finansal sikinti’nin nedenlerinin incelighi calismada Denis ve Denis
(1995)'in yaptgl calsmadan elde edilen sonuclarin tersi sonuclar eldeniir.
Orneklemi olgturan kletmelerin finansal sikintinin ilk yilinda Vergi,a ve
Amortisman Oncesi Kar (EBITDA)/Satar oraninin medyani %9,8'dir.
Karsilastirma icin olgturulan endistri grubu icin ise bu oranin medyai®, 34lir.
Sikintili firmalarin medyani endustri medyanini megtedir. Dger bir ifade ile 31
sirketin tumu pozitif faaliyet karina sahiptir venéinsal olarak sikintili olmasina
ragmen endustrideki benzegletmelerden finansal sikintiya giresamasinda daha
yuksek karlilga sahiptir. Bu durum ¢amada finansal sikintili ama ekonomik olarak
sikintisiz gletme 6rneklemi olgturma cabasinin bir Barisi olarak gdsterilmektedir.
Calismada finansal sikintiya yol acan nedenlerin beliriesi amaciyla sikintiya yol
acabilecgi dusunulen 4 faktor incelenmtir. Bunlar: sektdr performansiglétme

®David J. Denis ve Diane K. Denis, “Causes of Fifndistress Following Leveraged
Recapitalizations”Journal of Financial Economics No.27, 1995, s. 129.

8 J.M. Samuels, F.M. Wilkes ve R.E. BrayshaManagement of Company Finance 6.b.
Chapmang& Hall Inc., London, 1995.s. 922.
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performansi, kisa donem faiz oranlarinigigieni ve sirketin borclanma duzeyidir.
Arastirmada finansal sikintinin birincil nedeninin yékskaldira¢ oldgu sonucuna
varilmistir. Finansal sikintiya guste, isletmenin faaliyet performansinin, sektor
performansinin ve faiz oranlarindaki gignenin etkisinin ise 6nemli olmatl

belirtiimektedir®®

Finansal sikintinin kaynaklarindan biri olan koétdéngtim bir optimal
politikayr gerei gibi uygulama veya dgrlendirmede yoneticilerin yetersiz
kalmasidir. Bu vyetersizlik eksik i¢c kontrol sistemen, bilgiye ulgmadaki
yetersizlikten, kotl organizasyonel yapidan, eksika hatali personel politikasindan,
yetersiz karar alma sire¢ ve kriterlerinden veyaneyiinin beceriksizfiinden
kaynaklanabilir. Ber birsirket sektérdeki dier iyi yonetilen rakiplerinden daha koéti
yonetiliyorsa performansi da sektérdeki rakiplerigere daha diilk olacaktir’
Duné&Bradstreet’'s tarafindan yapilan bir incelemédm bagarisizliklarin yaklgk
%44'Unun, tecribe ve bilgi eksikli veya yeteneksizlik sonucu ortaya cgkti

belirtilmistir.®®

Koti ybnetimin gostergelerine arasinda teksi kegemenlgi, dengesiz
olusturulmus yonetim kurulu ve Ust yonetim takimglatmedeki yetersiz finansman
fonksiyonu v.b. sayilabilir. Bu sorunlardan biryaedaha fazlasinin yandgi
isletmelerin baarisiz olacgini sdylemek guctir. Ancak, g1siz olan gletmelerin
blyuk bdluminde bu sorunlardan bir veya daha famlsmevcut oldgunu
belirtmek gerekmektedir. Orgm, basarili olan ve uzun bir sireden berishasini
devam ettiren tek kinin egemen oldgu bazi gletmeler vardir. Fakat karisiz
isletmeleri 5Snemli bir bélimiinde de tekikegemenli bulunmaktadif®

Yonetimin tecribesizii ve baarisizlik arasindaki gkiyi ortaya koymada
basarisizlik ygayan sletmelerin, dger isletmelere gore daha gengetmeler oldgu

yonundeki istatistikler 6nemli bir bulgu olarak lkariimaktadir.

% Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1450.
7 Whitaker, a.g.m., s. 125-126.
8 Altman, a.g.e., s.17.

% Samuels ve derleri, a.g.e., s. 922.
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Duné&Bradstreet’'s tarafindan yapilan istatistik, bdurumu destekler
niteliktedir. Buna gore geng, tecriibesiz, yetesgmmayeli gletmelerin, eskiden beri
sektorde faaliyetlerde bulunan benzgdetmelere gbére Barisiz olma olasg cok
daha fazladir. Yapilan istatistikte, tum saasizliklarin %50’den fazlasinin,

isletmenin sektore girdi ilk 5 yilinda ortaya cikgii gorilmektedir. ™

Tablo 2. isletmelerin Basarisizliklarinda Yas

Yas (yil) Toplam baarisizlik icindeki oran
1980 1990

ilk 3 yilda baarisizlik oranlar 25,8 31,4
1lk 5 yilda baarisizlik oranlar 53,6 49,8
ilk 10 yilda baarisizlik oranlari 81,7 74,1
10 yilin Gzeri 18,3 25,9

TOPLAM 100,0 100,0
Toplam Baarisizisletme Sayisi 11742 60432

Kaynak: Edward I. AltmanCorporate Financial Distress and Bankruptcy: A Comgete
Guide to Predicting and Avoiding Distress and Proting from Bankruptcy, 2.Ed., John
Wiley& Sons Inc., 1993, s.18.

Yonetimle ilgili basarisizliklari yganmasina neden olan birgdr faktor de
yetersiz yonetim bilgi sistemlerinin bulunmasidgletmenin karar alicilarinin ciro,
nakit akgl, karhlik oranlari, bor¢lanma seviyesi v.b. gibilgilere sahip olmasi
isabetli kararlar almalari acisindan o6nemlidir.s@8&1zlik sonrasindasletmeler
incelendiklerinde, genelde yetersiz (kalitesiz)iget muhasebesi bilgisinden dolayi,
maliyetlerle ilgili dagzru bilgi eksikligi, yetersiz butce kontrolli, hatali nakit gki
tahminleri, yetersiz ¢alma sermayesi kontrolii gibi sorunlarinin dlduortaya
cikmaktadir’*

Whitaker (1999)'Iin finansal sikintilisletmeler Uzerine yagh calsmada
ornek kapsamina algl bir cok sletmenin, ekonomik sikintidan ¢ok kotl yonetimden
dolay! finansal sikintiya gtiigti gorilmektedir. Kot yonetimin gostergesi olarak
isletmenin faaliyette bulundgw sektére gore performansindaki sdgi trendinin
kullanildigir ve 267 finansal sikintilisietmenin incelengii calismada, yalnizca

ekonomik sikintidan dolayi finansal sikintiyaselii sletmelerin érneklemdeki payi

0 Altman, a.g.e., s.18

" Samuels ve derleri, a.g.e., s. 922-923.

25



% 9,4 iken, kot yonetimden dolayi finansal sikatdisen sletmelerin orani %39,3
olarak bulunmsgtur. Hem ekonomik sikintt hem de kotl yonetiminugld isletmeler
%37 paya sahiptir. Ne ekonomik sikinti ne de kditiegim olmadan finansal sikint
yasayan gletmelerin orani ise %13,8'dir. Koti yonetimin tapl etkisi %76’ya

ulasmaktadir’?

Buradan da gorulege gibi Whitaker (1999) finansal sikintiyi,
endustrideki gerilemenin performansta yaragacdumsuz etkiye ve koétu yonetime
baglamakta ve @ri borclanmayi kot yonetimin sonucu olargkeimeyi finansal

sikintiya gotiren bir faktor olarak ele alinmaktadi

Benzer bulgulara Asquith veghrleri (1994) tarafindan yapilan gahada da
elde edilmgtir. Calismada yiksek faiz giderleri, sektére goresidd faaliyet
performansi ve sektordeki gerilemenin finansal ndika etkileri incelennstir.
Calismada ekonomik sikinti olarak adlandirilan hei#isirket performansinin hem
de diguk sektor performansinin finansal sikintinin temedieni oldgu sonucuna
ulasmistir. Isletmenin kaldirag seviyesi, nakit akiyetersizlginin %21’ini
aciklayabilmektedir ve der iki faktore gore finansal sikintiya glijte daha az
onemlidir”™ Tum bu sonuclar Andrade ve Kaplan'in (1998) eltésiesonuclarla
uyumlu deildir. Andrade ve Kaplan bu durumun kendi 6rneklerimin secimindeki
basariya bglamakta ve Orneklemdeki firmalarin genblcide ekonomik dgl
finansal sikintt ygayan firmalardan olmasinin bu sonucu @dordugunu

belirtmektedir’

Iyi yonetilen fakat sektordeki bir gerileme sonudmahsal sikintiya dign
isletmelerin, kotu yonetimin etkisi ile finansal sikya digen kletmelere gore
“yonetimin uyguladg iyilestirici 6nlemlerden” sonug¢ elde etnyansi daha azdir.
Iyilestirici yonetim faaliyetleri sektordeki bir gis sonucunda finansal sikintiya
disen sletmelerin dgil; gecmite kot yonetildsi icin finansal sikintiya dign
isletmelerin sektore gore duzeltilgnpiyasa dgerlerindeki geBme ve iyilgmenin
onemli bir belirleyicisidir. Sektoriin ekonomiartlarindaki iyilgme ise gecmgte

kétl yonetilen ve bundan dolayi finansal sikintifigen sirketlerin degil; ekonomik

"2 Whitaker, a.g.m., 123-127.
3 Asquith ve dgerleri, a.g.m., s. 632-634.
" Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1450.
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sikintidan dolay! finansal sikintiya s@in sirketlerin iyilesmesinde 6nemli bir
faktordir’”> Tum bu cakmalar finansal sikintiya dils nedenleri hakkinda fikir
vermekle birlikte, cabmalarda kot yonetimin veya sektdrdeki gerilememansal

sikintiya girgteki goreli 6nemi ile ilgili kesin bulgular heniide edilememtir.

Sonug olarak finansal sikintinin nedenleri Uzeriydpilan cakmalarda 3
konunun one c¢ik@ gortlmektedir. Bunlar, sermaye yapisi (0zellikédiractan gir
yararlanma durumu), k6t yonetim veya firmanin lartea sektér performansina gore

dUsUk performans gostermesi ve sektdrdeki olumsuzrgelierdir.
1.4. Sermaye Yapisi Kararlari ve Finansal Sikintiligkisi

iflas konusu ve iflasin sermaye yapisi Uzerine ietk®digliani ve Miller
(MMY’in iflas maliyetlerini acik bir sekilde dikkate almadiklari ilk c¢aimalarina

kadar géturilebilir®

MM, sirketin karinin vergilendirildii ve faiz 6demelerinin vergi matrahindan
indirilebildigi bir ortamda sirketin optimum sermaye yapisinin hemen hemen
tamaminin borctan ofacazini ileri stirmektedit” Modigliani ve Millerin bu
gorislini test etmek amaci ile bir cok gala yapiimg ve borg ile firma dgeri
arasinda bir pozitif ifki gozlenmitir. Ornezin sermaye yapisinin firma geri
Uzerine etkisini argiran Masulis (1983) borg ile hisse senedgigien tekliflerini
incelems ve sermaye yapisinda bor¢ oranini artiran hissedsdasiligi borglanma
seklindeki deisim tekliflerine piyasanin 6nemli pozitif tepki vephi ortaya
koymustur. Calsmada bu sonucun vergi kalkani ile ilgili sermaygigateorileri ile
uyumlu oldgunu artan borg oraninin piyasada olumlu algilzmaibelirtimektedir’®
Bununla birlikte ampirik cagmalar ayni sektérde bulunan firmalarin benzer sgema

yapilarina sahip oldiunu gostermektedir. Bu durum sektérden sektorelifikrk

> Whitaker, a.g.m., s. 123-124

® Edward Altman, “A Further Empirical Investigatiasf The Bankruptcy Cost QuestionsThe
Journal of Finance Vol.39, No.4, 1984, s. 1067.

" Frederick C. Scherr, “The Bankrupcy Cost Puzzl®uarterly Journal of Business and
Economics,Vol. 27, No. 3, 1988, s. 147.

8 Ronald W. Masulis, “The Impact of Capital Struetu€hange On Firm Value: Some Estimates”,
Journal of Finance Vol. 38, No. 1, 1983, s. 107.
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gosteren optimal bir sermaye yapisinin gana da jaret etmektedif’ Sermaye
yapisini belirleyen faktorleri aciklamaya yonelik ¢ok calsma yapilmgtir. Asagida
sermaye yapisini aciklamaya yonelik teoriler vearigal sikinti ile ikkileri ele

alinmaktadir.
1.4.1. Temsil Maliyetleri

Sermaye vyapisi kararlari Uzerinde etkili olan fdktdlen biri temsil
maliyeleridir. Temsil maliyetleri sermaye yapisingmemli bir belirleyicisidir ve
temsil probleminin ¢ yonu bulunmaktadir. Bunlarddki riski aktarma (risk
shifting), ikincisi diik yatirirm (under investment) ve tc¢lncusi de sérmgt aksl
hipotezidir. Riski aktarma hipotezi hissedarlamahwil- bor¢ sahiplerini tahvil (borg)
ihrac ederek kendi cikarlar gialtusunda kullanma gudisinde oidau ileri
surmektedir. Hissedarlara hesap verme durumunda yibaeticilerin ise firmanin
toplam degeri yerine hissedarlarin gerini maksimum yapacak yatirimlara gme
olasilgl yuksektir. Hisse senedi bir satin alma opsiyolauaix deerlendirilebilecgi
icin, borcun dgerinde bir dgis yasatabilecek ama buna kadrk hisse senedi gerini
az da olsa artirabilecek riskli negatif negee sahip projelere ggebileceklerdir. Bu
durum air1 yatirnrm (over investment) problemi olarak bifirve finansal sikintiya
disen firmalarda cok fazla kafasilir. Bu ylzden genelde bu noktadaki gada ile
ilgili sorunlarin ortaya cikarg@ maliyetler dolayli iflas maliyetleri icerisinde
siniflandirilir. Bor¢glanma yoluyla riskin kartarafa yikilmasi problemi firmalarin

borcu gercge uygun borclanma maliyetinden artirmalarini zonia.®

Vekalet problemi ile ilgili bir dger nokta ise diuk yatirim sorunudur. Gk
yatirim sorunu yoneticilerin, pozitif net bugiinkégdre sahip olan borcun gerini
artirmakla birlikte 6zkaynak @erinde daha kucuk bir diis meydana getirecek
projelerden kacinmalari ile ilgilidir. Bu uge gérememe (miyopluk) durumunu,

hissedarlarin, projenin finanse ed#idborcun vadesi geldinde projeden heniiz bir

¥ Scherr, a.g.m., s. 147.

8 Wolfgang Drobetz, Roger Fix, “What are the Deteranits of the Capital Structure? Some Evidence
for Switzerland”, WWZ/Department of Finance, Working Paper No. 4/03, 2003, s. 4.
http://www.wwz.unibas.ch/cofi/publications/pape3/04-03.pdf04/06/2004.
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geri donigiim (gelir) elde etme olasiliklari yoksa ortayangaktadi®® Diisiik yatirim
problemi de ger finansal sikinti durumundgarketin yoneticileri default olasgini
gordukleri andan ve defaultun fiilen gercekigi zamana kadar gecen sirede yatirm
kararlarini kontrol ediyorlarsa ortaya ¢ikmaktadiem giri yatirrm hem de diiik
yatirim problemi firmanin finansal sikintiyagtiiigi zamanlarda ortaya ¢cikmaktadir.
Finansal sikinti maliyetleri icerisinde yer alanikudurumsirketin sahipleri ve borg
verenler arasindaki cikar gatiasindan kaynaklangiicin temsil maliyetleri olarak
da adlandirimaktadf?

Temsil maliyetleri ile ilgili sayillan Ug¢linct bir gis serbest nakit akiar
teorisidir. Buna goOresietmeye 6nemli olgtiide ve duzenli nakit girvarsa, yuksek
kaldiracin gletme yoneticilerini disipline ederek gler yaratma etkisi olacaktir.
Serbest nakit aki tim pozitif net dgere sahip projeleri finanse etmek icin gereken
nakitten fazla olan nakit ajdir. Buyik tutarda serbest nakit gka sahipirketlerde
yoneticiler ve hissedarlar arasinda temsil soruniaya cikmaktadir. Bu durum,
yoneticilerin sermaye maliyetinin altinda yatirinalairismesine ve fazla nakit akni
organizasyonel etkingi kotilestirecek sekilde israf etmelerine yol agmaktadir. Oyle
ki, yoneticiler, sirketin kaynaklarini verimli alanlarda kullanmaktiaha az caba
harcayarak, bu kaynaklari ogne sirkete helikopter alarak adeta bir imparatorluk
kurmak gudusuiyle kendi ¢ikarlari gholtusunda kullanirlar. Dizenli ve buyuk tutarda
serbest nakit akina sahipsirket yoneticileri, dgik ama pozitif getirili projelere
yatirnm yapmak yerine, kar payl ddemelerini artirneya hisse senetlerini geri
satinalma gibi nakit ddemelere gidebilirler. Kaddun artmasi ise serbest nakit
akislarinin saret ettgi bu problemlerin giderilmesinde etkili olabilmekiir. Boylece
bor¢ her sey yolunda gidensirketler icin yoneticilerin istge bali olarak
harcayabilecekleri serbest nakit gitrini azaltmak suretiyle serbest nakitsédadan

kaynaklanan temsil maliyetlerini giiiriir &

8 Drobetz ve Fix, a.g.e., s. 4.
8 william M. MegginsonCorporate Finance Theory, Addison- Wesley Inc., 1997, s. 332-333.

8 Drobetz ve Fix, a.g.e., s. 5-6.
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Bdylece Modigliani ve Miller (1963) tarafindan bélen, faizin 6denecek
vergiyi azaltmasi sonucu ortaya ¢ikan borclanmaleger artirici yoninin yaninda
Jensen’in Serbest Nakit Aji Teorisi teorisi daha yiksek seviyede borclanmanin
temsil maliyetlerini azaltmak suretiylgrket deserini artirdgini ileri stirmektedir.
Yoneticiler, borclanmadan dolay! ilave finansal yikullklere girmek suretiyle,
kontrolleri altinda daha az serbest nakitsala sahip olmakta ve bu durum temsil
maliyetlerini azalmaktadir. Yoneticiler, yonetimypsasinda derlerini azaltacak
olan baarisizliktan kacinmak icin artan iflas riski ilelixte daha etkin bir bicimde

calismak zorunda kalmaktadirl&t.
1.4.2. Finansman Hiyerasisi Teorisi (Pecking Order )

Sermaye yapisini aciklamaya yoneligeti bir teori sermaye yapisingirket
hakkinda yoneticilerden hissedarlara sinyal gettiyontindedir. Ross (1977)
tarafindan 6nemli dlcide olgustaillan bu teori, iyi bir bilgi setine sahip olan
yoneticiler ile yetersiz bilgiye sahiirket disindaki gruplar (hissedar, bor¢ sahipleri)
arasindaki asimetrik bilgiye dayanmaktafiryatinmcilar daha yiiksek kaldirag
seviyesini daha iyi durumda olmanin sinyali olagéktrler. Bu sezginin arkasindaki
distnce bor¢ ve 6zkaygia, iceride sahip olunan bilginin sinyalini vermegieemli
bir farklihginin olmasidir. Borg, sOzmeye dayall olarak ana para ve faiz 6deme
yukumlaligh olusturur ve bu ddemelerdeki farisizlik iflasa ve yoneticilerirglerini
kaybetmelerine neden olabilir. Bunun aksine 6zklyrdaillanimi yoneticiler
acisindan daha az sikintihdir c¢inkd hissedarl&an payr beklentilerinde bir
sureklilik talebi olsa bile, yoneticiler finansalksti zamanlarinda bu karpayi
O0demelerini durdurabilirler. Bu ylizden sermaye gapcerisinde borcun payinin
artmasi gelecekteki nakit akari ve yoneticilerinsirkete guveni hakkinda iyi bir
sinyal olarak gorulur. Buna gore yatinmcilarydiksek seviyede borcu karfiin bir
sinyali olarak goriirlef® Asimetrik bilgi ile ilgili diger bir goérig finansman

hiyerasisidir. Bu teorinin dayang ¢ssitli varsayimlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki

8 Shrader ve gerleri, a.g.m.,s.2.
8 Megginson, a.g.e., s. 332-333.

% Drobetz ve Fix, a.g.e., s. 6.
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isletmelerde i¢sel finansman kaynaklari gdémayan karlar) herhangi bir ghal
finansmana (bu borg veya hisse senedi ihraci afptércih ederlerikinci varsayim
kar payi politikasi ile ilgilidir.Sirketler kar payr ddemelerinde yatirim firsatlarini
dikkate alirlar. Ber isletme, siki karpayr ddeme politikalarinagmaen, yatirim
firsatlarini dgerlendirecek fonlara ihtiya¢ duymaya devam edersaridan kaynak
sgilamak zorunda kalirsa ilk olarak en guvenli merikyimeti sececek kaynaklari bir
tercih sirasina gore siralayacaktir. Buna gore likkedbor¢c daha sonra hisse senedi
ile degistirilebilir tahvil gibi karma finansman araclariwe son olarak adi hisse
senedi kullanacaktf’. Bu teorinin altinda yatan iki @iince vardir. Bunlar
yoneticilerin dger gruplara gorgirketin gelecgi hakkinda daha fazla bilgiye sahip
oldugu ve yoneticilerin hissedarlarinin ¢ikarlarini gnsekilde korumak gudusunde

oldugudur®
1.4.3. Odiinlgme (Trade-off) Teorisi

Sermaye yapisini aciklamaya yonelilgati bir teori ise kaldirag ile birlikte
artan, belli bir diizeye gelince borcun vergi kalkatkisini gan ve optimal sermaye
yapisina yol acan maliyetlerin vaini vurgulamaktadir. Odindme teorisi olarak
(trade off) bilinen bu teoriye gore sletmeler ilave borctan gknacak vergi
avantajlari ile bu borcun ortaya cikargcanaliyetleri dengeleyecek bor¢ dizeyine
kadar borclanabilirler Her hangi hiirketin bir optimal sermaye yapisi vardir. Buna
borclanma kapasitesi veya hedef borg diizeyi d8ridorcun vergi kalkani etkisi,
bor¢ faizlerinin vergi matrahindan indirilebilmedean kaynaklanir ve daha az vergi
O0denmesine yol acar. Ancak borc faizlerinin vergatrahindan indirilebilmesi
sirketin cok yuksek diizeyde borcla finanse edilm@damina gelmemelidir, ¢clnkul
ilave bor¢ ilave geri ddeyememe olagiliortaya cikarir ve finansal sikinti
maliyetlerinin artmasina yol acgdgte 6diinlgme teorisi borcun vergi tasarrufu etkisi
ile ilave borcun yarataga finansal sikinti (iflas) maliyetlerinin dengedéas3!

noktayi optimal borc dizeyi olarak ifade eder.

87 Stewart C. Myers, “The Capital Structure Puzze Journal of Finance Vol:39, No:3, 1984,
s.581.

8 Megginson, a.g.e., s. 338-340.

8 Ross, ve dierleri, a.g.e., s. 433.
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Sekil 1. Finansal Sikinti Maliyetleri , isletme Deseri ve Borglanma Orani

Kaynak; Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J.rdds,isletme Finansinin Temelleri,
Cev: Unal Bozkurt, Turkan Arikan ve Hatice gukanli, Literatir Yayincilikistanbul,, 1999,
S. 418.

Sekil 1'de bu fayda ve maliyetler ilesirket deseri arasindaki ikki
gosterilmektedir. Borcun gkayacal vergi avantaji ile finansal sikintt maliyetleri
arasindaki denge optimum sermaye yapisinst@imaktadir. Vergi tasarrufunun
buglnku degeri, sirket ilave bor¢ altina girdik¢e bir noktaya kadatmaktadir. [lhml
bir bor¢ duzeyindesirketlerin finansal sikinti olasgi disuktlr. Bundan dolayi
borcun vergi avantaji etkili bir durumdadir. Fakhir noktadan sonra ilave
borclanmalarla finansal sikinti olagihartar ve finansal sikintinin olasi maliyetleri
firma deserini 6nemli 6lciide azalt®® Bu sekilde bir optimum noktanin olup

olmayacg! vergi kalkaninin ve iflas maliyetlerinin gorelilyikiGgine bghdir.

 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J.réle,isletme Finansinin Temelleri,Cev: Unal
Bozkurt, Turkan Arikan ve Hatice @akanl, Literatiir Yayincilikistanbul, 1999, s. 418.
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Benzer seviyedeki borg icin ilave beklenen finarméinti maliyetleri ilave borcun
vergi avantajini gnayacak kadar biytik olmahdir.

Odinlame teorisi, iflas (finansal sikint)) maliyetlerinionemine garet
etmektedir. Dolayisiyla Finansal sikinti maliyatlge ilgili bir tahmin yapabilmek

O0dunleme teorisinin gecerlifiini de ortaya koyabilmek agisindan énemlidir.

iflas veya finansal sikinti durumunda finansal gikmaliyetlerini dikkate
aldigimizda firmanin dgeri tahvil veya hisse senedi sahiplersiddaki Ggunci
kisilere yapilmak zorunda olunan 6demelerden dolayalagaktir. Mahkeme
masraflari, yasal Ucretler ve gér iflas veya reorganizasyon maliyetleri iflas
durumundaki firmanin net varlik gerinden dgulecek ve kalan miktar 6ncelik tahvil
sahiplerinde olmak Uzere glailacaktir. Sonuc olarak iflasla birlikte ortayeagn bu
bu dgrudan katlanilan maliyetlegirketin deserinin, sirketin gelecekteki beklenen
nakit akslarinin iskonto edilmesinden elde edilecek olagedmden daha kicuk
olmasina yol acacaktir. Bu durum optimal sermayeisyain varlgini aciklamakta
kullaniimaktadi?>. Katlanilan dgrudan maliyetlerin yaninda gelecekteki nakit
akislarinin digmesine, katlanilacak riskin artmasindan dolaynistek risk priminin
artmasina ve boylecgirket deserinin azalmasina yol acacak dolali maliyetler de

bulunmaktadir.

Sekil 2'de finansal sikinti maliyetlerinin olgu ve olmadg durumlar igin
sirket deseri sermaye maliyeti de dikkate alinarak daha @rihir sekilde ortay
konulmaktadir.. Seklin ilk bolumia ceitli iflas maliyeti dizeylerinin sermaye
maliyetleri tzerine etkilerini gostermektedir. Kidsicizgilerle gosterilen maliyetler
sermaye maliyeti kaldiracla birlikte & bir deysle yalnizca vergilerin etkisi ile)
dismektedir. Kalin ¢izgi ile gosterilen maliyetlegex iflas maliyetleri ¢ok kuguk
veya sermaye yapisi yeket deseri ile iliskisiz degilse ortaya ¢ikan sermaye maliyeti

duzeyidir.

L Scherr, a.g.m., s. 147-148.

% Thomas E. Copeland ve J. Fred WestBimancial Theory and Corporate Policy Addison-
Wesley Publishing Inc, USA, 1992, s. 499.
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Sekil 2. iflas Maliyetinin Varli g1 Durumunda Optimal Sermaye Yapisi : Sermaye Maliyg ve
Firma Degeri

Kaynak: Thomas E. Copeland ve J. Fred Westgnancial Theory and Corporate Policy Addison-
Wesley Publishing Inc, USA, 1992, s. 499.

Sekil 2'de de gortlegg gibi borcun sermaye yapisi icerisindeki payiikce
iflas olasilgl da artacaktir. Bunun sonucu olarak tahvil sahigkrafindan istenen
getiri (Kb) orani artacaktir. Bu durum kalin ciz¢g gosterilen girlikli ortalama
sermaye maliyetinin (WACC) 6nce azalip daha sonmteasina yola acacak ve
B/(B+S)* noktasinda optimal sermaye yapisisataktir. Optimal bor¢/6zkaynak
orani bor¢ miktari artarken kaldiracin ortaya clk@r marjinal faydanin iflas
maliyetlerinden dolayr beklenen marjinal kayiplas# oldugu noktada olgacaktir.
Optimal sermaye yapisigalikli ortalama sermaye maliyetini minimumjrket

deserini maksimum eden sermaye kanidir?®

Beklenen iflas maliyetlerinin miktari ve bu malilg@in sonucu olarak
optimum sermaye yapisi Uzerine etkisi hakkindakpiakn bulgular fazla dgildir.
iflas maliyetlerinin buyuklgu ile ilgili goruslerden birinde “Ber iflas maliyetleri
goreli olarak 6nemli ise bu durumda, bu maliyetiebeklenen dgerinin belli bir

noktada artan kaldiractan dolayi ortaya cikacak efargi avantajindan daha&ia

% Copeland ve Weston, a.g.as, 499.
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basacal ve firmanin optimal sermaye yapisinasuig olaca” ileri surilmektedir.
Diger bir gor ise iflas maliyetlerinin goreli olarak 6énemsiz ot ve sermaye
yapisi kararlarini buyuk bir olasilikla agiklayaraesgl seklindedir. Bir aykiri gorgi
olarak, bu maliyetlerin sermaye maliyeti ile ve rsaye yapisi kararlari ile hic
ilgisinin olmadgi ve ciddi bir sekilde dikkate alinmasinin gerekmgidide ileri
stirilmektedi?* Asquit ve dgerleri (1994) tarafindan yapilan bir gmamada borg
yapisi ile finansal sikintilisirketlerin yeniden yapilandiriimasinda kullanilan
yontemler arasinda 6énemli birski saptanmygtir. Buna gore teminath borglarin ve
halka acik ikincil 6ncelikli borglarin vagh (subordinated public debt) mahkemei di
yeniden yapilandirmalara gimede cok dnemli bir engeldiSirketler iflas yasalari
cercevesinde yeniden vyapilandirmaya girmemek icitylk varlik saglarina
yonelmektedirler. Bu sonuclarin 6dugree teorisi ile ilgkisini kuran cagmada statik
trade off teorisinin bor¢ seviyesine, finansal stkmaliyetlerini etkileyen anahtar bir
etken olarak odaklangini, kendi analizlerinde de bor¢ bilminin finansal sikintinin
sonuglarinin 6nemli bir belirleyicisi olarak bulugnu ileri stirmektedirler. Buna

gore borg yapisi sermaye yapisi kararini etkileéyemli bir faktordur®

1.4.4. Finansal Sikinti Maliyetlerinin Sermaye Yapsi ile iliskisizligi
Hakkindaki Goru sler

ki 6nemli calsmada [(Miller (1977) ve Haugen ve Senbet(1978)] iftes

maliyetlerinin kiguk ve/veya sermaye yapisi ilgkisiz oldusu ileri strtlmektedir.
Miller iflas maliyetlerinin hem kucik oldiunu hem de sermaye yapisi ilgklsiz
oldugunu ileri sirmektedir. Daha 6nce de vurgul@ndjibi Miller iflasin yonetimsel
maliyetlerinin kiguk oldgunu ileri sirmekte ve bu maliyetlerin ve borcun grer
kalkanini at - tasan durumuna benzetmektedir. Onun iflas maliyetierilnskisizligi
argumaninda iseger iflas maliyetleri buyik olursa firmalar iflasaslligindan kara
katilmali tahvil ihra¢ ederek kacinabilirler denéktedir. Ancak bu gogte bu

tahvillerle ilgili vekalet maliyetlerini g6z ardi ddmektedir. EBer bu vekalet

% Altman, a.g.m., s. 1067.
% Asquith ve dgerleri, a.g.m., s. 656.
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maliyetleri blylk ise, standart ve kara katiimalnilleri arasinda faiz orani farki

buiytik olacaktiP®

Haugen ve Sebbet (1978) ise iflas maliyetlerinigki$izligi ile ilgili iki gorus
ileri sirmektedir: Birincisi iflasla ilgili toplandogrudan ve dolayli maliyetler yeni
hisse senedi ¢ikarmanin alternatif maliyetlerineegéinirlidir. Rasyone§irketler,
eger iflas maliyetleri yeni hisse ¢ikarma maliyetherasarsa 6zkaynak finansmanina
yoneleceklerdir. Bu gogiie yeni hisse senedi ¢cikarmanin maliyetlerinin taorglde
edilecek vergi avantajina gore kicuk ocaurgulanmaktadir. Ayrica bu maliyetler
baskalarina transfer edilebilecek maliyetlerdir. Ofime yeni hisse senedi ihrag
edilerek eski borclarin azaltilmasi suretiyle bulipedlerden kacinilabilir. Boylece
eski hissedarlarin elindeki gier bu tir bir reorganizasyondan etkilenmeyecektir.
Boyle bir reorganizasyondaki tek maliyet hisse gemsatma ve borcu geri almanin
islem maliyeti olacakti?! Ancak bu gorii cesitli yonlerden elstirilmektedir. Hisse
senedi ihraci ile ilgili dier maliyetlerin toplami borca gore ¢ok da az olnbdya
Birincisi, hisse senedi ihracl icin bir plan giururken yénetim zaman harcayacaktir.
Yine hisse senedi ihraci ile fonlari elde etmek i¢e bir zaman gecikmesi olacaktir.
Finansal sikintiya dén sirket, bu gecikmeleri caydirici bulabiliikinci olarak, yeni
hisse senedi ¢cikarmak menkul kiymet piyasagnkatin mevcut varliklarinin getirisi
ile ilgili ve hissedarlarin desrinin azalmasi ile ilgili gucli bir negatif sinyal
gonderecektir. Bu sinyagirketin problemleri oldgu yoénundeki piyasa gogtini
dogrulayabilir ve hisse senedi ihraci durumundaglikh firmalardan daha fazla

negatif hisse senedi fiyat reaksiyonamabilir

Haugen ve Senbet (1978) tarafindan ileri surilemcik gorls firma
varliklarinin tasfiyesinden g@acak maliyetler ile ikkilidir. Buna gore tasfiye,
firmanin iflas durumunda olma veya iflas durumuralmamasindan gamsiz bir
sermaye bitcelemesi kararidirgel sirket tasfiye edildiginde varliklardan elde
edilecek gelir, yeniden yapilandirigginda gleyen tgebbis dgerinden fazla olursa
sirket tasfiye edilecektir. Ber bir ifade ile Y > Vm olmalidir. One surdiii

% Scherr, a.g.m., s. 151.

° Robert A. Haugen ve Lemma W. Senbet, “The Insigaifce of Bankruptcy Costs to the Theory of
Optimal Capital StructureThe Journal of Finance,Vol:33, No:2, s. 384-387.

% Scherr, a.g.m., s. 151.
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varsayimlar arasinda, iflas durumunda tahvil sahipin iflas dsinda ise
hissedarlarin firmayi ¢ahlirirken, firmanin tahvil ve hisse senedinin topldaierini
maksimize etme amaciyla tasfiye karari alabgecarsayimidir. Buna gore firma
iflas etsin veya etmesin varliklarin tasfiyesindglde edilecek gelir (VL) gttir.
Boyle bir durumda tasfiye karari iflas edip etmeteekb@msizdif®.

Bununla birlikte, firmanin iflas durumunda tasfigeliimesinde varliklardan
elde edilecek gelirin; bu varliklar iflas stinda tasfiye edil@inde elde edilecek
gelirden daha az olagaileri surtlebilir. Clnku iflas fiziksel varliklaicin mikemmel
olmayan piyasalarin vag, az sayida alicinin vagl, tasfiye durumunda varlik
satsindan daha az gelir elde etmede rol oynamaktadimer® e gore her iki yazar da
vergi kalkani ile kanlastirlilmasi gereken maliyetleri ol@undan kucuk
gostermektedir. Ustelik ikisi de vergi kalkaninidatundan fazla gostermektedir.
Miller (1977) ve Haugen ve Senbet’in (1978) iflagliyetlerinin iliskisizligi gorisu
tartisma konusudur. Bu iddialarla ilgili ilave bulgulandasilincaya kadar vergi
kalkani iflas maliyeti modelleri sermaye yapisi lamade dikkate alinacak kadar

agirhikh olacaktir!®

Bu gorilerin yaninda finansal sikinti maliyetlerinin 6nemsIimadgi ve
dikkate alinmasi gerelii yoninde hem direkt hem de dolayl iflas maliyetliée
ilgili ¢cesitli calismalarda elde edilen sonuglar vardir. Bu maliyatéeilgili calismalar
ve elde edilen sonuglar ikinci bélimde ayrintiarak ele alinacaktir.

1.5. Finansal Sikinti Stirecinin Sonuglari (Cozulmés

Finansal sikinti asimetrik bilginin ve cikar gatasinin oldgu bir ortamda
¢ozulmektedir. Bilgi problemi; sikintiya giénsirketin hak sahipleriningirketin aks
temelinde mi yoksa stok temelinde mi finansal dikiginde oldguna karar vermek
icin guvenilir bilgi elde etmede yayaca! sikintiyi ifade ederSekil 3'de verilen ug

ornek bilgi problemini aciklamaya yardim etmektédir

% Haugen ve Senbet, a.g.m., 390-391.
10 gcherr, a.g.m., s. 152-153.
1 \Wruck, a.g.m., s. 422,
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Sekil.3'de iki firmanin fiili nakit akslari gosterilmektedir. I. Ddnemde
sirketler hemen hemen benzer tarihi nakitsktina sahiptir ve 1l. doneme kadar
meydana gelecek nakit akari da benzerdir. Ancak Il. donemden sonraki nakit
akislar farkli olacaktir. A gletmesi hem stok ve hem de skemelinde finansal
sikintilidir ve 1. donemden sonraki nakit g&ri surekli birsekilde ddemesi gereken
yukumlaltklerinin seviyesinden daha azdir. eimesi ise yalnizca aktemeline
gore finansal sikintihdir. Hsletmesinin nakit akt Il. donemden sonra sikintiya
dismeden 6nceki seviyeye donecektir

Iste bilgi problemi sikintili bir gletmenin durumunun panel A ve B'de
anlatilan durumlardan hangisine daha fazla begedi belirlenmesi gerekginde
ortaya cikar ve en sikintili noktayr glurur. Finansal sikintiyr ¢ozmek igin her iki
isletmede dger maksimizasyonu yolu farkl olggaicin isletmelerin hangi durumda
oldugunu belirlemek 6nemlidir. Kaldi ki, tim taraflamtabir sekilde gelecek nakit
akislarini tahmin etse bile sikintinin ¢6zumu icin gnyiol Gzerinde uysmazliklar
olacaktir. Cunkl farkli reorganizasyon politikalararliklarin; yoneticiler, kredi
verenler ve hisse sahipleri arasindgigle sekilde daitimina yol acar. Bsletmesi
alacaklilarla yeni ©6deme planlari Uzerinde @miak suretiyle mevcut
yukumlaltklerini kasgilayabilir. Béyle bir gletme yeni bir anlgma dizenlemenin
maliyetleri harig, finansal sikinti igin ayri biezaya gramayabilir.

Panel A’'daki gletmenin finansal sikintisinin ¢ézumu, sabit yukiiikleri
azaltmayi veya @r yapilabilir ise alacaklar1 kalayacaksekilde dger yaratmanin
bir yolu olarak reorganizasyonu iceren dnemli ¢abgerektirir:%2

192\Wruck, a.g.m., s. 422,
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Sekil 3. Finansal Sikinti Strecinde Bilgi Problemi e Cikar Catismasi

A Isletmesi Fiili nakit akisi

Birim dénem
basina
yukamilalikler

Finansal Sikinti

Fiili nakit akisi

B isletmesi

Birim dénem
basina
yukimlaltkler

<

=

Zaman
Finansal Sikinti

Kaynak, Karen Hopper Wruck, “Financial Distress, Reorgatiiraand Organizational Efficienc)
Journal of Financial Economics 27(1990) s. 42

Kendi cikarlari d@rultusunda, hak sahipleri tarafli davranma, tanalihatali

verileri tarafsiz ve dgru gibi sunma guduastu icindedirler. Hisse senedipsat, hisse

senetlerine yaptiklar yatirimlarini kaybetmeme bédg/lece yatirimlarinin gerini
koruma olasifiinin artacgindan dolayi, yalnizca akitemelinde finansal sikinti

durumunda olduklarini iddia etmgikmindedirler. Kredi verenler isesletmenin A

Isletmesi gibi stok temeline gére 6deme aczi icinmldugunu ileri siirme gliminde

olurlar. Yoneticiler ise zarar gérme olasiliklaahé az olan tarafi tutmaikminde

39



olacaklardir. Bu uygmazliklari ¢bziimleme streci; kaynaklari tiketmekteuc bir
nokta olarak biyik miktarlarda ger kaybi olyabilmektedir. Orngin B isletmesi,
varlklarin d&itiminda hak sahipleri buyidk cikar cgatalarina dgerlerse A

isletmesinin durumuna doésébilecektir®®

Sikintidaki gletmelerin kagilasabilecekleri sonuclar ile ilgilsu ana kadarki
bulgular, sirketin 6lumu ile finansal sikintinin seanlamli olmadiini ortaya
koymaktadir. Finansal sikinti genelde 6zel yenigepilandirmalarla (workout€f
veya iflas yasasi cercevesinde yeniden yapilandyohana gidilerek ¢ozilmektedir.
Bunlarin dginda finansal sikintiya dgén sirketlerin kagilasabilecekleri bir dier

durum ise yine iflas yasasi ¢ercevesinde tasfiyleneteridir.

Sekil 4 ve Sekil 5’de ABD’de yapilan, 5 ampirik ¢gmanin sonucuna

dayanarak finansal sikintiyaghits isletmelerin sonuclari gosterilmektedir.

Buna gore orngn Gilson'un (1989,1990) ve Gilson ve gérlerinin
(1990)calsmamalarinda finansal sikintiya s@id sletmelerin %47’sinin 6zel olarak
bor¢ verenlerle yeniden yapilandirmaya gittto53’tnin ise iflas strecinde yeniden

yapilandirma ¢amasinda bulundiu gorilmektedir.

NYSE ve AMEKS

) e . Firmalarin %49'u o AT 5

flrmalgrl |ger|3|ndgn tc default yagamamis ve ;;:IZ;];;?IL detadl ve
Y|II|]£< hisse s%negl borg yeniden o yaaidon
performansi ./05 In yapilandirmasina y

altinda olan firmalar gitmemistir ygpl!andw_malarma
orneklem olarak ’ gitmislerdir
secilmistir. - -

Gilson (1989, 1990) Firmalarin %51’i

Gilson, John ve Lang default yasamis ve ——

(1990) bor¢ yeniden %_E_>3 i Boélim 11
Ornek periyodu: yapilandirmasina lr)nl:racaatlnda
1978-1987, N= 381 gitmistir. ulunmustur

Sekil 4. Finansal Sikintiya Digen Firmalarin Bu Sureclerinin Sonucuile lgili Ampirik
Calismalardan Elde Edilen Bulgular

Kaynak: Karen Hopper Wruck, “Financial Distress, Reorgatizaand Organizational Efficiency”,
Journal of Financial Economics 27(1990) s. 426.

103 \Wruck, s. 422-424.

%4 gikintil isletmelerin iflas siireci ginda, alacaklilarla borglarin yeniden yapilandiagmicin
calismasi
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Weiss (1990) ve Morse ve Shaw (1988) tarafindamigajgalsmalar ise yasal
iflas sureci icin muracaat edegletmeleri incelemektedir. Weis'in 6rneklemindeki
sirketlerin % 95'i bir reorganizasyon plani cercewele kurtulmyken, %5'i tasfiye
surecine girmitir. Morse ve Shaw tarafindan yapilan saranada ise 6rneklemdeki
sirketlerden %601 bir reorganizasyon plani dahienkurtulmy, %15’ ise tasfiye
edilmistir. Sirketerin %17’sinin sonucu belli gédir ve % 7'si bgka bir sirketle

birlesmistir.

%95'i bir reorganizasyon

plant ile kurtulmustur
Bo6lum 11 muracaatinda bulunan
firmalar

Weis (1990) o o - ...
Omek periyodu: T | % 5itasfiye edilmistir

1980-1986, N= 37 (Bolim 7)

%601 bir
reorganizasyon plani ile
kurtulmustur

B6lum 11 muracaatinda Bulunan %Y‘Si b_a§ka bir sirketle
firmalar / birlesmis

Morse ve Shaw 988 -
Ornek periyodu: %15'i Ch. 7 altinda
1973-1982, N= 162 tasfiye edilmis

%217’'sinin sonucu belli
degil

Sekil 5. Yasal Siirecte Yeniden Yapilandirmada Buluna Sirketlerle Tlgili Sonuclar

Kaynak: Karen Hopper Wruck, “Financial Distress, Reorgatimaand Organizational Efficiency”,
Journal of Financial Economics 27(1990) s. 426.

Finansal sikinti icerisine giregirketler igin ¢ temel alternatif s6z konusudur.
Bunlar; i) alacakhlarla yasal iflas sirecisohda 6zel olarak yeniden bor¢ 6deme
sartlarinda anlgnalar yapmak, ii) yasal iflas silreci c¢ercevesindenigen
yapilandirmaya gitmek iii) tasfiyeye gitmektir. Aalc yeniden yapilandirma streci
uygulanirken benzer yeniden yapilandirma onlemkdrnabilir. Varhklarin bir
bolimunin satilmasi, bigme, faaliyet giderlerinde tasarrufu artirici 6nlemv.b.
Asagida bu U¢ slUrec ve bu sireclerin seciminde ethk#dn daktorler aciklanacak,

yeniden yapilandirma alternatifleri ile ilgili agtih bilgi ikinci bolimde verilecektir.
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1.5.1.flas Siireci Dsinda Yeniden Yapilandirma

Borclarini 6deyemeyen bgirket ¢casu kez alacakllaryla bir 6deme plani
cercevesinde yasal yollari kullanmadan bir gmka yapmaya calacaktir. Bu durum
ozel 6deme plani (private work-out) olarak adlamdif’® Ozel 6deme planina konu
olabilecek bir cok durum ortaya cikabilir. Opie borclu sirket, alacaklilarla vade
uzatma (extension) yonunde veya kredi verenler@callari miktardan daha az bir
miktar 6édenmesi (composition) yoninde pazarliklapacaktir. Bu yonilyle 6zel
0deme planlan yoluyla yeniden yapilandirma iflagesi cercevesinde yeniden
yapilandirma yontemlerinden biri olan tasarlapbdlim 11 surecinden (prepackaged
bankruptcy) farklidir. Ozel yeniden yapilandirmaarclu, ya zaten mevcut
anlamaninsartlarini yerine getiremesitir veya bu anlgmayi ¢cgnemek Uzeredir. Bu
surecte borclu, kredi verenleri yeniden yapilandiramlamasindaki yenkartlarla,
yasal iflas surecindekine gore finansal olarak adaki durumda olagana
inandirmaya cagmaktadir:®®

Ozel 6deme planlari ile ¢coziime grizanin avantaji; katlanilacak maliyetlerin
resmi iflas sidrecindekine goére cok dahasidkil olmasi ve daha az zaman
harcanmasidir. Ancak firmanin sermaye yapisi narkkdrmalk ve firma ne kadar
biyiik olursa bdyle bir anjemaya varmaansi o kadar azalacaktff. Ayrica béyle bir
anlgmada taraflar resmi iflas strecindeki kural ve dilleenelere takilmayacaklar ve
Uzerinde anlgabildikleri kadariyla kendi kurallarini aturacaklardir. Dolayisiyla
0zel ¢cozim ankamalari daha esnek bir yapiya sahiptir. Ozel yenigigmlandirmalar
ayrica borcluya faaliyetlerinde herhangi bir kegmtdismeme, gguct kaybini
onleme ve iflas surecindeki psikolojik baskiyr de@sneme konusunda vyararlar
sgelamaktadir.  Bununla birlikte direnme (holdoutloblemi ortaya c¢ikmaktadir.
Eger bu problemin ortaya cikma riskinden kacinilamsgo yasal iflas streci

icerisinde yeniden yapilandirma daha iyi bir alggifrhaline gelmektedit®®

1% Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 590.
1% Gaughen, a.g.e., s. 447.
197 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 590.

1% Gaughen, a.g.e., s. 448.
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1.5.2.iflas Yasalar Cercevesinde Yeniden Yapilandirma

Tasfiyenin alternatifi olarak ortaya c¢ikan yenidgapilandirma,sirketin
faaliyetlerine devam eden bileétme olarak devam etmesine yardim eder. Genellikle
yeniden vyapilandirilan firmadaki yeni menkul kiyrede alacaklilarin zarari
karsilanir. Bu tur yeniden yapilandirmalagler daha fazla kotlye giderse zaten
kaybedecekleri fazla biey olmayan hissedarlarin lehinetfi?.

iflas yasalari cercevesinde yeniden yapilandirma; dok Ulkenin iflas
yasasinda slrecler ve sorumluluklar acgisindanifdiar gosterse de vardir. Orgia
ABD'de yeniden yapilandirmilas Yasasi’nin 11. bolimiinde diizenlegtni"'® Bu
Ulkede iflas yasalari cercevesinde yeniden yapitarad muracaatlari olduk¢a 6nemili
yer tutmaktadir. Orngn 2000 yilinda B6lum 11 icin miracaat edatetimelerin
varliklarinin toplam dgeri yaklgik 95 milyar $ iken, 2001 yilinda bu rakam 160
milyar $ in lzerindedit!* Ozellikle son yillarda ¢ok biyiik varlik gerine sahip
sirketler iflas sureci icinde yeniden yapilandirmgini miracaat etmek zorunda
kalmistir. Bunlar arasinda yaklk 103 milyar $ aktif dgeri ile 2002 yilinda
miracaatta bulunan WorldCom Inc., 2001 yilinda 6Byan $ aktif deeri ile
miracaatta bulunan Enron Corp., sigortacilik ak@aiB002 yilinda 61 milyar dolar
aktif degeri ile miracaatta bulunan Conseco Inc, Kmart, F@ddogul gibisirketler
bu siirecin ne kadar 6nemli hale ggidi gostermektedit'? Ulkemizde de 2001 krizi
sonrasinda iflasin ertelenmesi ile ilgili olarakad yasasinda giéi dizenlemelere
gidilmis ve iflasin ertelenmesi ve uztaa yoluyla sermaysirketlerinin yeniden
yapilandiriimasi kurumlari iflas yasasi icerisindgkrini almstir.** Nitekim bazi
sirketlerin bu sire¢ icerisinde iflasin ertelenmigan muracaat etsi gortlmektedir.

Ornezin Raks Elektronik ve Raks Ev Aletledistanbul yaklgimi siirecinden sonra

199 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 590.

10 Ayrintili bilgi icin bkz. Ayvaz,icra-iflas Hukukunda Yeniden Yapilandirma, Yetkin Yayinlari,
Ankara, 2005.

11 Gaughen, a.g.e., 437.

123, Fred Weston, Mark L. Mitchell ve J. Harild Meitfm, Takeovers, Restructuring and
Corporate Governance,3.B., Prentice Hall, 2003, s.343.

13 sakir Balci,Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandirma, Giincel Yayinevijzmir, 2006, s. 19-21.
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iflasin ertelenmesi icin muiracaat egtii Bu sirketlerde halen sire¢ devam

etmektedir.

Yeniden yapilandirmanin temel amaci yeniden yagditana anlgmalarinin
sonuclandiriimasi sirecindeketi calsir durumda tutmak ve @erinin korunmasini
sglamaktir. Bu donem boyuncgirkete kagi diger islemler durdurulur vesirket
mevcut yonetim veya mahkemece atanacak kayyimligngta faaliyetlerine devam
eder. Bu sirec icerisinde bir yeniden yapilandirpiani gelgtirilir. Yeniden
yapilandirma plani asil olarak kimin ne kadar atawagdsteren bir tablodur ve her
alacakl grubu yeni menkul kiymetler kdrginda alacgindan vazgecerSirket
acisindan o6nemli olan alacaklilan tatmin edecek ddeme plani okiurmak ve
sirketi sikintiya sokan problemleri ¢ozmeye yonelleni bir sermaye yapisi
duzenlemektir. Yeniden yapilandirma plani alacaklhtarafindan kabul edilip

mahkemece onaylaninca yirijéigirer:**

Yasal iflas surecinde yeniden yapilandirmaningloofirmaya sgladigi bir

takim avantajlar vardir. Bunlat®

1. Kredi verenlerin borcluirketin malvarlgini ele gecirmesini veya borglu
firma icin yararli olabilecek sozmelerin iptal edilmesini engelleme ve
borcluya kag yasal takiplerin durmasini (automatic staydlaaa,

2. Kredi verenlerin engellemeleri olmaksizigletmenin etkin birsekilde

faaliyetine devam edebilmesinigama,

3. Borglunun varliklan tzerine mevcut alacaklilarpoteklerine gt veya
daha oncelikli rehin hakki taniyarak bor¢ para kaymkolaylgtirma
(debtor-in possesion),

4. Teminatsiz borclar Uzerindeslatilecek faizlerin muiracaat tarihinden

itibaren durdurma,

5. Kredi verenlerin yasal olarak reorganizasyon planiogl kalmaya

zorlamasi.

14 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 590-591.
15 Gaughen, a.g.e., s. 443.
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iflas yasalari gergevesinde yeniden yapilandirméaneh birsekli ise énceden
hazirlanmg bir yapilandirma plani ¢ercevesinde Bolim 11 mémadir (prepackaged
chapter 11}° ABD’de uygulanan bu iflas tiriindgrket yeniden yapilandirma icin
miracaat etmeden ©Once kredi verenlerle bir reorgayon plani ({zerine
anlagmaktadir. Busekildeki bir iflasta: taraflar, iflas strecinde saé Onceden
anlgilan sartlan yerine getirmeye calcaklardir. Bu tur bir yeniden yapilandirma,
geleneksel B6lum 11’den zaman tasarrufglasaasi ve maliyetli plan ggtirme ve
onaylama stirecinin az olmasi yonlerinden farklidkr6nemli tasarlanngiBolum 11
yeniden yapilandirmglemi Crystal Oil Coo. tarafindan gercegialmistir ve sirket
yalnizca U¢ ay gibi kisa bir sirede, sureci tamamlar. Bu zaman zarfinda yeni
sermaye yapisi onaylangnie toplam bor¢ miktari 277 milyon $'dan 129 mity$'a
indirilmistir. Bu tlr bor¢ yeniden yapilandirmalarinda kreerenler, hisse senedi
veya hisse senedine datirilebilir tahvil gibi dger menkul kiymetler ile borglarini

desistirmektedir.

Tasarlanny BoOlium 11 sdrecinin, hem zaman hem de kaynak tiasarr
sgilamasi oldukca 6nemli bir avantajdir. Finansal kdyarini korumayi ve bélim 11
de kalmak igin mumkin oldunca az zaman harcamak isteyen borglular igin bu
buyudk bir avantajdir. Ayrica bu yontem, gonillirakaiflas streci ginda anlama
yapmak yoluyla “direnme problemini” en aza indirrtezkr. Boyle bir anlgmada
borclu genellikle tim kredi verenlerin onayina yaif duymaktadir. Bu durum c¢ok
sayida ve kucuk kredi verenlerin offlu bir ortamda genellikle ¢ok zordur. Bunu

bagarmanin yolu bu tiir kredi verenlerin %100'tiniin aldarini kagilamaktir*’

1.5.3. Tasfiye

Tasfiye sikintili  bir sirket icin bavurabilecekleri en son care olarak
gorulmektedir. Genellikle gondlli bir yeniden yambirma veya iflas sireci
sonucunda bir yeniden yapilandirma gercgkilemediginde bavurulur. Tasfiye
surecinde firmanin varliklari satilarak elde ediggiir; mutlak 6éncelik kuralina gore

11 prepackaged Chapter 11siirciningkagi olarak tasarlanmibélim 11 iflas siireci, kendisi icin ise
tasarlanmy iflas kavramlari kullanilacaktir.

"7 Gaughen, a.g.e., s. 446-447.
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alacaklilara ve ger artarsa hissedarlaragatair.™'® Eger sirketin calgir durumda iken
degeri tasfiye dgerinden daha az ise kredi verenler firmanin tas@gédmesi icgin
calisacaklardir. Cunkd Barisiz bir firmanin ¢catirlimasi daha fazla ger kaybina
yol acacaktt*®. Tasfiye edilecek mallarin paraya cevrilmesindéaan yéntem agik
artirmadir. Ancak alacaklilar toplantisinda bunusiakararlgtirilarak pazarlik

yontemi ile de sagiyapilabilir?°

1.6. Finansal Sikintidan Kurtulmak icin Isletmenin Kullanacag

Alternatiflerin Secimini Etkileyen Faktorler

Finansal sikintinin sonucundgetme ya 6zel yeniden aglaalara girsmekte
ya da resmi iflas sureci icin miracaat edebilmaktétesmi iflas sireci de yeniden
yapilandirma ve tasfiye gibi iki alternatifi icensle barindirmaktadirisletme ile
ilgili olarak finansal sikinti sirecinde iki 6nenfiararin alinmasi gerekmektedir.
Bunlardan ilki gletmenin tasfiye mi edile@e yoksa yeniden yapilandirma mi
uygulanacg ile ilgili karardir. ikinci karar, yeniden yapilandirma durumunda yasal
surec¢ icerisinde mi yeniden yapilandirilgicayoksa 6zel yeniden yapilandirma
surecine mi gikilecegi ile ilgilidir.

Finansal sikintidan kurtulmak i¢in bu alternatdlen birinin secimi blyuk
Olctide gletme ile ilgili cikar gruplarinin goreli avantajevdezavantajlar ile
birbirlerine kagi goreli guclerine bglidir. Literatirde, bu c¢ikar gruplari arasinda
kredi verenler, mevcut ortaklar ve yoneticiler éhiegruplar olarak secilmekte ve
finansal sikinti ¢dziim stirecinin secimine etkitgrni 6lctide incelenmektedif’ Bu
alternatiflerden birinin secilmesinde etkili olaesigli faktorler vardir. Aagida her g

surecin birbirine kar avantaj ve dezavantajlari incelenecektir.

18 Gaughen, a.g.e.,s. 451.

19 Fred Weston, Juan A. Siu ve Brian Aakeovers, Restructuring and Corporate Governance
3.B., PrenticeHall, 2001, s.407.

120 pekcanitez ve gerleri, a.g.e., s.428.

121 Claessens v.e ghrleri , a.g.m. s. 201.
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1.6.1. Ozel Yeniden Yapilandirma ve Resmiflas Sirecinde Yeniden
Yapilandirma Secimini Etkileyen Faktorler

Genel olarak 6zel bor¢ yeniden yapilandirma ve lyflsa sireci icerisinde
bor¢ yeniden yapilandirma secimini etkileyen fal@barasinda iki sire¢ arasinda
katlanilacak maliyet farki, harcanacak sire, s@resglanacak fonlarin 6ncedi
(DIP), direnme problemi, karngk sermaye yapisi ve bilgi problemi, varlik yapisi,
iflas sisteminin “borclu dostu” olup olmamasi sapilir. Aslinda temel etkenler
katlanilacak maliyet ve bununlaskili olarak harcanan zamandir vezdr etkenler bu

iki temel faktori etkileyerek secime etki etmektedi

Isletmenin borg ikkisi icinde oldgu taraflarla resmi iflas suirecinde yeniden
yapilandirma icerisine girmeden, 6zel olarak yemidalgma yolunu aramasinin en
onemli nedenleri yasal iflas surecine goére malerail dizik olmasi ve sirecin kisa
olmasidir. Resmi iflas surecinde yapilmasi gerekerun Elemler burada
gerekmemektedi?® Ancak kletme ne kadar bilyilk ve sermaye yapisi ne kadar
karmaglksa 6zel bor¢c yeniden yapilandirma amlasi yapma olasgi o kadar
azalacaktir. Orngn Wickers Corporation yak$gk 250 000 alacaklisi ile boyle bir
ozel yeniden yapilandirma yapmak istgnwe baarili olamamgtir.*?®

Yeniden yapilandirma sirecinin se¢iminde etkilindlmaliyet” kriteri aslinda
surecin hem sietmeye maliyetini hem de Orgi@ yoOneticilere maliyetini ifade
etmektedir. ABD'de yasal iflas sdrecinin yonetcd fayda ve zararlarinin
incelendgi bir calismada iflas miracaati sonrasi yoneticilerin 6nertgude kiisel
maliyetlere Kkatlangm ve vyarisindan fazlasininsinden oldgu sonucuna
ulasiimistir.*** Ayrica yine Gilson ve Vetsuypens (1994) tarafindapilan bir
calismada iflas surecinde yeniden yapilandirma sonucwyda@ticilerin énemli bir

bolumunin daha az Ucret ve ikramiye aldiklari, yeanan yoneticilerin de eskilere

122 julian R. Franks ve Walter N. Torous, “Lesson feorComprasion of US and UK Insolvency
Codes’, Corporate Bankruptcy, Editor; Jagdeep S. Bhandari ve Lawrence A. Welsanbridge
University Pres, USA, 1996, s.453-458.

123 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 590.

124 stuart Gilson, “Manager Turnover and Financial tidiss” Journal of Financial Economics
25,1989, s. 241-242..
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oranla yaklaik %35 daha az icret aldiklari sonucunasiidastir.’> Bu durum
yoneticileri daha fazla 6zel borg yeniden yapilamaisina yoneltebilmektedir.

Ozel yeniden vyapilandirma ve resmi iflas surecirisgede yeniden
yapilandirma ile ilgili ampirik cajmalardan elde edilen sonuclar, 6zel yeniden
yapilandirma surecini kari ile tamamlayan firmalarin yasal yeniden yapllamay
secen firmalara gore daha yuksek oranda hisse isdiyad artisi yasadgini

gostermektedit?®

Isletmenin borclarini 6zel olarak yeniden yapilandiraeya iflas surecinde
yeniden yapilandirma seceneklerinden birini segmnaesibu alternatiflerin segciminde
katlanilacak bor¢ yeniden yapilandirma maliyettaremli bir belirleyicidir. Ancak
bir 6zel yeniden yapilandirmadgetmenin katland) toplam maliyetleri agciklamasini
zorlayici bir sart olmadgindan, bu maliyetlerin buylkgiini tam olarak 6lcmek
mimkin dgildir.**” Yine de 6zel yeniden yapilandirma galalarinda daha az
maliyete katlanildiini sdylemek muamkindar. Cunkiger bir sirket yasal iflas
suirecinde borc¢ yeniden yapilandirmasina gideceksal yodemeler ve uzmanlara
yapilacak dédemeler icin katlan@ecagiderler daha yiksek olacaktir. Gilson (1997)
bolim 11 ve 6zel yeniden yapilandirmgiemlerine girgen finansal sikintilgirketlerle
ilgili yaptigi calsmada bélim 11’e gére yeniden yapilandirmanin dahmaliyetli
oldugu yoniinde bulgular elde etstit.*?® Ayrica Gilson ve dierleri (1990) tarafindan
elde edilen sonuclara gore ise iflas suregindia 6zel yeniden yapilandirmaya giden
sirketlerin bu slrecte harcagizaman ortalama 15 ay iken yasal stgetildiginde
bu zaman 20 aya cikmaktadif.Son yillarda bu siire gittikce kisalmayaslaanistir.
Ornesin 1996- 2000 déneminde bu siire yasal siirec i¢alaoma 14 aydit*°

Iflas sirecinde yeniden yapilandirma 6zkaynak satifin kredi verenlere

gore daha avantajli olabilmektediflas siirecinde bor¢ verenlerin 6ngeli sahip

125 stuart C. Gilson ve Michael R. Vetsuypens, “CEQrpensation in Financial Distressed Firms: An
Empirical Analysis”, The Journal of Finance Vol. 48, No.2, 1993, s.456.

126 Ross ve dierleri, a.g.e., s.864.
127 Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 336.

128 Stuart C. Gilson, “Transactions Costs and CaStalicture Choice: Evidence From Financially
Distressed Firms'The Journal of Finance Vol.52, No.1 1997, s. 184-185.

129 Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 335.
130 Gaughen, a.g.e., 439.
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olmasinin (DIP) bor¢ bulmay! kolaytamasi ve iflas 6ncesinde alinan teminatsiz
borclarin faizlerinin durdurulmasi hissedarlar agan bir avantaj ggamakta, ancak
kredi verenleri zor duruma sokabilmektedir. Bu amda Ozkaynak sahipleri
genellikle iflas yeniden vyapilandirma surecinde aalyi direnme gicu
sergileyebilmektedir. Kredi verenlerin 6zkaynak ipédri karisinda avantajli hale
getiren mutlak 6ncelik kurall yasal iflas siirecingignenebilmektedit®* Nitekim
Weis (1996) tarafindan yapilan bir gatiada teminatsiz kredi verenlerin hem daha
disik dizeyde oncele sahip teminatsiz kredi verenlere gore hem de yizika

sahiplerine gore olan énceliklerinin geneldgngindpi sonucuna varilngtir.**?

Yeniden yapilandirma sirecinin seciminde etkilinoldiger bir faktor de
taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin buyUglli ve bu bilgi asimetrisini daha
derinlestirecek olan gletmenin sermaye yapisinin kagrdi gidir. Hissedarlar ve
kredi verenler arasinda g bir ¢ikar ¢agmasi vardir. Finansal sikinti durumu
hakkina her iki taraf da eksik bilgi sahibi ofgunda bu ¢cagma dnemli hale gelir. Bir
isletme balangicta yalnizca nakit aftiyetersizlgi yasarsa, bunun gecici veya kalici
bir durum oldgu bilinmeyebilir. Eger nakit yetersizfii strekli bir durum ise kredi
verenler yasal bir yeniden yapilandirmaya veyaiytagé firmayi gotirmek isterler.
Bununla birlikte nakit ak yetersizlgi gegici ise yasal yeniden yapilandirma veya
tasfiye gerekli olmayabilir. Ozkaynak sahipleri Ikinci goris dogrultusunda baski
yapacaklardir. Bu camanin ¢6zimlenmesi ¢ok da kolay bir durumgildir.
Sermaye yapisinin karmkligi ve eksik bilgi durumunda finansal sikintinin mgeti
artacaktir. Bu iki durum 0Ozel yeniden yapilandirmedgha dgik bir olasilik haline
getirecektir>® Ticari kredi, banka kredisi veya tahvil gibi farldzellikteki alacak
taleplerinin sermaye yapisi icindeki payl sermagpisinin karmgklasmasina ve
dolayisi ile alacaklilar arasindaki koordinasyomlpeminin derecesinin artmasina
yol agcmaktadir. Chatterjee vegdrleri (1996) kredi verenler arasindaki koordinasyo
derecesinin (sermaye yapisinin kagrkiaginin) yeniden yapilandirma secimine etkisi

ile ilgili 6nemli bulgular elde etngtir. Buna gore daha fazla ticari kredi ve banka

131 Ross ve dierleri, a.g.e., s. 864.

132 | awrence A. Weis,Bankruptcy Resolution: Direct Cost And Violation of Priority of Claims
Corporate Bankruptcy, Ed: Jagdeep S. Bhandari, Lawrence A. Weiss, CdgdiUniversity Pres,
1996, s. 275

133 Ross ve dierleri, a.g.e., s. 864-865.
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kredisi olan firmalarin bolim 11'i kullanma oranlazel yeniden yapilandirma ve
uzlasarak yeniden yapilandirmaya gore daha yiksektir.s@uclar, ger firma kredi
verenlerle koordinasyon problemini ve direnme peofihi c¢6zebilecgini
disiniyorsa 6zel yeniden yapilandirma veya tasarlanpdim 11 ydntemine
gidecaini gostermektedit*® Ozel yeniden yapilandirma ve bélim 11 yeniden
yapilandirmanin kagimi bir yeniden yapilandirma tirt de tasarlanmdlim 11
surecinde bélim 11 e miracaat etmeden 6nce boegilacaklilar bir reorganizasyon
plani Gzerine ankmaktadirlar. Dolayisiyla bu yontem geleneksel boliirsirecinin
bazi dezavantajli yonlerini ortadan kaldirabilmelkté® iiH'ye 2004 yilinda giren

yeniden yapilandirma kurumu bu tiir bir diizenlemiyek olarak verilebili-3

Gilson (1997) mahkeme i sirecte veya yasal iflas sirecinde yeniden
yapilandirilan 108 halka aciirketin kasgilastirmasini yapfii calsmada bolim 11
disinda gonulli yeniden yapilandirmaya giderketlerin bolim 11 sirecindekilere
gore kaldiraci azaltma konusunda daha azarda olduklari, 6zel yeniden
yapilandirmaya gidensletmelerde kaldirac oraninin eskisi gibi yuksek ugld
sonucuna varngtir. Bunun nedenini bazi etkenlerin bor¢ azaltgiamini maliyetli
hale getirmesine ve bu maliyetlerin yasal iflasesiiti olumsuz etkilemesine
baglamistir.  Islem  maliyetleri  (transaction  costs) adini  veidi bu
maliyetlerin Bolim11l'de daha az hissedilmesinin erddrinden biri resmi iflas
surecinde yeniden yapilandirmanin “direnme” prolterazaltmasidir. Clinki yasal
yeniden yapilandirma sirecinde oylamaya katilmayaya yeniden yapilandirma
planina kagyi oy kullanan alacakl @unlugun onayladii plani kabul etmeye

zorlanmaktadit®’

Direnme problemi, dncelikli, avantajli bir muamedlde edinceye
kadar glemleri sabit tutma gudisinde olan daha kicuk haksahip alacaklilar
arttikca daha da 6nemli hale gelmektedir. Gongiliiiden yapilandirma strecindeki
diger bir sikinti ise yoneticilerger kredi verenlere gore dnemli bir bilgi avantajina

sahip oldgunda ortaya c¢ikmaktadir. Boyle bir durumda, kredrewler borclarini

134 Sris Chatterje, Upinder S. Dhillon ve Gabriel Ganfiirez, “Resolution of Financial Distress: Debt
Restructurings via Chapter 11, Prepackaged Bantiagptand WorkoutsFinancial Management
Vol. 25, No. 1, 1996. s. 17.

135 Chatterjee ve derleri, a.g.m.,s. 5.
136 ayrintill bilgi icin bkz. Balci, a.g.e., s. 20-27.
137 Gilson, “Transactions Costs...” a.g.m., s.185.
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hisse senedi kaihgl desistirmekte gonulstiz davranmaktadirlar. Bilgi dezawagnt

kredi verenlerin, borgtan gan haklar kanligi degisim yoluyla elde edecekleri hisse
senetlerinin dgerini belirlemeyi glclgirmektedir. Dger bir sikinti ise kurumsal
alacaklilarin basit olarak borcu hisse senedineilteetmelerinden dolay! ortaklik
hakki elde etmek istememeleridir. Bu konular boliimsirecinde daha fazla tarr

hale gelir ve borclunun pazarlik giiciinde birsartiol acabilir>®

Ozel yeniden yapilandirma ve iflas sirecinde yamig@pilandirma secgimini
etkileyen bir dger faktor ise varlik yapisidir.ger sirkette maddi olmayan varliklar
agirhkta ise ve bu varliklarin resmi iflas sirecint®r¢c yeniden yapilandirma
durumunda satilma olagili varsa, bu firmalarda resmi iflas surecinde yemide
yapilandirmasgletme icin daha maliyetli olacaktir. Gilson vezgileri bununla ilgili
olarak Tobin &* deserini incelemjler ve daha yiiksek Tobin Q ghrine sahip
sirketlerin borclari 6zel olarak yeniden yapilandarnolasiliklarinin daha fazla
oldugunu gormaglerdir, ciink bwirketlerde resmi iflas yoluyla yeniden yapilandirma
daha maliyetlidir. Resmi iflas sireci icerisindepgeniden yapilandirma durumunda
varlk satg olasilgl 6zel yeniden yapilandirma durumundakine gore dalkaektir.
Bunun birka¢ sebebi vardir. Birincisi; surecsladiginda tum dava ve takiplerin
durdurulmasi, kredi verenlerin iflas durumda haklartalep etmesini ertelemesi
sonucunu dgurmaktadir. Bunun sonucu olarak borclulagatme varliklari Gzerinde
daha fazla tasarruf yetkisi vermektedir. Normakdetimenin bor¢ sézkenesinin ihlali
anlamina gelecek varlik sgha ger isletme iflas mahkemesini faaliyetlerin devam
edebilmesi icin bu tur satarin gerekli oldguna ikna ederse izin verilecektikinci
olarak borclu, alacaklilarin teminat ve garantiierzayiflatir ve bu sirecte daha
blyuk onceliklere sahip yeni alacaklilar @lu Alacaklari tamamen oncelikli olan bu
alacaklilar genelde tasfiyeyi reorganizasyona keeglerler. Bu durum resmi iflas
surecinde varlik sati icin ilave baski unsuru ofturur. Resmi iflas sireci icinde
yeniden yapilandirmada kredi verenler mahkemedee @arlik saty icin bir 6neri
vererek varlik sagini balatabilirler. Ayrica resmi iflas surecinde yeniden

yapilandirma tasfiyeye dogebilir. Son olarak finansal sikintili firmalar icvarhk

138 Gaughen, a.g.e., s. 449.

139 Tobin Q dgeri piyasa dgerinin, varliklarin yerine koyma maliyetine béliinshsonucu bulunan
orandir.
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satgl bolum 11 surecinde daha az risklidir. Clnku kashtgl bir mahkeme karariyla
ve herhangi bir yasal miicadele yapilmadan yiiriitilive olarak sonradan bolim 11
surecine giren sikintili bir firmadan alinan vadrk hileli varlik transferi olarak
algilanabilir. Herhangi bir varlik satha daha sonra dava acilir ve iptal edilirse
katlanilabilecek maliyetlerden dolayi varliklariatansiyel alicilargirketin bolim 11
de olmasini tercih ederl&®® Tim bu nedenler resmi iflas siirecinde varlikssat
daha olasi yapar veletmenin varliklar ger daha cok maddi olmayan varliklardan

olusuyorsa 6nemli maliyetlere katlanirlar.

Chatterjee ve derleri (1996) tarafindan yapilan bir gahada ise sletmenin
kaldira¢ derecesi, finansal sikintinin yakinlive siddeti, ekonomik sikintinin
bolum 11, tasarlanmibolim 11 ve 6zel yeniden yapilandirma arasindeginsde
etkili oldugu sonucuna varilrgtir. Buna gore tasarlangnbolim 11 sireci igerisinde
bor¢ yeniden vyapilandirmasina gidegirketler, geleneksel yasal yeniden
yapilandirmay! veya 6zel yeniden yapilandirmaylesegrketlere goére daha acil
likidite krizi yasamaktadir. Cunkisirketlerin borclarinin énemli bir kismi kisa
vadelidir. Ayrica ekonomik sikinti derecesi yukdek baka ifade ile varliklarin
verimliligi dustk olan sirketlerin geleneksel bolim 11'e gore 0Ozel borg igen
yapllandirmaya daha fazla gittikleri saptagtmi*' Bunlar sirketin finansal
Ozelliklerinin ve performansinin secimde rol oyrgmdl gostermektedir. Ayrica
tasarlanmy bolum 11 sdrecinin en énemli 6zglhin kisa sirede sonug alinabilmesi
oldugu disundlurse acil finansal kaynak ihtiyaci olainketlerin bu yonde secimde
bulunmasi beklenen bir durumdur. Bu durum yenidapilgndirma yontemlerinin

seciminde zaman faktérinin etkisini gostermesirbatdan énemlidir.

Claessens ve gerleri (2003) tarafindan Asya krizi sonrasi Asykelgrinde
yapilan bir argtirmada ise gletmenin mevcut borglarini ddeyebilme yet@&ne
Olcisu olarak Net satar/bor¢ orani, kriz 6ncesi performansina gore grerinsin
Olcisu olarak aktiflerin karlgn (ROA), sirketin grup sirket olup olmamasi (kukla

desisken) ve ortaklar arasinda bankanin olup olmamdkukla desisken) olarak ele

140 Gilson ve dgerleri, a.g.m., s.320-321.
141 Chatterjee ve derleri, a.g.m., s.6.
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alinmsg ve bu durumlarin yeniden yapilandirma surecinesietkcelenmgtir. Ayrica
her bir tlkenin Gayri Safi Milli Hasllasi, iflas mdcaati olasiina yasalarin etkisini
gostermek icin, yasalarin Anglosakson veya Almaijinbrolup olmamasi kukla
desisken olarak kullanilmy ayrica kreditérlerin mahkeme surecindeki haklaamd
olusan bir endeks kullanilngtir. Sonucta daha bulyugirketlerin ve daha yiksek
kaldiraca sahipsirketlerin iflas yasalari cergevesinde yeniden lamirmaya
basvurma olasig daha fazla bulunngtur. Ayrica kriz 6ncesine gore koti
performans gosteregirketlerin de yasal yeniden yapilandirmayl secmasiggl
artmaktadir. Ancak asil 6énemli olan banka kontrdkik sirketlerin ve grup Uyesi
sirketlerin yasal yeniden yapilandirmaya gitme digsdaha az bulunngtur. Kredi
veren kurumlarla ortaklik & mahkeme di1 yeniden vyapilandirmaya gitme
olasilgini  artirmaktadir.  Ortaklik  gkileri isletmenin  kredi  bulmasini
kolaylastirmakta veya iflas @i yeniden yapilandirmaya gitmek suretiyle resnasgfl
surecinin firsat maliyetlerini ortadan kaldirmaynaclamaktadir. Alman orijinli iflas
sistemlerine sahip Ulkelerde resmi finansal yenigapilandirmaya gitmek daha
olasidir cunkl bu iflas sistemleri daha kreditonlya sitemlerdir. Ayrica mahkeme
surecinin etkinlgi indeksi de yine iflas muracaat icin 6nemli bieggken olarak
bulunmutur. Buna gore kredi verenlerin resmi iflas stingan borgluyu zorlamasi,
ulkelerin iflas sureglerinin alacaklinin en az zkrdahsilat yapabilmesini g&masi
ile ilgilidir. **2

Hoshi ve dgerleri (1990) tarafindan yapilan gahada da ortaklik yapisinin
finansal sikintinin ¢cozimune etkisi incelenmekteBiina gére bankanin hem ortak
hem de kredi veren konumunda olmasi Jagtatnelerinin sermayeye waalarini
kolaylastirmaktadir. Ayrica buwirketler kredilerini iflas slreci dinda daha kolay
yeniden vyapilandirabilmektedir. Banka ileskili sirketler daha kolay finansal

sikintidan kurtulmakta ve yasal iflas siirecine gigmgerek kalmamaktadit®

Buna ilave olarak iflas mahkemesinirgleimenin yeni bor¢lanmalara
gitmesine izin verebilmesi de secimi etkileyen &aldrden biridir. Daha 6nceki tim

borclara gore daha oncelikli bir yapiya sahip otanbor¢c “debtor in possesion”

142 Claessens ve ghrleri, a.g.m., 210-215.

13 T_ Hoshi, A. Kashyap ve D.Scharfstein, “The RofeBanks in Reducing The Costs of Financial
Distress in JapanJournal of Financial Economics, Vol.27, 1990, s. 67— 88.

53



(DIP) bor¢ olarak adlandinlirSirketlerin gegici nakit ihtiyaclarini — cama
sermayesi ihtiyaclarini kafanmasi acisindan DIP, iflas reorganizasyonunu 6ze
yeniden yapilandirmaya gore oldukca cekici halérefgitmektedir*** Nitekim iflas
surecinde yeniden yapilandirma konusunda ulkelgederli olan kurallarin yeniden
yapilandirma igin muracaati ne derece etkfedhsya krizinden sonra cok net
gOzlenmgtir. Asya krizinden sonra krizden etkilenen ilkeleiflas yasalarinda
yapilan dizenlemeler, bu ulkelerdeki iflas reorgasyonu icin miracaatlari 6nemli
olcude artirmgtir. Ornesin Endonezya, Filipinler ve Tayvan'da sirasiylguatos,
Ocak ve Nisan 1998 yilinda yapilan iflas yasagigildikleri ile ABD’deki bélim 11
turd bir yeniden yapilandirmayl daha kolay haleirget kurallar iflas yasalarina
girmistir.  Bunun sonucunda Endonezya’da 1978-1998 adasyalnizca 18 iflas
miracaatl varken 1998’in son U¢ ayinda 24 iflasacdimti gercekbmistir. Benzer
sekilde 1982-1996 yillarinda Filipinler’de toplam #&as miracaati yapilrgken bu
rakam 1997-1998 yillarinda 52'ye cikynr.'*°

Yukarida ifade edilen faktorlerin yaninda iflas exinin yapisindan
kaynaklanan DIP dinda bazi avantaj ve dezavantajlar da mevcuttgagida iflas
sureci icerisinde yeniden vyapilandirmanin 0zel boyeniden yapilandirma
karsisindaki avantaj ve dezavantajlari siralanmaktddir.

Yasal iflas strecinde yeniden yapilandirmanin tajkam:

- Iflas suireci icin miracaat otomatik olarak tiim krestenlerin toplu bir

caba gostermesine yol agmaktadir.

- flas sireci, borgluya yalnizca bir tek forumda a@fl mahkemesinde)

yeniden anlgma sirecini idare etme ve agrteazliklari ¢ozme olarga sgslar.

- Sarta bagli alacaklar dahil tim haklar bir defada ele aliabve bunlari

O0demek icin plan gediirilir.

- Teminatsiz alacaklar Gzerindgetilen faiz durur.

144 Ross ve dierleri, a.g.e., s. 864.
15 Claessens, ve ghrleri, a.g.m., s. 209.

146 Douglas R. Emery ve John D. FinnerGprporate Financial Management Prentice-Hall Inc,
USA, 1997, s. 896.
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- Kabul edilmeyen kiralama ve ghr sozlgemelerden ortaya cikan haklar

sinirlandirilir.

- Eger sunulan plan her bir alacakli grup tarafindariamy, alacak
miktarinin Ugcte ikisini temsil eden alacaklilardfindan ve sayi olarak en az yarisi
tarafindan kabul edilirse mahkeme, bu plani onaglanmistemeyenlerin de
gerekgelerini dikkate alarak onaylayabilir.

- Bir alacakli grubu plani reddetse bile mahkeme kanipyine de zorla

kabul ettirme (cramdown rules) yoluna gidebilir.

- Plan kabul edilir edilmezgletmenin kredi verenlerinin ve hissedarlarinin

tamami buartlara uymak zorunda kalir.
Yasal iflas stirecinde yeniden yapilandirmaya giimeakincalari:

- Borclunun faaliyetlerinde 6zellikle miracaat onda®idi verenlere 6deme
yapamadil icin bozulma olgur ve o6nceki satici, tedarik¢i ve alicilaringgoiflas
surecindekigletmeyle olan faaliyetlerini askiya alabilir.

- DIP surecinde oldukca siki raporlamaartlarinin  kagilanmasi

gerekmektedir.

- Iflas mahkemesinin esas faaliyet alagirtiaki tiim §lemleri onaylamasi
gerekmektedir.

- Bir iflas miracaati mahkeme sdi yeniden yapilandirmalarda iddia
edilemeyecek olan orgm cevre temizki yakumlaligu ile ilgili haklarin da iddia

konusu yapilmasini tetiklemektedir.

- Kredi verenleri ve hissedarlari temsil etmek iggsmi komitelere ihtiyag
duyulmasi ve bu komiteler i¢in hukuki ve mali dananlarin gerekligi mahkeme
disi yeniden yapilandirmalara gore yasal yeniden gagirmalari daha maliyetli hale

getirmektedir.

- Borglu isletmenin yonetimi, ya bir kayyim atanmasi veya kreztenlerin
reorganizasyon planinin benimsenmesi yoluglatme yonetimindeki kontroliini
kaybedehbilir.
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1.6.2. Tasfiye ve Yeniden Yapilandirma Secimini Eileyen Faktorler

Sikintili isletmelerde ¢ozilmesi gereken konulardan biri dBymse yeniden
yapilandirma arasinda secim yapmaktir. Bu secietkié olan bazi faktorler vardir.
Normalde iflas kararinin gerektigditeorik siregsdyledir: Alacaklilara yapilacak bir
O0demenin vadesi gelgihde yonetim gletmenin dgerini kontrol eder. Eer
isletmenin dgeri borctan buylksesletme alacaklilarina gerekirse nakit elde etmek
amaci ile hisse senedi ihra¢c etme alternatifinkdibanarak gerekli 6demeyi yapar.
Eger isletmenin dgeri borgtan kigukse bunun anlangletmenin 6zkaynaklarinin
desersiz olmasidirisletme iflas icin miuracaat eder. Mahkemede iflas@gletmenin
varliklarinin daha h&a bir yerde daha iyi kullanilaga goristi olusursa gletme
tasfiye edilir ve tasfiye geliri ile gerekli ddenselyapilir. Aksi durumda alacakhlar
isletmenin yeni sahibi haline gelirler vglatme faaliyetine devam eder. Ancak
uygulamada durum bu kadar basitgititir. Ornegin 6zkaynaklari pozitif olsa da
isletmelerin ceitli nedenlerle iflas i¢in bgvurduklarn gorilmektedir. Benzegekilde
varliklarin baka bir yerde daha verimli kullanilabilegiedUstintlse de sletmenin
yeniden yapilandirilgh gériilmektedir*” Bu durumun birkac nedeni vardir:

Bunlardan ilki, yeniden yapilanagletme yasal olarak yeni bir ¢iiik olsa da
eskiden olgmus zararlari vergiden mahsup etme hakki vardir. iyasédilmesi
kararlgtinlan bir kletme bdyle bir avantaji kaybetmektedir. Dolayigiyleniden
yapilandirma yoninde bir avantaj s6z konusudur.

Taraflarin tasfiye ve yeniden yapilandirma secingtkileyen ikinci faktor
yeniden yapilandirmanin sonuglari ile ilgilidigletmenin tasfiye edilmesi durumunda
alacaklilara yapilabilecek 6¢deme bellidir. Oysa igen yapilandirma durumunda
finansal darbgazdaki gletme nakdin 6énemli bir kismini elde tutmak istesjda.
Dolayisiyla alacaklilara genellikle nakit ve menkulymetten olgan bir bilgim
sunulacaktir. Bu durumda alacaklilar menkul kiyer@tl gelecekteki deerleri ile
ilgili bir belirsizlige dismektedirler. Orngin alacaklilara alacaklari kahgi bir
miktar nakit ve uzun vadeli tahvil veren biirkette, tahvil fazla bir dger
tasimayabilir. Halbuki tahvilin nominal derine bakan iflas mahkemesi tahvil
sahiplerine 6demenin timuyle yapgdha karar verebilir. Boyle bir sirecte oncelikli
alacaklilarin yeniden yapilandirmada haklarini tafarak alamama durumu ile

147 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 591.

56



karsilasma olasiliklar ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla élidi alacaklilar tasfiye
yoninde karar alinmasi icin ¢caba harcarlar. Higs@dae oncelik hakki olmayan
alacaklilar ise mahkeme tarafindan mutlak 6Oncelikaknin ¢gnenebilecgi ve
tasfiye durumunda elde edecekleri gelirden dah&dan yeniden yapilandirmada
alabilecekleri diiincesini taimaktadirlart®®  Dolayisiyla hissedarlar ve 6nggli
olmayan alacaklilar yeniden yapilandirmayi teradkaeklerdir. Nitekim Weis (1990)
tarafindan yapilan bir camada iflas stirecinde alacaklarin dngelin 6nemli dlctide
bozuld@gu sonucuna varimgtir. Teminatsiz kredi verenlerin hem dahasitk
duzeyde oncele sahip teminatsiz kredi verenlere gére hem deysekasahiplerine

gore olan éncelikleri geneldeggienmitir.**°

Uclinctl bir faktor hissedarlarin ve teminatsiz atasahiplerinin zaman
kazanma istekleridir. Bir iflas planinin mahkemestenulmasi ve her alacakh grup
tarafindan onaylanmasi blyuk zaman almaktadir. 8byl durumda ikinci derecede
Oncelge sahip olan alacalilar ve hissedarlar bu uzun machiminde sirketin
kurtulmasi beklentisini tarlar. Diger taraftan gecen zamanin aleyhlerine glohw
distnen birinci derecede oncelik sahibi alacaklilardn 6nce planin onaylanmasi
icin haklarinin bir kismindan vazgecmeyi goze diidéi. Yine uzayan iflas davalari
iflas davasi ile ilgili maliyetleri artirmakta vencéelikli hak sahiplerinin alacaklari
miktarin bir kismi dava surecinde ortaya ¢ikan weetigi ilk sirada olan avukatlik
ticretleri v.b. giderlere akmaktadrf. iflas davalari ile ilgili ceitli calismalarda bu
surecin uzunlgu hakkinda bulgular elde edilgiir. Ornezin Weis (1990) iflas
surecinde yapilandirma i¢in harcanan zamani ingalédneklem igin, bu strenin 8
ay ile 8,3 yil arasinda datigini*>* Warner (1977) ise demiryolsirketleri icin en
kisa iflas sirecinin 4 yil en uzun sireci 23 yitatama olarak 12,5 yil olgwnu
belirtmektedir>? Ayni sekilde Cuttler ve Summers(1988) Texaco ve Penzil bu

stirenin 2 yildan daha fazla stgdint belirtmektedir>?

148 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 591-592.

“Iweis, a.g.e., s. 275.

150 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 592.

Blweis, a.g.e., s. 263

152 Jerold B. Warner, “Bankruptcy Costs: Some Evid&nd@&e Journal of Finance Vol.32, No.2,
1977, s. 340.

133 David M. Cuttler ve Lawrence H. Summers, “The Gosf Conflict Resolution and Financial
Distress: Evidence From The Texaco- Pennzoil Litigel RAND Journal of Economics Vol.19,
No.2,1988, s. 161.
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Yeniden yapilandirma ve tasfiye arasindaki secitkileyen diger bir neden
yeniden yapilandirma plani hazirlanirkgrketin kredili mal almak, bor¢lanmak gibi
olagan faaliyetlerine izin verilmesidir. Boyle bir dunda, bavuru sonrasinda
sirketten alacakli hale gelenler eski alacaklilaéaegtncelik hakkina sahiptirler ve
alacaklari mevcut alacaklilara ipotekli olan vddrkile teminat altina alinmiolur.
Bu da bavuru oncesindsgirketten alacakli olanlarin, varliklar Gzerindeliltari yeni

borclarla sulandiriimadan siireci sonlandirrgiéirei icerisine girmelerine yol acar?

Bazi durumlarda ise aslinda karli olgrketler biytk tazminat davalari veya
toplu so6zlgme gorgmeleri gibi sikintili  durumlardan kurtulmak icin lag
basvurusunda bulunabilirler. Orga Continental Airlines maliyetli olabilecek bir
toplu sozleme oOncesinde 1982 yilinda iflas muracaatinda busknayeniden
yapilandirma sirecine girmve 6demelerde %50’ye yakin bir indirimgsamistir.
Ayni sekilde Manville Corporation asbestten zehirlenmdiadiyla acilmasi olasi
16000 tazminat davasindan kurtulmak icin bolimfiek ibgvurusunda bulunmuve
iflas mahkemesisirket yeniden vyapilandirilincaya kadar tazminat adamni
bekletmitir. Bu siireg ise yakigk 6 yil stirmitur.*>

1.7. iflas ve Yeniden Yapilandirmanin Hukuki Boyutu ve Fnansal
Sikinti Maliyetlerine Etkisi

Finansal sikintiya d@én sirketlerin iflas sireci dinda 6zel olarak bor¢
yeniden vyapilandirmasinda etkili olan faktorler kdite alindginda yasal iflas
surecinde yeniden yapilandirma ve tasfiye secenekidoulunmasinin hak sahipleri
acisindan ne kadar onemli oflu daha iyi anlglmaktadir. Bazi Ulkelerde iflas
miracaatl ve bunun sonucunda yeniden yapilandigya tasfiye gerek yoneticilerin
gerekse gletme ile ilgili hak sahiplerinin ¢ok sik bigekilde miracaat etkileri
kurumlardir. Orngin; Amerikan iflas Enstitiisu raporlarina goére de 1997 yilinda
54,027 gletme iflas miracaatinda bulungbur ve bu gletmelerin %20’sini yeniden
yapilandirma icin miracaat edatetmeler olgturmaktadir>®

Finansal sikinti maliyetleri agisindan konu elené@fiinda yasal iflas sureci
icerisinde yeniden vyapilandirma ve tasfiye ile lilgiizenlemeler ve mevcut

154 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 592
155 Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 592
136 \www. solvency. com/bankpred.htm, 06/04/2005.
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duzenlemelerin daha az maliyetli olacsékilde yeniden dizenlenmesi oldukca
onemli hale gelmektedir.

Eger iflas maliyetsiz bir stire¢ olsaydi, daha yukgks riski isletmenin borg
ve dzkaynaklarinin sahiplerinin ilgileriglibir durum olmaktan cikardiflas meydana
geldiginde, sirket piyasa dgerinden tasfiye edilebilirdi ve elde edilen gelir
alacaklarin belirtilen 6ncaine gore hak sahiplerine giaalabilirdi. Bununla birlikte,
iflas ve reorganizasyon yasal, yonetsel maliyetierfirsat maliyetleri olgturdusu
icin finansal kaldiraci diiilk tutmak suretiyle, iflastan korunmastiacesi vardif>’
iflas sadece iflas edeglétmeyi deil onun alacakllarini, ¢ajanlarini toplumsal
yapiy! v.b. 6nemli 6lctde etkilemektedir. gias hukuk sistemleri iflas olgusu yerine
odeme guclgine dgme olgusundan hareket etmektedirler. Odeme giiclgine
disme ile balatilan prosedir iyilgirme temel anlagiyla s6z konususletmenin
ekonomiye yeniden kazandirilmasini amacglamaktadatta hukuk literatiriinde

oty

“iflasin iflas ettigi’nden s6z edilmektedi>®

Bu acidan bakilganda iflas; tasfiye ve yeniden yapilandirma stnmagile
icinde barindiran bir kavramdir. Hemen hemen bliilkelerde bu iki konu iflas
yasas! icerisinde ele alinmaktadir. Gine ABD'de iflas yasasinin 7. bolumu
tasfiyeyi 11. bolumi ise yeniden yapilandirmayi elenaktadir. Ulkemizde de
yeniden vyapilandirma kavrami Ozellikle 2000-2001izikr sonrasi istanbul
Yaklasimi'ni temel alarak iflas yasasina gigtii. Ulkelerde yiururlikte olan iflas
yasalari ve bu vyasalarin yonlendfiditasfiye, yeniden vyapilandirma, iflasin
ertelenmesi gibi sureclerin yoneticiler, alacakiNe ortaklara yiklegi pozisyonlar
finansal sikinti maliyetlerinin artip azalmasindaekli rol oynamaktadir. Ayni
sekilde etkili iflas yasalari alacaklarin tahsilatanini yikseltmekte vesletmelerin
hayatta kalma oranlarini artirmaktatfitBu nedenle ¢aimanin bu bélimiinde giéli
Ulkelerde ve Turkiye'de iflas sirecinin hukuki baywe bu durumun finansal sikinti
maliyetlerine olasi etkileri ele alinacaktir.

157 Shrader ve derleri, a.g.m.,s.2.
1% pekcanitez v.d. a.g.e., s. 322.

139 Karin S. Thorburn, “Bankruptcy Auctions: Costs,db&ecovery, and Firm Survival”Journal of
Financial Economics,Vol.58, 2000, s. 340.
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1.7.1. Caitli Ulkelerde iflas ve Reorganizasyon Hukuki Altyapisi

Tarkiye'de iflas sidrecini dgerlendirmeden 6nce ghr Ulkelerdeki iflas
sureclerinin kisa bir dgerlendirmesini yapmak hem Turkiye’'deki iflas stireaaha
iyi anlayabilmek ve hem de bu yasalarin finanslaingt maliyetleri Gzerindeki etkisi
dikkate alinmasi finansal sikinti maliyetlerinidebenlerini anlayabilmek acisindan
onemlidir.

Amerika ve Avrupa Ulkelerinin iflas kanunlari arakaki  oneml
farkhhklardan biri iflasin nasil ve ne zaman slagaca noktasindadir.iflas
miracaati ya yoneticiler tarafindan gondlli bekilde ya da dier gruplar ve
genellikle kredi verenler tarafindgirketin istezi disinda (involuntary) bgatilabilir.
ABD iflas yasalari kredi verenler tarafindanslaailacak gonulstz iflas miracaatini
Uc veya daha fazla kredi verenin birlikte iflas mdaatinda bulunmasigart kasarak
zorlastirmaktadir. Dolayisi ile ABD’deki iflas miracaatlan hemen hemen tamami
gonulla iflas miracaatlarindan efnaktadir. Bunun aksine Avrupa iflas yasalari
kredi verenler, yoneticileri, yonetim kurulu Uyeter calisanlarin temsilcilerini ve
iflas mahkemesinin kendisini iceren ilgili her bl gonllsiz (involuntary) iflasi
baslatmay cesaretlendirecek uygulamalar icermekt€8iBunun dsinda iflasin
gerceklemesisartlarina bakildiinda érngin ingiltere’de §letmenin kredi verenlere
karsi ddemeleri yerine getirememesi iflgartl iken ABD’de sletmenin 6deme aczi
(insolvent) icerisinde olmasi iflas surecinirsla@ilmasi icinsart degildir. *®*

Tablo 3'de ii¢ Avrupa llkesi (Almanyingiltere ve Fransa) ve ABD'de iflas
yasalariningleyisi karsilastiriimakta ve aralarindaki énemli benzerlik ve fdrklar
gOsterilmektedir.

Iflas zamanlamasinda isenlar gorulmektedir: U¢ Avrupa ulkesinde, iflas
kanunlari, yoneticilere ve gkrlerine kagl eger gecmgte belli bir noktada iflas
miracaatini geciktirirlerse bazi mueyyideler gegiktedir. Orngin Ingiltere’de
sirketin ddeme aczi iginde olgunu bilen yoneticiler firma iflas icin miracaat
edinceye kadar kredi verenlerce katlanilan ekstnagtardan (zararlardan) sorumlu

%0White, a.g.e., s.468.
181 Franks ve Torous, a.g.e., s. 460.
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tutulabilmektedirler. Bunlarin aksine Amerika’dalag muiracaatinda gecikme
durumunda agik politikalar yoktdf?

Tablo 3. Temel Suregler Acisindan ABD ve Avrupa Ulklerindeki iflas Yasalarinin
Kar silastiriimasi

Temel faktorler ABD Avrupa
iflas nasil bgatilr Yoneticiler tarafindan yapilapnGonllu ve gonilsiiz
gonilli muracaatla miracaatlarla

Iflas zamanlamasi Gecikmeye izin verir Gecikmeye varmez

Disaridan resmi bir atamaNormalde hayir Devamli

varmi?

Ilk once tasfiye vg Mevcut yonetim ( bu 6zel sirecAtanan ki veya iflas jurisi

reorganizasyon arasindakiesnasinda)

secime kim karar verir

Isletmenin varliklari tasfiyede Mutlak oncelik kuralina gére Mutlak dncelik kuradigore

nasil d&itihr

Reorganizasyonda teminatliEvet Fransada var

alacakhlar i¢in bir takiplerin Almanyada yok

durmasi varmidir Ingilterede bazartlarda evet

Reorganizasyon planini  kimYoneticiler yalnizca mevcut Disaridan atanan iflag

Onerir sure igerisinde memurlari

Reorganizasyon plani  nasiKredi veren ve hissedarFransaiflas mahkemesi

uygulanir gruplarinin ¢gunluk oylar Ingiltere: kreditorler
komitesinin oylari
Almanya  kreditorlerin oy
cogunlugu

Kaynak: Michelle J. White, Corporate Bankruptcy: A U.S.urépean ComparisonCorporate
Bankruptcy, Ed: Jagdeep S. Bhandari, Lawrence A. Weiss, CalgbriUniversity Pres, 1996, s. 468.

Tasfiye surecinin geciktiriimesi veya zamanindarceértasfiye acisindan
bakildginda da ABD iflas sistemininger isleyen tgebbis dgeri tasfiye dgerinden
fazla ise firmayl cafir halde tutmak icin 6nemli bir motivasyon gtadig
gorilmektedir. Buna karik 6rnesin Ingiltereiflas Yasasi bazi durumlarda belli bir
alacakliya verdii oncelikler ylzinden zamanindan ©6nce tasfiyeye yol
acabilmektedif®®

Iflas muracaatinin zamanlamasi ile ilgili politikalnansal sikinti ve iflas
sureci ve bu sirecin maliyetleri ile oldukca yalandlgilidir. Bu anlamda erken bir
sekilde iflasin bglatilmasi istenilen bir durumdur. Cunkiletmeler iflasa ne kadar
erken girerlerse finansal durumlari o kadar aznsiki olmaktadir. U¢ Avrupa
Ulkesindeki yaklam muracaattaki gecikmeler icin yoneticileri ve kalari

cezalandirma suretiyle ve kredi verenler vgederi icin mecburi iflasi bdgatmayi

12 \White, a.g.e., , s. 468-470.
183 Franks ve Torous, a.g.e., s. 453-456.
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daha kolay hale getirmek suretiyle erken iflas méedni tgvik etmek yonindedir.
Amerika’daki yaklgim ise iflas strecinde yoneticilere daha ygatu bir sekilde
davranmak yoluyla erken iflas miracaatinsvie etmektir'®® Gecikme etkisi
finansal baarisizlik maliyetlerini etkileyen unsurlar iceridm ©6nemli rol
oynamaktadir.

Bir iflas muracaati olur olmazsirketin yonetimini Ustlenmek icin iflas
mahkemesi tarafindan s@ridan bir gorevlinin atanip atanmaygcae isletmenin
tasfiye veya reorganizasyon kararinin kim tarafmdénacg diger bir énemli
konudur. Ug Avrupa llkesindgirket iflasa girdginde, dgaridan bir gérevli atanir ve
bu kisi ya mevcut yonetimin yerine gecer veya yonetimeteyecek bir otoriteye
sahip olurt®® Bu durumun aksine Amerika’da mevcut yoneticilias yasasina gore,
bolum 7 veya bolum 11 icin iflas muracaati yapmgesekleri arasinda sec¢im yapma
hakkina sahiptirler®® Ancak bslim 11 cercevesinde yeniden yapilandirrieanaati
yapilirsa sirket ayni yonetici ile faaliyetine devam etmektedKredi verenler
acisindan bakilginda firmayr finansal sikintt durumuna sirtkleyeangtimin
reorganizasyon plani hazirlanirketetmeyi halen yonetmeye devam etmesi bolim
11 siirecinin problemlerinden biridit’

ABD’deki kredi verenlerin gonulsiz iflas surecinstatmalari ¢cok rastlanan
bir durum dgildir. Cunku, bu iflas miracaati kabul edilse byéneticiler bolim 11
altinda firmayi reorganize etme secgnesececekler ve firmanin kontroliini devam
ettireceklerdir. Bunun tersine, Avrupa’daki kredirgnler daha diik iflas bglatma
maliyetleri ile kagl karsiyadirlar ve dyaridan bir yetkili idareyi ele algh icin daha
fazla kazanmalari s6z konusu olur. Bu durum Avrdpki kredi verenleri, ABD’deki

kredi verenlerden daha fazla avantajli hale getiterdir'®®

ABD iflas sureci yeniden yapilandirmada borg¢ veszemtin gicli bir koruma
sglamaktadir. Bu yuzden mutlak oncelik kuralindan rihesapmalar meydana
gelmektedir. Hissedarlar ger sirket deseri artarsa ©Onemli bir opsiyon elde
etmektedirler. Ancak sirket deserinde azalma olursa herhangi bir kayba

84 White, a.g.e.s. 469-470.
1% white, a.g.e s. 471.
18 White, a.g.e.s. 471-472.
%7 Gaughen, a.g.e., s. 438.
18 \white, a.g.e., s. 472
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ugramamaktadirlar. Yeniden yapilandirma slrecininmas opsiyonun derini
daha da artirmaktadir ancak bu durum maliyetleriademaktadir Bu maliyetleri
tasimak ise kredi verenlere ghitektedir'®® Nitekim yapilan cabmalarda mutlak
oncelik kuralinin ginendgi saptanmtir.”®

Reorganizasyon planinin kim tarafindan stluulacagl, nasil uygulanaca,
basarisiz sirketi reorganize etmede ne tur yardimlaglagacal konularinda dort

Ulkede uygulanan surecler farklilik gostermektedir

ABD’de yoneticiler iflas muracaatindan sonraki 120 gun icinde bir plan
onermek durumundadirlar. Yoneticiler genel olarddu 6zel sireyi uzatmak icin
mahkemeye muracaat ederlerse genelde bir uzatmalattdmektedirler. Boylece
yoneticiler planlarini sunma 6ncesinde uzun saydedk bir donem iginsirketin
kontroliini elde bulundurmaktadirlar. Kredi verenkes yoneticilerin planini kabul
etmek veya kendi planlarini sunmak icin 0zel petiyo bitmesini beklemek
zorundadirlar. Ozel periyot bittikten sonra da,dkneerenlerin bgimsiz hareket etme
gudusunden (free rider) dolayi, kendi reorganizagylanlarini olgturduklarina ¢ok

az rastlanmaktadfr?}

Reorganizasyon plani iflas 6ncesi tim alacaklilaginketten alacaklarini
O0demeyi Onerir, genellikle bu 6demeler birka¢c ygayilir. ABD’de tipik bir
reorganizasyon plani, teminatsiz kredi verenlan Eiyil icerisinde geri 6demelerin
%25-%50'sini almalarini ggayabilmektedir. Eer bir reorganizasyon plani Uzerinde
anlgllamazsa, ya “zorla kabul ettirme” (cramdown) okarailinen bir prosedir
altinda plan kabul ettirilir ya da iflas mahkemisetmenin iflas miracaatinin bolim
7'ye cevrilmesini isteyebilit/?> Zorla kabul ettirme; tim cikar grubu siniflarina,
iclerinden bazilari plani onaylamasalar da plamiha kabul ettirilmesidir. Kuguk bir
alacakli sinifinin reorganizasyon planini bloke egimi O6nlemek amaciyla

getirilmistir.1”

189 Franks Torous, a.g.m., s. 453-456.
"weis, a.g.e., s. 275.

" \White, a.g.e.,s. 472-473.

172 White, a.g.e., s. 473.

3 Gaughen, a.g.e., s. 442.
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Temsil edilmeyen cikar gruplari acisindan iflasesuiincelendiinde ABD
iflas surecinin;sirketi calsir durumda tutmaya cahrak, bu gruplara énemli bir
destek sgladigi gorilmektedirt™

ABD’de bazi ilave hukimler Barisizsirketlerin reorganizasyonunu siek
etmektedir. Birsirket b6lim 11’e gdre miracaatta bulunur bulunnien teminatli
hem de teminatsiz kredi verenleri icin iflas 6ncésiclarin faiz ddemeleri bir
reorganizasyon plani onaylanincaya kadar durmaktadrica sirket, bolim 11
altinda muracaat eder etmez, yeni alinacak bor@arayiiksek oncelik verilmesi
isletmenin yeni borc¢lar ggamasini kolaylgtirmaktadir. EBer sirket reorganizasyon
surecinin tamamlarsa vergi kayiplarini ileriki zaraatgima hakkini strddrdr. Bu
durum baarisiz bir sirket icin yasal reorganizasyonu daha cekici hale
getirmektedirt™

Fransa iflas yasasi isegaaisiz firmalari kurtarmaya canada en u¢ noktaya
gitmektedir: Fransiz kanunlarinin dncelikli amédcgletmeyi koruma” ve “gletmenin
faaliyetlerini surdirmesi’dir ve “borc¢larin 6édennieyalnizca Ucglncl derecede
oncelikli amactir. Sikintili sietmenin gletmenin kurtarilmasi yoninde mahkeme
karar vermgse, kletmeyi calstiracak bir kismi sdreli yonetici (lease-manager)
bulunur. Bu yonetici sletmeyi kapatmak yerine faaliyetini devam ettirmek
genellikle iki yil sonundasletmeyi satin almak hakkina sahiptif®

Ingiltere’de iki ayr iflas prosedirtu vardir. Biringgontemde alacakli
tarafindan bir tasfiye memuru atanir. Bu alacakétmenin varliklari Gzerinde sinirli
veya sinirsiz yuokamlulik getiren 6zel bir teminsadip olmahdir. Sinirli yaktmlalik
isletmenin sabit varliklari Gizerine konulan temireagr, sinirsiz yiakumlaluk bir buttin
olarak tiim varliklar 6rngn stoklar tizerine konulabili.” Tasfiye memuru ger bir
kreditoérin haczine konu olmayasletmenin herhangi bir vagini kendini atayan
kreditériin borcunu kalamak icin satat’® Alacaklilarin cebri idaresi de denen bu

yontem aslinda ne bir tasfiye nede bir igtlene sayilabilir. Amac¢ teminatli

14 Frank ve Torous, a.g.e., s. 463.
S White, a.g.e.s. 477-478.
% White,a.g.e.s.476.

7 ingiltere’de floating charge (sinirsiz yiikiimliliikh aerilen ve alacaklinin alagain tiim firma ile
teminat altina alingg bir dizenleme 6zellikle bankalar tarafindan sikgggulanmaktadir.
Dolayisiyla bankalar genelde bu cebri icra yontéms@gmektedir.

18 Franks ve Torous, a.g.e., s. 453-456.
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alacaklilari korumaktit’® Buradaki problem tasfiye memurunun kolaylikla dek
cevirebilecgi varliklari aramasi, sletmenin gleyen tgebbls olarak daha gerli
oldugu zaman bile, sietmenin faaliyete devam etmesi icin gerekli olaarlklari
satma suretiylesietmeye zarar verebilmesidir. Daha yeni olan iffasseduri ise
yonetici atanmasi (administration order) olaraknbiektedir. Yoneticiler veya
alacaklilar bdyle bir talepte bulunabilirler. Bumggre dsaridan bir iflas memuru
atanmakta ve bu gorevli alacaklilarin tamamini iemnektedir. Bu memur bir
reorganizasyon plani sunmakta ve bu plan kredi nlerekomitesi tarafindan
onaylanmaktadit®®

Almanya’da dger ulkelere gore iflas muracaatgileni ¢ok azdir. Sikintih
isletmeler daha cok gonulli yeniden yapilandirmalgémelme gilimindedirler.
Bor¢ yeniden gorgmeleri buytk gletmelerde goreli olarak daha kolaydir. Cunku
kredi veren buylk bankalar, firmalarin yonetim HKlaunda temsil edilme
egilimindedirler. Sirketlerde halka aciksiem goren borclarin az olmasi gonulli bir
yeniden yapilandirma Uzerinde amalari gereken gruplarin sayisi oldukca
azaltmaktadir®

Ozetle ABD ve (¢ Avrupa llkesi arasinda iflasa ggkhlari agisindan 6nemli
farkliliklar gorulmektedir. Amerika’da Barisiz sirket yoneticileri daha erken bir
sekilde iflas icin muracaat etmeleri konusunda yiiilete verilen esnek karar alani
sayesinde odul yani “havug” aragilyla cesaretlendiriimektedir. Bunun aksine
Avrupa Ulkeleri yoneticilerin iflas miracaatini gagmelerinden dolay kar kagiya
kaldiklari cezalardan dolayi bir “sopa” yaklal kullanmaktadir. Avrupa
Ulkelerindeki dger onemli bir fark, Amerika’da yoneticilegirket iflas icin miracaat
ettiginde sirketteki genellikle kontrollerini devam ettirmeléir. Avrupa’da iflas igin
miracaat edilginde dsaridan bir memursirketin yonetimini devralmasi igin

atanmaktadir. Ug Avrupa yoneticilerin iflasi geaiktesine yol agmaktadif?

19 ayvaz, a.g.e., s. 176.
180White,a.g.e., s. 476-477.
1BlWhite, a.g.e.,s. 476-477.
182 \White, a.g.e.s.478.
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1.7.2. Turkiye'de iflas ve Yeniden Yapilandirma Siirecinin Hukuki

Boyutu

iflas, iflas organlar tarafindan alacaklilarin afani tahsil etmek amaciyla
borclunun tim malvaga Uzerinde gercekiéirilen bir cebri tasfiye usuli olarak
tanimlanmaktadit®® Bu tanim aslinda iflas hukukundaki iki temel diizemeden biri
olan tasfiye ile ilgilidir. iflas hukukunda uzunca bir suredir var olargedi bir
dizenleme ise konkordatodur. Konkordatgirdla gelgmis Ulkelerde uzunca
uygulanmasina gmen, iflas hukukumuza yeni giren ve finansalsdvesizlik
maliyetleri ile yakindan ilgili olabilecek iki yendizenleme daha vardir. Bu
duzenlemeler iflasin ertelenmesi ve uymia yoluyla yeniden yapilandirma

dizenlemeleridir.

Sermayesirketlerinin ve kooperatiflerin borclarin yeniderapilandiriimasi
tlkemizde ysanan ekonomik krizler sirecinde gindeme gelbir kavramdir. Bu
cercevede 2001 ekonomik krizinden soistanbul Yaklaimi olarak da adlandirilan
bir distince cercevesindgirket borclari, alacakhlarinda onayi ile U¢ yilrsye
ertelenmgtir. Istanbul yaklami ile 6ngorilen G¢ yillik surecin sonunda iflas
hukukumuza 2003 ve 2004 gsgklikleri kapsamindaiflasin Ertelenmesi, Aktifin
Terki Suretiyle Konkordato ve Uzlma Yolu ile Borglarin Tasfiyesi kurumlari dahil

184 fflasin ertelenmesi, iflas hukukumuza 2003 yilind4712003 tarih ve

olmustur.
4949 sayili kanun i€ uzlasma yoluyla borclarin tasfiyesi ise 12/02/2004 tarén
5092 sayili kanun ile girmgir.'®® Bunun dsinda yeniden yapilandirma kapsaminda
gegici bir diizenleme olarak hukukumuzda yerini adéfer bir girsim de istanbul
Yaklasimi olarak da bilinen Mali Sektére Olan Borclarieniden Yapilandiriimasi

ile ilgili dizenlemedir.
1.7.2.1. Genelflas Siireci

Hukukumuzda genel iflas nedeni borclunun vadesimgel borclarini
aleyhindeki iflas davasina gmen 6dememesidir. Bu agidan borg¢lunun borglarinin

183 pekcanitez, a.g.e., s. 321.

184 Aydin Musaballi, tflasin Ertelenmesgartlari”, http://www.turkhukuksitesi.com/makale (®Atm
14 Mart 2006, 04:42:11

18530.07.2003 tarihli, 25184 sayili Resmi Gazete

186 21/02/2004 tarihli 25380 sayili resmi gazete
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(pasifinin) varliklarindan (aktifinden) fazla olmagenel bir iflas nedeni ggdir.*®’
Ancak kanun sermaygrketleri (anonim ve limitedirketler) ve kooperatifler icin bu
genel iflas nedeni giinda birsirketin borglarinin varliklarindan fazla olmasua
ozel bir iflas nedeni saystr.'®® Borca batiklik olarak ifade edilen bu durum ve
odeme glclgi icine digmis olma farkli anlamlarda kullaniimaktadir. Odeme
gucliguine digme sirketin malvarlgl ile ilgili degildir. Vadesi gelen borglarini
O0deyecek likiditeye sahip olmamaktir. Halbuki bordeatiklik vadesi gelsin veya
gelmesin tim borglari 6demeye yetecek varliklaimaonasi anlamina gelir. Ancak

uzun sireli édeme gugil firmayi borca batik hale getirebifit?

Takipli iflas yoluna bgvurabilmek icin temegart borglunun vadesi gelen para
veya teminat borcunu 6demenoimasidir. Busekli sart dsinda borclunun sahip

oldugu malvarlginin ve durumunun énemi yokttit?

Takipsiz veya dgrudan dg@ruya iflasta ise alacakh ginda borc¢lu da ticaret
mahkemesine Raurarak iflasini isteyebilir. Bu yontemde sadeceapalacginin
olmasi yeterli dgildir, ayni zamanda bazi kallarin da gercekigmesi gerekir. Bunlar
arasinda borg¢lunun taahhudtlerinden kurtulmak antecigagmasi, borglunun
alacaklinin haklarini ihlal eden hileflemlerde bulunmasi, borclunun haciz yoluyla
takip sirasinda mallarini saklamasi, 6édemeleritii ¢éamis olmasi v.b. sayilabilir..
Borclunun talebi ile dgrudan dgruya iflas icin gerekli olansartlardan biri
borclunun acz icinde olgunu bildirerek yetkili mahkemeden iflasini isteyigbiAcz
halinde oldgunu belirterek iflasi istemek icin bu durumun alddara yansimasi
gerekmeyec# gibi, aktifin borclarindan az olmasi da gerekm8u iflas sebebi
borclunun mal varfiindaki yetersizlik dgil 6deme araclarindaki yoksunluktan dolayi
muaccel olan bor¢larin 6denememesidir. Bunumnda borclunun iflas istemesinin
zorunlu oldgu haller de vardir. Bunlardan biri sermagketlerinin borca batiklik
hali diger bir ifade ile aktifinin borc¢larini kalamaya yetmeyecek olmasi durumunda
sirketi temsile yetkili kgilerin iflas miracaatinda bulunma zorunigldur. Sermaye
sirketleri ve kooperatifler icin zorunlu iflas sebeddarak kabul edilen borca batiklik
durumusirketi temsil ve idare ile yetkili olarak anonigirketlerde yonetim kurulu,

187 Kuru ve dgerleri, a.g.e., s. 492.

¥ TTK madde 324/2 véiK m. 179,

189 pekcanitez, ve gerleri, a.g.e., s. 355.
10 pekcanitez v.d a.g.e., s. 330-331.
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limited sirketlerdesirket madirt tarafindan yapilmak zorundadir. Buase olarak
alacaklilardan biri tarafindan da muracaat yaplitabt*

1.7.2.2 iflasin Ertelenmesi

Iflasin ertelenmesi kurumdgra Iflas Kanunu'nda ifK)da diizenlenmekle
beraber aslinda kaypan Tirk Ticaret Kanunu'ndan (TTK) almaktadir JgK
tarafindan getirilmi olan iflas mekanizmasini gaudan d@ruya etkilemektedir.
Iflasin ertelenmesi ile finansal acgidan sikinti dginbulunan sermaysirketine

durumunu diizelebilmesi icin son bir siire verilmekté®

Iflasin ertelenmesi diizenlemesinde; borglunun vegaaklilardan birinin
talebiyle iflasin ertelenebilmesi ve durumunu dtedglmesi icin belirli bir stirenin bir
proje dahilinde mahkeme tarafindan verilmesi onipoektedir. Bu kararla birlikte

baglatilmis olan takipler durmaktadir?

iflasin ertelenmesi sirketin  malvarlginin  korunmasini  gfarken su
¢bzimlerden birine uganahidir: iyilestirme, konkordato, borclarin uzi@a suretiyle
yeniden yapilandiriimasi, iflas (iflasin ertelenimasgarili olmazsa ve konkordato ya

da uzlama suretiyle yeniden yapilandirma da yoks4).

iflasin ertelenmesi ile konkordato hikiimleri araainesas itibariyla iki
onemli farkhlik bulunmaktadirilk olarak, iflasin ertelenmesi hakime ve ilgililere
daha geni bir hareket alani gtayabilmektedir. Yasada, mali durumunu dizeltmek
icin  borclunun bsvurabilecgi careler konusunda herhangi bir sinirlama
yapiimamgtir. ikincisi, iflasin ertelenmesi kurumu, mali durumuiizditimesine
iliskin tedbirlerin uygulamaya konulmasi bakimindanchgra herhangi bir yardim
sazslamamaktadif?®

iflasin ertelenmesi ve konkordato, mali giigliik igikidoir sermaysirketinin
kurtarilmasini sglamak igin bavurulabilecek iki kurum olmakla birlikte, iflasin

ertelenmesisirket borca batiklik bildiriminde bulunngtise uygulanabilmektedir®

191 pekcanitez ve gerleri, a.g.e., s. 355.
192 gelcuk OztekIflasin Ertelenmesi’Bankacilar Dergisi, Say1. 53, 2005, s. 23.

3T{irkiye Bankalar Birlgi icraiflas Calsma Grubu, fcra veiflas Kanunu’nda Bglica Deisiklikler”,
Bankacilar Dergisi, Say!. 46,2003, s. 104.

194 Bztek, a.g.m, s. 24.

19 Muhip Seydagiktac “iflasin Ertelenmesi”
http://www.hukuk.gen.tr/dergi/yazilar/Iflasin_Erégimesi.pdf

1% Bztek, a.g.m., s. 31.
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Iflasin ertelenmesi sadece sermaiyketlerininll ve kooperatiflerin gaurabilecei
bir yoldur ve borca batik olan borclularsearabilirler. iflasin ertelenmesi borca batik
bir isletmenin alacakhlarin katilimina gla olmaksizin kurtariimasina imkan verir.
Ayrica, iflasin ertelenmesi son derece esnek ohgili olctler ve bazi kayitlar
dahilinde, her alacakh igin farkli ¢ozumler treblimesini mumkun kilar. Bundan
dolayi, sirketin, finansal durumunu kendi imkanlariyla vedeee bazi alacaklilarin
cabaslyla diuzeltebilmesi mimkin ise ve buyuk aldeakkonkordatoyu (ya da
uzlasma suretiyle yeniden yapilandirmayi) kabul etmigmsé iflasin ertelenmesi
kurumu 6nemli hale gelmektediiflasin ertelenmesi, konkordato veya ynia
suretiyle yeniden yapilandirma ile aygleve sahip dgldir. Her t¢ prosedur farkh
sartlara tabidir ve her gt de kural olarak farkhaglara hizmet etmektediiflasin
ertelenmesi kurumu, konkordatoya ya da gmla suretiyle yeniden yapilandirmaya
yangmayan bazi alacaklilarin vaili durumunda dsirketin finansal durumunun
diizeltiimesini olanakli hale getirmektedir. Ote glan, iflasin ertelenmesi kurumu
alacaklilarin haklarini tehlikeye glirmeden, vyalnizca ilgilsirketin durumunu
dondurur.iflasin ertelenmesinin uygulanabilmesi icin, alddakn zarar gormemesi

gerekmektedit®’

Iflasin ertelenmesi kurumunun esas amgdetin iflasina karar verilmesi
sonucu malvarginin satyl yoluyla paraya cevrilmesi yeringirketin finansal
durumunu duzeltilerek alacakhlarin alacaklariniri galabilmesini sglamaktir.
Bdylece iflasin ertelenmesi hemirket hem de alacaklilarin yararina olacak ve
sirketin faaliyetlerine devam etmesi ile istihdangrgi gibi kamusal menfaatlere de
hizmet edecektit®® Seksenli yillardan bu yana, bir cok ilkede, itasunlarinda cok
onemli deisiklikler yapilmis, Fransa ve Almanya iflas Kanunlarini
desistirmislerdir. Bu deisikliklerin gbze carpan en temel 6zglli Amerikan Iflas
Kanunu bolim 11'in ve oradaki yeniden yapilanmaesiine ilgkin htkimlerin dger
Ulkelerde de yerkgnesidir. Temel anlay) hayatini devam ettirme kabiliyeti olan
borglularin iflaslarinin mimkun olgu kadar ertelenmesi, iflastan kurtariimasidir.
Bdylece, hemen acilacak bir tasfiye sirecine géfacaklilarin alacaklarini daha
yiiksek oranda tahsil edebilmesine olanaftasamasi ditincesidir®

197 Oztek, a.g.m., 31-32.
198 pekcanitez ve gerleri, a.g.e, s. 356.
199 Atalay, a.g.m., s., 93-95.
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Sirketi idare ve temsile yetkili kimseler, tasfiyalimde ise tasfiye memurlari,
sirketin bilancosundan borca batiklik durumunu bediiklerinde, hemen mahkemeye
bagvurmak zorundadirlar. Bu durumda takibe gerek k&bran iflasa hiikkmedilir. Bu
noktada sirketi yonetme ve temsille gorevlendirilgnikisiler veya alacaklilarin,
sirketin finansal durumunun iyikgrilmesi olasilginin oldygu konusunda mahkemeyi
ikna etmeleri durumunda, mahkemenin hazirlgnotan iyilestirme projesini dikkate

alarak osirket hakkinda iflasin ertelenmesine karari veieBiP

Iflasin ertelenmesi kurumunurslgtilmesi icin iki kaul aranmaktadir.
Bunlardan birincisi sekli kosullardir: Buna goére iflasin ertelenmesi talebinin
yapilabilmesi i¢cin sermaygrketini idare veya temsile yetkili kier veya bir alacakl
tarafindan borca batiigin bildirilmis olmasi gerekmektedf* Alacaklilar da iflasin
ertelenmesini isteme yetkisine sahip olmakla beralsvicre’deki istatistikler
alacakhlarin bu olara nadiren kullandiklarini géstermektedir. Nitekisvicre’de
1992 ila 1996 yillar arasinda 97 adet ertelemearkayonetim kurulunun talebi
Uzerine verilmgtir. Buna kasilik, sadece 4 erteleme karari alacakhlar tarafmd
yapilan talep Uzerine verilgtir. Bu sonug, sirketin gercek durumu hakkinda
alacaklilarin yeterli bilgi sahibi olmamalarindaaykaklaniyor olabiliF®?

Iflasin ertelenmesi kararinin verilebilmesi icin bamaddi sartlarda
gerekmektedir. Bunlardan ilki borca batik olgatidir. Maddisartlardan bir dieri
ise finansal durumun iyiggiriimesi olasilginin olmasidir. Kanun, iflasin ertelenmesi
icin sirketin  mali durumunun iyilgiriimesinin  mumkin olmasi koilunu
aramaktadirSirketin mali durumunu iyilgtirmek igin alinabilecek tedbirler ise ¢ok
cesitlidir. Ornegin “istanbul Yaklami” cercevesinde borca batik hale galnbir
sermayesirketinin mali sektore olan borclarinin yeniden yapdiriimasi yoluna
basvurmasi da bir iflasin ertelenmesi tedbiri olaragetlendirilebilir. Bu gerekceye
dayanarak mahkeme iflasin ertelenmesi talebini kabdebilir. Ayni sekilde
“Sermaye Sirketlerinin  ve Kooperatiflerin  Uzkma Yoluyla Yeniden

Yapilandiriimasi” icin talepte bulunmak Uzere bieniden yapilandirma projesi

200 Atalay, a.g.m., s. 95-96.
21 pekcanitez ve gerleri , a.g.e., 358.
22 Hztek, a.g.m., 40-42.
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hazirlanmasi ve alacaklilarla mizakeramasina gelmesi bir iflasin ertelenmesi

tedbiri olarak dgerlendirilebilir>*®

Iflasin ertelenmesine karar veren mahkeme bu karbimnyilligina verir ve
dort yil gegmemek tzere uygun sirelerle uzatilahizatma kararinin verilebilmesi
icin kayyim, alacakli veyasirket tarafindan boyle bir talebin aimasi

gerekmektedif®*

Iflasin ertelenmesine karar verecek olan mahkenegare karari ile birlikte
bir kayyim da atayacaktff’iflas ertelenmesi kararinin énemli etkileri vardunlar
en onemlisi 6demelerin tatil edilmesi etkisidirrtdleme karari verilmesiyle birlikte
tum takipler durur. Cunkd, iflasin ertelenmesiniamel mangi alacakllarin
takiplerinden borc¢luyu erteleme suresi icinde koalpmal varlginin parcalanmasini

engellemektir®
1.7.2.3. Uzlama Yoluyla SermayeSirketlerinin Yeniden Yapilandiriimasi

Yeniden yapilandirmada ilk 6nemli adimin 4743 lsayasa ile {stanbul
Yaklasimi) atildgl sdylenebilir. Bunu takiben Sermag@ketleri ve Kooperatiflerin
Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandiriimasi 2004 yilindasfkanununa girrgiir.

Yeniden yapilandirma; finansal durumu bozwnddeme aczi igindeki, borca
batik durumdaki veya bu hallerden biri ile fakariya kalma tehlikesi olan bir
sermayesirketinin alacaklilarla bir plan cercevesinde yeamdanlamasi temeline
dayanal olarak iflastan kurtulmasi ve faaliyetieridevam etmesine imkan taniyan
bir iyilestirme yéntemidir. 2’

Uzlasma yoluyla yeniden yapilandirmanin kapsami sermssieetleri ile
sinirlandirilmgtir ve alacakhlar bu sirecin @atilmasi icin miracaat edemezler.
Basvuru yetkisi, sirketi temsile yetkili kgilerdedir. Bgvurunun yapilabilmesi igin
O0deme aczi, borca batiklik veya bu ikisi ile skEma ihtimalinin yliksek oldgu
durumlarin varlg gerekmektedif®® Yeniden yapilandirma leurusu, bir

reorganizasyon plani ile birlikte yapilir. Uygulaa& yontemler arasindgletmenin

23 pekcanitez ve gerleri, a.g.e., s. 364.

24 pekcanitez ve gerleri, a.g.e., s. 365.

25 |iktag, a.g.m., s.5.

208 Atalay, a.g.m., 96.

27 pekcanitez ve gerleri, a.g.e., s. 483-484.
208 Ayvaz, a.g.e., s. 297-301.
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kismen veya tamamen devri, ska bir isletme ile birlame, sermaye yapisinin
degistirilmesi, borclu gletmenin yonetiminde yer alacak sikerin belirlenmesi,
borclarin vadelerinin uzatilmasi faiz oranlarinegigtiriimesi, menkul kiymet ihraci
saylilabilir®®® Ayrica borclu 6demesiz bir dénem ongorebifgceibi alacakli
siniflarina farkh vade ve faiz 6demesi teklifind@lunabilir. Faaliyet alanlarini
daraltma, bazi tanmazlarin elden c¢ikariimasi gibi yontemler de gdej belirtilebilir.
Projenin  uygulanmasini denetlemek amaci ile kanunpgeje denetcisi
ongorulmektedir. Borglu ve alacakli deneti secmiedikveya aralarinda denetgi
izerinde anlamadiklari takdirde mahkeme de denetciyi atayadflirProjenin
uygulanabilmesi icin alacaklilarin sayi olarak em wgarisinin ve oy kullanan
alacaklilarin alacak tutari olarak en az ugcte nrsonay! gerekmektedir.gér birden
fazla alacakl sinif var ise her alacakl grup b onaysarti aranmaktadir. Proje
mahkeme tarafindan tasdik edilirse uygulamaya ken@orclunun projeden gan
yukumlaltuklerini kismen veya tamamen yerine getmmsi halinde mahkemezer
projenin uygulanmadina ve tadilinin s6z konusu olamaygoe karar verirse
borclunun iflasina hilkkmedét

209 Pekcanitez ve ghrleri, a.g.e., s. 486.
210 Ayvaz, a.g.e., s. 317.
211 Pekcanitez ve ghrleri, a.g.e., s. 490-500.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL SIKINTI MAL IYETLER i VE YENIDEN YAPILANDIRMA
SONRASI SIRKET PERFORMANSI

2.1. Finansal Sikinti Maliyetleri

Finansal sikinti maliyetlerinin tart ve buyuglui ¢ temel targma alaninda
on plana ¢ikmaktadir. Bu tagitna alanlari: 1) optimal sermaye yapisinin \@ar{veya
yoklugu), ii) Iflas Yasasi’nda yapilacak diizenleme ve giteneler iii) riskli borclar
icin istenecek risk primi dizeyinin belirlenmesidiGenel ekonomi agisindan
bakildginda da finansal sikinti ile ggasmanin yiksek maliyetinin  ekonomide
kaynaklarin dgiimini ters yonde etkiledi goriillmektedir’*?

Branch (2002) tarafindan yapilan bir literatir tagginda, iflas maliyetleri ile
ilgili bulgular bir araya getirilerek bu maliyetiar buyilkligl ortaya konulmaya
calisiimistir. Calsmadan elde edilen sonuclara goére, genel olarakdgida iflas
durumundaki bigirketin hak sahiplerinin (hissedar ve kredi verentdinde,sirketin
sikinttya dgmeden onceki dgrinin yaklgik %56’s1 kalmaktadir. Aynisekilde
sikintl ile wrasmak, sirketin sikinti dncesi dgerini, %12 ile %20 arasi bir oranda
disUrmektedir. Bu oranlar optimal sermaye yapisinakgaermede ve risk priminin
seviyesini aciklamada finansal sikinti maliyetlgriBnemini ortaya koymaktadit®

Finansal sikintiningletmeler tzerine etkileri sinirh @adir. Altman (1984)
basarisiz olangletmeler icin dolayli iflas maliyetlerinin sinirtilmadgini ve yiksek
iflas olasilgina sahip gletmelerin, sonucgta barisiz olsalar da olmasalar da bu
maliyetlere katlanabilegni belirtmektedir** Hatta finansal sikintinin etkilerinin
onemli bir bolumine temerrit gercedi@eden oOnce katlanilgh, cinki gletme
deserindeki diuslerin bayuk bolima iflas ve temerrit gercettieten sonra dgl

bu durum ortaya ¢cikmadan énceki yillarda meydandigele ileri striilmektedif

#12 Ben Branch, “The Costs of Bankruptcy; A Reviewiternational Review of Financial Analysis,
No.11, 2002, s. 39.

#3Branch, a.g.m., s. 39.
24 Altman, a.g.m., s. 1071.
Z5Whitaker,a.g.m., s. 124.
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Jensen ve Mecling (1976) firmalarin gelirlerinin femliyet maliyetlerinin
iflas olasilgindan ve dolayisiyla sermaye vyapisindangimaiz olmadiini
belirtmektedir.iflas olasilgl arttikga, hem faaliyet maliyetleri hem de firmalideri
bu durumdan etkilenecekfit® Ayni sekilde bir cok cakmada da potansiyel
alicilarin, sirketin bor¢ 0demede guclikle kdasma olasilginin oldygunu fark
etmesi durumundajrketin satglarinin, karini ve piyasa @derinin digtugu ile ilgili

bulgulara ulailmistir.?’

Finansal sikinti ile ilgili yapilan ilk ¢caimalar maliyetler tGzerine odaklangni
ve sikintinin yararli sonuglarinin olabilgc®lasiligint goz ardi etnstir. Boyle bir
durumun kdékeninde, genblcide kabul goregirketin sermaye yapisi karar modeli
vardir. Orngin Brealey ve Myers (1988) borchkirketin deseri icin asagidaki basit

formultu vermektedir;

Piyasa Dgeri = Tamamen Ozkaynakla Finanse Edilme Durumunidga& Deseri +

Vergi Tasarrufunun Bagl Degeri — Finansal Sikinti Maliyetinin Buglnku gz

Finansal sikinti maliyetinin buginki g finansal sikinti olasginin
beklenen maliyetlerle (@oudan ve dolayli maliyetlerin toplami) ¢arpimidtinansl
sikintt maliyetlerinin buguinki geri hem finansal sikintiya gitne olasilgina, hem
de bu maliyetlerin buyiikigiine balidir.**

Bu formule gore, firma ne kadar bor¢ algwe karar verirken finansal sikinti
olasilginin artmasinin maliyetine karborcun vergi avantajini dengeler. Fakat bu
analiz, borcun vergi avantaji sthdaki faydasini ve finansal sikintinin yararh
olabilecggi durumlarin varlgini goz ardi etmesinden dolay! giglmektedir. Buna
gore, sirketin borclanmasi gereken (borclanabil@ye miktar oldysundan az
gorilmektedi®® Sirketin borclanmasinda katlandgafaiz oraninin vesirketin
sermaye yapisinin potansiyel bir belirleyicisi alar gortlen finansal sikinti
maliyetlerinin cgitli calismalarda dgisik sekillerde siniflandirildii gortalmektedir.

Z%ichael C. Jensen ve William H. Meckling, “Theorftbe Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structurddurnal of Financial Economics Vol: 3, No. 4, 1976, s.50.

27 Ornegin Altman (1984), Opler ve Titman (1994), Cuttler Summers (1988) .
“8Brealey ve dierleri, a.g.e., s. 418.
#9Wruck, a.g.m., s.430.
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Bunlar arasinda; bu maliyetlere katlanan taraf@siadaf®, ortaya ciks zamani

acisindaff’, direkt gozlemlenebilmesi acisind&n yapilan siniflandirmalar 6ne
cikmaktadir.  Ancak en genel ve en cokskagilan siniflandirma, finansal sikinti
maliyetlerinin direk bir 6deme gerektirip gerektemesine gore yapilan gimudan ve
dolayli maliyetler siniflandirmadir. [@oudan finansal sikinti - iflas maliyetleri
hukukculara, muhasebecilere ve iflasgleme konmasina kamis olan dger
profesyonellere 6denecek yasal ve idari Ucretigeren maliyetlerdir. Dolayl
maliyetler ise dgrudan fark edilemeyen, genbir alandaki firsat maliyetlerini
icermektedi®® Finansal sikinti sirecinin gaidan maliyetleri ile ilgili olarak
ornezin Warner (1977) tarafinda yapilan galada ortalama maliyetler iflastan bir yil
onceki piyasa deerine gore %4 olarak bulunmtur.?** Weis (1990)'in cabmasinda
ise direkt maliyetlerin 6zkaynaklarin piyasagdene orani, ortalama %20,6 olarak
hesaplannstir. Bu oran firmadan firmaya %2 ile %63,6 arasimsismektedir’®
Hem d@rudan hem de dolayli maliyetleri inceleyen Altmdn&4), iflasin dgrudan
ve dolayll maliyetlerinin toplaminsirketin iflastan bir yil dnceki piyasa gerinin
%11,2 si olarak hesaplaghr. Bu oran sanayislietmeleri icin sikintidan bir yil
onceki piyasa deerinin yaklaik %15'i, ticaret §letmeleri icin yaklaik %8,7’sidir??®
Daha sonralari, Opler ve Titman (1994) sikintdiéstrilerde faaliyet gosteren
finansal sikinti icerisindeki yuksek kaldiraghinfialarin, digik kaldiracl firmalara
gore blylk pazar payl ve kar kaybingradiklar sonucuna weislardir?*’ Bu

bulgular sikinti ile ilgili maliyetlerin Gnemini gifermektedir.

Finansal sikinti strecinin yararli sonuclarininbdécesi yoninde goriler de
son zamanlarda dile getiriimeyestenmstir. Ornesin Kaplan (1994) yaph bir vaka

220 Branch, a.g.m., s. 40.

Zl\White, a.g.e., s. 479.

222\Nruck, a.g.m., 438-439; Altman, a.g.m., s. 106 &rkiér. a.g.m. s. 338-339.
2B \Veis, a.g.e., s.260.

#24\Warner, a.g.m., s. 343.

2 \Veis, a.g.e., s.264.

226 Altman, a.g.m., s. 1074-1078.

27 Tim C. Opler ve Sheridan Titman, “Financial Disseand Corporate Performancégurnal of
Finance, Vol.49, No.3, 1994, s. 1031.
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analizinde finansal yeniden yapilandirma sirecindgmmin edilen kazanglarin,
katlanilan maliyetleri giigini, iflas stirecinin mutlaka maliyetli olmasi gemsgdisini
belirtmektedir’?®

Finansal sikinti sdreci, zor durumdakirkete kredi verenleregirketin
ortaklarina ve d@er birgok grubu buyik maliyetler yiklemektedir.Risal sikinti ile
ilgili maliyetleri etkiledigi kesimler acisindan dort blime ayirmak mimkuiffdiir

I. Dogrudan, finansal olarak sikintiya ghils sirket tarafindan katlanilan

gercek maliyetler (gier bir ifade ile bgkalarina transfer edilemeyen maliyetler),

Il. Sikintih sirketin, Ucglncu kilerin kazanclari ile dengelenen kayiplari
(stkintihisirketin katlandgl dolayh maliyetler),

[ll. Sikintih sirketten, alacakli olan kesimlerin katlapdgercek maliyetler,

IV.Sikintili sirket vel/veya ondan alacak talebinde bulunanlardegska

kesimlerin katlandy gercek maliyetler.

[, Il ve lll. gruptaki maliyetler, dlcek ve riskrimini belirlemenin yani sira
optimal sermaye yapisi Uzerine finansal sikintiiyslerinin etkilerini belirlemede
g6z onunde tutulmasi gereken maliyetlerdir. Agekilde I, 11 ve IV. gruptaki

maliyetler iflas stirecinde yasal sistemin etlgimi belirleme agisindan dnemlidir.

Finansal sikinti  maliyetlerini ortaya ¢gki zamanina gore de bir
siniflandirmaya tabi tutmak muamkundir. White (199%@yafindan yapilan bir

calsmada iflas yasalarinin kati veya ywak olmasinin iflas maliyetlerinin

.....

maliyetleri ele alinngtir®®®

- Isletmenin finansal olarak sikintili olup olmgohin bilinmesinden 6nceki
zaman diliminde katlanilan maliyetler; iflas yasalan yoneticiye kan tavri

diger bir ifade ile yoneticiyi cezalandirmasi veya gficiye yumgak

228 steven N. Kaplan, “Campeau’s Acquisition of Fetiedla— Post Bankruptcy ResultsJournal of
Financial Economics, No.35, 1994, s. 135.

22 Branch, a.g.m., s. 40.
#0\White, a.g.m., s. 479-490.
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davranmasi cezalandirma etkisi (punishment efi@etlpk adlandirilabilecek
bazi maliyetlere yol agmaktadir.

- Isletmenin finansal sikintiya diiikten sonra iflas miracaatina kadar gegen
zamanda katlangh maliyetler. Bu maliyetlerin de buyik veya kicuknasi
yururlukteki iflas yasalarina ganabilir. “Asir ve diguk yatinm etkisi” ve
“gecikme etkisi” bu maliyetler arasinda sayilimaktad

- Iflas icin miracaat edilirse katlanilan maliyetl@uradaki maliyetlerin ilk
turint ekonomik katma ger yaratma guctine sahip olmayagedibir ifade
ile tasfiye edilmesi gerekenleétmelerin, ekonomik anlamda verimli olarak
deserlendiriimesi ve yeniden yapilandirmaya gidilmssnucu katlanilan (tipl
hata) maliyetler olgturmaktadir.ikinci maliyet tiir(i ise bunun tam tersi olan
diger bir ifade ile ekonomik anlamda gli fakat finansal sikintidan dolayi
gucluklerle kagilasan sletmelerin, ekonomik anlamda sikintili olarak
deserlendirilip (tip 2 hata) tasfiye edilmesinin ortagikaracg maliyetlerdir.
Bu samada katlanilacak gkr bir maliyet tlrinU ise finansal sikinti ve
sonundaki iflas sirecinde yapilan 0Odemelerle ilgdirek maliyetler

olusturmaktadir.

Calismamizda finansal sikinti maliyetlerinin gadan ve dolayli maliyetler
seklindeki siniflandirmasi esas alinmakta ve buflamdirmaya gére finansal sikinti
maliyetleri aciklanmaktadir. Ancak zaman zaman @&i@an maliyetlerin ortaya
cilkac& donem acisindan, iflas yasalarinin etkisi acemndge katlanan gruplar

acisindan deerlendirmesi de yapilacaktir.

2.1.1. D@rudan Finansal Sikinti Maliyetleri ve Bu Maliyetlerle ilgili

Bulgular

Finansal sikinti sdrecindeki, 6zel olarak veyasifigasalari cercevesinde
yeniden yapilandirmaya gidergletmeler, bu durumdan kurtulmak icingozaman
isletme dsindan profesyonel yardim alirlar. Sikintiyaseii sletmeler 6zellikle
hukuk ve muhasebe alaninda uzmgmia profesyonellerin yardimina ihtiyac
duymaktadir. Finansal sikinti sirecinde avukatlarali mdsavirler, yatirm

bankacilari, dger tespit uzmanlari  (appraisers), ac¢ik artirma ufgasanlar
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(auctioners) ve sikintili varliklarin sghda uzmanlgmis kisiler (actuaries) gibi
alanlarinda uzmandenis profesyonellerle ¢ajmak gerekmektedir. Bu uzmanlarla
calismak icin 6nemli bir maliyete katlaniimaktadir. Bigilerle normal zamanlarda da
calisiimakla birlikte, sirket finansal sikintiya diigi zaman bu kilerin
kullanilmasinda bir arti gozlenmektedif> Bu profesyonelleresirket tarafindan
O0denen dagmanlik Ucretleri, yasal Ucretler ve yonetimsel tleregibi maliyetler
finansal sikintinin direkt maliyetlerini aiturmaktadir. Bu maliyetlerin buylkgiinin
belirlenmesi, iyi bir kayit sisteminin olgu ortamlarda dolayli maliyetlerin
belirlenmesine goére daha kolaydir. Bu maliyetlerragal harcama gerektiren

maliyetler (out of pocket costs) olarak da taniralaitir.?*?

Isletmeler sik sik iflas yasalar sthda bir 6zel yeniden yapilandirmaya
girisme suretiyle iflas miracaatindan kacinmaya veyazndan iflas miracaatini
geciktirmeye cafirlar. Bu nedenle, dgudan maliyetlere resmi iflas sirecinde tasfiye
veya yeniden yapilandirma gahalar sirasinda katlanabilecekleri gibi iflas icin

miiracaattan 6nce de bu maliyetlere katlanabilfffer.

Finansal sikinti sdrecindekilétmelerin yeniden yapilandiriimasi ve iflas
surecindeki uygulamalarin  tlkeden ulkeyegidmesi direk iflas maliyetlerinin
ulkeler arasinda farkllk gostermesine yol agmaktaOrnein; Almanya, Fransa ve
Ingiltere’de iflas surecinde daimasdndan bir iflas memuru atanmaktadir gieket
bu gorevlinin Gcretini ddemek zorundadir. Bu duruftas maliyetlerinin bu Ulkelerde
yiuksek bir sabit bilgene sahip oldgu anlamina gelmektedir. Bunun aksine
Amerika’'da, yalnizca tasfiye durumlarindgatidan bir gorevli atanmaktadir ve bu
bu gorevlilerin Ucretleri sattiklari varhklarin gerinin bir yluzdesiseklindedir. Bu
yuzden iflas maliyetlerinin sabit bieni diuktir. Bu durum kucuksietmeler igin
dogrudan iflas maliyetlerinin Avrupa’da, Amerika’daralth yiksek oldguna karet
etmektedir. Avrupa’daki yuksek sabit iflas maliyeir cok kicuk gletmenin iflasa
gitmeye maddi olarak gicunin yetmemesi sonucungurdeaktadir. Orngin;

Almanya’da iflas mahkemeleri, tim gsaru dilekcelerinin yaklgk doértte birini

#lBranch, a.g.m., s. 42.
#2\Wruck, a.g.m., s. 436.

#3Branch, a.g.m., s. 43.
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kabul etmekte ve bu prosedir i¢cin 6deme yapacagrlyetarliklari olmayan dier
isletmeler bu zeminden mahrum kalmaktadir. Amerikaida tasfiye icin iflas

miiracaatinin minimum maliyeti Snemsiz sayilabilebkmiiracaat ticretidf

Yapilan aratirmalarda genel kabul géren gériiesmi iflas sdreci icinde
borclan yeniden yapilandirmaya gitmenin direkt igetlerinin, 6zel borg yeniden
yapilandirmalarinda katlanilacak direk maliyetleranla 6nemli dl¢ctide daha yuksek
oldugu yonundedir. Cunku yasal prosedirin gereld@inglemler ve yasal prosedirin
karmaikligi  6denen  Ucretleri  etkilemektedir. Resmi  bor¢c  yenid
yapilandirmalarindasletme tarafindan yapilmasi gerekateinlerin ilk 6nce iflas
mahkemesinde tagtimasi gerekmektedir. Boyle bir surectgetmenin, siradan
gunlik Elerinin dsindaki sler icin herhangi bir karar almasi cok fazla zama
alabilmektedir. Orngin; ezer borclusirket, bir yatinm bankasindan herhangi bir
hizmet almak isterse bu konuda ilk 6nce iflas mamd®ine bgvurmak zorundadir.
Talep ancak bu konu igin yapilacak oturum sonunalauk edilebilmekte ve bu da
isletmenin tim kredi verenleri yazili olarak haberdemesini ve herhangi bir itiraz
bagvurusu icin yeterli zaman vermesini gerektirmekteBorclar 6zel olarak yeniden
yapilandirildginda, bu tur kararlar daha hizli alinabiidiicin yasal ucretler
azaltilabilmektedir. Ayrica iflas avukatlarinin edklari oncelikli alacak olarak
deserlendiriimekte vesletmenin teminatsiz alacaklilarina ve hissedardaharhangi
bir 6deme yapilmadan 6nce bu Ucretler 6denmektBdirdurumda iflas avukatlari,
isletmenin resmi yeniden yapilandirma sureci icindig gl sireyi uzatmagliminde
olabilmektedir. Bu sebepler yasal iflastaki dolaylaliyetlerin yonetimin harcagi
zaman bglamindaki bolimuntn de 06zel yeniden amalara oranla daha maliyetli

oldugu gorisiinii desteklemektedr®

Sirketin, borclarini 6zel olarak yeniden yapilandarmaeya iflas sirecinde
yeniden yapilandirma seceneklerinden birini segmaesibu alternatiflerin segciminde
katlanilacak bor¢ yeniden yapilandirma maliyettaxemli bir belirleyicidir. Ancak

bir 6zel yeniden yapilandirma sirecindeki firmaryeniden yapilandirmadan dolayi

Z4\White, a.g.e, s. 490-491.

25 Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 319.
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katlandgl toplam maliyetleri agiklama zorunl@u olmadgindan, bu maliyetlerin

buyiikliguini tam olarak 6lgmek mimkiingielir. >

Finansal sikintiya dén ve sikintidan kurtulmak icin resmi iflasstarusu
yaparak borclarini yeniden yapilandiran veya knggtienlerle iflas slreci ginda
borclarini yeniden yapilandiragirketlerin bu strecgte katlangli direkt maliyetler
¢esitli calismalarda incelenngiir. Bu calsmalar icerisinde Warner (1977), Ang,
Chua, ve McConnell (1982) ve Altman (1984) 'In yaptalsmalar bu alandaki ilk
calismalardir. Bu camalarda iflastan bir yil 6nceirketin varliklarinin piyasa
deserinin yuzdesi olarak direk maliyetler OlcilmektedBu calsmalarda, direk
maliyetlerin kiicuk oldgu, ortalama olarak piyasa giFinin %3 ve %4,5 arasinda
degistizi sonucuna ulalimistir.>®” Ornezin Warner'in 11 demiryolu iflasi tzerine
yaptgl calsmada ortalama maliyetler iflastan bir yiIl 6ncekyasa dgerine gore %4
olarak bulunurken maksimum direkt maliyet % 9,8nimium direkt iflas maliyeti ise
%31,1'dir>*®

Altman (1984) tarafindan yapilan gamhada da beklenen iflas maliyetlerini
tanimlamak ve OIlcmek icin 7 sanayi ve 11 ticargetimesinden olgan bir
orneklemde basit bir model glurulmus ve muhasebe ile ilgili, dava a¢cma ile ilgili
ve diger yonetsel maliyetleri iceren direk iflas maligt] dolayl iflas maliyetleri ve

ornek firmalar icin iflas olasg aratiriimistir.2

Altman (1984)'I1n cakmasinda mutlak rakam olarak direkt iflas maliyetler
(DIM) iflastan 6nceki 5 yillik periyot icin firma geri ile kagilastinimistir. 11 ticaret
isletmesi icin Ortalama M/ Sirket deseri orani Warner’in (1977) aciklaggioranlara
benzer buyuklukte bulunngtur. Altman’in ¢alsmasinda 5 yil 6ncesi i¢in bu oran
ortalama %2,8 iken Warner'de bu oran %1,4'dlr. Yifk@stan hemen 6ncesi icin
Altman tarafindan %4 olarak bulunan oran Warnegalsmasinda %5,32'dir. Bu
farklihgl Altman kendi cakmasinda firma deerinin biraz daha fazla yuksek

Olciimis  olmasiyla acgiklamakta ve ortalamalar yerine naedyolgilerinin

%0 Gilson ve dgerleri, a.g.m.,. 336
Z7T\Wruck, a.g.m., s. 436.
Z8\Warner, a.g.m., s. 343.

239 Altman, a.g.m., s. 1067.
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kullaniimasi durumunda bu oranin biraz dahgi®igikacgini belirtmektedirSanayi
isletmelerinden olgan 6rnek ile ilgili hesaplamalar ise biraz dahasgk cikmgtir.
Ortalama DM/ Sirket deseri orani bgarisizliktan énceki 5 yillik donem igerisinde,
yillar itibariyle %6,2 ile %11,1 arasindaglgnektedir. Altman bu oranlarin 6nemsiz
bayulklikteki oranlar olarak d@erlendiriimemesi gereldini belirtmektedir. Bazi
olaylarda iflasin direkt maliyetleri iflastan heménceki sirket dezerinin %23,4’e
varan oldukca yuksek bir oranini glurmaktadir. Ticaret ve sanayletmelerine
genel olarak bakilginda ise 18sletme icin ortalama M/ Sirket deseri iflastan
hemen oncesi i¢cin % 6, iflastan ¢ yil dncesi iga %4,3 olarak bulunngtur. Bu
sonuclar Warner tarafindan bulunan sonucglardan dalksektir ve dolayl iflas
maliyetleri g6z ©Onine alinmasa bile 06nemli maligetl olarak kaymiza
cikmaktadi?®

iflasin direkt maliyetleri ile ilgili bir dier calsma Weiss (1990) tarafindan
gerceklatirilmigtir. 1979-1986 yillarini kapsayan bu gata yeni iflas yasasi
cercevesinde 37 NYSE ve AMEX firmasinin direk sflmaliyetlerini inceleyen ve
genk bir sanayi gletmeleri 6rneklemini kapsayan ilk ¢caghadir. Cakmada direkt
iflas maliyetleri ve alacak taleplerinin 6ngghin bozulmasi ile ilgili yeni bulgular
sazlanmstir.**'Calismada iflasin direkt maliyetlerinin ézkaynaklariry@éa dgerine
orani ortalama %?20,6 bulungtur. Bu orarsirkettensirkete %2 ile % 63,6 arasinda
desismektedir. Direkt iflas maliyetlerinin iflas davasiem o6nceki mali yil sonu
O0zkaynaklarin piyasa deri ile borcun defter dgri toplamina orani ise ortalama
%3,1 olarak hesaplangur. Bu oran da %1 ile % 6 arasindaggenektedir. Ayni
sekilde DIM/ Varliklarin defter dgeri orani ise ortalama %2,8'i olarak
gerceklgmistir. Bu deser desirketten sirkete %0,9 ile %7 arasinda glgmektedir.
Elde ettgi sonuclari dnceki caimalarla kagilastiran Weiss (1990), Ang, Chua ve
McConnell'in (1982) ortalama olarak Warner'in (197galsmasindaki ve kendi
calismasindakinden daha kucigkketleri incelediklerini ve bulduklari oranlarinad

20 Altman, a.g.m., s. 1077.
#l\eis, a.g.e., s. 260.
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¢cok daha yuksek olgwnu belirtmektedir.,, Ang, Chua ve McConnell ve %7,5

oraninda direkt iflas maliyeti bulnglardir*?

Weis daha onceki camalara gore daha sliik direkt iflas maliyetleri elde
edilmesinin, incelenensletme tirlerindeki ve olceklerindeki farkliliklaglétme
Olcesini hesaplamada kullanilan yontemle, incelenen doire ve iflas yasasindaki
desismelerle aciklanabile@ni belirtmektedir®*®

Thorburn tarafindarisvec'te yapilan caimada da bolum 11 ile benzerlik
tastlyan isve¢ acikartirmali iflas sureci icin direkt maliget ortalama olarak
dosyalama oOncesi varliklarin deftergdeinin %6,4’t iken, bu rakam 6rneklemdeki
en buyiik 1/3 dilimine diensirketler icin %3.7'dir***

Sikinti - borglarin  yeniden yapilandiriimasinda [6zé&or¢ yeniden
yapilandirmalarinda katlanilan maliyetleri inceleydk calismalardan biri Gilson,
John ve Lang (1990) tarafindan yapgtm Calsmada halka acilglem goren borclar
icin yapilan dgisim teklifleri incelenerek iflas g1 6zel ¢ozim yollarinin direkt
maliyetleri ile ilgili bulgular da elde edilrgtir. Calismada 32 dgisim teklifi i sleminin
18’inde tahvil sahiplerine gailan sirkilerlerde direkt 6deme gerektiren (odit o
pocket) maliyetler ile ilgili bilgiler elde edilngiir. Bu giderler dgisim icin kullanilan
aracilara ve duyurular icin kullanilan aracilaraeiden Ucretleri, yasal Ucretleri,
muhasebe Ucretlerini, araci ve yatirnm bankasitiécie kapsamaktadir. Camada
desisim teklifi seklinde halka acik borclarin 6zel yeniden yapilamdsinin direk
maliyetlerinin, dgisim teklifi tarihine en yakin mali yil sonunda 6leal toplam
varliklarin defter dgerine oraninin medyani %0,32 modu ise %0,65 olarak
bulunmuytur. En dguk maliyet %0,01 iken en yuksek oran %3,4 dir. Kire
maliyetlerin, dgisim teklifine dahil bor¢larin nominal gerine oraninin ise medyani
% 2,29 ve modu %2,16 dir. Yine bu dl¢it acisindai@iik maliyet 90,27 iken en
yuksek maliyet %6,84 olarak bulungtur. Bu maliyetler d@sim teklifi ile ilgili

#2\Veis, a.g.e., s.264.
#3\Weis, a.g.e., s.275.
244 Thorburn a.g.m., s. 339.
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herhangi bir dolayli maliyeti veya halka agik olmay(non public) bor¢larin yeniden

yapilandirmasi ile ilgili maliyetleri icermemektedf®

Betker (1997) ise géli yeniden yapilandirma sireclerinin direk matigeini
basarili bir sekilde yeniden vyapilandirma gercekieen isletmelerden olgan
orneklem icin incelengtir. Calismada geleneksel bolum 11'in direkt maliyetlerinin
miracaat Oncesi toplam varliklara orani % 3,93asldbulunurken, tasarlangi
bolim 11 yeniden yapilandirma icin ise bu orani382larak hesaplagtir. Degisim
teklifi yoluyla yeniden yapilandirilan firmalardaei bu oran %2,51'dir. Cainada
isletmelerin, geleneksel bdlim 11 yeniden yapilandirsiirecinde daha fazla
maliyete katlangy sonucuna ukamistir. Ayrica bu oranlarin belirleyicilerinin de
incelendgi calismada, geleneksel bolim 11'de firmalarin katlandikiaaliyetlerin,
yapilandirilan bor¢ orani ve bor¢ sinifi sayisiptezitif yonde ilgkisi bulunmutur.
Tasarlanmy bélim 11 yeniden yapilandirma sirecinde ise mallgesletme olggi
ve yapilandirilan borcun igerisinde ticari kredimpayi arasinda gki bulunmutur.
Degisim tekliflerinde ise dahairket 6lcezi ve yeniden yapilandirilan bor¢ miktari ile

maliyet arasinda gki saptanmytir.?*®

Tashjian ve dierleri(1996) ise 49 tasarlangniiflas ornei icin direkt
maliyetleri, plan mulracaat ©ncesi onaylanan tasarka bolim 11 yeniden
yapilandirma icin dgrudan katlanilan maliyetleri varliklarin %1,65'i vplan
miracaattan sonra onaylanagirketler icin ise varliklarin %2,31'i olarak
hesaplangtir. Ortalama maliyet %1,85 olarak bulungtur. Bu sonuclar ger
argtirma sonuglariyla uyumludur. Cunku tasarlapbolim 11 yeniden yapilandirma
sureci, dger iflas sireclerinden daha hizh ve daha az miliyelarak

bilinmektedir?*’

Iflas suirecinde yeniden yapilandirmanin direk mébyeile 6zel ¢oziimlerin

direk maliyetlerinin kaplastiriimasinda su sonug¢ ortaya c¢ikmaktadir; direk

2> Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 336-338.

4% Brian L. Betker, “The Administrative Costs of DeBestructurings:Some Recent Evidence”,
Financial Management, Vol.26, No.4, 1997, s. 57-58.

47 Elizabeth Tashjian, Ronald C. Lease ve John J. o€, “Prepacks: An Empiricial Analysis of
Prepackaged Bankruptcieslournal of Financial Economics,No:40, 1996, s. 143-144.
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maliyetler, sirket, borclarini 6zel birsekilde yeniden yapilandirabilgli zaman
yaklasik on kat daha diiiktiir 24

iflas maliyetleri iflasin kompleksti Olcisunde artabilir. Olgek bu
komplekslgin 6lcusi olarak cdtli calismalarda ele alinmgive olcek ve iflas
maliyetleri arasinda bazi ¢ghalarda pozitif ilgki bulunmutur. Ancak genel olarak
incelendginde; direkt iflas maliyetleri vesietme Ol¢gi arasindaki iki ile ilgili elde
edilen bulgularin c¢ejkili sonugclar verdii gorulmektedir. Orngin Warner (1977)
direkt iflas maliyetlerinin 6nemli &lcide sabit nyatler icerdgi dolayisiyla
isletmelerin piyasa dgrine gore Olgulen direkt maliyetlerin oOlgekle tahskili
oldugu sonucuna ukanistir.?*® Throumburn (2000) da direk maliyetlerin 6nemli bir
sabit bilgene sahip oldgunu, kendi 6rneklemindeki en buyudrketlerin direk
maliyetlerinin Weis(1990) ve Betker (1997) de k#én bolim 11 olaylarindaki

buyiik lcekli firmalarin tipik maliyetlerine denlefgligini ifade etmektedif>°

Gilson ve dgerleri (1990) de, dasim tekliflerinin direk maliyetlerinin 6lgek
ekonomisi Ozellii tasidigi sonucuna ukamislardir. Ortalama dg&sim maliyeti hem
varlklarin defter dgeri hem de d&ésim kapsamindaki borcun nominal gbei ile
negatif korelasyona sahiptir. Bigimdeki bor¢ miktarinin nominal deri veya
varliklarin defter dgeri arttikca ilgili oranlar azalmaktadit: Ancak Weiss yapsi
calismada boyle bir etkiye wamamstir. En kicuk kareler regresyon yontemini
kullandgi calsmasinda iflasin direkt maliyetlerinin toplam vkildrla yliksek bir
sekilde korelasyon gostegkini ancak toplam varliklarin bir ylzdesi olarak
maliyetlerin, firmanin Ol¢gi arttikca digmediini belirtmektedir. Weiss, Warner'in
calismasi ile arasindaki bu farki, Warner'in incef@dsirketlerin kendi inceledii
sirketlere gore siki bigekilde diizenlenngj daha fazla bor¢ grubuna sahip demiryolu

sirketleri olmasi ile aciklamakta ayrica bu farkilugpnasinda iflas kanunlarindaki

28\Wruck, a.g.m., s.436.

29\Warner, a.g.m., s. 344-345.

% Thorburn, a.g.m., s. 339.

1 Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 336-338.
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degisikliklerin ve yeni finansman tekniklerinin de kismebir etkiye sahip
olabileceini belirtmektedir®>?

Direkt iflas maliyetleri ve firma 6lggé arasindaki ikkiyi inceleyen dger bir
calisma ise Deis ve derlerinin ( 1995) cagmasidir. Deis ve derleri ( 1995) 63
sirket icin yaptiklari caimada regresyon yontemini kullanghar ve olgek olarak aktif
buyukligiini ele almglardir. Orneklemdeki 63sirket Weiss'in inceledii 31
isletmeyi, Guffey ve Moore’nin incelegi 16 isletmeyi ve Altman’in incelegi 16
isletmeyi kapsamaktadiinceleme ilk 6nce, ¢ozumin Kkargridiginin olctisii olarak
ele alinan olcek ile iflas maliyetleri arasinda yapstir. Daha sonra varliklarin
sektorel ayrima gidilngtir. Orneklemden kamyon gamacilgl sektorii ve perakende
sektorini ayiran camada, maliyet fonksiyonunda 6nemli farkhliklar aya
citkmistir. Kamyon taimacilgl ve perakende ticaret sektorinde iflas maliyetleri
varliklarin yapisindan dolayr 6nemli Olcidesidki bulunmgtur. Sonucta 06lgek

ekonomisi etkisinin gdzlenemegdibulunmutur 2>

2.1.2. Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetleri ve BI Maliyetlerle Tlgili
Bulgular

Isletmeler iflas icin muracaat etmeden bir sure Gficansal sikinti olarak
ifade edilen, ilgili taraflara kar olan yukiamluliklerini yerine getirmede yetersiz
duruma dgerler. Iflas, finansal sikinti icindekisirketler icin bir ¢6zim
mekanizmasidir. Ayngekilde sletmeler sonug iflas miracaati ile sonuclanmasa bil
vadesi gelen yukumldltklerini kafayamamaktan kaynaklanan finansal sikintilar
yasayabilirler.

Sirketin iflasini veya iflas edip etmeyegiri piyasa tam olarak algilayamasa

bile 6demelerde giclik ¢cekmenin dolayll maliyetiedukca buyik olabilmektedir.

®2\Weis, a.g.m., s. 264-65.

%3 Donald R., Deis, Darly M. Guffey ve William T. Mom “Further Evidence on Relationship
Between Bankruptcy Cost and Firm SizeQuarterly Journal of Business and EconomicsVol.
34, No.1,1995, s.77-78.
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Cunku sirket iflas noktasinda olmasa bile iflas potansiygimanin, sureklilik ve

hizmet sglayabilme yeteng ile ilgili riskler hakkinda bilgiler barindirmaitiir?*

Dolayli maliyetler, finansal sikintinigletmenin ol@an birsekilde faaliyetine
devam etme vyetegmi etkilemesinden dolayl sletmenin katlangn firsat
maliyetleridir?® iflas siirecindeki bir sletmenin katlands bircok maliyet dger
isletmeler icin firsatlar ortaya c¢ikarmaktadir. Bu daele, sikintili firmanin
kayiplarinin en azindan bir bolumi firmanin ra&iplin  kazanclarl ile

dengelenebilmektedfr?

Isletmelerin faaliyet performansina finansal sikamt etkisi ile ilgili iki
goris bulunmaktadir. Bu goglerden birincisinde finansal sikintinin reel bikisinin
olmadgini savunulmaktadir. Bu gdgii¢ kritik nokta finansal ve ekonomik sikinti
arasindaki ayrimi yapabilmekt§tphesiz finansal guclikler icine gin bir¢oksirket
disUk faaliyet performansindan dolayi da sikinti cektmair. Fakat ekonomik olarak
sikintili sirketleri kurtarabilecek finansal secenekler mewvaegildir. ikinci goris ise
sermaye yapisi teorisinde vurgulanmaktadir ve 8absikintinin firmanin faaliyet
performansini engellegli yonundedir. Bu iki gorgl birbirinden ayirmak sermaye
yapisi kararlaringirketin borg seviyesini etkileyen vergi politikalam maliyetlerini,
durgunluk dénemlerinde finansal sikintinin etkisiiflas kanunlarinin etkilerini
anlamak acisindan dnemlidir. Ancak maalesef finasigantili ve ekonomik sikintili
sirketleri ampirik olarak ayirmak kolay didir. Finansal sikintilisirket borg
sOzlgmelerinin yeniden dizenlenmesindesdral olmadgl icin mi yoksa sirket
ekonomik olarak varfini surdurebilir olmady icin mi tasfiye edilir? Birsirketin
distk faaliyet performanssgletme ile ilgili problemlerden mi yoksa uygun olnaay
sermaye yapisindan mi kaynaklanmaktadir? Bu vedoesarularinin cevabini net bir

sekilde verebilmek zordu’

4 Altman, a.g.m., s. 1072.
#>Branch, a.g.m., s.50.
®P\Weis, a.g.m., s.263-264.

%7 Robert Gertner ve David Scharfstein, “A TheoryWsbrkouts and The Effects of Reorganization
Law” The Journal of Finance,Vol:46, No:4, 1991, s.519.
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Sikintiya digmis bir sirket U¢ 6nemli noktada zorlukla kaasir. Birincisi,
eger yasal yeniden yapilandirma sirecine gis@j resmi izin olmaksizin belirli
kararlari alma hakkini kaybedebilir. Ogie ABD’deki bolim 11’e miracaat eden
bir sirket mahkeme izni olmadan varliklarini satamazpaga harcayamadkinci
olarak, finansal sikintisirketin drtnlerine olan talebi azaltabilir ve Urati
maliyetlerini artirabilir. ~ Uriinuin  tiiketiciler agrglan dgeri sirketin gelecek
performansina l@h ise talep diger ve finansal sikintsirketin faaliyetine devam
edebilme yeten@ni tehdit eder. Eer finansal sikintigirketin uygun girdi fiyatlari
icin veya kredi siresi icin gOgthe yetengini etkilerse Uretim maliyetleri artar.
Sikintiya dgen sirketin borclarini 6deme yetegiehakkindaki endieler dolayisiyla
tedarikciler; fiyat arty yoluyla, kredili sagtaki vadeleri indirme yoluyla veya daha
kot hizmet yoluyla sikintili firmaya bir risk pni yiklerler. ilave olarak ger
tedarikcilersirket ile olan ilgkilerine kisa sureli bir ikki olarak bakmaya Béarsa
uygun slre, fiyat ve satisonrasi hizmet konusunda pazarlik ortami azatabili
Sikintinin ilk belirtileri ile c6zimlenmesi arasigacen zaman ( 6zel g@rieler icin
en az bir yil ve iflaslar icin en az iki bucuk vyilpu durumlarla sirekli
karsilasilabilecesini gostermektedir. Ugiincti olarak, yonetim finangakintinin
¢6zUmu icin 6nemli 6lgiide zaman harcamaktadir. 8uanin dgeri genel olarak bir
dolayli maliyet olarak hesaba katilir. Fakat buestamamen b@ gitmi degildir.
Yonetim verimli bir finansal yeniden yapilandirmadee stratejik dgisim
uygulamasinda c¢ahginda, zamanini firma derini artirmak icin kullaniyor
demektir. Zaman daha verimli hiekilde bir baka yerde harcanamadik¢a, zamanin

deserinin bir dolayli maliyet olarak hesaba katilmangesekir?>®

Dolayli maliyetlerin bir yoénuni Grin veya hizmetpotansiyel alicilarinin,
sirketin 6deme sikintisi olasiina inanmasi ile meydana gelecek olanssal kar
kayiplari olytururkerf>® bir diger yoniinii tedarikgiler ve cainlarinsirket ile olan
ili skilerinin bozulmasindan kaynaklanan ve sae kar kaybina ilave olarak faaliyet

maliyetlerinin artmasina neden olan maliyetlerstitmaktadi?®®

Z8\Wruck, a.g.m., 437-438.
29 Altman, a.g.m., s.1071.
20wWruck, a.g.m., 438.
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Finansal sikinti maliyetleri arasinda sayilan vetlakalan maliyetlerin
artmasina neden olan dolayisiyla finansal sikirdiy@tlerinin dger bir yoninu
olusturan maliyetler ise temsil probleminden 6zellikigneticilerin davrarglarindan
kaynaklanan ari/ eksik yatirimin veya iflas miracaatini gecikienin maliyetleridir.
Bu maliyetlersirket finansal olarak sikintili iken ancak iflasnigniracaat etmeden
once olgan maliyetlerdiriflas miiracaatindan sonra da diineyalnizca édeme aczi
icinde bulunan birsirketin, diger bir ifade ile kurtarilabilecek bigirketin tasfiye
edilebilmesinden (tip 1 hata) ve tasfiye edilmesrefen birsirketin kurtariimaya
calisiimasindan kaynaklanan (tip 2 hata) maliyetler akac®® Bu maliyetlerin
ili skilidir. Maalesef finansal sikinti slrecinin malilgxini tim yonleri ile ortaya
koyan bir cakma su ana kadar yapilmi degsildir. Literatirde finansal sikinti
maliyetleri ya 6rngin varlik satgindan katlanilan zararlarin incelenmesi gibi mdliye
olusturacak bir boyutun ele alinip incelenmesklinde olmaktadff? veya finansal
sikinti surecindeki maliyet ofturucu etkenlere dggnilmeden genel bir yakiamla
sikinti strecinde firmanin katlargdisats ve kar kayiplaf®® piyasa dgerindeki

disusleri?®® dolayll maliyetin bir gostergesi olarak ele alirkiaalir.

Literatirde dolayli finansal sikinti  maliyetleri rka sekillerde
siniflandinimaktadir. Orrign Scherr (1988) finansal karisizlikta kagilasilabilecek
surecler acisindan bir siniflandirma yapnvwe her bir bgarisizlik sdrecinde
karsilasilabilecek maliyetleri; varlik satizararlari, saglardaki digis, karli yatirnm
firsatlarinin dgerlendirilememesi, vergi kayiplari, maddi olmayamlklardan ortaya
cikacak zararlar, yonetimin harcadeaman, tedarikgilerle gkilerin bozulmasi yeni

\White, a.g.m., s. 479-490.

%2 By calsmalara érnek olarak; Prem C. Jain,"The Effect ofuitary Sell-off Announcements on
Shareholder Wealth'The Journal of Finance Vol. 40, No.1, 1985; Andrei Shleifer ve Robert W.
Vishny, , “Liquidation Values and Debt Capacity:Market Equilibrium Approach"The Journal
of Finance Vol.47, No.4, 1992; Todd C. Pulvino, “Effects Bankruptcy Court Protection on Asset
Sales’ Journal of Financial EconomicsVol.52, 1999, s. 151-153.

23 By calgmalar arasinda Altman (1984); Opler ve Titman @ 3yilabilir.

%4 Ornegin ; Cutler ve Summers (1988)
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hisse senedi ¢ikarma veya borglarin yeniden yaghidmasinda katlanilacak risk

primi ile ilgili maliyetler ve artansigiicii maliyetleri olarak siralagtir.®

Branch (2002) ise firma tarafindan katlanilan dblagaliyetleri iki gruba
ayirmaktadir. Birincisi tiketici ve tedarikcigkilerinin bozulmasindan kaynaklanan
pazar pay! ve kar kaybl, ikincisi ise kisa dénemdiaklanmadan kaynaklanan yatirim
firsatlarinin dgerlendirilememesi, nakdi muhafaza etmaidicesinden kaynaklanan
etkin olmayan kararlarin (6rgm tamir bakim giderlerinin azaltiimasi) alinmas v

varlik satg! zararlari gibi konularda katasilan maliyetlerdir?®®

Dolayl finansal sikinti maliyetleri ile ilgili olak Opler ve Titman (1994)
yaptiklari ¢calgmada finansal sikintinin maliyetli olgunu ¢inkd finansal sikintinin
tuketiciler, tedarikciler, cajanlar ve alacaklilarla olan gkileri bozarak kredi
olanaklarina ulgmay! zorlatiran ve c¢ikar gruplari ile gkilerin maliyetini artiran bir
etkisinin old@gunu vurgulamaktadirlar. Dolayisiyla bu gaiada sirket ile kredi
verenler arasinda bozulan sHiler, sirket ile finansal olmayan c¢ikar gruplari
arasindaki igkiler ve yonetici ile hissedar gkilerden dgan cikar cagmalarindan
oturd bu gruplar arasindakigikilerin maliyetleri olgturan faktérler oldgu Gzerinde
durularak ilgki temelli bir ayrima gidilmektedir. Camada ger sirketin zayif
durumu, rakiplerini bu firsati piyasa payini ana firsati olarak gormeleri ve agresif
davranmalari yonunde harekete gecirirse finansdintenin daha maliyetli

olabileceini belirtilmektedir?®’

Finansal sikinti ile ilgili dolayli maliyetlerin aelendgi calismalardan
cogunda iflas sureci icin miuracaat edip yeniden yaplilalan sirketler 6rneklem
olarak secilmitir. Bolum 11 olarak ifade edilen bu surecin finahsikintinin
¢6zimunde etkili olup olmagh yoniinde bircok agairma yapilmgtir. Bazi calgmalar
bolum 11'i, sirketlerin direkt maliyetlere ilave olarak 6nemloldyli maliyetlere
katlanmasina yol acan maliyetli ve uzunca bir siokrak tanimlamaktadirl&f®
Diger taraftan bazi c¢amalar ise bolum 11 surecinde faaliyetlerine devaitene

%5 gcherr, a.g.m., s.153-156.

% Branch, a.g.m., s. 50-51.

%7 Opler ve Titman, a.g.m., s.1015-1016.

28 By calgmalar arasinda Giammarino (1989), Gertner ve Ssteanf(1991sayilabilir
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firmalarin bazi faydalar ghayabilecgini savunulmaktadit®® Bu bélimde yasal
yeniden yapilandirmanin yarar ve sakincalariniet@dedigi dolayli finansal sikinti

maliyetleri genel hatlari ile ele alinacaktir.

Finansal sikintinin dolayh maliyetleri hakkinddkilgular genelde karlilik ve
piyasa dgeri disist ile ifade edilmektedirisletmelerin karhlginin digmesinde,
satglarinin digmesi dger bir ifade ile alicilarla ifikilerin bozulmasi, tedarikgilerle
ili skilerin bozulmasi, ¢cajanlarla ilgili daha fazla maliyetlere katlaniimagbnetimin
zaman ve enerjisini finansal sikintinin ¢ézimuneguydestirirken karl yatirm
firsatlarindan vazgecmesi, yeniden amla maliyetleri gibi faktorler etkili
olabilmektedir.

Bu faktorlerin her biri farkli cajmalarda inceleme konusu yapiimve
sonucta onemli dolayli maliyet bulgulari elde ediliin.?’® Tim bu faktérler sagiarin
dismesine ve faaliyet maliyetlerinin artmasina yol akta, sonucgta firmanin rekabet

gucini azaltmaktadir.
2.1.2.1. Rekabet Gucuindeki Dgiisten Kaynaklanan Sats-Kar Kaybi

Sonunda iflas miracaati olsun veya olmasisabsizlik silreci ve iflastan
kaynaklanan kesintiler genelliklgirketin pazardaki rekabet yetefe Uzerinde
olumsuz bir etkiye sahip olacakt§irketin alicilari, tedarikgileri ve @er gruplar
sirket ile is yapmak icin daha az istekli olacaklard§irketin calsanlarn ve
potansiyel olarak calabilecek olanlar isgirkette calsmalari halinde kendilerini daha
az guvende hissedeceklerdir. Cunklu yaygin goiflas durumundakisirketin

taahhtlerini yerine getirebilme olagimin daha diik oldusu yéniindedif’*

Dolayli maliyetlerin bir tarafi Grin veya hizmetipotansiyel alicilarinin

“6deyememe” olasigina inanmasi ile meydana gelecek olanssagikar kayiplaridir.

Tuketiciler, temin edilen mal veya garantiler halda endie duyabilmekte,
bu durum saglarin azalmasina ve stok@ginde bir dgis meydana gelmesine neden
olabilmektedir.. Belli sekttrlerde Ozellikle malelgérde bu durumun maliyeti

9\Wruck a.g.m., s. 433-435.
20 gcherr, a.g.m., s. 153-155.

"1 Branch, a.g.m., s.50.
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firmanin deerini tamamen yok edebilmektedi?. Ayrica eer firmanin satf
drtnlerde “garanti” onemli ise finansal sikinti etinde bu Urtnlerin hem sati
hacminde hem de satfiyatinda daha buyik dusler yasanabilmektedir. Ozellikle
hizmet ve sanayi mallari Gretiminde bu sd{l oldukca net birsekilde ortaya
cikabilmektedir. Rasyonel tiketiciler bu tigletmelerin satfii Urtnleri almadan 6nce
boyle bir dger diusini hesaba katacak ve dahasiki fiyat teklifinde

finansal sikinti icerisinde olmanin bir maliyeti@ii Nitekim Altman (1984) yap#

calismada dolayli maliyetleri satve karlardaki dgiisten hareketle hesaplagnr.?”

Bu duruma finansal sikintiya ggn Chrysler’in durumu, Franklin National
Bank’in tasfiyesi ve Braniff International'in karisizlgr 6rnek verilebilir. Altman
(1984), Chryesler B&aninin bu surecle ilgili olarak “Chryslerin yeniraba
satglarindaki payinin ytzde iki gtiigiini ¢unkt potansiyel alicilargirketin iflasa
gideceinden c¢ekindiini” ifade etmesine atifta bulunarak bu tir dolaylaliyetlerin
cok yuksek olabilegeni belirtmektedir. Dolayli maliyetlegirket iflasini acikladiktan
sonra, faaliyetlere devam etmeye ve finansal duryemiden sglikli hale getirmeye
calsirken de meydana gelmektedir. Kasim 1983'de, fgpokealzemelerinin
tedarikgisi ve Ureticisi olan AM International'inED’su ve bgkani Freeman,Sirket
hala pazarda nisan 1982’de yapraldugu bolim 11 bgvurusunun olumsuz etkisini
hissediyor. Orngin, son zamanlarda bir yabanci uretici ilegdian anlamasi icin
verilen teklifin kaybedilmi olmasinda iflas slemlerinin bir etken oldgunu

distinilyorum” demektedit’>

Dolayli finansal sikinti maliyetleri ile ilgili gier bir calgmada da Opler ve
Titman (1994) sagive kar dgustint finansal sikinti maliyetlerinin gostergesi alar
ele almg ve bu dgusin UG¢ muhtemel sebebi Uzerinde odaklatumi Bunlar

tuketicilerden kaynaklanan gli, rakiplerden kaynaklanan glig ve yoneticilerden

22\Veis, a.g.e., 5.263-264.
23 gcherr, a.g.m., s. 153-154.
274 Altman, a.g.m., s. 1073.
215 Altman, a.g.m., s. 1071.
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sats kayiplari yaamasina neden olmakta ve bu sakayiplar tiketicilerin
isteksizliklerinden ve rakiplerin daha agresif tatarindan kaynaklanmakta,
yoneticilerin maliyet tasarrufu amach cabalarinigats distUsinde etkisi

olmamaktadif’®

iflas sirecindekkirketin taahhutlerini yerine getirmede zorlangicgercei
sirket ile ilgili diger gruplaringirketin verdii sdzlere guvenmesini zoglarmaktadir.
Bu nedenlesirketin sartlari kotilgirken, iflas durumundakisirketin en uygun
calisanlari, alicilari ve saticilan firmaya cekme velaon elde tutma yetegge
azalmaktadif/” Dolayisiyla finansal barisizlgin  bir  yoniini  alicilardan
kaynaklanan maliyetler ogtururken dger bir yonini de tedarikcilerden kaynaklanan

sikintilarin ortaya ¢ikargh maliyetler olgturmaktadir.

Sirketler sikinti sirecinde 6nemli ga@nlarini kaybedebilmekte veya onlarin
ayriimalarini 6nlemek icin daha fazla 6demede bmlak zorunda kalabilmektedir.
Ayni sekilde tedarikciler, uygun krediartlarinda mal gondermeyi reddedebilmekte
ve sirketin sermaye maliyeti artabilmektedir. Sonuctkirdill sirket artan faaliyet

maliyetleri ile kagi karslya kalmaktadif'®

Bu durum finansal sikinti surecinde tedarikciletligkilerin bozulmasina,
maliyetlerin artmasina ve finansal sikintinin ddbhalerinlgmesine hatta faaliyetlerin
durma noktasina gelmesine yol acabilmektedir. Hadumare malzeme tedarikgileri,
onemli sinirlamalar koyarak, daha yuksek maliyettin 6rngin teslimde nakdi
0deme gibi durumlarda yaptiklari stdr hari¢c finansal sikintilsirketlere saga
devam etmede isteksiz olabilmektedirler. CutleiSuenmers (1988) yaptiklari drnek
olay incelemesinde Texaco- Pennzoil arasindaki dévacinde Texaco’nun finansal
sikintlya dgmesinden sonra ortaya cikan blyuk piyasgedekaybini tedarikcilerin
hammadde gondermek icin gre 6deme sarti aramasi ve bazi tedarikgilerin
hammadde gondermeyi durdurmasi sonucunda faaliyetherimli bir sekilde

surduridlememesinin etkisine glamaktadir. Nitekim Texaco’nun iflas miracaati

2’ Opler ve Titman, a.g.m., s.1037-1038.
2" Branch, a.g.m., s.50.
28\Weis, a.g.m., s.263-264.
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sirasinda mahkemeye sugidulsavunmada bazi tedarikcilerinyiapmadan 6nce nakit
Odeme talep ettikleri veya garantili (teminatli) etk sekillerinde 1srar ettikleri,
bazilarinin ise hammadde géndermeyi gecici olaratdutduklari veya tamamen
iptal ettikleri belirtiimektedir. Belgenin sonundéexaco’nun tedarik ve finansman
kaynaklarina ulgmasinin gin gectikge gustesi, bu durumun faaliyetleri durma
noktasina dgru goturdigl belirtiimektedir. Cuttler ve Summers sonugtaayan
deser digUsunin dger bir ifade ile finansal sikintinin maliyetlerinoiddukca 6nemili
oldugunu ve finansal sikintinin firmanin GOretim etk@nhi  azaltabilecgini
belirtmektedir:"®

Yaklasik 2 milyar dolarhk bir bgarisizlgin yagandgl Wickes Co’da oldgu
gibi bircok buyuk iflasta da tedarikgilerle skilerin bozulmasi durumu yanmstir.
Sikinti sirecinde, Wicks'igirket yonetim kurulu bgkaninin ortaklara gondeggibir
mektupta “ticari kredilerdeki azalmadan meydanagddaskilari iceren bir¢ok ciddi
isletme problemiirketimizin baina dert olmstur, bu da Wicks'’in gele@eni giderek

zayiflatmaktadir” demekted?f®

Finansal sikinti sirecindekgirket azalan pazar payinin sonucu olarak
kayiplara katlanirken, bu pazar payini ele geggreetlerin kazanclari artacaktir. Bu
kazanc ve kayiplar genelliklesie buyukltklerde dgillerdir. Sikinti durumundaki
sirketin pazar pay! kaybi, pazar payini elde edéiplarinin kazancglarindan daha
blyuk olacaktir. Saflardaki digusler buyidk olasilikla sikintilisirketin kapasite
kullaniminin etkin sinirnsagisina digmesine neden olacaktir. Piyasa payini artiran
sirketlerin ise en azindan kisa vadede zaten optkapbsitede veya bu seviyeye
yakin bir kapasite kullanim oraninda olma olasalklyiiksektir. Bu nedenle, pazar
payini kaybedenler optimal 6lgie altinda cakirken ve atll kapasiteye sahipken,
onlarin kaybettikleri pazar payini elde eden radipktin bu pazar payl kazanclari
disUk etkinlikte optimal kapasitenin Uzerinde faaltgetoulunmaya veya ilave
kapasite artirmaya neden olabffif. Cheng ve McDonald (1996jirketlerin iflas

duyurularinin  rakipler Gzerinde etkisini inceledikl calsmalarinda, iflas

29 Cutler ve Summers, a.g.m., s.166-170.
20 Altman, a.g.m., s. 1072.

#1Branch, a.g.m., s.50.
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duyurularinin dier sirketlerin piyasa dgerine etkisinin sektdrtiin yapisi ile shili
oldugu sonucuna varmlardir. Havayolu ve demiryolwirketlerinin incelendgi
calismada havayolwirketlerinin dnemli pozitif getiri, demiryolwirketlerinin de
negatif getiri yaadg belirlenmiti. Bu durum sektor yapisi hipotezi ile
aciklanmgtir. Buna gb6re ger bir piyasa rekabetci ise potansiyel rekabet drin
fiyatlarini buyuk olclde etkileyecektir. Bu tir psalarda bulunagirket sayisi,
fiyatin olusmasinda ¢ok fazla etkili gédir. Bu ylzdensirketin bodyle bir piyasada
iflas etmesi durumunda fiyatlar glik kalmaya devam edecektir. Geride kalan
sirketler fiyat yonunden bir avantaj @ayamayacaktir. Dolayisiyla bu piyasada
iflaslar rakiplerin hisse senedi fiyatlarina etkimeyecektir. Eer piyasa rekabetci
desil ve giris engelleri varsa bu durusirketlerin fiyat belirleme giicinin var olgu
anlamina gelecektir. Bu durumda iflas duyurustedsirketlerin pozitif hisse senedi
getirisi elde etmesine yol acacaktir. Ancak demuygrketleri birbirlerinden ¢ok
bagimsiz olmadil ve birka¢ tanesi bir araya gelerek yiaptgi icin birinin iflasi

digerlerinin negatif yénde etkilenmesine yol acacal®ar
2.1.2.2. Kisa Donemli Odaklanmadan Kaynaklanan Doldi Maliyetler

Rekabet guciindeki azalmanin nedenlerinden biriddetymin tim dikkatini
iflasa yoneltmesi ve rakipleri kasindasirketin gittikce savunmasiz kalmasidir.

Kisa donemli odaklanma olarak da adlandirilan brumida finansal sikinti
sirket yoneticilerinin dikkatlerini kisa déneme c¢eweye zorlayacaktir.Sirket
elindeki nakdi muhafaza etmek isteyecek, ¢ok uzénedli yatirrm firsatlarini
deserlendirmekten kacinacak ve vadesi gelmian taahhtlerini yerine getirmeye
oncelik verecektiriflas riski tgiyan birsirket, nakit gerektiren daha “uzun dénemli
yatirim firsatlarinin pgne digme liksine” sahip gddir. Cunkl bdyle bir durumda
yonetimin dikkati acil olarak ortada olan 6deyemeamablemlerinden uzak§acaktir.
Sonugcta yoneticiler, herhangi bir nakit gerektifgojeye cok yiksek iskonto orani
uygulamak zorunda kalacaktir. Boylece daha norraatanlarda ger bir ifade ile

sikinti sartlarindan uzakken @erlendirilebilecek yatirim firsatlari sikinti stirede

22 | ouis T. W. Cheng ve James E. McDonald, “InduStycture and Ripple Effects of Bankruptcy
Announcements'The Financial Review Vol.31, No. 4, 1996, s. 789-801.

3 \Weis, a.g.m., 5.263-264.
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deserlendirilemeyecektit® Bununla ilgili bir calsmada Chen ve Merville (1999)
yuksek finansal sikinti riski yayan sirketlerde, dger sirketlere gore yapilan
yatirimlarin istatistiksel olarak anlamli derecedaha dgik olduysu sonucuna
ulasmistir.?®° Benzer bulgular Andrade ve Kaplan (1998) tarafimda sglanmstir.
Andrade ve Kaplan finansal sikintiyasdii ancak heniiz bolim 11 i¢cin miracaat
etmeyensirketlerin blyuk bir boliminin sermaye harcamaldaurciddi kisintiya
gittigi sonucuna ukmistir.?®® Finansal sikinti siirecindekirket daha cabuk nakit
olusturacak, daha az karl bir projeyi uygulamaya kagagektir. Finansal sikinti
surecinde nakit tutma igtmdeki baarisizlik dl¢iisindegirketin faaliyetinin gergcek
ekonomik maliyeti artacaktir. Orpi ertelenen tamir bakim maliyetleri muhtemelen
son ertelengdii zaman ertelenmeselerdi katlanilacak olunan midisgen daha buyuk

olacaktir?®’

Kisa donemli odaklanmanin bir sonucu da zorunldikesatgidir. Sikinti
icindeki sirketler ¢agunlukla, kredi verenlerin de baskisi ile, varlikhan dnemli bir
bolumuni elden c¢ikarma yoluna gitmektedir. Varhkidikiditesi ise finansal sikinti
maliyetlerinin énemli bir belirleyicisidir. Sektdrézel varlik satinda; sektdrdeki
alicilar bu varliklar sektdrdeki veya genel ekomdeki bir durgunluktan veya g#li
kanuni dizenlemelerden dolay! alangaadiaman varliklarin fiyati oldukca gkcektir.
Sektdr dgindaki alicilarin bu varliklari almada ve yonetmeiteemli maliyetlerle
karsi karlya kalacgl durumlarda da varlik, en iyi kullanim ghkxinin altinda bir
fiyattan alinacaktir. Bu tlr sakar sikintili sirketler icin énemli bir yok pahasina
satma maliyeti ile sonuclanabilmektetfi?. Ayrica varlik saginda katlanilan
maliyetlerde yeniden yapilandirma sirecindeki diereeler de etkilidir. Pulvino
(1999)'nun hava yolwirketlerini inceledgi calismadan elde egi sonuclara goére
finansal sikintilisirketlerin bolim 7 ve bélim 11 icin miracaatlarindsonra varlik
satglarindan elde edilen gelirler, sikintisiz hava yghketlerinin varlik satindan
¢cok daha dgiiktir. Endustri spesifik (ucak) varlik sdar ile ilgili olan bu

#4Branch, a.g.m., s.50.

%5 Chen ve Merville, a.g.m., s. 288-289.

26 Andrade ve Kaplan, a.g.m., 1445.

%7 Branch, a.g.m., s.50.

288 ghleifer ve Vishny, a.g.m., s. 1343-1344.
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calismanin sonucuna gbére mahkeme denetiminde yonetdeaybollari, sikintili fakat
yeniden yapilandirma i¢cin miracaat etmegniketlere gore ¢cok daha giik fiyattan
varlik satsi yapmaktadirlar. Ayrica iflas miracaatinda bulugigketler (tasfiye veya
yeniden yapilandirma) varliklarini ortalama %14%d6 arasinda geen oranlarda
iskontolu satmaktadirlar. Sikintili ancak iflas exdaatinda bulunmagfirmalarda
ise bu oran %12 ile %24 arasinda&idmektedir. Bunun nedenlerinden biri piyasada
sayica az olan alicinin bu durumdan faydalanmak dktik fiyat vermesidif®®
Andrade ve Kaplan (1998) da Finansal sikintiyandi§ ancak heniz resmi iflas
surecine muracaat etmemiirmalarin dnemli Olclide diik fiyattan varlik sag
yaptg1 sonucuna ukanistir.?®® Alici, saticinin finansal sikintisindan yararlatrabk
suretiyle, saticinin satmayi kabul edebifg@n disik fiyatin (reservation prices) ¢ok
daha altinda bir fiyata elde edecektir. Boyle Hiciasikintili sirketin zarari kadar
kazanmg olacaktir. Usteliksirket ne kadar fazla sikintili olursa varliklarirsatsina
o kadar cok gereksinim duyacakiif.Disiik fiyattan sak icin diger bir neden ise
yasal yeniden yapilandirma sirecinin yoneticilaigidk fiyati kabul etme yoninde
cesaretlendirmesidf® Nitekim Easterwood (1998) tarafindan yapilan lihsgnada
sikintili sirketlerin varlik saglarinin tahvil getirileri Gzerinde negatif bir amoal
getiriye yol actgini belirtmektedir. Bu negatif getiride, satilaarkgin sats fiyatinin
beklenenden diik veya yuksek olmasinin etkisi de incelepne fiyat tepkisinde bu
farkliliklarin da 6nemli oldgu sonucuna varilngtir. Kredi verenler arasindaki gier
transferi (6ncefie sahip olmayan kredi verenlerden 6ncelikli kreelienlere dgru)

bu negatif fiyat tepkisinde etkilidf®®

Finansal sikintidakgirketler kisa donemli nakit gilerini artirmak amaciyla
sik sik bu tir dgerli varliklarn satmak (sell off) zorunda kalmakudar. Ornesin
1980'li yillarda iflas riski ile kag1 kariya kalan Chrysler iflastan kurtulmak icin bazi
bolumlerini satmak zorunda kalgtir. Ayni sekilde International Harvester bazi karli
girisimlerini  satarak elde edilen nakdi kisa donemli demnin  6demede

29 pylvino, a.g.m., s. 151-153.

290 Andrade ve Kaplan, a.g.m., 1445.
#1Branch, a.g.m., s.50-51.
22pylvino, a.g.m., , s. 153.

293 Easterwood., a.g.m., s. 157.
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kullanmgtir®®*

Sonug olara finansal sikintinin dolayli maliyatlepazar payindaki
kayiplardan ortaya cikan maliyetlerin yaninda kidénemli odaklanmadan
kaynaklanan varlik sgtndan zararlar gibi maliyetleri icerecektir. Bunaitdirlikte bu

iki dolayli maliyet tiiriinii birbirinden ayiran bialgsma literatiirde yoktuf®®

2.1.2.3. Finansal Sikinti Strecind8&irket Yoneticilerinin Davrani slarindan
Kaynaklanan Maliyetler

Pazar pay! kaybi, kisa déneme odaklanma ve faatigdityetlerindeki artin
yani sira finansal sikinti icindekirketlerin katlanacg maliyetleri artiran iki 6Gnemli
durum daha vardiriflas muracaatini geciktirmeye veya miracaattan nkagya
calisan baarisizsirket yoneticileri tarafindan gratilabilecek bu tur iflas maliyetleri
riskli islere air yatinnm veya dgiik yatirm maliyetleri ve gecikme maliyetleridi®
Sirket yoneticileri, hissedarlar ve kredi verenleasandaki ¢ikar ¢cagmasi acisindan
durum ele alinggnda bu tur maliyetleri daha aglbr hale gelmektedir. Bu
maliyetlerin buyuklgl yasal iflas surecinin katgindan veya yumyaklhigindan

onemli 6lctide etkilenmektedit’
Asiri Yatinm Etkisi — D stk Yatirim Etkisi

Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar ggaisi, yoneticilerin, ortaklarin
yararina olmayan stratejiler izlemesine yola agaéktedir. Orngin kendi cikari ile
ilgilenen yoneticiler finansal sikinti olagini azaltmak icin daha az riskli projeleri
secebilmekte veya optimal olmayan yatirimlarasgbilmektedir. Cunki finansal
sikintt ve iflas olasify yoneticilerin glerini kaybetmelerine veya gelirlerinde
azalmaya yol acacaktir. Bazi gatalarda finansal sikintikirketin yoneticilerinden
kaynaklanan maliyetler tzerine odaklangm Ornesin Gilson ve Vetsuypents
(1993) sikintilarint  6zel olarak veya iflas slreginde borclarini  yeniden

yapilandirarak ¢6zen halka agikketlerin yonetim ile ilgili tazminat politikalan

294 Jain, a.g.m., s. 222.
2% Branch, a.g.e., s. 51.
2% White, a.g.e., s. 483-484.

27 Franks ve Torous, a.g.m., s. 462-463.
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inceledgi calismasinda finansal sikintinigirket yoneticileri acisindan maliyetli
olabilecgini vurgulamaktadif®®

Riskli islere girsme etkisi (gambling effect) de denilegira yatirim etkisi ise
iflastan kacinmanin bir araci olarak finansal dikigindeki sirketin yoneticilerinin
asir derecede riskli yatirimlara gime eilimine sahip olmasini ifade edergér
riskli yatirnm baarilirsa, sirket en azindan gecici bir sure iflastan kaciredsk
dizeyde yuksek getiri elde edecektir. Riskli yatifbgarisiz olursagirket iflasa
gidecek fakat yoneticilerin maddi durumu daha kétinayacaktir. Ortaklar da bu
durumda riskli yatirimlari desteklemektedirler. ®urboyle bir durumda ortaklarin
da fazlaca kaybedecekleri bigey olmayacaktir. Riskli yatirimlardan ¢an
maliyetler, iflasta kredi verenlere dahasdk 6¢demeler yapilmasina yol acacak

dolayisiyla bu maliyetler kredi verenlere yiiklegmiacaktir®®®

Gertner ve Scharfstein (1991) iflas surecindekiagilcatsmasinin etkin
olmayan yatirm kararlari almasina yol acabifgceileri belirtmektedirler. iflas
surecindeki yeniden yapilandirmada, 120 gunlik tékiplerin ve davalarin durgu
sure, sirketlerin negatif net buginki @gere sahip projeleresa yatirnm (fazla

yatirim- over invest) yapmasina yol acabilmekte@iinkl bu surede;

i. Faizlerin ve anapara 0demelerinin askiya alinmisi daha kolay bir
sekilde nakit elde edilebmektedir.

ii. Yatinm riskini kredi verenler tadigi icin, hisse senedi deri

artirllabilmektedir.

Eger birsirket finansal sikinti icinde ise, yonetimingke kalabilmesi icin tek
sansi, sirketi tekrar 6deme gictne sahip hale dondurelklecskli yatirimlara

girismektir 3%

Eksik yatirim ise (under investment) finansal sukirsirketin yoneticisinin
ekonomik olarak etkin olan herhangi bir yatirnmaisgnemesidir. Amagsirketin
getirilerinin deziskenligini azaltmaktir. D§Uk yatirnm durumunda hissedarlar daha

%8 Gilson ve Vetsuypens, a.g.m., s.425.
29 White, a.g.e., 5.483-485.

3% shrader ve ggerleri, a.g.m., s.7.
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kétu, kredi verenler ise daha iyi duruma gelmekted?®* Bu durumda, deerde daha
blyuk azalmalar meydana gelecektir.

Asirt ve eksik yatiringirketin tasfiye dgerine ve borcun nominal derine
bagl olarak her zaman ortaya cikabilmektedir. Geléelek nakit akglarinda ortaya
cikan belirsizlikle birlikte daha yuksek borg/tgsfideseri, daha buyik s@r yatirim
olasilgl ortaya cikarmaktadir. Clnkl adeta bir satin abpsiyonunu alan yatirimci
gibi, hissedarlar da daha fazla hiey kaybetmeyecekler ve her tarli yatirim
girisimini emek vermeye der bulacaklardif®? Bunun yaninda sahip olunan borcun
vadesi de etkin yatirirmi engelleyici bir unsurdxaha uzun bor¢ vadesine sahip
isletmelerde sr1 yatirrm olasilg artacaktir. Burada uzun bor¢ vadesi yatirrmdan
sgzlanmasi muhtemel nakit giterinin gerceklgecesi tarihten daha uzun vadede
borcu anlatmaktadir. g&r borcun vade yapisi kisa isgel bir ifade ile sglanacak
nakit girisleri gerceklemeden mevcut borglarin vadesi dolacak ve 0Odenmesi
gerekecekse bu defa dasdk yatirnm etkisi ortaya cikacaktir. Uzun vadelirdeo
sahip finansal sikintili firmada aslinda kreditéife parasi ile hissedarlar veya
yoneticiler kumar oynamaktadir.gér yatirnm yapilmazsa kredi verenler tasfiye
durumunda tum likit varhklari alacak ve hissedeaxlair sey kalmayacaktir. Son bir
gayret gostererek likit varliklari kullanmak suyet hissedarlar @ri yatirima sebep
olacaklardir. Dglk vyatirnm etkisi sikintih firmalarin bor¢ yapildmimasinda
kullandiklari vade uzatma (extension),ggen teklifi gibi yontemlerle ortadan
kaldirilabilir veya yok edilebilif®® Sert veya ilimli iflas politikalari seri ve diiik
yatirim girgimlerini artirici veya azalticl yonde etkide bulbimektedir. Kati iflas
politikalari yénetimin airi ve eksik yatinm dgiincesini artirici etki yapmaktadf’

Gecikme Etkisi (Delay Effect)

Gecikme etkisi aslinda firmanin buraya kadar sayifenansal sikint

maliyetlerine iflas muracaatindaki gecikmeden doldgha fazla katlanmasini ifade

0 \White, a.g.e., s. 483-484

302 yehning Chen, J. Fred Weston and Edward I. Altridinancial Distress and Restructuring
Models”, Financial Management Vol. 24, No. 2, 1995, s. 63.

393 Chen ve dierleri, a.g.m., s. 65-67.

304 White, a.g.e., s. 485.
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etmektedir, dolayisiyla direkt bir maliyet glemaliyet artirict unsurdur. Ancak bazi
calismalarda finansal sikinti maliyetleri arasinda galstektedir.

Gecikme etkisi finansal sikintikirketlerin yoneticilerinin iflas muracaatini
geciktirmesidir. EBer iflas yasalarl yoneticilerin iflas surecingeketin bainda
kalmamasiniart kaguyorsa bu durum ortaya cikmaktadgirket ekonomik olarak
etkin desilse gecikme finansal sikinti maliyetlerini artirlar etki yapmaktadir. Hem
asir ve eksik yatirrm hem de gecikme etksgiket tasfiye edilecekse, teminatsiz
alacaklilarin alacaklarinin daha az bir boliumant glenasina neden olacaktir. Cinku
iflas muracaatindan oncairketin ipoteksiz varliklar kathg kredi alinacak ve
yoneticilersirketin varliklarini tiketmy olacaklardir. Bu nakit ya riskli yatirimlar igin
ya da gecikmenin finansmani icin kullanilacaktir.BXde sirketler tasfiye
edildiklerinde alacaklari herhangi bir teminataglaamams alacaklilar, tahsil
edilmesi gereken tutarin ancak %2’sini geri alabittedirler’®> Andrade ve Kaplan
(1998) inceledii Oornek firmalarin  bir kisminin resmi yeniden yapdirma

miracaatini maliyetli olacak hiekilde geciktirdgini saptamgtir.3%

2.1.2.4. Dolayli Finansal Sikinti Maliyetleriile ilgili Cali smalar

Finansal ekonomistler finansal sikinti maliyetierblgmenin zor oldgu
goristine sahiptirler. Bu zorluk finansal sikintidagirketin distik performansinin
finansal sikintidan mi kaynaklagthi yoksasirketi sikintiya sokan bazi faktorlerden
mi kaynaklanmakta oldiunu ayirmadaki yetersizlikten ortaya ¢ikmaktadiméedin
Altman (1984) finansal sikinti ile ilgili btylik dmyli maliyetler bulmg ancak bu
maliyetleri olumsuz faaliye§oklarindan (negative operation shocks) ayirangami
Asquit ve dgerleri( 1994), Gilson (1997) ve Hotchkiss (1995)afsal sikintiya
disen firmalari incelengier ve finansal sikintinin maliyetli olgu yoninde dolayh

bulgulara ulamislardir.

Bununla birlikte bu cagmalardaki 6rneklemlerde bulunairketlerin buyuk
bir bélimunin negatif faaliyet karina (operatingame) sahip olmasi ve bu nedenle

isleyen teebbls olarak deri tartsmali olmasi nedeniyle salt finansal sikinti

%5 White, a.g.e., s. 485-487.
3% Andrade ve Kaplan, a.g.m., 1445,
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maliyetlerini 6lcemedii yonunde elgtirilmi glerdir. Diger bir ifade ile busirketlerin
yalnizca finansal olarak sikintili gie ekonomik olarak da sikintili olduklar g#i
calismalarda belirtiimektedir. Bu durum bu gahalarin finansal sikintinin
maliyetlerini mi, ekonomik sikintinin maliyetlerimni yoksa ikisinin etkilgimini mi

dlctiizgiinii belirlemeyi giickgirmektedir®®’

Finansal sikinti maliyetleri ile ilgili ilk amprilcalismalardan biri Altman
(1984) tarafindan yapilgtir. Altman (1984) sonradan iflas miracaatinda baitull
ticaret ve 7 sanaysletmesinin dahil edildi bir rneklem icin ve ayrica 7 bluyuk iflas
mdracaati igin ayri ayri finansal sikinti maliyethe arastirmistir. Birinci drneklemde
regresyon yontemini kullanarak sgardaki digistu 6lcmis ve saty distsinu bir kar
marjini uygulayarak kar kaybina ddtarmistir. Daha sonra bulgu bu degeri
miracaattan 1,2 ve 3 yil 6nceki firmagddane oranlangtir. Altman’in, ticaret
isletmeleri icin regresyon yontemi ile bulglu dolayli iflas maliyetleri G¢ yil 6nceki
firma deserinin %5,5’i, miracaattan hemen oncekgelenin %8,2'si iken, bu oran
sanayi gletmeleri icin sirasiyla %11,2 ve %13,9 dur. Tumakiem icin iseiflastan
hemen oOncesi icin %10,5 dir. Buylk 7 iflasi ise letlarin kar tahminlerinden
sapmaya go6re inceleyen Altman bu oOrneklemde dolaylaliyetleri iflas
muracaatindan bir ay onceki piyasaelenin %20’si, iki yil 6nceki piyasa gerinin
ise %30'u olarak bulmgiur. Bu oranlarin olduk¢a onemli biyuklikte ofduu
belirten Altman bu sonuclarin sermaye yapisi palgi ile 6nemli bir ikkiye sahip

olacazini belirtmektedir3°®

Bununla birlikte, Wruck (1990), bgekilde bir hesaplamanin hatali sonuglar
verebilecgini belirterek sonuclara ihtiyatli yalkjdmasi gerekgini vurgulamstir.
Cunkd Wruck’'a gore bu ¢camada “kardaki kayiplarin mi finansal sikintiya nede
oldugunu yoksa finansal sikintinin mi bu kar kayiplanmealen oldgunu” anlamak
gucttr. Dger bir ifade ile kardaki diiislerin tamamina gergekten finansal sikintinin
mi neden oldgunun bilinemeyegéni vurgulamaktadir. Ayricasanayi gletmelerinin

gelecekte servis yetegie garantiler, giivenceler, yedek parcalar ve déstiek cok

397 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1444.
3%8 Altman, a.g.m., s. 1077-1081.
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daha 6nemli olan Urdinleri saticin, ticaret gletmelerinde kardaki kayiplarin daha az

olmasinin normal oldtunu belirtmektedir®®

Dolayli maliyetler tzerine @er bir veri Chen ve Mervile (1999) tarafindan
ortaya konulmstur. Bu calgmada 1982-1992 vyillarini kapsayan saranalarinda
1041 sirketten olgan bir érneklem incelensgtir. Daha sonra Altman’in Z score
modeline gore @limi esas alarak ornekteki firmalari tice ayigtardir. Kategori A,
Z skora gore, gkl bir durumdan sikintill duruma @ou giden yani finansal sikinti
olasilgl artan firmalardan, Kategori C bunun tersi yomaeeket eden firmalardan
olusmaktadir. Sa$idisuslerinin ve yatirimlarin incelengh calismada Kategori A da
sikintill duruma dgru giden firmalar Z skorlari sikintili duruma giiiklerini
gosterdgi donemden sonra B deki firmalara gére %150 dahaafazararla
karsilasmiglar, C deki firmalar da ise B grubuna gére bu o050 olarak
gerceklgmistir. Sats ve kar digusleri finansal sikinti olasg ytksek firmalarda daha
fazla gOzlenmitir. Ayrica iyi yatirnm firsatlarinin finansal a@d sikintili firmalarda
deserlendiriimesinin daha az olasi ofgu yoninde bulgular elde edilgtir. Bu
bulgulara dayanilarak da finansal sikintinin maliyeldugu ve bu maliyetlerin

Altman’in (1984) buldgundan daha fazla olabilegiesonucuna ukalmistir.>*°

Opler ve Titman (1994) da finansal sikinti ve firnparformansi arasindaki
iliskiyi test etmg, ve dolayli finansal sikinti maliyetleri hakkindmlgular elde
etmiglerdir. Satglar, endustri ortalamasina goére faaliyet kagigleni ve hisse senedi
fiyat desisiminin performans oOlculeri olarak kullanifgh calsmada Altman’in
calismasindaki nedensellik sorununu ¢6zebilmek amacantili firmalar yerine
sikintili sektorler incelenmgtir. Sikintili sektorlerdeki diilk ve yiksek kaldiragli
firmalarin secildgi calismada temel hipotezger finansal sikinti maliyetli ise yuksek
kaldirach firmalarin ekonomik cokte daha fazla faaliyet performansi sdsii
yasayac&! hipotezidir. Endustri ortalamasi icin dort veyahd fazlasirketin oldusu
endustriler secilmgtir. Opler ve Titman'in sonuglarina gore sikinskktorlerdeki
yiksek duzeyde kaldirach firmalarin sektdre gdieedtiimis sats buyimesi, dgiik

kaldiraca sahip firmalara gore ekonomik ¢gldbneminde %13,6 daha wiiktir.

39Wruck, a.g.m., s. 438.
310 Chen ve Merville, a.g.m., s. 284-289
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Ayrica faaliyet karina gore yapilan regresyonda fidansal sikintinin maliyetli
oldugu sonucuna ufgimistir. Ayrica spesial Urtnler dreten firmalarin G nmi

sikintt déneminde tiuketicilerin daha fazla istekdavranacg ve yine endistrinin
rekabet ygunlugunun daha fazla etkisinin olggayonindeki hipotezler de test
edilmis ve yiksek ar-ge harcamasina sahip (6zel trinn)rétenalarin daha fazla

satk disisi ve dger dislisii yasadg sonucuna ukalmistir.**

Cuttler ve Summers (1988) ise yaptornek olay cabmasinda Texaco ve
Penzoil'in Getty Oil satinalma sonrasi ortaya cikakntili durumu ve Texaco’nun
yeniden yapilandirma sidrecinin her iki tarafa ydkte maliyetlerini, her ikisirketin
menkul kiymetlerin  dgerlerindeki airi  yiksels/dUsUslerden yola c¢ikarak
hesaplamtir.®'? Bu siirecte Texaco'un piyasageeindeki digiis 4,1 Milyar $ iken
Penzoil yalnizca 682 milyon $ ger artgl elde edebilnytir. Bu zarar dava oncesi
deserin %32’'sini ifade etmektedir. Andmaya varildiktan sonra bu gk kaybinin bir
bolumu ortadan kalkrgtir. Sonucgta hak sahiplerinin toplam gdendeki azalma
yaklasik 2 milyar $'dir®®®.  Bu deer diist ile ilgili iki farkh agiklamanin
olabilecgini belirten Cuttler ve Summers bunlardan ilkiniedeén direkt maliyetler
olarak belirtmg ancak bu maliyetlerin toplam ger kaybina oraninin ¢ok glik
oldugunu da ifade etrgiir. Bu deser digunun sebebi olarak Texaco’nun kaphli
tzerinde etkili olan ikincil tirdeki maliyetler giésilmistir. Bu maliyetler Texaco’nun
uzun dénem finansal kabiliyeti ile ilgili belirsigl artirmi, firma icin kredi bulmayi
glclestirmis ve Texaco’nun yoneticilerinin dikkatininslerinden bgka yodne
kaymasina yol acrstir. Ayrica dava sireci Penzoil’e vermesi gerekgartlan daha
fazla deger kaybetmesine neden olgtwr. Cutler ve Summers bu finansal

anlamazliklarin firmanin verimligi GUzerinde 6nemli bir etkiye sahip olglunu

31 Oppler ve Titman, a.g.m., 1024-1036.

%12 Texaco ve Pennzoil arasindaki anfalik her ikisirketin de Gett Oil'i satin almak istemesinden
ortaya cikmytir. Pennzoil, Getty Oil hisselerinin 3/7’sini alkdizere Getty Oil ydneticileri ile
baglayici bir anlgmaya vardiktan sonraki bir hafta icinde (Ocak 1984kxaco, getty'in tim
hisselerini daha yiiksek bir fiyattan satin glwe safy sarti olarak bu satisonrasinda okabilecek
davalardan olan zararlarin Texaco tarafindan ddsnrkerarlatiriimistir. Béylece Pennzoil'in
anlgmasinin ihlalinden dgan zararlardan Texaco sorumlu hale getimi Mahkeme uzun dava
strecinden sonra Texaco’nun tazminat 6demesinmétiki ve Texaco iflas icin miracaat et
(Nisan 1987). En sonunda Aralik 1987 de Texacoel@adar penz oil ile 3 milyar dolar tazminat
icin anlgmiglardir. Bu surecle ilgili ayrintili bilgi icin bkz2Cuttler ve Summers, a.g.m., s. 157-154.

313 Cutler ve. Summers, a.g.m., 5.159-166.

103



soylemekte ve finansal sikintinin sermaye yapigingein bir aciklayicisi olarak
maliyetli oldusu sonucuna ukmaktadir. Bu etki ile ilgili olarak Texaco tarafeal
iflas muracaatinda mahkemeye verilen belgede kdarikcilerin  § yapmadan 6nce
nakit 6deme talep efii veya garantili (teminath) ddemgekillerinde 1srar ettikleri,
bazilarinin ise hammadde gondermeyi gecici oldaklurdgu veya tamamen iptal
ettikleri belirtiimektedir. Belgenin sonunda Texaum tedarik ve finansman
kaynaklarina ulgnasinin gin gectikce gustesi, bu durumun faaliyetleri durma
noktasina dgru goturdigl belirtiimektedir. Cuttler ve Summers sonuctaayan
deser dustinun bir baka ifade ile finansal sikintinin maliyetlerinin akta dnemli
oldugunu ve finansal sikintinin firmanin GUretim etkgnhi  azaltabilecgini
belirtmektedir’™

Son zamanlarda finansal sikintinin maliyetsiz veya maliyetli oldgu
yonunde cadmalar yapiimaktadir. Andrade ve Kaplan (1998) kalgh satinalma
islemi yapan ve finansal sikintiya g@in 31 gletmenin davraslarini sikinti
zamanindan sikintinin ¢ézimuine kadar gecen suratlagsabe oOlculerine dayanarak
incelemsglerdir. Finansal sikintt maliyetleri birinci olarddem mutlak hem de sektore
gore duzeltilerek faaliyet performansindakiggene seklinde, ikinci olarak da
sikintiya girg ve sikintidan kurtulma arasinda firmagee ile dlctlmgtar. Sikintih
firmalarin faaliyet ve net nakit a1 marjinleri HLT sonrasi hemen artmaya
baslarken, sikintiya giste ve sikinti sirecinde glizekte, fakat sikintidan ckkile
birlikte tekrar ylkselmektedir. Sikinti fangicinda ¢6zim sonrasi marjinlerdeki
disUs yaklssik %10- 15 arasindadir. Firmaningee kullanilarak yapilan finansal
sikintinin net maliyeti ile ilgili sonucglarda timn@&klem icin firma dgerinin %10-
%20'si arasinda maliyet hesaplagimi Bu hesaplamalar finansal sikintinin
maliyetlerine ilave olarak negatif ekonomgkklarin da etkisini icerebilege icin,
firmalar ekonomik soka maruz kalanlar ve kalmayanlar olarak ayglandir.
Ekonomik soka maruz kalmayan firmalar icin finansal sikintaliyetlerinin kayda
deser buyudklikte olmagn bulunmuytur. Tim 6rneklem icin ekonomik ve finansal
sikintinin maliyeti firma dgerinin %10- %20 arasinda glgmektedir. Elde edilen bu
sonuclar cabmada “finansal sikinti maliyetleri finansal sikmb beklenen

314 Cutler ve Summers, a.g.m., s.166-170.
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maliyetleri kagisinda bor¢ ve verginin gkayaca yararlar arasindaki denge
acisindan ex ante bir perspektiften bakiidda digik goérinmektedir. Ustelik
ekonomiksoka maruz kalmargifirmalar érneklemi icin finansal sikinti maliyetie
hem ex ante hem de ex post acidaglkiiir’ seklinde yorumlanmakta ve finansal
sikintinin ashinda diintldigi kadar boyidk maliyetlerinin olmag  ifade

edilmektedir’™®

Andrade ve Kaplan'in ¢aimasinda finansal sikinti maliyetleri ve yararlarina
isaret eden kalitatif bulgular da elde edgtini Calismada kalitatif maliyetler olarak;
i) sermaye yatirimlarinda azalmasi ile ortaya glkabk maliyetler ii) 6Gnemli 6lgtide
dUsUk fiyatlardan varlik saglari iii) ana miterilerin kaybedilmesi iv) tedarikgilerin
kaybedilmesi v) varlik ikamesi (asset substitutia)gecikme ele alinngtir.3*®
Orneklemdeki firmalarin ¢ tir maliyete genelde ldadii ve bu maliyetlerin
firmalarin  finansal sikintiya dttiginde ancak hentiz bolim 11 igin miracaat
etmedgi donemde ygun olarak gorildgli sonucuna ukalmistir. Bu maliyetlerin
birincisi, firmalarin énemli bélimdnin baylk dlcidermaye harcamalarini zaman
zaman onemli 6lclide azafitigozlenmitir. Ikinci olarak bir ¢ok firmanin varlklarini
disuk fiyattan satfii ortaya cikmaktadir. Uglincu olarak firmalarin kisminin
yeniden yapilandirmayl veya bo6lim 11 muiracaatinliyetd olacak bir sekilde
geciktirdigi saptanmytir. Ayrica 6rneklemdeki firmalarin risk almalale ilgili olarak
Ozellikle alsilmadik sekilde buydk yatirimlara, projelere gip girismedikleri
incelenmitir. Orneklemdeki firmalarin hichirinde boyle biadrans gozlenmenmtir.
Bunlara ilave olarak g firmada finansal sikintinin maliyetleri azalmay@netimi
desistirme gibi yararlari ile ilgili bulgulara rastlanstir.®*” Ancak Andrade ve Kaplan
bu nitel bulgularin finansal sikintidan veya finginsikintinin bglamasini da
hizlandiran bazi faaliyetsoklarindan mi kaynaklanginin ayrimini yapmak gic
oldugunu da belirtmektedir. Yine de Orgia yatirimlarin durdurulmasi ve varlik sati
ile ilgili olara 6rnekleme aldiklari tim firmalarifinansal sikintt dénemi boyunca

pozitif faaliyet karina sahip firmalar oldunu bu ytzden de 6rneklemdeki firmalar

315 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1445-1446.
318 Andrade ve Kaplan, a.g.m.,s. 1471.

317 Andrade ve Kaplan, a.g.m.,s. 1445,
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negatif bir performansokuna maruz kalsalar da borcun olngadiurumda boyle bir
kemer sikmaya gigmelerinin pek olasi olmagini belirtmektedirler.  Ana
musterilerin ve tedarikcilerin kaybedilmesi gibi olayl ise negatif ekonomik
soklardan cok firmanin finansal #ag1 ve 6deme kabiliyeti ile ilgili belirsizliklerin

direk bir sonucu olarak gérmektedirféf.

Finansal sikintiya gigive firma performansi arasindakisKiyi inceleyen bir
diger calsmada Whitaker(19993irketlerin finansal sikintiya girdikleri ilk yil d¢o
blyik bir performans diisti yasadiklarini tespit etrgtir. ikinci yil ise performansta
bir iyilesme gozlenmekle beraber yine de sikinti seviyesaiimda kalmaktadir.
Ekonomik sikintidaki firmalarda bu glis, ekonomik sikintt ygamayip kotu
yonetildigi icin finansal sikintiya dign firmalara gére hemen hemen 2 kattir. Her iki
grupta da finansal sikintiyi takip eden yilda oriegilesmeler yganmstir. Takip
eden yil sonu itibariyle ise kot yonetggdiicin finansal sikintiya dien firmalarda
sikinti 6ncesine goére %9,6 dahasiiki performans gorilirken bu oran ekonomik
sikintidan dolay! finansal sikintiya @in firmalarda % 42 daha giktir. Ancak
finansal sikintiya diils ile birlikte firmanin sektdre gore tarihi perfornsa diis
trendi tersine donmektedir. Tarihi trende ekonogaiklara ve Glgge gore uyarlanmi
olan firmanin sektbre gore duzeltigrperformansi tim 6rneklem icin %46 argtm
Bu sonug Jensen’in finansal sikintinin firmaninf@@anansini gelitirecek iyilestirici
faaliyetlere girgmesini tetikledgi gorisunid dg@rulamaktadir. Ayrica Whitaker
finansal sikintinin ilk iki yihindaki firma dgerini de inceledii calismasinda finansal
sikintiya girg yilinda %20,9 gibi ¢cok dnemli bir ger dust olduzunu, takip eden
yilda ise %5,2 artgini bulmytur. Fakat toplam dgsim, sikinti 6ncesi seviyesinin
altindadir. Sektére gore uyarlaryndisis ise daha carpicidir. Sikintiya gign 6nceki
ve sonraki yili kapsayan 2 yillik piyasagde endustri dgerinin %46 altindadir.
Kota yonetim érneklemi icin bu oran %57 iken ekomosikinti drneklemi igin %37
dir. Firmanin faaliyet performansini ggiise bile piyasa derindeki dgisimin

endustrinin oldukca altinda kalmagklinde elde edilen sonug, Whitaker tarafindan “

318 Andrade ve Kaplan, a.g.m.,s. 1482.
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piyasanin daha uzun dénemli bir bakin oldigunu ve finansal sikintiya yonetimin
verdigi karsiligi bekleyip gérmek istedini” ifade ederek yorumlamaktadit®

2.1.3. Finansal Sikinti Maliyetlerinin BuyUkligiint Etkileyen Faktorler

Finansal sikintiya kar duyarlilik sirkettensirkete farklilik gésterebilmektedir.
Ornesin, eser bir sirket genel ekonomideki iyiye gigliveya cokilere yiiksek bir
sekilde duyarl ise, hissedarlar ve kredi verenlanal bliytk bir tasfiye veya finansal
sikinti riski algilayabilecek ve ekonomik olaylataha az duyarli olan birket ile
karsilastirildiginda kaldiraci telafi edecek daha yiksek getiegadebileceklerdir.

Benzersekilde ger firmanin varliklar tasfiye durumunda likiditegilksek
varlklardan olguyorsa bu durum menkul kiymet sahiplerinin (borg 6zkaynak)
yararina bir durum olarak gorulecek ve bdyle biruthida daha diiik risk primi talep
edilebilecektir.

Finansal sikinti maliyetlerinin buyulkiunia etkileyen faktorler Gzerine
literatirde bazi cajmalar ve varsayimlar bulunmaktadir. Burada bu fdéto

Uzerinde durulacaktir.

2.1.3.1. Sermaye Yapisinin Karmgkhg ve Bilgi Asimetrisinin
BuyukIi gu

Sirketin sermaye yapisinda farkl 6zelliklere sampnkul kiymetler arttikca

ve sermaye yapisi daha fazla kagrkdale geldikge cikar ¢atmasi ve alacaklilarin

bagimsiz hareket etme gudusinden ortaya cikacak pnidrleartmaktadir. Sermaye
yapisinin karmgkligi hak sahiplerinin sirket varliklarinin paylgmi {zerine
anlgmalarini gugclgtirmekte ve bu durum henirketin yaadgl finansal sikinti

siiresini hem de maliyetleri artirmaktatfit. Gertner ve Scharfstein (1991)'in

calismasinda finansal sikintlyr daha fazla veya dahanaltyetli yapacak sermaye
yapisi Ozelliklerinden bazilari incelergnve calsmada etkinsizfin temel kaynal
olarak halka acik borg verenler (tahvil sahiplergrasindaki ¢gtli koordinasyon

problemleri Gzerine odaklanilgtir. Gertner ve Scharfstein (1991)’e gére bu proble
banka borclarinin éncgke sahip oldgu, halka acik borclarin kisa vadeli ofdu

durumlarda eksik yatirim problemine yol agmaktadgri yatirirm ise banka borclar

319 Whitaker, a.g.m., s. 127-128.
320 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1482.
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ikincil oncelige sahipken, uzun vadeli halka acik bor¢ varkenyartgtkmaktadir.
Dolayisiylasirket sermaye yapisi icinde banka borglarinin vadeseligi, halka acik
borclarin varlgl finansal sikinti maliyetlerini etkilemektedf

Ayni sekilde hak sahipleri kendi cikarlan gholtusunda tarafli davranma,
tarafsiz ve dgru imis gibi tarafli ve hatali verileri sunma gudusu igddler. Hisse
senedi sahipleri yatirimlarini yitrmeme ve bdylebaklarinin opsiyon derini
koruma olasifiinin artacgindan dolayi, yalnizca aktemelinde sikintili bir bka
ifade ile yalnizca kisa sureli bor¢ 6deme ggtlidurumunda olduklarini iddia etme
egilimindedirler. Kredi verenler isgirketin stok temeline gére ddeme aczi iginde
oldugunu ileri sirme glimindedirler. Yoneticiler de zarar gbrme olasladk daha az
olan tarafi tutma @liminde olacaklardir. Bu caimalari ¢c6zimleme, kaynaklari
tilketmekte ve ug bir nokta olarak biyulkgdekaybi olyabilmektedir?

Bilgi asimetrisinin ve b@amsiz hareket etme probleminin finansal sikintinin
¢6zUmUnU gucktirecesi ve dolayisiyla daha maliyetli hale getirgcdle ilgili
literatiirde yaygin bir gogi olusmustur. Hoshi ve dierleri (1990) de finansal
sikintinin bu problemlerden dolay! maliyetli olgcgorisi ile uyumlu sonuglar elde
etmilerdir. Calsmada, bankalar ile, tedarik¢i ve alicilar ile dgfad&in iliskileri olan
grup sirketlerinin herhangi bir gruba Ba olmayansirketlere gére finansal sikintinin
bas gostermesinden sonra daha fazla yatirnm ve gaptiklari sonucuna ujdmistir.
Ayrica grup Uyesi olmayan ama yine de bir ana baitkagtclu iliskileri olan
sirketlerin da guclu ikkilere sahip olmayasirketlere gére daha fazla yatirim ve sati
hacmi sergiledii gortlmistir. Bu durumu aciklamaya yonelik gélérden biri
finansal sikinti zamaninda grujrketlere, busirketler etkin olduklari i¢in dgil,
grubun Uyesirketlerden birinin bgarisizlga uramasinin istememesinden dolayi
yardim edildgidir. Bu durum iflasin dier grup Uyelerine kotl yansimalarinin okaca
distncesinden, @er grupsirketlerinin yoneticilerinin sikintilisirketin yoneticisine
kisisel balliklar olabilecginden veya basitce banka yoneticisinin yarkredi
verdigini kabul etmek istememesinden kaynaklanabilir. @wum aslinda bluyuk

isletmelerin karsiz bolimlerin tasfiye edilmesinden@8tz olmasi gouii ile

321 Gertner ve Scharfstein, a.g.m., 519-539.

32\Wruck, a.g.m., 422.
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uyumludur. ABD’desirketlere borg s@layanlar yaygin bir dalim sergilemektedir ve
blyuk buyuksirketler 6nemli 6lgctde tahvil ¢cikararak finansmagilamaktadirlar. Bu
finansman agkanlig! finansal sikintidan kaynaklanan problemletirlastirmaktadir
Bu durum ABD sirketlerinin yiksek borgtan uzak durmasini mantikiale
getirmektedir. Japorsirketleri ise daha riskli bor¢ Ustlenebilmektediriee ayni
zamanda yiiksek kaldiraclashagikacak kurumsal yapilara sahiptirét.

Sermaye yapisinin karmiligl ile sikiti maliyetleri arasindaki ki Gzerine
diger bir bulgu ise Andrade ve Kaplan (1998 ) taradmelde edilmtir. Calismada
karmaiklik HLT sermaye yapisindaki menkul kiymetlerirysanin dgal logaritmasi
olarak Olgculmigtir. Sonucgta sermaye yapisinin kagrkiagl arttikca finansal
sikintinin maliyetlerinin azalg sonucuna ukalmistir. Bu sonug, sermaye yapisinin
komplekslgi arttikca finansal sikintt maliyetlerinin artgeagorist ile uyumlu
degildir. 34

2.1.3.2. Finansal Sikinti Maliyetleri ve Yeniden Yailandirmanin
Kolayh g

Aslinda yeniden yapilandirmanin kolayl yukarida bahsedilen sermaye
yapisinin karmgkligi ile yakindan ilgilidir.

Bir sirketin reorganizasyon yetegiai etkileyen dgiskenlerden birkaci
literatiirde 6n plana c¢ikmaktadir. Bunlar; sermag@isn icerisinde yuksek risk ve
getirili tahvillerin (junk bond) veya halka acieém goren tahvillerin olup olmamasi,
banka borclarinin miktari v.b.di*

Halka arz edilen tapon tahvillerin vanh yeniden yapilandirmayi
zorlastirmakta ve bu durmuda finansal sikinti maliyetigriartma olasifii ortaya
ctkmaktadir.

Finansal yeniden yapilandirmay! kolaglean dger bir faktdér banka
borc¢larinin toplam bor¢ icindeki bayulgudir. Banka borclari ger borclara goére

bazi farkli 6zellikler gostermektedir. Bunlar; baidrin borclu hakkinda ger kicuk

323 Hoshi ve dgerleri., a.g.m., s. 27-28.
324 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1483.

325 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1483.
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alacaklilara gore daha fazla bilgiye sahip olméasrcluyu daha iyi izleyebilmesi,
isletmenin borg aldy banka sayisinin az olmasi ve dolayisiyla hairedeve yeniden
anlgmanin kolay olmasi, genelde daha oncelikli bir pgana sahip olmayi
istemeleri ve tahvillere gore daha kisa sireli ada. Tum bu 6zellikler hem
yeniden anlgmay! kolaylatirmakta ve sikinti siresini azaltarak finansalirgik
maliyetlerini digirmekte hem de bu borclarin fazgaletkin yatirrm kararini zorunlu
hale getirerek @rl yatirim etkisinin ortaya cikaragamaliyetleri azaltmaktadi?®
Daha fazla maddi olmayan varliklara sahip, goridrak bankalara daha fazla borcu
olan ve goreli olarak daha az sayida bor¢ verearkun oldgu sirketlerde finansal
sikintinin yasal sure¢ ginda 6zel yeniden yapilandirmalarda ¢dztlme ofasibha
fazladir. Ayrica Gilson ve derleri tarafindan kullanilan piyasagei/ yerine koyma
deseri baarili yeniden yapilandirmalar icin 6énemli bir etkelarak bulunmsgtur.
Cunkd bu oranin bluyugu o6lcude firmalar bolium 11 icin miracaat ettikleken
oncelikli olmayan borg sahipleri zararlarla k&asacaklardi®?’ Bu bulgular, pazarlik
etme ve yeniden dizenleme hakkindaki “daha toplu¢ balmalari yeniden
duzenlemek daha kolaydir ve daha az gurupla sgiglyapmak daha kolaydir”
seklindeki bazi diiinceyi desteklemektedif® Andrade ve Kaplan da HLTler sikintili
olmadan 6nceki yildaki banka borcunun oranini kadtak bu durunu agarmistir.
Gilson ve dgerlerinin (1990) elde efti sonuglarla uyumlu olarak, daha yuksek banka
borcuna sahip olansletmelerin finansal sikintt maliyetlerinin daha akdugu
sonucuna ukalmistir. Bu durum firmada banka borglarinin olmasinirménin

yeniden anlgma ve yeniden yapilandirma yetgime artirdigini gostermektedif®
2.1.3.3. Finansal Sikinti Maliyetleri ve Sikinti Stesinin Uzunlugu

Literatlirde yaygin olan gogiifinansal sikintida ve bolim 11'de gecirilen sire
uzadikca finansal sikinti maliyetlerinin artgcgdnindedir. Maliyet, harcanan zaman

ile birlikte artmaktadir ¢unkid hak talep edenlkgrket deserinin bolBUMU igin

326 Chen, Weston and Altman, a.g.m., s. 72.
327 Gilson ve dgerleri, a.g.m., s. 316.
38 \Wruck, a.g.m., s. 428.

39 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1483.
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anlgma sg&lamak amaciyla kaynak harcadikgiaketin deserinin azaltildg kabul
edilmektedir’*

Andrade ve Kaplan (1998) finansal sikintt maliyetlée her bir sirketin
finansal olarak sikintili oldiu sure arasindaki gkiyi 6lcmus ve bir iliski olmadgi
sonucuna varmitir. Arastirma kapsamindaksirketler temerride dimis olan ve
olmayan olarak iki guruba ayrilgtir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, temerrit
durumundakskirketlerin, sermaye Uzerinden hesaplanan getiiiyticecek negatif bir
ekonomik sok yasamalari daha olasidirikinci olarak finansal sikinti temerriit
durumunda olanirketler icin daha net bigekilde ileri surtlebilir. Finansal sikintida
daha uzun sire kalagirketler icin, finansal veya faaliyetle ilgili sonlarin daha
blyuk olma olasifii vardir. Bir bgka ifade ile aslinda sire ile maliyet arasindaki
iliski finansal sikintiningiddeti ile maliyet arasindaki gkiyi temsil etmektedir.
Ancak calsmada elde edilen sonuclar finansal sikintt makyetre finansal sikinti
suresi arasinda bir gki olmadgi yonindedir. Bu sonug¢ sikinti durumunda taratlari
pazarlik surecinin sirket deseri Uzerine bir etkisi olmag seklinde
yorumlanmaktadrf*

Bu konuda Thornburn (2000)svec¢ ve ABD'yi kagilastirdigi calsmasinda
dogrudan ve dolayli maliyetlerin toplami olarak hesag@n toplam maliyetlerin
Isveg’de daha diik oldusunu belirtmektedir. Bu durumun nedeni olarak ifigis
harcanan zamanin uzamas! ile dolayli maliyetleriacasl, Isvec iflas acik
artirmalarinin ise bolim 11'e gbre ¢ok daha cabmhkuglandgl gdsteriimektedir.
Isvec'te ortalama olarak faaliyetine devam edenighétme icin iflas karari ile sat
arasinda iki aylik bir slire gecmektedir. Bunusiiaé, ABD’de bolim 11'e goére
kiictik kletmelerin reorganizasyonunu ¢ézmek genel oladakli almaktadir®®?

Franks ve Torous (1996) ise ABD \agiltere iflas yasalarinin etkigini
karsilastirdigl calsmasinda ABD’deki iflas sirecinimgiltere’deki iflas siirecine gore

sirketlere daha fazla finansal sikinti maliyeti y@@ceini clinki ingiltere’deki iflas

330 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s.1486
31 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1486.
332 Thorburn, a.g.m., s. 339-340.
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stirecinin daha hizl ve seri olglunu belirtmektedif>® Buna kagilik White (19969 ii¢
Avrupa ulkesi ve ABD'yi kagilastirdigi calsmasinda iflas yeniden yapilandirmasinda
ABD’'deki sirketlerin Avrupa Uulkelerine gére daha it direkt maliyetlere
katlanacgini ¢unki bu ulkede yalnizca tasfiyedeathdan bir kayyim atangini
Avrupa Ulkelerinde ise hem yeniden yapilandirma rdamiflas strecinde devaml
kayyim atandiini ve bunasirketin yaptgl 6demelerin 6nemli bir sabit maliyet
olusturdugsunu belirtmektedir. Avrupa’daki yuksek direkt iflasaliyetlerinin bircok

kiicuik kletmenin iflasa gitmesini engelleglide belirtimektedir®*

2.1.3.4. Finansal Sikinti Maliyetleri Uzerinde Sekir Performansi ve

Ozelliklerinin Etkisi

Bor¢ kapasitesi ile varliklarin tasfiye ghri arasinda i¢ki oldugu cesitli
calismalarda vurgulanmaktadir. Tamamen borgla finarBlere bir varlik igin her
sey yolunda giderse bor¢ ana para ve faizlerinin nauesinde sikint
yasanmayacaktir. Ancaksler yolunda gitmez ise planlanan bor¢ ddemelerinde
basarisizlik ortaya cikacaktir. Bu durumda alacaklupdari, varliklarin yeni veya
farkli kullanim alanlarinin olup olmagina b&l olarak farkli derecelerde alacak
tahsilatinda bulunacaklardir. Yatirnimlarin 6zelligi, spesifikasyonu arttikca ilave
borclanmasartlari ile kasilasilacaktir. Boylece bor¢ ve 6zkaynaklarin maliyeti,
varliklarin  kullanim alanlarini  gegligi  6lcuisiinde  dgisecektif®.  Alternatif
kullanimlarinda daha verimli bigekilde kullanilabilecek varliklar daha fazla tasfiy
degerine sahiptir. Orngin arsalarin cok ¢tli kullanim olanaklari mevcuttur ve bu
tur varliklar borgla finansman icin kullanilabilmteklir. Tasfiye dgerinin ve borg
kapasitesinin 6nemli bir belirleyicisi olan varkkin yeniden kullanilabilir§i
varlklarin tasfiye dgerinin ve borclanma kapasitesinin 6nemli bir bejtisidir.
Ancak varliklarin btytk bir bélimunin boyle bir deg yoktur. Borg 6demelerinde

gucluk yaayan ve bundan dolay varlik satia veya tasfiyeye gidesgirketler igin bu

333 Franks ve Torous, a.g.m., s. 460-461.
334 White, a.g.m., s. 11.

33 Qliver E. Williamson, “Corporate Finance and Camie Governance'The Journal of Finance,
Vol.43, No. 3, 1988, s. 579-580.
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varlklari en yiksek dgerden alabilecek potansiyel alicilar buyik olatalilayni
sektordeki dier sirketlerdir. Varliklar saya cikarldginda sektorde veya genel
ekonomide satici firmayi sikintiya giien bir kriz oldgu sirece, varliklar alacak
olansirketler de bor¢ ddemelerinde bir sikintisggacaklardir. Alicsirketler sikinti
cektiklerinde, sikintiligirketlerin varliklarini almak icin fon okturma olasik
azalacaktir. Sektordeki alicilari fon gursalar bile, antitrust ile ilgili ve der
rekabetle ilgili kanunlar, tasfiye edilen varliklaalmalarini engelleyebilecektir.
Sektordeki alicilar kredi bulmada ve yasal dizeelende kagilasacaklar
engellerden dolayi, varliklari yonetmede gereklbwrhowa sahip olmayan alicilarin
bu varliklari satinalmasi ve bu varlilari galmak icin 6zel uzman c¢atirmadan
kaynaklanan ilave maliyetlerin ortaya ¢ikmasi sdulsu olacaktir. Varliklar, gege
gibi varliklarin dgeri hakkinda bilgi sahibi olmagiiicin fazla 6deme yapma korkusu
taslyan endustri dindaki alicilara satilabilecektir. Sektérdeki dacibu varliklari
alamadgl ve endustri dindaki alicilarin bu varliklari almada ve yonetmeshemli
maliyetlerle kagi kariya kalacgl durumlarda varlik, en iyi kullanim @erinin
altinda bir fiyattan alinacaktit® Ornesin; sektore ézel varliklarin satiile ilgili bir
calismada Pulvino (1999) finansal sikintili havaygiketlerinde ucak sagindan elde
edilen gelirin sikintisiz firmalarin sgimdan cok daha giik oldusunu bulmgtur3?’
Sonugcta varliklarin likiditesi finansal sikintinantaya ¢ikardii maliyetlerin dnemli
bir parcasi olacaktir. Bir acgik artirma veygeti sats sekilleri ile varlik satgi mutlaka
varliklarin en yiksek deri verecek kullanicilara satiimasiniglsanaz. Sonucta
alternatif kullanimi olmayan varliklar, endustriyaegenel ekonomideki bir durgunluk
doneminde satildiklarinda veya enduastri alicilaresitie  dizenlemelerle
engellendiinde olmasi gereken fiyatin altinda bir fiyatlaisdtileceklerdir. Boylece
finansal sikintt endistri performansi stiikce daha maliyetli bir konuma
gelebilecektir®® Nitekim Thornburn tarafindalsvec firmalari icin yapilan camada
direk iflas (b6lum 11 e benzeydsveg siireci icin) maliyetlerinin  sektorel sikinti

durumunda art@n gézlemlenmg ve bu durum sektorel sikintinin neden @duaha

33¢ Shleifer ve Vishny, a.g.m., s. 1343-1344.
37pulvino, a.g.m., s. 153-154.
338 ghleifer ve Vishny, a.g.m., s. 1364.
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disUk acik artirma talebine kahk trustee nin(mutevelli) pazarlama cabalarini

artirmasina bganmstir.®*

Andrade ve Kaplan da sektore gore duzeltilfmansal sikintt maliyet 6l¢gisiu
ile bu durumu farkli endustri performansi dizeylegin test etmitir. Endustri
performansi finansal sikinti  maliyetlerinin  hesaplg stre boyunca ayni
endustrideki firmalarin ¢ agirhkh getirileri  seklinde ol¢tlmigtir. Endustri
performansi ile finansal sikinti maliyetleri ve HIohcesi sermaye getirisi arasinda
bir iliski bulunamamgtir. Genel hisse senedi piyasasina gére endusfiorpgnsini
olculdisiinde de benzer sonuclar elde editmP*® Bu sonuclar finansal sikinti
maliyetlerinin sabit bilgenlerinin oldgu gorint desteklemektedir. Andrade ve
Kalplan'in elde et@ii sonuclar, Shleifer ve Visney'in endustri perf@nsi goreli
olarak diguk oldyunda finansal sikintt maliyetlerinin  daha yukselaces

seklindeki gorgina ile uyumlu dgildir.

Finansal sikintidan kurtulmayi etkileyen faktdrlenceleyen Whitaker,
yonetim faaliyetleri, finansal sikintinigiddeti ve ekonomiksartlari b&imsiz
desisken olarak ele almgtir. Finansal sikintininsiddeti finansal kaldirac ile
OlcUlmustlr. Endustrideki faaliyet karinin ggimi endustrisartlarindaki dgisimin
Olcusudur. Caban sayisi/ Aktiflerdeki ylizde @sim ise yonetim faaliyetlerini temsil
etmektedir. Olgek, kontrol daskeni olarak kullanilmgtir. fyilesme, finansal sikinti
sonrasl ilk yilda iyileme oldu ise 1 olmadi ise O olarak ele aligtmi Finansal
kaldirag derecesi hem tim 6rneklem icin hem de kotietilen firma orneklemi igin
iyilesme ile negatif ilgkili bulunmustur. Bu sonug finansal sikintili firmalarin firsat
maliyetleri ile kagllastiklari seklindeki hipotezle uyumludur. Ekonomideki iyhae
ise endustrideki diiisten dolayr finansal sikintiya gién firmalarin dizelmesinde
onemli bir etken iken koti yonetilen firmalar icimir belirleyici olarak

bulunamamytir. Calsan sayisi/ Varliklardaki azalmanin buyGkiiide ekonomik

39 Thorburn, a.g.m., s. 339.

340 Andrade ve Kaplan, a.g.e., s. 1486.
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sikintida olmayan, koti yonetim sonucu finansalngika digen sletmeler icin

iyilesmenin belirleyicisi olarak bulunngtur.3**

Ayrica Ozel Urunler Uretilen, yiksek ar-ge harcemalan enddistrilerde ve
yogun rekabetin ygandgl endustrilerde finansal sikinti maliyetlerininhdaytksek
olacgzl yonunde bulgular vardir. Orgi@ Opler ve Titman (1994) 6zel urin
Uretiminin gostergesi olarak ar-ge harcamalarinaelendgi calismalarinda finansal
sikintl durumunda yuksek ar-ge harcamasi olan fammave y@un rekabetin oldgu
endustrilerdeki firmalarin daha fazla sawre piyasa dgeri kaybina gradgini

bulmuslardir 342

2.2. Finansal Sikinti Ygaayan Sirketlerin Yeniden Yapilandiriimasi

Sirketlerin yeniden yapilandiriimasindasigk amaclar gudilmektedir. Bu
amagclardan biri artan rekabete cevap verebilmeyabtdir. Dger bir amag,
yoneticiler ve ortaklar arasindaki temsil problemiazaltabilmektir. Yeniden
yapilandirmanin bir ger amaci varliklari daha etkin bgekilde kullanabilecek
olanlara d@ru bu varliklari yonlendirmektir. Bu fonksiyon, ekamik sistem icinde
varliklarin en yiiksek derde kullanacak olanlara glw tasinmasini sglayacaktir’®?
Yeniden yapilandirmada gudulengei bir amac¢ da 0Ozellikle finansal sikintili
firmalarin kullanmak zorunda kalgli nakit girisi saslayacak varlik sagiyontemleri
ile *** veya nakit cikyni azaltacak érrgn borc- hisse senedi gigimi gibi degisim
teklifleri ve vade uzatma gibi yontemlet2 sikintinin hafifletiimesi veya ortadan
kaldiriimasidir. Bu amaclagirketlerin daha etkin bigekilde calgmasini splamaya
hizmet etmektedir. Finansal sikintt icine séid sirketlerin  yeniden
yapilandiriimasinda da bu temel amaclar gudulmakteldm oncelikli sorun haline
gelen bor¢ ddeme baskisindan kurtulmayr hem deikiaarh daha verimli

kullanilmasini ve performansin artiriimasini amagiaktadir. Boylece finansal

¥ Whitaker, s. 130-131.

32 Opler ve Titman, a.g.m., s. 1032.

343 \Weston, Siu ve Brian, a.g.e., 2001, s.346.
344 Jain, a.g.m., s. 210.

345 Chen, Weston and Altman, a.g.m., s. 67.
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yeniden vyapilandirma vairket yeniden vyapilandirma alternatifleri kullamd&
hissedarlarin, kredi verenlerin, yoneticilerin viget cikar gruplarinin refahi en st

duzeye cikarilamaya cailimaktadir.
2.2.1.Finansal SikintidakiSirketlerde Yeniden Yapilandirma Suregleri

Finansal sikintinin durumuna gaiieketler ya tasfiye edilirler veya yeniden
yapilandirilirlar. Yeniden yapilandirmagliaketler iflas yasalarina miracaat etmeden
gonullu olarak faaliyetlerini ve finansal durumtariyeniden yapilandirabilecekleri
gibi iflas kanunlari cercevesinde de finansal hakkeya faaliyetleri yeniden

yapilandirabilirler’*°

Ister mahkeme gh siirecler takip edilsin isterse yasal iflas siiigerisinde
yeniden yapilandirmaya gidilsigirketler kredi verenlerle, vade gelatme, ddeme
tutarini azaltma, bor¢ kahg hisse senedi vermgeklinde dgisim teklifi gibi
finansal yeniden yapilandirma yontemlerini icereniyanlamalar yapmanin yaninda
performans artirici ve nakit giri saglayici etkileri olan cgtli sirket yeniden

yapilandirma yontemlerini uygulamaya koyabilir.

Sekil 6’da finansal sikintinin ¢ézimlenmesinde upgalbilecek surecler ana

hatlari ile gosterilmektedir.

346 Clark ve Ofek, a.g.m., s. 540.
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Degisim; borg ile hisse

Firma senedi de gisimi

faaliyetine — Vade uzatma- temdit
devam eder
Mahkeme Composition; daha az 6deme

" digt siiregler Diger yéntemler
Firma o Yasal sure¢ baglar; varliklar
> faaliyetlerini —> tasfiye edilerek gelir éncelige
durdurur gore dagitilir

Finansal__’ Basgka bir firma ile birle sme
sikinti veya varlik sati slari

Firma fflas stirecinde yeniden

faaliyetine — Yapilandirma
devam eder
Resmi-
—» yasal
)s/Ure(;Ier L, Firma Yasal sureg baglar; varliklar

faaliyetlerini —» tasfiye edilerek gelir dncelige
durdurur gOre dagitilir

Sekil 6.Finansal Sikintida Uygulanabilecek C6ziim Si@cleri

Kaynak; J. Fred Weston, Mark L. Mitchell ve J. Harild Metim, Takeovers, Restructuring and
Corporate Governance,3.B., Prentice Hall, 2003, s.340.
Secilecek yeniden yapilandirma sirecinee gggniden yapilandirmayi resmi
iflas sUreci dyinda 6zel yeniden yapilandirma ve iflas yasalanyeginde yeniden
yapilandirmaeklinde ikiye ayirmak mamkuandur.

2.2.1. 1iflas Sureci Dsinda Finansal Yeniden Yapilandirma

Resmi sure¢ dindaki finansal yeniden yapilandirmada sige temel
alternatifler tGzerinde gogineler yapilabilir. Bunlar borcun vadesini uzatmayg
miktarinda indirim sglama, bor¢ kanligl hisse senedi vermsgeklindeki deisim
teklifleri v.b.dir. Ayrica bu finansal yeniden ydégmdirmaya, varliklarin satiimasi gibi
nakit girisi sgslayarak veya firmanin performansinin artmasinilasarak destek
olacak her turli tedbir de alinabilir. Dolayisiyilas strecinin danda yeniden
yapilandirma gigimlerini, finansal haklarin yeniden yapilandiriimagntemleri,
varliklarin yeniden yapilandiriimasi yontemleri yeni ortaklik iliskileri yaratma

suretiyle yeniden yapilandirmaklinde sayabiliriz.
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Son zamanlarda yapilan gahalarda gonulli yeniden yapilandirmalarda
¢ssitli ve oldukca 6nemli operasyonel gigkliklerin, firmanin faaliyetlerine devam
etmesi kagiliginda kabul ettirildéi belirtiimektedir. Bu cakmalarda sikinti éncesi
periyoda gore onemli varlik sglari ve k¢i clkarmalar tespit edilirken, sikintili
firmalarda bir cok CEO’nun yeniden yapilandirmarssmda dgistirildi gi sonucuna
ulasiimistir.®*” Ornesin Gilson ve Vetsuypens (1993) yeniden yapilandisoarasi
bircok CEOnun dgistirildi gini belirtmektedir**® Asquit ve dgerleri ise faiz
karsilama oranina gore finansal sikintili olarak ethgaltapon tahvil ihrac etrgil02
firmay! inceledikleri caymada yeniden yapilandirmada varlik gatn 6nemli rol
oynadgini ve firmalarin varlklarinin ortalama %212’siniatggini  sonucuna

ulasmislardir 3+

2.2.1.2. Yasalflas Siirecinde Yeniden Yapilandirma

Resmi iflas reorganizasyonu sturecinin temel amagetmenin dgerini
korumasini ve faaliyetine devam etmesinilamaktir. Dolayisiyla iflas kanunlarinin
oncelikli amaclarindan biri  finansal olarak sikiinti sirketlerin  yeniden
yapilandiriimasina yardimci olmaktir. Kanunlargele artirict yatinm firsatlarina
sikintlya dgmeden Once oldiu gibi yatirrm yapmayi olanakl hale getiren yemide
s6zlgme yapabilme sirecini alturmaya cakir. Yeniden yapilandirma stirecinde bir
cok sorunun cevabinin verilmesi gerekmektedir. @mdirmanin icine dgtigi
sikinti giderilebilir mi? Tekrar pozitif birsieyen tgebbis dgerine ulailabilir mi?
tasfiye dgeri daha yuksek bir ger s&layacak mi? Sahiplerin, yoneticilerin, kredi
verenlerin, ¢cakanlarin, tuketicilerin ve der ilgili gruplarin g¢ikarlari arasinda nasil
denge sglanacak? Yeniden yapilandirma, menkul kiymet famath ve ortaklarin,

kredi verenlerin ve gier cikar gruplarinin haklarini nasil etkileyecgR?

Resmi sure¢ dindaki vade uzatma, bor¢ miktarini azaltma gibinigen

finansal yapilandirmada alternatiflerinin sonugmeyecgi durumlarda daha formal

347 A, Jorge Padilla ve Alejandro Requejo, “Finan@igtress, Bank Debt Restructurings, and
Layoffs”, Spanish Economic ReviewVol:2, 2000, s. 74.

348 Gilson, ve Vetsuypens, a.g.m., s.442.
349 Asquith ve dgerleri, a.g.m., s. 646-647.

30 Chen ve dierleri, a.g.m., s. 57.
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bir yasal surece ihtiyagc duyulmaktadir. Cunku iflasiracaati ile yeniden
yapilandirmada géli anlasmayi kolaylatirici ve yeniden yapilandirmayi etkili hale
getirici unsurlar yer almaktadir. Bunlar arasindieeden Ulkeye désmekle beraber
takiplerin durmasi, debtor in possesion, yoOnetitileyeniden sdzlgne yapma
surecinde gugclerinin artmasi, mutlak 6ncelik kurd& bazi esneklikler sayilabilir.
Ornezin automatic stay firmanin, teminath kredi verenleorumakla beraber ger
kredilerle ilgili olarak tim ana para ve faiz dddemmi durdurmasina izin verir. Bu
durum firmanin daha kolay finansmargkenasina olanak gmmaktadir. Debtor in
possesion ise eski borglara gore oncelikli yeniclaorelde etmeyi olanakli hale
getirmektedir. Firma iflas icin miracaat ettikteonsa yoneticiler 6nemli bir gice
sahip hale gelirler. Faaliyetlerle ilgili kararlailmaya devam ederler ve miracaattan
sonraki 120 gun icinde bir reorganizasyon planiasan. Bu sire¢ genelde
uzatilabilmektedir. Eer yoneticilerin plani onaylanmazsa kredi vereriar plan
sunabilirler. Bu durumda firmada birakilacak vegtilacak varliklar ve okturulacak

yeni haklarin dgerleri korunmak zorundadir’

2.2.2. Finansal Sikintidaki Isletmelerde Yeniden Yapilandirma

Yontemleri

Ister yasal surecte, isterse borclu ve alacaklfléana yasal surec ginda
anlgmalari ile yeniden yapilandirmaya gidilsin, kullagek caitli yeniden
yapilandirma yontemleri vardir. Bunlar arasinddikiarin bir bolimanin satilmasi,
bagka bir sirketle birlessme, sermaye yatirimlarini ve ginama gelgtirme giderlerini
azaltma, yeni menkul kiymetler ¢ikartma, banka ygeidkredi verenlerle yeniden
anlagma, bu yontemleri yasal iflas surecini kullanarapma v.b., sayilabilir. Bu
alternatiflerden bazilari firmanin aktifleri ilegili iken, bazi alternatifler pasif yapiyi
duzenlemeye yonelik cézimlerdir. Yeni menkul kiyrpddarma, banka ve ger kredi
verenlerle yeniden argma borg- 6zkaynak g@eimi gibi yontemler firmanin pasif
yapisini yani finansal yapiy ilgilendiren yenidgapilandirma cabalarinagédir bir
ifade ile finansal yeniden yapilandirmaya 6rnekakaverilebilir. Finansal sikintida

hem finansal yeniden yapilandirma hem de varliksrtag yeniden yapilandiriimasi

#1weston, Mitchell ve Mulherim, a.g.e., s.341.
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s6z konusu olabilmektediP? Ornesin istanbul Yaklaimi olarak bilinen 4743 sayili
Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimagakkindaki Kanun&® dayall
olarak BDDK tarafindan yayimlanan Finansal Yenidéapilandirma Cerceve
Anlasmasr’nda gletmelerin yeniden yapilandiriimasi ile ilgili o#, alacakl
bankalar konsorsiyumunun onay vermesi halinde laygbilecek yeniden

yapilandirma yéntemleri arasinglalar sayilmgtir:3>*

1. Mevcut riskin yeniden ve firma bazinda belirlenekekullarla vadeye
baglanmasi,

2. llave finansman gganmasi, @letme sermayesi amach ve/veya gerek
duyuldyzunda yarim kalngi yatirrmin veya yeni yatirimin finansmani
amaciyla),

3. Firmanin ana faaliyeti ile dgwudan ilgili olmayan faaliyetlerinin
tasfiyesi,

. Sermaye artirimi,
. Yonetim dgisikli gi,
Halka aciima,

. Ortaklk yapisinin @sstiriimesi,

4
5

6

7. Istirak ve gayrimenkul sa,

8

9. Sirket hisse senetleri Uzerinde ABK lehine intifkkitesis edilmesi,

10.Burada sayillmayan ancak ilgili firmanin ekonomiyez&ndiriimasini

teminen gerekli gorilen dizenlemeler (tekiba veya bir kismi ya da

tamami bir arada olmak Uzere)

Goruldigu gibi hem finansal haklarin hem de aktiflerin vigaklik yapisinin

yeniden yapilandiriimasinagkin dizenlemeler cerceve agtaasinda yer almaktadir.

Sirketlerin yeniden yapilandiriimasi ve yeniden miga edilmesi ile ilgili
yontemleri artirmak muamkindur. John Lang ve Ne{tE992) performans gusu

yasayan 46sirketin uygulamaya koyduklari gonulli yeniden yapdirma ¢abalarini

%2Ross ve dierleri, a.g.e., s. 857.
$5331.01.2002 tarih ve 24657 sayili resmi gazetegenjlananmtir.

%4TBB, “Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Amasi” 2002, s. 6-7.
http://www.tbb.org.tr/turkce/FYYCA_ek.doc, 02/0528)
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incelemsi ve bu gletmelerin %63’Unun varlik saty spin off, bélerek satma v.b. gibi
alternatifleri uyguladiklarini, %43’Unun ¢gdn sayisini azalfiini, %39'unun borg
azalttgini, %26’sinin fabrika kapagini %9’unun sermaye harcamalarini azaitil

ve %9'unun borclarini artirgini ortaya koymslardir®*® Yeniden yapilandirma
yontemleri arasinda borclanarak satinalma (LBO, MB®orc¢lanarak yeniden
sermaye sgama (leveraged recapitalizasyon) da sayilabifirAncak calgmamiz
acisindan onemli olan finansal sikintiyaseti sirketlerin yeniden yapilandirma
faaliyetlerinde kullandiklar alternatiflerdir. Da}isiyla bundan sonraki kisimda daha
¢cok finansal sikinti ile birlikte anilan yenidenpyindirma secenekleri tizerinde genel

hatlari ile durulacaktir.

Sirket yeniden yapilandirma stratejileri genel hatige; varliklarin yeniden
yapilandiriimasi, yeni ortaklik gkilerinin olusturulmasi, finansal haklarin yeniden

yapilandiriimasseklinde ortaya ¢ikmaktadip’

2.2.2.1. Finansal Haklarin Yeniden Yapilandiriimasi

Finansal yukumlaluklerin yeniden yapilandiriimasingikca kanlasilan
yontemler arasinda @ggim teklifi, vade uzatma , ddeme miktarini azaltméi g
yontemler sayilabilir. Extension borcun bir bélimia veya tamaminin vadesini
uzatma ile sonuclanir ve borclarin geri 6denmellogasi artirir. Boylece resmi iflas
surecine girme olasgini azaltarak resmi yeniden yapilandirma sureci
maliyetlerinden firmayi korur. Ozellikle vade uzatya yonelik dgisim teklifleri ve
direk bor¢ vadesini uzatnsaklindeki yeniden yapilandirmalar (extension) kiadel
borclarin blyutklginden dolay! ortaya ¢ikacak gk yatirirm maliyetlerinden (under

investment) letmeyi korumaya yardimei oldr®

Bor¢ yeniden yapilandirmaseklindeki finansal yeniden yapilandirmalarin
borclarin 6denmesini glama, kisa donem nakit gkni diizenleme gibi yararlarinin
yaninda dier nemli bir yarari dasletmeyi daha etkili cagabilecek hale getirecek

%% Kose John, Larry H. P. Lang ve Jeffry Netter, livwary Restructuring of Large Firms in
Response to Performance Declinddurnal of Finance, Vol.47, No.3, 1992, s. 901.

¥ \Weston, Mitchell ve Mulherin, a.g.e., s. 289.
%7Weston, Siu ve Brian, a.g.e., 5.345.

%8 Chen, ve dierleri, a.g.m., s. 67.
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olan operasyoneklemleri tetiklemesidir. Clnkil bor¢ yeniden yapilanthlar kredi
verenlerin firmanin gelecekteki durumu ile ilgibgslerini firmaya empoze etmesini
muimkin hale getirir. Yapilabilecek operasyorggmler sletmenin kontrolinin el
degistirmesi ile veya ortaklardan kredi verenlergzdoartik haklarin (residual claim)
aktarilmasi ile sonuclanabilse de hgeimler, dger artirici ve gelecekte ortaya

cikabilecek finansal sikinti olagini disiiriicii slemlerdir3®

Finansal haklarin yeniden yapilandiriimasi konusutiteratirde en fazla
Uzerinde durulan konulardan birigigim teklifidir. Genel anlamda bir gigsim teklifi,
bir veya daha fazla menkul kiymet sinifi ile bu #dnkiymetleri ellerinde
bulunduranlara verilen haklarin, kismen veya tanmagim&etin baka haklar veren
menkul kiymetleri ile dgistiriimesidir.3*® Degisim teklifine konu olabilecek menkul
kiymetler acisindan g@esim teklifleri ¢ssitli sekillerde siniflandirilabilir.  Adi hisse
senedi ile bor¢ dgsimi, adi hisse senetlerinin imtiyazli hisse senetle desisimi,
bor¢ ile imtiyazli hisse senedi glgimi, kara ktirakli tahvillerin (income bond)
imtiyazli hisse senedi ile @simi, bor¢ ile adi hisse senedi gl@mi gibi farkh

yontemler uygulanabilir.

Ozellikle son yillarda sikintili borglarin yenidgmpilandiriimasinda geni
Olctide kullanilan bir d&sim, finansal sikintili firmalar tarafindan ¢ikanlgiiksek
riskli tahvillerdir ve temelde ekonomik olarakgtam ama @r kaldiragtan dolayi
kisa donem likidite sikintisi cekeglatmelerde bgvurulan bir yéntemdir. Dgsim
teklifleri genellikle eski borclar icin imtiyazlieya adi hisse senedi vermglinde
veya biraz hisse senedi biraz yeni (vadesi eskgléa gore daha uzun olan) borg
karsiligl eski borglardan kurtulmajeklinde olur. Sikintili firmalarda geneldegigm
tekliflerinin birkag versiyonu ayni anda da kulltilir. Ornesin; otobiis, kamyon
dretimi ile yrasan ve 1980 — 1982 yillarinda sikintiyasei International Harvester
Corporation ilk olarak bankalara olan faiz 6demakekaglilik imtiyazli hisse senedi
vermis ve hem kredi verenlere hem de tedarikgilere ddanclarinin vadelerini
uzatmstir. Daha sonra kisa vadeli banka kredilerini (H3vadeli) daha uzun vadeli

tapon tahvil vererek (10 -12 yil) vade uzatmasiiiaig, son olarak Navistar Int. adi

39 padilla ve Requejo, a.g.m., s. 96.

%0 Masulis, a.g.m., s. 108.
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ile yeni hisse senetleri gikararak daha oOnce cigardtahvillerle dgistirmistir.
Bdylece sikintinin yeniden yapilandiriimasi stibejile sirketin kisa ve uzun dénem

kredilerin tamamini 6deme olaidbulmustur *¢*

Ayrica bor¢c yeniden yapilandirmalarinda kullanilayaygin  dgisim
tekliflerinden biri de alacaklinin mevcut algoaa kasilik borg, hisse senedi ve/ veya
nakitten olgan bir paketi (exit excange offer) kabul etmesiddorcun borcla
desisiminde tahvil sahibi, alagani daha d§ik desere sahip ama mutlak 6ncelik

siralamasinda daha 6ncelikli talep hakki verendtiifle degistirir. >

Masulis (1983) 133sirkete ait ceitli degisim tekliflerini inceledgi
calismasinda dg&sim teklifi turlerinin firma deerleri Gzerinde farkli etkiler ortaya
cikardgl sonucuna ukamistir. Ornesin hisse senedi ile borcun ggiminin (hisse
senedi verip borglari artirmak) dnemli dl¢ctide (+%8)disse fiyatini artirdini, buna
karsilik borg ile hisse senedinin gigiminin (borcun azalmasi) 6nemli bir negatif
algilamaya yol ac@i ve deeri %9,9 dgurdigtni ortaya koymgtur. Bir bgka ifade
ile borg artirici dgisim teklifleri deger yaratmgtir. Imtiyazli hisse senedi ile borcun
degistirilmesi (imtiyazli hisse senedi verip bor¢c almalkjrumunda ortalama %3,53
deger artsl meydana gelirken, borg ile imtiyazli hisse senadidesistirildigi
durumda (borcun azalmasi) %7,7gde azalgi oldusu sonucuna ukalmistir.  Adi
hisse senetlerinin imtiyazli hisse senetleri i&gigtiriimesinin (adi hisse senetleri
yerine imtiyazli hisse senedi verilmesi) ise firmaserini %8,29 artirdii sonucuna
ulasmistir. Calsmada bu sonug¢ optimal sermaye yapisi teorisiigkiliéndirilmis ve

borcun vergi kalkani etkisi ile bu ger artgini aciklamgtir, 3%

Bazi deisim tekliflerinin deser azaltici bazilarinin ise gler artirici etkisinin

olmasinda gagida siralanan nedenler etkili olabilmektetit;
1. Finansal kaldiracin agtiveya dgusu ,

2. Gelecekteki nakit akini artirma veya diiirme durumu,

%1 Chen ve dierleri, a.g.m., s. 67.

%2Antonio E. Bernardo, Eric L. Talley, “Investment IRg and Exit-Exchange Offers Within
Financially Distressed FirmsThe Journal of Finance Vol. 51, No.3, 1996, s. 872.

33 Masulis, a.g.m., s. 111.

%4 \Weston, Mitchell ve Mulherim, a.g.e., s.338.
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3. Hisse senetlerininsal veya dguk dezerlendiriimesi diglincesi,

4. Ortaklik yapisi icerisinde yonetimin sahiphin artmasi veya azalmasi,
5. Nakit kullaniminda yénetimin kontroliinin artmasyaezalmasi,

6. Olumlu veya olumsuz sinyal etkisi.

Lie ve McConnel (2001) finansal sikintdirketleri inceledikleri cakmada
neden firmalarin bor¢ azaltma yonundegiden teklifinde bulunduklarinin ve bu
teklifin piyasada nasil bir bilgi sinyali vegni bor¢ azaltma yonindeki gaim
tekliflerinden olgan bir 6rneklem kullanarak incelegt@rdir. Elde ettikleri sonuclara
gore degisim teklifleri ortalama olarak negatif hisse senedaksiyonuna maruz
kalmistir. Bu durum hissedarlarin sahip ofdudeserin aleyhine bir durumdur ancak
calismada yoneticilerin iflastan kacinmak icin boyle liesisim teklifini ortaya
koyduklari ve bu yuzden hissedarlaringeleni korud@gu ifade edilmektedir.
Calismada bgarisiz dgisim teklifi 6rneklemi igin tekliften sonraki ¢ yiicinde
b6lim 11’'e miracaat orani %79 iken bu oragabé desisim teklifleri orneklemi igin
%15’e digmektedir. Finansal acidaslestiriimis firmalar 6rnekleminde ise bu oran
yalnizca %6 dir. Ayrica Barili desisim tekliflerinin sirketin boélim 11 icin miracaat
olasilginl azalttgl sonucuna varilngtir. Hissedarlarin dgerini koruma cabalarina
karsin ortalama hisse fiyatlarina kareaksiyonun negatif olmasi bu teklifin firmanin
finansal durumunun zayif olgu yoninde piyasaya sinyal vermesinden
kaynaklanmaktad®®> Calsmadan elde edilen sonuclar finansal sikintinin iz
icin firmalarin deisim teklifine gittiklerini ve dgisim teklifinin yoneticiler
tarafindan finansal sikintinin ¢6zim alternatifiden biri olarak goruldiunt ortaya
koymaktadir.

Degisim teklifleri serbest nakit akini artirirsa yoneticileri daha kolay
savurgan davranmaya yoneltecek, serbest nakginakiazalmasi bu savurgaili
azaltacaktir. Born ve McWilliams (1997) Tobin’Q yserbest nakit akinin
blayukliginin bir gostergesi olarak kullanarakggen teklifinin deger Uzerindeki

etkisini incelemglerdir. Eger sirket pozitif bir serbest nakit ajna sahip olursa Tobin

35 Erik Lie, Heidi J. Lie ve John J. McConnell “DelReducing Exchange Offérs Journal of
Corporate Finance, Vol.7, 2001, s. 201-204.
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Q <1 olacaktir ve gr borc artarsagirket asir1 yatirnm harcamalarini kisacaktir.
Dolayisiyla serbest nakit gkiteorisi; sirket pozitif serbest nakit ajana sahip iken
kaldiractaki dgisme ile hissedar geri arasindssirket gelecek yatirim planlarini
revize edecd icin pozitif bir iliski oldugunu vurgulamaktadi§irket negatif serbest
nakit akgina sahip ise bu durumda gigm teklifi, degeri etkilemeyecektif®®
Calsmada 127 dasim teklifi incelenmg ve borcu azaltma yonunde gilgm
tekliflerinin hissedar dgerini negatif yonde etkiledi sonucuna ukalmistir. Q deseri
birden blyuk isairket dezeri desisim teklifinden etkilenmensi, eger Q deeri 1 den

kiiclik ise hisse senedighi azalmstir.®’

2.2.2.2. Varliklarin Yeniden Yapilandiriimasi
Finansal haklarin yeniden yapilandiriimasi ilelikiie varliklarin yeniden
yapilandiriimasi yontemi de yeniden yapilandirmeeaide siklikla bgvurulan bir
yoldur. Varliklarin yeniden yapilandiriimasi yalbgme ve satinalma yoluyla veya

sirketin varlklarinin bir bolimundn satilmasi yolayapilir.
Birlesme ve Satinalma (Merger and Acquisition)

Sirketler gerek i¢csel gereksesdal nedenlerle guclikle kalastigindasirketin
tasfiyesini Onlemek icin birkeneye gitmeleri, sirketlerin uygulayabilecekleri en
uygun yollardan biridir.  Ayrica birkene yoluyla sirketin finansal durumunun
guclendiriimesi iflas maliyetlerinin bugiinkii gini distrecektir*®® Finansal
sikintili sirketlerin bir bolumu bgka bir sirketle birlessmek veya bgka bir sirket
tarafindan satin alinmak durumu ile g&&karsiya kalabilmektedir. Dolayisiyla bu iki
durum literatirde finansal sikintigirketlerin yeniden yapilandiriimasi igin bir
yontem olarak ele alinmaktadir. Opie sikintih  sirketlerin  yeniden
yapilandirmasinin performans Uzerine etkisini iegeh Clark ve Ofek (1994)
orneklem olgtururken birlame ve satin almalardan ean bir 6rneklem kullanngive
bu durumu faaliyetlerin yeniden yapilandiriilmasarak tanimlangtir. Calsmada

3¢ Jeffery A. Born ve Wictoria B. Williams, “EquityFer-Debt Exchange Offers: Theory, Practice,
and Evidence"The Financial Rewiey Vol. 32, No.2, 1997, s. 276-277.

%7Born ve Williams, a.g.m., s. 289.

%8 Orhan Celik,Sirket Birle smeleri ve Birlesmede Sirket Degerlemesj Turhan Kitabevi, Ankara,
1999, s. 34.
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elde edilen 37 sikintili firmadan 12 tanesi findnaaidan sikintili olarak kabul
edilmistir.>®° Clark ve Ofek “finansal sikintili” olup satin am firmalar 6rneklemi ile
diger “sikintili” olup satin alinan firmalar 6rneklemi performans acisindan
deserlendirmitir. Calismada finansal olarak gucli bir alicinin finansakirgali
firmayl almasi halinde beklenen finansal sikintilipetlerinin azalabilecg veya
ortadan kalkabilegg belirtiimektedir. Bununla birlikte gr satin alma sonrasi da
yeni yapidaki firma ytksek kaldiraca sahipse saliman firma icin yiksek kaldirag
maliyetleri ortaya cikabilmektedir. Finansal olaakintili firmalar satin alingdinda
eger satin alma sonrasi kaldiracsdki ise bir bgka ifade ile guglu finansal yapiya
sahip firmalar finansal sikintili firmalari satitdginda birleme sonrasi performans
dolayisiyla bgari sansi dger sikintili firmalara gore artmaktadir. Finansedirgili
firmalarin yeniden yapilandiriimasinda bgriee secengnin kullaniimasi, finansal
acidan satin alagletme gucli ise ve dolayisiyla bighae sonrasi kaldirag seviyesi
disiik ise olumlu sonuclar vermektedif.

Ana Ortakh gin Bir Béliminun Satilmasi

Varlk satgl cesitli sekillerde kagimiza cikmaktadir. Genel olarak bir ana
sirketin bir bolumunun, bir bz ortakliginin, Grin hattinin veya gir varliklarinin
bagka bir firmaya direkt olarak nakit veya alan firnamenkul kiymetleri kgl g
satgidir®”* Bu yontem, sikintili firmalarin oldukca fazla ratiaat etgii bir yeniden
yapilandirmaseklidir. Orneggin 1999 yilinda ABD’'de 2353 adet, 2000 yilinda ise
2501 adet byekilde saty gercekletirilmistir.>’? Bu satslarin 6ne ¢ikan birkac farkli
amaci vardir. Orngn holding sirket, karli bir sekilde calgtirmanin artik mimkin
olmadgini, veya gelecekle ilgili planlarina uygunsdiedigini disindigu igin belli
bir faaliyet kolundan cikmak isteyebifif® Nitekim sirketin ana faaliyetlerine
odaklanma amaci ile ilgisiz bolimlerin satiizerine John ve Ofek (1995) bir incele

yapmstir. Buna gore ger anasirket ve bgl sirket ayni faaliyet kolunda ise ilgili,

39 Clark, Ofek, a.g.m, s. 540.

370 Clark ve Ofek, a.g.m, s. 557-559.

371 Weston, Mitchell ve Mulherim, a.g.e., s.289.
32 Gaughen, a.g.e., s. 397.

3% Gaughen, a.g.e., s. 401.
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farkll faaliyet kolunda ise ilgisiz olarak adlanthms ve 258 varlik safi
incelenmgtir. Regresyon sonucuna gore ilgisiz varliklarintisgsaayni faaliyet
kolundaki varliklarin sagina gore daha bk ger artsl yaratmstir.>’* Ayirma ve
satma (Divestutures)slemlerinin dger bir 6nemli nedeni olumsuz sinerjidir.
Olumsuz sinerji, bélimlerin bir holding biinyesinaenasi durumundaki @erlerinin
tek tek sahip olacaklar gerden daha az olagiaseklinde ifade edilmektedir. Rer
bir ifade ile 4-1= S5seklindeki sinerjidir. Uglincl bir faktor ise glik performanstir.
Sirketler, genel olarak firmanin veya tek tek boliwa projelerin dgerlemesinde
kullandiklart  minimum getiri oranint  (bu genelliklesermaye maliyetidir)
sglayamayan dolayisiyla yeterli 6lcide karl olnfadi distndukleri bolumleri
ayirarak satmak isteyeceklerdir. Bir bolim bir g@denden dolayi gk performans
sgilayabilir. Endustrinin bir bitiin olarak iis yasamasi, sendikagananin y@un
oldugu alanlarda yukseksgictu maliyetleri,sirketin ilgili bolimindn uluslararasi
piyasada rekabetini olumsuz etkileyebilir. Yondécibdyle bir performans dust
yasandginda ilgili bélumi satmakta genelde isteksiz daskaimektedirler. Clnku
bdyle bir durumda kendilerinin performanssdkligt ile ilgili dustinceler ortaya
cikabilecektir. Bu ylzden performanssdgliniin say icin yoneticileri zorlamaya
basladigi tarihten cok daha uzun siire bu bélimler firmayegmde tutulmaktadi¥’

Ters sinerji ve ana faaliyet alanina odaklanma ikashtslari konusunda
gelistirilen iki 6nemli hipotezden biri olan “strateji bdaklanma hipotezinin”
cercevesi icine girmektedir. Varlik satiile ilgili kazanclarin incelendi ikinci
hipotez ise finansal amagclari biinyesinde bulundktaaar®’® Beklenenden diiik
gerceklgen kar veya nakit gii isletmeler icin finansal problemler yaratabilecektir.
Yuksek kaldiraca sahip firmalar icin bu durumlar desi gelen borclarin
0denememesi olagiini artiracaktir. Bu durumda yoneticilerin secetelderi

alternatiflerden biri bazi varliklarin satilarak rblarin  6denmesidit’’ Finansal

37 Weston, Mitchell ve Mulherim, a.g.e., s.314.
37> Gaughen, a.g.e., s. 401.
37 Mary Rose Cooney, Frank Finn, Angela Karl, “Auli#na Divestiture Activity: An Examination

Of Gains To Sell-Off Announcementsiustralian Journal of Management ¢.29, Oz. S., 2004,
s.137-138.

377 Jain, a.g.m., s. 210-211.
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sikintili firmalarda varlk safl, bazen borclarin yeniden yapilandiriimasina veya
yeni tahvil-hisse senedi ¢ikarmak gibi alternatélgore her g alternatif de maliyetli
olsa da, daha iyi ve cazip bir alternatif olabikteelir. Cinkl 6rngin borc¢ yeniden
yapilandirma cok sayida kreditor arasinda zor \aiyetli bir koordinasyon
problemine yol agmaktadir. Yine kredi verenler, kgnetimden dolay! firmanin
sikintiya digttigiine inaniyorlarsa vade uzatma ve dolayisiyla yoreiaman tanima
konusunda ihtiyath  davranacaklardir. Bu nedenlerorclarin  yeniden
yapilandiriimasini zorkairmaktadir. Yeni menkul kiymetleri ¢ikarmak deketin
gelecgi hakkindaki, menkul kiymetlerin deri, yonetimin kabiliyeti hakkindaki
belirsizliklerden dolayr maliyetli olabilmektedirDolayisiyla borglari yeniden
yapilandirma konusunda isteksiz olan alacaklileaum gibi, yeni menkul kiymetleri
alma konusunda da bu menkul kiymetleri alacak alardlisacak nakdin yonetim
tarafindan etkin olmayacajekilde harcanmasi konusunda eedduyarlar. Sonucta
bu alternatif de pahali olabilmektedir. Dolayisiyi@zen varlik saft en cekici

alternatif olabilmektedir’®

Buna gore ayirma — satma (divestutures) oncesngalasikinti icinde bulunan
firmalarda varlik sag1, diger firmalarla kagilastinldiginda sikintili firmaya daha
blyuk kazan¢ sgamaktadir. Ayrica finansal sikinti durumunda awfnsatmanin
daha fazla kazan¢ gamasinin sebebi olarak finansal sikintili firmadasermaye
piyasalarina ukamasi sinirh birsekilde olacgl icin, bu safin diger projelerde
kullanilmak Uzere ucuz fon kayfasalayacal ve bu durumunda ytiksek kazang
sazlanacagidir.’® Yapilan cakmalarda finansal nedenlerden cok stratejik nedkenler
varlik satgi yapildgl yoniinde bulgulara rastlansa®®asektérdeki benzerlerine gore
hem yuksek kaldira¢ derecesine sahip hem dékdgerformans gosteren firmalarin
varlik satginl da iceren bazi faaliyetlere gime olasilginin arttgl yontundeki
bulgular bu yobntemin bir yeniden yapilandirma sfiat olarak goruldgina
gOstermektedir.

378 Shleifer ve Vishny, a.g.m., s. 1356-1358.
379 Cooney ve dierleri, a.g.m., s.137-140.

380 Cooney ve dierleri, a.g.m., s. 140.
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Bir varlik satsi (sell off) sUreci saglardan dolayr hemen bir nakit giri
olusturmaktadir. Satici firma uzun dénemli bir vani satarak donemler itibariyle
onemli nakit girsi olusturmaktadir. Finansal sikintidakirketler kisa donemli nakit
girislerini artirmak amaciyla sik sik bu tdr geli varliklan satmak zorunda
kalmaktadirlar. Orngin 1980'li yillarda iflas riski ile kan kariya kalan Chrysler
iflastan kurtulmak icin bazi bélimlerini satmakraoda kalmgtir. Ayni sekilde
International Harvester bazi karli gimlerini 505 milyon dolar kauli g1 satarak elde

edilen nakdi kisa dénemli borclarinin 6denmesind&kmstir. 3

Varlik satgi sureci ve dger iliskisi ile ilgili yapilan ¢algmalar bélerek satma
islemine ve cevirme (spin offslemine piyasanin olumlu tepkiler vegthi ortaya
koymaktadir. Yapilan caimalarda bu tir kicilmelere piyasanin vgrdepkilerin
farkl farkli olmakla birlikte oldukca yiksek ve uwhlu oldygunu gostermektedir.
Ornesin Hite, Owers ve Rogers (198&leémin yapildgl tarinten 5 giin éncesinden
itibaren glemden 6nceki 55. guine kadargdedeki dgisimi ortalama %69 bulmgiur.
Jain (1985) 1000 varlk saini inceledgi calismasinda buslemin hem alici hem de
saticl icin dger yarattgini ve hisse senedi piyasasinin bu duruma olumpki te
verdigini ortaya koymugtur. Ancak, @er saticl saftan oOnce dgiik performans
yaslyorsa, hisse senedi ghxinde bir azalma ortaya ¢ikmaktadir. Saticilaepit
edilen dger artgini 5 giin dncesinden 1 giin dncesine kadar %0,7 ugtdmAyrica
alicilarin %0,34 oraninda sgtisonrasi gun icin pozitif getiri kazargdn

gostermgtir. 382

Finansal acidan sikintilh ve sikintisgtetmelerin bolerek satmalemlerinin
karsilastirildigl bir calsmada ise finansal sikinti ¢ dbneme ayglme saty
islemlerinin tahvil getirisi Gzerine etkisi incelergtii. Varlik satginin tahvil
getirisine etkisi, ortalama olarak negatif bulunniakat istatistiksel olarak sifirdan
farkll bulunmamgtir. Ancak finansal sikintili firmalarda varliktsa duyurusu tahvil
getirileri Uzerinde negatif anormal getiriye yolnagtir. Bu getiri finansal sikintili
olmayan firmalarda ortalama olarak pozitiftir. Fnsal sikintilh firmalardaki negatif

getiri 6zellikle finansal sikintinin kiangic doneminde ¢cok daha buyuktir. Bu negatif

1 Jain, a.g.m., s. 222.

%2 Gaughen, a.g.e., s. 411.
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getiride, satilan vagin satg fiyatinin beklenenden diik veya yuksek olmasinin
etkisi de incelenngive fiyat tepkisinde bu farkliliklarin da 6nemlidogu sonucuna

variimistir.

Kredi verenler arasindaki ger transferi de (6ncgde sahip olmayan kredi
verenlerden oncelikli kredi verenleregto) negatif fiyat tepkisinde etkilidir. Ayrica
faaliyetlerle ilgkili varliklar satildginda zararin daha blUyuk ollu ortaya
cikmaktadir. Boyle bir durumda ger transferi daha fazladiiliskisiz varliklarin
satgl normal bir yeniden yapilandirma cabasi olaraklagbilir. Ancak ilikili
varlk satginda boyle bir beklenti olasgh zayiftir ve 6ncelikli kredi verenlere 6deme
yapmak i¢in nakde olan gereksinim baskisi @rizgaman bu tur satara girsilme
olasilgl daha fazladir. Calmada ayrica caimada firma faaliyetleri ile igkili ve
iliskisiz varliklarin sati da incelenmy ve sikintili firmalarda ikkili varliklarin
satginin 6nemli negatif getiri yara#, iliskisiz varlik saginin tahvil getirilerine

etkisinin 0’dan istatistiki olarak farkli olmaglisonucuna varilngtir®®

Benzer bulgulara endustri spesifik varlik gamnnda Pulvino (1999)
tarafindan da ukanistir. Finansal sikintih firmalarin Bolim 7 ve Boludil icin
miracaatlarindan sonra varlik sktmndan elde edilen gelirlerin incelegdi
calsmada hem tasfiye hem de reorganizasyon strecirfukayolu sirketlerinde,
sikintisiz hava yolygirketlerinin varlik sagindan ¢ok daha duk gelir elde ettikleri
sonucuna ukalmistir. Ustelik tasfiye ve yeniden yapilandirma ardaiala 6nemli bir
fiyat farki elde edilmemsi ve bu durum reorganizasyon sirecinin etkin ol@adi
seklinde yorumlanmgtir. Mahkeme denetiminde yonetilen havayollarijreik fakat
yeniden yapilandirma i¢cin miracaat etmegniketlere gore ¢cok daha giik fiyattan
varlik satgi yapmaktadirlar. iflas miracaatinda bulunagirketler (tasfiye veya
yeniden yapilandirma)varliklarini ortalama %14 %46 arasinda ggsen oranlarda
iskontolu satmaktadirlar. Sikintili ancak iflas mxdaatinda bulunmagfirmalarda
ise bu oran %12 ile %24 arasindagigdmektedir. satilan varlik sayisi arttikga bu
iskonto orani da artmaktadir. Opie; ilave ucak sayisi satfiyatini yaklaik %1,5
disurmektedir. Pulvino iflas miracaatinda gandan elde edilen gelirin sikintili

firmalardan elde edilenden daha az olmasinin ikhtemel sebebinin olgwnu

383 Easterwood., a.g.m., s. 157.
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sOylemektedir. Birincisi, firsatgi alicilarin burdmndan faydalanmak icin diik fiyat
vermeleri.ikincisi ise, yasal yeniden yapilandirma siirecirdnaticileri digiik fiyati
kabul etme yoniunde cesaretlendiidir. Ustelik caitli calismalarda elde edilen
gelirlerin finansman ihtiyacinin k@lanmasinda kullanilg@ ortaya konulmaktadir.
Siddetli nakit ihtiyaci olan iflas durumundaki firdaaun yoneticileri, firma dgerinin
maksimizasyonu amacindan uzaKka bile ellerindekini kapatmak yerine s
fiyatt kabul etmektedirle?® Sikintili firmalarda varliklarin diiik fiyattan
satilmasinin bir sebebi de endustridelgedifirmalarin da d§ilk performansa sahip

olmasidir.

2.2.2.3. Yeni Ortaklik liskileri Yaratma

Burada da cgtli yontemler kagimiza cikmaktadir. Aslinda bu yontemler
varlik satginin turevi bazi yontemlerdir. Orpim; istirak hisselerinin safi (equity
carve — out) ayirma ve satmanin bir tarudur veigiirakteki ortaklik haklarinin
disaridan yatinmcilara satdir3® Bu yontem de aslinda bir varlik sayéntemi
olmasina rgmen varlgin tek bir veya birkag aliciya s@tdesil sermaye piyasasinda
halka arz gibi hisse senedi kdugl satilmasi s6z konusudur. Bekilde fon elde edilir
ve vyatinmlarin finansmani veya kredi verenlere aveliissedarlara yapilacak
odemelerin finansmaninda kullandff. Bu satsta anasirketin veya holdingsirketin
bagl ortakligin kontrolini birakmasgart desildir. Bu yontemde anairketten farkh
bir ortaklik temelinde yeni bir yasal kurum yanatg olur. Ayrilan sirket farkh bir
yonetim takimi ile farkl bir firma olarak cair.®®” Ana sirket, basli kurulusun
%2100’'Un0 satabilege gibi yalnizca bir b6lum satip ortakgln belirli bir payini elinde
tutmay! secerek Igh sirketin faaliyet alaninda faaliyetlerini stirdirmegle devam
edebilir®®® Firmalar zayif finansal duruma sahipken borc eaihisse senedi ihrac
gibi geleneksel borclanma araclari yoluyla fon eldgmede gugcliklerle
karsilasmaktadirlar. Ortaklik haklarinin satibu durumda bir finansman alternatifi

%4 Pulvino, a.g.m., s. 151-154.
%% Gaughen, a.g.e., s. 395.

386 Jeffrey W. Allen ve John J. McConnel, “Equity Ces@uts And Managerial Discretign The
Journal of Finance Vol. 53, No.1, 1998, s. 163-164.

%7 Gaughen, a.g.e., s. 395.
38 Gaughen, a.g.e., s. 418.
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olarak gorulmektedir. Allen ve McConnell (1998) fiumalarin finansal ozelliklerini
1978-1993 doneminde gercejdm 188 glemden olgan bir 6rnek dzerinde
incelemitir. Bu islemi yasams bagli ortakliklarin sektore gore dik performansa ve
yiuksek kaldiraca sahip firmalardan gligu sonucuna varmgardir. Satg 6ncesi
firmalar dyuk faiz kagilama oranina, yiksek uzun dénem borg / toplamktarlve
yine yuksek toplam borc/toplam varliklar oraninahigér. Ayrica diuk
EBITDA/Satglar ve EBITDA/ Toplam Varliklar oranlari ile kafasiimistir. Genel
orneklem icin glem duyurusunu icine alan U¢ gunde ortalama %2 Atipaeger
artisl gozlenmgtir. Elde edilen sagi gelirlerinin nasil kullanildiini da inceleyen
yazarlar fonlarin borglarin azaltilmasinda kulldrgl zamansirket ortalama %6,63
hisse senedi agtna maruz kalirken, yeniden yatirirma dgtiiiimesi durumunda
%0,01 dger kaybina maruz kalmaktadir sonucunasmiglardir3®® Bu sonuclar,
bagl ortaklik hisselerinin saginin finansal sikintidaki firmalar icin iyi bir yeten

yapilandirma alternatifi oldiwnu gostermektedir.

Bir diger yeni ortakhk ilgkileri yaratma seklindeki sirket yeniden
yapilandirmaekli cevirme (spin-off)dirilk 6nce burada da yeni hisse senetleri ihrag
edilir ancak bu hisse senetleri eski ortaklarakbitgoaylari ile orantili olara datilir.
Ortaklik paylari ile orantili datim yapildgi icin yenisirketin ortaklik dg&ilimi eski
sirketteki gibi oluur3® Bu yenisirketteki ortaklik yapisi bdangicta ayni olsa da
yeni sirket kendi yoneticilerine sahiptir ve ayri birrfia gibi faaliyetlerini strdurdr.
Ayirma- satmadan ger bir farki da ayirma- satmada asgiekete bir fon akgl
meydana gelir. Cevirmede bdyle bir fonsalormalde sgamaz®®* Ornesin AT&T
adll telekominikasyonirketi antitrust yasalari keusinda bdolinme yoluna girgwe 6
bolgesel holding biinyesinde 2g@rkete ayrilarak yeniden yapilandirilghr.3%
Cevirmede dssirketin iliskisiz bal ortakliklarini satmasi piyasa tarafindan biyik
pozitif hisse fiyati tepkisine yol acgtir. Ornesin cevirme Kararlarini igkili ve
iliskisiz varliklarin bélinmesi olarak ele alip incetegsinde ilkisiz varliklar ile

39 Allen ve McConnel, a.g.m., s. 171-176.

390 Eygene F. BrighamFinansal Yonetimin Temelleri-Il, Cev: Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan,
Ankara Universitesi Yayin No: 213, Ankara, 19991 56-157.

31 Gaughen, a.g.e., s. 395-396
392 Gaughen, a.g.e., s.408.
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ilgili pozitif piyasa tepkisinin %4,45, gkili varliklarin spin off una tepkinin ise
%2,71 oldgunu bulmutur. Iliskisiz varlik spin off §lemine daha biiyik piyasa
tepkisi olymustur. Bu durum, piyasanin cevirmgamini sirketin esas faaliyetlerine

odaklanip performansini artirabilgae diistindiii seklinde yorumlanmaktadi??

Gonulli yeniden yapilandirmalarda ¢cevirme ve vashlkgl secimini etkileyen
faktorleri inceleyen Khan ve Mehta (1996) dncelikle ikisini de icerecekekilde
gonulli yeniden yapilandirmaya gitmenin serbegitrakisinin azlgl ve kaldiracin

yikseklgi durumunda daha olasi oglusonucuna ukaislardir3%4

Yeniden yapilandirmada bir @hr yontem split-off dur. Burada anaketin
hissedarlarindan bazilarina agaketin bir bolimunin hisseleri verilir ve ana

sirketteki hisselerle dgsim sglanir.

Split-up ise anasirketin iki veya daha fazla boélime ayrilmasi olarak
tanimlanir. Angirketin hisse senetleri yegirketlerin hisse senetleri ile gatirilir ve
ana sirket tasfiye edilmg olur. Ana sirketin hissedarlari yeni ojan sirketlerin

hissedari haline gelif?®

Tam bu yontemler finansal haklarin yeniden yapiiahrdasina paralel olarak
firmanin etkinlgini artirmak ve finansal sikintidan kurtulmak any&ciuygulanan

yontemlerdir.

393 Weston, Mitchell ve Mulherim, a.g.e., s.314

394 A. Quayyum Khan, Dileep R. Mehta, “Voluntary Dsiitures and The Choice Between Sell-offs
and Spin-offs”Financial Review, Vol.31, No.4, 1996, s. 902.

39 John Cumming and Tina Y. Mallie, “Accounting foi@stitures; A Comparison of Sell-Offs, Spin-
Offs, Split-Offs, and Split-Ups’ssues in Accounting EducationVol. 14, No.1, 1999, s. 91-93.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL SIKINTI SUREC iNDE SIRKETLERIN KATLANDI Gl

MALIYETLER VE YENIDEN YAPILANDIRMANIN PERFORMANSA
ETKISI

3.1. Arastirmanin Amaci

Finansal sikinti sdrecinin  ortaya c¢ikandi maliyetlerinin  turleri  ve
blayuklukleri bazi temel konularda karar almada niinerol oynamaktadir. Bu
tartisma alanlari arasinda optimal sermaye yapisiningvafveya yoklgu), iflas
yasalarinda yapilacak duzenlemeler ve riskli borgtan istenecek risk priminin
belirlenmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu konularin amelen dolay finansal sikinti
maliyetleri ve yeniden yapilandirma sirecingtetmeler ve gletmelerle ilgili ¢ikar

gruplari Gzerine etkisi bir cok catnada inceleme konusu yapiktr.

Finansal sikinti sireci zor durumdaksirketlere kredi verenleresirketin
ortaklarina ve der bircok gruba 6nemli maliyetler yiklemektedim&nsal sikinti ile
ilgili maliyetleri etkiledigi kesimler acisindan dért béliime ayirmak mumkaricfr.
Bunlar; finansal olarak sikintiya glals sirket tarafindan katlanilan @oudan
maliyetler, sikintilisirketin katlandgl dolayli maliyetler, sikintilgirketin kendisinin
desil dogrudan alacak talebinde bulunanlarin katlgndjercek maliyetler, sikintih

sirket vesirketin alacaklilarindan a kesimlerin katlang@i gercek maliyetlerdir.

Sikintili girketin katlandgl dogrudan ve dolayli maliyetlerin buytkii
Ozellikle sermaye yapisi kararlari agisindan bugikm taimaktadir. Bu nedenle
finansal sikintt maliyetleri ile ilgili bir tahmiryapabilmek 6dinkeme teorisinin

gecerliligini de ortaya koyabilmek acgisindan 6nemlidir.

Ayrica yeniden yapilandirma sirecingirketlerin performansina etkilerini
tespit edebilmek, Ozellikle iflas yasalarinda yelana yeniden yapilandirma
sureclerinin etkinigini degerlendirebilmek acisindan da 6nemlidir.

Literatirde finansal sikinti maliyetlerinin tahmdie iki temel yaklgm
kullaniimaktadir. Bu yakkamlardan birincisinde; orrggn varlik satgindan katlanilan

3% Branch, a.g.m., s. 40
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zararlarin incelenmesigia veya eksik yatirim gibi maliyet adturacak bir boyut ele
alinip incelenmektedirikinci yaklagsimda ise finansal sikinti siirecindeki maliyet
olusturucu etkenler bir bitlin olarak ele alinmakta e etkenlegirketin karliligl,
pazar pay! vesirketin dezeri gibi finansal sikintiyr maliyetlerini yansitamiterler
acisindan deerlendirilmektedir. Boylece sikintgirketin satglarindaki digus ve kar
kayiplari, piyasa dgrindeki digusler dolayli maliyetin bir gostergesi olarak ele

alinmaktadir.

Calsmamizda finansal sikintiya girek yeniden yapilandirmaya giden veya
iflas edensirketlerin bu sirecte katlandiklari dolayli maligetsaty kaybi, karhlik
disUsii ve piyasa dgeri acisindan incelenmektedir. Boylece bu maliyetle
kararlarn acisindan @erlendirilecektir. Ayrica finansal sikintinin ned¢ln de

calismamizda dolayl olarak incelenecektir.
3.2. Arastirmanin Kapsami ve Orneklem Secimi

Arastirmamiz 1995-2003 yillari arasinda finansal sikyaggams ve bu sikinti
sonucunda yeniden yapilandirmaya gitweya iflas etmy sirketleri kapsamaktadir.
olarak siklikla kullaniimaktadir. Orga Whitaker (1999) finansal sikintiya giri
nakit aksinin vadesi gelen uzun dénemli borclarigkamada yetersiz kalg ilk yil
olarak tanimlanmaktadif’ Ancak yetersiz nakit agnin 6demelerde temerriide
dismek icin gerekli oldgunu fakat tek bana yeterli bir durum olmagini belirtmek
gerekmektedir. Nakit aki vadesi gelen borglarisiagl stirecesirket kredi verenlere
0deme yapmak icin fona sahip demektir. Bununlaikiél vadesi gelen borclar
karsilamada yetersiz nakit akidasirketin temerriide diimis olduguna karet etmez.
Sirketler bu durumu o6nlemek icin ihtiya¢ duyduklamekdi elde etmede géi
alternatiflere sahiptirler. Bu alternatifler aradan stok seviyesini azaltma, ticari
kredilerin vadelerini uzatma, bankadan kredi alfemerrtt (default) 6éncesi borg
O0demelerini yeniden yapilandirma, sermaye artireaarlik sati sayilabilir. Eser
nakit aksglarinin yetersizii devam ederse bu alternatifler tiketignolur ve sirket

397 Whitaker, a.g.m., s.124.
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temerriide dger3?® Dolayisiyla finansal sikintinin mutlaka bir tenigrile ortaya
¢citkmasi gerekmez ancalger bor¢ 6demelerinde temerrit ghusa bu durumda
finansal sikintidan s6z etmek daha kolaydir. Fiakmsskinti ile ilgili olarak bu
durumdan hareketle ¢cgtnamizda iki gamali bir finansal sikintilisietme drneklemi

olusturma sureci uygulanmve temelde finansal sikinti duyurusu esas akinmi

Ik olarak FYY imzalayan 18irket, FYY icin muracaati kabul ediimeyen ve
sonrasinda iflas eden Xirket ve finansal sikinti yadgini 6zel durum
aciklamalarinda belirterek FYY kapsamisidda borclarini yapilandiran &rket
IMKB bultenlerinde yer alan aciklamalardan tespilred ve bu 24sirket finansal
sikintili sirket 6érneklemine alinngtir. Bu gamadan sonra uygulanan iksaanali
se¢im siirecinde ilk 6nce belirtilen tarihler araginiMKB’de islem gormig
sirketlerin bilangolari, 6zel durum agiklamalari teftalik bultenlerdeki duyurular
incelenmgtir. Bu sirecte mali sektordekgirketlerin finansal yapilari farkhlik
goOsterdgi icin gbz ardi edilmi ve mali sektdér gindaki sektorlerden, sektor
kapsamindakgirket sayisi sektor ortalamasi elde etmeye yetbedgkiklikte olan 10
sektordeki toplam 22%irketin finansal tablolar ggli finansal sikinti dlgutleri
acisindan incelenstir. Sirket sayisi dordin altinda olan sektorler, sekitdalamasi
hesaplamak icin yeterli olmayagalisiincesi ile argtirma kapsamindan c¢ikarilgtir.
Buna gore dier imalat sanayi, biim, iletisim, enerji sektorii kapsama dabhil
edilmemitir. Kapsama alinan sektdrler Ek 1'de vergtmi  Finansal bgarisizlik
calismalarinda siklikla kullanilan G¢ yil Ust Uste zanflas, 6zkaynaklarin negatif
olmasi, glem sirasinin surekli olarak kapatilmasi, gozalgpa&arina alinma gibi
kriterlerin en az birine uyan 74letme tespit edilngtir. Ancak literatlirde de
vurgulandgi gibi sirketlerin bu kriterlerden herhangi birini yerinetgmesi finansal
sikintlya dgtaginin tam bir gostergesi giglir. Bundan dolayr bu 74irketin
finansal sikintiya diiip digmedigi 6zel durum aciklamalarindan, finansal tablo
dipnotlarindan ve denetci gatérinden yararlanilarak tespite galimistir. Ozel
durum aciklamalarinda icra, haciz, dava, bor¢ gaylirma gibi kavramlar arangtr.
Bu kavramlarin hi¢ biri tek Bana bir finansal sikinti gostergesi olmamakla ki€i

ornesin bankalarla bor¢ 6demelerinde ante s&ladigini belirten birsirket icin bu

3% Gaughan, a.g.e., s.430-431.
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durumdan 6nce yanan bir icra veya haciz 6deme aczinin gosterglesalo kabul
edilmistir. Nitekim sayilan 5 kriterden en az birini yegigetirdgi halde kredilerinde
yeniden yapilandirmaya ggtni belirtmeyen, herhangi bir icra veya hacze maruz
kalmams bir baka ifade ile bor¢ ddeme gugii beyan etmergiolan sirketler
orneklemden cikarilngtir. Bu strecgte 74irketten 20 tanesinin daha 6nce belirlenen
25 sirket arasinda yer algh tespit edilmgtir. Bir baska ifade ile borg
yapilandirmasina giden 2frketin 20 tanesi ayni zamanda U.¢ yil Ust Usterzar
O0zkaynaklarin negatif olmasi kriterlerini deslsamaktadir. Geri kalan Sdrketten 28
tanesinin orngin 6zsermayesi negatif oldu halde bor¢ 6deme zogu ysamadgl
veya bu konuda higbir bildirimde bulunmgdtespit edilmgtir. Finansal sikintinin ve
yeniden yapilandirmanigirketler tzerindeki etkilerinin aséiriimasinda finansal
sikintinin yaklark baglangic ve bitg tarihi oldukca dnemli oldgu icin busirketler
orneklemden cikarilngtir. Ayrica iflas eden birgletme icin gleme yapiima gucki
dolayisiyla Orneklemden cikarilghwr. Bu Orneklem sec¢im sirecinden sonra
calismanin yapilaca isletme sayisi 50 olarak belirlengtir. Bu isletmelerin tamami
bankalarla vadesi gelen borclarinin yapilandiriimiesnusunda angmaya varip
faaliyetlerine devam eden, agiaak istedgi halde bunu bgaramayarak iflas eden
veya bor¢ yapilandirmasindan bir middet sonra iflden veya iflas ertelemesi
muracaatinda bulunairketlerden olgmaktadir.

Asagidaki tabloda kriterler agisindan drneklemirgidlani verilmektedir.

Tablo 4. Arastirma Orneklemindeki isletmelerin Sagladigi Kriterler

FYY* iflas Iflasin Uc wyilik zarar ve Negatif t’)zkaynaJk
ertelenmesi | kriterlerinden birine sahip olup borg¢larini 6zel

gortsmelerle yapilandiragirketler

18 7 4 21

* FYY kapsaminda olup da ghr kriterleri de sglayan (g yillik zarar ve negatif 6zkaynak

kriterlerini yerine getiren 18 adgitket vardir.
FYY kapsamindaki 2@irketten 2 tanesi daha sonra iflasin ertelenmasi ic
bavurmus ve mahkemece iflasin ertelenmesi karari alghmiDirekt olarak iflasin

ertelenmesi icin bauran 2Zsirketten 1 tanesi ise TTK kapsamindaghnamustur.
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Finansal sikintt gdstergesi belirlenirken borsayayudulma tarihi esas
alinmstir. Ornegin Alyag 09/08/2002 tarihinde borsaya gondgrdiciklamalarda
08/08/2002 de Kocbank’in kredi al@adan dolay! ihtiyati haciz uygulagni ve
dretimin durdgunu belirtmg, 13/08/2002 tarihinde de hukuki gimlerin dékimu
verilirken 01/07/2002'de icra 6deme emri ve kisrdethe yapildil belirtiimistir. Bu
calismada ilk sikintiya gigi gostergesi olarak ilk duyuru tarihi yani 08/0802Garihi
esas alinmtir. Ancak uzun donemli (t-20, t-40) anormal gétrii de hesaplamalara
dahil edilerek bu durumlarin vaginin piyasa tarafindan bilinip bilinmeglide test
edilmistir. “Sirketin, karh bir sekilde faaliyetlerine devam etmesinin kredilerirrige
o0demelerini yapabilmesinin 6zkaynak arttirnmi yayéai yabanci kaynak teminine
bagl oldugu” seklindeki denetci gorlierinin oldusu yillarda ger sikintiya dgis
tarihi ile ilgili daha net bir duyuru elde edilemise gosterge olarak kabul ediinvie
bu yil finansal sikinti yili olarakglem gormigtir. Ancak bu tisirketler hisse senedi
degseri ile ilgili analizlerde dikkate alinmayarak yatoa karlilk ve saglarla ilgili
analizlerde drnekleme dahil edilgtir.

Calsmada ayrica bazi durumlan glendirmede kolaylik g$tamasi
acisindan bgarili sirketlerden olgan bir 6érneklem de ofturulmustur. Bu 6rneklem
olusturulurken finansal barnsizlik calgmalarinda siklikla kullanilan skemeli
orneklem yontemi kullanilive baarili isletmeler aktif baytklgu, sektor ve yil
bazinda gemeye tabi tutulmgtur. Sikintil sirketler ve bunlarla geme yapilmy
basaril sirkelerin listesi Ek 1 ve Ek 2'de verilstir.

3.3. Arastirma Yontemi

Calsmada Uc¢ temel performans kriteri agisindan finarskintiya dgen
isletmeler dgerlendirilmistir. Bunlar karlilik, saglardaki digls ve hisse senedi
piyasa dgerindeki dgisimdir..

Karlilk ve satglardaki degisim ile ilgili degerlendirmeler yapilirken sektor
meydanina gore duzeltilgideserler kullaniimg ve finansal sikinti yili ve daha
onceki yillarla ve yeniden yapilandirma sonrasi Kbasilastiriimistir. Ele alinan
donemde finansal sikintili sletmeler Ozellikle 1999-2002 yillari arasinda
yogunlasmistir ve bu yillarda yganan krizler bir butiin olarakirketlerin digik
performans gostermesine neden daitau Herhangi bir yilda sikintiya ¢én
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yoksa gercekten finansal sikintidan mi kaynakk&andi belirleyebilmek icin bu
uygulama 0Ozellikle 6nemlidir. Benzgekilde sirketin performansi sikinti strecinde
artms olabilir. Ancak bu donemde sektérde daha yiksekalts kaydedilmg ise
aradaki fark finansal sikintinin etkisi olarak gddendirilebilir. iste bu durumu
gOzleyebilmek acisindan mali oranlar diskriminam@aleinin kullanildgl sikinti
oncesi yil deerlendirmesinde hem mutlak gkrleri ile hem de sektore goére
duzeltiimis dezerleri ile, performans 6lcimunde ise sektore garmettiimis deserleri

ile analize tabi tutulmgiur.

Sektdr ortalamasini elde edebilmek icin analiz d@in®lan 1995-2003
yillarinda mali sektér hari¢ tim sektorlerdekiketlerin gagida belirtilen oranlari
hesaplanngi ve daha sonra bu oranlarin medyani alinarak sektdrani
hesaplanmgtir. Bir sektérin meydanini elde edebilmek icin aatik bir ifade ile
gercekci bir sektorel oran elde edebilmek icin @ple Tirman (1994)'In sektor
blayukligt olcutt kullanilmg ve o sektdrde en az daitketin faaliyette bulunmasi
kosulu aranmgtir. Sektér oranlarinin ortalamasi yerine meydankullaniima nedeni
asiri degerlerin etkisini ortadan kaldirabilmektir.

Finansal oranlar vesirket Ozellikleri icin yapilan normallik testinde
(Kolmogorov-Simirnov) oranlarin dnemli bir kisminmormal dgilim sergilemedii
tespit edilmgtir. Normal d&ilim 6zelligi gdstermeyen dgskenlerin normal dalima
uygun hale getirecek bazi d@tirme teknikleri ile dongidrilmesi sonucu
parametrik testlerin ve normal gam varsayimina dayanan c¢ok gigkenli
modellerin kullanilmasi mimkin hale gelmektedir. 8uacla logaritma ve karekotk
donistumleri, aykir dgerler iceren gozlemlerin ¢ikarilmasi, aykirigde yerine en
yakin deerin kullaniimasi gibi alternatifler uygulanabilneHir3*® Ancak ozellikle
finansal sikinti ve performansskisi ile ilgili literatirde bu yonteme gitmek yegn
finansal oranlarin parametrik olmayan testler yardiile test edilmesi 0One

cikmaktadit®®. Bunda uc dgerlerin barindirdi bilgi 5nemli rol oynamaktadir.

39 Gilser Merig, Farkli Sanayi Dallarindaki isletmelerin Finansal Karakteristiklerinin
Kar silastiriimasi, Hacettepe Universite§iBF yayini, Yayin No:6, Ankara, 1985, s. 76-83.
% Grnezin Opler ve Titman (1994), Whitaker (1999), Andeade Kaplan (1998), Hotchkiss ve
Mooradian (1996), Betker (1999).
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Arastirmamizda finansal sikintgirketleri baarili sirketlerden ayirmak amaci
ile finansal sikintidan bir yil 6ncesi icin yapildiskriminant analizinde ve yine bu yil
icin yapilan bgimsiz iki drneklem t testinde mali oranlar normalirarsayimini
sgilayacaksekilde dizenlenmgtir. Bu amacla sir1 degerler barindiran girket sikint
oncesi yil icin yapilan bu iki analizde 6rneklemdgkariims ve kalansirketler icin
de airn deserler yerine kendine en yakin @ ikame edilmgtir. Calismamizda
tutulmayarak nominal gerleri ile analize dahil edilrgiir. BOylece tumsirketlerin
analiz kapsamina alinmasi amaclagimi Bu durumlarda ise parametrik olmayan
testler kullaniimgtir.

Arastirmada mali oranlar incelenirken sikintili ve séal isletmeleri
karsilastirmada sikintidan bir yil 6ncesi normal gdama yaklgtirilan oranlarla
bagimsiz iki 6rneklem t testi, normal gidmdan sapmalar oldgw durumlarda
Wilcokson karet sira testi  yapilarak yillar itibari ile orardaki degisimin
istatistiksel agidan anlamli bir farkhlik gostegpstermedii incelenmitir.

Satglardaki degisim icin ise bir 6nceki yila gore % gaim ve sektore gore
duzeltiimis % desisim degerleri kullaniimstir. Ayrica saglarin dgal logaritmasida
yillar itibari ile kagilastirma yaparken der bir 6l¢ut olarak kullanilngtir.

Piyasa dgeri Uzerinden elde edilecek bulgularda finansainsikile ilgili
duyurularin (iyi ve kot yonde) ortaya cikargcanormal getiriler hesaplanarak bu
anormal getiri iflas riskinin ve finansal sikitinmaliyeti olarak kabul edgtir. Ayni
sekilde yeniden yapilandirma sonrasi bu ¢ kriteralehesaplanarak finansal sikint

riskinin azalmasinin performansa etkisgedendirilmistir.
3.4.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Segimi

Arastirmada mali oranlara ek olarak nakits&ranlari ve hisse senedi piyasa

fiyatlarl kullaniimstir. Kullanilan mali oranlar Tablo 5'de verilgtir.***

01 Bu oranlarin olgturulmasinda biiyiik oranda yararlanilan kaynaklar;
Yilksel Kog Yalkinisletmelerde Mali Analiz, 6. b., Ankara, 1988, s.246-272;

Nalan Akdg@an ve Nejat TenkerFinansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 10.b., Gazi
Kitabevi, Ankara, 2005, s.607-655,; Sayilgan, a.gse 48-65.
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Yine sikintili sirketlerin

sikintt nedenleri ile ilgili genel derlendirme

yapilirkensirketin yagi, halka acilma yili, dlcek (sakarin ve toplam varliklarin dgal

logaritmasi olarak) gikiirkete 6zgu karakterler de incelerytimi.

Bu oranlara ilave olarak gunlik ve haftalik hisemedi fiyatlarn ve sektor

endeksleri

de sikintili

firmalarin piyasa gée desisimini

kullaniimustir.

Tablo 5. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

O0lcmek amaciyla

Mali Oranlar

Likidite
oranlari

Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Doénen varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaitar

Doénen Varliklar/Toplam Varliklar

Net Calgma Sermaye/Toplam Varliklar

VFAOK/Finansman giderleri

VFOK /Finansman giderleri

Mali yapi
oranlari

KVYK/ Toplam Varliklar

KVYK /Toplam Borglar

Uzun Vadeli Yab.Kay / Toplam Kaynaklar

Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar

Karhlik
oranlari

Brut Saty Kari/Net Saglar (UFRS ye gore duzenlenen tablolarda Brit
faaliyet karr)

£esas

Brut Saty Kari/Toplam Varliklar

Esas Faaliyet Kari/Net Sglar (UFRS ye gore diizenlenen tablolarda Net
faaliyet karr)

esas

Esas faaliyet kari/ Toplam varliklar

Esas faaliyet kari+ amortisman/ Net gan

Esas faaliyet kari+amortisman/ Toplam varliklar

Olagan kar/Net saglar

Olagan kar/ Toplam varliklar

VFA 6ncesi kar/Saglar

VFA oncesi kar/ Toplam varliklar

Donem net kari/Net satar

Donem net kari/ Toplam varliklar

VFOK/Toplam varliklar

Etkinlik
oranlari

Nakit doni siresi

Stok devir hizi

Net satglar / Duran varliklar

Net satglar /Aktif toplami

Alacak devir hizi

Diger
degiskenler

Faizler/Toplam borg-kariklar

Aktif biyiime hizi orani

Biyiklik (Log Toplam Varliklar)

Biyiiklik (Log saglar)

Bir 6nceki yila gore saflardaki artg

Incelenen oranlar yurtdnda ve yurt ici finansal karisizik tahmin

calismalarinda On plana c¢ikan ve sikintili ve sikintigietmeleri ayirma guci

acisindan gecerli olggu kabul edilen oranlardir.
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Olagan Kar/ Net Saglar orani UFRS’ye goOre dizenlenen tablolarda elde
edilebilmesi icin bilango dipnotlarindan gknusti gelir ve giderlerin bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle 2003- 2005 yillari igindsan analizlerde kullaniimagyi
yalnizca finansal sikinti 6ncesi yil analizindel&ailmistir. 2003 — 2005 yillari igin
ise 2002 6ncesinde VFOK kalemine denk gelen fanlkg kullaniimg. Ayrica
UFRS’ye gore duzenlenen tablolarin bazilarindaayan “Finansman Gelirleri(net)”
grubunun icerisinde der faaliyetlerden gelir ve karlar, gir faaliyetlerden gider ve
zararlar ve finansman giderlerinin topluca gostiétil tesbir edilmstir. Bu

durumlarda bilango dipnotlarindan finansman gidedgiklanmaya cagiimistir.

Faiz kagllama orani olarak Merkez Bankasi sektér bilangolar
hesaplamalarinda da uygulanan VFAOK/Finansman lgideorani kullanilmgtir.
Finansman giderleri faiz giderler gibi kabul eddler kisa ve uzun vadeli bor¢lanma

giderleriseklinde gelir tablosundan elde ediktm.

Amortismanlarin tespitindgrket bilanco dipnotlarinda yer alan Amortisman
ve tikenme paylarn ile itfa paylarinin toplami esdésmstir. Boylece bir dnceki
yildan farkseklinde hesaplanan ancak yenidegateemeden dolay! gerge uygun
olmayan amortisman tespitine gore daha duyarklgii elde edilmtir.

Karlihk performansinin élgusii olarak VFOK, VFAOKfaaliyet kari
(UFRS’ye gore duzenlenen tablolarda net esas ft#alkari), Vergi Oncesi kar
(UFRS’ye gore diuzenlenen tablolarda faaliyet k&alemleri; satlar ve aktiflere
oranlanarak Whitaker (1999)'da belirtigi gibi Olcek etkisi de giderilmeye
calisiimistir. Elde edilen oranlar endustri meydanina goreettilerek sirketin bir yil
onceki ve bir yil sonraki oranlari ile kalastirilmis, boylece hensirketin kendi
gecmiine gore peformansi hem de sektére etkisi ve makomomik dgiskenlerin

etkisi arindirildiktan sonraki performansi ortaysmblmustur
3.4.2. Arastirma Orneklemi ile igili Genel Bilgiler

Arastirmada yukarida belirtilen secim sirecinden glegirdorneklemin yillara
gore dghmi Tablo.6’da verilmgtir. Yillar sirketlerin finansal sikinti Kriterini

sgzladiklari ilk yil ifade etmektedir.
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Buna gore en fazla sikinti ganan yil 2001 iken bunu 1999 ve 2000 yillan
izlemektedir. Buna gotre genel ekonomide krizleridugu yillarda finansal sikinti

yasayan gletmelerin sayisinda 6énemli grolmaktadir.

Tablo 6. Orneklemdekisirketlerin yillara gére da gihimi

Sikintiya girg yil Sikintili isletme Sayisi %
1995 2 4
1997 1 2
1998 5 9
1999 12 25
2000 9 19
2001 14 27
2002 6 12
2003 1 2

Toplam 50 100

Sikintil sirketler Sektorel acidan incelegthde ise en fazla yunlugun
Dokuma, giyim gyasi ve deri sektoriinde, daha sonra da Gidi, ve Tutiin

sektorinde oldgu gorulmektedir

Tablo 7 Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor Sikintili isletme Sayisi
Metal Esya Makine Sanayi 8
Tas ve Toprga dayali Sanayi 3
Gidadcki -Tutun 9
Dokuma-giyim gyasi-deri 12
Kimya-Petrol Kauguk 7
Metal Ana Sanayi 2
Kagit ve Kait Uriinleri 2
Turizm 3
Toptan Ticaret 3
Perakende Ticaret 1
Toplam 50

3.5. Arastirma Sonuclari
3.5.1. Finansal Sikintinin Nedenlerile ilgili Bulgular

Finansal sikintinin nedenlerini ortaya koyabilme&lismamiz acisindan
birincil oOncelige sahip olmasa da inceleneagirketlerin sikinti 6ncesi arili
sirketlerle kasllastiriimasindan elde edilecek bulgulgirketlerin finansal sikintili,
ekonomik acidan sikintili veya her ikisine de gigpmedginin tespiti acisindan

onemlidir. Bu bolimde 6rnekleme alinanséasizsirketler ile busirketler ile 6lcek
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ve sektor acgisindanlestiriimi s bagarili isletmeleri birbirinden ayiran temel 6zellikler
incelenmektedir. Diskriminant analizinin kullangdibu kisimda sikintili ve larih
sirketleri birbirinden ayiran 6zelliklerin karhlikni, sermaye yapisi ve likidite mi
olduguna aratirilmaktadir. Baarili isletmelerin baari yili yani modele dahil
edildikleri yil, kendileri ile glestirilmis sikintili sirketlerin sikinti dncesi yil ile ayni
yil olarak kabul edilmgtir. Buna gore 1999 yilinda tekstil sektdriinde rstilga giren
bir sirket icin Diskriminant analizinde bir yil 6ncesenleri olarak 1998 vyili verileri

kullaniimis,tir. Busirket ile esleme yapilirken 1998 yilinda ayni sektérde benkéf a

.....

Diskriminant analizi finansal Barisizlik tahmin c¢agmalarinda Altman
(1968) tarafindan ilk olarak kullanilgmwve daha sonra bir ¢cok ¢gaghada diskriminant
analizinin baarili ve baarisiz gletmeleri ayirmada kullanilabilecek bir ydntem
oldugu ile ilgili bulgular elde edilmtir.*%? Tiirkiye’de yapilan bgarisizlik tahmin
calismalarinda da diskriminant analizinin iyi bir ayirrgéct oldgu yoninde 6nemli
bulgular elde edilnstir*>® Dolayisiyla finansal sikintidan bir yil 6ncesinigiapilacak
diskriminant analizi sikintili ve sikintisigletmeleri ayiran 6zellikleri ortaya koymak
bakimindan guvenilir sonucglar elde edilmesine yadil olacaktir. Bu gamada
argtirmadaki temel varsayim; karhlikla ilgili 6zelldgr belirleyici ise 6rneklemdeki
sirketlerin ekonomik sikintidan dolayi finansal sitkya digtikleri, finansal yapi ve
likidite 6zellikleri belirleyici ise bugletmelerin ekonomik katma ger yaratma gucu
acisindan bgka isletmelerden sikintiya dineden 6nce farkli olmadiklari bir gk
ifade ile finansal nedenlerden dolay sikintiyatdkieri varsayimidir. Bu amacla ilk
Once baarisiz sletmeler sikintiya diils tarininden dnceki son mali yil tablolarindan
(t-1) elde edilen oranlar acisindansdmali isletmelerle diskriminant analizi yardimi
karsilastiriimistir. Bu analiz yapilirken hem normal oranlar hemsdktér meydanina
gore duzeltiimg oranlar kullaniimgtir. Analize dahil edilen oranlar daha 6nce de
belitildigi gibi literatiirde bgarili ve baarisizsirket ayriminda 6ne ¢ikan ve normal

dagilma varsayimina uyacagekilde dongtirmeye tabi tutulmg oranlardir. 42

92 Ornesin;Edward I., Altman. “Financial Ratios, DiscrimimaAnalyAnalysis and The Pradiction of
Corporate Bankruptcy'The Journal Of Finance, Vol:23, No:4, 1968, s. 589-609; Edward B.
Deakin, “A Discriminant Analysis of Predictors Blusiness Failure”Journal of Accounting
Research Spring, 1972, s.167-179. verilebilir.

93 Bu konuda yapilan ¢camalar arasinda; Akgave digerleri,(2003).; Canbave digerleri (2005),

Yildiz (2001) sayilabilir

144



sikintili ve 42 sikintisigirketin dahil edildgi analizde kullanilan oran ve gér sirket
Ozellikleri ilgili normal da&ilim testi sonuglari Ek 3'de veriltir.

Sektdrel dizeltmesagidakisekillerde yapilmgtir.

Duzeltiimis Oran =isletmenin X orani- Sektdr Xoraninin medyani

1)
Tablo.8'de stepwise yonteminin kullangdidiskriminant analizinden hem

normal oranlar hem de duzeltilgroranlara gore elde edilen modeller ve sonuclari ye

almaktadir.

Tablo 8. Basarili ve Basarisiz isletmelerle ilgili Sikintidan Bir Yil Oncei icin Diskriminant
Analizi Sonuclari

44 baarili- 44baarisiz gletme Normal Oranlar Medyana gére
Diizeltiimis oranlar
1 SK* 2 SK
Toplam borg¢lar/toplam varliklar 6.184 1.062 6.59 0.93
Brit satg kari/net saglar 5.072 0.803
Brit satg kari/aktif toplami -5.809 -0,914
Net sat/aktif toplami -1.42 -0.69
Sabit -3.719 -0.267
Gruplari ayirma bgarisi (Genel) %82 %81.1
0 (Sikintili) %86 %86,7
1(Sikintisiz) %78 %75,6
Wilks’ Lambda 0.48 0.488
(0.000)* (0.000)*
Chi-square 69.41 60.92
Box's M 0,805 0.902
Ozdeser 1.084 1.047
Canonical Correlation 0.721 0.715
Grup centroid 1.031 0 1.01
-1.031 1 -1.01

e  SK; Standartlgtinimis katsayilar

Normal oranlarla yapilan diskriminant analizi iredlisinde oncelikle Box'M
testi sonucunun 0,05 den kicik atdubir bgka ifade ile drneklemdeki gruplarin
kovaryans matrislerininsé oldugu goérilmektedir. Bu durum érneklemin bu analizi

yapmak i¢in uygun oldtunu géstermektedir.

Ayirma skorlari ve gruplar arasindakisKiyi dlcen Canonical Correlation bu
desiskenlerin olgturdusu fonksiyonun bgarili ve sikintili gletmeleri aciklama
glcund gostermektedir. Her iki modelde de bedi® 0,7'nin Uzerinde olmasi
modelin dgiskenlerin aciklama gucunin iyi oldunu gostermektedir. Ayngekilde
Ozdeser rakamlarinin 0,4 ‘den buylk olmasi da her ikdeloh her iki modelin de iyi
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bir ayirma gucu oldgunu gostermektedir. SK gerleri ise her bir dg@skenin nispi
énemini gostermektedf¥.

Modellerde yer alan ggskenler incelendiinde her iki modelde de Toplam
borclar/Toplam varliklar oraninin yer agdigorilmektedir. Sikintili ve sikintisiz
isletmeler arasindaki ayirimda en 6nemlgidken Toplam borglar/Toplam varliklar
oranidir. Bu oranin dnemi standagtialmis katsayilara bakilginda net bigekilde
gorulmektedir. Normal oranlarda 1 @i, medyan dizeltmeli oranlarda 0,93€ke
olmak Uzere en ylUksek gir desiskenlere gére daha yiksek bir gée almgtir.
Ozellikle normal oranlarla yapilan ayirmada Jeie almasi ¢ok yiksek bir ayirma
gucunun oldgunu gostermektedir. Birinci modeldekigér desiskenler ise “Brit saji
kari/net saglar” “Brut sats kari/ Toplami aktif” oranlaridir. Bu durum ghlurulan
orneklemin ekonomik katmager yaratma gucu olan gir bir ifade ile karl olan
ancak yuksek bor¢ yapisina sakigketlerden olgtugu hakkinda fikir vermektedir.
Ancak Canonical Correlation erleri sirasi ile 0.721'dir. Bu rakamlar diskriminta
fonksiyonlarinin  varyansin %52’sini aciklayabfoi gdstermektedir. Sonucta
olusturulan bu modele gore 44 sikintgletmenin finansal sikintiya diineden bir yil
once baarili isletmelerden daha yuksek bor¢ yapisina sahiptira dikik bir brit
satg karliligina sahiptir.

Sektdr medyanina gore duzeltijmranlarla olgturulan modelde de benzer
bulgulara ulailmistir. Buna gore de sikintilgletmeler endustri meydanina gore daha
yiuksek Toplam Borclar/Toplam varliklar oranina géini Ayrica daha dgtik bir Net
satglar/Toplam varliklar oranina sahiptir. Burada hejgbir karllik orani modelde
yer almamgtir. Bu modelde de bor¢ orani 6nemli en dnemiigesndir. Her iki
modelde cok farkli oranlarin yer almamasi secilegabli isletme 6rnekleminin
sektorleri temsil etme gucundn iyi olgluna, sektor ortalamasina yakinketlerden
olustuguna da garet etmektedir. Analizde stepwise yonteminin Kkullaasi
istatistiksel acidan anlaml derecede farkliliktgéen bazi d@skenlerin modelde yer
almamasi sonucunu gorabilecektir. Bu nedenle sikinti oncesi yil iciormal
dagihm varsayimini sglayan dgiskenler ve 44 sikintili, 44 sikintisgrket icin
bagimsiz iki 6rneklem t testi yapilgtir. Test sonuclari Tablo.9'de verilgtr.

404 ayrintili bilgi icin; Aziz Akgiil ve Osman Cevildstatistiksel Analiz Teknikleri:SPSS'deisletme
Yonetimi Uygulamalari, Emek Ofset, Ankara, 2003.
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Tablo 9. Sikinti 6ncesi yildairketlerin ba sarili sirketlerle karhlk, finansal yapi oranlari ve
bayudklik acisindan karsilastiriimasi

Normal oranlar Basarili sirketler Sikintihsirketler

Stand Stand | Sig. (2-
N=44 Ort. Sap Ort. Sap tailed)
Donen varliklar/KVYK 1.603 | 0.583 1.039 0.379 0.000*
Donen varliklar - stoklar /KVYK 1.051 0.300 0.792| .2066 | 0.000*
KVYK/ Toplam varliklar 0.428 | 0.184 0.631 0.185 0080
KVYK/ Toplam borg¢lar 0.802 | 0.135 0.814 0.142 0.643
UVYK/Toplam kaynaklar 0.099 | 0.079 0.139 0.1183 0139
Toplam borg¢lar/ Toplam varliklar 0.526| 0.187 0.7630.156 | 0.000*
Briit sat kari/ Net safar 0.275 0.152 0.272 0.162 0.932
Brit sat kari /Toplam varliklar 0.325| 0.162 0.225 147. | 0.002**
EFK/Net saglar** 0.115 | 0.093 0.119 0.128| 0.848
EFK/ Toplam varliklar 0.130 | 0.095 0.095 0.09y 0.071
EFK+ amortisman/ Net salar 0.173 0.108 0.170 0.140 0.920
EFK+amortisman/ Toplam varliklar 0.192] 0.104 0.1320.106 | 0.006*
VFA Oncesi kar/Saglar** 0.233 | 0.133 0.231 0.152| 0.958
VFA 6ncesi kar/ Toplam varliklar 0.250| 0.109 0.189 0.125 | 0.012*
VFOK/ Toplam varliklar 0.187 | 0.110 0.152 0.125 @14
VFOK/Satslar 0.174 | 0.123 0.181 0.145 0.779
Faizler/Toplam borg-kahklar 0.189 | 0.148 0.251 0.139] 0.033**
Biyuklik (Log Toplam Varliklar) 16.71 1.301 16.8211 .425 | 0.702
Biyuklik (Log saglar) 16.88 | 1.387 16.605| 1.506 0.345
VFA 0Oncesi kar /Faizler 25.37| 80.42 1.415 1.231 40

* EFK; Esas faaiyet kari
** VVFA; Vergi, faiz, amortisman dncesi kar

Tablodan da gorulege gibi borglulukla ilgili oranlarin tamaminda ikirgp
arasinda istatistiksel acidan anlamh farklilikaulunmaktadir. Orngn kisa vaeli
yabanci kaynaklarin toplam kaynak yapisi icindekyigogarili isletmeler icin %42
iken sikintilisirket grubunda bu oran % 63’tlr. Benzekilde toplam borclarin pasif
icerisindeki payi sirasi ile %52 ve % 76’dir. Burilex sikintili sletmelerin sikinti
oncesi yilda benzer rakiplerine gore daha yuksek; lmyanina sahip olgwunu
gostermektedir. Brit satikari olcge oranlandiinda satlar acisindan iki grup
arasinda bir farklihk olmagi gozlenmektedir. Log satarda da bir farkhlik
olmamasi saglarin maliyetinin iki grup arasinda da benzer @ldoa garet
etmektedir. Yani sirketler benzer sati buyudkliklerine ve benzer maliyet
buyukliklerine sahiptir. Benzgekilde esas faaliyet karinin net skatra ve varliklara
bolinmesi sonucu elde edilen oranlar arasindantmh farklilik olusmamstir.
Yalnizca brut sagikari/toplam varliklar oraninda bir farklhilik bulomaktadir. Bu kar
kalemlerinin icerisinde faiz 6demeleri ve faaligeté ilgili diger gelir ve giderlerin
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olmamasindan dolawirketlerin asil faaliyet alaninda gerceiedigi faaliyetlerle
ilgili performansin iyi bir gostergesidir. Benzgzkilde vergi ve faiz 6ncesi karlilikta
da anlamli bir farklilik tespit edilemestir. VFOK/faizler ve Faizler / karliklar
disuldikten sonraki toplam borclar oranlarinda ise ndlinefarkliliklar ortaya
cikmistir. Birinci oranin farklilgi sirketlerin baarih sirketlerle benzer karhlik
performansi sergilemesine graen yuksek bor¢ dizeyinden dolayi gdb olarak
yiuksek finansman giderlerine katlago gostermektedir. Ancak asil dnemlisi
karsiliklar disuldikten sonra kalan yabanci kaynaklarin maliyetilgilidir. Kabaca
borclanma maliyetseklinde ele alinabilecek olan bu oramsdoal isletmelerde %18
iken sikintili gletmelerde %25'dir.

Orneklemdeki sirketlerin finansal durumlari ve faaliyet sonucharibu
sirketlerin sikinti dncesi@limlerini tespit etmek amaci ile sikintidan bit ye iki yil
oncesi icin ayrica duzeltilmi oranlar kullanillarak gemeli 6rneklem t testi
yapilmstir. T testi sonuglarisagidaki tabloda verilmektedir.

Bu oranlar incelendinde isesirketlerin sikintiya girmeden 2 yil éncesinden
bir yiIl dncesine gelinginde duzeltiimg oranlarda dier bir ifade ile sektdre gore
sirketin sikintt oncesi iki yilllk durumunda cok &né bir degisim ortaya
cilkmamaktadir.

Bu oranlar incelendinde isesirketlerin sikintiya girmeden 2 yil éncesinden
bir yil 6ncesine gelinginde duzeltiimg oranlarda ¢cok onemli bir gsim ortaya
cikmamaktadiriki oran hari¢ tim gostergelerde tggélerinin anlamlilik diizeyleri
0,05 den buyuktir. Bu sonuclar 6zellikle karhlitanlarr agisindan énemlidir. Cunki
finansal sikinti icindeki sletmelerde yganan performans dukligina sikinti
Ooncesine bglayan ve sikinti dncesinde performansrdéye baladigl icin sikinti
surecinde de diik oldwsunu bir baka ifade ile d§iuk performansin finansal
sikintinin sebebi oldiunu belirten casmalarin aksine caimamizda olgturulan
orneklemin ortalama olarak salt finansal sikinyayan, yiksek borg¢ yapisina sahip
ancak aktif bayuklgine gore az da olsa aktiflerine gore brutsskarhligi disuk
isletmelerden olgmaktadir. Ancak esas faaliyet kaglihda bir farkliik olmamasi
ekonomik etkinlik agisindan karil sirketlerden ¢ok farkli olmagi gorilmektedir.
Sikintiya girste asil 6nemli nedenin Tablo.10’da verilen oraniacelendginde
Olagan kar/satlardaki blyuk dg&is oldugu gorilmektedir.
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Tablo 10 Finansal Sikintidan 1 ve 2 yil 6nceki duzeltilngimali oranlarin ve sirket 6zelliklerinin
karsilastiriimasi

Bir yil ve Iki yil 6ncesi N; 44 Mean SS T testi
Doénen varlklar/KVYK t-1 -,2254158 | ,45498119 | ,480
t-2 -,1624081 | ,43262780
.. t-1 -,1787970 | ,42646008 | ,869
Donen varliklar- stoklar / KVYK ) 1651125 | 39899691
KVYK/Toplam varliklar t-1 ,1589551 | ,18708735 | ,115
t-2 ,1012984 , 17537749
Toplam borg¢lar/Toplam varliklar t-1 ,1562384 | ,15814456 | ,301
t-2 ,1206433 ,16090300
Net satglar/ Duran varliklar t-1 3,6590660 | 15,857788 | ,810
t-2 4,4964042 | 16,190138
Esas faaliyet kari/Net sgiar t-1 ,0093702 | ,12362552 | ,384
t-2 ,0309298 , 12307226
Olagan kar/Net saglar t-1 -,0969336 | ,16100176 | ,047*
t-2 -,0398376 | ,11933946
Dénem net kari/Net satar t-1 -,0838044 | ,13830080 | ,029*
t-2 -,0337910 | ,07980978
VFOK/Toplam varliklar t-1 -,0328471 | ,16162624 | ,203
t-2 ,0051996 , 13421964
Buyukluk (log toplam varliklar) t-1 -,0610453 | 1,0853148 | ,956
t-2 -,0489183 | 1,1204218

Icerisinde faiz giderlerini barindirmayan VFOK/ Tami varliklar oraninda ve
esas faaliyet kari/net sgair oranlarinda bir farklilik gézlenmezken faiz édserinin
dahil oldigu olgzgan kar/net salar oranindaki biyuk diis isletmenin sikintidan iki
yil 6ncesinden bir yil 6ncesine geligdide finansman giderlerde ¢ok 6nemli bir @rti
yasadgini ve blayuk finansman maliyetlerinigletmenin karlilgindaki GUste anahtar
rol oynadgini gostermektedir. . Bu suregte toplam varlikleg waddi duran
varliklarin dg@al logaritmasinda bir dggsiklik yasanmamgtir. Dolayisiyla varlik
yatinrminda 6nemli agi olmamasi VFOK/Toplam varliklar oranindaki sabitlik
VFOK’'In da degismedgini gostermektedir. Tum bu durumlar 6rneklemimizidek
sikintili sirketlerin ortalama olarak faaliyet performansind&kiyik diuslerden

dolay! deil yiksek borcluluktan dolayi finansal sikintiyastiigtinii gostermektedir.
3.5.2. Finansal sikintinin etkileri Gizerine elde atén bulgular

Bu asgamada sikintiya ggien sonraki ilk mali yil sonu finansal tablolarimda
elde edilen oranlar sikinti dncesi yil ile &&astiriimis ve pazar payi kaybi ve karllik
durumundaki dgsim tesbit edilmgtir.

Dolayli maliyetlerle ilgili gérglerden birisirketin iflas riski ile kagl karsiya
kalmasinin, potansiyel alicilairketle iligkilerini azaltacgl ve dolayisiylasirketin
sats ve kar kayiplarina katlanagayonindedir. Alicilarin, temin edilen Griin veya
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garantiler hakkinda engi duymasi, safiarin azalmasina ve Pazar pay! kaybina yol

acabilecektif®®

Dolayll finansal sikinti maliyetleri ile ilgili Ibicalsmada Opler ve
Titman (1994) finansal sikintingirketlerin 6nemli sat kayiplari ygamasina neden
oldugunu ortaya koymgtur.*°

Bu gori3u test etmek amaciyla finansal sikinti sirecingdeketlerin
satislarindaki dgisim incelenmgtir. U¢ zaman dilimde satar analiz edilmtir.
Birinci donem finansal sikintiya girmeden dncekntsul ve finansal sikintiya gii
yili (t,-1;0), ikinci donem sikinti yili ve yenideyapilandirma yili (t,0;1) Gg¢uncu
donem ise finansal sikintiya girmeden onceki veidgsn yapilandirmadan sonraki
tam yillarin dahil oldgu dénemdir (t,-1;1). Karlastirma amaci ile olgturulan
esleme orneklemi ise finansal sikintgirket ile ayni sektérde vesletmenin sikint
oncesi yilindaki aktif bayukigiine yakin bir dlcekte sikintiya gidiemsg isletmeler
arasindan seciltir. Satglardaki deggisim sikinti 6ncesi ve sikinti yili igin ajturulan
donemde ve sikinti yili ve yapilandirma sonrasi yancin olusturulan dénemde %
desisim olarak hesaplanmtir. Ancak sikintt 6ncesi ve yapilandirma sonrasi
satglardaki deisimin hesaplanmasindasirketlerin  sikintt  yaadiklari sireler
birbirinden farkli oldgu icin yillik ortalama dgisim hesaplanmtir. Elde edilen
sonugclar Tablo 11'de verilrtir.

Tablo 11. Finansal acidan sikintili ve sikintisizletmelerin satslarindaki degisim

Finansal sikintil Basarili sirket Mann-
sirket drneklemi Orneklemi t testi Whitney U
N Median |Mean |median|mean
t(-1:0) % degisim |50 0.378 0.277 10.480 |0.534 |0.006** |0.033*
t(0;1) % degisim |36 0.124 0.918 |0.180 |0.149 |0.197 0.682
t(-1;1) % degisim |36 0.265 0.471 ]0.697 |0.794 |0.048* |0.001**

* 0% 95 seviyesinde anlamli

** 0699 seviyesinde anlamli

Buna gore sikintilgirketlerde, finansal sikinti yilinda sgar bir 6nceki yila
gore ortalama %27,7 artarken ayni donemleri kapsayamede bgarili isletmelerde
bu arts ortalama %53,4 olarak gerceqiastir. Basarili isletmeler bu dénemde

sikintil isletmelere gore satarini yaklglk 2 kat daha fazla artirglardir. iki

S Weis, a.g.m., 5.263-264.
% Opler ve Titman, a.g.m., s.1037-1038.
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gruptaki medyanlar arasindaki fark da bu bulgutwstekler niteliktedir. Sikintili
isletmelerin olgturdusu grubun medyani 0,378 iken gaali isletmelerdeki saji
desisiminin medyani 0,48'dir. Finansal sikintiyasdite isletmelerin satlarindaki

artis rakiplerine gore daha ik kalmgtir.

Sikinti yilh ve yapilandirma sonrasi tam yilskastirildiginda ise istatistiksel
acidan anlamh bir farklgnn yssanmadg gorulmektedir. Ortlamalar arasindaki
onemli farklihk yalnizca birka¢ sietmenin satlarindaki ©6nemli argtan
kaynaklanmaktadir. Bu durum medyanlar incelgimtie de gorilmektediriki
grubun meydanlari arasinda anlaml bir farklilik &6nusu dgldir. (P deseri 0,68)..
Istatistikel acidan anlamli olmamakla birlikte medga arasinda finansal sikintili

sirketler aleyhine olgan fark bu surecte de devam etmektedir.

Sikinti 6ncesi ve yeniden yapilandirma sonrasatyiicine alan dénem igin
hesaplanan ortalama sabiyimesi ise olduk¢ca 6nemli oranda (%99 anlaknlih
cikngtir.  Sikintih

yapilandirma sonrasina hesaplanan yillik ortalaata blytmesinin medyani %

duzeyinde) farkli sirketlerin sikintt  6ncesinden yeniden
26,5 iken (ortalama %47), g1l isletmeler grubunun meydanindakikette bu ary

% 69,7 (ortalama %79)’dir.

Bu sonuclar Opler ve Titman (1994)'in finansal stkain saglar ve pazar
payini digurict yonde etkilegi yoninde elde etti bulgularla ortgmektedir.
Orneklemimizde sikintilsirketlerin goreli olarak daha az satartirms olmasinin
sebebi enflasyonist ortamda fiyatlar genel seviybski artgtir. Bu etkiyi de
gorebilmek amaci yukarida acgiklanan sadiesisimi hesaplamasi sektore gore
diuzeltmeye tabi tutularak tekrar test edgtmi Tablo 12'de elde edilen sonugclar toplu

halde gorulmektedir.

Tablo 12. Sektdre gore diizeltiimi satls blylumesi

Percentile
Median Mean Max Min 25

finansal sikintili 50 -0.166 -0.23549.05135 | -1.40917| -0.64856
t-1;0 sikintisiz 50 0.00000 0.00350@.941201 | -0.66298, -0.1694

t istatistikleri 0.009*

sikintili sirketler 36 -0.10871 0.11741%.095252| -0.76556| -0.21704
T0.1 sikintisizsirketler 36 -0.0575 -0.010441.613281 | -0.52772| -0.17563

t degeri 0.868

* 0,001 diizeyinde anlamhlik (Mann-Whitney U)
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Tablo 12’den de gorulegegibi bir 6nceki yila gore sikinti yilinda sgardaki
desisim sektdr meydanina gore ortalama %16 dahgild@gerceklemistir. En fazla
goreli saty disiisti %0140 olarak gerceldeken, ortalama goreli satdistst %23’dr.
Sikintidan ciky yilinda isesirketlerin dizeltilmg sats dists oraninin medyani %10
olmustur. Ancak bu yilda ortalama %2121'lik bir satartsi yasanmstir. Basarili
sirketlerle farkhlik istatistiksel agidan anlamikgnamstir. Bu durum finansal sikinti
surecine girensirketlerin satglarinda azalma ve dolayisiyla Pazar payl kaybina
ugradiklari, yeniden yapilandirma sonrasi ise peréstarinda bir ilerleme olgu

yonundeki gorgleri destelemektedir.
3.5.3. Finansal Sikinti ve Karhhkiliskisi

Finansal sikinti icerisine gén ve likidite ve finansal yapi oranlarinin 6nemli
bir kisminda olumsuzluk wyayan sirketlerin sektére gore duzeltilsikarlihk
gostergelerin, sikintidan bir yil 6ncesi ile sikyatgiris yilindaki kagilastirmasi ve
sikinti 6ncesi tam yil ile sikintiya giten sonra sikintili gecen tam yil kdastirmasi
Tablo 13'de verilmgtir. Olagan kar kalemi; UFRS’ye gére dizenlenen tablolaada t
olarak ayniseyi ifade etmese de faaliyet kari olarak ele alghwe VFA 6ncesi kar
kalemleri ile birlikte dgerlendirilerek UFRS’de faaliyet kari icinde goskeni
olaganistu gelir ve giderlerin etkisi gideriimeye ganistir.

T-1'de oranlarin hemen hemen tamami norma&lilda gostermektedir ancak
sikinti yillarhnda normalden uzak glamlar ortaya ¢cikmaktadir. Sektér meydanina
gore duzeltilmg karhlik oranlarinin sikinti yih ve bir onceki lgu gére degisimi
incelendginde 50sirketlik drneklem igin tum karlilik gostergelerindekinti yilinda
sirketlerin bir dnceki yila gore 6nemli olgtide dati&ik performans gosterdikleri
gozlenmektedir. Buna gore sektdre gore dizeKilBrtit sats kari/Net satlar
oraninin 6rneklemdeki 5@rket icin sikinti yili ve bir dnceki yil kadastirildiginda
anlamli duzeyde farklilik ortaya cikmaktadir. Sthinsirketler sikintidan 1 yil 6nce
ortalama olarak sektor meydanindan daha iyi bitilkga sahipken, sikinti yilinda
orneklemdeki sirketlerde sektore gore duzeltilgnibu oranin medyan deri -
0,038dir. Bu durum sektorden yakik %4 daha dgilk karliik anlamini
tasimaktadir.
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Tablo 13. Finansal sikinti dncesi tam yil, sikintg giris yili ve sikinti tam yili karlihk oranlarinin

karsilastiriimasi

Asy
Ta To Asymp.| T-1 T1 mp. |To T1 Asymp.
Medya | Medyan| Sig* Medyan| Medya| Sig)* | Medyan| Medya | Sig*
N=50 N=46 N=46

BSK/Net satlar 0.021| -0.033| 0.003| 0.006| -0.038|0.019(-0.040 | -0.037| 0.520
BSK(BEFK)/TV -0.069| -0.109| 0.010| -0.088| -0.122|0.017|-0.108 | -0.122| 0.216
EFK(NEFK)/net sat 0.013 -0.084| 0.001| 0.009| -0.076|0.000|-0.084 | -0.076| 0.735
EFK( NEFK)/TV -0.007| -0.069| 0.000| -0.010| -0.076|0.001|-0.068 | -0.07 0.212
EFK(NEFK)+amortisman/Net
satglar 0.000| -0.074| 0.004| 0.000| -0.065|0.002|-0.073 | -0.065| 0.806
EFK(NEFK)+amortisman/TV|  -0.035 -0.102| 0.001| -0.038| -0.074|0.012|-0.102 | -0.075| 0.098
Olagan kar*/net saglar -0.052| -0.282| 0.000| -0.053| -0.290|0.000|-0.290 | -0.290| 0.129
Olagan kar*/TV -0.064 -0.172| 0.000| -0.068| -0.243|0.000|-0.171 | -0.243| 0.914
Olagan kar*+amort+faiz/net
satglar 0.004| -0.045| 0.127| 0.006| -0.046|0.022|-0.045 | -0.046| 0.309
Olagan kar*+amort+faiz/TV -0.038 -0.098| 0.004| -0.053| -0.114|0.015|-0.101 | -0.114| 0.739
VFAONcesi kar/saglar 0.004| -0.045| 0.099| 0.006| -0.005|0.055|-0.045 | -0.005| 0.491
VFAOncesi kar/TV -0.038 -0.098| 0.004| -0.053| -0.071|0.027|-0.101 | -0.071| 0.531
VFOKITV -0.014| -0.068| 0.003| -0.018| -0.068|0.005|-0.079 | -0.068| 0.591
VFOK/Satglar 0.026| -0.050| 0.146] 0.032| -0.044|0.013|-0.062 | -0.044| 0.455
Aktif bllyime hizi orani 0.054 -0.166] 0.006| 0.026| -0.194|0.007|-0.165 | -0.194| 0.323
Biyuklik (Log toplam
varliklar) 0.011] -0.088| 0.012| 0.041| -0.253|0.000|-0.023 | -0.253| 0.001
Buyiklik (Log saglar) -0.288| -0.532| 0.003| -0.343| -0.799|0.000|-0.419 | -0.799| 0.002
VFAO6Nncesikar/faiz -0.726 -1.097| 0.018| -0.979| -1.588|0.005|-1.096 | -1.588| 0.204

e Wilcokson sign rank testi

« T-a; Sikintiya girg 6ncesi tam yil , T; skintiya girg yilini ve Ti sikintiya girg
sonrasi sikintinin devam gittam yili gostermektedir.
e Olagan kar kalemi; UFRS’ye gore diuzenlenen tablolaedédiyet kari

Benzer durum Esas faaliyet kari/sian oraninda da gozlenmektedir. Sikinti

tam yili ve sikinti 6ncesi yil anlamli Biekilde farklilik gosteren bu oranda da sikinti

yilinda 6nemli d&lsler ortaya c¢ikmaktadir. Sikintt dncesi tam yilda ¢anin

medyani 0,013 iken sikinti yilinda -0,08'dir. Buraion faaliyet giderlerinin de sikinti

yilinda sektbre gore dnemli dlgide antm gostermektedir.Amortismanlar eklenerek

ayni oran incelendinde ise sikinti dncesi yilda O olan yani sekt@ymi karlilga

sahip olan gletmelerin, sikinti yilinda sektore

bulunmamasi sirketlerin

gOstermektedir.

salt

faaliyet

gore %7 dahgull karhlikla

faaliyette bulunduklari gorulmektedir. Bu kriterlecerisinde faiz 6demelerinin

performanslarinda sd§i yasandgini

Bu durumu destekleyecegekilde Olagan kar/net saglar oraninin sikinti
oncesi yilda -0,05 iken VFAOK/ Net sgair oraninin 0,004 olmasi sikinti dncesi

yilda karhliktaki farklilgin faizlerdeki yukseklikten kaynaklar@gini gostermektedir.
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Bu durum sikintiya dién sletmelerde tedarikcilerle, alicilarla olansKilerdeki
bozulmanin ve faaliyet giderlerindeki arti karlihgl distrdigtine saret eden 6nemili
bir durumdur.

Sikintili sirketlerin sikinti 6ncesi yilda aktif derleri sektdre gore daha biyuk
iken, sikinti yilinda sekt6ériin %8 altinda kajtm Aktif buytme hizi da sikinti 6ncesi
yilda bir 6nceki yila gore (1) sektdérden % 5 daha buyik iken, sikinti yilinda
sektoriin %16 altinda gercekaistir. Bu durum aktif yatirirmlarinin énemli 6lctde
kesildigine isaret etmektedir ve kisa donemli odaklanma hipateziyumludur.

Karhlikla ilgili dusuUslerin finansal sikinti sirecinirgirket performansini
distrdigt yonundeki gorgleri dogrulamaktadir. Ayrica sikinti yilinda faiz kdama
oranida bir 6nceki yila gore 6nemli dlclidesmhilistiir.

Aktif karlih g1 ile ilgili oranlara bakildginda ise sikinti dncesinde sektdre gore
negatif karlilik gostergeleri varken, sikinti ydanbu oranlarda ¢ok dnemli gigler
g6zlenmigtir. Ornesin Esas faaliyet kari/toplam varlik orani sikimicési yilda -0,007
gibi sektore gore oldukca azgdik bir rakam iken bu oranin sikinti yilindaki medya
-%8'dir.

Sektdre gore duzeltilpiveriler kullanilarak finansal sikinti yili ve fianin
gecmi yillar incelendginde firmanin sikintiya gigi yilinda dnemli bir performans
disUst yasadgl gorulmektedir. Sektore gobre dizeltme yapmanirelselxarhlik
dUsUstnin tim sektorde yanmasi olasi performans gigiinden finansal sikintinin
neden oldgu performans diiisini ayirabilmektir

Calismamizda sikinti icerisindeki ilk tam yil ve ikinem yil da sikinti 6ncesi
ile karilastirlmistir. Stkintinin ikinci yih igin (ilk tam yil) olgturulan érneklemde 46
sirket, sikintinin Gg¢unca yih icin ofturulan érneklemde (2. tam yil) ise 3letme
yer almgtir. Sikintiya girg yili sonrasindaki tam yili sikinti ile gecirergel bir ifade
ile en az 1 yil sikinti kriterlerini gg|yan 46sirket icin ise elde edilen karlilik
gOstergeleri de Tablo 14'de verilgtir..

Buna gore tum karlilik kriterlerinde sikinti tamigda da 6nemli diiislerin
yasandgl gorilmektedir. Sektore gére duzeltilnBrit saty kari/Net satlar oraninda
orneklemdeki 46sirket icin sikintt tam yili ve bir 6nceki yil katastirildiginda
anlamli duzeyde farklilik ortaya ¢cikmaktadir. Sthinsirketler sikintidan 1 yil 6nce

ortalama olarak sektor meydanindan daha iyi bifdilkga sahipken, sikinti tam
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yilinda 6rneklemdeksirketlerde sektore gore duzeltilgnibu oranin medyan deri -
0,038'dir. Bu durum sektérden yakle %4 daha dgik karlihk anlamini
tasimaktadir. Benzer durum Esas faaliyet kariggatioraninda da gozlenmektedir.
Sikinti yili ve bir 6nceki yil anlamli bigekilde farkllik gésteren bu oranda da sikinti
yilinda Onemli dg&lsler ortaya c¢ikmaktadir. Sikintt dncesi tam yilda ¢anin
medyani 0,009 iken sikinti yilinda -0,076’dir. Amemanlar eklenerek ayni oran
incelendginde ise sikinti dncesi yilda 0 olan yani sekt@yai karlilga sahip olan
isletmelerin, sikinti yihinda sektére gore %7 dahasUdi karlilikla faaliyette
bulunduklari gortulmektedir. Bu kriterler igerisindaiz 6demelerinin bulunmamasi
sirketlerin salt faaliyet performanslarinda sd§i yasandgini gostermektedir. Bu
durumu destekleyecejekilde Olaan kar/net saglar oraninin sikinti éncesi yilda -
0,05 iken VFAOK/ Net saglar oraninin yaklgk 0,006 olmasi sikinti éncesi yilda
karlihktaki farklihgin faizlerdeki yikseklikten kaynaklari@gini gostermektedir. Bu
durum sikinttya d¢en kletmelerde tedarikgilerle, alicilarla olan sKilerdeki
bozulmanin ve faaliyet giderlerindeki arti karlihigl distrdigtine saret eden 6nemili
bir durumdur.

Sikintili sirketlerin sikinti 6ncesi yilda aktif gerleri sektdre gore daha buyuk
iken (0,04), sikinti tam yilinda sektoérin %25 aarkalmstir. Aktif bayime hizi da
bu 46sirket icin sikinti 6ncesi yilda bir 6nceki yila @i(T-2) sektbrden % 2 daha
blyuk iken, sikinti tam yilinda sektorin %19 alargkrceklgmistir. Bu durum aktif
yatirrmlarinin énemli dl¢iide kesilgine isaret etmektedir ve kisa donemli odaklanma
hipotezi ile uyumludur.

Karhlikla ilgili dusUslerin finansal sikinti sdrecinirgirket performansini
distrdigti yonundeki gorgleri dogrulamaktadir. Ayrica sikintt tam yilinda faiz
karsilama oranida sikinti dncesi tam yila gore -%6ii’d%158’e oldukca 6nemli
Olclide dgmdustur.

Aktif karlih g1 ile ilgili oranlara bakildiinda ise sikinti dncesinde sektdre gore
negatif karllik gostergeleri varken, sikinti taminda bu oranlarda ¢ok 6nemli
dUsUsler gozlenmgtir.

Sektdre gore duzeltilpiveriler kullanilarak finansal sikinti yili ve fianin
gecmi yillari incelendginde firmanin sikintiya tam yilinda da dnemli barformans

disUsU yssadgl gorilmektedir.
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Sikintiya girg yili ve bu yildan sonra sikintili gegen tam yitskastiriidiginda
ise aktif buydklgl ve saglarda oldukga Onemli duslerin ortaya cikig
gorulmektedir. Karhlik oranlarinda ise anlamh farklillk yasanmamasina gamen
bu iki bayUkl(gin paydada yer almasi bu iki baytklukteki 6nemkigierin aslinda
karlihgin mutla dger olarak démeye devam etiini ancak oransal olarak 6nemli
dUsUsler olusmadgini gostermektedir.

Ayni dezerlendirme sikinti strecinde en az 2 tam yil gecBé sirket icin

tekrarlanmgtir. Sonuclar Tablo 15'de verilmektedir.

Buna gore sikinti dncesi tam yila gore sikintyagandgi ikinci tam yilda da
karlihk olculeri 6nemli 6lcide diilk ¢cikmstir ve tamami negatif gerli yani sektor
meydaninin altinda gercekfaistir. Tablo’da ayrica bu 36irket icin sikintiya gir
yilt  (To) ile sikintt tam yili (T1) ve sikintiniikinci yih (T2) kawilastirmasinin
sonugclari yer almaktadir.

Tablo 14. Finansal sikinti 6ncesi yil ve sikintiniictinctl yihndaki karlilik oranlarinin
karsilastiriimasi

T T *T

N=36 Ta T2 deger | To T1 deger | T2 degeri

N=36 N=36 N=36
BSK/ Net saglar 0.021 | -0.055 0010 -0.04 -0.007 0.118 -0.056 768.
BSK/TV -0.093 | -0.123 0.007 -0.10 -0.113 0.234 -0.124]0.831
EFK/Net saglar 0.005 | -0.090 0,000 -0.0§ -0.0Y6 0.58Y -0.090 217D.
EFK/TV -0.011 | -0.073 0.0000 -0.08§ -0.076 0.13 -3.07 | 0.285
EFK+amortisman/Net satar 0 -0.072 0.000{ -0.08 -0.086 0.2271 -0.073 0.537
EFK + amortisman / TV -0.041] -0.072 0.023 -0.10 083 ]| 0.068 | -0.073 0.304
Olagan kar /Net saglar -0.052 | -0.448 0,000 -0.34 -0.293 0.227 -0.448 .009
Olagan kar /TV -0.063 | -0.285 0,000 -0.1680.246| 0.764 | -0.285 0.02]
Olagan kar (+amort+faiz/Net
satslar 0.030 | -0.064 0.112| -0.0450.053| 0.610 | -0.065 0.64
Olagan kar +amort+faiz/TV -0.038| -0.095 0.010 -0.160.123| 0.532 | -0.095 0.92%
VFAONcesi kar/Net safiar 0.0300 | -0.013 0.30§ -0.0450.009| 0.687 | -0.014 0.501
VFAONcesi kar/TV -0.038| -0.084 0.019 -0.1p40.112| 0.426 | -0.085 0.831
VFOKITV -0.007 | -0.069 0.016| -0.0790.075| 0.457 | -0.069 0.912
VFOK/Net satglar 0.0373 | -0.042 0.203 -0.0760.040| 0.648 | -0.042 0.736
Aktif bllylime hizi orani 0.0254 -0.142 0.058 -0.16B6.206| 0.638 | -0.142 0.817
Buyiklik (Log toplam varliklar)] -0.061 | -0.722 0,000, -0.0230.305| 0.001* | -0.723 0.00%
Buyiklik (Log Ssatlar) -0.287 | -1.337 0,000 -0.5320.822| 0.003*| -1.337 0.00%
VFA Oncesi kar/faiz -1.017| -1.124 0.141 -1.321.590| 0.163 | -1.199 0.578

* T-1lve T2 arasindaki farkin testi

Whitaker (1998), Wruck (1990) finansal sikintiyaign sirketleri performans
artirici yonde zorlagini ve performansin artabilegai ileri sirmektedir. Sikintiya
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giris yih ve sikinti ile gecirilen iki tam yilin kaastirilmasinda bu hipotezin
gecerliligi test edilmgtir. Buna gore 3Girket icin sikintiya gig yili (To) ve sikinti
tam yilh (T1) kagilastirmasinda karlilik agisindan istatistiksel olagiamli hicbir
gelisme olgmamstir.  TUm test dgerleri 0,05'den biyuk cikngtir. Degerler
incelendginde tamaminin sektor meydanindan dahgikliiger bir ifade ile negatif
degerler old@gu gorulmektediristatistiksel agidan anlamh farkliliklar sabiyUkligt
ve aktif blyukliginde ortaya cikmaktadir. Sikintiya gisilinda -0,02 olan aktif

sirketlerin sektore gore aktif buyuklikleri %30 dati&ik hale gelmgtir. Bu durum
yatirimlarin kesildiinin gostergesi olarak kisa donemli odaklanma leipoile uyum
gostermektedir. Benzgekilde satlarda da 6énemli diiisler yasanms ve To yilinda -
%53 olan saglar, -%82’ye gerilemitir. Hem satylar, hemde aktif buyukgiindeki
disus T2 yilinda da devam etstir.

3.5.4. Borg Yapilandirmadan Sonra Karlilik Performansinda Deisim

Finansal yapilandirma sonragiketlerin karlilik performansindaki gefhe
hem finansal sikintinin maliyetleri hakkinda bilgegzlamasi hem de finansal
yapilandirmanin son zamanlarda literaturglerat edilen faydalarinin test edilmesi
acisindan 6nemlidir. Bu amagcla drneklemdgRietlerden iflas edenler kapsansidi
birakilarak geri kalan 4grkette karhlik degisimi incelenmstir. Finansal sikintidaki
isletmelerin sikinti ygadiklari dénemler ve sikinti icerisinde gecen diirbirinden
farkll oldugu icin sikinti ve yeniden yapilandirma surecietendirilirken sikintinin

bitis doneminin belirlenmesindgi yol izlenmitir.

1. Finansal yeniden yapilandirmaya gidgrketler icin anlamanin imzalang
tarinteki mali yil sonu dgerleri yeniden vyapilandirma yili olarak
deserlendirmeye alinmive busirketler icin yapilandirma sonrasi ilk tam vyil
verileri yeniden yapilandirma sonrasi yil olaragetéendirilmistir. Sikinti yili
olarak da yeniden yapilandirma miuracaati ©oncesi son verileri

kullaniimistir.
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2. 0Ozel borg yapilandirmasina gidemketlerde de benzer yontem izlergmie
bor¢ yapilandirdiklarini belirttikleri yildan somialk tam yil sikinti sonrasi
yil olarak kabul edilmtir.
3. Sikinti sureci bir yildan fazla surmolansirketlerde bor¢ yapilandirmasinin
oldugunun agiklandy yildan dnceki mali yil sonu sikinti yili kabulikedi stir.
Sikintiya digtagu net olmakla birlikte yeniden yapilandirma zamankarar
verilemeyergirketler analiz dyi birakilmstir.

Tablo 15’'den de gorulege gibi karlilik ile ilgili gostergelerde yeniden
yapilandirma sonrasi bazi iytaeler goze carpmaktadir. Sikinti dncesi seviyenin
altinda karhliklar olgmasina rgmen bunlarin énemli bir kismi istatistiksel agidan

anlamh dgildir.

Tablo 15 Sikinti tam yili ve yeniden yapilandirmaanrasinda karlilik

T YYY;S
N deseri | YYY TY
Asymp.
YYS;S Sig. (2-
YYS STY TY T degeri tailed)

BSK/Net satlar 33| 0.005 | -0.006] 0.891| 0.011 0.6Y0 0.732
BSK/TV 34| -0.066 | -0.093| 0.478| -0.040 0.597 0.88P
EFK/ Net saglar 33| -0.035 | -0.075| 0.799| -0.049 0.589 0.331
EFK/TV 34|-0.035 | -0.061| 0.752| -0.038 0.587 0.94P
EFK+amortisman/Net satar 33| -0.032 | -0.047| 0.860| -0.030 0.974 0.607
EFK+amortisman/TV 34 -0.046] -0.072 0.651 -0.027 10.6 0.694
Olagan kar /Net saglar 33| -0.028 | -0.287| 0.147| -0.121 0.706 0.648
Olagan kar/TV 34| -0.039| -0.199 0.007F -0.080 0.365 Q.18
Olagan kar +amort+faiz/Net salar 33| 0.020 | -0.039| 0.557| 0.00f 0.095 0.081
Olagan kar +amort+faiz/TV 34 -0.026 -0.07¢ 0.103 -0.012249 | 0.066
VFAdncesi kar/ Net safar 33| 0.055 | -0.001] 0.240| 0.065 0.092 0.240
VFAdncesi kar/TV 34| -0.004| -0.047 0.114 0.001 0.148.005
VFOKITV 34]10.001 | -0.053| 0.149| 0.015 0.100 0.012
VFOK/ Net satlar 33| 0.033 | -0.040| 0.505| 0.025 0.0%1 0.06]7
Aktif blyume hizi orani 34 -0.097] -0.198 0.02] 830 0.648 | 0.209
Buyiklik (Log toplam varliklar) 34 -0455 -0.018 180 | -0.523| 0.261] 0.023
Olgek (Log satar) 33| -0.922 | -0.685| 0.0341 -0.924 0.089 0.008
Bir 6nceki yila gore saflardaki deggisim 34|-0.109 | -0.278| 0.140| -0.131 0.346 0.140
VFA oncesi kar/Faizler 34 -1925 -1516 0.778 -943.215| 0.675

YYS; Yeniden yapilandirma sonrasi tam yil
STY Sikinti tam yih
YYY; Yeniden yapilandirmanin yapilgiiyil

Sikinti tam yili olmayan 4irket de analize dahil edildikten sonra sikinti
oncesi tam yil ile yeniden yapilandirma yili ve igem yapilandirma sonrasi tam yil
karsilastirmasi yapilmgtir. Tablo.16’dan da goérulegegibi hem saglarda hem de
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toplam varlklarda sikintt 6ncesi yila gore olduk¢aemli bir azalma vardir.
Satglardaki degisim de sekore gore negatif olaya devam etmektedmsHEaliyet kari
ise hem saglara hem de aktiflere orani acisindan sikinti drte@s yila gore iyileme
gostermgtir. Diger karlihk kalemlerinde sikinti 6ncesi tam yil rdewlari ile
istatistiksel acidan farkli olmayan karllik hemrmigen yapilandirma yilinda hem de
yeniden yapilandirma sonrasi tam yilda gergakigir. Ancak bu durumuyirketlerin
sikinti 6ncesi tam yil performanslarini tekrar keth&lari seklinde yorumlamak hatal
olacaktir. Oransal olarak sikintt dncesi tam yiHfgenans! tekrar kazanilsa bile
sikinti dncesi yila goére ¢cok 6nemli sate varlik azaki gerceklgmis olmasi aslinda
oranlarin paydasinin kigulmesinin fiktif bir iyylae gorintist yaratina ama mutlak
deser olarak sikintl dncesi yila gére performansidiinin devam effine isaret
etmektedir. Meydanlarin 6nemli bir kisminin negatihasi sektdr ortalamasina gore

de diguk performansin sikinti yillar kadar olmasa daashe\ettgini gostermektedir.

Tablo 16. Sikinti 6ncesi tam yil ile yeniden yapitadirma yili ve yeniden yapilandirma sonrasi
tam yilin karsilastiriimasi

SOT YYy | YST
Asymp. Asymp.
Sig. (2- Sig. (2-
Med Med tailed) | Med tailed)

BSK/Net satlar 38/0.028 0.011 0.182 0.005 0.441
BSK/TV 381-0.042 -0.040 | 0.112 -0.066 0.220
EFK/ Net saglar 3810.018 -0.049 | 0.005*| -0.040 0.002F
EFK/TV 38|-0.008 -0.038 | 0.036*1-0.039 0.046*
EFK+amortisman/Net satar 3710.010 -0.030 0.098 -0.032 0.108
EFK+amortisman/TV 37(-0.041 -0.027 0.294 -0.046 0.274
Olagan kar /Net saglar 38-0.065 -0.121 | 0.162 | -0.028 0.850
Olagan kar/TV 38-0.080 -0.080 | 0.350 -0.039 0.280
Olagan kar +amort+faiz/Net salar 3710.009 0.007 0.658 0.020 0.974
Olagan kar +amort+faiz/TV 37/-0.014 -0.012 0.958 -0.026 0.922
VFA oncesi kar/ Net safar 3710.009 0.065 0.422 0.055 0.612
VFA Oncesi kar/TV 37|-0.014 0.001 0.242 -0.010 0.613
VFOK/ITV 38 |-0.006 0.015 0.404 0.000 0.722
VFOK/ Net salar 38|0.034 0.025 0.753 0.033 0.962
Aktif bliyiime hizi orani 3810.020 -0.083 | 0.149 | -0.111 0.482
Buyukluk (Log toplam varliklar) 38|-0.034 -0.523 0.000*7-0.534 0.000*
Olgek (Log satlar) 38|-0.131 -0.924 | 0.000*71-0.922 0.000*
Bir dnceki yila gore saflardaki degisim 38|-0.081 -0.131 0.219 -0.109 0.519
VFA oncesi kar/Faizler 371-0.981 -1.439 0.154 -2.223 0.192
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Yeniden vyapilandirma sonrasindaleimelerin bir boélumu tekrar borg
yapillandirmasina gifiini duyurmutur. Bu sirketler analiz dy birakilarak
yukaridaki adimlar tekrar denegitide de benzer sonuclarla kdasiimistir. Bu
durum uygulanan finansal yeniden yapilandirmanima performansini gglirme
yonunde beklendi kadar katki sglamadgini gostermektedir. FYY kapsamina alinan
orneklemimizdekisirketlerden 9 tanesinin daha sonra tekrar bor¢ siadeatma
anlamasi yapmasinin, 2 tanesinin iflas ertelemesi miiracaat etmesinin altinda
yatan nedenlerden biri de bor¢c yapilandirmalarirmdiy1 duzlige cikaracak
alternatifler sunmaktan uzak olmasi olabilir. Yapdirmadan sonra darketlerin
sikintt donemindeki performanslara sahip olmalaking dolayisi ile katlanilan
maliyetlerin bayuklgu hakkinda bilgi vermektedir.

3.5.4. Finansal Sikinti ilellgili Haberlere ve Yeniden Yapilanmaya Hisse

Senedi Piyasasinin Tepkisi

Finansal sikinti maliyetlerinde hisse senedi gefiridikkate alan ¢caimalarda
temel hipotez; piyasanin, finansal sikintiyaatisirketin Pazar payi kaybisau/eksik
yatirim, karllik digust, gelecginde olgan belirsizlikler gibi nedenlerden dolayi bir
finansal sikinti maliyeti algilamasi varsa bu metligri, sirket deserine yansitaga ve
dolayisi ile hisse senetlerinin piyasageenin diecesi varsayimina dayanir. Bu
belirsizliklerin ortadan kalkmasi ile ¢éin deerin piyasa tarafindan geri verilmesi
beklentisi vardir. Dolayisiyla finansal sikintiyaignegatif bir anormal getiri ortaya
cikarirken, yeniden yapilandirma pozitif bir biira getiri olusturacaktir. Finansal
sikinti surecindssirketin deseri gecmge gore ve benzegletmelere gore finansal
sikintidan dolay! diecektir. Eer bu digis gerceklgirse veya yeniden
yapilandirmadan cikia piyasa dgerinde bir ary gerceklgirse bu durum finansal
sikintt maliyetlerinin piyasa tarafindan algilahida karet edecektir. Bu amacla
finansal yeniden yapilanmanin hisse senedi fiyatidzerine etkisi cajmada
incelenen dier bir faktordir. Bor¢ yeniden yapilandirma anmiasinin imzalanmasi
hisse senedi fiyatinda onemli aldra yol acgiyorsa bu durum finansal sikintidan
dolayi sirketin kaybettgi degeri finansal sikinti bitfii icin geri kazanmasi anlamina
gelecektir.

Literatiirde hisse senedi piyasasinda finansal tsikmaliyetleri ile ilgili
bulgular iki sekilde elde edilmektedir. Birinci gruptaki cahalardasirket deseri
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Uzerine ygunlagilarak bir butin olarak finansal sikinti sureci elBnmakta ve
sikintiya girg oncesi ve sikintidan ¢cgtan sonraki piyasa deri kagilastirilmaktadir.

Ornezin Andrade ve Kaplan (1998) finansal sikintinicésinden finansal sikintinin
c6zimlenmesine firma @derindeki dgisimi nominal, pazara gore uyarlangmve

sektore goére uyarlanmi sekilde hesaplayarak kalastirma yapmglardir®®’
Whitaker(1999)'da benzer bir yontem izleyergkketin sikintiya girg yili, sikinti
oncesi yil ve sikintidan sonraki yillarinin nomina sektdre gore dizeltilgpiyasa

408 fkinci gruptaki cakmalarda ise finansal sikinti ile

deserlerini kagilastirmistir
ilgili gelismelere piyasanin vergi tepki anormal getiri (AR), kimulatif anormal
getiri ve ortalama kimdulatif anormal getiri hesahas ve finansal sikintt maliyetleri

ile ilgili bulgular elde edilmitir.**®

Calsmamizda hem firmanin sikinti 6ncesi, sikint
ve sikinti sonrasi piyasa @&lerinin degisimini ortaya koyabilmek acisindan birinci
yontem, hem de daha genbir Olcekte Onemli finansal sikinti ve yeniden
yapilandirma duyurularinin kisa dénem firmagehine etkisini inceleyebilmek icin
event study olarak adlandirilan (vaka analizindkiyontem kullanilmgtir.
Calsmamizdaki firmalar ilk 6nce uzun dbénemde piyasgederindeki
desisim agisindan analiz edilgiir. Bu amacla Whitaker (1999) ve Andrade ve
Kaplan (1998)'in uygulagh yontem takip edilmive 6rneklem sikinti 6ncesi, sikinti
ve yeniden yapilandirma sonrasi dénem olarak t@aadilimine ayrilmgtir. Bu U¢
zaman dilimi icin hesaplanan piyasa getirisine gdieeltiimi piyasa dgerleri
arasindaki % desim hesaplanmgi ve aralarinda farklilik olup olmagh test
edilmistir. Eger finansal sikinti maliyetli bir stre¢ ise bu myetier sirketin piyasa

deserine yansiyacak ve sikintiya giile birlikte dezerde bir dgis olacaktir. Ayni

407 Andrade ve Kaplan, a.g.m., s. 1457-1458.
4% \Whitaker, a.g.m., s. 127-129.

9 Bu calsmalara; David T. Brown, Christopher M. James veb&t M. Mooradian, “The
Information Contetnt of Distressed Restructurimydlving Public and Private Debt Claims” ,
Journal of Finanncial Economics No: 33, 1993; Edith S. Hotchkiss ve Robert M. Ivamban,
“Vulture Investors and the Market For Control ofsBessed Firms”Journal of Finanncial
Economics No:43, 1997; Brian L. Betker, “The Security Prieffects of Public Debt Defaults”,
The Journal of Financial Research,Vol:21, No:1, 1998; Mark C. Dawkins ve Linda Smit
Bamber, “Does The Medium Matter? The Relations AgnBankruptcy Petition Filings, Broadtape
Disclosure, and the Timing of Price Reactioidie Journal of Finance, Vol:13, No:3, 1998;
Dahiya ve dierleri (2003) sayilabilir.
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sekilde sirket sikintidan cikinca piyasa gixi iflas olasilginin maliyetlerinin yok
olmasi ile birlikte yikselecektir.

Bu amacla hisse senedinin piyasgietendeki dgisim donemler itibariyle
hem nominal dger olarak formil 1 de gosterilgi gibi, hem de piyasaya gore
duzeltilmis sekilde formil (2) de gdsterildi gibi hesaplannstir.

HPD ={HPD, /HPD_, }-1 (1)

DHPD =[ {HPD, /HPD, }-1]-[( EPD /EPD_, )-1]

HPD = Hisse senedinin piyasaggeindeki dgisim

DHPD= Hisse senedinin piyasagegeindeki duzeltilmg dezisim

EPD= Endeksin t yilindaki deeri

ETAG= Anormal elde tutma getirisini ifade etmektedi

Finansal sikinti maliyetlerini ortaya koymada ikibir analiz daha yapilarak
finansal sikinti ile ilgili olaylara kisa donem dity desisimleri anormal getiriler
kullanilarak dlgulmétar.

Anormal getiri literatirde ¢#tli sekillerde o6lculmektedir. Bazi camalar

anormal getiriyi  Sermaye Varlik Fiyatlama Modeligére hesaplanan t anindaki
hisse senedi fiyatindan sapma olarak hesaplatkenbazi cakmalarda piyasa
endeksinden sapma olarak hesaplanmaktidiAnormal getiri hesaplamalarinda
hisse senedinin kendi gegeiki ortalama performansindan saftae sikintili
isletme ile csitli yonlerden (6lgcek, borc yapisi, sektor v.b.@nizersirketlerin hisse
senedi getirisinden sapfifaseklinde 6lcen cajmalar da vardir.

Calismamizda anormal getiri, hisse senedinin getirisinipazar endeksinin
getirisinden farklilamasi olarak ele alinmive gagidaki getiri hesaplama adimlari
takip edilmgtir.

R =( P =P )/Pa (1)

“1% Grnesin Brown ve dgerleri, a.g.m., s. 107; Denis ve Denis, a.g.m.141; Hotchkiss ve
Mooradian, a.g.m., s:424.

“11 By yontemi kullanan caimalar arasinda Betker, “The Security ....., a.g.m.24; Jain, a.g.m.,
s.214-215

“12 Dawkins ve Bamber, a.g.m., s.1154.

3 Allan C. Eberhart, Edward I. Altman ve Reena Aggar “The Equity Performance of Firms
Emerging From BankruptcyJournal of Finance, Vol:56, No: 5, 1999, s. 1861.
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R = ihisse senedinin t glinindeki getirisi

P. = i hisse senedinin t giinindeki piyasa kapépati

it

P, ... = i hisse senedinini-gundndeki piyasa kaparfiyati

Buradan hesaplanan hisse senedi getirisinin aymipgiasa getirisinden farki
alinarak anormal getiri (AR) hesaplargtm

AR, =R, -R, @

R.. adim (1)’e gore hesaplanan t glintide piyasa gatiris

AR, ise t glnlide i hisse senedinin getirisinin piyasaeksine gore
hesaplanan getiriden farkini ortaya koymaktadir. gkilde hesaplanan getiri,
piyasaya gore i hisse senedinin duzelglgetirisini verecektir. Boylecek sistematik
riskten kaynaklanan getiri agtve azallarinin, incelenen olayla Bkantili arts ve
azalslardan aywtirilmasi sglanmaktadir.

incelenen durumla ilgili olarak belirlenecek dénekidanormal getirilerin

toplami ise (3) numarali formul yardimi ile hesaphaktadir.
t=n
CAR=> AR, 3
t=m

CAR= incelenecek durum ile ilgili dénem boyuncaisde senedinde ortaya
cikacak anormal getirilerin toplami.

m= inceleme déneminin ilk glnu

n = inceleme déneminin son ginu

Sonuglarin  test edilmesinde ortalama CAR ve medydeserleri

kullaniimstir.**

Piyasa verilerinden hareketle finansal sikinti geleri konusunda bir
deserlendirme yapabilmek icin finansal sikintiya givie sikintidan ciki tarihinin
tespit edilebilmesi olduk¢ca 6nemlidir. ABD’de yagml calsmalarda Bolum 11'e gore
yeniden yapilandirmanin yapifgitarih genellikle sikintinin son tarihi olarak ele
alinmaktadir. Bu c¢ajmada da bu durumu gerceftieebilmek icin ‘“Istanbul

Yaklasimi” bunyesinde borclarini yeniden yapilandirainketlere 6rneklemde

14 Denis ve Denis, a.g.m., s. 148-150; Hotchkiss veoMdian. a.g.m., s:: 425-427, Eberhart ve
digerleri, a.g.m., s. 1862.
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agirlikli olarak yer verilmgtir. Istanbul yaklgmi yaninda borclarini 6zel olarak
yeniden yapilandiragirketlerden sikinti bdangic ve borc yapilandirma tarihleri
belirlenensirketler de 6rnekleme dahil edilgtir. istanbul yaklgimina girdgi tespit

edilen 18 sanayi ve ticargtatmesinden 14 tanesi drneklem kapsamina agtnmi

Tablo 17 Finansal sikinti strecinde hisse senediff@mansi icin olusturulan 6érneklem ve énemli

tarihler
Miracaat Bagvuru kabuli
Ik sikinti karari ve ve Gorigmelere | Anlasma
gOstergesi | miuracaat baslama tarihi

RAKSE 07/07/1999 27.06.2002 02.08.2002 13.01.2p03

RAKSEV 07/05/1999 27.06.200Q 02.08.2002  13.01.2p03

MKTAK 19/01/2001 18/02/20072 21/02/2003

BYSAN 01/03/1999 27.06.200p 14.10.2002

CBSBY 11/05/1999 01.08.2002 13/03/2003| 18/02/2004
fstanbul DARDL Nmet deil 03/07/2002 16/08/2002| 27/05/2003
yaklasimina EPLAS 16/07/2002 19.07.2002. 09/08/2002  20/02/2p03
girensirketler TUMTK Net desil 20.06.2002 14.10.200p

FVORI 02/07/2001 08/07/200p 13/12/2002]  8/3/2004

ISAMB 23/03/2001 24/06/2002

KERVT 06/02/2001 04/07/200% 27/05/2003

NTTUR 08/02/2002 27/05/200B 30/05/2003| 02/04/2004

PRTAS 27/09/1999 01/08/2002 13/03/2000313/04/2004

FENIS 17/05/2001  11/07/2002 30/09/2002  23/09/2003
Istanbul SELGD 08/02/2002  07/08/2202 10/04/2003
yaklasimina | ALYAG Net degil 15/08/2002| 26/12/2002
paralel bor¢ | BERDN 12/05/2000 04/03/20012
yapilandiran [ ESEMS 05/07/2001] 23.09.2003
sirketler UZEL 30/10/2002 26/01/2004
Baslangic ARAT 20/04/2001
tarihi ile ilgili | KENT 17/09/2002
aciklama KRDMR 31.12.2001 22/10/2003
olmamasina -
ragmen BiSAS 26/07/1999 18/06/2003
finansal DYOBY 17/05/2003
sikintidan MEGES 27/09/2001
dolay MEMSA 18/02/2003
borglarini EMKEL 02/04/2002 10/07/2003
yapilandiran - FyERKS 18/02/2003
sirketler UNTAR 09/10/2002

Ayrica bu yaklaimda olmamasina ganen sikinti bglangici olarak belirlenen

kriterlere uyan ve yapilandirma tarihi aciklanagirket de 6érneklem kapsaminda yer

almtir. Vaka incelemesinde sikinti g@ngict net olmagh icin sikintiya girg

ornekleminde yer almamakla birlikte finansal sildatoldgu icin borg yapilandiran

12sirkette sikinti sonrasi performansigddendirmede yer alrgtir.
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fcra 6deme emri ve 6deme arasinda 3 giinden az siia bu durumlar

dikkate alinmanstir. Sikinti ve yeniden yapilandirma ile ilgili durgi oldiunda

islem sirasi kapall ise aglan hemen sonra bir duyuru varsa byldoagic kabul

edilmistir. Aksi halde ilk duyuruglem gormigtar.

Zaman

Finansal sikinti ile ilgili ilk duyuru gunidden (t@nceki ve sonraki Géli

dilimlerinde sikintilisirketlerin piyasaya gore duzeltilgi getirileri

Tablo.18’de verilmtir.

Tablo 18 Farkli zaman boyutlarinda slem giint dikkate alinarak hesaplanan CAR dgerleri ve

tek 6érneklem t testi sonuclari

Min Max Negatif Toplam | Negatif
Sig. (2- CAR CAR | Std. AR(%) AR CAR(%)

CAR N ACAR tailed) Sap. g6zlem
t-20;20 16 -1138 | .182 | -0.72 0.34 182 | 0.577812 | 649 0.687
t-20;5 16 -.1031 117 -0.57 0.41 117 | 0.586797 | 409 0.75
t-10;10 16 -.0131 .130 -0.11 0.02 .130 | 0.589666 | 329 0.6
t-10;5 16 -.1063 | .070* | -0.73 0.09 .070 | 0.590361 | 249 0.75
t- 10;2 16 -.1000 129 -0.74 0.11 129 1 0.587065 | 201 0.687
T-5;5 16 -1194 | .068* | -0.84 0.11 .068 | 0.602339 | 171 0.687
t-5;2 16 -.0869 | .033** | -0.45 0.16 .033 | 0.601626 | 123 0.813
T-5;1 16 -,0540 | ,044** | _0.27 0.1 .098 | 0.579439 | 107 0.688
T-1,5 16 -1119 | ,045** | -0.76 0.15 .020 | 0.657658 | 111 0.75
T-2;2 16 -0613 | .043* | .0.34 0.11 .043 | 0.666667 | 78 0.813
T-1;1 16 -0438 | .071* | -0.24 0.12 .071 | 0.680851 | 47 0.75
T-1,3 16 -0931 | .027** | 0,50 0,14 152 | 0.696203 | 79 0,813
TO1 16 -.0463 | .026** | .0.25 0.09 .026 | 0.71875 32 0.75
TO 16 -.0244 | .034** | .01 0.05 .034 | 0.6875 16 0.688

anormal getiri

** * (0,05 ve 0,10 anlamhlik dizeyinde Odan farRICAR deserleri
ACAR; Her birsirket i¢in hesaplanan CAR gderlerinin ortalamasi
CAR her birsirket icin hesaplanan Kiimulatif AR ri
AR Anormal getiri

Buna gore incelenen tim zaman dilimlerinin tamamiodalama kimdalatif

negatiftir. Ancak Ozellikle duyutarininden hemen 6ncesi igin

olusturulan dénemlerde ortalama kimulatif anormal gesiatisel acidan anlaml

hale gelmektedir. Finansal sikinti sgadgi ile ilgili duyurunun yapildgl gin

ortalama kiimulatif anormal getiri -0,024 olarakgmesirken, 6zellikle (-5;2),(-5;1),

(-2,2) ve (-1,5) donemlerinde sikintili olduklannduyurusunu yapanirketlerde

sektore gore onemli negatif getiri gloustur. Ornegin duyuru tarihinden 5 gin

oncesinden iki gin sonrasina kadar gecen 8 gundikam dilimindesirketler

ortalama %8,4 oraninda endekse gore diuzeiftitheer kaybina gramslardir. Bu
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deser diUst duyuru tarihinden 5 gtin 6ncesinden 5 giin sorasasialama %11,94’e
ulasmaktadir**®

Tabloda ayrica her bigirket icin hesaplanan anormal negatif getirilerin
yluzdesi ve kimdulatif negatif anormal getirilerinzgi@si verilmgtir. Negatif AR ve
Ortalama CAR vyuzdeleri incelergiinde de finansal sikinti ile ilgili duyurunun
yayinlanmasi dncesi ve sonrasindaki onemgedé&ayiplari goze ¢arpmaktadir. Buna
gore sikinti gn ve bir sonrasi gin igirketlerin islem gérdgi gunlerin %71’inde
piyasaya gore duzeltiimdeserlerde bir dils yasanmstir.

(T-5,1) donemindesirketlerin sektdre gore duzeltilgmiortalama dger disu
%5,4 iken, (Ti,5) doneminde sektdre gore diuzeltifnartalama dger dUst % 11,2
olarak gerceklgmektedir. Bu durumda asil tepkinin aciklamadan herdecesi ve
aciklamay: takip eden ilk birkac ginde gercgkfgni sdylemek muiamkuinddar.
Ozellikle (T-1,3) doneminde dger kabi % 9,3 diir.

Islem guni sayisi agisindan yapilan yukaridaki aseligrngin T-10 bazi
sirketlerde 12 gunlik bir zaman dilimini kapsarkeazksirketlerde duyuru éncesi 20
gune ulaabilmektedir. Ayniekilde T+s duyuru pazartesi gunt yapildi ve hisse senedi
borsada slem gérmeye devam etti ise 5 gunl ifade ederkererbdZ+s) 9 glne
cikabilmektedir. Bu durum belirtilenden daha biyidkman dilimleri Gzerinde

inceleme yapmaya yol agacaktir.

Tablo 19 Gun sayisi dikkate alinarak hesaplanan CARIegerleri

Min Max Std. Sig. (2- Negatif | Toplam | Negatif

ACAR CAR CAR Sap tailed) AR(%) | gdzlem | CAR(%)
t-20;20 16 -0.123 -0.571 0.349 | 0.272| 0.091* 0.58| 541 0.81
t-20;5 16 -0.087 -0.567 0.470| 0.229 0.147 0.59 317/0.75
t-10;10 16 -0.119 -0.812 0.165 | 0.247| 0.074* 0.58 234 0.56
t-10;5 16 -0.121 -0.674 0.140| 0.190 0.022*| 0.60| 716 |0.81
t- 10;2 16 -0.091 -0.672 0.154| 0.199 0.087* 0.58 913 |0.63
T-5:5 16 -0.121 -0.631 0.123| 0.182 0.018*| 0.67 1170.68
t-5;2 16 -0.071 -0.392 0.121| 0.121 0.032**| 0.65 89 |0.81
T-5:1 16 -0.040 -0.192 0.105| 0.077  0.055* 064 77 | .750
T-1;5 16 -0.102 -0.644 0.141| 0.181 0.039*| 0.70 79 |0.81
T-2;2 16 -0.055 -0.362 0.107| 0.101 0.047* 0.66 58 | .750
T-1;1 16 -0.036 -0.218 0.123| 0.073 0.068*| 0.67 39 |0.81
T-1,3 16 -.0775 0,50 0,12 1381 0,04 0.65 54 0,81
TO;1 16 -0.032 -0.121 0.093| 0.053 0.027**| 0.69 29 |0.75
TO 16 -0.024 -0.102 0.052| 0.042 0.042*| 0.69 16 | 690.

15 Analiz (100;100) ve (50;50) giinleri icin de yapijrancak anlamli sonugclar elde edilemgtini
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Belirtilen sakincanin elde edilen sonuclar etkjegtkilemedgini gormek
icin yukaridaki analiz slem gini dynda yalnizca gun sayisi baz alinarak
tekrarlanmgtir. Elde edilen sonuglar Tablo 19'da topluca verstir.

Islem gunu sayisi @@ de gin sayisi dikkate alinarak hesaplanan anorma
getiriler incelendtinde (10,2), (10,10) ve (20,20) donemlerinde datistiksel agidan
anlaml anormal getiriler oltugu gortulmektedir. kisa donemli incelemelerde elde
edilen ACAR dgerlerinin ise ditigl ancak istatistiksel anlamgiiinin devam etgi
ortaya c¢ikmaktadir. (3,1 donemindesirketlerin sektére gore duzeltilmiortalama
deser dizusi %4 iken, (Ti,5) doneminde sektdre gore dizeltignortalama dger
disUsi % 10,2 olarak gerceldmektedir. Bu durum da yukaridaki bulgulari
dogrulamaktadir. Dger disusi 6nemli dlcide duyurunun hemen o6ncesi ve duyuru
sonrasi birka¢ giunde ggnmakta ve oldukca 6nemli boyutlarda olabilmektedir,3)
donemindesirket bazinda sektére gore duzeltigmen buyik tepki %50 oraninda
gerceklgmistir. Bu dius (T-10,10 doneminde % 81’e kadar ¢cikmaktadir.

Tam bu sonugclar finansal sikinti ile ilgili duyuaw& piyasanin oldukca énemli
tepki verdgini gostermektedir. Bu durum finansal sikinti illgili maliyetlerin

varhgini gostermektedir.

Bu tepki &er finansal sikinti ile igkili ise, herhangi bir yeniden yapilandirma
durumunda da bu tepkinin tersi bir tepkinin whasi gerekmektedir. Bir klea ifade
ile finansal sikintinin hafiflemesi ve iflas riskinazalmasi piyasanin daha 6nce
gosterdgi olumsuz tepkinin olumluya dénmesi sonucungwonalidir. Bu durumun
var olup olmadiini test etmek icgin yukarida finansal sikinti gageéeri ile ilgili
yapilan analiz, borg¢ yapilandirma duyurular ighrarlanmgtir. Tablo 17°de yeniden

yapilandirma duyurularina piyasanin vgrdepki ile ilgili sonuclar yer almaktadir

Buna goére yeniden yapilandirmanin duyurgldu(0) guni icinsirketlerin
hisse senetlerinin gmdigi anormal getiri ortalama % 3’tur. Bu oran en fa&ta20
olmus bir bagka ifade ilesirket tavan yapmtir. T (0) guni dgls yasayansirketler ya
hemen bir giin 6ncesinde ya da bir gin sonrasingsnidrpozitif getiriler elde
etmiglerdir. (T-1;1) déneminden bakil@inda ise ortalama der artginin %9 a ¢k
gorulmektedir. En yuksek der artsi (T-1,5) doneminde toplam 7 gunlik donemde

yasanmstir. Bu donemde ortalama endekse goére dizeitiguatiri %9,6 artmygtir. Bu
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donemde en yuksek ar41 olurken, en diiik dezisim -%7 olarak gercekienistir.
Hisse senedi dgerlerindeki dgisimlerin piyasadan farkli olmasi bir g ifade ile
anormal getirinin anlamli olmasi (ib: 5 doénemi ve daha kisa ddnemlerde
gerceklgmisti. Tum bu verilen sonuglar yapilandirmalarina gsignin oldukca

Onemli boyutta olumlusari tepki verdgini gostermektedir.

Tablo 20. Bor¢ yapilandirma anlgmalarina piyasanin verdgi tepki

Min Max Std. Sig. (2- Negatif | Toplam | Negatif

ACAR CAR CAR Sap tailed) AR(%) | gézlem | CAR(%)
t-20;20 | 27 0.047 -0.46 0.38 0.320 |0.449 0.56 |[1080 |0.48
t-20;5 |27 0.016 -0.42 0.69 0.170 |0.635 0.54 |686 0.41
t-10;10 | 27 0.065 -0.20 0.57 0.262 |0.211 0.54 |558 0.44
t-10;5 |27 0.070 -0.17 0.62 0.185 | 0.060* 0.66 |346 0.41
t-10;2 | 27 0.069 -0.25 0.66 0.195 |0.075* 0.53 |[345 0.47
T-5,5 |27 0.038 -0.12 0.56 0.208 |0.348 0.52 |291 0.30
t-5;2 |27 0.096 -0.11 0.65 0.166 |0.006*** |0.63 |166 0.37
T-5;1 |27 0.094 -0.10 0.51 0.191 |0.016** |0.37 |153 0.30
T-1,5 |27 0.096 -0.09 0.41 0.165 | 0.006*** |0.62 |152 0.30
T-2;2 |27 0.073 -0.14 0.65 0.129 |0.007** |0.35 |110 0.26
T-1;,1 |27 0.090 -0.07 0.41 0.189 |0.020** |0.39 |80 0.30
TO;1 |27 0.073 -0.04 0.37 0.125 | 0.005*** |0.37 |54 0.26
TO 27 0.030 -0.06 0.20 0.096 |0.005*** |0.37 |27 0.37
T-1;3 |27 0.057 -0.10 0.60 0.058 |0.014** |0.47 |133 0.33
TO;2 |27 0.071 -0.05 0.38 0.154 |0.023** |0.50 |104 0.41

Bu sonuclara gore finansal sikintiya gei birlikte digen piyasa dgerinin
(hem nominal hemde sektore gore duzelglmeserlerin) yeniden yapilandirmanin
yapildginin duyuruldgu tarih dncesi 10 gunden di@yarak onemli pozitif dger
artisi seklinde geri kazanilgh gortlmektedir.

Ayrica sikintlya gige piyasanin verdi tepkinin gostergesi olan ACAR
deserleri ile bor¢ yapilandirmasina piyasanin v@rtepkinin gostergesi olan ACAR
degerleri arasinda anlamh bir farklihk olup olmgdiy6niinde gemeli 6rneklem t
testi yapilmg ve Tablo 21'de sonuglar verilgtir.

Tablo 21 Sikinti gdstergeleri ve yeniden yapilandma duyurularinin oldugu dénemlerde ortaya
¢ctkan ACAR degerlerinin kar silastiriimasi

Sig. (2-tailed)
Ortalama Std.Sapma N
Yapilandirma duyurusu .0634 .02528 16 0.0013
Sikintiya giris gostergesi -1711 24086 16

168



Buna gore her iki olayin duyurulmasi agisindanyartgitkan tepki istatistiksel

acidan anlamh farklihk gostermektedir.

Tablo 22. Sirketlerin finansal sikinti duyurulari ve yeniden yapilandirma duyurularinda olusan
CAR degerlerinin kar silastiriimasi

SD YD
Std. Std. Sig. (2-

Dbénem N Ortalama | Sapma Ortalama | Sapma | tailed)

t-100;100 16 -0.433 0.774 0.056 0.351 0.019
T-50,50 16 -0.300 0.418 -0.002 0.360 0.054
T-20, 20 16 -0.132 0.294 -0.022 0.153 0.222
t-20,2 16 -0.118 0.245 0.089 0.296 0.082
t10;10 16 -0.138 0.270 0.029 0.161 0.060
t-10,5 16 -0.142 0.229 0.050 0.200 0.028
T-10, 2 16 -0.124 0.243 0.085 0.252 0.020
t-5,5 16 -0.112 0.217 0.070 0.130 0.016
T-5,2 16 -0.098 0.146 0.070 0.149 0.010
T-5,1 16 -0.060 0.103 0.070 0.149 0.027
t-15 16 -0.112 0.205 0.088 0.148 0.013
t-2,2 16 -0.067 0.111 0.053 0.099 0.006
t1,1 16 -0.050 0.092 0.064 0.124 0.020
tOo,1 16 -0.047 0.078 0.070 0.115 0.014
TO 16 -0.024 0.042 0.055 0.107 0.028

SD: Sikinti duyurusu
YD: Yeniden yapilandirma duyurusu

Incelenen dénemlerde (-20,20 haric ) finansal syangiris donemi anormal
getirilerin yeniden yapilandirma duyurusu anormatirgsinden istatistiksel olarak
farkll ve diuk oldusu gorulmektedir. Ayrica istatistiksel agidan enlaari
farklihigin (-2,2) doneminde gercektesi gorilmektedir.
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SONUC

Isletmelerde bsgarisizlik cok cgitli sekillerde ortaya cikabilmekte, boyutlari
ve isletmelerle ilgili ¢cikar gruplari tzerine etkilereganan bgarisizlgin siddetine ve
turine gore farklhilik gosterebilmektedir. gausizlikla ilgili kavramlardan biri olarak
finansal sikintt kavrami ise genel olarak vadedidige zaman yukumlulikleri

karsilayamama durumunu olarak ifade edilmektedir.

Finansal sikinti maliyetleri ve yeniden yapilandarsiirecinin gletmeler ve
isletmelerle ilgili ¢cikar gruplan Uzerine etkisi bgok calsmada inceleme konusu
yapiimstir. Cunkd finansal sikinti stirecinin ortaya cde@r maliyetlerinin turleri ve
blayuklukleri G¢ temel konuda 6énem kazanmaktadu.t&tsma optimal sermaye
yapisinin varil (veya yoklgu), iflas Yasasrnin da yapilacak dizenleme ve

iyilestirmeler ve riskli borclar icin istenecek risk piihr.

Odunlame teorisi, iflas ve daha ggeranlamda finansal sikinti maliyetlerinin
Onemine garet etmektedir. Dolayisiyla finansal sikintt metigri ile ilgili bir tahmin
yapabilmek bu teorinin gecerfiini de ortaya koyabilmek acisindan énemlidir.

Finansal sikintt maliyetleri sietmenin finansal olarak sikintili  olup
olmadginin bilinmesinden 6nceki donemlerdgletme finansal sikintiya dtiikten
sonra iflas muracaatina kadar gegcen zamanda eeigila miracaat edildikten sonra
ortaya cikabilmektedir. Bu maliyetlerin blyuklini etkileyen etkenlerle ilgili olarak
bazi calymalar ve varsayimlar bulunmaktadir. Ofim bunlar arasinda sermaye
yapisinin karm@kligi ve bilgi asimetrisinin buyutkEgil, yeniden yapilandirmanin
kolayligi, sikinti sdresinin uzungu endustri performansi ve 0Ozelliklerinin etkisi

sayllabilir

Arastirmamiz finansal sikintiya giregirketler ile sinirlandiriimg ve bu
cercevede ozellikldstanbul Yaklaimi blnyesinde borclarini yeniden yapilandiran
isletmeler ve 6zel olarak bor¢ yeniden yapilandirmagyiden gletmeler 6rnekleme
dahil edilmitir. Bu surectsirketlerin hem karlliklari ile ilgili digis veya yuksekler
incelenmekte ve bunda etkili olan faktorler elenalakta hem de bu sirecin

piyasalardaki yansimasi yani hisse senedi perfosmaitaya konulmaktadir.
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1995- 2003 yillari arasinda bu kriterlere uyanigétme tespit edilnstir.
Calsmada u¢ performans kriteri agisindan finansal #yan digen sletmeler

deserlendirilmistir. Bunlar karlilik, nakit akgi ve hisse senedi piyasa performansidir

50 tane finansal acidan sikintdietmenin baarisizlik tarihlerinden énceki iki
yil boyunca karlilik oranlari kaastirildiginda bu gletmelerin baarisizliktan 6nceki
islemelerin aslinda ekonomik anlamda sikintigitiBnansal sikintili olduklarinin bir

gOstergesidir.

Likidite ve finansal yap! oranlarinda ise finansédintidan iki yil dncesinden
bir yiIl 6ncesine dgru desisim hemen gbze carpmaktadir. Bu durginketlerin kisa
vadeli yabanci kaynaklarinin finansal sikinti 6muaes arttgini gostermektedir. Yine

toplam borclar/ toplam aktifler oraninda da 6nepiliarts gozlenmektedir.

Finansal sikintinin nedenlerini ortaya koyabilmakaal ile diskriminant
analizi yapilmgtir. Analiz sonucuna gore sikintgirketler érneklemi ile byirketlerle
sektor ve olcek acisindaslestirilen basarill isletme 6rneklemi arasindaki en 6nemli
ayirim kriterleri borclanma buyukgiidiur. Orneklem kapsamina alinairketler
basarili isletmelerden 6nemli olgide borglanma ve borclaranédefaiz miktari
acisindan farkhlik gostermekte iken karliik yodén bir farklihk s6z konusu
degildir. Bu durum, finansal sikinti sirecinde tespdilen performans gistnin
finansal sikintininsietmeler Uzerindeki maliyetleri olarak ele alinnmasmimkin

hale getirmektedir.

Elde edilen sonuclara gorglatmelerin sikinti stirecinde brut saari/net
satglar oraninda ¢ok az bir ggim go6zlenmgtir. Ancak esas faaliyet karinin, donem
karinin ve vergi ve faiz dncesi karin bu dénemdendinoélctide art@ii gorilmektedir.
Bu durum finansal sikintiningletmenin performansinin gidnesine yol acfi ve
maliyetli bir sure¢ oldgu yonindeki gorgleri desteklemektedir.isletmelerin
ekonomik acidan verimlisietmeler oldgu dikkate alindiinda sikinti yilinda sikinti
ile ugrasmadan kaynaklanana genel yonetim giderleri ve perar giderlerindeki

artisin bu durumda etkili oldgu rahatlikla sdylenebilir.
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Performans kriterlerinden bir géri olan ve pazar pay! kaybini temsil eden
satslardaki degisim de calsmamizda incelenngiir. Ozellikle sikinti éncesi yila gore
sikintt yiinda sektére gore duzeltignisatslarda Onemli Olclide ggsim
gorulmektedir. Sikintilisirketler, nominal olarak satikaybr ygamamakla birlikte
rakiplerine gore deerlendirildiginde goreli bir safi azalmasi ygdiklari
gorulmektedir. Dolayisiyla sikintilisirketlerin  tedarik¢i ve alicilarla bozulan
ili skilerinin satslara yansimassgeklinde ortaya cikan dolayli sikintt maliyetlerinin

orneklemimiz acgisindan da gecerli gidusonucuna varilngtir.

Bu disUsiin sektdrdeki bir genel disten kaynaklanip kaynaklanmgchi
dolayisiyla salt finansal sikintinin etkisini omaykoyabilmek igin sektore gore
duzeltiimis oranlarla yapilansggeemeli 6érneklem t testi sonuclari da normal ordalar
yapilan analizden elde edilen sonuclar desteklémdak Sektdre gore dizeltilgi

veriler kullanilarak finansal sikinti yili ve firman gecmy vyillar incelendginde

Yeniden yapilandirma sonrasindaketlerin karliliklarinin sikinti 6nemine
gore deisip degsismedigi incelendginde brit sagikari/net saglar orani haric hicbir
oranda anlaml dgsme gozlenmengtir. Bu durum yeniden yapilandirmanin faydali
sonucglar dgurdusu ve kletmenin en az sikinti performansini geri kazgndi
yénindeki literatiirde yer alan hipotezle mie@mektedir. Orneklemimizdekirketler
finansal sikintidan bir ve iki yil sonraki, dénemde de sikintt doneminden
istatistiksel acidan anlamh farklilk olmayan kibkl oranlarina sahiptir. Bu durum
finansal sikintinin etkilerinin devam éitin ve hala finansal sikintt maliyetlerine
katlanildginin gostergesi olarak gorulebilir. Orneklemdegirketlerin  yaklaik
yarisinin finansal acidan yapilandiriidiktan bir Ykl sonra tekrar 6deme aczine
dismesi, icra ve hacze konu olmasi bu gdridesteklemektedir. Bu da yapilan
yeniden yapilandirmalarin salt bor¢ vadeleri Uzbia bir yapilandirmadan
kaynaklandgl etrafli bir yeniden yapilandirma sirecinigletiimedigi izlenimi

vermektedir.

Finansal sikintiya gii ve yeniden vyapilandirma duyurularinin piyasa
tarafindan nasil algilangli da calsmamizda incelenmgiir. Ozellikle sikinti ile ilgili
duyuru Oncesi ve sonrasisbginlik donemdsirketler 6nemli 6lciide dger kaybina
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ugramslardir.Yeniden yapilandirmanin piyasa tarafindasilnalgilandgi ile ilgili
analizde ise yapilandirmanin duyuruidugin ve devam eden 20 ginde o6nceki
gunlere oranla 6nemli pozitif getiriler elde ed@dgorulmektedir. Ancak t-100, t+100
arasi yapilan analizde bu durum tersine dd&taml Bunun nedeni, yeniden
yapilandirmadan songarketlerin gerekli rahatlamayi tam olarakgksyamadiklarinin

piyasa tarafindan algilanmasi opdusoylenebilir.

Gerek finansal sikinti 6ncesindeki, gerekse finbgapilandirmadan sonraki
suredesirketlerin dnemli performans dusleri yasadiklari gortlmektedir. Bu durum
finansal sikinti maliyetleri ile ilgili literatirdesteklemektedir. Bu maliyetlgirketler
acisindan 6nemli boyutlardadir ve bunun karar lahdarafindan dikkate alinmasi

gerekmektedir.
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OZET

Sirketler caitli nedenlerle finansal sikintiya girebilmektediinansal sikint
yasanmasi veya finansal sikintiyasdie olasilgl; hemsirketin, hem desirketle ilgili
cikar gruplarinin cgtli maliyetlerle kagilasma olasilgini artirmaktadir. Finansal
sikinti siirecinin ortaya cikarabilggenaliyetler ve bu maliyetlerin blyUkgii, finans
literattirinde targtlan konulardan biridir.

Finansal sikinti maliyetlerinin bayukiunin bilinmesi; bgta sermaye yapisi
kararlar olmak Uzere, iflas hukukunda yapilacakeslemeler, riskli borglar igin risk
priminin dizeyinin belirlenmesi gibi karar sureg¢lézerinde etkilidir. Bundan dolayi,
finansal sikintt maliyetleri ve yeniden yapilandarnsirecinin gletmeler ve
isletmelerle ilgili ¢ikar gruplan Uzerine etkisinndeleyen cagmalar gin gectikce
artmaktadir.

Sirketlerin finansal sikinti surecinde katlandiklanaliyetlerin ve yeniden
yapilandirma sonrasiirket performansindaki gigsimin incelendgi calismamiz (g
bolimden olgmaktadir. Birinci bolimde; finansal sikinti ve yéem yapilandirmanin
kavramsal, ekonomik ve yasal boyutlari ele algtmiBu bdlimde ayrica finansal
sikintinin nedenleri, finansal sikinti maliyetlenisermaye yapisi kararlar agisindan
onemi, finansal sikinti icindekiirketlerin bgvurabilecekleri yeniden yapilandirma
surecleri incelenngtir.

Ikinci bolimde; finansal sikinti sirecinde katlanildasrudan ve dolayli
maliyetler literatirden elde edilen bulgular ceesnde incelenmgiir. Ayrica
yeniden yapilandirma surecinde kullanilabilecektgiirler ve bu yontemlerigletme
performansina etkisi de bu bolimde talrmistir.

Uctincli bolumde iseIMKB'de islem goren, finansal sikintiya ghads
sirketlerin katlandg dolayli finansal sikinti maliyetleri; sgiardaki deisim,
karlihktaki desisim ve piyasa dgerindeki dgisim seklinde (¢ kriter agisindan
incelenmgtir. Arastirmamizda; finansal sikinti sirecindgetmelerin satlarinda ve
karlihginda onemli dilsler yasadiklari ve piyasanin finansal sikintiyr maliyedir
sure¢ olarak algilayarak, sikinti ile ilgili duylmeda sirketin piyasa dgerini
distrecek sekilde tepki verdii yonundeki literatiri destekleyici bulgulara
ulastimistir.
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ABSTRACT

Due to a variety of reasons, corporates get irfitnaancial distress by not being
able to make debt payment, caused mainly by imseffit amount of cash flow
needed in due course. Such a financial distrefsegpossibility of getting into it may
very well damage the relation between the corpsratel a group that may consists
of suppliers, customers, creditors, and as wellotdger parties involved. This
unpleasant situation may induce costs for bothcthnporate and the stake holders.
The knowledge of the extent that financial distressts are controversial in finance
literature.

The knowledge of the extent that financial distregests may induce is very
important in decision making process on issuehh sag determining the risk
premium levels for risky debts and arrangementsleeén bankruptcy code, as well
as the decisions to be made on the capital steicAs a result more research is
being conducted to determine the effect of findmdistress costs and restructuring of
the corporates on firms and the stake holdersaéd with the firms..

In this study we consider the costs induced duthmg financial distress and
changes that occur in the performance level of aates followed by their
reorganization. Our study consists of three sestidn the first section, financial
distress and reorganization are investigated fronteptual, economical and judicial
point of view. Furthermore, the cause of finandiatress, the importance of financial
distress costs for capital structure decisionsthedreorganization processes that the
the corporates under financial distress may amply t

In Section two, the direct and indirect costs iretliby the financial distress has
been investigated in connection with the resultporeed in the literature.
Furthermore, the literature on the the methods ¢tlaat be used in the process of
reorganization and the influence of such methodtherperformance of the corporate
are discussed in this section.

In section three, the corporates listed in ISE thaterienced financial distress
have been determined and the induced indirect diahnosts have been investigated
in terms of three criteria: changes in the sefispfit and market value. We reached
at the conclusion, supporting those in the lite®at that the corporates experience
losses in their sells and profits during the tioég$inancial distress and that market
regards the financial distress as a costly proeessreact by lowering the market
value of the corporate.
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EKLER

EK 1: Arastirmada Kullanilan Finansal Sikintil Sirket Orneklemi

Sektor Sikintilsirketler | Basaril sirketler
1 Metal Esya Sanayi EMKEL ALCAR
1 Metal Esya Sanayi EMPAS ASUZU
1 Metal Eya Sanayi EMSAN BFREN
1 Metal Bya Sanayi MAKTK DITAS
1 Metal Bya Sanayi RAKSE EMNIS
1 Metal Bya Sanayi RAKSEV FMiZM
1 Metal Esya Sanayi UZEL PARSN
1 Metal Eya Sanayi CMLOJ TUDDF
2 Tas ve Toprga Dayall Sanayi DOGUB AFYON
2 Tas ve Toprga Dayall Sanayi GORBN CMBTN
2 Tas ve Toprga Dayall Sanayi USAK HZNDR
4 Gida,icki Tutiin APEKS ERSU
4 Gida,icki Tutiin DARDL KNFRT
4 Gida,icki Tutiin KENT PETUN
4 Gida,icki Titiin KERVT PINSUT
4 Gida,icki Tutiin MDRNU SKPLC
4 Gida,icki Tutiin MERKO TATKS
4 Gida,icki Tutiin SELGD TBORG
4 Gida,icki Tutiin UNTAR TUKAS
4 Gida,icki Tutiin ALYAG VANET
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri ESEMS AKALT
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri GUMUS AKIPD
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri KOTKS ALTIN
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri KOYTS EDIP
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri POLYL GEDiz
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri SIFAS KORDS
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri TUMTK OKANT
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri ARAT ARSAN
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri BERDN ATEKS
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri BISAS CEYLN
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri BYSAN MNDRS
5 Tekstil, Konfeksiyon, Deri MEMSA YUNSA
6 Kimya, Petrol Kauguk BYRBY AKSA
6 Kimya, Petrol Kauguk CBSBO BAGFS
6 Kimya, Petrol Kauguk DYOBY EGGUB
6 Kimya, Petrol Kauguk TRCAS GOODY
6 Kimya, Petrol Kauguk EPLAS MRSHL
6 Kimya, Petrol Kauguk MEGES PIMAS
6 Kimya, Petrol Kauguk PRTAS ALKIM
10 Metal Ana Sanayi FEI BRSAN
10 Metal Ana Sanayi KRDMD SARKY
11 Kagit ve Kait Uriinleri Sanayii | ISAMB HURGZ
11 Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayii | SABAH KARTN
13 Turizm ve Otel FVOR TEKTU
13 Turizm ve Otel MMART AYCES
13 Turizm ve Otel NTTUR MAALT
15 Toptan Ticaret EGIYM TOFAS
15 Toptan Ticaret NERGS SANKO
15 Perakende Ticaret SEZGD INTEM
16 Perakende Ticaret SAPAZ MIPAZ
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Ek:2 Degiskenlerin normallik donu stiirmeleri sonucu Kolmaogorov-Simirnov test

sonugclari
Test of normality Med. Nor. Med. Nor.
(Kolmogorov- Simirnov) B Sig. Sig. B Sig. Sig.
n=44 n=44 n=44 n=44
. 0 0.14 0.2 Esas faaliyet 0 0,2 0.2
Donen varliklar / KVYK 1 0.13 0.05 | karn+amortisman/Net sati 1 0,2 0.2
Doénen varliklar -stoklar/ | O 0.20 0.2 Esas faaliyet kari +amortisman 0 0.2 0.2
KVYK 1 0.07 0.2 / Toplam varliklar 1 0.2 0.2
Doénen varliklar/Toplam 0 0.20 0.2 N 0 0,03 0,01
varliklar 1 | 020 | 0,036 laan kar(net satlar 1 |02 |o16
Net calgma 0 0.20 0.19 . 0 0.2 0,02
sermaye/Toplam varliklar | 1 0.20 0.2 Olagan kar/ Toplam varhiklar 1 0.20 0.09
Duran 0 0.06 0.2 Olagan kar+amort+faiz/Net 0 0.2 0.2
varl/Ozsermaye+Uvyk 1 0.2 0.05 | satslar 1 0.20 0.2
0 0.08 0.2 Olagan kar+amort+faiz/ 0 0.2 0.2
KVYK/Toplam varliklar =755 0.2 | Toplam varliklar 1 |02 0.2
0 0.20 0.16 . . 0 0.2 0.2
KVYK/Toplam borclar 1 020 0.06 VFAONcesi kar/saglar 1 02 02
Toplam borglar/Toplam 0 0.2 0.07 | VFAONcesi kar/ Toplam 0 0.2 0.2
varlklar 1 0.2 0.2 varliklar 1 0.2 0.2
e 0 0.0 0.2 . 0 0.02 0.00
Nakit doni suresi 1 012 016 DOnem net kari/Net satar 1 0.00 007
Net satlar/ Toplam 0 0.10 0.01 | D6énem net karl/ Toplam 0 0,08 0.00
varlklar 1 0.12 0.01 | varliklar 1 0.2 0.00
Faaliyet gid. / Toplam 0 0.10 0.03 - . 0 0.00 0.00
varliklar 1 ooz | oog | VFOK/Faizler 1_|000 | 0.00
. 0 0.2 0,2 = 0 0.2 0.2
Briit sat. kari/Net safar 1 02 017 VFOK/Toplam varliklar 1 02 02
" . 0 0.14 0,2 - 0 0.2 0.2
Brit sat. Kari /Aktif 1 007 0.2 VFOK/Satslar 1 02 02
Esas faaliyet 0 0.2 0,2 . 0 0.11 0.2
kari(NEFK)/Net satiar 1 |02 0.2 | raizler/(toplam borg-karik) = ——=75—555
Esas faaliyet kari/Toplam | 0 0.2 0.12 e 0 0.03 0.01
varliklar 1 |02 0.1 | Aktif bliytme hizi orani 1 003 |02
Bir 6nceki yila gore 0 0.14 0.187 | 0 0.2 0.18
satylardaki arty 1 008 | oo1 | ek (Logtoplsmvarlik) 1 |014 | 015
- 0 0.2 0.2
Olgek (Log sat) 1 02 02

Med: Medyana gore diuzeltilgnoranlar; Nor: Normal oranlar; 1: gerili sirketler; O: sikintiligirketler.
Dagilimi normal olmayan dgskenler tabloya alinmamanca parametrik olmayan testler kullanilirken

o6rnekleme dahil edilngtir.
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