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kaynaklart gdsterdigimi ve hicbir kaynaktan yaptigim ayrintili alinti olmadigini beyan
ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret

Universitesi’nin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.

Aysun ATMISDORTOGLU



OZET

Isletme basarisizlig1 ile iliskilendirilen finansal sikint1 kavrami, sirketin vadesi gelmis
yukiimliiliiklerini yerine getirmesinde yasanilan giicliikk, 6deme aczine diismeden 6nce
zarar edilen diisiik nakit akist durumu olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin finansal
yiiklimliiliiklerini yerine getirebilir durumda olusu ile yiikiimliiliikklerini yerine getiremez
durumda olusu arasindaki bir noktada finansal sikint1 ile karsilasilmaktadir. Sirketin
O0deme giiciindeki azalmayla birlikte isletmeyi zarara ugratan hatta iflas siirecine tasiyan

finansal sikint1 maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada, isletme basarisizliginin tahmini ve dolayli finansal sikint1 maliyetlerinin
belirleyicileri, BIST biinyesindeki halka agik sirketler iizerinden asamali analizlerle
arastirilmaktadir. 2010-2022 dénem araligim1 kapsayan en giincel tarihli veri seti ile
yapilan analizlerde, sektorel ayrim gozetmeksizin 235 sirket, 35 farkli finansal rasyo ve
yaklagik 107.000 veriden olusan genis bir 6rneklem kullanilmakta, 4 farkli basarisizlik
modeli i¢in yaklasik 428.000 verinin analizi gerceklesmektedir. Arastirmanin ilk bolimdi,
Altman, Springate, Zmijewski ve Tez tahmin modelleri ile yapilan isletme basarisizlig
analizlerinden olugmakta, bu arastirma 6zelinde iiretilen Tez tahmin yontemi alternatif
olarak literatiire sunulmaktadir. Arastirmanin ikinci boliimiinde, dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin belirleyicileri Panel Logit Regresyon ile analiz edilmektedir. Basarisizlik
modellerinin tahmin yeteneklerinin de karsilastirildigi calismada, finansal sikintinin
belirleyicilerine yonelik elde edilen ekonometrik bulgular sonuglar bdliimiinde

yorumlanmaktadir.

Arastirmanin sonucunda, kaldirag, toplam borglar, kisa vadeli borglar ve isletme
sermayesinde yasanacak degisimlerin finansal sikint1 olasiligini artirici yonde etkileri
oldugu belirlenmistir. Gelismekte olan piyasalar 6zelinde elde edilen sonugclar, finansal
sikinttya karsi kirilganliklarin  belirlenmesini, hedeflenmis miidahaleler konusunda
yoneticiler, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in pratik icgoriiler saglamayi
amaglamaktadir. Arastirma, kapsamli yonleri, giincel ve yenilik¢i yaklasimiyla mevcut

calismalardan farkli 6zellikler tasiyarak ulusal literatiire de katkilar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizlik Tahmin Yontemleri,

Dolayli ve Dolaysiz Finansal Stkinti Maliyetleri, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

The concept of financial distress associated with business failure is defined as the
difficulty experienced by the company in fulfilling its due obligations, a situation of low
cash flow that is incurred before insolvency. Financial distress is encountered at a point
between businesses being able to fulfill their financial obligations and being unable to
fulfill their obligations. With the decrease in the company's solvency, financial distress

costs arise that cause losses to the business and even lead it to bankruptcy.

In this study, the estimation of business failure and the determinants of indirect costs of
financial distress are investigated through staged analyzes on public companies within
BIST. In the analyzes carried out with the most up-to-date data set covering the period
between 2010 and 2022, a large sample consisting of 235 companies, 35 different
financial ratios and approximately 107,000 data is used, regardless of sector, and
approximately 428,000 data are analyzed for 4 different failure models. The first part of
the research consists of financial failure analyzes made with Altman, Springate,
Zmijewski and Tez prediction models, and the Tez prediction method produced
specifically for this research is presented to the literature as an alternative. In the second
part of the research, the determinants of indirect financial distress costs are analyzed using
Panel Logit Regression. In the study, where the predictive abilities of failure models are
compared, the econometric findings regarding the determinants of financial distress are

interpreted in the results section.

As a result of the research, it was determined that changes in leverage, total debts, short-
term debts and working capital have effects that increase the likelihood of financial
distress. The results obtained specifically for emerging markets aim to identify
vulnerabilities to financial distress and provide practical insights for managers, investors
and policy makers on targeted interventions. The research also contributes to the national
literature, with its comprehensive aspects and up-to-date and innovative approach,

different from existing studies.

Keywords: Financial Distress, Financial Failure, Financial Failure Prediction Methods, Indirect and

Direct Costs of Financial Distress, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Sirketlerin kurulusundaki temel amag, isletme faaliyetlerinin uzun stireli olarak
devamini saglayarak sirket degerini ve hissedarlarin getirisini maksimize etmektir.
Finansal tablolar, isletmenin siirekliligi (going concern) ilkesine gore hazirlanmakta,
gelecek on iki aylik muhasebe doneminde ve sonrasindaki yillarda sirketin faaliyetlerine
devam edecegi varsayimi ile hareket edilmektedir. Isletmenin faaliyetlerinin siirekliligi,
sirketin finansal kararlar ile yakindan ilgili olup borg¢ ve 6zsermaye bilesiminden olusan
sermaye yapisi segimleri ile saglanmaktadir. Isletmeler, faaliyetlerini gerceklestirirken en
uygun bor¢ ve 0zsermaye bilesiminden olusacak optimal sermaye yapisini saglamaya
yonelik kararlar almaya calismaktadir. Her isletmenin i¢inde bulundugu durum diger
isletmelerden farkli olacagi icin sermaye yapisi kararlar1 da farklilik gostermektedir.
Sermaye yapisi bilesenlerinin se¢imine yonelik alinan kararlar, bor¢lanma maliyetini ve
dolayistyla sirket degerini etkilemektedir. Giiniimiiz is diinyasinda, optimal sermaye
yapisi kararlari ile saglam finansal yapilara sahip olabilen, kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemis, riskleri dogru analiz ederek yonetebilen isletmeler, ekonomik hayata kalici

yonde katkilar saglamakta ve faaliyetlerini uzun siireli olarak devam ettirebilmektedir.

Sirketlerin faaliyetlerini siirdiirdiigli piyasalarda olusan risk veya belirsizlikler,
varlik fiyatlarinda yasanan ani diisiisler, yiiksek volatilite, likidite sorunlari, kurumsal ve
finansal yonetim basarisizliklari gibi olumsuzluklar neticesinde ekonomik olarak agilmasi
giic durumlar olusabilmektedir. Finansal sikintry1 temsil eden bu siire¢, sermaye yapist
kararlar1 ile yakindan iligkili olup sirketin performansini etkileyen, belirsizlik ve
kaybetme beklentilerinin yogun olarak yasandigi bir durumu anlatmaktadir. Sirketin nakit
akis saglama giiciindeki diisiisiin bir sonucu olarak vadesi gelen yiikiimliiliikleri yerine
getirmede yasanilan giigliik finansal sikint1 olarak tariflenmekte ve faal isletmeler i¢in
basarisizlig1 anlatan bir terim olarak kullanilmaktadir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilir yani bor¢larini1 6deyebilir durumda olusu ile 6deyemez durumda olusu
arasinda diisiik nakit diizeyine sahip oldugu bir noktada finansal sikint1 ile
karsilagilmaktadir. Sirketin 6deme giicliigii icine diismesi ile baslayan, tedarik¢i, miisteri,
calisanlar, alacaklilar, hak sahipleri gibi toplumun her kesimini ekonomik ve sosyal
yonden olumsuz etkileyen bu siire¢ her isletme i¢in farkli sonuglar yaratabilmekte hatta

tasfiye ve iflas ile sonuglanabilmektedir.



Finansal sikint1 siirecinin iflas ile sonuclanmamasi, isletmenin iyilestirilmesi
anlayisiyla ekonomiye yeniden kazandirilmasi amaglanmakta olup bu noktada finansal
sikintt maliyetlerinin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Finansal sikinti maliyetleri,
isletmenin finansal sikintiya diismesiyle birlikte iflas miiracaatina kadar gegen zaman
siirecinde ve miiracaat yapildiktan sonra ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal sikinti
durumunda olan sirketlerin iflas miiracaati oncesinde katlandigi maliyetler dolayl
finansal sikint1 maliyetleri, iflas siireci ile birlikte olusan maliyetler ise dolaysiz finansal
sikint1 maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Sirketler iflas noktasinda olmasalar bile iflas
etme potansiyeli, isletmenin siirekliligi ile ilgili piyasa algisinda giivensizlik yaratmakta,
dolayl finansal sikint: maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Iflas olasilig1 arttikca
hem faaliyet maliyetleri hem isletmenin gelirleri hem de sirket performansi ve piyasa

degeri bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

Finansal sikintinin  ortaya ¢ikardigi maliyetlerin  belirleyicileri, tiirleri,
biiyiikliiklerinin incelenmesi, isletmelerin gelecek dngortileri, risk ve finansal yonetim
kararlar1 acgisindan 6nem tasimaktadir. Sirketlerin finansal yonetim ve sermaye yapisi
kararlar1 ile bu kararlar1 aciklamaya yonelik teoriler acisindan finansal sikinti konusu
incelendiginde, finansal sikinti maliyetlerinin biiyiikliigii hakkinda elde edilecek sonuglar
daha da onemli hale gelmektedir. Franco Modigliani ve Merton H. Miller, Sermaye
Yapist ve Kar Pay1 llgisizligi teorileri ile sirketlerin kurulus amaglarini
gerceklestirebilmek icin optimal olan bir sermaye yapisi olusturmalari, temettii
politikalari1 da bu amaglara uygun olarak tasarlamalar1 gerektigini savunmuslardir.
Modigliani ve Miller (1963)’e gore, borcun vergi kalkan etkisi sermaye yapisi kararlari
acisindan degerlendirildiginde, sirketin karinin vergilendirildigi ve faiz 6demelerinin
vergiden diisiilebildigi bir ortamda optimal sermaye yapisinin hemen hemen tamamai borg
icerecektir. Bir sirketin bor¢ seviyesi ne kadar fazla olursa finansal sikint1 riski de o
Olctlide artacak, durumun kotiiye gitmesi halinde ise iflas siireci ile kars1 karsiya gelinmesi
kacginilmaz olacaktir. Bu siiregte, yasal ve yonetimsel giderler yani iflas maliyetleri ortaya
cikacak, sirketlerin varliklarinin degeri toplam borglarinin degerine esit oldugu durumda
ise ekonomik olarak iflas gerceklesecektir. Bor¢ seviyesi yani kaldirag oranindaki artigla
birlikte artan, belirli bir seviyeye gelince borcun vergi kalkani etkisini agan maliyetlerin

varligi Dengeleme Teorisi (Trade-Off Theory) ile incelenmektedir. Bu teoriye gore,



isletmeler ilave bor¢lanma ile saglayacaklar1 vergi avantajiyla, bor¢glanmanin maliyetini
dengeleyecek olan borg diizeyine kadar borglanabilmektedir. Ilave borglanma ise, ddeme
aczi olasihigini artiracak ve finansal sikinti maliyetleri olusturacaktir. Finansal sikinti
maliyetleri konusunda tahmin yapabilmek Dengeleme Teorisi’nin gecerliligini ortaya

koyabilmek agisindan da 6nemlidir.

Sermaye yapist olusumlar1 icinde Modigliani ve Miller llgisizlik Teorisi’nin
disinda, klasik sermaye yapisi teorileri olarak bilinen Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, Net
Gelir Yaklasimi ve Geleneksel Yaklasim da sirketlerin bor¢lanma seviyesi ile sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi incelemektedir. Sermaye yapisi kararlar1 ve finansal sikinti
tizerinde etkili olan teorilerden bir digeri ise temsil maliyetleridir ve sermaye yapisinin
onemli bir belirleyicisidir. Bor¢ ithracinin hissedarlarin kendi ¢ikarlari dogrultusunda
kullanilmasi, yoneticilerin sirketin degerini artirmak yerine hissedarlarin degerini
maksimum yapacak yatirimlara girismesi, riskli negatif net degere sahip projeler yoniinde
kararlar alarak asir1 yatirim problemi olusturulmasi gibi tercihler, finansal sikintiya diisen
sirketlerde siklikla goriilmektedir. Jensen ve Meckling (1976), Vekalet Teorisi (Agency
Theory) ile vekalet veren ve vekil iliskilerini sermaye yapisi teorisiyle birlestiren bir
analiz sunmuslardir. Vekalet verenin mevcut bilgisi ile vekilin mevcut bilgisi
karsilagtirildiginda vekilin daha fazla bilgiye sahip oldugu, bu bilgi farklilagmasinin ise
ayrisan cikarlarla birlikte vekilin faydasina, vekalet verenin ise zararina olan davranis ve
kararlara neden oldugunu savunmaktadirlar. Vekalet Teorisi’yle finansal sikinti,

yonetimsel davranis ve kararlarin iliskisi ortaya koyulmaktadir.

Myers ve Majluf (1984), iy1 bir bilgi setine sahip olan yoneticiler ve daha az bilgiye
sahip sirket disindaki hissedarlar, bor¢ sahipleri gibi gruplarin arasindaki asimetrik
bilgiye odaklanarak Finansman Hiyerarsisi Teorisi’ni (Pecking Order Theory)
olusturmustur. Bu teoriye gore, yeni yatirimlar1 finanse etmek isteyen yatirimcilar,
sermaye yapisini olustururken isletmelerin i¢ finansman kaynaklarini disg finansman
kaynaklarina yani bor¢ veya hisse ihracina Oncelikli olarak tercih etmekte, sirketler
oncelikle otofinansmana daha sonra borglara en sonunda ise hisse senedi ihracina
basvurmaktadir. Sirket icindeki ve digindaki kisiler arasinda asimetrik bilginin varliginin
bir sonucu olarak bor¢lanma ve sermaye yapisi kararlar1 6nemli 6l¢lide etkilenmektedir.

Ross, Westerfield, Jaffe ve Jordan (2014), asimetrik bilginin varliginda isletmenin yiiksek



oranda bor¢lanabilmesinin sirketin kalitesinin yiiksekliginin bir isareti oldugunu
belirterek, kaldirag ve sirket degeri veya karlilik arasinda pozitif bir iliskinin varligina
isaret etmistir (Ross, Westerfield, Jaffe ve Jordan, 2014: 462). Myers ve Majluf (1984)’a
gore, eger yatirimcilar sirket i¢indeki kisilerden daha az bilgiye sahip ise asimetrik
bilginin varlig1 s6z konusudur. Asimetrik bilgi sonucunda hisse senetlerinin piyasada
yanlis fiyatlanmasiyla mevcut hissedarlar net bir zararla karsilagsmaktadir. Eger
isletmenin i¢ kaynaklar1 yeterli degilse ve yeni projelerini hisse senedi ihra¢ etmek
suretiyle finanse ediyorsa bu zarar daha fazla olacak, bu durumda sirket degerli yatirim

firsatlarin1 kaybedecektir.

Isletmelerin siirekliligi, finans teorileri ile sermaye yapisi kararlar1 ve yonetimsel
faaliyetlerin sonuclarina bagli olup finansal sikintiya neden olabilecek siireglerin iyi
yonetilmesi gerekmektedir. Finansal sikinti1 siirecindeki isletmenin devamlili§inin
saglanmasi i¢in borclarin yeniden yapilandirilmasi, iflasin ertelenmesi, konkordato,
uzlagma yoluyla bor¢larin tasfiyesi gibi uygulamalar yapilmakla birlikte, varliklarin
bor¢lar1 6demede yetersiz olmasi durumunda bu siire¢ iflas ile sonuglanabilmektedir.
Finansal sikinti siirecinde, isletmenin tasfiye mi edilecegi yoksa yeniden yapilandirma
yoluna m1 gidilecegi konusunda verilecek kararlar tiim c¢ikar gruplarinm
ilgilendirmektedir. Literatiirde gerek finansal sikinti siirecinde gerekse finansal yeniden
yapilandirmadan sonraki siirecte sirketlerin performanslarinda o6nemli diistisler
yasandigina dair ¢aligmalar bulunmaktadir. Finansal sikinti maliyetlerinin tespit edilmesi,
finansal sikintinin  Ongoriilmesi, ¢ikis yollarmin belirlenmesi, finansal olarak
basarisizlikla baslayan ve hatta iflas ile sonug¢lanabilecek finansal sikinti siirecinin dogru
yonetilmesi, sirket ortaklarina, yatirimcilara, kreditorlere, calisanlara, devlet kurumlarina
ve istthdam nedeniyle toplumun her kesimine ekonomik anlamda olumlu y6nde katkilar

saglayacaktir.

Finansal sikint1 konusundaki literatiir, finansal basarisizlik tahmini, finansal sikint1
maliyetlerinin analizi, varlik satisindan katlanilan zararlarin, asir1 veya eksik yatirim
etkisinin incelenmesi gibi maliyet temelli ¢aligmalardan olugmakta, bunun yani sira
sirketlerin satis ve karlilik kayiplari, piyasa degerinde azalma gibi maliyet gostergesi
olabilecek performans kriterleri acisindan yapilan calismalar da bulunmaktadir. Bu

arastirma, literatiirdeki ¢alismalara benzer olarak finansal basarisizlik tahmini ve finansal



sikintt maliyetlerine odaklanmakta, dolayli finansal sikintt maliyetlerinin belirleyicisi
olan rasyolar Borsa Istanbul biinyesindeki halka acik sirketler iizerinde birkag

basamaktan olusan ekonometrik analizlerle arastirilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; isletme basarisizligi, finansal sikinti ve iliskili
kavramlar, finansal sikintinin nedenleri, ¢ikis yollari, finansal sikintt maliyetleri
konusunda tanimlarla birlikte literatiire yer verilmektedir. Ikinci boliimde, finansal sikintt

konusu finans teorileri kapsaminda kuramsal ¢ergcevede incelenmektedir.

Uciincii boliim, iki asamali arastirma kismindan olusmaktadir. Arastirmanin ilk
asamasinda, isletme basarisizligi ve tahmin modelleri ile bu konudaki literatiir
incelenmekte, Altman, Springate, Zmijewski tahmin yontemleri kullanilarak sirketlerin
yillara gore basar1 ve basarisizlik durumu tespit edilmektedir. Bu boéliimde, kullanilan
modellere alternatif olarak Tez adiyla yeni bir tahmin yontemi Onerisi de getirilerek
basarisizlik tahmini yapilmakta, literatiirdeki ¢caligsmalara farkli agidan katki saglanmasi

amaclanmaktadir.

Arastirmanin ikinci agamasinda, dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyici
rasyolart panel veri seti lizerinden ekonometrik modellerle analiz edilmektedir. Bu
amacla, 235 halka acik sirket, tahmin modelleri kullanilarak finansal basar1 ve basarisizlik
durumu yillar bazinda belirlenen 4 farkli bagimli degisken, 35 finansal rasyodan olusan
bagimsiz degisken grubu, 2010-2022 doénem araligini1 kapsayan bir 6rneklem {izerinden
panel logit regresyon yontemi ile analiz edilmektedir. Analizin devaminda, ¢alismada
kullanilan 4 farkli basarisizlik tahmin yonteminin tahmin giicii, anlamli degiskenlerle
olusturulan 12 farkli ekonometrik model iizerinden karsilastirilmakta ve bulgular

yorumlanmaktadir.

Calismanin sonucunda, finansal sikintinin dolayli maliyetlerinin belirleyicileri
konusunda literatiirdeki bulgulari destekler nitelikte somut kamitlar elde edilmis ve BIST
blinyesindeki halka agik sirketlerde finansal sikint1 konusunda finans teorilerinin gegerli

oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.



1. ISLETMELERDE FINANSAL SIKINTI: LITERATUR VE
KAVRAMLAR

Bu ilk boliimde isletme basarisizligi, finansal sikinti, finansal sikinti ile iligkili
kavramlar, finansal sikintinin temel nedenleri, ¢ikis yollari, finansal sikinti maliyetleri
konularindaki tanimlamalar ve teorik bilgiler literatiir taramas: kapsaminda

anlatilmaktadir.
1.1. Basanisizhik (Failure)

Isletmeler, finansal basar1 hedefiyle, sirket degerini maksimize etmek, hissedar
getirisini artirmak amaciyla, teorik olarak dmiirlerinin sinirsiz oldugu ve stireklilik ilkesi
ile kurulmaktadir. Makro ve mikro ekonomik 6l¢ekte piyasalarda yasanan olumsuzluklar,
finansal yonetim ve kurumsal yonetim politikalarindaki yanlis kararlar neticesinde
kurulustan sonraki siiregte bazi sirketlerin basarili olamadiklar1, zamanla da varliklarinin
sona erdigi bilinmektedir. Basarisizlik kavrami, sirketlerin mali ylkiimliiliiklerini
karsilamada zorlanmaya baslamasi, yasamini siirdiiremez duruma diismesi ve hatta iflas
etmesi ile sonuclanabilen bir siireci anlatmaktadir. Isletmenin nakit akismnm mali
yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmasi, ortalama yatirim getirisinin siirekli olarak

sermaye maliyetinin altinda olmasi gibi durumlarda sirketler basarisiz kabul edilmektedir.

Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore basarisizlik, sermayenin gergeklesen getiri
oraninin, benzer yatirimlardaki gegerli oranlardan 6nemli 6l¢giide ve siirekli olarak diisiik
kalmasi durumudur (Altman ve Hotchkiss, 2006: 4). Basarisizlik sonucunda isletmenin
faaliyetlerinin durdurulmasina, tasfiye veya iflas siirecine yonelik alinacak kararlar,
sirketin beklenen getirisine ve degisken maliyetleri karsilamadaki kabiliyetine bagli
olmaktadir. Sirketler, basarisiz olsalar bile yasal olarak mali yiikiimliliiklerini
karsiladiklar1 siirece uzun yillar boyunca faaliyetlerini benzer sekilde devam

ettirebilmektedir.

Beaver (1966)’e gore Dbasarisizlik, sirketin vadesi dolmus finansal
yukiimliliiklerini 6demede yetersiz kalmasi durumu olarak tanimlanmaktadir. Bir
sirketin operasyonel olarak basarisiz olduguna dair gostergeler; iflasin agiklanmasi, tahvil

O0demelerinin yapilamamasi, nakit akisinin negatifte kalmasi veya imtiyazli (riichanli)



hisse senedi temettli 6demelerinin yapilamamasi olarak siralanmaktadir (Beaver, 1966:

71).

Basarisizlik kavrami, her sirket i¢in farkli derecelerde etkileri ve sonuglari
olabilen bir siireci anlatmaktadir. Horne ve Wachowicz (2009)’e gore basarisizligin;
teknik olarak borcunu Odeyememe, yasal olarak borcunu o6deyememe, finansal
basarisizlik olarak degisen farkli dereceleri vardir ve basarisizlik kelimesi belirsizdir.
Teknik olarak borcunu Odeyememe (technical insolvency), likidite eksikligini
gostermekte olup vadesi geldiginde borglarin 6denememesi olarak tanimlanmakta, ancak
bu durum gegici olabilmekte ve isletmeler tarafindan telafi edilebilmektedir. Yasal olarak
borcunu 6deyememe ise sirketin bor¢larinin muhasebesel olarak sirketin varliklarini
asmast anlamima gelmektedir ve durum gegici olarak degerlendirilemez. Finansal
basarisizlik ise bu iki u¢ nokta arasindaki tiim durumlan igermektedir (Horne ve

Wachowicz, 2009: 630).

Basarisizlik kavramu literatiirde; ekonomik, finansal ve teknik basarisizlik olarak

siniflandirilarak incelenmektedir.
1.1.1. Ekonomik Basarisizhik

Ekonomik basarisizlik, sirket gelirlerinin faaliyet maliyetlerini karsilamak i¢in
yetersiz kalmasi durumu olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik basarisizlik finansal
basarisizliktan farklt olup ekonomik olarak sikinti yasayan bir sirket finansal olarak
sikint1 yasamayabilir veya bu durumun tam tersi de gegerli olabilir. Ekonomik anlamda
basarisiz bir isletme ¢ok az veya sifir borca sahip olabilirken karlilig: yiiksek bir isletme
yuksek borg yiikii sebebiyle finansal sikint1 yasayabilmektedir. Finansal sikint1 i¢indeki
sirketler, yukiimliiliiklerini yerine getirmekte yani vadesi gelen bor¢larim1 6demekte
zorluklar yasamasina ragmen siirekliligini devam ettiren isletmelerdir. Ekonomik sikinti
altindaki sirketler ise, diisiik veya negatif faaliyet karliligina sahip, marjinal gelirleri
negatif olan, yatirimin ortalama getirisi sermaye maliyetinden daha diisiik ve bor¢lu
olmasalar dahi tartisilabilir isleyen tesebbiis degerine sahip isletmelerden olusmaktadir.
Ekonomik yonden basarisiz olan sirketlerin, ylikiimliiliikklerini yerine getirme yoniinden

borcunu ddeyememe ve temerriide diisme ihtimalleri ¢ok daha yiiksektir. Ekonomik



basarisizlik hali, isletmenin varligini devam ettirmesi ya da iflas veya tasfiye karar1 almasi
icin tek basina yeterli olmamaktadir. Isletmeler ekonomik olarak basarisiz olsa da finansal
olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmektedir. Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore,
sirket gelirlerinin yetersiz oldugu, ortalama yatirim getirisinin siirekli olarak sermaye
maliyetinin altinda kaldig1 durumlarda, isletmenin faaliyetinin durdurulmasina yonelik
alinacak kararlar beklenen getiri ve degisken maliyetleri karsilama kabiliyetine bagh

olmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 4).

Whitaker (1999)’a gore ekonomik sikinti, sirketin faaliyet gelirindeki diisiis
olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik basarisizlik, sermaye yapist icinde kaldirag orani
dengeli olan ve kredibilitesi yiiksek olan sirketler agisindan herhangi bir sorun teskil
etmemektedir, bu tip isletmeler ekonomik olarak siirekliliklerini devam ettirebilmektedir.
Ekonomik basarisizlik gecici olabilmekte ve isletmenin faaliyetlerinin sonlandirilmasi
icin tek basmna da yeterli olmamaktadir. Fakat isletmenin iflas1 veya tasfiyesine sebep
olan dncelikli nedenlerin arasinda yer almaktadir. Sirketlerin, karl yatirim firsatlarindan
faydalanmalari, dogru ve verimli kaynak planlamasi ile faaliyet alanlarinin
cesitlendirilmesi  gibi yontemler ekonomik basarisizligin  asilmasinda  etkili

olabilmektedir (Whitaker, 1999: 125).

Asquith, Gertner ve Scharfstein (1994)’a gore, ekonomik sikint1 yasayan sirketler
aynmi anda finansal sikinti i¢inde de bulunabilmektedir. Bu durum finansal sikintinin
etkilerinin incelenmesi konusunda zorluklar: da beraberinde getirmektedir, bu zorluklar
yiiksek kaldiragh sirketlerin incelenmesiyle azaltilabilmektedir. Kéarlilik oranlarinda
yasanacak kiiciik diisiislerle finansal sikint1 ihtimali de tetiklenebilmektedir (Asquith,
Gertner ve Scharfstein, 1994: 628).

Lemmon, Ma ve Tashjian (2009)’a gore, ekonomik sikinti yasayan sirketler,
stirekliligin gecerli olmadigi, bor¢lu olmasalar dahi tartisilabilir isleyen tesebbiis degerine
sahip sirketlerden olusmaktadir. Finansal ve ekonomik olarak sikintida olan sirketleri
belirlemek amaciyla yapilan ¢alismada, finansal agidan sikintili sirketlerin %79 unun
iflas diizenlemeleri ve yeniden yapilandirma siireglerini basari ile gegirerek varliklarini
devam ettirdikleri, ekonomik agidan sikint1 yasayan sirketlerin ise %63’iiniin tasfiye

edildigi ya da satin alindig1 sonucuna ulasilmistir. Finansal sikintidaki sirketlerden



yeniden varlik yapilandirmasina gidenler arasinda ekonomik sikinti yasayanlar %50
oraninda varlik azaltarak iflastan ¢ikarken, finansal basarisizlik yasayan sirketler sadece
%7 oraninda varlik azaltarak bu siireci atlatabilmektedir. Ekonomik sikinti altindaki
sirketler, borclarim1i 6demede giiclilk yasamakla birlikte ayni zamanda sorunlu is
modellerine ve olumsuz isletme performansina da sahiptirler (Lemmon, Ma ve Tashjian,

2009: 3).

Ekonomik basarisizlik ve finansal basarisizlik birbirlerinden farkli kavramlar
olarak literatiirde yerini almaktadir. Ekonomik basarisizlik, genel anlamda isletmenin
gelirlerinin  giderlerini  karsilayamamast durumu iken finansal basarisizlik, sirket
politikalarinda, yonetimsel kararlarda ve sirketin faaliyetlerinde beklenen hedeflere
ulagilamamasi, borcun anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini karsilamada gii¢liikk yasanmasi

durumunu anlatmaktadir.
1.1.2. Finansal Basarisizhk

Finansal basarisizlik, sirketin 6deme giiclinlin azalmasi hatta ortadan kalkmast,
isletme sermayesinin siirekliliginin saglanamamas1 durumu olarak tanimlanmaktadir.
Finansal basarisizlik, sirketin zarar etmesi, gegici likidite eksikligi ve 6deme aczi icine
diisiilmesiyle birlikte baglamakta, hatta iflasa kadar uzanan zorlu ve belirsiz bir siireci
anlatmaktadir. Beaver (1966), basarisizlik kavraminmi sirketin vadesi gelen finansal
yukiimliliiklerini karsilayamamasi olarak tanimlamaktadir. Taffler (1982), basarisizlik
kavramini1 kullanarak finansal basarisizligin 6l¢iitiinii tasfiye ve iflas terimleri ile
aciklamaktadir. Taffler, basarisizlik tahmini konusundaki analizinde, finansal
basarisizligin belirlenmesinde karlilik ve finansal kaldira¢ derecesinin etkili oldugunu,
bunun yaninda isletme sermayesi ve kisa vadeli likidite eksikliginin, kazang kabiliyeti ve
finansal yilikiimliiliiklerin biiyiikliigiine gére daha az etkili oldugu sonucuna ulagsmistir
(Taffler, 1982: 350). Ohlson (1980), iflasin tahminine yonelik yaptig1 ¢alismada, iflas ve
basarisizlik kavramlarii birlikte kullanmistir. Brealey, Myers ve Marcus (2007), finansal
basarisizlik kavramina karsilik finansal sikintt kavramini  kullanmistir. Finansal
basarisizlik, kredi verenlere kars1 ylikiimliiliikler yerine getirilemediginde veya 6deme
giicligli yagandig1 zaman ortaya ¢ikmakta, bazi durumlarda iflasa kadar uzanmaktadir

(Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 417). Emery, Finnerty ve Stowe (2006), likidite



yetersizligini gecici finansal basarisizlik durumu olarak tariflemektedir. Sirketin nakit
giris ve cikislarinin kontrol edilmesiyle gegici finansal basarisizlik durumu da ortadan
kalkacaktir. Deakin (1972), finansal basarisizlig1 sirketin alacaklilar1 ve hissedarlarina
zarar verebilecek Onemli bir olay olarak tariflemektedir. Basarisizligin erken 6ngoriilmesi
icin olusturulacak bir model, ilgili taraflara zamaninda uyar1 saglayarak olas1 kayiplariin
azaltilmasma hizmet edecektir (Deakin, 1972: 167). Berk (2010)’e gore, isletme
basarisizlig1 her sirket i¢in farkli sekillerde gerceklesmektedir. Isletmelerin bazilar1 kisa
siireli olarak likidite yetenegini kaybetmekte, bazilar1 kalici olarak 6deme gii¢liigii i¢inde
bulunmakta ve finansal yapilar1 bozulmaktadir. Finansal yapilar1 bozulan bu tiir
isletmeler ¢cogu zaman kaginilmaz olarak tasfiye siireci ile de kars1 karsiya kalmaktadir

(Berk, 2010: 637).

Isletmelerde finansal basarisizligin  nedenleri ¢ok cesitli olup sirketin
faaliyetlerinden kaynaklanan ve c¢evresel etkiler sonucu olusan nedenler olarak
siiflandirilmaktadir. Finansal basarisizlik yasayan sirketlerin i¢inde bulunduklar
durumun analizi ve basarisizlig1 onleyici tedbirlerin alinmasi, basarisizliga neden olan
faktorlerin bilinmesine baghidir. Berk (2010)’e gore, finansal basarisizlik nedenlerinin
basinda hatali yonetim kararlar1 ve igletme sahipleri ile yoneticilerinin basarisizlig
gelmektedir. Sirketin yonetim yapisinin uygun olmamasi, muhasebe diizeninin yetersiz
olmasi, finansal planlamadaki basarisizlik, maliyet ya da talep kaynakli sorunlar da
basarisizlik nedeni sayilmaktadir (Berk, 2010: 638). Akgii¢c (2013)’e gore, finansal
basarisizlikta isletmenin faaliyetlerinden kaynakli nedenler; satiglarin diisiik olmast,
faaliyet giderlerinde yasanacak asir1 artis, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi veya
degersiz alacak halini almasi, stok devir hizinin diisiik olmasi, likidite yetersizligi, yiiksek
kaldirag, maddi duran varliklara asir1 yatirim yapilmasi, yonetimsel hatalar, piyasadaki
rekabet kosullarinin saglanamamasidir. Ozellikle yonetimsel hatalar finansal bagarisizlik
nedenleri arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Sirketin yoOneticilerinin gerekli bilgi,
yetenek ve tecriibeye sahip olmamasi, yetersiz ve yanlis kaynak planlamasi yapilmasi,
asir1 bliylime stratejisinin izlenmesi, yiiksek kaldira¢ kullanimi, sabit giderlerin ytliksek
olmasi, sirketin birimleri arasinda koordinasyon eksikligi, ¢esitlendirme stratejisinin
olmamasi, yeni {irlin veya pazar gelistirme c¢alismalarinin yapilmamasi, piyasadaki

gelismelerin yakindan takip edilmemesi, tedarik kanallarinin yetersiz olmasi, satis
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hacminin artirtlamamasi, sirket yoneticileri arasindaki goriis ayriliklar, tarafli ve yanlis
yonetimsel kararlar alinmasi gibi unsurlar sik¢a karsilasilan ve finansal basarisizliga
sebep olan yonetimsel hatalar arasinda siralanmaktadir (Akgiig, 2013: 948). Cevresel
etkilerden kaynaklanan basarisizlik nedenleri arasinda ise, toplumsal ¢evre, davranig ve
beklentiler, yasal, politik ve ekonomik ¢evre, para politikalari, sermaye piyasalarindaki
gelismeler, politik kararlar, dogal ¢evre, ekonomik kaynaklar, enerji politikalar etkili

olmaktadir.
1.1.3. Teknik Basarisizhk

Teknik basarisizlik, isletmenin nakit akimlarinin yetersiz olmasi, 6deme giictinii
kaybetmesi sonucunda vadesi gelen yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi durumudur.
Bir sirketin bilangosundaki aktiflerin toplami bor¢larindan fazla olmasina ragmen vadesi
gelmis borglarin1 6demede yetersiz kalmasi teknik basarisizlik olarak adlandirilmaktadir.
Teknik basarisizlik, sirketin gegici likidite sorununa isaret etmekte olup isletmenin
durumunun giderek kétiiye gittigini gostermesinin yani sira zaman igerisinde iflas siireci
ile karsilasilabileceginin de 6nemli bir gdstergesidir. Bir sirketin teknik basarisizlik
yasamasinin temel nedenleri arasinda; alacaklarin tahsilatindaki gecikmeler, liretim ve
satig faaliyetlerinin azalmasi, piyasa kosullarindaki olumsuzluk ve bunun sonucunda
satiglarda yasanan diisiis, nakit akisinda olusan yavaslama ve buna bagli nakit akis

dengesinin bozulmasi siralanabilir.

Dinger, Hacioglu ve Yiiksel (2017)’e gore teknik basarisizlik, gecici nitelikte
finansal bir giigliiktiir. Finansal kurumlar bu durumdaki biiyiik 6lcekli isletmeler icin
piyasa faiz oraninin {istiinde bor¢lanma araglar1 ihra¢ ederek teknik basarisizliktan ¢ikis
yolunu 6nermektedir (Dinger, Hacioglu ve Yiiksel, 2017: 574). Kolb (1983)’a gore,
teknik basarisizlik, belirli bir zamandaki gecici likidite eksikligidir. Bu durum genellikle,
alacaklarin tahsilatindaki gecikmeler, olumsuz piyasa kosullari nedeniyle satiglarda
yasanan gecici azalmalar, iiretimi ve satis1 olumsuz etkileyen digsal olaylar, beklenmedik
O0demeler sonucunda nakit akisinda olusan yavaslama, nakit akis dengesinin bozulmasi,
kesintiye ugramasi gibi nedenlerden meydana gelmektedir (Kolb, 1983: 704). Sirketin

nakit akimlarmin cari ylkiimlilikleri karsilayamamasi, teknik likiditenin yitirilmesi,
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vadesi gelen bor¢larin 6denememesi olarak tanimlanan teknik basarisizlik, gegici veya

kalic1 bir durum olabilmektedir.
1.2. Finansal Sikint1 ve Finansal Sikint ile liskili Kavramlar

Finansal sikinti, isletmenin kazang seviyesinin azalmasiyla birlikte gegici likidite
eksikligi yasanmasi, bor¢ sonrasi anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini karsilamadaki zorluk
olarak tamimlanmaktadir. Isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir
(solvent) durumda olusu ile yiikiimliiliikklerini yerine getiremez (insolvent) durumda olusu

arasindaki bir noktada finansal sikinti ile kars1 karsiya kalinmaktadir.

Finansal sikintiy1 (finansal distress) ifade etmek i¢in literatiirde bir¢ok terim
kullanilmaktadir. Isletmelerin icinde bulunduklari bu olumsuz durumu; finansal
basarisizlik (failure), finansal sikinti (distress), ddeme aczi (insolvency), temerriit
(default), iflas (bankruptcy) kavramlari ile tanimlamak miimkiindiir. Bu terimlerin
anlamlar1 arasinda 6nemli farkliliklar mevcuttur, buna ragmen birbiri ile karistiriimakta
hatta siklikla birbirleri yerine de kullanilmaktadir. Bu bolimde, finansal sikinti ve

finansal sikint1 ile iliskili kavramlar literatiirdeki ¢alismalar kapsaminda anlatilmaktadir.
1.2.1. Finansal Sikinti1 (Financial Distress)

Finansal sikinti, sirketin nakit akislarinin finansal yiikiimliiliikklerini karsilamada
yetersiz olusu, mevcut kaynaklari ile piyasadaki faaliyetlerin siirdiiriilmesinin zorlagsmasi
olarak tanimlanmaktadir. Wruck (1990)’a gore finansal sikinti, sirketin nakit akisinin
mevcut yukiimliilikleri karsilamada yetersiz kalmasi durumu olup mevcut
yikiimliiliikler; calisanlara ve tedarikcilere borglari, hukuki davalardan kaynakl
gerceklesen veya gelecek olast zararlari, bor¢lanma sozlesmeleri kapsaminda
yapilamamis anapara veya faiz 6ddemelerini (temerriit) icerebilmektedir (Wruck, 1990:
421). Gilson, John ve Lang (1990)’a gore finansal sikinti, bir sirketin bor¢ ddemelerini
yapmak i¢in yeterli miktarda nakit akismna sahip olmamasidir. Finansal sikintinin
Onlenmesi veya sirketin i¢inde bulundugu bu temerriit halinin diizeltilmesi i¢in nakit
akisinda diizenlemeler yapilmali, finansal yiikiimliiliikkler karsiliginda yapilacak 6demeler

azaltmali veya ertelenmelidir (Gilson, John ve Lang, 1990: 325).
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Finansal sikinti, sirketin ticari faaliyetlerinde ve yonetim politikalarinda beklenen
hedeflere ulagilamamasinin bir sonucu olarak borcun anapara ve faiz ylikiimliiliiklerini
karsilamada giigliik yasanmasi durumudur. Jiang ve Wang (2009)’a gore, ekonomik
sikint1 isletmenin gelir seviyesinde 6nemli bir diisiisii ifade ederken, finansal sikinti
isletmenin borg¢ yiikiimliiliikklerini karsilamada zorlanmasi olarak tanimlanmaktadir.
Isletmeler arasinda ekonomik sikinti ¢ok daha yaygim olup, ekonomik sikint1 iginde
bulunan bir sirketin aktif karlilik oraninda (ROA) bir diisiis yasanirken faiz ve vergi
oncesi kazanci (FVOK) halen borglarin faiz ddemelerinden daha biiyiik olabilmektedir

(Jiang ve Wang, 2009: 2).

Purnanandam (2008), teorisinin altinda yatan temel varsayimin finansal sikint1 ve
O0deme aczinin birbiri ile ayrimi oldugundan bahsetmistir. Borcunu 6deyebilme ve
borcunu 6deyememe durumlarinin disinda, bir sirketin finansal sikint1 olarak tarif edilen
bir ara durumla kars1 karsiya oldugunu varsaymaktadir. Purnanandam’a gore, finansal
sikinti, bir sirketin 6deme aczine diismeden zarar ettigi diisiik nakit akigi durumu olarak
tanimlanmaktadir. Finansal sikintinin borcunu 6deyememe durumundan farkli bir durum
oldugu varsayimu ise literatiirde bir miktar 6ncelige sahip goriinmektedir (Purnanandam,

2008: 707).

Finansal sikint1 ile karsilasan sirketler, bor¢ geri 6demelerinde sorunlar
yasamalarmma ragmen siirekliliklerini devam ettirebilmekte, tasfiye segenegi yerine
yeniden yapilandirma veya iflas erteleme seceneklerini kullanabilmektedirler. Finansal
sikint1 ve sikintinin bir sonucu olarak iflas terimleri birbirini takip eden ayni siireci anlatan
terimler olarak degerlendirilmemelidir. Finansal sikinti, genel olarak sirketin olumsuz
faaliyet sonuglarinin bir gostergesi iken iflas terimi, sirketin varliklarinin korunmasina
yonelik alinan bir karar1 ve hukuki bir siirece girildigini anlatmaktadir. Finansal sikinti,
nedenleri, maliyetleri, baslangi¢ ve bitis tarihleri sirketten sirkete farklilik gosteren ve
belirsiz olan bir siirectir. Laitinen (1991)’e gore, finansal sikinti siirecinin farkli agamalari
bulunmaktadir. Bu agamalar; sirketin finansal tablolarinda karliligin azaldigin1 gosteren
erken asama, karliligin azaldigini ve kaldiracin arttigin1 gosteren ge¢ asama, karliligin
azaldigini, kaldiracin arttigini, likiditenin azaldigin1 gdsteren son asamadan olugsmaktadir

(Laitinen, 1991: 650).
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Literatiirde finansal sikinti; sirketin satiglarindaki disiis, sirket degerindeki
azalma, borcun anapara ve faiz 6demelerinin yapilamamasi, nakit akisinin uzun vadeli
yukiimliiliikleri karsilayamamasi, temettii 6demelerinin yapilamamasi, yiiksek kaldirag
kullanimi, yeniden yapilandirma, hisse senedi fiyatindaki degisim, negatif faaliyet
karliligi, ti¢ yil iist iiste zarar agiklanmasi, 2 yil iist liste zarar aciklanmasi, faaliyetlerin
kismen veya tamamen durmasi, negatif net gelir gibi basarisizlik kriterleri ile birlikte
incelenmektedir. Kilicarslan ve Sucu (2022), sirket basarisizligini etkileyen faktorleri,
BIST 100 endeksinde yer alan 48 sirket iizerinde 2001-2019 dénem araligini kapsayan
bir veri seti ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda, kaldira¢ orani, nakit doniis siiresi
ve 0zsermaye karliliginin finansal basarisizlik tizerinde etkili oldugu yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Asquith vd. (1994)’e gore, sirketlerin finansal sikint1 yasamasinin ii¢ temel
nedeni bulunmaktadir. Bunlar, yiiksek faiz giderleri, faaliyette bulunduklar1 sektdrdeki
diger sirketlere kiyasla daha diisiik isletme performansina sahip olmalar1 ve sektorde
yasanan gerilemedir (Asquith vd., 1994: 632). Andrade ve Kaplan (1998)’a gore,
sirketleri finansal sikintiya siiriikleyen faktorlerin basinda yiiksek kaldirag gelmektedir.
Wruck (1990)’a gore, sirketin sermaye yapisinda kaldira¢ bulunmadiginda sadece diisiik
performans kendi bagina finansal sikintiya yol agmamaktadir. Finansal sikint1 yasayan
sirketler, diisiik veya negatif isleyen tesebbiis degerine sahip ve siirekliligi belirsiz
isletmelerden olusmaktadir. Kahl (2002)’a gore finansal sikinti, sirketin sermaye yapisi
ve yatirim politikalar1 {izerinde etkisi olan genellikle uzun vadeli bir siire¢ olarak

tanimlanmaktadir.

Fitzpatrick ve Ogden (2011), finansal sikintinin 5 yil Oncesinden tespiti
konusundaki c¢alismada, ABD’deki sirketleri 1983-1998 donem araliginda 6 risk
degiskenini kullanarak incelemistir. Calismanin sonunda, 5 yillik basarisizligi tahmin
etmek icin sirket biiylikliiglinlin giiclii bir gosterge oldugu, kaldira¢ orami ve defter
degerinin piyasa degerine oraninin ise en zayif gosterge oldugu yoniinde bulgulara
ulasilmistir. Basarisizliktan 1 yil 6nce ise risk duyarhiliginin yiiksek kaldirag ve defter
degerinin piyasa degerine orani ile arttigini, makroekonomik kosullara iligskin duyarliligin
ise yiiksek kaldiraca bagli oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir (Fitzpatrick ve Ogden,
2011: 118).
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Finansal sikint1 yasayan sirketlerin sikintidan kurtulmak igin sececekleri ¢ikis
yollari; yeniden yapilandirma, birlesme veya satin alma faaliyetlerini yiiriitmek, goniillii
olarak tasfiye ya da iflasa zorlanmaktir. Balcaen, Manigart, Buyze ve Ooghe (2012),
1998-2000 donemine ait Belcika’daki finansal sikintili sirketlerin veri seti {izerinde
yaptiklar analizde, sirketlerin %41’ inin iflas, %44’ {inilin tasfiye, %14 ‘iiniin ise birlesme,
satin alma veya boliinme yoluyla finansal sikintidan ¢ikis yapmayzi tercih ettigi sonucuna
ulagmistir. Bu tercihte, finansal sikintidaki sirketin diisiik kaldira¢ ve yiiksek nakit
oranina sahip olmasi ile teminatli borcunun bulunmayisi faktorleri belirleyici olmaktadir.
Mahkeme bagvurusu yani yasal iflas yolu ile finansal sikintidan ¢ikis yapan sirketlerdeki
ortak ozellikler ise; yliksek kaldirag ve diisiik nakit orani, teminatl borglarin varlig ile
bagimsiz ve kiigiik sirketler olmalaridir. Mahkeme dis1 ¢ikisi tercih edenler, goniillii
tasfiyeye veya birlesme ve satin alma yoluna bagvurmaktadir. Goniillii tasfiyeyi se¢en
sirketler, birlesme veya satin alma yolunu tercih edenlere gore daha yiiksek nakit oranina
sahip, teminatli borcu bulunmayan, bagimsiz ve daha kiigiik 6l¢ekli sirketler olma

ozelligini gdstermektedir (Balcaen, Manigart, Buyze ve Ooghe, 2012: 949).
1.2.2. Borcunu Odeyememe (Insolvency)

Borcunu 6deyememe, olumsuz sirket performansini géstermekte ve gecici bir
durumu ifade etmektedir, bunun yani sira teknik olarak finansal sikintiy1 ifade eden bir
kavram olarak da kullanilmaktadir. Odeme aczi icinde bulunan sirketler, finansal
yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmus, iflas siirecine girmemis olmalarina ragmen
finansal sikinti algis1 sebebiyle tedarikgiler, miisteriler, calisanlar, kredi verenler tarafinda
olumsuz bir pozisyona ve sirket performansina sahip isletmelerden olusmaktadir.
Borcunu 6demede yetersiz kalan sirketler, ayn1 zamanda hukuki olarak davalardan

dogacak tazminat yiikiine de ayrica katlanmak zorunda olacaklardir.

Borcunu ddeyememe, bir baska ifade ile ddeme gii¢liigli (insolvency), teknik
olarak borcunu 6deyememe ve yasal siiregte borcunu 6deyememe olarak iki sekilde
gerceklesmektedir. Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore teknik olarak borcunu
O0deyememe, bir sirket mevcut ylikiimliiliiklerini yerine getiremediginde ortaya ¢ikmakta
ve likidite eksikligi anlamina gelmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 5). Teknik 6deme

giicliigii i¢inde olan sirketler, anlik olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirememekte olup
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bu durum gegici gibi goriinse de sirketlerden bazilari i¢in kisa siirede yasal olarak iflas
basvurusu ile sonuglanabilmektedir. Yasal silirecte yani iflas silirecinde borcunu
O0deyememe ise sirketin varliklarinin yiikiimliiliiklerini karsilayamadigi ¢ok daha ciddi bir
durumu gostermektedir. Sirketin 6deme gii¢liigli i¢inde bulunmasinin gegici bir durum
olup olmadigimin belirlenmesi olduk¢a zordur. Odeme giigliigii kalict oldugu halde bir
taraftan sirketin faaliyetlerine devam ediyor olmasi, varliklarda ve teminatlarda asinmaya

yol acacagi i¢in Ozellikle borg verenler tarafindan istenmeyen bir durum olmaktadir.

Wruck (1990)’a gore, borcunu 6deyememe finansal sikintiy1 tarif etmek i¢in de
kullanildigindan bazi karisikliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple ddeme giicliigiinii,
hisse senedi (stock) bazli veya akis (flow) bazli olarak yorumlamistir. Hisse senedine
dayal1 (stock based) varlik temelli olan tanimda, nakit akislarinin bugiinkii degeri toplam
yiikiimliiliiklerden daha az olan, negatif ekonomik net degere sahip bir sirket borcunu
O6deyememe durumundadir. Nakit akisina dayali (flow based) tanimda ise, 6deme giicliigii
icindeki sirketin cari finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi durumunda, 6denmemis
borglar1 sebebiyle sirket ile alacaklilar arasindaki s6zlesme ihlal edilmis olacagindan
alacaklilara yeniden yapilandirma talep etme hakki dogmaktadir. Bir sirket hisse senedi
bazli 6deme giicligli (insolvent) i¢inde olup, nakit akisi bazinda ddeyebilir (solvent)
durumda ise alacaklilara olan bor¢lar 6denmeye devam edeceginden alacaklilar sirkete

kars1 daha az giice sahip olacaktir (Wruck, 1990: 421).

Tiirk Ticaret Hukuku’nda finansal basarisizlik konusunda 6édeme aczi (6deme
giicliigii) ve borca batiklik olarak iki ayr1 tammdan bahsedilmektedir. Odeme aczi
durumunda vadesi gelen borglarin 6denememesi s6z konusu iken borca batiklik halinde
sirketin vadesi gelsin gelmesin borglarini karsilayacak 6deme araglarindan yoksun olmasi
anlagilmaktadir. Odeme aczi, teknik likidite yetersizligine (technical insolvency), borca
batiklik ise iflas silirecinde O0deme giicliigline (insolvency in bankruptcy) karsilik
gelmektedir. Icra ve Iflas Kanunu 178. Maddesine gore; “iflasa tabi bir borclu, aciz
halinde bulundugunu bildirerek yetkili mahkemeden iflasini isteyebilir. Borglu, bu halde
biitiin aktif ve pasifi ile alacaklilarinin isim ve adreslerini gosteren mal beyanini iflas
talebine eklemek zorundadir.” Bu maddeye gore bor¢lunun iflas talebinde, sirketin
aktiflerinin bor¢larindan fazla olup olmamas1 6nemli olmamakta, aktifler fazla olmasina

ragmen vadesi gelen yiikiimliiliklerin karsilanamamasi halinde 06deme aczi
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gerceklesmektedir. Bu haliyle, bor¢lunun iflas talebi yapabilmesi konusunda nakit akisi
temelli bir yaklasim benimsenmektedir. Borca batiklik ise, yani yasal siiregte borcunu
0deyememe, sirketin varliklariin yiiktimliliiklerini karsilayamadigir bir durumu
gostermektedir. Icra ve Iflas Kanunu 179. Maddesine gore; “sermaye sirketleri ile
kooperatiflerin, aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 lizerinden diizenlenen ara bilangoya
gore borca batik oldugu idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da
kooperatif tasfiye halinde ise tasfiye memurlar1 veya bir alacakli tarafindan beyan ve
mahkemece tespit edilirse, onceden takibe hacet kalmaksizin bunlarin iflasina karar
verilir.” Bu maddeye gore, hisse senedi temelli bir yaklasim benimsenmis olup, sermaye
sirketlerinin pasiflerinin aktiflerinden fazla olmasi yani borca batiklik durumu halinde,
borg¢lu sirketin hacizlerden kurtulmak ve mal varligin1 alacaklilar1 arasinda esit olarak
dagitmak konusunda yonetim organlarinin sirketin iflasin1  istemesi zorunlu

kilinmaktadir.
1.2.3. Temerriit (Default)

Temerriit, bor¢lu bir sirket ile alacaklilar arasindaki iliskiyi icermekte olup borg
sozlesmesinin ihlali anlamindadir ve finansal sikint1 ile iliskilendirilmektedir. Bor¢lu
sirket ile kreditorler arasindaki iliskilerde ortaya ¢ikan teknik 6deme giicliigii veya yasal
siirecteki 6deme giicliigii olarak iki sekilde gerceklesmektedir. Wruck (1990)’a gore,
teknik temerriit, anapara ile faiz 6demelerini belirleyen bir bor¢ sézlesmesinin ihlali
anlamindadir ve finansal sikintinin yakin olduguna dair bir erken uyar1 olabilmektedir
(Wruck, 1990: 421). Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore, teknik temerriit, bor¢lunun
alacakli ile yaptigi bir anlagsmanin sartlarimi ihlal ederek yasal islem i¢in zemin
olusturmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 5). Temerriit,
baslangigta sirket ve alacakli arasinda biiyiik problemler olusturmamakta, karsilikli
miizakereler yoluyla ¢oziimlenebilmektedir. Temerriit halinin siirekliligi ise taraflar
acisindan daha biiytlik problemler olusturmakta ve miitekabil temerriit hiikiimleri sikintiy1
¢0zmek icin ¢ok daha karmasik miizakerelerle sonuclanmaktadir. Bor¢lunun alacaklilar
ile yaptig1 anlagsmalarin ihlali, faiz 6demelerinin ve finansal yiikiimliiliikklerin aksatilmasi
gibi durumlarda yasal temerriit yolu agilmakta, yasal iflastan kacinmak icin yeniden
yapilandirmaya gidilmesi durumunda sirketin faaliyetlerine devam etmesi miimkiin

olabilmektedir. Bor¢larini 6zel olarak yeniden yapilandirmaya gitmis sirketlerin yaklasik
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ticte ikisinin ise yeniden yapilandirma sirasinda bir noktada temerriide diistiigii
goriilmektedir. Yasal temerriit, sirketin vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini vade tarihinde
O0dememesi olarak tanimlanmaktadir. Bu durum alacakliya yapilacak faiz 6demelerinin
ve bor¢ miktarmin artmasi anlamina gelmektedir. Bor¢ artisinin 6denemeyecek
mertebelere ulagsmasi ve alacaklilarin yasal yollara basvurmasi halinde sirketin iflas

basvurusu yapmasi zorunlu hale gelmektedir.
1.2.4. Kurtarma (Turnaround)

Finansal sikintiya diismiis bir sirketi kurtarmak icin oncelikle basarisizliga sebep
olan nedenlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Basarisizliga sebep olan faktorlerin analiz
edilerek sorunlarin ¢oziimlenmesiyle birlikte sirketin durumunda iyilesme saglanacaktir.
Isletmenin durumunda bir toparlanma olusmadig: taktirde sirketin tasfiyesi, devri veya
satis1 giindeme gelebilmekte hatta iflas1 gerceklesebilmektedir. Finansal sikinti iginde
bulunan sirketler, mali yapisint giiclendirmek, finansal sikintidan kurtularak varligini
siirdiirmek amaciyla gesitli yontemleri uygulamaya ge¢irmektedir. Bu yontemlerden biri
sirketin finansal yapisinin revizyonu anlamina gelen reorganizasyondur. Sermaye
yapisinin yeniden diizenlenmesi, bor¢larin vadesini uzatmak, refinansman, alacaklilarla
goriisiilerek yasal yollara bagvurmalar yerine karsilikli anlagsmaya varmak, varlik satisi,

birlesmeler gibi yontemler de kullanilmaktadir.

Kahl (2002)’a gore, finansal sikintinin ¢6ziilmesinde iki ama¢ bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, finansal sikintidaki sirketlerin yagamini siirdiirmesi veya tasfiye edilmesi
gerekenlerin tasfiye kararmin verilmesidir. Ikincisi ise finansal sikint1 yasayan sirketlerin
bu durumdan miimkiin oldugunca kisa siirede kurtulmasinin saglanmasi, karl yatirim ve
bliylime firsatlarinin gergeklestirilmesidir. Sirketin biiylime firsatlarini gerceklestirmesi,
alacaklilarin bor¢larin1 6zsermayeye ¢evirmesi ile miimkiin olacaktir. Alacaklilar bunun
yerine kaldirag oranini yliksek tutarak kontrollii tasfiye stratejisi de uygulayabilmekte ve
tyilesme olmadigi durumda hizli bir miidahale gerceklestirebilmektedir. Bu durumda
finansal sikint1 i¢indeki sirket toparlanarak tasfiye degerinden daha fazlasini alabilme
firsatindan faydalanmis olmaktadir. Bu siire zarfinda edinilen sirket ici bilgiler
kullanilarak daha bilingli tasfiye karar1 verilebilmekte, varliklarda yasanacak olast bir

deger kaybinin getirecegi asag1 yonlii riskler sinirlanmakta ve deger kaybinda yasanacak
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olas1 diisiis Oncesi tasfiye karar1 alinmaktadir. Kaldirag oraninin yiiksek tutulmast,
olusacak bor¢ fazlaligr sebebiyle karli yatirim firsatlarint engelleyerek yatirim

politikasinin etkinligini azaltacaktir (Kahl, 2002: 138).

Jiang, Kim ve Zhang (2014), 1987-2005 donem araliginda ekonomik ve finansal
sikint1 yasayan 21 iilkeden 104 farkli sirketin kurumsal kurtarma islemlerini, kurtarma
Oncesi ve sonrasindaki faaliyet performanslarinin analizi yoluyla incelemistir. Sikintili
sirketler, bor¢ ertelemesi veya nakit destegi yoluyla paydaslar veya hiikiimet taratindan
kurtarilmaktadir. Hiikiimet tarafindan kurtarmalar, hiikiimet disindaki kuruluslar
tarafindan yapilan kurtarmalara gore sirkete daha diistiik getiri saglarken, nakit desteginin
kredi yerine 6zsermaye artis1 seklinde olmasi durumunda getiri daha diisiik olmaktadir.
Yapilan ¢alismanin sonuclarina gore, finansal sikintili sirketlerin kurtarma sonrasi hisse
senedi performansi ekonomik sikintidaki kurtarilmis sirketlere gore cok daha yiiksektir.
Jiang, Kim ve Zhang (2014)’a gore, kurumsal kurtarmalar sirkete 6zgli farkli kosullar
altinda gerceklesebilmekte, farkli sekillerde yiiriitiilmekte ve farkli kurtaricilar tarafindan
yapilmaktadir (Jiang, Kim ve Zhang, 2014: 78).

1.2.5. Yeniden Yapilandirma (Restructuring)

Yeniden yapilandirma, finansal sikinti iginde bulunan sirketin finansal kosullarini
tyilestirmek amaciyla vade uzatma, faiz ve anapara 6demelerinde diizenlemeye gidilmesi
gibi ¢6ziim yollarini kullanarak kreditorler ile tekrar anlagsmaya varilmasi ve yeni bir borg
sOzlesmesinin yapilmasidir. Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore, “yeniden yapilandirma
stirecinin birincil sorumlulugu, bor¢lunun yiikiimliiliklerinin yiikiinii hafifletmek,
finansal ve isletmesel sorunlarinin yakin gelecekte tekrarlanmamasi icin sirketin
varliklarin1 ve sermaye yapisini yeniden yapilandirmaktir” (Altman ve Hotchkiss, 2006:
8). Yeniden yapilandirmayla sirketin tasfiyesi yerine yagamasina olanak vermek amaciyla

finansal yapisini degistirecek ¢oziim yollaria basgvurulmaktadir.

Yeniden yapilandirma, finansal, operasyonel ve stratejik yeniden yapilandirma
olarak bdliimlere ayrilmaktadir. Finansal yeniden yapilandirma yontemleri ise borglarin
ve varliklarin yeniden yapilandirilmasi ile sermayeye yonelik olarak ger¢eklesen yeniden

yapilandirma siireglerinden olusmaktadir. Borglarin yeniden yapilandirilmasi; vade
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uzatma, bor¢ ve 6zsermaye takasi, pazarliklar sonucunda alacaklilarin alacaklarinin bir
kismindan vazge¢mesi gibi siniflandirilmaktadir. Varliklarin yeniden yapilandirilmast;
varlik satisi, birlesme ve satin almalar, konsolidasyon yani iki veya daha fazla sirketin
varliklarin1 sona erdirerek yeni bir sirket olarak tekrar kurulmasi gibi boliimlere
ayrilmaktadir. Sermayeye yonelik yeniden yapilandirma ise ayirma ve satma, hisse senedi
transferi, kismi ve tam bdliinme gibi siniflandirilmaktadir. Finansal sikintinin bir sonucu
olarak yeniden yapilandirma, sirketin varlik ve sermaye yapisinda birtakim degisiklikleri
icermekte, sirketin varlik ve borg¢ yapist yeniden yapilandirma olasilig1 iizerinde etkili
olmaktadir. Bir sirketin bor¢larinin yapist finansal sikintinin ¢6ziim seklini ve iflas
olasiligini etkilemektedir. Asquith vd. (1994)’e gore, bor¢ yapist ve borcun bilesimi,
finansal acidan sikintili sirketlerin yeniden yapilanmasi tizerinde gergek etkilere sahiptir.
Sirketler finansal sikinti i¢inde olduklarinda varliklarini ve borglarint yeniden
yapilandirarak iflastan kaginmaya c¢aligmaktadir. Varlik tarafinda yapilan yeniden
yapilandirmalar nakit girisini artirmak amagli olup; varlik satiglari, birlesmeler, sermaye
harcamasi azaltimi ve isten ¢ikarmalar, isletmenin operasyonlarinda yapilacak iyilestirme
gibi faaliyetlerden olusmaktadir. Asquith vd. (1994)’e gore, “varliklarinin biiyiik bir
kismini satan sirketlerin, varlik satis1 az olan veya hi¢ olmayan sirketlerin %49 'una
kiyasla iflas etme olasilig1 sadece %14'tiir” (Asquith vd., 1994: 647). Borg tarafinda ise
banka ve kamu borcunun yeniden yapilandirilmasi sikintiya verilen genel tepkilerdir.
Borg sozlesmelerindeki ihlallerin giderilerek s6zlesmelerin yeniden diizenlenmesi, nakit
cikisint azaltmak amaciyla vade uzatimina gidilmesi veya alacaklarinin bir boliimiinden
vazgecmesi i¢in kreditorlerle goriisiilmesi gibi faaliyetlerle sirketin degerinde artis
saglanmaktadir. Gilson vd. (1990)’a gore bor¢ yeniden yapilandirmasi mevcut bir borg
sOzlesmesinin yeni bir sozlesmeyle degistirildigi ve borca iliskin gerekli faiz veya
anapara 0demelerinin azaltilmasi, borcun vadesinin uzatilmasi veya alacaklilara hisse
senetleri (adi hisse senedi veya adi hisse senedine doniistiiriilebilen menkul kiymetler)
verilmesi sonuglarindan birisinin meydana geldigi bir islem olarak tanimlanmaktadir
(Gilson vd., 1990: 325). Kahl (2002)’a gore, sirketler bor¢ yeniden yapilandirmasi
gerceklestirmis olsalar bile finansal sikintinin sirket performans: iizerinde bir etkisi
olacaktir. Bor¢ yeniden yapilandirmasi gergeklestiren sirketler yliksek kaldirag seviyesini
siirdiirmekte, bunun yaninda diisiik yatirim ve diisiik performans sonucunda finansal

sikintrya yeniden girebilmektedir (Kahl, 2002: 135).
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Kang ve Shivdasani (1997), 1986 ve 1990 yillar1 arasinda isletme performansinda
onemli bir diisiis yasayan 92 Japon sirketinin yeniden yapilandirilmasini incelemistir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda, incelenen sirketlerin kii¢iilme yoniinde kararlar aldigi,
varlik satigi, liretim tesislerinin kapatilmasi, personel azaltma gibi kii¢iilme onlemlerini
uyguladigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda sirketlerin i¢ operasyonlarini
cesitlendirerek genislettigi ve kurumsal olarak da yeniden yapilandirdigi goriilmiistiir.
Ayrica varlik azaltma ve isten ¢ikarma ile izlenen bu kii¢iilme stratejisinin sikliginin

kreditorler ve hissedarlarin miilkiyet artisina sebep oldugu sonucuna da ulasilmistir.

Ozkanli (2011), finansal sikinti durumundaki isletmelerde yeniden yapilandirma
duyurularmin sirketin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alisma
yapmistir. 2002-2008 donem araligim1 kapsayan ¢alismanin sonucunda, yeniden
yapilandirma duyurularinin sirket degerinde artisa sebep oldugu, duyurulara piyasanin
pozitif yonde tepki verdigi ve sirketin hisse senedi fiyatlar iizerinde BIST 100 piyasa

getirisinin lizerinde bir getiri saglandig1 yoniinde kanitlara ulagilmistir.

Banka ve kamu borcu yapilandirmalari, her ne kadar nakit c¢ikisim1 azaltmak
amaciyla yapiliyor olsa da birbirinden farkliliklar gdstermektedir. Bankalar, finansal
sikint1 karsisinda bor¢lunun sdzlesmeyi ihlal etmesi veya vadesi gelen borcun 6denmedigi
durumlarda yeniden yapilandirma yoluna gitmektedir. Anapara ve faiz 6demelerini
erteleyerek finansman ve sozlesme kosullarinda iyilestirmeye gitmekte, sirketler
tizerindeki finansal kisitlamalar1 gevsetmekte, bunun yaninda teminat miktarinin
artirtlmasi gibi riski azaltici tedbirlerle finansal kontrolii artirmaktadir. Kamu borcunun
yeniden yapilandirilmasi ise banka borcunda oldugu gibi taraflar arasinda dogrudan
miizakere yoluna gidilerek degil de 6denmemis borcun karsiliginda nakit veya menkul
kiymet paketi sunulmasi ve bir takas teklifi yoluyla yapilmaktadir. Gilson vd. (1990)’a
gore, kaldiragli islemlerin artmasiyla piyasadaki sirketler fazlaca borg yiikii altina
girmekte, bunun sonucunda finansal sikint1 yasayan sirketler artan temerrtit riskiyle kars1
karsiya kalmaktadir. Finansal sikint1 yasayan halka acik 169 sirketi 1978-1987 dénem
araliginda inceledigi ¢aligmada, sirketlerin resmi iflas bagvurusu yapmak yerine daha az
maliyetli olan bor¢larini yeniden yapilandirmaya yonelmesindeki ekonomik tesvikler
arastirillmistir. Analizde sirketlerin yaklagik yarisinin borglarini basarili bir sekilde

yeniden yapilandirdigi, bor¢ yapilandirma olasilig1 yiiksek sirketlerin diger sirketlere gore
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daha fazla maddi olmayan varliga sahip oldugu ve agirlikli olarak bor¢ verenler yerine
bankalara bor¢lu olduklari sonucuna ulasilmistir (Gilson vd., 1990: 345). Pindado,
Rodrigues ve Torre (2006)’a gore, 6zellikle bankalar kiiciik sirketleri finanse ederken risk
almaktan kacinmak i¢in uzun vadeli bor¢ yerine kisa vadeli bor¢ vermeyi tercih
etmektedir. “Odemeler sirketin banka hesaplar1 araciligiyla yapildigindan bir sirket
finansal sikinti durumuyla kars1 karsiya kaldiginda bunu ilk bilen banka bor¢ verenleri
olmaktadir. Bu durumda bankalar vadesi geldiginde kisa vadeli borg¢lar1 yenilemekte

istekli davranmamaktadir” (Pindado, Rodrigues ve Torre, 2006: 377).

Finansal sikintinin ¢6ziimiinde iflastan kaginmak igin varlik satis1 yoluna
gidilmesi yaygin bir uygulama olmakla birlikte, genellikle profesyonel yonetim,
hissedarlar ve kreditorler arasindaki ¢ikar catismalar1  sebebiyle sonuca
ulagmayabilmektedir. Finansal sikinti yasayan sirket sahipleri satis icin isteksiz
davranabilmektedir. Sirketin tiimiiyle tasfiye edilmesi halinde olusacak likiditasyon
degeri borcun degerinden daha diisiik kaldig1 durumlarda hissedarlar satis sonrasi varlik
icerisindeki paylarin1 kaybedeceklerinden satisa karsi cikabilmektedir. Profesyonel
yoneticiler ise sirketin satisi sonrasi pozisyonlarini kaybedeceklerini diisiinerek satigsa
kars1 bir tutum ig¢inde olabilmektedir. Ayrica sirketin faaliyette bulundugu piyasadaki
kosullar sebebiyle rasyonel bir fiyatlamanin yapilamamasi, sektordeki alicilarin yeterli
nakit akisina sahip olmamasi1 gibi durumlar varlik satisina engel teskil etmektedir.
Yeniden yapilandirma siirecinde, sirket sahipleri, hissedarlar, yoneticiler, kreditorler,
tedarikg¢iler, caliganlar gibi gruplarin menfaatlerinin nasil dengelenecegi ve finansal
sitkintinin zaman ic¢inde giderilip giderilemeyecegine dair sorunlar olusmaktadir.
Alacaklilar, isletmenin faaliyetlerine devam edip etmemesi noktasinda daha kapsamli ve
dogru bilgilere ulagmay1 istemekte, tasfiye kararmmi erteleyerek borg taleplerini
geciktirebilmektedir. Alacaklilar, kontrollii tasfiye stratejisiyle isletmenin geri
kazanilmasma katkida bulunurken, sirketin basarili olamamasi halinde ise varlik
degerinde yasanacak olast kayiplarin Oncesinde tasfiye firsatinin korunmasi
saglanmaktadir. Kahl (2002)’a gore, alacaklilar hizli ve dogru sekilde tasfiye karar1 alma
konusunda yeterli bilgiye sahip degildir, yani asimetrik bilginin varlig1 s6z konusudur.
Finansal sikintidaki sirketin ekonomik olarak devam edip etmeyecegi konusundaki

belirsizlik, tasfiye kararinin ertelenmesine ve alacaklilarin sirket hakkinda daha fazla

22



bilgiye sahip olmaya calismasina, yani kontrollii tasfiye stratejisi izlenmesine sebep

olmaktadir (Kahl, 2002: 136).

Finansal sikintidaki sirketler, iflas kanunlar1 kapsaminda veya kendi tercihleri
sonucunda 0zel olarak yeniden yapilandirmaya gittikleri taktirde basarili olamazlarsa
tasfiye ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yeniden yapilandirma sonucunda isleyen tesebbiis
degerinin yeniden tesis edilmesi, aksi taktirde tasfiye karar1 alinmasi kaginilmaz
olabilmektedir. Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore, “iflasta yeniden yapilanma teorisi
temelde saglamdir ve potansiyel ekonomik, sosyal faydalar1 vardir. Stireg, finansal agidan
sorunlu sirketin varliklarini alacaklilarinin yararina tasfiye etmek yerine sahip oldugu iyi
niyetini ve varligini siirdiirmesini saglamak icin tasarlanmigtir” (Altman ve Hotchkiss,

2006: 8).

Tiirk Ticaret Hukuku'na gore yeniden yapilandirma, sermaye sirketleri ve
kooperatifler ile iliskili olup konkordato kurumu ve iflas hukuku ile yakin bir iligki
icerisindedir. Chen, Weston ve Altman (1995)’a gore, iflas hukukunun temel
amaglarindan biri, finansal agidan sikintili sirketlerin yeniden yapilandirilmasini
kolaylastirmaktir. Kanunlar, sirketlerin deger yaratan firsatlara bir kez daha yatirim
yapmalarint saglayan bir yeniden anlagsma siireci saglamayi amacglamaktadir (Chen,
Weston ve Altman, 1995: 57). Yeniden yapilandirma uygulamasindan vadesi gelmis
borg¢larint 6deyemeyecek durumda olan sirketler veya mevcut alacaklari borglarini
karsilayamaz durumda olanlar faydalanabilmektedir. Balc1 (2006)’ya gore, Tiirk Ticaret
Hukuku’nda, yeniden yapilandirma kurumundan sadece sermaye sirketleri (anonim,
limited, payli komandit) ve kooperatifler yararlanabilmektedir. Bankalar ve sigorta
sirketleri, yeniden yapilandirmadan borglu sifatiyla yararlanamazlar (Balci, 2006: 20).
Icra ve iflas Kanunu hiikiimlerine gére iflasin ertelenmesi istemiyle mahkemeye basvuru
yapilmasi halinde borglu sirket, mali durumunun iyilestirilmesine yonelik bir projeyi de
mahkemeye sunarak yeniden yapilandirma basvurusunda bulunacagin1 ve bu yontemle
mali durumunda iyilesme olacagini bildirmektedir. Yeniden yapilandirma ile iflasin
engellenmesi, sirketlerin yeniden ekonomiye kazandirilmasi amaglanmakta, isgiiciiniin

korunmasi ve {iretimin devamliligi saglanmaktadir.
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1.2.6. iflas (Bankruptcy), Konkordato, iflas Erteleme

Iflas (bankruptcy), finansal sikinti yasayan bir sirketin varliklarm kullanarak
yukiimliliiklerini karsilayamaz durumda olmasidir. Sirketin toplam yiikiimliiliikleri
toplam varliklarin1 agti§1 durumda yani gercek net degeri negatif oldugunda iflas durumu
ile kars1 karstya kalinmaktadir. Finansal olarak sikinti iginde bulunan her sirket iflas
karar1 almayabilir, bor¢larinin faizini 6deyebildigi stirece iflas1 yillarca geciktirerek
ertelemeye gidebilmekte, zaman i¢inde getiri elde etmesi durumunda ise borglarini
ddeyerek iflastan tamamen kurtulabilmektedir. Isletmenin saglikli bir yapiya kavusmasi
ve varligin1 devam ettirmesi miimkiin goriinmiiyor ise iflas karar1 alinmasi kaginilmaz
olmaktadir. Titman (1984)’a gore, sirket iflas etmedigi siirece servetini maksimize eden
dzsermaye sahipleri tarafindan kontrol edildigi varsayilmaktadir. Isletmenin iflas etmesi
halinde sirketin kontrolii servetlerini maksimize etmeye calisan tahvil sahiplerine
gececektir (Titman, 1984: 140). Brealey vd. (2007)’e gore de iflas, bir sirketin
varliklarinin  degerinin  disiisiine bagli olarak piyasada vadesi gelen bor¢larin
0denememesi ve bunun sonucunda isletmenin kredi verenlere devredilmesine izin veren
yasal bir mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Vadesi gelen yikiimliiliikler
O0denemediginde sirket kredi verenlere devredilecek ve eski hissedarlar ise higbir sey
alamayacaklardir (Brealey vd., 2007: 418). Sirketin iflas siirecinde katlanmak zorunda
oldugu maliyetler dolaysiz finansal sikint1 maliyetleri olarak adlandirilmakta, olusan bu
maliyetler isletmenin varliklarmin kalan degerinden 6denmektedir. Bu durumda sirketi
devralan kreditorler, mahkeme masraflar1 ve avukatlik ticretleri 6dendikten sonra geriye
kalan ile yetineceklerdir. White (1983)’a gore, iflas maliyetleri iflas durumu ile karsilagan
sirketlerin net ekonomik maliyetlerinden olusmaktadir. iflas maliyetleri; iflas ilan1 sonrasi
ortaya ¢ikan islem maliyetlerini, bagvurudan once alacakl taraflarin zararlarini azaltma
girisimlerinden kaynaklanan ve/veya yoneticilerin sirketin riskini artirarak 6zsermayeden
beklenen getiriyi artirmaya calismasi durumunda iflas basvurusundan once olusan

maliyetleri igermektedir (White, 1983: 477).

[flas kanunlarmin temel etkinligi, sirketin organizasyon degerini korumak,
finansal agidan sikintili sirketlerin yeniden yapilandirilmasimi kolaylastirmak, tasfiye
degerinin yiiksek oldugu durumlarda ise tasfiyeye zorlamaktir. iflas konusunda yapilan

caligmalar ve iflas kanununun dayanaklar ilk olarak 19. yiizyilda ABD’de yasanan
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demiryolu sirketi krizi sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Finansal olarak sikintiya giren
sitketlerin hemen iflas yoluna gitmek yerine mali durumlarinin iyilestirilmesine ve
yeniden ekonomiye kazandirilmasina yonelik yapilan diizenlemelerle birlikte iflas
kanunlarinin da temelleri atilmistir. Balc1 (2006)’ya gore, yapilan bu diizenlemelerle
iflasin bor¢lu bakimindan dogurdugu agir sonuglarin yani sira alacaklilarin, iflastan
olumsuz etkilenecek kurum ve kuruluslarin, sonug itibariyle ekonominin, istihdam
olanaklarmin gorecegi zararlar 6nlenmeye calisilmaktadir (Balci, 2006: 22). Tiirkiye’de
ise Icra ve iflas Kanunu ilk olarak 9 Haziran 1932'de Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi'nde
kabul edilmis ve 4 Eyliil 1932'de 2004 sayili kanun ile yiiriirliige girmistir. Giiniimiizde
ise yatirrm ortaminin iyilestirilerek yabanci sermayenin iilkeye cekilmesi amaciyla Icra
ve iflas Kanunu’nda degisiklik yapilmasina yonelik kanun tasarisi ile 15 Mart 2018 tarihli
ve 30361 sayili resmi gazetede yaymlanarak “icra ve iflas Kanunu ve bazi kanunlarda
degisiklik yapilmasi hakkinda kanun” ismini alarak 7101 sayili kanun numarasi ile
yasalagmistir. Sarisézen (2021)’e gore, yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve yabanci
sermayenin lilkeye ¢ekilmesi, hukuk sisteminin kalitesine ve hizina ayrica sdzlesmelerin
uygulanmasindaki giice baglidir. “Ekonomi ve hukuk alanlar1 birbiri ile yakin iliski icinde
olup bu iliski ayn1 zamanda bir iilkenin yatirim ortaminin iyi olup olmadig1 hakkinda fikir
vermesi bakimindan Onemlidir. Etkin bir hukuk sistemi, yatirnm ortaminin
tyilestirilebilmesi i¢in olmazsa olmaz bir sart olarak karsimiza ¢ikmaktadir” (Sarisdzen,

2021: 79).

Konkordato, bor¢lu bir sirketin borcun 6denmesine yonelik bir plan kapsaminda
ve mahkemenin denetimi altinda alacakli taraflar ile anlagsmaya varmasi olarak
tanimlanmaktadir. 7101 sayili Icra ve iflas Kanunu’nun énemi konkordato konusunda
yapilan degisikliklerden gelmektedir. “Kanunda yer alan en onemli degisiklik,
biinyesinde pek ¢ok sorunu barindiran iflas erteleme kurumunun yiiriirliikten kaldirilmasi
ve konkordato kurumunun etkin bir yapiya kavusturulmasidir” (Sarisézen, 2021: 81).
Konkordato kurumu hem adi borglularin hem de iflasa tabi bor¢lularin yararlanabilecegi
hem bor¢lu hem de alacakli taraflarin menfaatleri diisiiniilerek diizenlenmis hukuki bir
uygulamadir. Sarisézen (2021)’e gore, konkordato bir iflas degil, iflastan kurtulma
formiilii olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sarisdzen, 2021: 99). Finansal sikinti yasayan

borglu sirketler, bor¢larin1 zamaninda 6demek istedikleri halde 6deyemeyecek duruma
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diisebilmektedir. Finansal yapist bozulmus bir sirketin vadesi gelen yiikiimliiliiklerinin
tamamini zamaninda ddemesi talep edildiginde borglu sirketin ekonomik faaliyetlerinin
sona ermesi ve bazi alacaklilara 6deme yapilamamasi durumu ile karsi karsiya
kalinmaktadir. Konkordato kurumu iflas veya tasfiyenin alternatifi olarak borc¢lu sirketin
ayakta kalmasini saglamakta, bu sayede bor¢lu ve alacakli taraflara anlasma yolu
acilmakta, sulh yoluna gidilerek olas1 zararlarin 6niine ge¢ilmektedir. Sarisdzen (2021)’e
gore, “iflas ve konkordatonun amaglar1 birbirinden farkli olup, iflasin amaci, bor¢lunun
mal varliginin tasfiyesi suretiyle alacaklilarin tatmini iken, konkordatonun amaci,
bor¢lunun i¢inde bulundugu ekonomik durumdan kurtarilabilmesi i¢in kendisine birtakim
imkanlar saglanmasi ve iflasin aksine bor¢lunun iginin bagindan uzaklagtirllmamasidir”

(Sarisozen, 2021: 101).

Konkordato, mahkeme dis1 (6zel konkordato) ve mahkeme i¢i (adli) konkordato
olarak ikiye ayrilmaktadir. Mahkeme dis1 konkordatoda borg¢lu ve alacakli taraflarin
serbest iradesi ile anlagsmaya varilmakta olup adli bir onay aranmamaktadir. Anlagmaya
varmak istemeyen alacaklilar icin ise mecburi olmamakla birlikte bir baglayiciligi
bulunmamaktadir. Bor¢lu sirket, alacaklilarin tamami ile anlasmak zorunda
olmadigindan sadece bir kismi ile anlagma yapabilmekte, anlasmaya yanasmayan
alacaklilar ise sirketin iflasini veya haciz yoluyla varliklarin satisini isteyebilmektedir. Bu
durumda finansal sikinti yasayan sirketin mallar1 piyasa kosullarinin altinda satilarak
sirketin faaliyetlerinin siirdiiriilmesi engellenmekte, 6zel konkordato yoluyla anlagsmaya
varan alacaklilar ise bundan olumsuz etkilenmektedir. Borglu sirketler, alacaklilar ile
karsiliklh giiven esasiyla mahkemeye veya icra yoluna gitmeden borglarindan kurtulmak
veya O0deme vadelerini diizenlemek amaciyla anlagsmaya varmaktadir. Bu sonuglar
mahkeme dis1 konkordatonun basarisiz olabilecegini gostermektedir. Mahkeme i¢i yani
adli konkordato ise hem borg¢lu hem de alacaklilarin tamami igin sézlesme kosullari
cercevesinde kanuni baglayiciligi bulunan, mahkemenin denetim ve onayi ile isleyen bir
stiregtir. Mahkeme ici konkordato; iflas disi, iflas i¢ci ve mal varligimin terki suretiyle
konkordato olmak {izere iice ayrilmaktadir. iflas dis1 konkordato, iflasa tabi olan veya
olmayan bir borglu sirketin iflas ilanindan &nce basvurdugu bir yontemdir. iflas igi
konkordato, iflas karar1 verilmis bir bor¢lu sirketin iflas sifatindan kurtulup mevcut

bor¢larinin yeniden yapilandirilmas: ve ekonomik faaliyetlerinin devami igin firsat
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saglayan bir konkordato yontemidir. Mal varliginin terki suretiyle konkordato ise bor¢lu
sitketin mal varligim1 alacaklilara gegirerek hem bor¢larindan hem de iflastan

kurtulmasini saglayan bir uygulamadir.

Konkordato, alacakli taraflarla esitlik prensibi ¢ercevesinde anlagilmasi ve borg
tasfiyesi islevinin disinda, alacakli ve bor¢lunun haklarin1 koruyarak igletmenin yeniden
yapilandirmasini saglayan bir kurum olarak degerlendirilmektedir. Borglu sirketin
konkordatoya gitmek yerine iflas karar1 almasi durumunda, iflas siirecinin daha uzun
olmasi, bor¢lu sirketin iflas maliyetlerine maruz kalmasi, sirketin varliklarinin piyasa
degerinin altinda satilarak alacaklilara yeterli 6demenin yapilamayacak olmasi gibi
sebepler alacaklilar nezdinde konkordato kurumunu daha cazip hale getirmektedir. Fakat
finansal sikint1 yasayan sirketlerin konkordato taleplerinin giderek yayginlagmasi, ticari
iligkilerde giliven ortaminin bozularak risklerin artmasmma ve ekonomik olarak
belirsizliklere de sebep olmaktadir. Bu durumda alacaklilar, borglu sirketlerin konkordato
talep edeceklerini diisiinerek temkinli davranmakta ve olasi riskleri ticari iligkilerine de
yansitmaktadir. 7101 sayili kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte konkordato
taleplerindeki artis ve yasanan sorunlar sebebiyle konkordato hukukunda birtakim
degisiklikler yapilmasi zorunlu hale gelmistir. 7155 sayili kanunla finansal sikinti
yasayan sirketlerin mahkemeye sunduklar1 konkordato taleplerinde, sirketin iyilestirme
thtimalini gdstermesi i¢in hazirlanan finansal analiz raporunun igerigi, konkordato
komiserinin gorevlendirme metodu ve bor¢lunun alacaklilar1 zarara ugratma amactyla

hareket etmesi durumu ile ilgili maddeler de ayrica eklenmistir.

Iflas erteleme, borca batik durumdaki bir sirketin mahkeme tarafindan iflasina
karar verilmesinin engellenmesi ve kurtulmasini 6ngoéren inandirici bir iyilestirme projesi
sunmasiyla hukuki olarak koruma kapsamina alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Iflasin
ertelenmesindeki amag, finansal sikint1 i¢inde bulunan sirketin iflas ilan etmek yerine
ticari faaliyetlerine devam etmesini saglamak, olas1 iflas ilamiyla birlikte alacaklilarin,
calisanlarin ve kamu kurumlarinin olumsuz etkilenmesinin oniine gegmektir. Sarisdzen
(2021)’e gore, “iflasin ertelenmesi, bir yandan sermaye sirketinin i¢ islerine ve mali
durumuna yabanct olan alacaklilarin, sirket tarafindan yapilan borca batiklik bildirimi
tizerine, beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan iflas sebebiyle ugrayabilecekleri zararlara

kars1 korunmasi, diger yandan mali durumunun diizelmesi imkani bulunan bir sermaye
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sirketinin iflastan kurtularak varligini siirdiirebilmesi amaglarina hizmet etmektedir”

(Sar1sdzen, 2021: 86).

[flasin ertelenmesi, bir yeniden yapilandirma ydntemi olmayip konkordato yani
borglarin yeniden yapilandirilmasina yonelik anlagsma siirecine giden yolun agilmasini ve
iflasin dnlenmesini saglayan, gegici hukuki koruma niteliginde bir kurumdur. iflas
erteleme kurumu, yatirim ortaminin iyilestirilmesi amaciyla 09 Agustos 2016 tarihinde
resmi gazetede yayinlanan 6728 sayili kanun ile yeniden diizenlenerek daha islevsel hale
getirilmeye ¢alisilmis olsa da zaman i¢inde kdtii niyetli bor¢lunun alacakli tarafa karsi
korunmak amach kullandig1 bir yap1 haline doniismiistiir. Iflas erteleme, finansal sikinti
icindeki sirketlerin iyilestirilmesini saglamaktan farkli olarak iflas ilan1 6ncesinde borg¢lu
tarafa zaman kazandirmak icin kullanilan bir uygulamaya doniismiistiir. Iflas erteleme
stirecinin bor¢lu sirket ve ilgili mahkeme tarafindan yiiriitiilmesi, alacaklilarin herhangi
bir s6z hakkinin bulunmayisi, bor¢lu tarafindan kotii niyetli olarak basvurularin
yapilmaya baglamasinin sonucunda bu kurumun yirirlilkkten kaldirilmasina ve

konkordato kurumunun daha islevsel hale getirilerek kullanilmasina karar verilmistir.
1.2.7. Tasfiye (Liquidation)

Tasfiye, isletmenin varliklarinin parcalar halinde veya bir biitiin olarak satisinin
yapilarak faaliyetlerinin sonlandirilmasidir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na gore,
“tasfiyeyle birlikte sirketin borclar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra
kalan varlig1, esas sozlesmede aksi kararlastirilmamaigsa pay sahipleri arasinda, ddedikleri
sermayeler ve imtiyaz haklar1 oraninda dagitilmaktadir.” Tasfiye halindeki sirket, pay
sahipleriyle olan iligkileri de dahil olmak iizere tasfiyenin sonuna kadar tiizel kisiligini

koruyarak ticaret tinvanini “tasfiye halinde” ibaresi eklenerek kullanmaktadir.

Finansal sikint1 yasayan bir sirketin saglikli bir yapiya kavusturulmasit miimkiin
gorlinmiiyorsa, tasfiye degerinin isletme degerinden biiyiik olmas1 halinde tasfiye karari
alinmasi kagiilmaz olmaktadir. Tasfiyeye giden siirecte sirketin sermaye yapisi kararlari,
kaldirag orani, gelecekteki iflas ve tasfiye kararlarini etkilemekte, finansal basarisizligin
devam etmesi ticari faaliyetlere olumsuz yonde etki ederek borcun maliyetini

artirmaktadir. Kaldirag oran1 yiiksek fakat karl bir sirket faaliyetlerini siirdiirebilirken
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kaldirag orani diigiik ancak kar etmeyen bir sirketin tasfiye edilmesi gerekebilmektedir.
Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore, “finansal sikint1 yasayan bir sirketin gelecekteki
durumunun en Onemli belirleyicileri, (1) sirketin faaliyetlerine son verilmesinin
faaliyetlerine devam etmesine gore daha degerli olup olmadig1 ve (2) eger faaliyetlerine
devam etmesi daha degerliyse, varliklara yonelik taleplere gore degerinin ne oldugudur”
(Altman ve Hotchkiss, 2006: 8). Isletmenin gercek veya ekonomik degerinin tasfiye
degerinden biiylik olmasi halinde hem kamu politikasi hem de isletme miilkiyeti bakis
acistyla sirketin yeniden yapilandirilarak faaliyetine devam etmesi saglanmaktadir.
Ancak tasfiye degeri isleyen tesebbiis degerinden biiyiik olursa bu durumda tasfiye bir
alternatif olarak tercih edilmektedir. Chen vd. (1995)’e gore, “yasal yeniden yapilandirma
ve yasal iflas siirecleri icin temel sosyal motivasyon organizasyon degerinin
korunmasidir. Tasfiye degerinin isleyen tesebbiis degerinden daha yiiksek oldugu
durumlarda sirketler tasfiyeye zorlanmali veya bu esitsizligin tersine ¢evrildigi durumda

baska bir igletmeye satilmalidir” (Chen vd., 1995: 57).

Finansal sikinti yasayan bir isletmenin tasfiye basvurusu yapmasiyla birlikte
sirketin hukuki olarak kapanis1 ve varliklariin tasfiyesi i¢in kayyum atanmakta, dncelik
sirasina gore de alacaklilara 6demeler yapilmaktadir. Finansal sikint1 ve iflasin bir sonucu
olarak tasfiyeye gidilmesi vekalet maliyetleri agisindan olduk¢a verimsiz bir durum
olusturmaktadir. Yoneticiler, mevcut pozisyonlarini kaybedecekleri ve isletmenin
Ozsermayesinin degersizlesecegi diisiincesiyle tasfiyeyi miimkiin oldugu kadar
geciktirmeye c¢alisacaklardir. Sirketin teminatli bor¢ miktarinin artirilmasi, isletmenin
mevcut varliklarinin ¢ok lizerinde yiikiimlilikler altina girmesine, iflas1 geciktirerek
faaliyet siliresinin uzamasima sebep olacak, bu durum iflas Oncesi finansal sikinti
maliyetlerini de artiracaktir. Sirketin varliklarina oranla teminath borg¢larinin miktari,
iflas eden bir isletmenin tasfiyeye mi yoksa yeniden yapilandirmaya mi gideceginin en
onemli belirleyicisi durumundadir. White (1983)’a gore, iflas mahkemesi korumasi
altinda yeniden yapilandirma ve tasfiye olmak {tzere iki ayr iflas prosediirii
bulunmaktadir. Tasfiyede mutlak dncelik kuralina gore hareket edilmektedir. Ilk olarak
iflas slirecinin islem maliyetlerine, ikinci olarak vergiler, kira ve {icretlere, {i¢iincii olarak
ticari alacaklilar, tahvil sahipleri ile bankalardan olusan teminatsiz alacaklilara, son olarak

da 6zsermayeye oncelik verilmektedir (White, 1983: 478).
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Sirketin biitiinliyle satilarak tasfiye edilmesinin hissedarlar agisindan deger
yaratmasi beklenmektedir. Titman (1984)’a gore, finansal sikintida olan bir sirketin
tasfiye edilip edilmemesi konusunda hissedarlar ve tahvil sahipleri her zaman
anlasamamaktadir. Tasfiye slirecinde varliklarin satilmasiyla elde edilecek gelir 6ncelikle
alacaklilara dagitilmakta, geriye kalan gelirden ise hissedarlar pay almaktadir. Borcun ve
imtiyazli hisse senedinin itibari (nominal) degeri sirketin tasfiye degerini astigi
durumlarda sermaye sahipleri servet kaybina ugrayacagindan tasfiyeye sicak
bakmamakta, ancak sirketin tasfiye degeri isletme degerini asarsa tahvil sahipleri sirketin
tasfiyesini desteklemektedir. Hissedarlar, tasfiye gelirleri i¢in en diisiik oncelikli hak
talebine (riichan) sahip olduklarindan sirketin faaliyetlerine devam etmesi konusunda
daha giiclii bir tercihe sahiptirler. Tahvil sahipleri ise tasfiye gelirleri i¢in en yiiksek
oncelikli hak iddiasina sahip olduklarindan tasfiyeyi tercih etme egilimindedirler
(Titman, 1984: 144). Hissedarlarin tercihlerine benzer olarak sirketin beklentileri
hakkinda o6zel olarak bilgilendirilmis profesyonel yoneticiler de tasfiyeden
kacinmaktadir. Kahl (2002)’a gore, sirketin ilk sahipleri, daha iyi tasfiye kararlari
uygulamak i¢in sermaye yapisinda bir miktar borcu tercih etmekte olup alacaklilar ise
temerrlit gergeklestiginde sirketin profesyonel yoneticilerinin olumsuz yondeki iradesine

ragmen tasfiye talep edebilmektedir (Kahl, 2002: 136).

Horne ve Wachowicz (2009)’e gore, sirketin tamamen satilarak tasfiye
edilmesindeki temel amag¢ hissedarlar i¢in deger yaratmak olmahdir. Sirketin
tasfiyesinde, varliklarin goéniillii olarak bir kisminin elden ¢ikarilmasina veya tamamen
satisina  karar verilebilmekte, iflas ilanina bagli olarak varliklarin satis1
gerceklestirilebilmektedir. Finansal sikinti yasayan bir sirketin tam tasfiye edilmesi
durumunda sirketin bor¢lart nominal deger lizerinden 6denmektedir. Borglarin nominal
degeri, tasfiye Oncesindeki piyasa degerinin iizerinde oldugunda sermaye sahiplerinden
borglular lehine servet transferi ger¢eklesmekte, bu durumda hissedarlarin ilk tercihi
tasfiye degil sirketin faaliyetlerinin siirdiiriilmesi olmaktadir. Sirketin kismi olarak satis1
tercih edildiginde ise bugiin gerceklesen nakit akisinin sirketin faaliyetlerine devam
etmesi halinde gelecekte beklenen nakit akislarina gore fazla olup olmadig: yani pozitif
net bugiinkii deger beklentisinin karsilanmasi gerekmektedir (Horne ve Wachowicz,

2009: 623).
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Senbet ve Wang (2012)’a gore, tasfiye ve iflas kavramlar literatiirde birbiri ile
baglantili olarak ele alinsa da aslinda birbirinden ayr1 kavramlardir. Tasfiye, bir sirketin
varliklarinin parcalar halinde veya bir biitiin olarak yeni bir yonetim ekibine satilmasi
olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek kaldiraca sahip fakat karli bir isletme iflas
aciklamaksizin varligin siirdiirebilir veya sermaye yapisi i¢cinde bor¢ bulunmasa bile
karsiz bir sirketin tasfiyesi ger¢eklesebilir. Tasfiye maliyetleri yanliglikla iflas maliyetleri
yani finansal sikintinin dolaysiz maliyetleri olarak da nitelendirilebilmektedir. Bu
maliyetler sirketin sermaye yapisinin belirleyicileridir, ancak tasfiye maliyetleri kurumsal

mali politikalar veya kaldira¢ kararlar1 agisindan 6nemsizdir (Senbet ve Wang, 2012: 8).
1.3. Finansal Sikintinin Temel Nedenleri ve Sikintidan Cikis Yollar:

Finansal sikinti, sirketlerin sermaye yapist ve yatirim politikalar {izerinde etkisi
olan uzun vadeli bir siire¢ olup isletmeler farkli sebeplerle finansal sikinti igine
girebilmektedir. Finansal agidan sikintilt sirketler, {ilke ekonomisi, bor¢ veren taraflar ve
hissedarlar agisindan bir tiir sorumluluk alani olarak kabul edilmektedir. Sirketin nakit
akislarinin  ylikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmasi ve mevcut kaynaklarla
faaliyetlerini devam ettirmesinin zorlasmast durumunda finansal sikinti ile kars1 karsiya
kalinmaktadir. Sirketlerin icinde bulunduklar1 basarisizligin ve zayif performansin
finansal sikinti sebebiyle mi yoksa isletmeyi finansal sikintiya siirikleyen temel
nedenlerden mi kaynaklandigimi ayirt etmek ise olduk¢a zordur. Sirketlerin i¢inde
bulunduklar ¢evre, sektor ve lilke ekonomisinde finansal olarak birtakim olumlu veya
olumsuz gelismeler yasanabilmektedir. Bunun yaninda sirket i¢i yonetimsel kararlar ve
siirecler de finansal sikintiya sebep olabilmektedir. Finansal sikintinin temel nedenleri
konusunda ise literatiirde farkli ¢aligmalar bulunmaktadir. Giirbiiz (2017)’e gore,
isletmeleri finansal sikintiya ve basarisizliga siiriikleyen temel nedenler, isletmelerin
kendisinden kaynaklanan (igsel) ve isletme disindan kaynaklanan (dissal) nedenler olarak

ikiye ayrilmaktadir (Giirbiiz, 2017: 577).

Finansal sikintinin temel nedenleri konusunda literatiirde farkli c¢alismalar
bulunmaktadir. Andrade ve Kaplan (1998)’a gore, sirketleri finansal sikintiya siiriikleyen
faktorlerin baginda yiliksek kaldirag gelmektedir. Zayif isletme ve zayif endiistri

performansi ¢ok daha kii¢giik bir rol oynamaktadir, hatta 6rneklemdeki sirketlerin finansal
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sitkinti i¢inde olduklar1 yillarda olumlu faaliyet kar marjlarina sahip olduklari
goriilmiistiir. Finansal sikintinin bir diger nedeninin ise kisa vadeli faiz oranindaki

degisiklikler oldugu yoniinde bulgulara ulasmislardir (Andrade ve Kaplan, 1998: 1487).

Finansal sikintinin tahmini ve maliyeti konusunda mevcut literatiirdeki
calismalarda daha c¢ok igsel nedenlere odaklanilmig, sirketin finansal rasyolari,
yonetimsel yapist gibi mikro Olgekteki o6zellikleri kullanilarak analizler yapilmistir.
Bunun yaninda sirketin faaliyette bulundugu sektoriin durumu, gelecekteki is potansiyeli
ve riskler, iilkedeki ekonomi politikalari, enflasyon, faiz oranlari, déviz kurlari, igsizlik
gibi makro ekonomik gostergeler de finansal basarisizligin digsal nedenleri arasinda
yerini almaktadir. Sehgal, Mishra ve Jaisawal (2021), finansal sikintinin belirleyicilerinin
Hindistan’daki kurumsal sektorde faaliyet gdsteren sirketlerde firmaya 6zgii ve makro
ekonomik degiskenlerle analiz edildigi hibrit bir model olusturmus, yiiksek enflasyonun

yiiksek finansal sikintrya yol agtigina dair kanitlara ulagsmistir.

Ece ve Sayilgan (2020), makro ekonomik faktdrler ile finansal sikint1 arasindaki
iliskiyi, Tirkiye'de faaliyet gdsteren ve iflas erteleme basvurusunda bulunan sirketler
tizerinde 2009-2016 dénem araligin1 kapsayan bir veri seti ile analiz etmistir. Calismanin
sonucunda, finansal sikintinin makro ekonomik faktorlerdeki degisime duyarli oldugu ve
reel faiz oraninin kisa donemde iflas ertelemeyi olumsuz yonde etkiledigine dair kanitlara

ulasilmistir.

Zikovic (2018), Hirvatistan’da faaliyet gosteren 9.216’s1 finansal sikintili toplam
44.504 sirketi ekonomik yiikselis ve durgunluk donemlerini igeren 2004-2011 tarih
araliginda analiz etmistir. Isletmeye 6zgii ve makro ekonomik ortamdaki degisikliklerin
finansal sikint1 olasilig1 tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismada, artan faiz oranlarinin,
azalan kredi arzi endeksinin temerriit olasilifina katkida bulundugu ve para politikasi
tedbirlerini yansitan makro ekonomik degiskenlerin sikinti olasiligindaki degisimleri
aciklayict yonde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Finansal sikintili olan sirketlerin
isletme sermayesi eksikligi yasadigi, karlilik oranlarinin negatif oldugu, kisa vadeli borg
oranlar1 ile kaldira¢ oranlarinin ¢ok daha yiiksek oldugu, kiigiik dlgekli isletmelerin
finansal sikint1 olasilifinin ise daha yiiksek oldugu yoniinde mikro ekonomik bulgulara

da ulagilmistir. Finansal sikintinin Onlenebilmesi icin sirketin yoneticilerinin hem
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isletmeye 0zgii hem de makro ekonomik degiskenlerin etkisinin farkinda olmasi

gerekmektedir (Zikovic, 2018: 24).

Finansal sikintinin degerlendirilmesinde ig¢sel faktorlerin  yaninda dissal
faktorlerin ve olasi risklerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Literatiirde dissal
nedenlerin ve makro ekonomik gostergelerin finansal sikintiya etkisi konusunda yapilan
az sayida ¢aligma bulunsa da i¢sel nedenlerin analiz edildigi ¢alismalarin sayist oldukca

fazladir.
1.3.1. Finansal Sikintinin Dissal Nedenleri

Finansal sikintinin digsal nedenleri, sirketin yonetiminden bagimsiz olarak isletme
disindan kaynaklanan, yasal, toplumsal ve ekonomik gelismeler ile degismelere bagli
cevresel nedenler olarak gosterilmektedir. Digsal nedenler, sirketin kontroliiniin disinda
gelisen, etki siiresi ve giiciine bagl olarak isletmeyi etkileyerek basarisizliga gotiiren
olaylardan olugsmaktadir. Ekonomik krizler, rekabetteki artis, sirketin i¢inde bulundugu
pazarin ekonomik olarak gerilemesi, tiiketici tercihleri, talep dalgalanmalari, devlet
politikalari, teknolojik degisimler, cevresel etkiler, ekonomik politikalar, issizlik,
biliylime, resesyon, doviz kuru, enflasyon, faiz oranindaki degisimler gibi makro

ekonomik faktorler ile sirket basarisizligt arasinda kuvvetli iligkiler bulunmaktadir.
1.3.2. Finansal Sikintinin i¢sel Nedenleri

Finansal sikintinin igsel nedenleri, isletme riski olarak da tanimlanabilen; yiiksek
kaldirag, yetersiz isletme sermayesi, hizli biiyiime, zamanlama hatalari, yiliksek faaliyet
giderleri, diisiik satis hacmi, smirli sayidaki tedarik¢iye bagli kalma, teknolojik
gelismeleri takipteki eksiklik, stok devir hizindaki yavaslama, alacak tahsilindeki
gecikmeler, insan kaynaklar1 politikasinin siirdiiriilebilir olmayisi, grevler, ticari
iliskilerde yasanan uyusmazliklar, maddi duran varliklara asir1 yatirim, sirket i¢i asimetrik
bilgi, finansal ve yonetimsel hatalar gibi sirketler tarafindan kontrol altinda tutulabilme
potansiyeline sahip ve isletmeye bagl faktorlerden olugsmaktadir. Yonetimsel kararlar ve
finansal yOnetim siirecinde yapilan hatalar, yonetim sorunlari, basarisizligin igsel

nedenleri arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Isletmeler, finansal sikintiya sebep
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olabilecek i¢sel nedenleri ve bagl riskleri minimize edebildikleri siirece digsal nedenleri

daha hizli bertaraf ederek daha az etkilenmektedir.
1.3.3. Finansal Sikint1 ve Yonetim Iliskisi

Finansal sikinti, sirketin i¢sel faaliyetlerinin, finansal kararlarinin bir sonucu
olarak i¢inde bulundugu ekonomik ve digsal ¢evrenin de etkisiyle olugmakta, yonetim
kurulu veya profesyonel iist diizey yoneticilerin aldig: tarafli veya yanlis kararlar da
finansal sikintinin olusmasinda etken teskil edebilmektedir. Sirketin basarisizlik
faktorleri farkli sebeplere bagli olsa da yonetim yetersizlikleri sorunun ana merkezini
olusturmaktadir. Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore, sirketleri basarisizliga ve finansal
sikintiya siiriikleyen yaygin nedenlerin basinda yonetimsel yetersizlik gelmektedir
(Altman ve Hotchkiss, 2006: 220). Brealey vd. (2007), finansal sikintinin maliyetini,
iflastan kaynaklanan ya da iflastan 6nce g¢arpik isletme kararlarindan ileri gelen bir
maliyet olarak tanimlamaktadir (Brealey vd., 2007: 418). Sirketin yoneticilerinin
profesyonel bir yoneticide bulunmasi gereken bilgi, tecriibe gibi yetenek ve niteliklerden
yoksun olmasi sirketleri finansal sikintiya siiriikleyen nedenlerin basinda ilk sirada
gelmektedir. Whitaker (1999)’a gore, sirketler ekonomik sikintidan ziyade kotii
yonetimin bir sonucu olarak finansal sikintiya girmektedir. Sirketlerin finansal sikintrya
girme nedenlerini, %77 kotii yonetim, %47 ekonomik olarak sikintili olan sektorlerde
bulunma, %38 hem ekonomik sikintili hem de kotii yonetime sahip olma durumu ile
aciklamaktadir. Ekonomik kosullardaki bir iyilesme isletmeler acisindan ekonomik
toparlanmanin belirleyicisi olsa da bu durum koétii yonetime sahip sirketler icin gecerli
olmamaktadir (Whitaker, 1999: 123). Andrade ve Kaplan (1998), finansal agidan sikintili
olarak inceledigi 31 sirketten 23 liniin sikintil1 hale geldikten sonra maliyetleri diisiirmek
ve operasyonlar1 iyilestirmek icin acik¢a daha fazla ¢aba sarf ettigini, 15 sirketin ise
sikinti doneminde yeni bir yonetim kurulu, baskan veya CEO getirdigi sonucuna
ulagsmistir (Andrade ve Kaplan, 1998: 1475). Wruck (1990)’a gore, finansal sikintiya
genellikle yonetim, yonetisim ve yapidaki kapsamli organizasyonel degisiklikler eslik

etmektedir (Wruck, 1990: 420).

Basarisizlik ve finansal sikintinin nedenleri genellikle nakit sikintisi, asir1 kaldirag

kullanim, yiiksek faiz oranlari, rekabet gibi unsurlar olsa da bunlarin yaninda yonetimsel

34



hatalar, profesyonel yoneticilerde olmasi gereken niteliklerdeki yetersizlik sebebiyle
karsilagilan kotii yonetim, alinan yanlhs kararlar da basarisizlik nedenleri arasinda yer
almaktadir. Isletmenin kaynaklar ile finansal planlamasi arasinda uyusmazliklar, etkin
olmayan iiretim yontemleri, asir1 kaldirag kullanimi, yanlis satin alma politikalari,
yoneticilerdeki bilgi noksanligi, tist yonetimdeki goriis ayriliklart ve alinan kararlara
olumsuz etkileri, faaliyet giderlerindeki kontrol edilemez artig, asir1 veya diisiik yatirim
kararlar1, asir1 biiylime stratejisi izlenmesi, sozlesmesel bazli yiikiimliiliiklerin yetersiz
takibi, isletme i¢i birimler arasindaki koordinasyon eksikligi, hatali insan kaynaklar1
politikasi, satis ve pazarlama stratejilerinin dogru segilememesi, iiriin gelistirme
caligmalarindaki yetersizlikler, organizasyonel yapidaki eksiklikler gibi yonetimsel
hatalar sonucunda sirketler finansal sikintiya siiriiklenmektedir. Bir isletme, sektdrdeki
rakiplerine gore daha kotii bir yonetim performansi sergiliyorsa bu her zaman basarisiz
olacagi anlamina gelmeyecektir, fakat tecriibe, bilgi eksikligi ve yeteneksizlik sonucunda
olusacak yonetimsel hatalar zaman icinde finansal sikinttya diisme ihtimalini
artirmaktadir. Altman (1993)’a gore, yeni kurulmus tecriibesiz sirketlerin ve yoneticilerin
basarisiz olma ihtimali deneyimli sirketlere oranla ¢ok daha yiiksek olup finansal olarak
basarisizliga ugrayan sirketlerin %50’sinden fazlasi ilk 5 yil, %70’den fazlasi ilk 10 yil
icerisinde basarisizliga ugramakta, 10 yasindan biiylik deneyimli sirketlerde ise bu oran
giderek azalmaktadir (Altman, 1993: 18). Isletmenin yas1 ile finansal basarisizlik
arasindaki iligki asagidaki Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. isletme Yas: ile Finansal Basarisizlik Arasindaki liski

Sirketin Yasi 1980 1990

Ik 3 yildaki basarisizlik orani 25,8% 31,4%
[k 5 yildaki basarisizlik orani 53,6% 49,8%
Ik 10 yildaki basarisizlik orani 81,7% 74,1%

10 yasindan biiyiik sirketlerdeki basarisizlik orani 18,3% 25,9%

Finansal olarak basarisiz olan toplam sirket say1is1 11.742 | 60.432

Kaynak: (Altman, 1993: 18)
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Finansal sikinti siiregleri, yoneticiler, hissedarlar, yatirimecilar, kreditorler,
tedarikgiler, miisteriler, ¢alisanlar lizerinde olumsuz etkilere ve finansal kayiplara neden
olmaktadir. Finansal sikinti ve sonucunda iflasin gergeklesmesi durumunda sirketin
kontrolii alacaklilara gegecek, hissedarlar yonetimdeki s6z haklarim1 kaybedecektir.
Jostarndt ve Sautner (2008), finansal sikintinin sirket miilkiyeti ve kontrolii lizerindeki
etkisini, kurumsal miilkiyet, yeniden yapilandirma, yonetim devir hiz1 kriterlerini dikkate
alarak 1996-2004 donem araliginda 267 Alman sirketi {izerinde analiz etmistir. Yapilan
caligmanin sonucunda finansal sikintiyla birlikte sirketin sahiplik yogunlagmasinda
azalma oldugu ve dis giiclerin denetiminin arttigi goriilmiistiir. Ozel yatirimcilarin
sirketteki miilkiyet paylarini azaltarak etkili bir yonetim kontrolii kaynagi olmaktan
ciktiklari, bunun bir sonucu olarak bankalarin ve dis yatirimcilarin sahiplik temsilinin
neredeyse iki katina ¢iktigir yoniinde bulgulara ulagilmistir. Zorunlu yonetim devri ise
bor¢ yeniden yapilandirmalari, blok yatirimlart ve devralmalarin bir sonucu olarak
cogunlukla dis yatirimeilar ile bankalar tarafindan baslatilmaktadir (Jostarndt ve Sautner,
2008: 2202). Finansal sikint1 halinde 6zellikle yoneticiler yiiksek finansal maliyetlere
maruz kalmakta olup finansal ve kurumsal karar siireglerinde riskten kagcinma yoniinde

tedbirler alinmasi gerekliligi tim kesimler tarafindan bilinmektedir.
1.3.4. Finansal Sikintinin Onlenmesi ve Sikintidan Cikis Yollari

Finansal sikint1 yagayan sirketlerin hayatta kalma stratejileri birbirinden farklilik
gostermektedir. Finansal olarak basarisizlik yasayan bir sirketin iginde bulundugu bu
durumdan kurtulabilmesi i¢in dncelikle basarisizligin nedenlerinin dogru olarak analizi
gerekmektedir. Finansal basarisizlia neden olan faktorlerin ortadan kaldirilmasiyla
birlikte isletmenin durumunda iyilesme saglanacaktir, basar1 gésterememesi halinde ise
sirketin tasfiye veya iflas siiregleri yasamasi kaginilmazdir. Finansal sikintidan ¢ikis
yollarinin ve iyilestirme stratejilerinin uygulanmasindaki amag, sirketin tasfiye veya
iflasinin Ontline gegilerek ticari faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmesini saglamaktir.
Jiang ve Wang (2009), ekonomik sikint1 yasayan borsaya kayitlt olmayan 300.000'den
fazla Cinli sirketin hayatta kalma stratejilerini inceledigi ¢alismada, sirket ve endiistri
karakteristiklerini kullanarak degiskenler olusturmustur. Calismanin sonucunda, {i¢ ana
hayatta kalma stratejisi belirlenmis olup bu stratejiler; sabit varliklara giiven, maddi

olmayan varliklara giiven ve maliyetlerin azaltilmasidir (Jiang ve Wang, 2009: 3).
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Sayilgan ve Coskun (2009), finansal sikintidan ¢ikis yolu olarak tercih edilen yeniden
yapilandirma stireclerini, bu siireclerde etkili olan faktorleri ve maliyetleri bir literatiir
arastirmas1 yaparak incelemistir. Mahkeme dis1 6zel yeniden yapilandirma ve iflas
siirecinde mahkemenin gozetiminde yapilan yeniden yapilandirmanin, sirketin yapisi,
sirket i¢i ¢ikar catismalari, koordinasyon problemleri ve likidite sorunlarindan etkilendigi

yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Finansal sikintidan ¢ikis yollari, goniillii siirecler veya mahkeme zoruyla
ylriitiilen yasal siiregler olarak iki kisimda degerlendirilmektedir. Finansal sikinti
yasayan sirketlerden bazilar1 goniillii olarak yeniden yapilandirma veya tasfiye yoluna
giderken bazilar1 kanunlar ¢ercevesinde mahkeme yoluyla yeniden yapilandirma, tasfiye
veya iflas yolunu tercih etmektedir. Finansal sikintinin ¢dziimiinde uygulanabilecek

alternatif siiregler asagidaki Sekil 1°de gosterilmektedir.

Borg ile hisse senedi
degisimi

Vade uzatma
Sirket faaliyetine /V

devam eder | Alacaklilarla uzlagma,
daha az 6deme
Mahkeme dis1 Diger yontemler
-7 goniilli siiregler

Sirket faaliyetini Yasal siirec baslar,
durdurur \a| varliklar tasfiye edilir ve
gelir dncelige gore
dagitilir

Finansal Sikintidan | _y| Birlesme veya
Cikis Yollari varlik satigi

/v Sirket faaliyetine \ [flas siirecinde yeniden
devam eder yapilandirma

Mahkeme i¢i
yasal siiregler

Yasal siire¢ baslar,
varliklar tasfiye edilir ve
gelir oncelige gore
dagitilir

Sirket faaliyetini
durdurur \

Sekil 1. Finansal Sikintinin Coziim Siiregleri
Kaynak: (Weston, Mitchell ve Mulherin, 2003: 340)
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Finansal basarisizlik i¢ine girmis ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanan
bir sirketin finansal durumunu giiclendirmek i¢in onlemler almasi ve sikintidan ¢ikis
yollarina yonelik stratejiler uygulamasi gereklidir. Bu stratejilerden bazilar1 asagidaki

gibi siralanmaktadir.

1-) Yeniden yapilandirma. Yeniden yapilandirma kapsaminda; borglarin vadesini
uzatmak, kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara doniistiiriilmesi, bor¢larin yeni bir
0deme planina baglanmasi, alacaklilarla pazarliklar neticesinde alacaklarinin bir
kismindan vazge¢melerinin saglanmasi, alacaklilarin sirket yonetimine katilmasinin

saglanmasi stratejileri uygulanmaktadir.

2-) Sirketin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi. Bu kapsamda; alacaklilarin
bor¢larina karsilik sermayeye istirak pay1 verilmesi, tahvil sahiplerinin alacaklarina
karsilik pay senedi verilmesi, tahvil faizlerinde yapilacak diizenlemeler, faiz oraninin
asagiya c¢ekilmesi, pay senetlerinin nominal degerinin azaltilmasi, sirketin ortaklik

yapisinin genisletilmesi gibi 6nlemler uygulanmaktadir.

3-) Finansal sikintinin dnlenmesi ve sikintidan ¢ikis stratejilerine ek olarak,
yonetimsel degisiklikler, sirketin yasal statiisiiniin degistirilmesi, konkordato ve tasfiye
gibi yontemler de uygulanmaktadir. Balcaen, Manigart ve Ooghe (2011), 1998-2000
doneminde Belgika'da finansal sikinti sonucu mahkeme kaynakli ¢ikislar ve goniillii
tasfiyeleri igeren bir analiz yaparak 5.233 sirketin sikintidan ¢ikis siiresini analiz etmistir.
Sirketin ilk sikint1 belirtisinden sonra ne kadar siire hayatta kaldigini1 ve sikintidan ¢ikis
zamaninin belirleyicilerini inceledigi ¢aligmanin sonucunda, finansal sikinti yasayan
sirketlerin mahkeme kaynakli ¢ikisa yani iflasi ertelemesine olanaklari bulundugundan
iflasta siire artmakta, buna karsin goniillii tasfiyede siire kisalmaktadir. Ayrica paydas
sayisi fazla olan finansal sikintili sirketlerin hareket ozgiirliigliniin daha az olmasi
sebebiyle mahkeme kaynakli veya goniillii tasfiye yoluyla ¢ikisin siiresi uzamaktadir

(Balcaen, Manigart ve Ooghe, 2011: 407).
1.4. Finansal Sikinti Maliyetleri
Finansal sikinti siireciyle birlikte sirketlerin katlanmasi gereken maliyetler de

ortaya c¢ikmaktadir. Finansal sikintt maliyetlerinin ortaya c¢ikis sekli, tiirleri,
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biiyiikliigiiniin bilinmesinin; optimal sermaye yapisi kararlari, iflas, tasfiye, yeniden
yapilandirma agsamasindaki fayda ve maliyetler, isletme sermayesi stratejileri, bor¢lar igin
risk priminin dogru tespit edilmesi gibi konularda sirket yonetimi ile ¢ikar gruplari
tizerinde onemli etkileri bulunmaktadir. Finansal sikinti maliyetleri, sirketin bor¢lanma
tercihleri ve sermaye yapisinin fiyatlandirilmasinda 6nemli bir belirleyici durumundadir.
Opler ve Titman (1994)’a gore, finansal sikintinin toplam maliyetlerini ve faydalarini
Olcmek olduk¢a zordur. Finansal sikint1 iginde bulunan sirketler, faaliyette bulunduklari
is kolunda pazar paylarini, miisteri, tedarikgi ve deneyimli ¢alisanlarini
kaybedebilmektedir. Finansal sikinti, tahvil sahipleri, finansal olmayan paydaslar,
miisteriler, tedarikgiler ve ¢alisanlara zarar veren, sirketin krediye erisimini engelleyen,
paydas iliskilerinin maliyetlerini artiran bir unsur olarak goriilmektedir (Opler ve Titman,
1994: 1015). Finansal sikint1 maliyetleri, dolayli ve dolaysiz maliyetler olarak iki farkli
sekilde gerceklesmektedir. Finansal sikintinin  maliyetlerinin  6zellikle dolayl
maliyetlerinin Slgiilmesi olduk¢a zordur. Finansal sikinti i¢indeki bir sirketin olumsuz
mali tablolar1 ve diisiik performansinin sirketi finansal sikintiya iten dolayli maliyet
faktorlerinden mi kaynaklandiginin bilinmesi onemlidir. Finansal sikinti siirecinin
maliyetlerinin biiyiikligl ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda dolayli maliyetlerin

dogrudan katlanilan dolaysiz maliyetlere gore ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Literatiirde finansal sikint1 maliyetleri konusunda yapilan calismalarda, dolayli
maliyetler genellikle sirketin satislarindaki kayip, karlilikta azalma, piyasa degerindeki
diisiis ve yiiksek kaldira¢ kullanimi ile iligkilendirilmektedir. Sirketin kaldira¢ oraninin
yiiksek olusu pazardaki rekabet¢i konumunun zayiflamasina ve menkul kiymet
fiyatlarinin degerinin azalmasina sebep olmaktadir. Finansal sikinti, sirketin bor¢ 6deme
yiikiimliiliiklerini, kupon ve anapara Odemelerini gerceklestirememesi ihtimalini
artirmaktadir. Finansal sikint1 siireciyle birlikte, kredi verenler ile alacaklilar borg geri
O0demelerinin hizlandirilmasini talep etmekte, finansal ve hukuki yaptirimlar devreye
girmekte, pozitif NBD projelerinden vazge¢me zorunlulugu olusmakta, finansman
maliyetlerinde artis, diislik fiyatlarla varlik satis1, kaynaklarla birlikte zamansal kayiplar
da yasanmaktadir. Wruck (1990)’a gore, sirketin sermaye yapisinda kaldirag
bulunmuyorsa sadece diisiik performans finansal sikintiya yol agmamaktadir. Yapilan

calismada, finansal sikintinin dolaysiz maliyetleri sirketin piyasa degerinin ortalama
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%3,5’1 olarak bulunmustur. Lubben (2000), dolaysiz finansal sikint1 maliyetlerini 1994
yilindaki 22 davadan olusan bir 6rneklemde, bor¢lu avukatlari, muhasebecileri, yatirim
bankacilarinin hukuki olarak olusan iicret ve harcamalar1 kapsaminda incelemistir. Iflas
kanununa gore bu giderlerin borg¢lu tarafindan iistlenilmesi zorunlu oldugundan,
alacaklilarla mahkeme tarafindan atanan ayni1 meslek grubuna mensup diger heyetlerin
yaptig1 harcamalar da incelenmis ve dogrudan maliyetler sirketin varliklarinin %2,5'
olarak tahmin edilmistir (Lubben, 2000: 525). Wruck (1990)’a gore literatiirdeki dolayl
maliyet tahminleri daha az gilivenilir olsa da bugiine kadar ki kanitlar sirketin piyasa
degerinin %9 ila %15'i araliginda oldugunu gdstermektedir (Wruck, 1990: 442). Andrade
ve Kaplan (1998), yiiksek kaldiragli islemler (HLT) sonrasinda finansal olarak sikintiya
giren isletmeleri incelemis, finansal sikintinin maliyetini sirket degerinin %10 ila %20°si
olarak tahmin etmistir, en muhafazakar tahminleri ise %25’1i asmamaktadir. Finansal
sikint1 stirecindeki maliyetlere ek olarak bir¢ok sirketin maliyet azaltici faaliyetlere ve
yonetim degisikligine gittigine dair kanitlara ulasmislardir (Andrade ve Kaplan, 1998:
1489). Gilson (1997), islem maliyetlerinin (transactions costs) iflas veya mahkeme dis1
yeniden yapilandirma gerceklestiren finansal agidan sikintili sirketlerin kaldirag oram
tercihleri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Borg sdzlesmelerini yeniden miizakere ederek
mahkeme dis1 bor¢ yapilandirmasi gergeklestiren sirketlerin, bor¢ 6demelerini azaltarak
kaldira¢ oranini yukarida tutacaklarini, islem maliyetlerinin ise ¢ok daha yliksek
oldugunu ve giderek kroniklesen bir finansal sikintinin i¢ine dogru siiriiklendiklerini
tespit etmistir. “Kaldira¢ oranlari, bor¢larim1 mahkeme disinda yeniden yapilandiran
sirketler i¢in en yliksekte kalmaktadir, clinkii ¢esitli faktorler borglarini azaltmay1 ve/veya

0zsermaye ihrac etmeyi son derece maliyetli hale getirmektedir” (Gilson, 1997: 189).

Finansal sikinti olasiligi ile finansal basarisizlik durumunda ortaya c¢ikan
sonuclarin biiyiikliigiiniin etkilesimi konusunda da literatlirde ¢aligsmalar bulunmaktadir.
Keasey, Pindado ve Rodrigues (2015), finansal sikint1 olasiliginin artmasina bagli olarak
sirketin deger kaybini1 artiran veya azaltan ana degiskenleri, finansal sikintidaki bir sirketi
yonetmenin sonuglarini ve beklenen finansal sikint1 maliyetlerini incelemistir. 1999-2006
donem araliginda Avrupa’da faaliyet gosteren kiigiik ve orta 6lgekli 18.580 sirketten
olusan bir 6rneklemi kullanarak yapilan analizde, dolayl finansal sikint1 maliyetlerinin

(ex-ante) sadece finansal sikint1 olasiligina bagli olmadig, iflas siirecinde ortaya ¢ikan
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zaman ve maliyetleri etkileyen degiskenlere de bagli oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Finansal sikint1 yasayan sirketlerde uzun vadeli teminatli bor¢ kullaniminin artmasiyla bu
maliyetler artmakta, teminat olarak maddi duran varlik ve kisa vadeli bor¢ kullanildig:
durumlarda ise azalmaktadir (Keasey, Pindado ve Rodrigues, 2015: 877). Brealey vd.
(2007)’e gore, yatirimeilar borglu sirketlerin finansal sikinti yasama ihtimaline karsi
endise duymakta ve sikinti maliyetlerini cari degere iliskin gelecek tahminlerine
yansitmaktadir. Bu durumda sirketin toplam piyasa degeri, tamamen Ozsermayeyle
finansman durumundaki sirketin degeri ile vergi tasarrufunun bugilinkii degerlerinin
toplamindan finansal sikinti  maliyetlerinin  bugilinkii  degerinin  diisiilmesiyle
bulunmaktadir. Finansal sikint1 maliyetinin bugiinkii degeri, finansal sikintinin dogrudan
ve dolayli maliyetlerinin toplamindan olugmakta, bagka bir ifade ile finansal sikintiya
diisme olasiliginin beklenen maliyetler ile ¢arpimi olarak gerceklesmektedir (Brealey vd.,
2007: 418). Pindado ve Rodrigues (2005), literatiirdeki finansal sikint1 tahminine yonelik
calismalarla finansal sikintinin maliyetlerine yOnelik ¢alismalart birlestirerek finansal
sikint1 maliyetlerinin belirleyicilerini incelemistir. Finansal sikint1 maliyetleri, finansal
sikint1 olasilig1 ve bu durumda sirketin katlanacagi maliyetlerin (ex-post) biiyiikliiglinii
aciklayan kaldirag oranit gibi degiskenlere bagli olmaktadir. Borcun faydalart ve
maliyetlerinin Dengeleme Teorisi kapsaminda incelendigi ¢alismada, finansal sikinti
maliyetlerinin olusmasinda bor¢ oraninin etkili oldugu, likit varliklarin etkisinin negatif
yonde oldugu, borcun faydalarimin firsat maliyetlerini fazlasiyla karsiladigr yoniinde
bulgulara ulagilmistir. Finansal sikinti olasilig1 sirketlerin performansini da dogrudan

veya dolayl olarak etkilemektedir (Pindado ve Rodrigues, 2005: 343).

Altman (1984), ABD'deki perakende ve endiistri sektorlerindeki sirket
basarisizliklarini, dolayli ve dolaysiz finansal sikinti maliyetleriyle iflas olasilig
kapsaminda incelemistir. Altman (1984)’a gore dogrudan maliyetler, yeniden yapilanma
ve tasfiye siireclerinde borglu sirket tarafindan 6denen, iflas kayitlari ile belgelenmis agik
maliyetlerden olusmaktadir. Dolayli maliyetler ise belirsiz olup satislar ile kardaki
beklenen ve gerceklesen degerlere bagh olarak satis ve kar kayiplarindan olusmaktadir.
Calismanin sonucunda dolaysiz finansal sikini maliyetleri, perakende sektoriindeki
sirketler i¢in iflastan 5 y1l 6nce sirket degerinin %2,8’1 ve iflastan hemen once %41,

endiistri sektoriindeki sirketler i¢in ise basarisizliktan dnceki 5 yillik donemden itibaren
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istikrarli ve sirket degerinin %6,2’si ile %11,1’1 arasinda bulunmustur. Dolayli ve
dolaysiz maliyetlerin toplamina bakildiginda ise perakende sektoriindeki isletmeler i¢in
iflastan 3 yil once sirket degerinin %38,7’s1, iflas Oncesi %12,2°si oldugu, sanayi
sektoriindeki isletmeler i¢in iflastan 3 yil once sirket degerinin %17,4°1, iflas Oncesi
%23,7’s1 gibi yiiksek bir orana sahip oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir (Altman,
1984: 1077).

Widarwati ve Sartika (2018)’a gore finansal sikint1 maliyeti, firsat kaybinin sirket
performansi lizerindeki etkisi ile iligkilidir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
231 sirket tizerinde 2011-2015 donemini igeren analizde performans gostergesi olarak
satiglardaki biiylime ve hisse senedi getirisini kullanmislardir. Analizin sonuglari, finansal
sikint1 maliyetinin sirketin satiglarindaki biiylime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermekte, sirketin pazar payindaki kayiplarin olasiligini azaltmak amaciyla ve bu
kayiplarin iflasa yol agmasindan ¢ok oOnce bir erken wuyar1 sistemi olarak
kullanilabilmektedir (Widarwati ve Sartika, 2018: 105). Weiss (1990)’e gore, finansal
sitkintinin dogrudan maliyetleri yasal ve idari Ttcretleri kapsamakta, avukatlar,
muhasebeciler, iflas siirecindeki islemlere dahil olan profesyonellerin maliyetlerinden
olugmaktadir. Dolayli maliyetler ise c¢ok c¢esitli ve gozlemlenemeyen firsat

maliyetlerinden olusmaktadir (Weiss, 1990: 285).

Finansal sikint1 konusundaki literatiirde genellikle finansal basarisizlik tahmini,
dolayli finansal sikinti maliyetleri ve belirleyicilerinin incelenmesine yonelik yapilan
caligmalarin yani sira dolaysiz maliyetlerin biiyilikliigiine yonelik calismalar da
bulunmaktadir. Finansal sikintt maliyetleri konusundaki ¢calismalarda dolayli maliyetlerin
dogrudan katlanilan dolaysiz maliyetlere gore ¢ok daha yiiksek olduguna dair kanitlar
bulunmaktadir. Bu boliimde, dolayli ve dolaysiz finansal sikinti maliyetleri tanimlari

yapilarak literatiirdeki ¢aligmalar kapsaminda incelenecektir.
1.4.1. Finansal Sikintinin Dolayh Maliyetleri (Indirect Cost)

Dolayli finansal sikinti maliyetleri, 6deme giiciiniin azalmasiyla birlikte
isletmenin faaliyet yeteneginin olumsuz etkilenmesi ve zarara ugradig: firsat maliyetleri

olarak tanimlanmaktadir. Dolayli finansal sikinti maliyetleri dogrudan maliyetlerin
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aksine gozlemlenebilir olmadigindan ampirik olarak Slgiilmesi zor ve belirsizlik i¢eren
maliyetlerdir. Finansal sikintiyla birlikte piyasadaki giiven kaybinin da bir sonucu olarak
satiglarin azalmasi, miisterilerin, tedarik¢ilerin kaybedilmesi, kredi verenlerle iliskilerin
bozulmasi, maliyetlerin artmasi, kilit yoneticilerin, calisanlarin kaybedilmesi, karlh
yatirim firsatlarinin kagirilmasi, yonetici davraniglarindan kaynaklanan asir1 veya eksik
yatirim problemleri, iflas miiracaatini geciktirmek gibi gelismelerin sonucunda finansal

kayiplar yasanmakta ve dolayli maliyetler olusmaktadir.

Warner (1977)’a gore dolayli finansal sikinti maliyetleri, sirketin firsat
kayiplarindan olugmaktadir, bu kayiplarin 6lgiilmesi de olduk¢a zordur. Dogrudan
maliyetler; avukatlar, muhasebeciler ile diger mesleki gruplarinin iicretlerini ve iflas
slirecinin yonetilmesi i¢in harcanan idari zamanin degerini icermektedir. Dolayli finansal
sikinti maliyetleri ise; satis kayiplari, kar kayiplart ve sirketin zorlasan kredi temin
kosullart veya menkul kiymet ihra¢ edememesinin maliyetlerini igermektedir (Warner,
1977: 338). Finansal sikintinin dolaysiz (dogrudan) maliyetlerini olusturan idari giderler
ve yasal tcretler kapsamli olarak bilinmesine ragmen temerriitten Onceki dolayl
maliyetler hakkinda ¢cok daha az sey bilinmektedir. Finansal sikintinin dolayli maliyetleri
dolaysiz maliyetlere gore daha biiyiik olup sirketlerin temerriide disiip diismedigine
bakilmaksizin meydana gelmektedir. Finansal sikint1 yagamakta olup iflas ilan etmemis
ve ticari faaliyetlerine devam eden sirketler, finansal sikintinin dolayli maliyetlerinden
kaynaklanan kayiplar1 iistlenmektedir. Brealey vd. (2007)’e gore dolayli maliyetleri
O0lcmek hemen hemen olanaksizdir ve sirketin iflasa gitme siirecindeki isletmesel
giicliikleri yansitmaktadir (Brealey vd., 2007: 420). Myers (1984)’a gore finansal sikinti
maliyetleri, iflasin yasal ve idari maliyetlerinin yani sira resmi olarak temerrtit
gerceklesmemis olsa da sirketin degerini azaltabilecek vekalet, manevi zarar, izleme,
sOzlesme maliyetlerini igermektedir. Finansal sikint1 maliyetinin olusumunda temerriide
diisme tehdidi veya fiili olarak temerriidiin gerceklesmesinin etkisi bulunmakta, riskli
sirketlerin bor¢ oranindaki artisa baglh olarak temerriit olasilig1 da artmaktadir. Myers,
finansal sikintinin beklenen maliyetinin yalnizca bu olasiliga degil sorun g¢ikarsa
kaybedilecek degere de bagli olacagini belirtmektedir. Maddi duran varliklara sahip
sirketler maddi olmayan duran varliklara sahip sirketlere gore daha az bor¢ alacak,

finansal sikint1 durumunda deger kaybetme olasilig1 da azalacaktir (Myers, 1984: 580).
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Altman (1984)’a gore, dolayli finansal sikinti maliyetleri, iflas potansiyeli
nedeniyle sirketin zarar gormesi beklenebilecek kar kaybinin bir sonucudur (Altman,
1984: 1067). Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore dolayli finansal sikint1 maliyetleri ¢ok
cesitli gézlemlenemeyen firsat maliyetlerini icermektedir. Finansal sikint1 yasayan bir
sirketin iflas olasiliginin sonucunda miisteriler ile tedarikgiler iflas riski tasiyan bir
isletme ile is yapmay1 tercih etmeyecek bundan dolay1r da satis ve kar kayiplari
yasanacaktir. Finansal agidan hassas durumdaki isletmenin daha yiiksek bor¢ maliyetleri
veya tedarik¢ilerle olan kotii kosullardaki ticari iligkileri sonrasi faaliyet maliyetlerindeki
artistan zarar gormesi kagiilmaz olacaktir. Dolayli maliyetler ayn1 zamanda Kkilit
calisanlarin kaybmni veya yonetimin olagan faaliyetleri ylriitmekten sapmasiyla

kaybedilen firsatlar1 da igermektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 93).

Finansal sikinti maliyetleri konusunda yapilan c¢aligmalarda dolayli maliyetler
dogrudan katlanilan maliyetlere gore ¢ok daha yiliksek bulunmustur. Dolayli sikinti
maliyetleri sirketin yonetimsel giigliiklerini yansitmaktadir. Wruck (1990)’a gore finansal
sikint1 siireci isletmenin giinliikk faaliyetlerini her zamanki gibi yiiriitme kabiliyetini
etkilemektedir, bu sebeple dolayli maliyetler sirketin yararlanacag firsat maliyetleridir.
Finansal sikintidaki sirketler yasal onay olmadan belirli kararlar1 alabilme haklarinm
kaybetmekte, mahkeme onayi olmadan para harcayamamakta veya varlik satisi
yapamamaktadir. Finansal sikintinin varligi, isletmenin {irettigi {riine olan talebi
azaltabilmekte bunun yaninda iiretim maliyetlerini artirabilmektedir. Sikintili sirketlerin
bor¢larin1 ddeyebilecegi konusunda endigse duyan tedarikgiler risk primi talep etmekte,
uygun sartlar, fiyatlar ve hizmetler iizerinde sirketin pazarlik yapma sans1 azalmaktadir.
Y6netim, finansal sikintiy1 ¢ozmek i¢in 6nemli 6l¢iide zaman harcamakta ve bu zamanin
degeri genellikle dolayli bir maliyet olarak kabul edilmektedir. Wruck (1990)’a gore,
finansal sikintinin dogrudan maliyetleri sirketin piyasa degerinin ortalama %3,5’1
oranindadir. Dolayli maliyet tahminleri ise daha az giivenilir olmakla birlikte bugiine
kadar ki kanitlar piyasa degerinin %9 ila %151 araliginda oldugunu gostermektedir.
Finansal sikintinin dolayli maliyetlerini tahmin etmek zordur ¢iinkii bu maliyetler
kaybedilen firsatlar1 temsil etmektedir (Wruck, 1990: 437). Coskun ve Sayilgan (2008),
finansal sikintt maliyetleri konusunda yaptiklar1 calismada dolayli maliyetlerin

bliytikliigiinii, 1993-2003 doneminde finansal sikinti durumunda olan 50 sirketin karlilik
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oranlarini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda, isletmenin finansal sikintiya
giris yilinda karliliginin sektdre gore onemli dlciide diistiigii, sikint1 siireci boyunca da
karhiliktaki diisiisiin devam ettigi ve finansal sikintinin girket performansinda azalmaya

neden oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Farooq, Qamar ve Reddy (2020)’ye gore dolayli finansal sikint1 maliyetleri firsat
maliyetlerinden olugsmaktadir. 2002-2015 donem araliginda, bir 6nceki y1l pozitif briit kar
aciklayan Pakistan borsasindaki 298 sirketten olusan bir 6rneklem iizerinde yapilan
calismada, dolayl finansal sikint1 maliyetleri bor¢ kullanimi ile alacak ve stok yonetimi
olarak iki farkli agidan analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, finansal sikint1 yasayan
sirketlerin oncelikle kaldira¢ kullanimi sebebiyle firsat kayiplar1 yasadiklar1 ve dolayli
finansal sikint1 maliyetleri ile kaldira¢ kullanimi arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, kaldira¢ kullaniminin vergi avantaji ve
finansal sikint1 maliyetleri ile dengelendigini gosteren Dengeleme Teorisi’nin bulgularini
destekler niteliktedir. Analiz sonuglari, kaldirag oraninin %49 oldugu noktaya kadar
bor¢lanmanin sirketin pazar payin artirarak avantaj yaratacagi, bu oranin iizerindeki bir
bor¢lanmanin ise dolayli finansal sikinti1 maliyetlerine sebep olacagi yoniindedir. Analizin
ikinci asamasinda ise sirketlerin finansal sikint1 siirecinde alacak ve stoklarini es zamanl

yonettiklerine dair bulgulara ulasilmistir (Farooq, Qamar ve Reddy, 2020: 203).

Chen ve Merville (1999)’e gore dolayli maliyetler, 6deme giicii azaldikca
sirketlerin maruz kaldig1 firsat maliyetleridir. Satislarin azalmasina yol acan miisteri
giiveni kaybina ek olarak ayn1 zamanda 6nemli tedarikgi iligkilerinin ve kilit yoneticilerin
kaybinin yani sira ge¢misteki karli firma yatirim firsatlarini da icermektedir. 1982-1992
donem araliginda 1041 sirket tizerinde dolayli finansal sikinti maliyetlerinin
biiyiikliigiiniin tespiti konusunda yaptiklari c¢aligmada, sirketin piyasa degerinin bir
ylizdesi olarak ortalama yillik kayiplar %10,3, maksimum kayip ise %76 olarak
bulunmustur. Sirket finansal sikinti i¢ine girmemis olsa da zaman icinde dolayli
maliyetlerin varlig1 sebebiyle piyasa degeri ciddi sekilde etkilenebilmektedir. “Finansal
sikintinin toplam dolayli maliyetleri biiyiik olma potansiyeline sahiptir ve sirket fiilen

temerriide diissiin veya diismesin ortaya ¢ikabilmektedir” (Chen ve Merville, 1999: 277).
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Finansal sikinti teorisine gore, finansal acidan sikintili bir sirket mali zorluklar
nedeniyle karli yatinnm firsatlarindan vazgegebilmektedir. Bu firsat kaybi, finansal
sikintinin toplam dolayli maliyetlerinin bir pargasi olarak ele alinmaktadir. Finansal
basarisizlik i¢indeki bir sirketin gelecekte iflas riski de tasimasi sebebiyle isletmeyi
finanse eden kreditorler endise duymakta, bu endisenin bir sonucu olarak sirketin menkul
kiymetlerinin piyasa degeri azalmaktadir. Finansal sikint1 i¢indeki sirketin kaynak bulma
olanaginin azalmasiyla karl1 yatirim firsatlarinin kagirilmasi, igsletmenin zarara ugramasi,
potansiyel olarak sirket degerinin diismesi gibi sonuglar kaginilmaz olmaktadir.
Literatiirde dolayli finansal sikinti maliyetleri konusunda yapilan g¢alismalar; satis,
karlilik, piyasa degerindeki diisiis gibi performans kriterleri agisindan veya varlik
satisindan katlanilan zararlar, asir1 ve eksik yatirim etkisinin incelenmesi gibi maliyet
temelli ¢alismalardan olusmaktadir. Sautner ve Vladimirov (2018), finansal sikintinin
dolayli maliyetleri ile iflas kanunlarini, ticari krediler ve satiglar izerinden incelemistir.
Sautner ve Vladimirov (2018)’a gore, “finansal sikint1 i¢cindeki bir isletme i¢in en biiyiik
zorluklardan biri, miisteriler, ticari alacaklilar, ¢alisanlar ve tedarikcilerin sirket ile is
yapmaya devam etmeleri yoniinde ikna edilmesidir. iflas olasiliginin artmasiyla bu
paydaslar sirketi terk etmeye baslayarak isletme performansinda ve hisse senedi
degerinde daha da hizli bir bozulmaya neden olmaktadir. Bu maliyetler finansal sikintinin
dolayli maliyetleri olarak adlandirilmaktadir” (Sautner ve Vladimirov, 2018: 1667).
Amendola, Restaino ve Sensini (2015), mikro ekonomik gostergelerin ve firmaya 6zgii
faktorlerin finansal sikinti tizerindeki etkisini, 1.462 sirket i¢in 2004-2009 doénemini
kapsayan veri setiyle inceleyerek bir risk modeli olugturmustur. Analiz sonucunda, yas,
hukuki yapi, biiyiikliik gibi sirkete 6zgii baz1 faktorlerin tasfiye, durgunluk ve iflas etme
olasiligimi etkiledigini, karlilik oranlarinin ise iflas olasilig1 iizerinde 6dnemli bir etkiye

sahip oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Dolayl finansal sikint1 maliyetleri ile ilgili literatiirdeki baz1 ¢aligmalar, sermaye
yapisinda yiiksek kaldira¢ bulunduran sirketlerin finansal sikintiyla karst karsiya
kaldigim1 veya iflas ettigini desteklemektedir. Sirketler bu durumdan kaginmak igin
yonetim veya finansman yapilarinda degisiklige gitmektedir. Halpern, Kieschnick ve
Rotenberg (2009), kaldiragh satin alma veya kaldiragli yeniden sermayelendirme gibi

yuksek kaldiragh islemler gergeklestiren bazi sirketlerin neden finansal sikintiyla karsi
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karsiya kaldiklarini veya iflas ettigini 1985-1990 donem araligini iceren bir veri seti ile
analiz etmistir. Calismanin sonucunda, yiiksek kaldiracl islemlerde finansal sikint1 veya
iflasla karsi karsiya kalma olasiliginin yonetimin nasil yeniden yapilandirildigindan
ziyade yiiksek kaldiracli islemi finanse etmek i¢in kullanilan bor¢ bilesimiyle ilgili
oldugu sonucuna ulagilmistir (Halpern, Kieschnick ve Rotenberg, 2009: 782). Opler ve
Titman (1994), 1972-1991 doénem araligini kapsayan 46.799 panel veri ile yaptiklar
analizde, yiiksek kaldiraca sahip sirketlerin sektorel krizlerde rakiplerine kiyasla 6nemli
oranda pazar payr kaybettikleri, satiglarinin yaklasik %26 oraninda diistigi ve
Ozsermayenin piyasa degerinin de yaklasik benzer oranlarda azaldig1 yoniinde bulgulara
ulagsmiglardir (Opler ve Titman, 1994: 1037). Purnanandam (2008), finansal sikinti
maliyetlerinin varliginda kurumsal risk yonetimi konusundaki ¢alismada, kaldirag,
finansal sikinti maliyetleri, borcun vade yapis1 gibi sirket 6zelliklerini risk yonetimi
tesvikleriyle iligkilendirerek 1996-1997 donem araliginda incelemistir. Calismanin
sonucunda, kaldira¢ ve riskten korunma arasinda tekdiize olmayan bir iliski oldugu,
finansal sikintt maliyetleri ile riskten korunma arasinda ise U seklinde bir iliski oldugu
yonilinde bulgulara ulagilmistir. Finansal sikinti maliyetlerinin varligi nedeniyle
hissedarlar 6nceden bir taahhiitte bulunmasalar dahi 6zellikle bor¢ ihracindan sonra risk
yonetimi faaliyetlerine daha fazla katilmaktadir (Purnanandam, 2008: 733). Yazdanfar ve
Ohman (2020), finansal sikintinin belirleyicilerini, makro ekonomik, sirkete ve sektdre
ozgii degiskenler iizerinden 2008-2015 donem araliginda, Isve¢’te 5 farkli sektorde
faaliyet gosteren 3.865 kiiclik ve orta dlgekli isletme {izerinde analiz etmistir. Yapilan
analiz sonucunda, finansal sikinti {izerinde etkili olan faktorlerin, sirket performans: ve

kaldirag¢ oldugu yoniinde bulgulara ulasiimistir.

Finansal sikintiy1 tespit etmenin en isabetli yolu hakkinda finans literatiiriinde bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Calismalar; ii¢ yil iist iiste zarar, iki yil {ist {iste zarar,
faaliyetlerin kismen veya tamamen durmasi, borglar1 ddeyememe, tahvil faizlerini
0deyememe, imtiyazli hisse senetlerine temettli dagitilamamasi, yeniden yapilandirmaya
gitme, diisiik hisse senedi performansi ve borsa kotundan ¢ikarilma gibi farkli kriterlere
gore yapilmaktadir. Dolayli finansal sikintt maliyetleri konusunda literatiirde yapilan
caligmalarda sirketin satis kaybi, karliliktaki azalma, firsat kaybi ve sirketin piyasa

degerindeki degisim kriterleri kullanilarak modeller olusturulmaktadir. Coskun (2006),
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Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren, 1995-2003 doneminde finansal sikint1 yasayarak
yeniden yapilandirmaya, iflas ertelemeye veya iflasa giden sirketlerin bu siirecte
katlandiklar1 dolayli finansal sikinti maliyetlerini, satis kaybi, karlilik diislisi ve hisse
senedinin piyasa degerindeki degisimler agisindan incelemistir. Calismanin sonucunda,
finansal sikintinin satislarda olumsuz yonde bir degisime ve sirket performansinin
diismesine yol actig1, karlilik oranlarmin ise bu siirecten etkilendigine yonelik bulgulara
ulasilmistir. Altman ve Hotchkiss (2006)’e gore dolayli finansal sikinti maliyetleri,
sirketin kilit ¢alisanlarinin kayb1 veya yoOnetimin isi yiiriitmekten sapmasi nedeniyle
kaybedilen ¢ok cesitli ve gozlemlenemeyen firsat maliyetlerini icermektedir. Finansal
sikint1 ve iflas riskinin olugsmasiyla birlikte miisteriler giiven kaybinin bir sonucu olarak
is yapmay1 birakacak, sirket satis ve kar kayiplarmma maruz kalacaktir. Hali hazirda
finansal olarak sikintil1 bir siire¢ i¢inde bulunan isletmenin tedarikg¢ilerle ve kreditorlerle
is yapma maliyetlerinin artmasinin bir sonucu olarak daha fazla zarar gérmesi muhtemel
olmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 94). Farooq ve Jibran (2018), finansal sikintinin
dolayli maliyetlerinin kapsami, Ol¢iimii, etki biiyiikliigli, belirleyicileri konusunda
hazirlanmis 47 ¢aligmayi sistematik literatilir taramasiyla incelemistir. Farooq ve Jibran
(2018)’a gore, literatiirde iflasin dogrudan maliyetine kiyasla dolayli finansal sikinti
maliyetlerine yonelik yapilan ¢aligmalar daha fazladir. Bunun yaninda dolayli maliyetler
konusundaki literatiiriin cogunlukla gelismis tiilkelere 6zellikle de ABD'ye odaklandigi,
gelismekte olan iilkelerde ise bu konuda bir literatiir boslugu oldugu goriilmektedir.
Calismanin sonucunda; firsat kaybi, faaliyet kar1 kaybi, yonetim kaybi, piyasa kaybi1 ve
risk priminin finansal sikintinin tanimi ve dolayli maliyetleri konusunda en ¢ok incelenen

gostergeler oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir (Farooq ve Jibran, 2018: 125).
1.4.2. Finansal Sikintinin Dolaysiz Maliyetleri (Direct Cost)

Finansal basarisizlik ve sikintinin son asamasi olan iflas siirecine iliskin maliyetler
dolaysiz (dogrudan) finansal sikinti maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Dolaysiz
finansal sikinti maliyetleri, sirketin iflasinin gerceklesmesine bagli olarak ortaya ¢ikan ve
avukatlik, bilirkisi, mahkeme, muhasebe gibi liglincii taraflara 6denen yasal iicretler ile
yonetsel maliyetleri kapsamaktadir. Iflas maliyetleri olarak da adlandirilan dolaysiz
maliyetler dolayli maliyetlere gére ¢ok daha kiicliktiir ve sirketin biiyiikliigii arttik¢a

oransal olarak azalmaktadir. Myers (1977), kurumsal bor¢lanmanin belirleyicileri konulu
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caligmasinda, tasfiye veya yeniden yapilandirma islem maliyetlerinden olusan iflas
maliyetlerinin bor¢lanma isteginde caydirici yonde etkisi oldugunu, sirketlerin iflas
tehdidi ile kars1 karsiya kalmasi durumunda iflastan kacinilsa bile finansal sikinti
maliyetlerinin ortaya ¢ikacagini belirtmektedir. Asquith vd. (1994)’e gore, “bir sirketin
isinde hizl1 bir toparlanma (turnaround) olmadiginda, yeniden yapilanmadaki basarisizlik
tipik olarak iflas bagvurusu ile sonuglanmaktadir” (Asquith vd., 1994: 625). Altman ve
Hotchkiss (2006)’e gore finansal sikintinin  dogrudan maliyetleri; avukatlar,
muhasebeciler, yeniden yapilandirma danismanlari, doniisiim uzmanlari, bilirkisiler ve
diger profesyoneller i¢in cepten yapilan harcamalardan olugmaktadir. Dolayli finansal
sikintt maliyetleri ise ¢ok cesitli gozlemlenemeyen firsat maliyetlerini igermektedir

(Altman ve Hotchkiss, 2006: 93).

Finansal sikint1 maliyetleri hesaplanirken iflas kaynakli maliyetlerin de dikkate
alinmasi gerekmektedir. Brealey vd. (2007)’e gore, “arastirmacilar iflaslarda ¢ok biiyiik
yasal ve yonetsel maliyetler bulamamislardir, yani iflas eden sirketlerin toplam
degerleriyle karsilastirildiginda maliyetler yiiksek degildir” (Brealey vd., 2007: 419).
Chen ve Merville (1999)’e gore, “dogrudan iflas maliyetleri, mahkeme ve hukuki
giderler, acik artirma, ikinci el piyasa tcretleri gibi tasfiye i¢in harcanan tutarlari
icermektedir” (Chen ve Merville, 1999: 277). Jensen ve Meckling (1976)’e gore, “iflas
maliyetsiz degildir, ancak genellikle sirket varliklarinin kalan degerinin bir kismini
tiiketen bir karar siirecini igermektedir. Iflasin maliyeti, sirketteki hak sahipleri i¢in endise
kaynagi olacaktir, ¢linkii bunlarin varligi iflas durumunda kendilerine yapilan 6demeleri
azaltacaktir. Alicilarin 6demeye hazir olacaklar1 fiyat, bu maliyetlerin ortaya ¢ikma
olasilig1 yani iflas olasiligi ile ters orantili olacaktir” (Jensen ve Meckling, 1976: 341).
Literatiirdeki c¢aligmalarda dolaysiz finansal sikinti maliyetlerinin sirketin piyasa
degerinin kiigiik bir ylizdesi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Warner (1977)’a gore
dolaysiz maliyetlerin 6l¢iist, iflas olasiligina bagh olarak iflasin beklenen maliyetidir ve
iflastan bir yi1l once isletmenin varliklarimin piyasa degerinin bir yiizdesi olarak
dlgiilmektedir. Iflas siirecinde, iflas ilan1 ve 6ncesinde sirketin piyasa degerine birkag
noktada bakilmasi gerekmektedir. iflas eden 11 demiryolu sirketi iizerinde yapilan analiz

sonucunda iflas maliyetlerinin girket degerinin yaklasik %3’l oldugu, beklenen iflas
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maliyetinin ise iflas olasiligina bagli olarak sirketin anlik piyasa degerinin %1’iile %15’

arasinda degistigi bulunmustur (Warner, 1977: 345).

Iflas yasalari, finansal sikintidaki sirketlerin yeni yatirimlara tesviki ve
siirekliliginin devaminmi1 saglamak iizere yeniden yapilandirilmasini kolaylastirmayi
amaclamaktadir. Finansal sikinti giderilemez ise tasfiye degerinin isleyen tesebbiis
degerinden yiiksek oldugu durumda tasfiye karari alinmasi, diisiik oldugu durumlarda ise
sirketin bagka bir kurulusa satisinin yapilmasi tercih edilebilmektedir. Tasfiye ve yeniden
yapilandirmanin islem maliyetlerinden olusan iflas maliyetleri, sirketlerin bor¢lanma
politikasini etkilemekte hatta caydirict yonde etki yaratmaktadir. Sirketlerin iflas tehdidi
altina girmesi sonucunda iflas ger¢eklesmemis olsa dahi finansal sikinti maliyetleri ortaya
cikmaktadir. Chen vd. (1995)’e gore, “iflas siirecinin ortaya ¢ikardigi bazi merkezi
analitik sorunlar da bulunmaktadir, bu sorunlar sunlar1 icermektedir: 1) iflastaki zaman,
2) ilgili iflas ilan1 Oncesi, ilan tarihi esnasinda ve sonrasinda menkul kiymet fiyatlari
tizerindeki etkiler, 3) temerriit kayiplari, 4) mutlak dncelik uygulamasina karsi1 goéreceli
oncelik kurallari, 5) yonetimsel tesvikler, yonetimsel ciro ve yonetici tazminati tizerindeki
etkileri, 6) degisim tekliflerinin rolii, 7) firmanin iflas islemlerinden ¢iktiktan sonraki

performans1” (Chen vd., 1995: 58).

Weiss (1990)’e gore iflas, bir sirketin borg¢ s6zlesmelerinde temerriide diismesinin
ardindan taraflarin anlagmaya varamamasi sonucunda yeniden s6zlesme yapilmasina
yonelik yasal bir cergeveyi temsil etmektedir. 1979-1986 donem araliginda iflas
bagvurusunda bulunan New York ve Amerikan menkul kiymetler borsalarinda faaliyet
gosteren 37 sirket i¢cin dogrudan finansal sikintt maliyetlerinin biiytikliigiine ve iflas
davalarinda alacaklilarin 6ncelik haklarinin ne 6lgiide ihlal edildigine yonelik bir calisma
yapmistir. Calismanin sonucunda dogrudan maliyetlerin, borcun defter degerinin
ortalama %3,1'1 ile iflas bagvurusundan 6nceki mali y1l sonu 6zsermayenin piyasa degeri
toplamlarindan olustugu, %1 ila %6,6 araliginda oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.
Analiz edilen 37 sirket icinden 29’u i¢in teminath alacaklilarin disinda diger alacaklilarin
oncelik haklarmin ihlal edildigi yoniinde bulgulara da ulagilmis olup bu durumda
alacaklilarin daha yiiksek faiz oranlar talep etmesi muhtemel olacaktir (Weiss, 1990:

299).
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Branch (2002), iflas maliyetlerini dort farkli kategoriye ayirmaktadir. Bunlar;
finansal sikint1 yasayan isletmenin katlandig1 gercek maliyetler, dogrudan davacilar (hak
sahipleri) tarafindan iistlenilen gercek maliyetler, iflas eden sirketin diger kuruluslarin
kazanclariyla dengelenen zararlar1 ve finansal sikintili sirket ve/veya hak sahipleri
disindaki taraflarin iistlendigi gergek maliyetlerdir. Bu maliyetler, dolaysiz finansal
sikintt maliyetlerinin igletmenin optimal sermaye yapisi iizerindeki etkisinin yaninda risk
primi biiyiikliigii ve risk kompozisyonunun belirlenmesi i¢in de Onemlidir. Iflas
maliyetlerinin bir kism1 hak sahipleri ile ilgiliyken bir kism1 da sirketin faaliyet gosterdigi
piyasadaki kesimleri ilgilendirmekte, genis bir topluluga maliyetler yliklemektedir. Hak
sahipleri sadece hisselerinin degerindeki diigiis sebebiyle zarara ugramayacak ayni
zamanda piyasadaki giivensizlik algisi sebebiyle paylarinin yonetilememesi ve hisse
satiglarindan da maliyetler iistleneceklerdir. Branch (2002)’a gore, tahsilat maliyetleri
hesaba katildiktan sonra iflas eden sirketin sikint1 dncesi degerinin yaklasik %56’s1 hak
sahipleri tarafindan geri kazanilmakta, finansal sikint1 ile karsilasan bir igletmenin ise
sirket degerinin %12 ila %20’s1 tiikketilmektedir. Sikint1 ile bag etmenin maliyeti olan bu
oran ortalama %16 kabul edilirse, sirketin iflasina neden olan kayiplarin isletmenin
finansal sikint1 dncesi sirket degerinin %28’i oldugu sonucuna ulasiimaktadir. iflas eden
isletmenin sirket degerinin Onemli bir kismi finansal sikintiyla bas etmek igin
harcandigindan, iflas maliyetleri optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde 6nemli bir

rol oynamaktadir (Branch, 2002: 54).

Lubben (2008), ABD iflas yasalar1 kapsaminda mahkemeler tarafindan
hiikmedilen mesleki Ttcretler ve harcamalardan olusan dolaysiz finansal sikinti
maliyetlerini, 2004 yilinda acilan davalardan yaklasik 1.050 boliimle 11 vakay1 2007 yili
sonuna kadar takip ederek incelemistir. Calismanin sonunda, iflas kanunundaki mesleki
ticretlere iliskin diizenlemelerin caydirict oldugu ve iicretlerde indirim yapilmamasinin
caydiric1 yondeki etkisinin degerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica iflas davalarinda harcanan
zamanin davanin maliyeti lizerinde ¢ok az etkisi bulunmaktadir, bor¢lu sirketin
biiyiikliigii, iflas stirecine dahil olan komite ve profesyonellerin sayisinin etkisi ¢ok daha
fazla olmaktadir. Mesleki iicretler ise bor¢lu sirketin biiyiikliigiine bagli olup her %1°lik
artista 9%0,5’den daha diisiik bir oranda artmaktadir. Literatiirdeki onceki ¢aligsmalardan

farkli olarak profesyonellerin mesleki iicretlerinin, borclu sirketin varlik biiyiikliigline
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bagl olarak degerlendirilemeyecegi ve varlik biiytlikliigliniin sirket degerinin optimal bir
dleiisii olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Iflas davalar siiresince ortaya ¢ikan mesleki
ticretler ise sirket degerinin bir yiizdesi olarak hesaplanmali ve borglu sirketin biiytikligi
varliklar1 ile bor¢larmin toplami olarak dikkate almmalidir. Iflas davalarinda harcanan
zamanin davanin maliyeti iizerindeki bagimsiz etkisi ¢ok az olmakta birlikte borg¢lu
sirketin biiyiikliigli, davaya dahil olan profesyonellerin, meslek gruplar1 ve alacakli

komitelerinin sayis1 maliyetler iizerinde ¢ok daha etkili olmaktadir (Lubben, 2008: 80).

Campbell (1997), ABD federal iflas yasasinin 11. boliimii kapsaminda yeniden
yapilandirma gergeklestirmis yaklasik 36 sirketi inceleyerek finansal sikintinin dolaysiz
maliyetlerini analiz etmistir. Calismanin sonucunda, dogrudan iflas maliyetlerinin
sirketin biiylikliigii ve iflasta harcanan zamanla iligkili oldugu, 6zellikle kiiclik 6l¢ekli
isletmeler i¢in onemli boyutlarda oldugu yéniinde kanitlara ulasilmstir. iflas siireci ile
ilgili islemler esnasinda ek yatirimlar ve dagitimlar hari¢ sirketin toplam varlik degeri
ortalama %30 oraninda azalmakta, dolaysiz finansal sikinti maliyetleri ise iflas basvuru
tarihindeki toplam varliklarin defter degerinin yaklasik %8,5'1 kadar gerceklesmektedir
(Campbell, 1997: 26).

Fisher ve Martel (2005), dogrudan iflas maliyetlerine odaklanarak yeniden
yapilandirmaya giden sirketler ile tasfiyeye giden sirketler arasinda dolaysiz finansal
sikint1 maliyetleri agisindan bir fark olup olmadigini arastirmaktadir. Bu amagla, Kanada
yasalarina gore ticari iflas aciklayarak 298’1 yeniden yapilandirmaya, 324’0 tasfiyeye
giden toplam 622 sirketin yeniden yapilandirma ve tasfiye maliyetlerini 1977-1988
donem araliginda incelemistir. Calismanin sonucunda, tasfiye ve yeniden yapilandirma
maliyetlerinin sirketin biiyiikligii, hukuki olarak davanin karmasikligi, iflas eden sirketin
O6deme giiciine bagli oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Sirketlerin %40' daha pahali
olmasina ragmen ya yeniden yapilandirmay1 ya da tasfiyeyi tercih etmektedir, rasyonel
sirketler ise iflas kararlarin1 6ncelikle dolaysiz finansal sikint1 maliyetleri disindaki diger

faktorlere dayandirmalidir (Fisher ve Martel, 2005: 168).

Becchetti ve Sierra (2003), Italya’da faaliyet gosteren imalat sektoriindeki
sitketlerin iflas riskinin belirleyicileri ve verimlilik konusunda 1989-1997 doénem

aralifini igeren bir analiz yapmistir. Analizde nicel (bilango) ve nitel (anket) verilerden
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olusan 26 bagimsiz degisken ile dengesiz panel veri seti kullanilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda, basarili sirketlerde likidite oranlari ile satiglarin toplam varliklara oraninin
basarisiz ve finansal sikinti yasayan sirketlere gore daha yiiksek oldugu, toplam
varliklarin net degere oraninin ise basarisiz sirketlerde daha yiiksek oldugu yoniinde
bulgulara ulagilmigtir. Ayrica karlilik oranlariin basarili sirketlerde ¢ok daha yiiksek
oldugu, faiz giderlerinin satislara ve faiz giderlerinin katma degere oranlarinin basarili
sirketlerde basarisiz sirketlere kiyasla daha diisiik oldugu, briit sabit varliklar {izerinden
daha yiiksek amortisman giderleri bulundugu goriilmiistiir. Kaldirag oranlar1 ise borglari
yiiksek olmasina ragmen daha yiiksek kredi itibarini yansitmasi sebebiyle basarili
sirketler i¢in daha fazla 6deme giicii oldugunu gostermektedir. Sirketlerin pazar payi, en
biiylik lic miisteriye yapilan satiglarin pay1, getiri, faaliyet riski endeksleri ise finansal
sikintil sirketleri iflas riski ile kars1 karsiya kalmis basarisiz sirketlerden 6nemli 6l¢iide

ayirmaktadir (Becchetti ve Sierra, 2003: 2105).

Isletme basarisizligi, finansal sikinti maliyetleri, 6zellikle dolayli maliyetlerin
ortaya cikis sebepleri sermaye yapist kararlar1 ve finans teorileri ile yakin bir iliski
icindedir. Sirketin optimal sermaye yapisinin gerceklesmesine yonelik alinacak kararlar
finans teorileri kapsaminda degerlendirilmektedir. Asagidaki boliimde finansal sikinti

konusu finans teorileri ve literatiir kapsaminda incelenmektedir.
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2. FINANS TEORISI CERCEVESINDE FINANSAL SIKINTI

Sermaye yapist kararlari risk ve karlilik arasinda bir denge saglayarak sirket
degerinin artirilmasin1 amaglamaktadir. Sermaye yapisi, sirketin bor¢ ve 6zsermaye
bilesimi arasindaki oransal iligkiyi ifade etmektedir. Sermaye yapisinin se¢iminde,
finansal yapiyr saglamlastirmak iizere alinacak kararlar finansal sikinti olasiligini
azaltarak sirket degerinin artmasini saglayacaktir. Finansal sikinti, sirketin sermaye
yapisi, yonetimsel karar ve politikalari ile iligkisi olan uzun dénemli bir siiregtir. Finansal
sikintinin sebebi, ¢oziimii ve sonuglarina yonelik uygulamalar, alacaklilarin haklar1 ve
sirket varliklarinin dagitim1 gibi konularla birlikte iflas yasalari ile de yakindan iligkilidir.
Finansal olarak basaril1 olan sirketler piyasada hizla biiylirken basarisiz olan sirketlerin
biiylik cogunlugu iflas basvurusunda bulunarak varliklarini sona erdirmektedir. Finansal
sikintinin, sirketler tizerindeki etkisinin yaninda tiim paydaslar ve toplum iizerinde de

uzun soluklu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Sermaye yapisinin olusumunda sirketin piyasa degerini artirmaya yonelik optimal
sermaye yapisinin gerceklesmesi hedeflenmektedir. Optimal sermaye yapisi, sirketin
sermaye maliyetini minimize eden bor¢ ve Ozsermaye dagilimini ifade etmektedir.
Optimal sermaye noktasinda, bor¢lanma ve 6zsermaye maliyetleri birbirine esit olacaktir.
Sirket, optimal sermaye yapisina ulasincaya kadar bor¢lanmanin maliyeti 6zsermaye
maliyetinden diisiik, optimal nokta asildiginda ise bor¢clanmanin maliyeti 6zsermaye
maliyetinden yiiksek olacaktir. Optimal noktaya ulasildiktan sonra bor¢lanmaya devam
edilmesi halinde ise ortalama sermaye maliyeti artmaya baslayacaktir. Sirketin finansal
kararlarinda optimal sermaye yapisinin gerceklesmesine yonelik yaklagimlar ve finans
teorileri gelistirilmistir. Finansal sikint1 siireci ile iligkili finansal teoriler ve yaklasimlar,
1952 yilinda David Durand tarafindan ortaya atilan Klasik Yaklasimlar ile baglamakta,
1958 yilinda yaymlanan verginin olmadigi, 1963 yilinda yayinlanan verginin oldugu
durumlar1 igeren Modigliani ve Miller’in Sermaye Yapist Ilgisizlik Onermeleri ile devam
etmektedir. Isletme basarisizligi ve dolayli finansal sikint: maliyetleri ile yakindan iliskili
olan Dengeleme Teorisi, Vekalet Teorisi, Finansman Hiyerarsisi ve Bilgi Asimetrisi
teorileri de finansal sikint1 konusu kapsaminda incelenmektedir. Bu boliimde, finansal

sikint1 konusu iligkili finans teorileri ve literatiir kapsaminda ele alinarak anlatilmaktadir.
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2.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisini belirli varsayimlar altinda, sermayenin maliyeti ve sirket degeri
acisindan inceleyen teoriler klasik yaklasimlar olarak adlandirilmaktadir. Sermaye yapisi
yaklasimlarinda, bor¢lanma ve 6zsermaye maliyeti ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplanmakta, sirket degeri ile sermaye maliyeti arasindaki etkilesim analiz
edilmektedir. Klasik sermaye yapisi yaklasimlari, net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir
yaklasimi ve geleneksel yaklagim olarak siniflandirilmaktadir. Bu yaklasimlara gore;
gelir vergisi bulunmamakta, sirketin faiz ve vergi dncesi kar1 sabit olarak kabul edilmekte,
isletmedeki karin tamami kar payr olarak dagitilmakta, sirketin faaliyet riski sabit ve
islem maliyetleri sifir kabul edilmektedir. Klasik sermaye yapist yaklasimlari, borg
verenlerin getirisi (k,), hissedarlarin getirisi (k,) ve sirketin toplam sermaye maliyeti (k,)

olarak ii¢ farkli finansal oran ile agiklanmaktadir, bu oranlarin ag¢ilimlart asagidadir.

I (y1llik faiz giderleri)

ke (b A ..
p (borg verenlerin getirisi) B (borglarin piyasa degeri)

PBG (adi pay senetlerine diisen gelir)

k. (hissedarl tirisi) =
e (hissedarlarin getirisi) S (dolasimdaki pay senedi piyasa degeri)

FVOK (faiz ve vergi 6ncesi kar)
V (B + S) (sirketin piyasa degeri)

k, (sirketin toplam sermaye maliyeti) =

Klasik sermaye yapis1 yaklasimlari kapsaminda sirketin kaldirag oranindaki artisa

bagli olarak yukaridaki {i¢ oranin degisimi ve alacagi degerler incelenmektedir.
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2.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Sermaye yapisi kararlar1 sermaye maliyeti ile yakindan iliskili olup sirketin piyasa
degerini maksimuma ¢ikarmay1 amaclamaktadir. Bu amagla tasarlanan optimal sermaye
yapisi, sermaye maliyetini minimize edecek bor¢ ve Ozsermaye bilesiminden
olugmaktadir. Optimal sermaye yapisinin varligi yani bor¢ ve 6zsermaye dagilimindaki
degisimin sirketin piyasa degeri ve sermaye maliyeti iizerinde etkili olup olmadigi

konusunda literatiirde farkli ¢alismalar ve teoriler bulunmaktadir.

Net faaliyet geliri yaklasimi, Modigliani ve Miller’in ilgisizlik teorisi ile benzerlik
gostermekte ve sermaye yapisindaki degisimler ile sirket degeri arasinda bir iliski
bulunmadigin1 savunmaktadir. Bu teoriye gore, sermaye yapilar1 optimal oldugu igin
sirketin sermaye yapisindaki degisimlerin ortalama sermaye maliyetini azaltma ve sirket
degerini artirma yoniinde bir etkisi bulunmamaktadir. Berk (2010)’e gore net faaliyet
geliri yaklagimi, sirketin ortalama sermaye maliyetinin borglarin ve dolasimdaki pay
senetlerinin degerinin kullanilan kaldirag oranindan bagimsiz oldugunu kabul etmektedir

(Berk, 2010: 280).

k A
ke
10 ko
5
ky,

Kaldirag (B/ §)

Sekil 2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gore Sermaye Maliyeti
Kaynak: (Berk, 2010: 281)
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Net faaliyet geliri yaklasimi, sirket karinin kaldira¢ oranindan etkilenmeden sabit
kaldigin1 varsaymaktadir, bu sebeple kaldirag etkisi ile sermaye maliyeti degistirilemez
ve optimal bir sermaye yapist da bulunmamaktadir (Berk, 2010: 281). Bu yaklasima gore,
sirketin kaldira¢ orani tercihinin isletmenin toplam sermaye maliyeti lizerinde bir etkisi

bulunmamaktadir.
2.1.2. Net Gelir Yaklasim

David Durand (1952) tarafindan olusturulan Net Gelir yaklagimina gore, sermaye
yapisindaki degisimler sermaye maliyetinde degisime sebep olmakta, bor¢ kullaniminin
agirliginin artmasina bagl olarak sirket degeri de artmaktadir. Durand (1952), sirketlerin
sermaye maliyeti konusundaki ¢alismasinda isletmelerin finansman ihtiyacini 6zsermaye
yerine faaliyet karlar1 veya bor¢lanma yoluyla saglamayi tercih etmesindeki ana sebebi
ve vergi yapisinin bu maliyetler {izerindeki etkisini arastirmistir. Durand (1952)’a gore,
temel ekonomik teoriler revizyona ihtiyag duymaktadir ve hisse senedi degerlemesi

sermaye maliyetini 6lgmenin anahtaridir (Durand, 1952: 216).

Net Gelir yaklasimi, sirket degerinin olusumunda kaldirag etkisini biiyiik dl¢iide
dikkate almakta, bor¢lanma ve sirket degeri arasinda pozitif yonde bir korelasyon
oldugunu savunmaktadir. Risk algisinin olmadig1 bir ortamda sermaye yapisindaki borg
seviyesinin artisindan borg verenlerle hissedarlar rahatsizlik duymamakta, bor¢clanma
maliyetinin 0zsermaye maliyetinden diisiik oldugu varsayilarak bor¢ seviyesinin
artmastyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmakta ve sirket degeri de artmaktadir.
Yaklagimin temel prensibi, borcun maliyeti ile 6zsermayenin maliyeti arasindaki ters
yonlii korelasyon ve borcun maliyetinin 6zsermayenin maliyetinden diisiik olmasinin

agirlikli ortalama sermaye maliyetine olan etkisidir.

Net Faaliyet Geliri yaklagiminin tersine Net Gelir yaklagimi hem sirketin ortalama
sermaye maliyetinin (ko) ve hem de piyasa degerinin bor¢/6zsermaye oranindan
etkilenecegini savunmaktadir, bor¢/06zsermaye orani artarken (kp) ve (k)

degismemektedir (Berk, 2010: 281).
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Net gelir yaklasimina gore kaldirag orani, sermaye maliyeti, bor¢ verenlerin ve

hissedarlarin getirisi arasindaki iligki asagidaki Sekil 3°te gosterilmektedir.

k A
10 ke
\ K.
5
ky,

Kaldirag (B/S)

Sekil 3. Net Gelir Yaklagimina Gore Sermaye Maliyeti
Kaynak: (Berk, 2010: 282)

Net Gelir yaklagimina gore, k, < k, oldugu siirece, optimal sermaye yapisi
maksimum bor¢lanma durumunda gergeklesmekte, sirketin sermaye yapist bilesiminde
bor¢lanmaya agirlik verilmesi sonucunda ortalama sermaye maliyeti diigmekte, sirketin
piyasa degeri ise artmaktadir. Bu yaklasim, sirketin kaldirag orani ile sermaye maliyeti

ve piyasa degeri arasinda bir iliski oldugunu kabul etmektedir.
2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim, sirketlerin bor¢lanma seviyesinin belirli bir noktaya kadar
sermaye maliyetini azaltic1 ve sirket degerini artirici yonde etkisi olmasina ragmen belirli
bir bor¢lanma seviyesinin agilmasi durumunda ise 6zsermaye sahiplerinin beklentilerini
artirmalarina bagh olarak sermaye maliyetinin artacagini, sirket degerinin azalacagini
savunmaktadir. Sirketlerin her biri optimal bir sermaye yapisina sahip oldugu icin
finansal kaldiragtan yararlanarak belirli bir bor¢lanma seviyesine kadar sermaye

maliyetini diisiirebilmekte ve sirket degerini ylikseltebilmektedir. Berk (2010)’e gore,
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Ozsermaye sahiplerinin ger¢ek davraniglarini yansitan Geleneksel yaklasim, Net Faaliyet

Geliri yaklasimi ile Net Gelir yaklasimi arasinda yer almaktadir (Berk, 2010: 282).

kA A
k.
k,
10 ky,
5

Kaldrag (B7 S)

Sekil 4. Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Maliyeti
Kaynak: (Berk, 2010: 282)

Sirketin bor¢ miktarindaki artis ortalama sermaye maliyetini diisiirmekte, sirketin
piyasa degerini ise artirmaktadir. Fakat sirketin optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra
bor¢clanmaya devam etmesi durumunda 6zsermaye ve bor¢lanma maliyetindeki artisa
bagli olarak karsilagilan risklerle birlikte ortalama sermaye maliyeti de artmaktadir.
Finansal risklerin artmasi sebebiyle sirketin karliliginda ve performansinda yasanacak
diisiis sonrast borglarin faiz 6demelerinin yapilamamas: ve hisse senedi degerinin

diismesi kacinilmaz olmaktadir.
2.2. Modigliani ve Miller Sermaye Yapisi ilgisizlik Teorisi

Sermaye yapisi se¢im kararlari, finansal sikinti siireci ile dogrudan iliskilidir.
Saglikli bir sermaye yapisi, sadece 6zsermaye ve borcun yer aldigi bir yapt olmayip,
isletmenin temel amaci olan piyasa degerinin ve karin maksimizasyonu i¢in optimal
sermaye yapisinin olusumunu amaglamaktadir. Modigliani ve Miller (1958)’e gore,
sermaye yapist kararlari kir veya piyasa maksimizasyonunu hedeflemektedir. Kar
maksimizasyonunda, fiziksel bir varlik alim1 sirket sahiplerinin net karini artiracak ise
edinmeye degerdir, bu varligin beklenen getiri orani veya hasilas1 faiz oranini asiyorsa

net kar artacaktir. Piyasa degeri maksimizasyonunda, bir varlik 6zsermayenin degerini
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artirtyorsa yani sirketin piyasa degerine satin alma maliyetlerinden daha fazlasim
katiyorsa bu varlik edinmeye deger olmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958: 262).
Hissedarlar tarafinda ise hem optimal sermaye yapisti hem de kar payr (temettii)
politikasinin amagclara uygun sekilde tasarlanmasi beklenmektedir. Piyasa degeri
maksimizasyonu agisindan bakildiginda, hissedarlar garantili getiri olarak algiladiklar
temettli 6demelerinin yapilmasini beklemektedir. Hissedarlarin temettii beklentilerinin
karsilanmamasi halinde ellerindeki hisseleri satarak baska sirketlerin hisselerine
yonelmeleriyle sirketin hisse senedi fiyatlar1 diismekte, piyasa degeri ise olumsuz
etkilenmektedir. Sirketin temettii politikasinin yeni kaynak saglanmasi amaciyla
tasarlanmasi durumunda ise hissedarlara diisiik temettii dagitilmasi veya temettii
O6denmemesi giindeme gelebilmektedir. Bu durumda hissedarlarin beklentileri, hisse
senedi fiyatlarinda olusacak artisa bagli olarak elde edecekleri sermaye kazancina

odaklanmaktadir.

Modigliani ve Miller, 1958 ve 1963 yillarinda sermaye yapist olusumunun sirket
degeri iizerindeki etkisine yonelik yayinladiklar1 ¢alismalarinda verginin olmadigi ve
oldugu durumlar i¢in farkli 6nermelerde bulunmuslardir. 1958 yilinda yayinlanan birinci
onerme olan Modigliani ve Miller (M&M) Illgisizlik Teorisi, vergi unsurunun
bulunmadigi, geleneksel sermaye yapisi yaklasimlarinin gegerli olmadigi miikemmel
piyasa kosullarin1 varsaymaktadir. Bu onermeye gore, sirketin degeri sermaye yapisi
kararlar1 ve bor¢ seviyesindeki artig veya azalistan etkilenmemektedir. Sirketin degeri,
sermaye yapisindaki degisimlerden etkilenmemekte, bor¢ seviyesindeki artisa bagl
olarak 6zsermaye maliyetinin artmastyla diisiik maliyetli bor¢ avantaj1 dengelenmekte ve
agirlikli ortalama sermaye maliyeti def§ismemektedir. Modigliani ve Miller, borcun
maliyetinin bor¢lanma seviyesine bagli olmaksizin hep ayni kalacagini, iflasin meydana
gelmesi gibi bir durumun s6z konusu olmadigini varsaymakta, bor¢clanma sonrasi ortaya
cikabilecek olan finansal sikint1 ve temsil maliyetlerini ise bu 6nerme kapsaminda dikkate
almamaktadir (Giindogdu, 2018: 20). Gergek piyasa kosullarinda ise bor¢ verenler ve
hissedarlar, sirketin bor¢lanma seviyesinde meydana gelen artisa bagli olarak iflas
riskinin de artmasiyla birlikte beklentilerini artirmaya bagslayacak, bunun sonucunda da

borg¢ ve 6zsermaye maliyetinde artig kaginilmaz olacaktir.
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Modigliani ve Miller 1963 yilinda gelir vergisini de dahil ederek yayinladiklar
calismada, finansal harcamalarin vergiden diislilebilir oldugunu fakat temettii
O0demelerinde benzer bir durumun olmadigini, 6zsermaye yerine borg ile finansmanin
daha avantajli oldugunu savunmustur. Bu ikinci 6nermeye gore, sermaye yapisi i¢inde
bor¢ bulunan ve borcun vergi avantajini kullanan kaldiraclh bir sirketin degeri, kaldirag
seviyesindeki artisa baglh olarak artmaktadir. Sermaye yapisi icinde bor¢ bulunmayan
kaldiragsiz sirketin degeri ile borcun vergi avantajinin bugiinkii degerinin toplami, borcun
vergi avantajindan yararlanan kaldiragh sirketin degerine esit olmakta, bor¢ miktari
arttikca vergi kalkanina bagl olarak sirket degeri de artmaktadir. Modigliani ve Miller’in
1963 yilindaki teorisinde kaldiragli sirketin degerinde finansal sikinti ve temsil

maliyetlerinin etkisi dikkate alinmamaktadir.

4

b Sirket degeri

Kaldiragh sirket
degeri

Vergi avantaji
(Vergi oran1 * Borg)

Kaldiragsiz sirket
degeri

\4

»
>

Bor¢/Ozsermaye

Sekil 5. Kaldiragsiz ve Kaldiraglh Sirket Degeri
Kaynak: (Giindogdu, 2018: 28)

Modigliani ve Miller ilgisizlik teorilerinden bir digeri ise kar pay: ilgisizligi
teorisidir. Kar pay1 ilgisizligi teorisi, sermaye yapist olusum siirecinde miikemmel piyasa
kosullarinda olusturulmustur. Bu teoriye gore, sirket degeri kar payir (temettii)
politikasindan bagimsiz olup kar payr dagitim orani hissedarlarin servetinde bir fark
yaratmamaktadir. Sirketin degeri yatirim politikasina baghdir ve gelecekteki nakit

akimlarindan etkilenmektedir. Kar pay1 dagitim politikasi ise yeni yatirim kararlari ile
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yakindan ilgilidir ve temettii politikasinin belirlenmesinde gelecekteki nakit akimlari
etkili olmaktadir. Modigliani ve Miller’e gore, kar pay1 6demelerinin hissedarlarin serveti
tizerindeki etkisi diger finansman yontemleriyle dengelenmektedir. Sirketin yeni
yatirimlarini finanse etmek amaciyla olan kaynak arayisinda, hissedarlara temettii
dagitilip dagitilmamasi, dagitilacak temettiiniin orani, temettii 6demesi yapilacak ise ayni
oranda yeni hisse senedi ihra¢ edilmesi gibi konularda yonetimsel kararlarin alinmasi
gerekmektedir. Yatirimlarin finansmani sonrasinda hisse senedinin iskonto edilmis degeri
ile 6denmis temettiilerin toplami, temettii ddemesi yapilmadan 6nceki hisse senedi piyasa
degerine esit olmaktadir. Sirketin eski hissedarlar1 yiliksek temettii almakta fakat
gelecekteki kar paylarinin bir kismi yeni hissedarlara dagitilmaktadir. Modigliani ve
Miller’in teorisine gore, hissedarlara temettii dagitilmas: veya dagitilmamasi kararinin

sirket degerinin olusum siirecinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Klasik sermaye yapisi teorilerinin Onciiliik ettigi, sirketin sermaye yapisi
olusumlarini aragtiran finans teorilerine Modigliani ve Miller’in yaklagimlarinin da
eklenmesiyle birlikte bu konuda yapilan ¢aligmalarin kapsami1 genislemistir. Literatiirdeki
klasik yaklasimlar1 takiben olusturulan yeni teoriler, modern yaklasimlar olarak
tammlanmaktadir. Ozellikle finansal basarisizlik ve sonucunda olusan finansal sikinti
maliyetlerinin sirket degeri iizerindeki etkisinin modern yaklagimlar kapsaminda
incelendigi goriilmektedir. Isletme basarisizlig: ve finansal sikinti maliyetleri ile iligkili
modern teoriler; Dengeleme (Odiinlesme), Vekalet ve Temsil Maliyetleri, Finansman
Hiyerarsisi ve Bilgi Asimetrisi teorilerinden olugmaktadir. Bu bdliimde finansal sikinti

konusu modern teoriler kapsaminda anlatilmaktadir.
2.3. Dengeleme Teorisi (Trade-Off Theory)

Sirketin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore tanzim edilmis bilangodaki
degeri defter degeri, bir varligin piyasa kosullarindaki arz ve talep durumuna bagh olarak
belirlenen degeri ise piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir. Bir sirketin piyasa degeri,
piyasadaki yani borsadaki toplam degeri olup borsada islem goren hisselerinin sayisinin
hissenin piyasadaki gilincel fiyat1 ile carpimi sonucu hesaplanmaktadir. Sirket
degerlemesinde isletmenin gecmisi degil gelecekteki durumu ve gelecek donem

karliligmin bilinmesi ¢ok daha 6nemlidir. Isletmenin gecmis donem performans
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degerlerinin incelenmesi ise sirketin gelecek donemleri hakkinda daha saglikli bilgiye
ulagmanin bir yolu olmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 4). Sirketin i¢inde bulundugu
sektor, piyasadaki rakipleri, faaliyet alanindaki yasal diizenlemeler gibi konular
degerleme yOnteminin se¢imini de belirlemektedir. Bir sirketin piyasa degeri defter
degerinden kiiciik ise bu sirket borglarini 6demekte zorlanacak ve finansal sikinti

maliyetlerine maruz kalmaya baglayacaktir.

Isletmenin karlilik ve yatirim kararlar1, biiyiime, kiiciilme, satin alma, birlesme ya
da devralma stratejileri, finansal sikinti, tasfiye, iflas kararlar1 agisindan degerleme siireci
Oonem tasimaktadir. Sirketin faaliyetlerine son verilmesi durumunda isletmenin
varliklarinin satistyla elde edilecek gelirden borglar ve 6denmesi gereken diger karsiliklar
diisiildiikten sonra tasfiye degeri hesaplanmaktadir. Sirketlerin borsadaki fiyati,
piyasadaki arz ve talebe gore sekilleniyor olsa da isletmenin basarisi fiyat lizerinde etkili
olmaktadir. Bagarili sirketler, yiiksek karlilik oranlari, giiglii yonetim yapisiyla piyasada
kendilerine duyulan giiveni artirarak faaliyetlerini slirdiirmekte, bu durum isletmenin
piyasa degerine de olumlu yonde yansimaktadir. Finansal sikint1 siireciyle birlikte sirketin
bor¢larin1 6demede giicliikle karsilasmasi, iflas olasiligi, giinliik faaliyetlerinin olumsuz
etkilenmesiyle dolayli sikinti maliyetleri ortaya ¢ikmakta, sirketin piyasa degerindeki
diistis ile iliskilendirilerek olgiilmeye c¢alisilmaktadir. Branch (2002)’a gore finansal
sikint1 sirketin piyasa degerinin %12 ile %20 arasinda diismesine sebep olmaktadir, iflasa
sebep olan kayiplar ise finansal sikinti Oncesindeki sirket degerinin %28’i olarak
bulunmaktadir (Branch, 2002: 54). Finansal sikinti sirketin kaldirag¢ tercihleri ile de
yakindan ilgilidir, yiliksek kaldira¢ kullanimi sonrasinda borglar1 6demede yasanilacak
giicliik, sirketin satiglari, karlilik oran1 ve piyasa degerinde diislise sebep olmaktadir.
Finansal sikint1 ve iflas olasiliginin varligi, sirketin piyasa degerini finansal sikintinin

muhtemel dolayli maliyetlerinin bugiinkii degeri kadar azaltacaktir.

Sermaye yapisi kararlarinin ve kaldiragh sirketin piyasa degerinin borcun vergi
avantajiyla finansal sikint1 maliyetleri arasindaki dengeye dayandirilarak agiklandig teori
Dengeleme Teorisi veya Odiinlesme Teorisi olarak adlandirilmaktadir. Kaldirag oranmin
artmasina bagl olarak sirketin yilikiimliiliiklerini yerine getirememe riski de artmaktadir.
Sirketin icinde bulundugu sartlarin giderek kotiiye gitmesi halinde varliklarin degeri

toplam bor¢larin degerine esit oldugunda iflas kag¢inilmaz olmaktadir. Dengeleme
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Teorisi, sirketlerin bor¢ kullanimi1 sonrasi elde ettikleri vergi avantajiyla gereginden fazla
borg kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin
dezavantajlar1 arasinda bir denge kurmakta, bu dogrultuda sirket degerinin hesaplamasi

ger¢eklesmektedir (Gilindogdu, 2018: 33).

Optimum bir borg seviyesinde sirketlerin finansal sikinti olasilig1 diisiiktiir. Borg
seviyesi asildiginda ise finansal sikint1 olasilig1 artmakta ve finansal sikinti maliyetleri
sirket degerini diistirmektedir. Sermaye yapist olusumunda finansal sikint1 ve temsil
maliyetleri nedeniyle optimum bor¢ seviyesinin asilmasi durumunda iflas riski de
artmaktadir. Brealey vd. (2007)’e gore borcun saglayacagi vergi avantaji ile finansal
sikint1 maliyetleri arasindaki denge optimum sermaye yapisini olusturmaktadir. Sermaye
yapisi Dengeleme Teorisi’yle, sirketin piyasa degerinin borg¢lanmaya bagli olarak
baslangigta arttigit ancak optimum bor¢ miktar1 asildiktan sonra finansal sikinti
maliyetlerinin artmasiyla birlikte azaldigi goriilmektedir (Brealey vd., 2007: 418).
Dengeleme Teorisi’nde, Modigliani ve Miller’in 1963 yilinda yayinlanan ve verginin
oldugu durumu inceleyen ikinci dnermesindeki denklem giincellenerek, kaldirach sirket
degerinin hesaplanmasinda sadece vergi avantaji dikkate alinmayip finansal sikinti
maliyetlerinin etkisi de gosterilmistir. Optimum bor¢ seviyesinin asilmasiyla ortaya
cikacak finansal sikinti maliyetleri iflas olasiligmin artmasina sebep olmaktadir.
Dengeleme Teorisi’ne gore sirketin gercek degeri, vergi kalkani ile gereginden fazla borg
kullanilmast durumunda ortaya ¢ikacak olan finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin
bugilinkii degeri arasindaki fark kadar artis gostermektedir. Sirketler, finansal
harcamalarin (faiz giderleri) vergiden diisiilebilir olmas1 sebebiyle hisse senedi ihraci ile
yabanci kaynak saglamak yerine bor¢ kullanmayi tercih etmektedir. Bu durumda hem
vergi kalkan1 avantaji hem de bor¢ kullanimi ile finanse edilen yatirimlardan saglanacak

nakit akimlar sirket degerini artiracak yonde katki saglamaktadir.

Dengeleme Teorisi’ne gore sermaye yapisi i¢erisinde bor¢ bulunduran bir sirketin
degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir. Formiildeki vergi avantaji, vergi orani ile
bor¢ miktarinin ¢arpimi sonucu bulunmaktadir. Finansal sikinti maliyetlerinin bugtinkii
degeri hem finansal sikinti olasiligina hem de finansal sikinti s6z konusu olursa

karsilagilacak maliyetlerin biiytikliigline bagli olmaktadir.
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Sermaye Yapis1t Dengeleme Teorisine Gore Kaldiragli Sirketin Degeri:

Sirket degeri orciyy = Sirket degeri (orsuz) + Vergi avantajinin bugiinkii degeri —

Finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri

Asagidaki Sekil 6’da vergi avantajini iceren kaldiragh sirket degeri M&M (1II) ile
sirketin diizeltilmis ger¢ek degeri (III) arasindaki fark: agiklayan ana faktorlerin finansal
sikint1 ve temsil maliyetlerinden kaynakli oldugu gosterilmektedir. Net sonug, bor¢/deger
ekseninde (D*) sirket degerinin maksimuma ¢iktig1 optimum noktadir (Altman ve

Hotchkiss, 2006: 133).

Sirketin A
Piyasa
Degeri (V1)
(I): M&M vergi avantaji iceren
kaldragl sirketin degeri
Borcun vergiavantay g~
v, < Finansal sikint1 maliyetleri
A (IID): Sirketin gercek degeri
Vu (Dengeleme teorisi)
(I): M&M borgsuz (kaldiragsiz)
sirketin degeri
0 D*{Optimum Borg Toplam Borglar (D)
Miktar1
Agrhkl A
ortalama
sermaye
maliyeti (%
yeti (%) (I): M&M borgsuz (kaldragsiz)
WACC" /(lll)z Dengeleme teorisi
————— >S(II): M&M vergi avantaji igeren

D /E Borg/Ozsermaye (D/E)

Sekil 6. Finansal Sikint1 Maliyetleri ve Kaldiragh Sirket Degeri
Kaynak: (Altman ve Hotchkiss, 2006: 133)
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Sermaye yapist Dengeleme Teorisi’ne gore, finansal sikinti maliyetleri sirketin
piyasa degeri iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir, agir1 kaldira¢ kullanimina bagl olarak
bu etki daha da artmaktadir. Altman (1984)’a gore, bir sirket kaldiracin vergi avantajindan
ancak isletmenin devamliligi halinde yararlanabilmektedir, tasfiye durumunda bu
faydalar tamamen kaybolacaktir. iflas maliyetlerinin vergi avantajmi asti§1 durumda
sirketin sermaye yapisinda asir1 bor¢lanma oldugu, Dengeleme Teorisi’ne gére optimum
noktanin daha diisiik bir bor¢/6zsermaye orani oldugu sonucu ¢ikmaktadir (Altman, 1984:
1087). Frank ve Goyal (2009)’a gore, sirketin sermaye yapisi borcun faydalan ile
maliyetleri arasindaki denge tarafindan belirlenmektedir. 1950-2003 dénem araliginda
ABD’deki halka agik sirketlerin yillik verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, sirketlerin
sermaye yapisi kararlarinda hangi faktorlerin piyasa bazli kaldirag ile gilivenilir bir
iliskiye sahip oldugu arastirilmistir. Calismanin sonucunda, piyasa kaldiracini agiklayan
en giivenilir faktorlerin; ortalama sektor kaldiraci, piyasa defter degeri orani, maddi duran
varliklar, kar, sirket biytikliigii (varliklarin logaritmasi), beklenen enflasyon oldugu
yonilinde kanitlara ve sermaye yapisina iliskin Dengeleme Teorisi ile tutarli yonde
sonuclara ulagilmistir (Frank ve Goyal, 2009: 26). Miguel ve Pindado (2001), 1990-1997
donem araliginda 133 Ispanyol sirketinden olusan bir veri setini kullanarak sirket
ozellikleri ve kurumsal Ozelliklerin sermaye yapisi iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Calismanin sonucunda, sirketin hedef bor¢ seviyesinin; nakit akisi, yatirimlar, borg dist
vergi kalkani ve finansal sikint1 maliyetlerinden etkilendigine dair destekleyici kanitlara
ulagmiglardir. Sirketin borglanma seviyesinin artmasiyla birlikte risk primi ve bor¢lanma
maliyetleri artacagindan optimum bor¢ miktarinin asilmasi sonucunda finansal sikinti
maliyetleri de artmaktadir. Bu caligmaya gore, sermaye yapisi se¢imleri, yatirim,
finansman kararlari, vergi, finansal sikint1 maliyetleri lizerine yapilan arastirmalar finans
teorileri ve Dengeleme Teorisi ile tutarl1 yonde sonuglar vermektedir (Miguel ve Pindado,

2001: 94).

Finansal sikinti konusu, sirketin bor¢lanma tercihlerinden dolayi Finansman
Hiyerarsisi Teorisi, yoneticilerin, alacaklilar ile hissedarlarin kendi ¢ikarlarini korumaya
yonelik faaliyetlerinin sonucunda olusan kayiplar sebebiyle de Vekalet Teorisi ile
yakindan iligkilidir. Literatiirde finansal sikintt maliyetlerinin biiyiikliigli konusunda

yapilan ¢alismalarda maliyetler sirket degerinin bir yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.
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Finansal sikinti maliyetleri ile sirket degeri arasindaki iliskinin arastirilmasi, hem
kaldiragli sirketin degeri iizerinde olusacak negatif etki hem de finansal sikinti
maliyetinin mertebesinin bilinmesi a¢isindan 6nem tasimaktadir. Dolayli maliyetler
dolaysiz maliyetlere gore ¢ok daha yiiksektir, piyasadaki pek cok sirket iflas ile
karsilagmasa bile finansal sikint1 yasamaktadir ve dolayli maliyetlerden etkilenmektedir.
Bu calismada dolayli finansal sikinti maliyetlerine odaklanarak, finansal basarisizlik,
finansal sikintinin tanimsal boyutu ve dolayli maliyetlerin belirleyicileri finans teorileri

kapsaminda incelenmektedir.
2.4. Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve Borcun Temsil Maliyeti

Sermaye yapisi kararlar igerisinde 6nemli bir yeri bulunan Vekalet Teorisi, asil
ve vekil sozlesmeleri neticesinde asil ile vekil (principal and agent) iligkilerini temel
alarak hak ve yiikiimliiliik ihlallerine bagli problemlerle bunun sonucunda ortaya ¢ikacak
olan iglem maliyetlerini igermektedir. Vekil faaliyetlerinin asil (yetki veren) lehine olmasi
gerekirken ¢ikar catismasiyla birlikte sozlesmeye aykir1 hareket edilerek vekil lehine
kararlar alinmakta, cikarlarin karsilikli catismasiyla asil ile vekil arasinda vekalet
problemleri yasanmaktadir. Vekalet probleminin olusmasi i¢in dncelikle asil ile vekil
iligkisi ve sirket i¢iyle sirket disindaki ¢ikar gruplari arasinda yasanan ¢ikar ¢catismasinin
varligi bulunmalidir. Sirketlerde profesyonel yonetim ile sirket sahipligi ve sermaye
sahipliginin birbirinden ayrilabilmesi i¢in yetki devri gereklidir, bunun sonucunda asil ile
vekil arasindaki sézlesmeler olusmaktadir. Vekil, asilin ¢ikarlarini koruyacak nitelikte
kararlar aldig1 miiddetge karsilikl iliskilerde, sdzlesmesel konularda herhangi bir sorun
yasanmamakta ve vekalet problemleri de olusmamaktadir. S6zlesmenin siiresi iginde
vekilin yapacagi tiim islemler, alacagi kararlar konusunda asil olan tarafin bilgi sahibi
olmasi, denetlemesi, kontrol altinda tutmasi ise pek miimkiin olamayacagindan vekalet

ve temsil maliyetlerinin olusmasi kaginilmaz olmaktadir.

Vekalet Teorisi’nin temelleri Max Weber (1920) tarafindan atilmis, Berle ve
Means (1932) tarafindan gelistirilmistir. Ronald Coase (1937), islem maliyetleri
konusunda “The Nature of the Firm” baslhikli bir makale yaymlamis ve yaptigi
caligmalarla 1991 yilinda Nobel iktisat Odiilii’nii almaya hak kazanmistir. Coase’a gore,

ekonomik analizlerde sadece Adam Smith’in goriinmez el ve fiyat mekanizmas1 konular
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dikkate alinmakta, klasik iktisat teorisinde islem maliyetleri sifir olarak kabul
edilmektedir. Coase, kurumsal yap1 ve maliyetlerin de dikkate alinmas1 gerektigini, fiyat
mekanizmasinin islem maliyetlerine de yol ac¢tifim1 savunmustur. Coase’un islem
maliyetleri teorisini gelistirerek test eden arastirmaci ise Oliver Williamson olmustur.
Oliver E. Williamson ve Elinor Ostrom, ekonomik yonetisim alanina orijinal
katkilarindan dolay1 2009 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'nii almaya hak kazanmustir.
Williamson islem maliyetleri konusundaki ¢alismalarini, sodzlesmelerin  hazirlik
siirecindeki ex-ante maliyetler ve s6zlesmelerin yapilmasindan sonraki siirecte olusacak
ex-post maliyetler olarak siniflandirmaktadir. Islem maliyetleri, sirketin profesyonel
yoneticilerinin yonetimsel faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikabilecek maliyetler olup asil ile
vekil problemlerinin olustugu bir alani tariflemektedir. Asimetrik bilgi, degisime direnc,
uzlasmact olmayan yonetim anlayisi gibi durumlar islem maliyetlerine sebep
olabilmektedir. Sirket i¢i ve disindaki ¢ikar gruplari arasindaki farkli bilgilendirme
diizeyi, risk paylasimindaki farkliliklar vekalet problemlerine dolayisiyla da izleme ve

kontrol maliyetleri gibi islem maliyetlerine yol agmaktadir.

Y o6netim davranisi, vekalet maliyetleri ve miilkiyet yapisi konularinda literatiirde
farkli caligmalar bulunmaktadir. Jensen ve Meckling (1976), isletme teorisinin
yetersizliginden yola ¢ikarak, sirketin sahipleri ile yoneticileri arasindaki so6zlesmelerde
belirtilen miilkiyet haklarinin davranmissal etkilerini, vekalet iligskisi ve bu iliski
neticesinde olusan vekalet maliyetlerini inceleyerek Vekalet Teorisi’ni literatiire
kazandirmistir. Vekalet veren ile vekil arasindaki iliski her iki tarafin faydasini
maksimize etmek iizerine kurulmus gibi goriinse de vekilin kendi ¢ikarlarini korumak
dogrultusunda hareket etmeyi tercih etmesi de miimkiin goriinmektedir. Asil icin ise
vekilin bu olasi faaliyetlerini sinirlamak konusunda bazi tesvikler tesis etmesi ve izleme
faaliyetlerini listlenmesi gerekebilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976: 306). Jensen ve
Meckling, vekalet maliyetleri, 6zsermaye ve borcun teoride ayr1 ayri analizini yaparak
temsilcilik maliyetlerini; vekalet veren tarafindan yapilan izleme harcamalari, vekil
tarafindan yapilan kefalet harcamalari, dnlenemeyen kalan kay1p olarak tanimlamaktadir.
Sirketler, hem vekalet problemlerinin ¢oziimlenmesi i¢in harcamalar yapmakta hem de
ortadan kaldiramadig1r onlenemeyen ek maliyetlere katlanmaktadir. Asil ile vekil

iliskisinde vekil tarafindan alinan kararlar ile vekalet verenin refahini iist diizeye
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¢ikaracak kararlar arasinda ¢ogu zaman farkliliklar bulunabilmektedir. Asil tarafindan
yasanacak refah kaybinin parasal karsiligi kalan kayip olarak tanimlanmakta, vekalet
maliyetlerinin biiylikliigii ise sirketten sirkete degisiklik gostermektedir. Bosse ve Phillips
(2016), adalet algilan ile vekalet teorisinden tiiretilen iliskileri analiz etmis, insanlarin
beklentilerini agacak sekilde adil muamele gordiiklerinde olaganiistii bir ¢aba sarfetme
yoluna gittiklerini, bu durumda vekalet teorisi ile agiklanamayan bir davranisa yani
vekalet verilen bir CEO’nun yaratacagi faydaya dikkat ¢ekmislerdir. Ayrica kisisel
cikarlarin1 gézeten vekilin aksine ¢ikarlari sinirli olan bir vekilin adalet eksikligi ve haksiz
muamele karsisindaki algisinin diizeltici ek maliyetlere katlanma istegini artiracagi,
bunun da vekalet teorisinde dngdriilenden daha fazla vekalet maliyetine sebep olabilecegi

goriisti 6ne ¢ikmaktadir (Bosse ve Phillips, 2016: 277).

Sirkette vekil konumunda bulunan profesyonel yoneticiler, hisse senedi sahipleri
ile bor¢ verenlerin 6ngérmedikleri sekilde kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket ederek
aldiklar tarafli kararlarla sirketi finansal sikint1 siireciyle kars1 karstya getirebilmektedir.
Profesyonel yoneticiler, hazirlanan finansal raporlarda sirketin durumunu oldugundan
daha 1iyi veya kotii gostererek yetki verenleri ve piyasay1 yaniltabilmekte, serbest nakit
akig tutarini maksimize etmek icin yatirrm harcamalarini azaltarak karli yatirim
firsatlarindan kaginabilmektedir. Sirketin finansal sikintiya girmesi veya iflas etmesi
durumunda kendi lehlerine sagladiklar1 fayday:1 kaybetmekle karsi karsiya kalacak olan
yoneticiler, riski azaltmak i¢in diigiik getirili ancak giivenli yatirnm projelerini tercih
edebilmekte, iflas olasiligini azaltacak sekilde kaldirag oranini diisiik tutabilmektedir.
Diistik getirili ancak daha az riskli yatirim kararlariin alinmasi sonucunda varliklarin ve
sirket degerinin diismesi gibi sonuclar olusabilmektedir. Sirketin birlesme ve satin alma
siirecinde kotli yonetim sebebiyle piyasa degeri ve gercek degeri arasinda fark
olusabilmekte, serbest nakit akislarini yoneticilerin sahsi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanan
sirketler kolaylikla ele gegirilebilmektedir. Yoneticiler, hissedarlarin zararina olacak
sekilde bazi bilgileri piyasadan saklayabilmekte, sirketin hisse senetlerinin degerini
kasith olarak diigiirerek daha az maliyetle sirketi kolaylikla ele gecirebilmektedir. Hisse
senedi sahipleri ise temettli 6demelerini Oncelikli tercih ederek, kar dagitiminin yeni borg
thraci veya yeni yatirim firsatlarinin ertelenmesi yoluyla finanse edilmesini destekleyerek

sirketin tahvil degerinin diismesine neden olabilmektedir.
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Temettli 6demelerinin sirketin biiylime stratejileri ile uyumlu olmasi ve etkili bir
bicimde izlenerek planlanmasi gerekmektedir, aksi taktirde hisse senedi sahiplerinden
kaynaklanan vekalet problemlerine yol agabilmektedir. Hisse senedi sahipleri,
yoneticilerin yetki ve imtiyazlarin1 siirlandirarak yonetimsel performansin diismesine,
pozitif net bugiinkii degeri yiiksek karli yatirim firsatlar1 yerine yiiksek risk ve yiiksek
getiri iceren yatirimlari tesvik ederek sirketin finansal sikinti siirecine girmesine neden
olabilmektedir. Borg sahiplerinin kendi ¢ikarlarin1 gézeterek bu yonde izleme yapmalari
sonucunda, temettli O0demelerine smirlama getirilmesi, yoneticilerin haklarmin ve
ticretlerinin azaltilmasi, getirisi yiliksek yatirim projelerinin ertelenerek hisse senedi
sahipleriyle profesyonel yoneticilerin getirilerinin negatif yonde etkilenmesi gibi
durumlar ile karsilagilmaktadir. Sirketin borcunu 6deyememe durumuna diismesiyle
birlikte bor¢larin ertelenmesi veya yeniden yapilandirmaya gidilmesi konusunda istekli
davranmayan bor¢ verenler, varliklarin satisinin yapilarak tasfiyeye gidilmesini
desteklemektedir. Tasfiye durumunda en yiiksek maliyete katlanan taraf ise hisse senedi

sahipleri olmaktadir.

Vekalet maliyetleri bor¢ verenler ve sermaye yatirimcilart arasindaki
catismalardan da kaynaklanabilmektedir. Kaldira¢ oraninin artmasma bagl olarak
sitketin ylkiimliiliiklerini yerine getirememe riski de artmaktadir. Sirketin iginde
bulundugu sartlarin giderek kétiiye gitmesi halinde ise varliklarin degeri toplam bor¢larin
degerine esit oldugunda iflas kacinilmaz olmaktadir. Bu siirecin baslamasiyla birlikte
dolaysiz finansal sikinti (iflas) maliyetleri olarak adlandirilan yasal ve yonetimsel
maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Dolaysiz maliyetler, bor¢ kullanarak finansmanin tercih
edilmesinde caydirict bir unsur olmaktadir. Dolayli maliyetler ise finansal sikinti
sonucunda olast iflas siirecinden kag¢inmak ig¢in sirketlerin katlandigi maliyetlerden
olugmaktadir. Yasal iflas olusana kadar gegen siirecgte sirketlerin yonetimi, menfaatleri
dogrultusunda karar alan hissedarlar tarafindan yapilmaktadir. iflasin gerceklesmesi
halinde ise sirketin yonetimi hissedarlardan alinacaktir, bu durum iflas davasindan
kacinilmas1 i¢in Onemli bir motivasyon olusturmaktadir. Bor¢ verenler, kendi
menfaatlerinin ve sirketin varliklarinin korunmasini istemekte, hissedarlarin bu varliklari

tilketmelerinin Oniine gegmek icin iflas siirecini desteklemektedirler. Hissedarlar ve borg
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verenler arasindaki bu c¢atigmalar dolayli finansal sikinti maliyetleri kapsaminda

incelenmektedir.
2.5. Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)

Finansman hiyerarsisi hipotezi, 1961 yilinda Donaldson’in biiyiik sirketlerin
finansman uygulamalarina yonelik yaptig1 caligmast ile dikkatleri ¢ekmistir. Bu hipoteze
gore, sirketler yeni sermaye ihtiyaci olustugunda i¢ kaynaklari tercih etmekte son olarak
dis kaynaklara yonelmektedir. Donaldson (1961)’a gore, temettlii 6demelerini azaltmak
ve hisse senedi ihra¢ etmek finansal sikinti doneminde olan bir isletme icin bir tiir
savunma Onlemi olarak diisliniilse de genellikle tercih edilmemektedir. Donaldson’in
calismalarini takiben Myers 1984 yilinda sermaye yapisi bulmacasi (the capital structure
puzzle) adin1 verdigi ¢aligmasiyla Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin temellerini atmistir.
Bu teoriye gore, isletme yoneticileri yatirimlarin finansmaninda 6ncelikle i¢ finansmani
yani sirket i¢i kaynaklar1 tercih etmekte ve hedef temettii 6deme oranlarini yatirim
firsatlarina uyarlamaktadir. Karlilk ve yatinim firsatlarindaki  dngoriilemeyen
dalgalanmalar ile yapiskan temettii politikalar1 sonucunda oncelikli olarak nakit bakiye
veya menkul kiymet portfOyii azalmakta, daha sonra dis finansmana yani digsal

kaynaklara yonelim gerceklesmektedir.

Myers (1984)’e gore, 1yi tanimlanmis bir hedef bor¢ ve hedef 6zsermaye karigimi
bulunmamaktadir. Bunun yerine i¢ ve dis olmak {izere iki tiir 6z kaynak vardir, bunlardan
birisi hiyerarsinin en iistiinde birisi ise en altindadir. Her sirketin gézlemlenen borg orani
ise dis finansman i¢in kiimiilatif gereksinimlerini yansitmaktadir (Myers, 1984: 581). ¢
kaynaklarin yeterli olmadig1 durumlarda hiyerarsik olarak diger kaynaklara yonelimin
artmaya baslamasiyla sirketlerin finansal sikinti maliyetlerine maruz kalma ve
gelecekteki net pozitif degerli projelerden vazgegme olasiligi da artmaktadir. Myers,
yaptig1 ¢alismasinda hiyerarsi modelini optimal sermaye yapisinin varligini gosteren
denge modeli ile karsilastirmaktadir. Denge modeli, karlilik ve bor¢lanma arasinda pozitif
bir iligki 6ngoriirken Myers ters yonde bir iligkinin varligini 6ne siirmektedir. Kar oranlari
yiiksek olan sirketler diislik optimal borg oranlari sebebiyle degil de dis kaynaklara ihtiyag

duymadiklart i¢in daha diisiik bor¢ oranlarina sahip olmaktadir. Karlar1 diisiik sirketler
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ise yatirimlari finanse edecek yeterli kaynak saglayamadiklari icin daha ¢ok borglanmaya

yonelmektedir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile Dengeleme Teorisi tarafindan agiklanamayan,
karhilig1 yiiksek ve dis kaynaga daha az gereksinim duyan sirketlerin neden daha az borg
kullandiklar1 agiklanmaktadir. Kar orani yiliksek ve sinirli yatirim harcamast bulunan
sirketlerin bor¢ kullanma oran1 daha diisiik olurken, kar orani diisiik ve yatirim harcamasi
yuksek olan sirketlerin bor¢ kullanma orani ise ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Myers ve
Majluf (1984) teorisine gore, karl sirketler dis kaynaklara daha az ihtiya¢ duymakta ve
daha az bor¢lanmaktadir. Daha az karli sirketler ise yeterli i¢ kaynaklara sahip olmadiklari
icin dis kaynaklara yani borglanmaya yonelmektedir. Bor¢lanmanin sirkete sagladigi
vergi avantajina ragmen bor¢lanma oraninin artmasi, finansal sikinti yasama, borcun
anapara ile faizini 6deyememe olasiligini ve iflas riskini artirmaktadir. Myers (2001)’a
gore, bor¢ ve Ozsermaye se¢imine yonelik evrensel bir teori bulunmamaktadir.
Ozsermaye ile ilgili sorunlar, asir1 kaldira¢ kullanimi ve yoneticilerle yatirimcilarin
finansal sikintinin maliyetini 6ngdérmesi neticesinde borcun maliyetli oldugu durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lanma, sirketteki yoneticilerin bilgi avantajin1 en aza indirerek

0zsermaye yerine bor¢ kullanimini tesvik edecektir (Myers, 2001: 92).

Shyam-Sunder ve Myers (1999), geleneksel sermaye yapis1 dengeleme modelini
alternatif bir finansman hiyerarsisi modeliyle 1971-1989 donem araliginda 157 sirket
tizerinde yaptiklar1 bir analizle test etmislerdir. Calismanin sonucunda, sirketlerin
finansman ihtiyaglari i¢in bor¢lanma yolunu tercih ettikleri, maddi olmayan varliklara
yogun sekilde yatirim yapan gelismekte olan sirketlerden olusan bir 6rneklem icin ise
Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin gegerli olmayacagi yoniinde bulgulara ulasmislardir

(Shyam-Sunder ve Myers, 1999: 242).

Frank ve Goyal (2003), ABD’deki halka agik sirketlerin sermaye yapisin1 1971-
1998 donem araliginda Finansman Hiyerarsisi Teorisi kapsaminda incelemistir.
Calismanin sonucunda, i¢ kaynaklarla finansmanin yatirrm harcamalarin1 karsilamaya
yetmedigi ve dis finansmanin yogun olarak kullanildig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.
Ozellikle kiigiik dlcekli sirketler finansman hiyerarsisi diizenine uymamakta ve teoriden

uzaklasmaktadir, biiyiik sirketlerin ise kaldirag oranlarini ayarlarken bir dereceye kadar
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teoriye uydugu goriilmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin aksine, net 6zsermaye
ihraglar1 finansman agigini net borg ihraglarindan daha yakindan takip etmektedir (Frank

ve Goyal, 2003: 241).

Bayrakdaroglu (2011), gelismekte olan piyasalarda sirkete 6zgii sermaye yapisi
belirleyicilerini 2000-2009 donem araliginda 242 sirketten olusan bir 6rneklem {izerinde
Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorileri kapsaminda analiz etmistir. Calismanin
sonucunda, Tiirk sirketlerinin sermaye yapisini agiklamada ve bor¢lanma davraniglarinda
Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin Dengeleme Teorisi’ne gore daha basarili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, biiyiik sirketler ve yliksek biiyiime
firsatlarina sahip sirketler daha fazla bor¢lanma yoluna gitmekte, kér orani yiikksek veya

maddi duran varliklar fazla olan sirketler ise daha az bor¢lanmaktadir (Bayrakdaroglu,

2011: 84).

Dengeleme Teorisi’nde, optimal sermaye yapisi lizerinde vergi kalkani, sirketin
kaldirag orani, finansal sikint1 ve temsil maliyetleri etkili olurken, Finansman Hiyerarsisi
Teorisi’nde agirlikli olarak karhilik, asimetrik bilgi, sirketin finansal kaynak yaratma
kabiliyeti etkili olmaktadir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi’'ne gore, karlilik seviyesi
yiiksek olan sirketler diigiik olanlara kiyasla daha kolay i¢ kaynak yaratma kapasitesine
sahip olup daha diisiik bor¢lanma ihtiyac1 gostermektedir. Hisse senedi ihraci, sirketin
bor¢lanma kapasitesinin asilmis olmast ve finansal basarisizlik riski olusturmasi
sebebiyle son ¢are olarak diisiiniilmektedir. Hisse senedi ihraci duyurulari, piyasa
tarafindan negatif algilanmakta ve sirket degerini diigiiriicii yonde olumsuz bir etkisi
bulunmaktadir. Sirketler kaynak ihtiyaglarinda, hisse senetlerinin piyasa degerini
diisiiriicii yonde bir mesaj tasimadig1 icin oncelikle i¢ finansmani tercih etmektedir. I¢
kaynaklarin yetersiz olmasi ve dis kaynak gereksinimi olugmas1 halinde ise hisse senedi
thraci yerine Oncelikle bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi’'ne
gore, finansal olarak basarili ve kar oran1 yliksek sirketler bor¢larin 6zsermayeye orani
diisiik oldugu i¢in degil de yatirimlari i¢in yeterli miktarda i¢ kaynaga sahip olduklar1 i¢in

bor¢ kullanmay1 tercih etmemekte ve daha az bor¢lanma yoluna gitmektedir.
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2.6. Bilgi Asimetrisi (Asymmetric Information)

Asimetrik bilgi, sirketlerin yatirim firsatlar1 ve finansal kararlar1 hakkinda
iceriden bilgiye sahip olan taraflar ile sadece kamuya agik bilgilere sahip olan piyasa
oyuncular1 arasindaki bilgi farkliligidir. Finans literatiiriinde 1960 ve 1970’1 yillarda
yapilan aragtirmalarin ¢ogunlugu piyasalardaki bilgi etkinligine odaklanmaktadir.
Piyasadaki bilgi ve beklentilerin tamaminin fiyatlara yansimig olmasi bilgi etkinligi
olarak tanimlanmakta, finans teorileri olusturulurken piyasanin etkin oldugu varsayimi
ile hareket edilmektedir. Asimetrik bilgi ortaminda sirket yoneticileri sirket disi
yatirimcilara kiyasla isletmenin yatirnm firsatlar1 ve varliklar1 konusunda daha dogru
bilgilere sahip olmaktadir. Bilgi asimetrisi yaklasimina gore, piyasalar tam etkin
olmadiginda ortaya ¢ikacak bilgi eksikligi sebebiyle yatirimcilar farkli seviyede bilgilere
sahip olmaktadir. Bu durumda tiim bilgiler fiyatlara yansimamakta, hisse senetleri
piyasada yanlis fiyatlanmakta, sermaye yapisi ve sirket degeri lizerinde de olumsuz
etkileri olmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 belirlenirken bilgi temel alinmakta, rasyonel
yatirimcilar meveut olan ve beklenen tiim bilgileri kullanmakta, yatirimlardan beklenen

nakit akislar ile olasi riskleri dikkate almaktadir.

Bilgi etkinligi konusunda ¢aligmalar yapmakta olan Fama (1965), “hisse senedi
fiyatlarinda rassal yliriiyiis” isimli bir makale yayinlayarak Etkin Piyasalar Teorisi’ni
gelistirmistir. Bu teoriye gore, menkul kiymet fiyatlari piyasada var olan ve beklenen tiim
bilgileri yansitabiliyor ve piyasaya ulagan bu yeni bilgilerin tamami da ayni hizda
fiyatlara yansiyabiliyorsa o piyasa etkindir. Etkin Piyasalar Teorisi’ne gore, piyasadaki
fiyatlar yeni gelen bilgilere bagl olarak degismekte, fakat fiyatlarda olusan bu degisim
tahminlenememektedir, yani fiyat degisimleri tamamen rassal ylriyls Ozelligi
gostermektedir. Piyasadaki fiyatlarin tahminlenebilir 6zellikte olmasi durumunda ise
piyasanin etkinliginden s6z etmek miimkiin olmayacaktir. Fama, piyasalar fiyatlarin
yansittig1 bilgiye gore; giliclii formda (tam etkin), yar1 giiglii formda (yar1 etkin) ve zayif
formda (etkin olmayan) piyasalar olmak iizere siniflandirmaktadir. Giiglii formda etkin
piyasalarda, halka acik ve agik olmayan yani igeriden 6grenenlerin de sahip oldugu tiim
bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimig durumdadir. Yar1 giicli formda etkin
piyasalarda, hisse senedi fiyatlarina piyasadaki ge¢mis bilgilerin yani sira halka agik olan

tiim bilgiler yansimis durumdadir. Zay1f formda etkin piyasalarda ise hisse senedi fiyatlari
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sadece gecmis donem bilgilerini igermekte olup bu durumda piyasadaki yatirimcilarin

normal Ustii getiri elde etmesi miimkiin olmamaktadir.

Asimetrik bilgi kavrami konusunda ¢alismalar yapan George A. Akerlof (1970),
"limon piyasast: kalite belirsizligi ve piyasa mekanizmasi” isimli bir makale
yayinlamistir. Bu ¢alismaya gore, ikinci el otomobil piyasasinda iyi ve kotii otomobiller
(halk arasinda limon ismiyle anilan kusurlu arabalar) bulunmakta, piyasada alinip
satilmakta, alic1 ve satici taraflarin ayni seviyede bilgiye sahip olmamasi hatali kararlar
alinmasina yol agmaktadir. Etkin olmayan piyasalarda yani asimetrik bilgi ortaminda,
alic1 taraf otomobillerin kalitesi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigindan ortalama bir
fiyat teklif etmekte, bu durum piyasadaki kotii otomobillerin saticilar: lizerinde avantaj
saglayarak piyasa kalitesinin altinda mal satmalar1 yoniinde bir tesvik olusturmaktadir.
Bu durumda, iyi otomobillerin saticilari piyasada olusan fiyati uygun bulmayarak
piyasadan ¢ikmakta, piyasadaki ortalama mal kalitesi ise piyasa biiytikligi kadar

azalmaktadir.

Finansal piyasalarda tiim alicilar ve saticilar ayn1 seviyede bilgiye sahip degildir,
yani asimetrik bilgi ortamu bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin isleyisini olumsuz
yonde etkileyen asimetrik bilgi konusunu finansman hiyerarsisi ile birlestirerek inceleyen
Myers ve Majluf (1984)’a gore, yeni hisse senedi ihra¢ eden sirketlerde profesyonel
yonetim ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi sorunu hisse senetlerinin gercek
degerinin altinda satilmasina sebep olmaktadir. Sirket ici bilgilere kolaylikla ulasabilecek
yoneticiler, yatirim firsatlar1, gelecekteki nakit akisinin 6zellikleri, risk durumu gibi
konularda tam bilgiye sahipken sirket disindaki yatirnmcilar bu tip bilgilere
erisememektedir. Sirketin ger¢ek degeri hakkinda eksik bilgilere sahip olan potansiyel
yatirimcilar, profesyonel sirket yonetiminin diislindiigli degerden daha diistik fiyatlama
yaparak kayiplarini en aza indirmek istemektedir. Hisse senetlerinin ilk halka arzinda
olmast gerekenden daha diisiik degerlenerek gercek degerinin altinda satilmasi,
potansiyel yatirimcilarin hisse senedine olan talebini artirmakta ve fiyatin yiikselmesini
saglamaktadir. Sirketin gelecegi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan potansiyel
yatirimcilar, hisse senedinin fiyatinin yiiksek degerlenmis oldugu algisiyla hisse ihracina
yeterli talebi gostermeyebilir. Halka arzda istenilen fiyata ulagilamamasi sonucunda dis

kaynaklarin maliyeti i¢ kaynaklara gore daha yiiksek olacagindan profesyonel yonetim
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sirket i¢i kaynaklar1 tercih etmeye baslayacaktir. Bilgi asimetrisi sebebiyle hisse
senedinin gercek degerinin altinda fiyatlanmasi sonucunda profesyonel yonetim pozitif
net bugiinkii degerli bir yatinm projesinden vazgecmek zorunda kalabilmektedir. Karl
yatirim firsatlarindan vazgecilmesinin bir sonucu olarak finansal basarisizlik ve finansal
sikinti maliyetleri ortaya c¢ikacaktir. Sirketin profesyonel yonetimi ile potansiyel
yatirimeilart arasindaki bilgi asimetrisi, i¢ ve dis fon kaynaklarinin se¢imi, sermaye yapisi

olusum kararlariyla birlikte finansal sikint1 maliyetleri iizerinde etkili olmaktadir.

Ross vd. (2014)’a gore, kaldirag, sirket degeri, karlilik arasinda pozitif bir iliski
bulunmakta olup sirketlerin tamami da borg ihra¢ etmek zorunda degildir. Isletmelerde
asimetrik bilgi varsayimi gegerlidir ve profesyonel yoneticiler sirketin gelecegi ile ilgili
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalidir. Asimetrik bilginin varlig1 durumunda
iceriden 0grenen yoneticiler hisse senetlerinin degerinin artmasiyla birlikte bu durumdan
fayda saglayacaklar, sirket i¢i kaynaklarin yeterli olmadig1 durumda yeni yatirimlar yeni
hisse senedi ihraci ile finanse edilecektir. Yatirimeilarin profesyonel yoneticilere gore
daha fazla bilgiye sahip olmas1 durumunda ise sirketin gercek degerine iliskin gelecek
tahminleri yoneticilerin tahminlerinden daha tutarli olacagi i¢in 6zsermaye ihraci ile
finansman secenegi makul bulunmayacaktir. Finansal sikinti maliyetlerinin yiiksek
oldugu durumlarda, sirketler yatirimlarini finanse etmek ve bor¢ Odemesini
gerceklestirmek icin 6zsermaye ihracina basvurmaktadir. Sirketin profesyonel yonetimi
ve hissedarlar1 arasindaki bilgi asimetrisi arttik¢a kaldirag orani da artmakta, sirket hisse
senedi yerine bor¢ kullanarak finansmani tercih etmektedir. Yoneticiler gelecekteki
yatirimlardan elde edilecek getirinin gergek degerini tam olarak bilemedigi icin alinan
borcun riskli oldugu kabul edilmektedir. Profesyonel yoneticilerin kaldira¢ orani
tercihlerinde, vergileri, finansal sikinti maliyetlerini ve vekalet maliyetlerini birlikte
dikkate almas1 gereklidir. Finansal sikint1 olasiligmin artmasi halinde ise bor¢lanma

yerine 0zsermaye ihraci tercih edilmelidir (Ross vd., 2014: 466).

Bilgi asimetrisinin varligi, asil ve vekil iliskilerinde s6zlesmedeki taraflardan
birisinin sahip oldugu bilgileri tek tarafli ¢ikar saglamak amaciyla diger taraftan
gizlemesiyle ahlaki riziko problemini de beraberinde getirmektedir. Ahlaki riziko
problemi vekalet problemiyle birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Sirket hakkinda daha fazla

bilgiye sahip olan profesyonel yoneticiler dncelikle kendi ¢ikarlarini artiracak yonde

76



kararlar alarak hissedar menfaatlerini gozetmemekte ve hissedarlar acisindan ahlaki
riziko sorunu olusturmaktadir. Asimetrik bilgi, rekabet esitsizligi yaratarak piyasalarin
isleyisini bozmakta ve finansal kurumlarin etkinligini de azaltmaktadir. Sirketin yeni
yatirimlarinda hisse senedi ile finansmani tercih etmesi piyasa tarafindan kotii bir sinyal
olarak algilanmakta, asimetrik bilginin varliginda hisse senedindeki islem hacmi arttikca
hisse senedinin fiyat1 diigmektedir. Asimetrik bilgi sorunu vekalet ve temsil maliyetleri

ile Finansman Hiyerarsisi Teorisi kapsaminda incelenmektedir.

Finansal basarisizlik ve finansal sikint1 maliyetleri, bu béliimde anlatilan ve finans
literatiirinde onemli bir yere sahip teorilerle birlikte ele alinarak incelenmektedir.
Ozellikle finansal sikintinin olusumunda, dolayli maliyetlerin analizinde ve ¢dziim
siireclerinde finans teorilerinin bir biitiin olarak incelenmesi 6nemli olmaktadir. Finans
teorileri, 6zellikle finansal sikintinin ortaya ¢ikisi ve ¢oziim siireclerinin sekillenmesinde

onemli bir kaynak niteligindedir.

Calismanin asagidaki boliimiinde; isletmelerde basarisizligin tahmini ve dolayli
finansal sikint1 maliyetlerinin belirleyicilerinin arastirilmasina yonelik 2 farkli asamadan
olusan ekonometrik analizlerle bulgulara yer verilmektedir. Arastirmada kullanilan
modellerden elde edilen ekonometrik bulgular, finans teorileri ve literatiir kapsaminda

sonuglar boliimiinde yorumlanmaktadir.
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3. iISLETMELERDE BASARISIZLIGIN TAHMIiNi VE DOLAYLI FINANSAL
SIKINTI MALIYETLERININ BELIRLEYICILERI

Isletmelerin kurulus hedefi, hissedar getirisi ve sirket degerini maksimize etmek,
isletmenin siirekliligini saglamaktir. Teorik olarak sirketlerin dmiirlerinin siirsiz oldugu
ve siireklilik ilkesi hedeflenmis olsa da makro ve mikro ekonomik dl¢ekte piyasalarda
yasanan olumsuzluklar, yanlis finansal kararlar, yonetimsel hatalar neticesinde bazi
sirketlerin zamanla basarisiz olduklari, hukuki olarak varliklarni siirdiiremedikleri
goriilmektedir. Basarisizlik siireci, isletmenin nakit akisinin finansal yiikiimliiliiklerini
karsilamada yetersiz kalmasiyla baslamakta, ortalama yatirim getirisinin siirekli olarak
sermaye maliyetinin altinda kalmasinin sonucunda yasamini siirdiiremez duruma diismesi
ve hatta iflas etmesi ile sonuglanabilmektedir. Finansal basarisizlik sonucunda sirketin
faaliyetlerine devam edip etmeyecegi, yeniden yapilandirma, tasfiye, iflas gibi siireglerin
kararlari, isletmenin beklenen getirisi ve degisken maliyetleri karsilamadaki kabiliyetine
bagl olarak sekillenmektedir. Sirketler, basarisiz olsalar bile yasal olarak finansal
yiiklimliiliiklerini karsilayabildikleri siirece uzun yillar ticari faaliyetlerini siirdiirmeye
devam edebilmektedir. Basarisizlik yasamasina ragmen ticari faaliyetlerini siirdiiren
isletmeler agisindan finansal sikinti maliyetleri giindeme gelmekte, bu tip sirketler
finansal sikintinin dolayli maliyetlerine maruz kalmaktadir. Isletmenin finansal sikinti
yasamadan siirekliligini saglikli bir sekilde devam ettirebilmesi i¢in basarisizligin
onceden tahmini, basarisizlia ve finansal sikintt maliyetlerine sebep olan faktorlerin
analizi konularinda literatiirde farkli ¢alismalar bulunmaktadir. Ozellikle basarisizlik
tahmin modellerine ve finansal sikinti maliyetlerinin belirlenmesine yonelik yapilan

caligmalar literatiirde 6ne ¢ikmaktadir.

Basarisizligin bir sonucu olarak igletmenin finansal sikinti siirecine girmesiyle
birlikte ortaya cikan dolayl finansal sikinti maliyetleri; bir sirketin gecici likidite
sorunlar1 nedeniyle faaliyet yeteneginin olumsuz etkilenmesi ve bunun sonucunda zarara
ugradig1 firsat maliyetleri olarak tanimlanmaktadir. Dolayli maliyetler, sirketin
gelecekteki iflas olasilig1 ve iflas riski karsisinda isletmenin giinliik faaliyetlerini olumsuz
etkileyen faktorler sonucunda olugsmaktadir. Finansal sikintiyla birlikte piyasadaki giiven
kaybinin bir sonucu olarak satiglarin azalmasi, miisteri ve tedarikc¢ilerin kaybedilmesi,

kredi verenlerle iliskilerin bozulmasi, maliyetlerin artmasi, kilit yonetici ve deneyimli
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calisanlarin kaybedilmesi, ¢alisgan memnuniyetsizligiyle verimliligin diismesi, yonetimin
zaman ve enerjisini finansal sikintinin ¢éziimiine yogunlastirmasi, nakit girislerindeki
diizensizlikler, karli yatirim firsatlarinin  kagirilmasi, yoOnetici davranislarindan
kaynaklanan asir1 veya eksik yatirim problemleri, iflas miiracaatin1 geciktirmek gibi
durumlar dolayl finansal sikinti maliyetlerinin olusmasina sebep olmaktadir. Dolayli
finansal sikinti maliyetleri dogrudan maliyetlerin aksine gdzlemlenebilir olmadigindan
ampirik olarak Sl¢iilmesi zor ve belirsiz maliyetlerdir. Finansal sikint1 siireci dolayl ve
dolaysiz maliyetleri beraberinde getirmekte olup bu maliyetlerin dogru tespit edilmesi
optimal sermaye yapisi, risk yonetimi ve isletme sermayesi stratejilerinin belirlenmesi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Dolayli maliyetler, sirketin finansal sikinti siirecinde
katlanilan gizli kayiplar olup yasal iflas siireci ile dogrudan bir iliskisi bulunmamaktadir.
Finansal sikint1 maliyetlerinin tespitine yonelik yapilan analizlerde dolayli maliyetlerin
dogrudan katlanilan dolaysiz maliyetlere gore ¢ok daha yiiksek olduguna dair kanitlar
bulunmaktadir. Bu sebeple dolayli maliyetler ve bu maliyetlerin belirleyicileri konusunda

yapilacak ¢alismalar literatiire nemli katkilar saglayacaktir.

Finansal sikint1 sadece finansal sikint1 yasayan sirketi degil alacaklilarin1 ve bu
siiregten etkilenen Tticlincli taraflar1 da icine alacak sekilde pek c¢ok kesimi
ilgilendirmektedir. Finansal sikinti siirecinin baglamasiyla birlikte dolayli maliyetler
ortaya c¢ikmakta, yasanan siirecin iflas ile sonuglanmasi durumunda ise dolaysiz
maliyetler olusmaktadir. Dolayli maliyetler, isletmenin ic¢sel bir sorunu olarak
kalmamakta sirketin karlilig1 ve piyasa degerine de olumsuz yonde etki etmektedir.
Literatiirdeki calismalarda, finansal sikintinin maliyetli oldugu, sikintiya maruz kalan
sirketlerin degerinde yaklasik %10 ile %25 arasinda diisiisler oldugu yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Dolayli finansal sikinti maliyetlerinin biiylikliigline yo6nelik yapilan
caligmalarda bu maliyetler sirket degerinin bir yiizdesi olarak ifade edilmektedir. Sirket
degerindeki diisiis ylizdesi ile agiklanmaya calisilan dolayli finansal sikint1 maliyetlerinin
blytikliigli Dengeleme Teorisi ile de yakindan iliskilidir. Dengeleme Teorisi, kaldiragl
sirket degerini, isletmenin bor¢ kullanimui ile elde ettigi vergi avantajinin yani sira borg
miktarindaki artiga bagli olarak ortaya ¢ikacak finansal sikinti ve temsil maliyetleri
arasindaki dengeye dayandirarak aciklamaktadir. Dengeleme Teorisi’ne gore kaldirach

sirketlerin sermaye yapisi, bor¢ kullaniminin vergi avantajlar1 ve finansal sikintinin
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maliyetleri arasindaki denge tarafindan belirlenmektedir. Sirketin sermaye yapisi
kararlarinda 6nemli etkisi bulunan finansal sikintt maliyetlerinin belirleyicilerinin ve
sikint1 yasayan isletmelerin sirket degerindeki degisimin tespitine yonelik yapilacak
caligmalar Dengeleme Teorisi’nin gegerliligini test etmek i¢in de 6nem tasimaktadir.
Literatiirde finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicileri konusunda yapilan ¢aligmalar,

basarisizlik ve iflas tahmini konusunda yapilan ¢aligsmalara gore oldukcga az sayidadir.

Bu boliimde, 6ncelikle finansal basarisizlik tahminine yonelik literatiirdeki tahmin
modelleri incelenmekte, bu modellere alternatif olarak yeni bir model Onerisi de
getirilmektedir. Calismanin ilk boélimiinde, literatiirde hali hazirda bulunan 3 farkli
basarisizlik tahmin modelinin yaninda bu ¢alisma i¢in alternatif olarak gelistirilen yeni
tahmin modeli de kullanilarak 6rneklemdeki sirketlerin finansal basarisizlik durumlari
tespit edilmektedir. Calismanin veri seti, finans alaninda faaliyet gosteren sirketler hari¢
tutularak 2010-2022 dénem araliginda Borsa Istanbul biinyesinde 15 farkli sektorii ve
toplam 235 sirketi kapsayacak sekilde genis bir Orneklemden olusmaktadir. Bu ilk
boliimde 4 farkli tahmin modeli kullanilarak 6rneklemdeki 235 sirket i¢in finansal olarak
basar1 ve basarisizlik durumlarn yillara gore belirlenmektedir. Calisma, birden fazla
alternatif tahmin modelinin kullanilmasinin yani sira yeni bir model 6nerisi sunmasi ve
hem giincel hem de genis bir 6rneklem veri seti ile analizlerin yapilmis olmasi agilarindan

diger calismalardan farklilasarak literatiire katki saglamaktadir.

Calismanin ikinci bdliimiinde dolayli finansal sikintt maliyetlerinin belirleyicileri,
15 farkli ana sektordeki 235 sirket i¢in 2010-2022 doénem araliginda, 35 farkli finansal
rasyo, yaklasik 107.000 veriden olusan bir 6rneklem, 4 farkli tahmin modeliyle yaklasik
428.000 sayisal veri kullanilarak ekonometrik analizlerle arastirilmaktadir. Bu boliimiin
sonunda, sirketlerin basarisizlik durumunu belirlemede kullanilan tahmin yontemlerinin
isabetli tahmin yapma yetenekleri de ayrica analiz edilerek alternatif olarak dnerilen yeni
modelle birlikte karsilastirilmaktadir. Finansal basarisizlik ve dolayli finansal sikinti
maliyetleri lizerinde etkili olan rasyolarin belirlenmesine yonelik yapilan bu caligma,
ozellikle gelismekte olan piyasalara, bu piyasalarda faaliyet gosteren sirketlere ve
finansal sikint1 konusundaki literatiire pratik finans bulgulariyla 6nemli katkilar saglamak

amacindadir.
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3.1. Isletme Basarisizig Tahmininde Kullanilan Yéntemler

Finansal basarisizlik olasiliginin 6nceden tahmin edilebilmesi ve sikinti
maliyetlerini olusturan faktorlerin analizi konusundaki ¢aligmalar literatiirde 6nemli bir
yere sahiptir. Ozellikle basarisizlik tahminine yonelik yapilan ¢alismalar, yatirimeilar,
kreditorler, yoneticiler, ¢alisanlar, kamu otoriteleri gibi tiim piyasa aktorleri icin kritik
onemdedir. Finansal basarisizligin Ongoriilmesine yonelik literatiirde yapilan ilk
caligmalar 1960’11 yillarin sonlarinda Beaver’in tek degiskenli ve Altman’in ¢ok

degiskenli tahmin modellerini kullanmasiyla baslamistir.

Beaver (1966, 1968), finansal basarisizligi bir sirketin finansal yiikiimliiliikklerini
vadesi geldiginde 6deyememesi olarak tanimlamaktadir. Finansal basarisizlik tahmini
icin yaptig1 calismalarda basarili ve basarisiz isletmeleri segerek eslestirmis, tek
degiskenli analiz modelleri ile finansal oranlarini incelemistir. 1966 yilinda yapilan
calismada, 1954-1964 donem araliginda, 79 basarili, 79 basarisiz sirket eslestirilerek her
biri i¢in 30 finansal oran kullanilmig ve 6 grup olusturularak analizler yapilmistir. Beaver,
basarisizlik kriterlerini; iflas, tahvil faizini gilinlinde 6deyememe, negatif bakiyeye
diismiis bir banka hesabi ve hisse senedi temettii 6demelerinin yapilamamasi olarak
belirlemistir. Analizin sonucunda basarilt ve basarisiz sirketlerin finansal oranlari
arasinda biiyilik bir farklilik olduguna dair tutarli kanitlara ulasilmistir. Beaver’a gore,
basarisizlik yilina yaklasildik¢a bu fark artmakta, basarisizliktan en az bes yi1l 6ncesinde
ise oldukca belirgin hale gelmektedir. incelenen finansal oranlarda, basarisiz sirketlerin
basaril sirketlere gore daha diisiik nakit akisina ve bunun yaninda daha kiigiik bir likit
varlik rezervine sahip oldugu, basarili sirketlere gore de daha fazla borca girme
egiliminde olduklar1 yoniinde bulgulara ulasilmistir. Likit varlik oranlari, basarisizliktan
bir ve iki y1l dnceden tahmin yapma konusunda likit olmayan varlik oranlarina gére daha
iyi, likit olmayan varlik oranlar ise basarisizliktan dort ve bes yil oncesinde tahmin

yapma konusunda ¢ok daha iyi sonuclar vermektedir (Beaver, 1968: 114).

Finansal sikint1 tahmininde, isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler dikkate alinarak
finansal tablolardan olusturulan finansal oranlar kullanilmaktadir. Cok degiskenli tahmin
modelleri birden fazla finansal oranin arasindaki iliskiyi dikkate alan ve modele giren

finansal oranlarin agirliklarinin istatistiki bir yontemle belirlendigi modellerdir. Altman
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(1968), kurumsal iflasin tahminine yonelik 1946-1965 donem araliginda, 66 sirketin
finansal oranlarin1 kullanarak yaptigi calismada, Beaver tarafindan gelistirilen tek
degiskenli analizi hatali yorumlara acik, kafa karistirici olarak nitelemis ve Z-skor olarak
adlandirdig1 c¢oklu diskriminant analiz modelini gelistirmistir. Diskriminant analizi,
tanimlanmis iki veya daha fazla sayidaki grubu en iyi sekilde ayirt eden bagimsiz
degiskenlerin dogrusal kombinasyonundan olusan bir fonksiyon iiretmektedir. Altman
(1968)’a gore, bir sirketin iflas potansiyeli diisiik karliliga ve/veya O6deme giiciine
baghdir. Bununla birlikte, sirketin likiditesi ortalamanin iizerindeyse sirket iflas
potansiyeli tasimayabilir. Bu durumda sirketlerin goreceli performansina iligkin
belirsizlikler bulunmakta, tek degiskenli analizin eksiklikleri de burada ortaya
cikmaktadir. Iflas potansiyelini tespit etmek igin hangi oranlarin daha énemli oldugu,
secilen oranlarin agirliklarinin neler olacagi ve bu agirliklandirmanin objektif olarak nasil

belirlenmesi gerektigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir (Altman, 1968: 591).

Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi orijinal Z-skor modeli, sirketin piyasa
degerine dayanmaktaydi ve bu model sadece halka agik sirketler i¢in uygulanabilir olarak
tasarlanmisti. Altman, 1983 yilinda mevcut modeldeki X4 degiskeninde piyasa degeri
yerine Ozsermayenin defter degerini koyarak modeli Z’-skor modeli olarak yeniden
diizenlemistir. Z’-skor modeli, 6zel sirket veri tabaninin yetersiz olusu sebebiyle ikincil
bir 6rneklem tizerinde test edilememistir. Bu modelden sonra satiglarin toplam varliklara
orani olan Xs degiskenini modelin disinda tutarak dort degisken ile Z”-skor modelini
tasarlamis ve performansini test etmistir. Z-skor modeli halka ac¢ik firmalar, Z'-skor
modeli 6zel sektor imalat firmalar1, Z”-skor modeli ise imalat ve imalat dis1 sektorlerdeki
0zel ve halka agik firmalar icin farkli amaclara yonelik kullanilmaktadir (Altman,

Drozdowska, Laitinen ve Suvas, 2017: 140).

Finansal basarisizlik tahmini konusunda 1968 yilinda gelistirilen Z-skor modeli,
Altman tarafindan katsayilar1 iizerinde diizeltme yapilarak ilerleyen yillarda tekrar
yayinlanmigtir. Literatiirdeki caligmalarda Z-skor modelinin yaymlanan bu 2 farkh
versiyonu da kullanilmakta ve basarisizlik tahmini yapilmaktadir. Bu ¢aligmada, 1968
yilinda yayinlanan ilk model kullanilarak basarisizlik tahmini yapilmaya ¢alisilmis fakat
sonuclarin anlamli ¢itkmamasi tizerine arastirmada kullanilmamasina karar verilerek Z’-

skor modeli tercih edilmistir.
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Altman tarafindan 1968 yilinda yayimlanan Z-skor basarisizlik tahmin modelinin

diskriminant fonksiyonu asagida bulunmaktadir.
Altman Z = 0,012 = X; + 0,014 * X, + 0,033 * X5 + 0,006 * X, + 0,999 * X5

Z-skor basarisizlik tahmin modeli i¢in diizeltilmis katsayilarla ilerleyen yillarda

tekrar yayinlanan diskriminant fonksiyonu asagida gosterilmektedir.

Altman Z =12+ X; + 1,4+ X, +33*X;+ 0,6 * X, + 1,0 * X5 (Altman ve
Hotchkiss, 2006: 241).

Springate (1978), Kanada’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 40 sirketin
finansal oranlarini kullanarak finansal basarisizlik tahmini konusunda bir calisma
yapmistir. Calismada Altman’in 1968 tarihli tahmin modelinden yola ¢ikilarak literatiirde
siklikla kullanilan 19 farkli finansal rasyo secilmis, yapilan ¢oklu diskriminant analizinin
sonucunda 4 farkli finansal rasyo ile S skor olarak adlandirilan finansal basarisizlik

tahmin modeli olusturulmustur.

Ohlson (1980), finansal basarisizlik tahmini konusunda 105 iflas etmis, 2.058 iflas
etmemis sirketin 1970-1976 donem araliginda mali tablolarindan alinan finansal
oranlarin literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak raporlarin kamuya aciklandigi
zamanlamay1 da dikkate alarak analiz etmistir. Finansal raporlarin kamuya agiklandigi
zamanin c¢alismada dikkate alinmasinin sebebi, sirketlerin mali yil sonunda finansal
tablolar yayinlanmadan hemen 6nce iflas bagvurusunda bulunmasinin miimkiin olmasi ve
raporlarin kamuya agiklandig: tarihten 6nce veya sonra sirketin iflas edip etmediginin
kontrol edilmesi gerektigidir. Ohlson, ¢oklu diskriminant analiziyle lojistik regresyon
kullanilarak yapilan iflas tahminlemesi ¢aligmasinda, isletmelerin sadece iflas edip
etmeyeceklerini degil hangi olasilikla iflas edeceklerini de belirlemeye c¢alismistir.
Ohlson, O-skor adi verilen yontemi gelistirerek bir yil i¢inde basarisizlik olasiligini
belirlemede etkili olan dort faktoriin; sirket biiytikliigii, finansal yapiya iliskin 6lgiiler,
performans Olgiileri ve likidite Olgiileri oldugu sonucuna ulasmistir. Ohlson tahmin
modeli sonuglarina gore, iflas etmis sirketler iflastan 1 y1l 6nce %87,6 oraninda, basarili

sirketler ise %82,6 oraninda dogru tahmin edilmektedir (Ohlson, 1980: 126).
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Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin (1984), finansal basarisizlik tahmini konusunda
ABD’de faaliyet gosteren 30 basarili, 30 basarisiz sirketin finansal rasyolarini kullanarak
coklu diskriminant analizi ile bir tahmin modeli olusturmustur. Calismaya 60 sirketin
likidite, sermaye yapisi, karlilik ve bor¢ 6deme giiciinii gosteren 40 farkl finansal rasyosu
dahil edilmis, diskriminant analizinin sonucunda 9 finansal rasyodan olusan ve H skor

olarak adlandirilan bir basarisizlik tahmin modeli gelistirilmistir.

Zmijewski (1984)’e gore, finansal sikintinin gdstergesi sirketin iflas bagvurusu
yapip yapmamasidir. Arastirmacilar finansal sikinti tahmin modellerini rastgele olmayan
ornekler {izerinde tahmin etmekte, uygun tahmin teknikleri kullanilmadig: takdirde ise
yanl parametre ve olasilik tahminlerine yol agilmaktadir. Orneklem seciminde iflas
basvurusu yapan sirket sayisinin toplam sirket sayisina gore ¢cok daha diisiik olmas1 ve
finansal sikint1 icindeki sirketlerin tamaminin finansal verilerine ulasmanin miimkiin
olmamast tahmin yanliliklarina yol a¢maktadir (Zmijewski, 1984: 59). Literatiirde
finansal sikinti konusunda rastgele olmayan Orneklemler iizerinden hazirlanan 17
arastirmanin tahmin yanliliklari, 1972-1978 donem araliginda ABD’deki halka acik ve
iflas bagvurusu yapmis 2.082 sirket icinden iflas ettigi belirlenen ve veri setine
ulagilabilen 81 sirket lizerinden Probit modeli kullanilarak incelenmistir. Calismanin
sonucunda, kaldira¢ orani, aktif karlilig1 ve cari oranin finansal sikintiy1 agiklayan

gostergeler oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Literatiirde kullanilan se¢ilmis finansal basarisizlik tahmin modelleri ve bu
modellerde kullanilan basarisizlig1 agiklayici degiskenler asagidaki Tablo 2, Tablo 3 ve
Tablo 4’te 6zetlenmektedir. Calismalar bu modellerle sinirl kalmay1p farkl: diskriminant

fonksiyonlart ve tahmin yontemleri gelistirilmeye devam edilmektedir.
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Tablo 2. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri (1966-1978)

Arastirmaci | Literatiirde Finansal Sikinti Tahmininde | Calismanin Arastirmanin
(Y1) Kullanilan Yontemler ve Rasyolar Amaci Bulgulan
Tek degiskenli analiz. Nakit Akigi/Toplam
. . . Borglar oran1 30 adet
Nakit akig oranlar1 ve gecmis ¢aligmalarda iyi .
Beaver .. .= . .. Basarisizlik | finansal oran igerisinden
performans gostermis, literatiirde popiiler L ..
(1966) . tahmini en iyi basarisizlik
olan 30 farkl: finansal oran se¢ilerek .. .
alisttmistir gostergesi olarak
¢ ’ belirlenmistir.
Tek degiskenli analiz.
Likit olmayan varlik oranlar ve likit varlik Likit olmayan varlik
oranlari olarak 2 gruba ayrilan 14 farkh oranlarinin likit varlik
Beaver finansal oran kullanilmistir. Basarisizlik | oranlarina gore finansal
(1968) Likit olmayan varlik oranlari: tahmini basarisizligin
Nakit Akisi/Toplam Borglar tahmininde daha isabetli
Net Kar/Toplam Varliklar oldugu belirlenmistir.
Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
Modelin, 6rneklemdeki
sirketlerin iflas riskini 2
yil 6ncesine kadar %94
oraninda dogru tahmin
ettigi, modelin genel
olarak tahmin
Coklu diskriminant analizi Z-score modeli. dogrulugunun ise %75
Z-score < 1.81 finansal sikint1 var oraninda oldugu
1.81 <Z-score < 2.67 gri bolge belirlenmistir.
Z-score > 2.67 finansal sikint1 yok X;: FVOK/Toplam
Z-score = 0.012*X; + 0.014*X, + 0.033*X3 + Varliklar oran1 (ROA)
Altman 0.006*X4 + 0.999*Xs Iflas riskinin | iflas riskinin tahmininde
(1968) X;=Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini ayrim giicline en fazla
X,=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar katkida bulunan
X3=FVOK/Toplam Varliklar degisken durumundadir.
X4=0zkaynaklarin Piyasa Degeri/Toplam Z-score modeli halka
Borglar acik sirketler igin
Xs=Net Satiglar/Toplam Varliklar tasarlanmis olup
orneklemdeki sirketler,
imalat sektoriinde
faaliyet gosteren halka
acik ve kiiciik 6lgekli
isletmelerden
olusmaktadir.
Diskriminant analizi S-score modeli. . .
Modelin tahmin
S-score < 0.862 finansal olarak basarisiz ORI
dogrulugu %92,5 olarak
S-score > 0.862 finansal olarak basarili belirlenmistir. Model
. S-score=1.03*S;+ 3.07*S,+ 0.66*S; + Basarisizlik enmugt
Springate * ™ geregince 0.862'den
(1978) 0.4%S4 ve 1Has diisiik S-score 'a sahip
Si=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini

S»=FVOK/Toplam Varliklar
S;=VOK/Kisa Vadeli Borglar
Ss=Satislar/Toplam Varliklar

isletmelerin bagarisizlik
olasilig1 yiiksek kabul
edilmektedir.
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Tablo 3. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri (1980-1983)

Arastirmaci | Literatiirde Finansal Sikinti Tahmininde | Calismanin Arastirmanin
(Y1) Kullanilan Yontemler ve Rasyolar Amaci Bulgular:

Logit model analizi O-score modeli.
O-score > (.5 finansal basgarisizlik olasilig Basarisizlik olasiligimi
yiiksek belirlemede etkili olan
O-score=-1.32 - 0.407*SIZE + 6.03*TLTA - dort faktoriin; sirket
1.43*WCTA + 0.0757*CLCA - biiyiikliigii, finansal
1.72*OENEG - 2.37*NITA - 1.83*FUTL + yapiya iligkin dlgiiler,
0.285*INTWO - 0.521*CHIN performans 6lgiileri ve
Modelde kullanilan oranlar: Kurumsal likidite olgtileri oldugu
SIZE=log(Toplam Varliklar/GSMH Endeksi) sonucuna ulagilmigtir.

Ohlson _ basarisizlik . .

(1980) TLTA=Toplam Borglar/qulam Varliklar ve iflas M(zdehnv tahmin
WCTA=Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini dogrulugu %96,12
CLCA=Kisa Vadeli Borg¢lar/Dénen Varliklar olarak belirlenmistir.
OENEG=Toplam Borglar Toplam Varliklar1 O-score i¢in 0,5'ten
asarsa bir, aksi takdirde sifir. biiyiik herhangi bir
NITA=Net Kar/Toplam Varliklar sonug, firmanin iki yil
FUTL=FVOK/Toplam Borglar iginde temerriide
INTWO=Son iki yildaki Net Kér1 negatifse diisecegini
bir, aksi takdirde sifir gostermektedir.
CHIN=Net Kardaki degisim

Z-score modelinde X4
degiskenindeki piyasa
degeri, halka agik
Coklu diskriminant analizi Z'-score modell. olmayan isletmelerde
Z'-score < 1.23 finansal sikint1 var hesaplanamayacagi i¢in
1.23 <Z'-score < 2.90 gri bolge Z'-score modelinde X4
Z'-score > 2.90 finansal sikint1 yok 'deki 6zkaynaklarin
Z'-score = 0.717*X; + 0.847*X, + 3.107*X3 piyasa degeri yerine
Altman +0.420*X4 + 0.998*Xs [flas riskinin | defter degeri koyularak
(1983) X;=Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini modelin yeniden tahmin

X,=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X;=FVOK/Toplam Varliklar
X4=0zkaynaklarin Defter Degeri/Toplam
Borglar

Xs=Satiglar/Toplam Varliklar

edilmesi savunulmus
fakat 6zel sirketlerin
veri taban1 olmamasi
nedeniyle bu model test
edilememistir. Model,
imalat sektoriindeki 6zel
sirketler i¢in
gelistirilmistir.
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Tablo 4. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri (1984-1993)

Arastirmaci
(Y1)

Literatiirde Finansal Sikint1 Tahmininde
Kullanilan Yontemler ve Rasyolar

Calismanin
Amaci

Arastirmanin
Bulgulan

Coklu diskriminant analizi H-score modeli.
H-score < 0 finansal sikint1 var

H-score > 0 finansal sikinti olasilig1 diistik
H-score=5.528*X; + 0.212*X, + 0.073*X; +
1.27*%X4 - 0.12*%Xs +2.335%X6 + 0.575*%X7 +
1.083*Xg + 0.894*X, - 6.075
X=Dagitilmamig Kar/Toplam Varliklar

H-score sifirdan kiigiik
ise finansal sikint1 ve
iflas maliyetleri ile kars1
karstya kalinmaktadir,
bu gruptaki sirketler

X,=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X;=FVOK/Toplam Varliklar
X4=0zkaynaklarin Defter Degeri/Toplam
Borglar

Fulmer vd. X,=Satiglar/Toplam Varliklar iflas tahmini ﬁnansal o.larak basaris1z
(1984) AL sirketlerdir. Model,
X3=VOK/Ozkaynaklar Kiiciik &lcekli isletrel
X4=Kisa Dénem Nakit Akigi/Toplam Borglar Kugux olgekll 1yietmeter
Xs=Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar s tjasarlatnmls olup
_ . tahmin dogruluk oram
X¢=Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar %491 olarak
_ . 091 olaral
X7=log(Maddi Duran Varliklar) bulunmustur
Xs=Isletme Sermayesi/Toplam Borglar ’
Xo=log(FVOK)/Faiz Giderleri
Model, sirketin
performansini,
Probit model analizi. kaldiracini ve
J-score > 0.5 finansal olarak basarisiz likiditesini 6l¢en
J-score < 0.5 finansal olarak basaril finansal oranlardan
Zmijewski | J-score=-4.34 - 4. 51*ROA + 5.68*FINL + Finansal olusmaktadir. Modelin
(1984) 0.004*LIQ sikintt tahmini | tahmin dogrulugu %99
ROA=Net Kar/Toplam Varliklar olarak belirlenmistir.
FINL=Toplam Borglar/Toplam Varliklar J-score i¢in 0.5'e esit ve
LIQ=Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar biiyiik herhangi bir
sonug iflas riskinin
varligini gostermektedir.
Z"-score modelinde
varlik devir hizi orant
olan Xsdegiskeni,
Coklu diskriminant analizi Z"-score modeli. sektore duyarl bir
Z"-score < 1.1 finansal sikint1 var degisken olarak sektor
Z"-score > 2.60 finansal sikint1 yok etkisi yaratacagidan
Z"-score = 3.25 + 6.56*X, + 3.26*X, + modelden ¢ikartilarak
Altman 6.72*X3 + 1.05%X,4 Iflas riskinin | yeni bir tahmin modeli
(1993) X;=Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar tahmini olusturulmustur. Model

hem halka agik hem de
kiiciik 6lgekli 6zel
sirketler i¢in imalat ve
imalat dig1 sektorleri
kapsayacak sekilde daha
genis ¢apli kullanim
amaciyla gelistirilmistir.
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Taffler (1984), Ingiltere’deki sirketlerin Z-skor modelleri kullanilarak yapilmis 9
farkli basarisizlik tahmin calismasimin elestirel yonde karsilastirmasini yapmistir. imalat
ve dagitim sektorlerindeki sirketler i¢in 6zel bir tahmin modeli ihtiyaci olmasi sebebiyle
iki yeni tahmin modeli de gelistirerek bir tiir yeniden 6rnekleme yontemi olan jackknife
diskriminant analizi tekniginin faydasini arastirmistir. Agarwal ve Taffler (2008),
yayinladiklar1 ¢alismada Taffler’in (1984) calismasina atif yaparak, yakin zamanda
gelistirilmis olan piyasa temelli kurumsal iflas tahmin modeliyle finansal oranlar1 esas
alan muhasebe temelli Z-skor modelini karsilastirmistir. Bu iki modelin iflas riskinin
farkli yonlerini yakalayip tespit edebildigini fakat Z-skor modelinin daha yiiksek fayda
sagladigini, farkli karar hata maliyetleri ve rekabetci fiyatlandirma rejimi kosullarinda
onemli Ol¢lide daha isabetli tahminlerle yiiksek banka karliligina yol actigi sonucuna

ulagmustir.

Yaman ve Korkmaz (2021), BIST biinyesindeki metal esya sektdriindeki
sirketlerin calisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin finansal basarisizlik
tizerindeki etkilerini 2004-2019 donem araligindaki 6 aylik verileri kullanarak analiz
etmistir. Calismada, literatiirde finansal basarisizlik tahmininde siklikla kullanilan
Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1982), Zmijewski (1984)
modelleri kullanilmis ve ¢aligma sermayesi yonetiminin finansal basarisizlik iizerinde
etkisi oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Analizde, sirketlerin ¢alisma sermayesi
yatirim politikalarinin esnek olmasi ve kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek olmasi
durumunda finansal basarisizlik riskini azaltabilecekleri yoniinde bulgular elde edilmistir.
Tahmin modellerine iliskin sonuglar incelendiginde ise Altman (1968), Springate (1978)
ve Taffler (1982) modellerinin bulgulariin birbirini destekler nitelikte oldugu, 6zellikle
Taffler’in modelinin basarili bir model olarak tercih edilebilecegi goriilmiistiir.
Zmijewski (1984) modeline ait bulgular ise kontrol degiskenine ait olasilik degerinin
anlamsiz ¢ikmasi sebebiyle segilen drneklem i¢in giivensiz bulunmustur (Yaman ve

Korkmaz, 2021: 606).

Boda ve Uradnicek (2016), Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi Z-skor ve 1983
yilinda gelistirdigi Z’-skor iflas tahmin modellerinin Slovakya’da faaliyet gdsteren
sirketlerin basarisizlik tahmini tizerinde dogru sonuglar verip vermedigini 2009-2012

donem araligindaki bir veri seti ile incelemistir. Calismada, Z-skor modeli diskriminant
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fonksiyonunda Altman’mm 2006 yilinda diizelterek yayinladigi Z-skor katsayilar
kullanilmis, Z’-skor modelinin Z-skor modeline kiyasla basarisizlik ve iflas tahmini
konusunda daha isabetli tahmin giicii oldugu, Altman'in iflas formiiliiniin Slovak
ekonomik kosullarinda kullanilmasinin faydali oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir

(Boda ve Uradnicek, 2016: 545).

Turaboglu, Erkol ve Topaloglu (2017), BIST 100 endeksinde yer alan 37 sirketin
finansal basarisizlik ve sermaye yapist kararlar1 arasindaki iliskiyi, 2010-2015 dénem
aralifinda, Altman Z-skor ve Springate S-skor modellerini kullanarak analiz etmistir.
Calismada, Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi modelin 2006 yilinda diizelterek
yayinladig1 Z-skor katsayilart kullanilmistir. Analizin sonucunda, basarisizlik skoruyla
toplam borg¢ orani, kisa vadeli borg orani, dissal 6zsermaye orani degiskenlerinin arasinda
negatif yonlii anlaml bir iligki, duran varlik orani ve biiyiikliik degiskeni arasinda ise
pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu bulgularina ulagilmistir. Finansal basarisizlik skoru
ile toplam bor¢ orami arasindaki negatif yonli iliski, Dengeleme Teorisi’ni, digsal
Ozsermaye orani (yeni hisse senedi ihraci) arasindaki negatif yonlii iliski ise Finansman

Hiyerarsisi Teorisi’ni destekler niteliktedir (Turaboglu, Erkol ve Topaloglu, 2017: 256).

Abdioglu (2019), finansal sikint1 ve sermaye yapis1 kararlart arasindaki iliskiyi
Altman Z-skor ve Springate S-skor modellerini kullanarak Tiirkiye’de imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler tizerinde 2007-2017 donem araliginda incelemistir. Calismada,
Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi modelin 2006 yilinda diizelterek yayinladig1 Z-skor
katsayilar1 kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, kaldirag oran1 ve kisa vadeli borglar
arttikca finansal sikint1 diizeyinin de artmakta oldugu, sirket biiylikliigiiniin, 6zsermaye
karliliginin, maddi duran varliklarin ise kaldira¢ ve finansal sikinti arasindaki iligkide
etkili oldugu yoniinde bulgulara ulagilmigtir. Maddi duran varliklar1 yiiksek olan
sirketlerde kisa vadeli bor¢ kullaniminin artmasi, tiretim miktar1 ve satis gelirlerini de
artiracag i¢in bu tip sirketler finansal sikintiya daha az maruz kalmaktadir, uzun vadeli
borg¢ kullanimi ise finansal sikint1 diizeyini artirmaktadir. Karliligr ytliksek sirketlerde ise
uzun vadeli bor¢ kullaniminin finansal sikintiy1 artirdigi goriilmektedir (Abdioglu, 2019:

1057).
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Finansal basarisizlik tahmini ile ilgili ¢alismalar 1960’11 yillarda baslamus,
geleneksel modellerin kapsaminin yetersiz kalmasi ve teknolojide yasanan gelismelerle
birlikte 1990’11 yillardan itibaren farkli modeller gelistirilmeye calisilmistir. Ozellikle
bankacilik sektoriinde kredi riskinin 6nem kazanmasi, derecelendirme kuruluslarinin
temerriit riski konusundaki ¢aligmalari, kurumsal yonetimde finansal basarisizligin erken
tespiti, diizeltici tedbirlerin alinmast konularinin 6ne ¢ikmasiyla birlikte tekli ve ¢oklu
diskriminant analizinin yaninda, probit ve logit modelleri, karar agaci, yapay sinir aglari
gibi farkl1 analiz teknikleri de gelistirilmeye baslamistir. Giiris, Akay, Un ve Kizilarslan
(2017), Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde islem goren 175 sirketin 2012-2015 dénem
araligindaki finansal oranlarmi kullanarak Multivariate Probit modeli ile finansal
basarisizlik olasiliklarin1  incelemistir. Bagimli  degiskenlerin  olusturulmasinda
basarisizlik gostergeleri olarak; sermayenin yarisini kaybetme, iki y1l iist {iste zarar ve li¢
yil iist Uiste zarar kriterleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, sirketlerin tic donem {ist
liste zarar etme olasiliginin diger basarisizlik kriterlerine gore daha fazla finansal oran ile
aciklandigi ve finansal basarisizlik tahmininde en etkili oranin cari oran oldugu yoniinde
bulgulara ulasilmistir. Bunun yaninda finansal sikintinin olumsuz sonuglarina karsi
sirketlerin bilancolarinda 6zellikle kisa vadeli bor¢lar ve 6zsermayeye 6nem vermeleri
gerekmektedir. Logit modeller, birden fazla finansal basarisizlik gostergesinin ayni
finansal oranlar ile agiklanabilecegini varsayarken birden fazla basarisizlik gostergesi igin
bagimsiz modeller kuruldugunda bu gostergeler arasinda muhtemel korelasyonlar
olugmaktadir. Finansal basarisizlik modellerinde birden fazla sinirli bagimli degiskenin
aciklayicit degiskenler seti tizerinden ayn1 anda modellenebilmesi i¢in Multivariate Probit

modeller kullanilmaktadir (Giiris, Akay, Un ve Kizilarslan, 2017: 207).

Chava ve Jarrow (2004), ABD’de halka agik sirketlerin iflas tahminine yonelik
Altman (1968), Zmijewski (1984), Shumway (2001) modellerini kullanarak 1962-1999
donem araliginda hem yillik hem de aylik finansal verilerle bir analiz gergeklestirmistir.
Calismanin sonucunda, Altman (1968) ve Zmijewski (1984) modellerine kiyasla
Shumway (2001) modelinin tahmin performansinin ¢ok daha yiiksek oldugu, iflas tahmin
yontemlerine endiistri etkilerinin dahil edilmesinin 6nemli oldugu, aylik finansal verilerin
modele dahil edilmesiyle gozlem araliginin kisaltilarak tahmin giicliniin 1yilestigi

yoniinde bulgulara ulagilmistir. Piyasa degiskenlerinin iflas tahmin modeline dahil
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edilmesiyle finansal tablolardan alinan degiskenler ¢cok az tahmin giicli saglamakta,
kamuya agik finansal bilgiler agisindan ise piyasa etkinligi kavrami desteklenmektedir

(Chava ve Jarrow, 2004: 567).

Aziz ve Dar (2006)’a gore iflas tahmin modelleri konusundaki literatiir, farkl
yaklagimlarin tam olarak karsilastirmasini saglamazken efektif model se¢im sorununa da
¢oziim getirmemektedir. Bu sebeple finansal basarisizlik modelleri konusunda 1960-
2000’11 yillar arasinda 10 farkl iilkedeki 86 calismay1 inceleyerek bu modellerden elde
edilen metodolojilerin ve ampirik bulgularin gilincel olarak kapsamli bir analizini
yapmislardir. Calismanin sonucunda, tahmin dogrulugunun tim modellerde genel olarak
iyi oldugu, ¢oklu diskriminant ve logit modellerinin kullaniminin daha yaygin oldugu,
karar agaci, yapay sinir aglar1 gibi gelismis yontemlerin ise istatistiksel ve teorik
modellerden bir miktar daha iyi performans gosterdigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.
Finansal oranlarin basarisizlik tahmininde daha baskin oldugu g6z Oniine alinarak
aragtirma modelini gelistirirken kurumsal yonetim yapilarini ve yonetim uygulamalarini
icerecek farkli degiskenlerin de modele eklenmesi cesitliligi artirarak fayda saglayacaktir

(Aziz ve Dar, 2006: 18).

Tablo 5. Basarisizlik Modeli Yaklagimlarinin Genel Tahmin Dogrulugu

Tahmin Agirliklan-
Gegmis oranlari Agirliklan- dirtlmig | Diizeltilmig
Model caligmalarda (%) . () dirtlmis standart standart Siralama
kullanim | geometrik varyans sapma sapma (WSD/f)
sayist1 (f) ortalama (WV), GM (WSD), (WSD/f)
X GM
Tek Degiskenli 3 81,09 24328 86,02 9,27 3,09 9
Coklu Diskriminant 25 85,13 2.128,37 74,10 8,61 0,34 1
Dogrusal Olasilik 3 80,46 241,37 162,99 12,77 4,26 11
Logit 19 86,67 1.646,65 78,92 8,88 0,47 2
Probit 2 88,86 177,72 74,90 8,65 4,32 12
Kiimiilatif Toplamlar 2 83,99 167,99 6,33 2,52 1,26 4
Kismi Diizeltme 1 81,00 81,00 - - - -
Karar Agaclari 5 86,38 431,90 131,42 11,46 2,29 7
Vaka Bazli Kiyaslama 2 83,49 166,97 12,28 3,50 1,75 6
Yapay Sinir Aglart 7 87,39 611,76 126,12 11,23 1,60 5
Genetik Algoritma 4 88,44 353,77 86,58 9,30 2,33 8
Kaba Kiimeler 3 90,79 272,37 102,84 10,14 3,38 10
Bilango Ayristirma 4 87,70 350,80 18,50 4,30 1,08 3
Kumarbazin Iflast 1 94,00 94,00 - - - -
Nakit Yonetimi Teorisi 3 67,01 201,03 557,83 23,62 7,87 14
Kredi Riski Teorisi 2 90,80 181,60 133,12 11,54 5,77 13
Toplam 86 1.363,21 | 7.350,57

Kaynak: (Aziz ve Dar, 2006: 27)
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Literatiirde finansal basarisizlik tahmini ile ilgili farkli yontemler kullanilmakta,
en fazla kullanilan modelin ise diskriminant analiz modelleri olduguna dair sonuglar
bulunmaktadir. Bu calismada ¢oklu diskriminant fonksiyonu ile olusturulmus basarisizlik
tahmin modelleri tercih edilmis olup bu modellere alternatif olarak Tez adi ile yeni bir

tahmin yontemi Onerisi de sunulmaktadir.

Calismanin asagidaki boliimiinde, aragtirmanin ikinci agamasinda yer alan dolayli

finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicilerinin analizine yonelik kapsam anlatilmaktadir.
3.2. Dolayh Finansal Sikint1 Maliyetlerinin Belirleyicileri

Dolayli finansal sikinti maliyetleri, belirsiz, Olciilmesi zor maliyetlerden
olugmakta, isletmenin 6deme giiciiniin azalmasiyla faaliyet yeteneginin olumsuz
etkilenmesi ve bunun sonucunda zarara ugradigi firsat maliyetleri olarak
tanimlanmaktadir. Basarisiz olmalarina ragmen faaliyetlerini siirdiiren sirketler, iflas ilan

etmemis olsalar bile finansal sikintinin dolayli maliyetleri ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Finansal sikint1 siirecinin sebepleri, maliyetleri, ¢dziimleri, sonuglar1 her isletme
icin farklilik gostermektedir. Literatiirde finansal basarisizlik tahmini ve dolayli finansal
sikinti maliyetlerinin incelenmesine yonelik ¢calismalarda sirketin finansal rasyolarindan
olusan tarihsel veri setleri kullanilmaktadir. Finansal tablolar, sirketlerin iginde
bulundugu mevcut durumun yaninda gegmis doneme ait mali durumunu gostermekte,
aynt zamanda isletmelerin gelecek donem Ongoriisii, finansal sikinti, iflas ve olasi

risklerinin 6nceden tahmini amaciyla kullanilmaktadir.

Yapilan ¢alismalarda dolayli maliyetler, sirketin satiglarindaki diisiis, karlilikta
azalma, sirket degerindeki diisiis, yiiksek kaldirag kullanimi ve performans ile
iliskilendirilmektedir. Bunun yaninda nakit akisinin uzun vadeli borglar
karsilayamamasi, borcun anapara ve faiz ddemelerinin yapilamamasi, negatif faaliyet
karlilig1, negatif net gelir, sermayenin yarisini kaybetmis olma, ii¢ y1l veya iki yil ist iiste
zarar agiklanmasi, tahvil faizlerinin 6denememesi, temettii 6demelerinin yapilamamasi,
faaliyetlerin kismen veya tamamen durmasi, borsa kotundan ¢ikarilma, diisiik hisse

senedi performansi, aktif toplaminin %10 unu kaybetme, liretimin gecici veya kalict
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olarak durdurulmasi, yeniden yapilandirmaya gidilmesi ve iflas ilan1 yapilmis olmas1 gibi

basarisizlik kriterleri de kullanilmaktadir.

Agirman (2015), finansal basarisizlik ve finansal sikint1 gostergelerine yonelik
literatiirdeki yaklasik 480 arastirmayi incelemis, yapilan c¢alismalarda cesitli tiirde ve
sayida degiskenlerin kullanildigi, tim calismalarin odak noktasinda ise %91 oraniyla
finansal rasyolarin yer aldigima yonelik sonuglara ulagmistir (Agirman, 2015: 82).
Agirman’in yaptig1 ¢alismada finansal sikint1 ve basarisizlik modellerinde yaygin olarak

kullanilan degiskenlere yonelik bulgular1 asagidaki Tablo 6’da bulunmaktadir.

Tablo 6. Finansal Sikint1 Modellerinde Kullanilan Agiklayici Degiskenlerin Tiirleri

Degiskenlerin
Degiskenler Arastirmalarda
Kullamilma Sikhigi

Finansal rasyolar (iki finansal degiskenin birbirine orani) 91%
Istatistiksel degiskenler (ortalama, standart sapma, varyans gibi 249,
finansal rasyolar veya degiskenler ile hesaplanan degiskenler) °
Finansal olmayan degiskenler (isletmenin mali yapist ile ilgili
; Y A 17%

olmayan isletme veya cevresi ile ilgili herhangi bir 6zellik)
Borsa degiskenleri (hisse senedi, hisse senedi getirisi

oy . 11%
degiskenleri)
Finansal tablolardan elde edilen degiskenler (bilango, gelir
tablosu veya herhangi bir finansal tablodan elde edilen 7%
degiskenler)

Not: Kullanilan degiskenlerin toplam oraninin 100'den biiyiik olmasi ayn1 ¢alisma
icerisinde birden fazla degiskenin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Kaynak: (Agirman, 2015: 82)

Sormunen ve Laitinen (2012), yeniden yapilandirma dilekgesi vermis olup da
varligin1 devam ettirebilecek durumdaki 106 sirket ile devam ettiremeyecek 106 sirketi
2003-2007 donem araliginda yillik finansal rasyolar1 kullanarak incelemistir.
Arastirmanin  sonucunda, finansal sikinti siirecinin son asamasinda yeniden
yapilandirmadan hemen oOnce basarisizlik {izerinde likidite oranlarinin en Onemli
belirleyici oldugu, yeniden yapilandirma siiresi uzatildiginda ise finansal yap1 oranlarinin
en 1iyi belirleyiciler oldugu, likidite ve karlilik oranlarinin da 6nem tasidigi yoniinde

bulgulara ulagilmistir (Sormunen ve Laitinen, 2012: 64).
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Isletmenin finansal basarisizlik durumu ve dolayl finansal sikinti maliyetlerini
incelemede en sik kullanilan rasyolar; likidite, karlilik, finansal yap1 ve faaliyet oranlari
ile biiylime oranlaridir. Likidite oranlari, sirketin vadesi gelen kisa siireli bor¢larini geri
O0deyebilme ve nakit yetenegini gostermekte, cari oran, likit oran, nakit oran gibi
rasyolardan olugsmaktadir. Karlilik oranlari, satislar, varliklar, sermaye tizerinden karlilig1
gostermekte, sirketin faaliyetlerinden ve yatirimlarindan sagladigi getiriyi 6lgmek icin
kullanilmaktadir. Finansal yapi bir bagka tanimla kaldira¢ oranlar, sirketin borg
yogunlugunu gostermektedir. Kaldirag oranlari, finansal basarisizlik ve sikinti
maliyetlerinin temeli olarak kabul edilmekte, ayn1 zamanda Dengeleme Teorisi ile
iligkilendirilmektedir. Finansal yapi oranlari, isletmenin O6zsermaye ve dis kaynak
bilesimine yonelik finansman politikalari ile ilgili rasyolardir. Faaliyet oranlar1, sirketin
nakit yonetim verimliligi ile ilgili olup alacak ve stoklarin devir hizlari, bor¢lar1 6deme
stiresi, net isletme sermayesi devir hizi, maddi duran varlik devir hiz1 gibi rasyolardan
olugmaktadir. Sirketin finansal tablolarindaki o6zellikle bilango ve gelir tablosundaki
verilerle satislar arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Varliklar, 6zsermaye, satis ve kardaki

biliylime hiz1 biiylime oranlar1 kullanilarak dl¢iilmektedir.

Bu aragtirmada kullanilan bagimsiz degiskenler, finansal sikinti konusundaki
calismalarda yaygin olarak kullanilan bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablolar
tizerinden elde edilen finansal rasyolardan olusmaktadir. Literatiirde kullanilma
yayginligl, arastirmanin Ongdrdiigii amaglari yerine getirebilme olanagi ve kolay
ulagilabilir olma gibi kriterleri saglayacak 6zellikler géz oniine alinarak likidite, karlilik,

finansal yap1 ve faaliyet oranlari ile biiylime oranlar1 arasindan se¢ilmislerdir.

Bunun yaninda literatiirde dolayl1 finansal sikint1 maliyetlerinin satislarda diistis,
karlilikta azalma, sirket degerinde diisiis ve yiliksek kaldirag kullanimi ile
iliskilendirilmesinden yola ¢ikilarak sik¢a kullanilan finansal oranlara ilaveten rasyolarin
% degisim oranlar1 da bu arastirmanin bagimsiz degisken veri setine eklenmistir.
Literatiirdeki yaygin kullanilan oranlardan farkli olarak arastirmaya ayrica eklenen %
degisim oranlarinin, dolayli finansal sikinti maliyetlerinin anlaml belirleyici rasyolari
arasinda yer aldig1 ve gelecekteki ¢aligmalarda kullanilmasinin faydali olacagi yoniindeki

bulgular calismanin sonuglar kisminda yer almaktadir.
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Calismada kullanilacak ve dolayl finansal sikint1 maliyetinin belirleyicisi olarak

secilen finansal rasyolar ile literatiirde kullanildig1 ¢calismalar asagidaki Tablo 7, Tablo 8§,
Tablo 9 ve Tablo 10°da bulunmaktadir.

Tablo 7. Finansal Sikinti Maliyeti Belirleyicisi Secilmis Likidite Rasyolari

Oranlar

Dolayh Finansal Sikinti Maliyeti
Belirleyicisi Bagimsiz Degiskenler

Literatiirde Kullanildig:
Calhismalar

Likidite
Oranlar

Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Beaver (1966), Beaver (1968),
Deakin (1972), Zmijewski (1984),
Laitinen (1991), Chava ve Jarrow
(2004), Coskun (2006), Sormunen

ve Laitinen (2012), Amendola,
Restaino ve Sensini (2015), Giris,

Akay, Un ve Kizilarslan (2017),
Yaman ve Korkmaz (2021),
Kiligarslan ve Sucu (2022)

Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar

Ohlson (1980), Taffler (1982)

Isletme Sermayesi / Toplam Borglar

Fulmer vd. (1984)

Net Isletme Sermayesi / Toplam
Varliklar

Beaver (1968), Altman (1968),
Altman (1983), Altman (1993),
Chen ve Merville (1999),
Becchetti ve Sierra (2003), Chava
ve Jarrow (2004), Coskun (2006),
Turaboglu, Erkol ve Topaloglu
(2017), Zikovic (2018), Abdioglu
(2019)

Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Beaver (1966), Deakin (1972),
Springate (1978), Ohlson (1980),
Taffler (1982), Chava ve Jarrow

(2004), Sormunen ve Laitinen

(2012), Turaboglu, Erkol ve
Topaloglu (2017), Abdioglu
(2019)

Isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akislar1 / Toplam Borglar

Beaver (1966), Beaver (1968),
Deakin (1972), Fulmer vd. (1984),
Sormunen ve Laitinen (2012)

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglart / Toplam Borglar

Beaver (1966), Beaver (1968),
Deakin (1972), Fulmer vd. (1984)

Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Akislar1 / Toplam Borglar

Beaver (1966), Beaver (1968),
Deakin (1972), Fulmer vd. (1984)

FVOK / Faiz Giderleri

Fulmer vd. (1984), Coskun (2006),
Amendola, Restaino ve Sensini
(2015)
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Tablo 8. Finansal Sikint1 Maliyeti Belirleyicisi Secilmis Karlilik Rasyolar

Oranlar

Dolayh Finansal Sikint1 Maliyeti
Belirleyicisi Bagimsiz Degiskenler

Literatiirde Kullanildig:
Calhismalar

Karlilik
Oranlan

FVOK / Net Satislar

Becchetti ve Sierra (2003), Coskun
(2006), Zikovic (2018)

Net Kar / Net Satislar

Beaver (1966), Becchetti ve Sierra
(2003), Coskun (2006)

Net Kar / Ozkaynaklar

Beaver (1966), Sormunen ve
Laitinen (2012), Amendola,
Restaino ve Sensini (2015), Giris,
Akay, Un ve Kizilarslan (2017),
Yazdanfar ve Ohman (2020),
Kiligarslan ve Sucu (2022)

FVOK / Toplam Borglar

Ohlson (1980), Becchetti ve Sierra
(2003)

Net Kar / Kisa Vadeli Borglar

VOK / Ozkaynaklar

Fulmer vd. (1984)

FVOK / Toplam Varliklar

Altman (1968), Springate (1978),
Altman (1983), Altman (1993),
Chen ve Merville (1999), Becchetti
ve Sierra (2003), Chava ve Jarrow
(2004), Coskun (2006), Coskun ve
Sayilgan (2008), Turaboglu, Erkol
ve Topaloglu (2017), Abdioglu
(2019), Yaman ve Korkmaz
(2021), Kiligarslan ve Sucu (2022)

Dagitilmamis Karlar / Toplam
Varliklar

Altman (1968), Altman (1983),
Fulmer vd. (1984), Altman (1993),
Chen ve Merville (1999), Chava ve

Jarrow (2004), Amendola,
Restaino ve Sensini (2015),
Turaboglu, Erkol ve Topaloglu
(2017), Abdioglu (2019)

VOK / Kisa Vadeli Borglar

Springate (1978), Turaboglu, Erkol
ve Topaloglu (2017), Abdioglu
(2019)

Net Kar / Toplam Varliklar

Beaver (1966), Beaver (1968),
Deakin (1972), Ohlson (1980),
Zmijewski (1984), Becchetti ve
Sierra (2003), Chava ve Jarrow
(2004), Coskun (2006), Jiang ve
Wang (2009), Sormunen ve
Laitinen (2012), Amendola,
Restaino ve Sensini (2015), Giiris,
Akay, Un ve Kizilarslan (2017),
Zikovic (2018), Abdioglu (2019),
Yaman ve Korkmaz (2021),
Kiligarslan ve Sucu (2022)




Tablo 9. Finansal Sikint1 Maliyeti Belirleyicisi Secilmis Finansal Yap1 ve Faaliyet Rasyolari

Oranlar Dolayh Finansal Sikint1 Maliyeti Literatiirde Kullanildig:
Belirleyicisi Bagimsiz Degiskenler Calismalar
Beaver (1966), Taffler (1982),
Kisa Vadeli Borglar / Toplam Fulmer vd. (1984), Coskun (2006),
Varliklar Turaboglu, Erkol ve Topaloglu
(2017)
Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar Cosklii (12((1)312;8?;:1(52’ (ﬁl%ly’ Un
Altman (1968), Chen ve Merville
Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / (1999), Chava ve Jarrow (2004),
Toplam Borglar Turaboglu, Erkol ve Topaloglu
(2017), Abdioglu (2019)
Altman (1983), Altman (1993),
Ozkaynaklarin Defter Degeri / Jiang ve Wang (2009), Sormunen
Finansal | Toplam Borglar ve Laitinen (2012), Giiris, Akay,
Yapi Un ve Kizilarslan (2017)
Ot il Beaver (1966), Beaver (1968),

Deakin (1972), Ohlson (1980),
Taffler (1982), Fulmer vd. (1984),
Zmijewski (1984), Laitinen
(1991), Whitaker (1999), Becchetti
ve Sierra (2003), Chava ve Jarrow
(2004), Coskun (2006), Sormunen
ve Laitinen (2012), Giiris, Akay,
Un ve Kizilarslan (2017), Sautner
ve Vladimirov (2018), Widarwati
ve Sartika (2018), Zikovic (2018),
Abdioglu (2019), Yazdanfar ve
Ohman (2020), Kiligarslan ve
Sucu (2022)

Altman (1968), Springate (1978),
Altman (1983), Fulmer vd. (1984),
Laitinen (1991), Chen ve Merville
(1999), Becchetti ve Sierra (2003),
Oranlart Net Satiglar / Toplam Varliklar Chava ve Jarrow (2004), Coskun

(2006), Turaboglu, Erkol ve
Topaloglu (2017), Sautner ve
Vladimirov (2018), Abdioglu
(2019), Yaman ve Korkmaz (2021)

Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Faaliyet




Tablo 10. Finansal Sikintt Maliyeti Belirleyicisi Se¢ilmig Biiyiikliik ve Degisim Rasyolari
Dolayh Finansal Sikint1 Maliyeti
Oranlar Belirleyicisi Bagimsiz
Degiskenler

Literatiirde Kullanildig:
Cahsmalar

Opler ve Titman (1994), Pindado
ve Rodrigues (2005), Coskun
(2006), Jiang ve Wang (2009),
Sautner ve Vladimirov (2018),

Abdioglu (2019), Yazdanfar ve

Biiyiikliik Ohman (2020)

Oranlari Laitinen (1991), Whitaker (1999),
Coskun (2006), Pindado,
Rodrigues ve Torre (2006), Frank
ve Goyal (2009), Turaboglu, Erkol
ve Topaloglu (2017), Widarwati ve
Sartika (2018), Abdioglu (2019)

log (Net Satislar)

log (Toplam Varliklar)

Net Isletme Sermayesindeki %

Degisim

Bagimsiz ROE'deki % Degisim

Degisken | Toplam Borglardaki % Degisim
Olarak | Kaldirag¢ Oranindaki % Degisim

Sormunen ve Laitinen (2012)

Ekl.evnen Net Kardaki % Degisim Ohlson (1980)
Diger  [FAVOK'deki % Degisim
Finansal Pindado ve Rodrigues (2005),

o o
Oranlar | Net Satislardaki % Degisim Coskun (2006)

Sirketin Piyasa Degerindeki %
Degisim

Literatiirdeki yaygin kullanilan oranlardan farkli olarak bu arastirmaya ayrica
eklenen % degisim oranlariin, dolayli finansal sikinti maliyetlerinin anlamli belirleyici

rasyolar arasinda yer aldig1 ¢aligmanin analiz ve bulgular kisminda agiklanmaktadir.

Bu calisma kapsaminda, finansal sikintinin sermaye yapisi kararlartyla iliskisi,
isletmelerin finansal rasyolarinda yasadiklari farkliliklarin dolayli maliyet gostergesi
olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi, hangi rasyolarin finansal sikinti iizerinde
etkili oldugu konular1 6rneklemdeki sirketlerin secilmis finansal oranlar1 kullanilarak
aragtirtlmaktadir. Finansal sikintidaki bir sirketin katlandigi dogrudan ve dolaylh
maliyetlerin biiytikliigii 6zellikle sermaye yapis1 kararlart acisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle finansal sikinti maliyetleri ile ilgili bir tahmin yapabilmek
Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme Teorisi’nin gecerliligini ortaya koyabilmek

agisindan da 6nemli olmaktadir.
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3.3. Arastirma

Bu calismada BIST biinyesindeki sirketlerin finansal basarisizlik durumlari
tahmin modelleri kullanilarak analiz edilmekte ve dolayli sikinti maliyetlerinin

belirleyicisi olan finansal rasyolar genis bir 6rneklem iizerinden arastirilmaktadir.

3.3.1. Arastirmanin Amaci

Finansal sikinti, sirketler, kredi kuruluslar1 ve yatirimcilar iizerindeki belirsizligi
artirmakta, yatirnmci kararlarinin olumsuz etkilenmesi, kreditorlerin kredi sartlarini
isletmelerin aleyhine degistirmesi, finansal varliklarin diisiik fiyatla degerlemesi gibi
olumsuz sonuglart olan bir siire¢ haline gelebilmektedir. Sirketlerin finansal
yiiklimliiliiklerini yerine getirebilir durumda olusu ile yiikiimliiliikklerini yerine getiremez
durumda olusu arasinda isletmeyi zarara ugratan hatta iflasa stiriikleyen sikintt maliyetleri
ortaya c¢ikmaktadir. Bu siirecle birlikte ekonomik dongiide meydana gelebilecek
kopmalar, piyasada faaliyet gosteren pek ¢ok sirket ve iktisadi kurum iizerinde etkisini
gosterebilmektedir. Sirketler ¢esitli nedenlerle finansal sikintiya girebilmekte, dolayli ve
dolaysiz maliyetlere katlanmaktadir. Finansal basarisizlik tahmini, finansal sikinti
olasilig1, eger bu olasilik gergeklesir ise sirketin ve ilgili ¢ikar gruplarinin karsilasacagi
dolayli maliyetlerin biiytlikliigiiniin bilinmesi, finansal sikint1 siirecinin sirket performansi
tizerindeki etkisi, yeniden yapilandirma, tasfiye, iflas siiregleri finans literatiiriindeki

arastirma konular1 arasinda yer almaktadir.

Bu calismada, finansal basarisizlik tahmin modelleri ile igletme basarisizliginin
tahmini, sirketlerin basarisizlik yasadiklar1 donemde hangi finansal rasyolarin finansal
sikint1 olasiligr ve dolayli finansal sikinti maliyetleri iizerinde etkili oldugu konulari

arastirilmaktadir.

Birka¢ basamakli analizden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde, literatiirdeki
finansal basarisizlik tahmin modelleri incelenmekte, mevcut modellere alternatif olarak
yeni bir tahmin modeli 6nerisi sunulmakta ve secilen 4 farkli tahmin modeli ile ayr1 ayr1
basarisizlik tahminlemesi yapilmaktadir. Bu ¢alisma, basarisizlik tahmininde birden fazla

tahmin modeli kullanilmas1 ve bunun yaninda yeni bir model 6nerisi sunarak modellerin
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tahmin yeteneklerinin incelenmesi yoniinden mevcut calismalardan farklilagarak

literatiire katk1 saglamaktadir.

Analizin ikinci boliimiinde, isletme basarisizliginin tahmininde dolayli finansal
sikint1 maliyetlerinin belirleyicilerinin arastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amagla, BIST
biinyesindeki sirketlerden finans alaninda faaliyet gosterenler modelin disinda tutularak
sektorel ayrim gozetmeksizin 15 farkli ana sektordeki 235 isletme 2010-2022 donem
araliginda calismaya dahil edilmekte, 35 farkli finansal rasyo kullanilarak yaklasik
107.000 veriden olusan bir 6rneklem 4 farkli tahmin modeliyle birlikte yaklasik 428.000
sayisal veri analize tabi tutulmaktadir. Calismada kullanilan 4 farkli basarisizlik tahmin
modelinin sonuglar1 karsilastirilarak isabetli tahmin yapma yetenekleri de BIST
bilinyesindeki sirketler {izerinde arastirilmaktadir. Arastirmada, dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin belirleyicisi oldugu diisiiniilen rasyolarin ¢esitliligi, analizlerin 4 farkh
bagimli degisken icin yapilarak sonuglarin modeller bazinda karsilastirilmasi, oldukga
genis bir 6rneklem iizerinden en son doneme ait giincel tarihli veri seti ile ¢aligilmas1 gibi
yonlerle hem teorik literatiire hem de gelismekte olan piyasalara pratik bulgularla katki

saglanmas1 amaglanmaktadir.

Bu ¢alisma ile ekonomik hayatta her donem sik¢a karsilasilan ve genis bir kitle
tizerinde etkileri bulunan finansal sikinti konusunun ekonometrik analizler yoluyla
kapsamli incelenmesi, yakin doneme ait bulgularla piyasalara giincel katkilar sunulmasi
hedeflenmektedir. Literatiirdeki daha onceden yapilmis teorik ¢aligsmalara ampirik
kanitlar sunmak ve finansal sikint1 konusunda Tiirkge literatiire derinlik kazandirmak

amaglanmaktadir.
3.3.2. Arastirmanin Varsayimlari

Bu ¢aligmada, isletme basarisizlig1 tahmini sonrasi basarisiz olduklar1 belirlenen
sirketlerin maruz kalacagi dolayli finansal sikinti maliyetlerinin sirketin finansal rasyolar1
ile anlaml1 yonde iligkisi bulunup bulunmadigi varsayimi arastirilmaktadir. Bu amacla

gelistirilen arastirma sorulari ve hipotezler asagidadir.
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Arastirma Sorusu:

Calismanin konusu, isletme basarisizliginin tespiti ve dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin belirleyici rasyolarinin analizi olup finansal sikinti ile sirketin finansal
rasyolar1 arasinda anlamli yonde bir iligki bulunup bulunmadigi arastirilmaktadir. Bu

amagla yapilan ¢alismanin arastirma sorusu asagidadir.

S1: “Finansal olarak basarisiz sirketlerin maruz kalacagi dolayli finansal sikinti

maliyetleri hangi belirleyici finansal rasyolar ile agiklanabilir?”
Hipotezler:

Bu c¢alismada dolayli finansal sikinti maliyetinin belirleyici rasyolari, muhasebe
temelli finansal raporlardan alinan finansal bilgiler iizerinden incelenmektedir. Bu amagla
4 farkli finansal basarisizlik tahmin modelinden elde edilen bagimli degiskenler 35 farkl
finansal rasyodan olusan bagimsiz degiskenlerle 12 farkli anlamli model {izerinden
incelenmekte ve arastirma sorularina ampirik yanitlar aranmaktadir. Bu amagla yapilan

calismanin hipotezi agsagidadir.

Ho: “Finansal olarak basarisiz sirketlerin maruz kalacagi dolayli finansal sikinti

maliyetleri ile sirketin finansal rasyolar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.”

Hi: “Finansal olarak basarisiz sirketlerin maruz kalacagi dolayli finansal sikinti

maliyetleri ile sirketin finansal rasyolar: arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.”
3.3.3. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti, BIST biinyesindeki sirketlerin mali raporlarindan
alinmig yillik finansal verilerinden olugsmaktadir. Veri seti, Thomson Reuters Eikon ve
Matriks veri terminalleri i{izerinden elde edilmis, BIST internet sitesi iizerinde KAP
platformunda yayinlanan finansal raporlardan ayrica kontrolii saglanmistir. Sirketlerin
muhasebe yi1l sonu donemine ait finansal raporlarindan elde edilen veriler tasniflenmis,
aragtirmada  kullanilmak {izere formiilasyonlar1 yapilarak finansal rasyolara

dontistirilmiistiir.  Bilgisayar programlariyla yapilacak ekonometrik analizlerde
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kullanilacak finansal rasyolar, panel veri formatinda diizenlenerek modellerde

kullanilmak tizere 6rnekleme dahil edilmistir.

Analiz kapsaminda 2010-2022 doénem araliginda, 235 sirket icin seg¢ilmis 35
finansal rasyo, 15 farkli ana sektor ve 31 alt sektor tizerinden genis bir 6rneklem arastirma
grubu hazirlanmigtir. Veri seti 6rneklemi yaklasik 107.000 finansal rasyodan olusmakta,
4 farkli finansal basarisizlik tahmin modelinin sonucundan elde edilen bagiml
degiskenler icin yaklagik 428.000 veriden olusan bagimsiz degiskenin analizi
ger¢eklesmektedir.

Veri seti drneklemi, 2024 yili ocak ayi itibari ile Tiirkiye’de BIST biinyesindeki
650 halka agik sirket icerisinden secilmistir. Finans alaninda faaliyet gosterenler, yakin
zamanda halka acilmis olup sadece birkag yillik veriye sahip olanlar ve gegmis doneme
ait veri setinde eksikler bulunan sirketler 6rneklemin disinda tutulmustur. Caligmaya
dahil edilecek sirketlerin sektorel bazda ayrimlar1 yapilarak, finans sektoriinde faaliyet
gosteren; bankalar, yatirnm ortakliklari, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirim
ortakliklari, sigorta sirketleri, faktoring sirketleri, girisim sermayesi yatirim ortakligi,
finansal varlik kiralama sirketleri, varlik yonetimi, yatirim menkul degerler ve kredi
finansman sirketleri harig tutularak veri seti olusturulmustur. BIST sirket listesinde yer
almakla birlikte hisse senetleri borsada islem gérmeyen, sadece sermaye piyasasi
borglanma araci ihrag¢ eden sirketler 6rnekleme dahil edilmemistir. Piyasa oncesi islem
platformunda bulunan, verisi tam olan sirketler modele dahil edilmis, verisi bulunmayan
veya eksik olan sirketler ise modelden ¢ikartilmistir. Bunun yani sira yakin zamanda
halka arz edilerek borsaya yeni giris yapmis olan sirketlerin halka agiklanan finansal
tablolarinin son birkag yila ait olmasi ve gegmis donemlere ait verilerine ulasilamamasi

sebebiyle bu sirketler de analize dahil edilmemis, se¢ilen 6rneklemin disinda tutulmustur.

Secilmis sirket drnekleminde 235 sirket sektdrel ayrim gozetilmeksizin veri setine
dahil edilmistir. Calismanin veri seti olusturuldugunda 2023 yili sene sonu finansal
tablolar1 heniiz yayinlanmadigi i¢in bu yila ait rasyolar modele dahil edilememistir.
Arastirmada, 2010-2022 dénem araligini igeren ve 2022 muhasebe yi1l sonu verilerini de

kapsayacak sekilde en giincel tarihli veri seti kullanilmistir.
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Calismanin baslangi¢ yilinin belirlenmesinde 2005 yilinda Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) sistemine gegilmesi etkili olmaktadir. 2005 yili ve
oncesindeki doneme ait finansal raporlar bu ¢alismada dikkate alinmamistir. Calismanin
donem aralig1, 2008 diinya kiiresel bankacilik krizi ve bu krizin 2009 yilindaki finansal
tablolar iizerinde olusturacagi negatif etkisi de diisiiniilerek 2010 yilindan itibaren
baslatilmigtir. 2010 yilinin arastirmanin baslangic yili olarak secilmesinde 2008 yili
kiiresel bankacilik krizinin etkilerinin modellere yansitilmayarak bertaraf edilmeye
calisilmasi gelmektedir. Yasanan kiiresel krizin etkisiyle Tiirkiye’de 6zellikle ekonomik
olarak biiylime gosteren bazi sektor ve sirketlerde 2009 yilindan itibaren kiigiilme
yasanmaya baslanmustir. ABD, Ingiltere, Ispanya, Irlanda gibi iilkelerde gayrimenkul
fiyatlarinda yasanan hizli artis sonrast 2007 yilina gelindiginde fiyatlarin bir anda
diismeye baslamastyla kiiresel bir kriz ortaya ¢ikmistir. ABD’deki bankalar basta olmak
tizere diisikk gelir gruplarina yiiksek faizle verilen mortgage kredilerinin geri
ddemelerinin aksamasi, Yunanistan, Portekiz, Ispanya gibi iilkelerde bono fiyatlarinda
yasanan diisiis ve diinyanin en biiylik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in
613 milyar dolar borcu oldugunu aciklayarak iflas etmesiyle birlikte kiiresel dlcekte
yasanan kriz pek ¢ok iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. 2008 kiiresel bankacilik
kriziyle birlikte dis ticaret hacminin bozulmasi, ihracatta yasanan diisiis, igsizlik, biiytime
oraninin diigmesi, iilkeye yabanci sermaye girislerinin azalmasi ve ekonomik daralma
neticesinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler bu durumdan olumsuz etkilenmistir.
Ozellikle ekonomik olarak biiyiime potansiyeli gdsteren bazi sektdr ve sirketlerde 2009
yilindan itibaren kiiclilme yasanmaya baslamis, pek cok sirket finansal basarisizlik

siirecine gecis yapmustir.

Halka agik sirketlerden olusan calisma o6rnekleminde veri setinin olusturulma
asamasindaki bazi sinirlar ise; arastirmanin sadece 2010-2022 ile sinirli bir dénem
araliginda ve BIST biinyesindeki sirketler igin yapiliyor olmasi, verilerin segilen
sirketlerin donem sonu mali tablolarindan alinarak yillik veri seti ile c¢alisilmasi,
kullanilan finansal oranlardan hangi rasyolarin analize dahil edilip edilmeyeceginin
belirlenmesidir. Bunun yani sira borsaya yeni giris yapmis olan sirketlerin halka

aciklanan finansal tablolarinin son birka¢ yila ait olmasi ve ge¢mis donem verilerine
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ulagilamamas1 sebebiyle bu sirketler analize dahil edilmemis, segilen Orneklem

siirlandirilmstir.

Arastirmaya dahil edilen BIST biinyesindeki sirketlerin sektorel dagilimi faaliyet
gosterdikleri ana sektor gruplarina gore asagidaki Tablo 11°de bulunmaktadir. Veri seti

ornekleminin agirligini imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler olusturmaktadir.

Tablo 11. Aragtirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Ana Sektér Dagilimi

Arastirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Sektorel Ornekleme Dahil
Dagilim Edilen Sirket Sayis1
1 Tarim, Ormancilik ve Balike¢ilik 2
2 Madencilik ve Tas Ocakgiligi 5
3 Imalat 135
4 Elektrik Gaz ve Su 6
5  Insaat ve Baymdirlik 5
6 Toptan ve Perakende Ticaret 15
7 Ulastirma ve Depolama 6
8 Holdingler ve Yatirim Sirketleri 26
9 Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 5
10  Teknoloji 14
11 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1
12 Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1
13 Gayrimenkul Faaliyetleri 1
14  Oteller ve Lokantalar 8
15  Bilgi ve iletisim 5

Arastirmadaki sirketlerin alt sektor gruplarina gore dagilimi asagidaki Tablo

12°de bulunmaktadir.

Arastirma 6rneklemine dahil edilen sirketlerin borsa kodu ve isim listesi ise sektor

gruplartyla birlikte ¢aligmanin Ekler boliimiinde yer almaktadir (Ek 1).
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Tablo 12. Arastirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Alt Sektér Dagilim

Ornekleme
Arastirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Alt Sektor Dagilim Dahil Edilen
Sirket Sayisi
1 Tarmm ve Hayvancilik Aveilik ve Ilgili Hizmet Faaliyetleri 2
2 Komiir ve Linyit Madenciligi 2
3 Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmasi 1
4 Metal Cevheri Madenciligi 2
5 Gida, Icecek ve Tiitiin 24
6 Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 21
7 Orman Uriinleri ve Mobilya 2
8 Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 9
9 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 24
10 Tas ve Topraga Dayali 17
11 Ana Metal Sanayi 13
12 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 24
13 Diger Imalat Sanayii 1
14 Elektrik Gaz ve Buhar 6
15 Insaat ve Bayindirlik Isleri 5
16 Toptan Ticaret 7
17 Perakende Ticaret 8
18 Ulastirma ve Depolama 6
19 Holdingler ve Yatirim Sirketleri 26
20 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler 1
21 Spor Faaliyetleri Eglence ve Oyun Faaliyetleri 4
22 Bilisim 13
23 Savunma 1
24 Hukuk ve Muhasebe Faaliyetleri 1
25 Giivenlik ve Sorusturma Faaliyetleri 0
26 Biiro Yonetimi, Biiro Destegi ve Diger Sirket Destek Faaliyetleri 1
27 Gayrimenkul Faaliyetleri 1
28 Konaklama 6
29 Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2
30 Yayimcilik 3
31 Telekomiinikasyon 2

Finansal sikinti maliyetleri, sirketlerin sermaye yapisi, finansal ve yonetimsel
kararlarii etkileyecek nitelikte olup onemli boyutlardadir. Ozellikle dolayli finansal
sikinti maliyetleri dolaysiz maliyetlere gore ¢ok daha yiiksektir. Bu sebeple arastirmada
dolaylh finansal sikintt maliyetlerinin belirleyicileri analiz edilmekte, iflas maliyetleri

olarak da nitelenen dolaysiz maliyetler bu calismada dikkate alimmamaktadir.
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Arastirmada kullanilan dolayli maliyetlerin belirleyicisi olan secilmis finansal rasyolar

asagidaki Tablo 13’te bulunmaktadir.

Tablo 13. Arastirmada Kullanilan Se¢ilmis Finansal Oranlar

; Veri Seti
Calismada Kullanilan Finansal Oranlar Kodu
1 Net Isletme Sermayesindeki % Degisim YNIS
2 ROE'deki % Degisim YROE
3 Toplam Borglardaki % Degisim YTB
4 Kaldirag Oranindaki % Degigsim YKL
5 Net Kardaki % Degisim YNK
6  FAVOK'deki % Degisim YFAV
7 Net Satiglardaki % Degisim YST
8 Sirketin Piyasa Degerindeki % Degisim YPD
9  FVOK / Net Satislar FVKST
10  Net Kar / Net Satiglar NKST
11 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar KVTV
12 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar KVTB
13 Net Kar / Ozkaynaklar NKOK
14 lisletme Sermayesi/ Toplam Borglar ISTB
15 FVOK / Toplam Borglar FVKTB
16  Net Kar / Kisa Vadeli Borglar NKKV
17  Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar KVDV
18  Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Toplam Borglar NAITB
19  Yatinnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1 / Toplam Borglar | NAYTB
20  Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Toplam Borglar NAFTB
21  VOK / Ozkaynaklar VKOK
22 FVOK/ Faiz Giderleri FVKF
23 log (Net Satislar) LST
24 log (Toplam Varliklar) LTV
25  Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar NISTV
26  Dagitilmamis Kéarlar / Toplam Varliklar DKTV
27  FVOK/ Toplam Varliklar FVKTV
28  Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Borglar OKPTB
29  Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borglar OKDTB
30  Net Satislar / Toplam Varliklar STTV
31  Net Kar/ Toplam Varliklar NKTV
32 Toplam Borglar / Toplam Varliklar TBTV
33  Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar DVKV
34  Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar ISTV
35 VOK /Kisa Vadeli Borglar VKKV

Finansal sikint1 siireciyle birlikte isletmenin ticari faaliyetleri olumsuz yonde

etkilenmekte, 6deme gii¢liigii ile piyasadaki giiven kaybinin bir sonucu olarak satis ve kar

kayiplar1 yasanmaktadir. Sirketin sermaye bilesimi igerisinde asir1 bor¢ bulunmasi

finansal sikint1 lizerinde etkili olmakta, zaman icerisinde sirketin performansinda ve
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piyasa degerinde diisiis yasanmaktadir. Veri setinde bulunan bagimsiz degiskenlerin
seciminde, finansal basarisizlik ve dolayl1 finansal sikint1 maliyetleri tizerinde etkili olan,
literatiirde kullanilma yayginligi, arastirmanin 6ngordiigii amaglar1 yerine getirebilme
olanagi, kolay ulasilabilir olma gibi kriterleri saglayacak 6zellikler g6z oniine alinarak
likidite, karlilik, finansal yapi, faaliyet oranlari ile biliylime oranlari kullanilmistir.
Finansal sikintinin dolayli maliyetleri ile ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalarda yiiksek
kaldira¢ kullanimi, karlilikta diisiis, satislardaki azalma ve sirketin piyasa degerindeki
kayiplar dolayli maliyet gostergeleri olarak kullanilmaktadir. Bu amagla dolayl1 finansal
sikinti maliyetlerinin belirleyicileri bir dnceki doneme gore kaldiracta artis, satislar,
karlilik ve piyasa degerindeki diislis oranlari ile de iligkilendirilebilmektedir. Bu sebeple
literatiirdeki calismalardan farkli olarak bagimsiz degiskenlerin donemler bazinda %
degisim oranlarinin veri setine eklenmesinin faydali olacagi goriisiiyle degisim rasyolari

da analize dahil edilmistir.
3.3.4. Arastirmanin Ekonometrik Yontemi

Bu calisma, isletme basarisizliginin tahmini, kullanilan tahmin modellerinin
isabetli tahmin yeteneginin karsilastirilmas:t ve dolayl finansal sikinti maliyetlerinin
belirleyicisi olan rasyolarin arastirilmasi konusunda yapilan sirali ekonometrik

analizlerden olusmaktadir.

Calismanin birinci asamasinda, finansal basarisizlik tahmini konusunda
literatiirde yer alan Altman Z’-skoru, Springate S-skoru, Zmijewski J-skoru modelleri
kullanilarak isletme basarisizligi tahmini yapilmaktadir. Diskriminant analizi sonucu
olusturulmus literatiirde siklikla kullanilan bu 3 tahmin modeline ilaveten tez calismasi
icin ayrica bir finansal basarisizlik tahmin modeli de gelistirilmistir. Tez modeli adi
verilen bu yontem de c¢aligmaya eklenerek veri seti drnekleminde yer alan sirketlerin
basarisizlik tahminleri 4 farkli alternatif yontem ile yapilmaktadir. Caligmanin ilk
boliimiinde 4 farkli tahmin yonteminin sonuglarindan yola ¢ikilarak her sirket i¢in yillar
bazinda basarisizlik durumlar belirlenmis, finansal basarisizlik durumunun varlig: (1),
finansal basar1 durumu ise (0) ile gosterilerek her model i¢in bagimli degisken veri seti

olusturulmustur.
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Calismanin ikinci asamasinda, finansal basarisizlik tahmin yontemleri ile
belirlenen 4 farkli modelin bagimli degisken veri setinin her biri i¢in likidite, karlilik,
finansal yapi, faaliyet, biiyiime ve % degisim oranlarindan olusan 35 farkli bagimsiz
degiskenle panel veri setleri hazirlanmistir. Panel Sirali Logit Modeli segilerek yapilan
ekonometrik analizlerde bilgisayar programlar1 kullanilmistir. Panel veri setinin
ekonometrik analizleri sonucunda her tahmin modeli i¢in bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon bulunmayan 3 farkli anlamli model olusturulmus ve dolayl finansal sikinti
maliyetinin belirleyicisi olan finansal rasyolar arastirilmistir. Bu c¢alismada dolayli
finansal sikint1 maliyetinin belirleyici rasyolar1 12 farkli anlamli model ile ekonometrik
bulgular tlizerinden ayri1 ayri1 incelenmekte ve sonu¢ kisminda finansal olarak

yorumlanmaktadir.

Calismanin {igiincii agsamasinda, 4 farkli tahmin yonteminin tahmin dogruluklar
panel veri analizi ile olusturulan 12 anlamli model lizerinden bilgisayar programlari
kullanilarak arastirilmakta ve modeller karsilastirilmaktadir. Arastirmanin bulgular
boliimiinde tahmin modellerinin isabetli tahmin yapma yiizdelerine yer verilmekte ve
sonuclar yorumlanmaktadir. Calisma, literatiirdeki finansal basarisizlik tahmin
modellerine Tez ad1 verilen yontemin eklenmesiyle yeni bir 6neri getirmekte, modellerin
tahmin dogruluklarinin birbirleri ile karsilagtirilarak yorumlanmasi yoniiyle de literatiire

farkli agilardan katki saglamaktadir.

Arastirmanin 6rneklemi her model i¢in yaklagik 107.000 panel veriden olusmakta,
4 farkli tahmin modelinden liretilen bagimli degiskenler i¢in yaklasik 428.000 panel veri
analize tabi tutulmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hem birimlere hem de
zamana gore degisim gosterdigi modeller Panel Veri modelleri olarak tanimlanmaktadir.
Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile olusturulan verilere longitudinal
veya havuzlanmis veri, yatay kesit birimlerinin ayn1 kaldig1, zamana gore ayn1 birimler
kiimesinin degisimini gdosteren havuzlanmis veya longitudinal verilere de panel veri adi

verilmektedir (Giiris, 2018: 4).

Ekonometrik panel veri modellerinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler zamanin
farkli donemlerinde degisen farkli degerler almaktadir. Panel veri, N sayida birim ve her

bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden olugsmaktadir (Tatoglu, 2021: 2). Panel sirali
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logit modeli gizli degisken y;‘yi, bagimsiz degisken x;; ve godzlemlenemeyen
degiskenler a;; ve u;, ile iliskilendirmektedir. Panel sirali logit modeli asagidaki sekilde

formiile edilmektedir.
Vit = xitﬁ +(li + Uit i = 1,...N, t = 1,T

Sabit etkiler ve birinci farklar tahmin yontemlerine gore tesadiifi etkiler tahmin
yontemlerinin avantaji, zaman degismezi degiskenleri modele ilave edebilmektir

(Tatoglu, 2021: 103).

Panel sirali logit modeli segilerek yapilan calismada, LR test istatistigi tesadiifi
etkinin oldugunu ve klasik sirali logit modeli yerine tesadiifi etkili siral1 logit modelinin
daha uygun oldugunu gostermektedir. Bu sebeple c¢alismada, lojistik regresyon
analizlerinde tesadiifi etkiler Random Effect (RE) se¢ilerek modelin panel veri analizleri
yapilmistir. Modelin katsay1 yorumlarinin yapilabilmesi i¢in ise marjinal etkiler (margins,

dydx*) hesaplanmaktadir.
3.4. Verilerin Analizi

Bu c¢alismanin birinci asamasinda isletme basarisizliginin tahmini, Altman Z’-
skoru, Springate S-skoru, Zmijewski J-skoru ve Tez tahmin yontemleri kullanilarak

yapilmaktadir.

Basarisizlik tahmin modelleri kullanilarak 4 farkli bagimli degisken ve 35
bagimsiz degisken grubu ile olusturulan panel veri setleri, dolayli finansal sikinti
maliyetinin belirleyicisi olan iliskili rasyolarin analizi i¢in bilgisayar programlari
kullanilarak Panel Sirali Logit modeliyle analiz edilmektedir. Analizde, her bagimlh
degisken grubu icin bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon bulunmayan anlamli 3
farkli model tretilmekte ve toplam 12 farkli modelin anlamli degiskenleri bulgular
kisminda yorumlanmaktadir. Isletme basarisizlig: tahmin ydntemlerinin isabetli tahmin

yetenekleri de bu ¢aligma kapsaminda ayrica arastirilmaktadir.

Calismanin sonug¢ boliimiinde, arastirma kapsaminda olusturulan modellerden
istatistik ve ekonometrik analizlerle elde edilen bulgular finans literatiirii ve teoriler

kapsaminda incelenerek yorumlanmaktadir.
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3.4.1. isletmelerde Finansal Basarisizigin Tahmini

Aragtirmanin birinci boliimiinde, sirketlerde finansal basarisizlik durumunun
belirlenmesine yonelik literatiirdeki 3 farkli tahmin modeli ve bu ¢alisma i¢in gelistirilen
Tez modeli onerisi kullanilarak 4 farkli yontemle istatistiksel analizler yapilmaktadir.
Veri seti Orneklemindeki sirketlerin finansal basarisizlik durumunun belirlenmesi
konusunda tahmin modellerinin asagidaki formiilasyonlar1 kullanilmakta ve yillar
bazinda basarisizlik durumlar tespit edilmeye c¢alisilmaktadir. Finansal basarisizligin
tespitine yonelik yapilan analizlerde her sirket i¢in bulunan sonuglar; basarisiz (1),
basaril1 (0) isareti ile gosterilerek ekonometrik modellerde kullanilmak iizere bagiml

degisken gruplari olusturulmustur.
3.4.1.1. Altman Z’-Skor Modeliyle Finansal Basarisizhik Tahmini

Isletme basarisizliginin tespiti konusunda bu calismada kullanilan ilk tahmin
yontemi 1983 yilinda iflas riskinin tahmini amaciyla Altman tarafindan gelistirilen Z’-
skor tahmin modelidir. Literatiirdeki ¢aligmalarin pek ¢ogunda Altman Z-skor modeli
kullanilarak finansal basarisizlik tahmini yapildigr goriilmektedir. Bu ¢alismada,
Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi ilk tahmin yontemi olan Z-skor modeli yerine 1983
yilinda gelistirdigi Z’-skor tahmin modeli tercih edilmistir. Z’-skor modelinin tercih
edilmesindeki sebep, Altman’in 1968 yilinda gelistirmis oldugu ve Z-skor ismini verdigi
modelde X, degiskeninde Ozkaynaklarin piyasa degerini kullanirken bu veriye
ulasmadaki giicliik sebebiyle modeli 1983 yilinda O6zkaynaklarin defter degerini
kullanacak sekilde Z’-skor ismiyle yeniden diizenlemesidir. Z’-skor modelinin
secilmesindeki diger sebep ise Z-skor modelinin katsayilarimin ilerleyen yillarda
diizeltilerek Altman ve Hotchkiss tarafindan 2006 yilinda yeniden yayimlanmasidir. Z-
skor modeli kullanilarak yapilan literatiirdeki ¢alismalarda modelin iki farkli katsayidaki
versiyonunun da kullanildigi goriilmektedir. Bu calismanin baslangicinda Altman’in
1968 yilinda yayimladig1 Z-skor modeli ile yapilan formiilasyonlar da ayrica denenmis
fakat hatali sonuglar vermesi sebebiyle Altman Z’-skor modeli tercih edilmistir.
Literatiirde Altman Z’-skor modeli kullanilarak yapilan ¢caligma sayis1 yok denecek kadar

az oldugundan yapilan bu analiz mevcut ¢calismalardan ayrica farklilagmaktadir.
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Altman Z’-skor modeli ile yapilan igletme basarisizligr tahmininde asagida

gosterilen ¢oklu diskriminant analizi fonksiyonu kullanilmaistir.

Altman Z' = 0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X,
X, = Net isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X, = Dagitilmanus Karlar /Toplam Varliklar

X3 = FVOK/Toplam Varliklar

I
I

Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borglar

iy
I

Satislar /Toplam Varliklar

Modelin sonuglarinin yorumlanmasinda, Z’-skor < 1,23 ise finansal olarak
basarisiz, Z'-skor 1,23 ile 2,90 arasinda bir degere sahip ise gri bolge, Z’-skor > 2,90 ise

finansal olarak basarili anlamindadir.

Altman Z’-skor modeli kullanilarak yapilan c¢alismada bulunan Z’-skor
sonuclarina gore, skoru 1,23’iin altindaki sirketler finansal olarak basarisiz kabul edilmis,
bu ¢alismada gri bolge dikkate alinmamistir. Finansal sikintinin varligi (1), yoklugu ise

(0) ile gosterilerek ilk modelin (AZ) bagimli degisken grubu olusturulmustur.
3.4.1.2. Springate S-Skor Modeliyle Finansal Basarisizhik Tahmini

Isletme basarisizliginin tespiti konusunda bu béliimde kullanilan ikinci tahmin
yontemi 1978 yilinda basarisizlhik ve iflas tahmini amaciyla Springate tarafindan
gelistirilen S-skor tahmin modelidir. Springate tahmin modeli, kolay ulasilabilir
degiskenleri sebebiyle literatiirde Altman’in Z-skor modelinden sonra siklikla kullanilan

modellerden birisidir.

Springate S-skor modeli ile yapilan isletme basarisizligi tahmininde asagida

gosterilen ¢oklu diskriminant analizi fonksiyonu kullanilmistir.
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Springate S =1,03%S; + 3,075, + 0,66 *S3+ 0,45,
S, = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

S, = FVOK /Toplam Varliklar

S; = VOK/Kisa Vadeli Borglar

S, = Satislar /Toplam Varliklar

Modelin sonuglarinin yorumlanmasinda, S-skor < 0,862 ise finansal olarak
basarisiz, S-skor > 0,862 ise finansal olarak basarili anlamindadir. Springate S-skor
modeli kullanilarak yapilan ¢alismada bulunan sonuglara gore, skoru 0,862 nin altindaki
sirketler finansal olarak basarisiz kabul edilmistir. Finansal sikintinin varligi (1), yoklugu

ise (0) ile gosterilerek ikinci modelin (SP) bagimli degisken grubu olusturulmustur.
3.4.1.3. Zmijewski J-Skor Modeliyle Finansal Basarisizlik Tahmini

Isletme basarisizliginin tespiti konusundaki calismanm bu béliimiinde 1984
yilinda finansal sikint1 tahmini amaciyla Zmijewski tarafindan gelistirilen J-skor tahmin
modeli kullanilmaktadir. Zmijewski tahmin modeli, kolay ulasilabilir degiskenleri
sebebiyle literatiirde Altman’in Z-skor ve Springate S-skor modellerinden sonra siklikla

kullanilan modellerden birisidir.

Zmijewski J-skor modeli ile yapilan isletme basarisizligi tahmininde asagida

gosterilen ¢oklu diskriminant analizi fonksiyonu kullanilmistir.
Zmijewski ] = —4,34 — 4,51 » ROA + 5,68 * FINL + 0,004 * LIQ
ROA = Net Kar /Toplam Varliklar

FINL = Toplam Borglar/Toplam Varliklar

LIQ = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

Modelin sonuglarinin yorumlanmasinda, J-skor > 0,5 ise finansal olarak

basarisiz, J-skor < 0,5 ise finansal olarak basarili anlamindadir. Zmijewski J-skor modeli

112



kullanilarak yapilan ¢aligmada bulunan sonuglara gore, skoru 0,5’ten biiyiik veya esit olan
sirketler finansal olarak basarisiz kabul edilmistir. Finansal sikintinin varligi (1), yoklugu

ise (0) ile gosterilerek {iglincli modelin (ZM) bagimli degisken grubu olusturulmustur.
3.4.1.4. Tez Modeliyle Finansal Basarisizhik Tahmini

Isletme basarisizligi konusunda literatiirde yapilan calismalarda finansal
basarisizlik gostergeleri olarak; sermayenin yarisini kaybetme, iki yil iist {iste zarar, {i¢
yil st {iste zarar, borcun anapara ve faiz 6demelerinin yapilamamasi, nakit akisinin uzun
vadeli ytikiimliiliikleri karsilayamamasi, temettii ddemelerinin yapilamamasi, satiglardaki
diisiis, negatif faaliyet karliligi gibi kriterler kullanilmakta ve basarisizlik tahmini
yapilmaya ¢alisiimaktadir. Literatiirdeki basarisizlik gostergelerine bir alternatif
olusturmak amaciyla bu aragtirmada kullanilmak iizere Tez tahmin modeli gelistirilmistir.
Bu calisma icin gelistirilmis olan ve finansal basarisizlik tahmininde kullanilan Tez

modelinde asagida gdsterilen 3 asamali basarisizlik kriterleri kullanilmaktadir.
Tez Yontemi Finansal Basarisizlik Tahmin Modeli Kriterleri:

1. Asama: A%Toplam Borglar > A%Net Satislar ise

Finansal olarak basarisiz degilse basarili

2. Asama: A%Toplam Borglar > A%ROE ise

Finansal olarak basarisiz degilse basarili

ROE = Ozsermaye Karlilig

3. Asama: NiS¢y < NIS(,_y) ise

Finansal olarak basarisiz degilse basarili
NIS = Net Isletme Sermayesi

Tez tahmin modeline gore; toplam borglardaki yilizde degisim orani net

satiglardaki yiizde degisim oranindan biiyiikse, toplam borglardaki yiizde degisim orani
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Ozsermaye karlilig1 ylizde degisim oranindan biiylikse ve net isletme sermayesi bir 6nceki

donemdeki net isletme sermayesine gore azaliyorsa isletme finansal olarak basarisizdir.

Modelin sonuglarinin yorumlanmasinda, tahmin kriterlerinin ii¢iinii de bir arada
saglayan sirketler finansal olarak basarisiz kabul edilmektedir. Finansal sikintinin varligi
(1), yoklugu ise (0) ile gosterilerek dordiincii modelin (TZ) bagimli degisken grubu

olusturulmustur.

Arastirma Orneklemindeki sirketlerin 4 farkli alternatif tahmin yOntemi
kullanilarak yillar bazinda isletme basarisizliginin tahmini sonrasinda her model i¢in 1
bagimli degisken ve 35 bagimsiz degiskenden olusan panel veri setleri hazirlanmistir.
Calismanin devam eden boliimiinde 4 farkli panel veri setinden olusan 6rneklem, dolayli
finansal sikint1 maliyetlerinin belirleyicilerinin arastirilmasi igin bilgisayar programlari

kullanilarak ekonometrik olarak analiz edilecektir.
3.4.2. Dolayh Finansal Sikint1 Maliyeti Belirleyicilerinin Analizi

Calismanin ilk boliimiinde, finansal basarisizlik tahmin modelleri kullanilarak
isletmelerin basarili ve basarisiz donemleri yillar bazinda belirlenmis, analizlerde

kullanilacak 4 farkli panel veri setinin bagimli degisken grubu olusturulmustur.

Calismanin bu boliimiinde, dolayli finansal sikintt maliyeti belirleyicilerinin
arastirilmasi amaciyla Altman, Springate, Zmijewski ve Tez tahmin modellerinin
sonuclarindan iretilen bagiml degisken gruplariyla kisaca AZ, SP, ZM, TZ olarak
isimlendirilen 4 ayr1 panel veri seti hazirlanmistir. Panel veri setlerinin her biri 2010-2022
donem araliginda, 235 sirket i¢in 35 secilmis farkli finansal rasyo, finansal basar1 ve
basarisizlik durumunu temsil eden 1 bagimli degiskenden olugmaktadir. Ekonometrik
analizler 6ncesinde se¢ilmis finansal rasyolar arasinda korelasyon bulunup bulunmadig:
kullanilan bilgisayar programlar: ile kontrol edilmis, korelasyon bulunan rasyolar ayn

modele birlikte dahil edilmemistir.

Bu boliimde, dolayl finansal sikintt maliyetlerinin belirleyicilerinin analizine
yonelik hazirlanan AZ, SP, ZM, TZ panel veri setleri bilgisayar programlar1 kullanilarak

ekonometrik analizlere tabi tutulmakta, 4 farkli model i¢in aralarinda korelasyon
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bulunmayan bagimsiz degiskenlerden olusan 3 farkli anlamli model iiretilmektedir.
Calismada, 4 farkli basarisizlik tahmin modeli lizerinden iiretilmis 4 farkli panel veri seti
modeli ve her modelin kendi i¢inde {iretilmis ekonometrik olarak anlamli 3 ayr1 modeli
bulunmaktadir. Toplamda 12 farkli model ile ¢alisiimakta, her model yaklasik 107.000

panel veriden olusmakta ve lojistik regresyon ile ekonometrik olarak analiz edilmektedir.

Arastirma Ornekleminin bilgisayar programlart kullanilarak yapilan analizinde
Panel Sirali Logit modeli tercih edilmistir. Panel Sirali Logit modeli segilerek yapilan
caligmada, LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik sirali logit modeli yerine
tesadiifi etkili (RE) siral1 logit modelinin daha uygun oldugunu gostermektedir. Tesadiifi
Etkili Panel Sirali Logit modelinin katsayilarinin ekonometrik olarak yorumlanabilmesi
icin her modelin marjinal etkileri ayrica belirlenmektedir. Modeller istatistiki olarak %10
anlamlilik derecesine gore secilmis, marjinal etkiler analizinde istatistiksel diizeyde
anlamlilik seviyeleri %1, %5 ve %10 oranlarina gore ayristirilarak regresyon bulgu
tablosuna eklenmistir. Marjlar, modelin bagimsiz degiskenlerinin sabit degerlerinden ya
da kalan bagimsiz degiskenler arasindaki biitiinlesmeden hareketle ortalanan istatistiki
degerlerden olusmaktadir (Atmisdortoglu ve Giirbliz, 2024: 1842). Bagimsiz
degiskendeki bir birimlik degisimin bagimli degisken tlizerindeki kestirilmis etkisi yani
marjinal etkisi (margins, dydx*) bilgisayar programi kullanilarak her model ig¢in
hesaplanmakta ve sonuglar bu katsayilar tizerinden yorumlanmaktadir. Yapilan analizler
sonucunda bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iliskiler bulunan
ve marjinal etkileri belirlenmis 12 farkli modelin ekonometrik bulgularina yonelik elde

edilen sonuclar Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21 ve Tablo 22’de bulunmaktadir.

Arastirmanin bu ilk boliimiinde orneklemin panel veri regresyon analizleri
oncelikle sektor degiskenleri dikkate alinmadan yapilmis ve bulgular incelenmistir. Ilk
analizlerin devaminda, 6rneklemdeki sirketlerin faaliyet gosterdikleri 15 farkli ana sektor
icin belirlenen kukla (dummy) degiskenleri de modellere dahil edilerek sektorel bazda
bulgular elde edilmistir. Arastirmada sadece ana sektorler bazinda bir inceleme yapilmis
olup alt sektorler bazinda bir ayrim bu ¢alismada dikkate alinmamuistir. Sirketlerin ana
faaliyet sektorlerinin de dahil edildigi analizler sonucunda bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda anlaml iligkiler bulunan ve marjinal etkileri belirlenmis 12 farkl

sektorel model iretilmistir. Sektdrel modellerin  bulgularinin - yorumlanmasinda
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sonuclarin anlamli ¢ikmamasi iizerine sektorel bazda analizlerin bu ¢aligmanin

kapsamindan ¢ikarilmasina karar verilmistir.

Dolayli finansal sikintt maliyetlerinin belirleyicisi olan finansal rasyolarin
arastirilmasina yonelik yapilan ekonometrik analizler ve bulgular her tahmin modeli i¢in

asagidaki bolimde detaylar ile anlatilmaktadir.
3.4.2.1. AZ Modellerinde Finansal Sikintinin Belirleyicileri

Altman Z’-skor tahmin modeli kullanilarak finansal basar1 ve basarisizlik durumu
belirlenen sirketlerde hangi finansal rasyolarin finansal sikinti olasiligini artirdigi ve
dolayli finansal sikinti maliyetleri {lizerinde belirleyici oldugu arastirilmaktadir. Bu
amagla AZ modeli panel veri seti olusturulmus, bilgisayar programlart kullanilarak
ekonometrik olarak analiz edilmis, modelde yer alan 35 bagimsiz degiskenden bagiml
degisken ile anlamli yonde iligkisi bulunan 22 rasyo oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir. Analizlerde birbiri ile korelasyon igeren bagimsiz degiskenler ayn1 modelde
kullanilmamis, anlamli degiskenlerle 3 farkli ekonometrik model olusturulmustur.
Ekonometrik tahminlerin daha tutarli ve sapmasiz olmasi, anlamlilik derecesinin
tyilestirilmesi amaciyla modellere kontrol degiskenleri eklenmistir. Atman Z’-skor
finansal basarisizlik tahmin ¢alismasinda kullanilan degiskenler olan NISTV, DKTYV,
FVKTV, OKDTB, STTV kontrol degiskenleri olarak AZ modeline dahil edilmis ve

anlamli sonug verdigi goriilmiistiir.

AZ modelinin Tesadiifi Etkili Panel Sirali Logit regresyon analizi sonucunda
finansal sikinti olasilig1 ve dolayl finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olarak tespit
edilen anlaml rasyolar 3 farkli model bazinda asagida bulunmaktadir. AZ modellerinin
tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglarinin ekonometrik bulgulari ise Tablo

19°da yer almaktadir.

Model 1: Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVTB), Net Satiglar/Toplam
Varliklar (STTV), Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/Toplam Borglar (OKPTB), Isletme
Sermayesi/Toplam Borglar (ISTB), Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar (KVTV), Log
Toplam Varliklar (LTV), Net Kar/Net Satiglar (NKST), Kaldirag Oranindaki % Degisim
(YKL), FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV).
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Model 2: Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV), FVOK/Toplam Varliklar
(FVKTV), Net Satislardaki % Degisim (YST), Piyasa Degerindeki % Degisim (YPD),
Kisa Vadeli Borglar/Dénen Varliklar (KVDV), Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam
Borglar (OKDTB), FVOK/Toplam Borglar (FVKTB), Net Isletme Sermayesi/Toplam
Varliklar (NISTV), Log Net Satislar (LST), Toplam Borglardaki % Degisim (YTB).

Model 3: Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV), Ozkaynaklarin Piyasa
Degeri/Toplam Borglar (OKPTB), Isletme Sermayesi/Toplam Borglar (ISTB),
FVOK/Toplam Borclar (FVKTB), Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV),
FVOK/Faiz Giderleri (FVKF), Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar (DKTV), Toplam
Borglar/Toplam Varliklar (TBTV), Net Kar/Toplam Varliklar (NKTV).

3.4.2.2. SP Modellerinde Finansal Sikintinin Belirleyicileri

Springate S-skor tahmin modeli kullanilarak finansal basar1 ve basarisizlik
durumu belirlenen sirketlerde hangi finansal rasyolarin finansal sikinti olasiligini artirdig:
ve dolayli finansal sikint1 maliyetleri tizerinde belirleyici oldugu arastirilmaktadir. Bu
amagla SP modeli panel veri seti olusturulmus, bilgisayar programlari kullanilarak
ekonometrik olarak analiz edilmis, modelde yer alan 35 bagimsiz degiskenden bagimh
degisken ile anlamli yonde iliskisi bulunan 17 rasyo oldugu ydniinde bulgular elde
edilmistir. Analizlerde birbiri ile korelasyon igeren bagimsiz degiskenler ayn1 modelde
kullanilmamis, anlamli degiskenlerle 3 farkli ekonometrik model olusturulmustur.
Ekonometrik tahminlerin daha tutarli ve sapmasiz olmasi, anlamlilik derecesinin
tyilestirilmesi amaciyla modellere kontrol degiskenleri eklenmistir. Springate S-skor
finansal basarisizlik tahmin ¢alismasinda kullanilan degiskenler olan ISTV, FVKTV,
VKKYV, STTV kontrol degiskenleri olarak SP modeline dahil edilmis ve analizde anlamli

sonug verdigi goriilmiistiir.

SP modelinin Tesadiifi Etkili Panel Sirali Logit regresyon analizi sonucunda
finansal sikinti olasilig1 ve dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olarak tespit
edilen anlamli rasyolar 3 farkli model bazinda asagida bulunmaktadir. SP modellerinin
tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglarinin ekonometrik bulgular ise Tablo

20°de yer almaktadir.
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Model 1: Sirketin Piyasa Degerindeki % Degisim (YPD), Isletme
Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVTB), Net
Satislar/Toplam Varliklar (STTV), Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borglar
(OKDTB), Net Kar/Net Satislar (NKST), FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV).

Model 2: lsletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Borglar (KVTB), Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV), Net
Satiglardaki % Degisim (YST), Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar (KVDV),
FVOK/Toplam Borglar (FVKTB), Isletme Sermayesi/Toplam Borglar (ISTB),
VOK/Kisa Vadeli Borglar (VKKV), Log Toplam Varliklar (LTV), FVOK/Net Satislar
(FVKST).

Model 3: Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Borglar (KVTB), Net Satislar/Toplam Varliklar (STTV), Net Kar/Net
Satiglar (NKST), Net Satislardaki % Degisim (YST), Kisa Vadeli Borglar/Donen
Varliklar (KVDV), FVOK/Toplam Borglar (FVKTB), Ozkaynaklarm Piyasa
Degeri/Toplam Borg¢lar (OKPTB), Net Kar/Kisa Vadeli Bor¢lar (NKKV), Log Net
Satiglar (LST).

3.4.2.3. ZM Modellerinde Finansal Sikintinin Belirleyicileri

Zmijewski J-skor tahmin modeli kullanilarak finansal basar1 ve basarisizlik
durumu belirlenen sirketlerde hangi finansal rasyolarin finansal sikinti olasiligin artirdigi
ve dolayl finansal sikinti maliyetleri iizerinde belirleyici oldugu arastirilmaktadir. Bu
amagla ZM modeli panel veri seti olusturulmus, bilgisayar programlar1 kullanilarak
ekonometrik olarak analiz edilmis, modelde yer alan 35 bagimsiz degiskenden bagimh
degisken ile anlamli yonde iligkisi bulunan 26 rasyo oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir. Analizlerde birbiri ile korelasyon igeren bagimsiz degiskenler ayn1 modelde
kullanilmamis, anlamli degiskenlerle 3 farklt ekonometrik model olusturulmustur.
Ekonometrik tahminlerin daha tutarli ve sapmasiz olmasi, anlamlilik derecesinin
tyilestirilmesi amaciyla modellere kontrol degiskenleri eklenmistir. Zmijewski J-skor

finansal basarisizlik tahmin ¢alismasinda kullanilan degiskenler olan NKTV, TBTV,
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DVKY kontrol degiskenleri olarak ZM modeline dahil edilmis ve anlamli sonug verdigi

goriilmiistiir.

ZM modelinin Tesadiifi Etkili Panel Sirali Logit regresyon analizi sonucunda
finansal sikint1 olasilig1 ve dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olarak tespit
edilen anlamli rasyolar 3 farklt model bazinda asagida bulunmaktadir. ZM modellerinin
tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglarinin ekonometrik bulgulari ise Tablo

21°de yer almaktadir.

Model 1: FAVOK 'deki % Degisim (YFAV), Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
(ISTV), Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVTB), FVOK/Toplam Borglar
(FVKTB), Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar (DKTV), Isletme Sermayesi/Toplam
Borglar (ISTB), VOK/Kisa Vadeli Borglar (VKKV), Net Isletme Sermayesi/Toplam
Varliklar (NISTV), Log Net Satislar (LST), Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Akislary/Toplam Borglar (NAFTB), FVOK/Net Satislar (FVKST), Kaldirag Oranindaki
% Degisim (YKL), FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV), VOK/Ozkaynaklar (VKOK).

Model 2: Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVTB), FVOK/Toplam Borglar
(FVKTB), Kaldirag Oranindaki % Degisim (YKL), FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV),
Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borglar (OKDTB), Net Kar/Kisa Vadeli Borglar
(NKKV), Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar (TBTV), Log Toplam Varliklar (LTV),
Yatirinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari/Toplam Borglar (NAYTB), Net
Kar/Net Satiglar (NKST), Net Kar/Ozkaynaklar (NKOK).

Model 3: Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVTB), Kaldirag Oranindaki %
Degisim (YKL), VOK/Ozkaynaklar (VKOK), FVOK/Faiz Giderleri (FVKF), Dénen
Varliklar/Kisa Vadeli Borglar (DVKYV), Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varliklar (KVTV),
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Toplam Borglar (NAITB), Net Kar/Toplam
Varliklar (NKTV).

3.4.2.4. TZ Modellerinde Finansal Sikintinin Belirleyicileri

Tez (TZ) tahmin modeli kullanilarak finansal basar1 ve basarisizlik durumu

belirlenen sirketlerde hangi finansal rasyolarin finansal sikinti olasiligini artirdigr ve
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dolayli finansal sikinti maliyetleri {izerinde belirleyici oldugu arastirilmaktadir. Bu
amagla TZ modeli panel veri seti olusturulmus, bilgisayar programlar1 kullanilarak
ekonometrik olarak analiz edilmis, modelde yer alan 35 bagimsiz degiskenden bagiml
degisken ile anlamli yonde iligkisi bulunan 19 rasyo oldugu ydniinde bulgular elde
edilmistir. Analizlerde birbiri ile korelasyon igceren bagimsiz degiskenler ayn1 modelde
kullanilmamis, anlamli degiskenlerle 3 farkli ekonometrik model olusturulmustur.
Ekonometrik tahminlerin daha tutarli ve sapmasiz olmasi, anlamlilik derecesinin
tyilestirilmesi amaciyla modellere kontrol degiskenleri eklenmistir. Tez (TZ) modeli
finansal basarisizlik tahmin ¢aligmasinda kullanilan degiskenler olan YST, YTB, YROE
kontrol degiskenleri olarak TZ modeline dahil edilmis ve anlamli sonu¢ verdigi

gOriilmiistiir.

TZ modelinin Tesadiifi Etkili Panel Sirali Logit regresyon analizi sonucunda
finansal sikinti olasilig1 ve dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olarak tespit
edilen anlamli rasyolar 3 farkli model bazinda asagida bulunmaktadir. TZ modellerinin
tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglarinin ekonometrik bulgulari ise Tablo

22°de yer almaktadir.

Model 1: Net Satislardaki % Degisim (YST), Sirketin Piyasa Degerindeki %
Degisim (YPD), Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Borglar (KVTB), FVOK/Faiz Giderleri (FVKF), Log Net Satislar (LST),
Ozkaynaklarmn Defter Degeri/Toplam Borglar (OKDTB), Dagitilmamis Karlar/Toplam
Varliklar (DKTV), Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari/Toplam Borglar
(NAYTB), Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari/Toplam Borglar (NAITB), Toplam
Borglardaki % Degisim (YTB), ROE'deki % Degisim (YROE), Net Kar/Toplam
Varliklar (NKTV).

Model 2: Net Satiglardaki % Degisim (YST), Sirketin Piyasa Degerindeki %
Degisim (YPD), Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), Kisa Vadeli
Borglar/Toplam  Borglar (KVTB), Log Toplam Varliklar (LTV), Isletme
Sermayesi/Toplam Borglar (ISTB), Kaldirag Oranindaki % Degisim (YKL), Net Kardaki
% Degisim (YNK).
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Model 3: Net Satislardaki % Degisim (YST), Sirketin Piyasa Degerindeki %
Degisim (YPD), Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar (ISTV), Kisa Vadeli
Bor¢lar/Toplam Borglar (KVTB), Toplam Borglardaki % Degisim (YTB), ROE'deki %
Degisim (YROE), Log Toplam Varliklar (LTV), Isletme Sermayesi/Toplam Borglar
(ISTB), Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglari/Toplam Borglar (NAFTB),
FVOK/Toplam Varliklar (FVKTV).

3.5. Arastirmanin Bulgularn

Isletme basarisizlig1 ve dolayli finansal sikinti maliyetleri belirleyicilerinin 4
farkli basarisizlik tahmin yontemi, 12 farkli panel lojistik regresyon modeliyle analiz

edildigi aragtirmanin ekonometrik bulgular1 asagidaki boliimde anlatilmaktadir.

Arastirmanin ekonometrik bulgulari, basarisizlik tahmin modellerinin tahmin
giicliniin karsilastirilmas1 ve dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicilerinin

analizine yonelik yapilan 2 agamali ¢aligmalardan elde edilen sonucglardan olusmaktadir.

Calismanin birinci asamast, finansal basarisizlik tahmini sonucunda olusturulan
modellerin isabetli tahmin giicliniin arastirilmasina ve modellerin karsilastirilmasina

yonelik yapilan analizlerin sonuglarini igermektedir.

Calismanin ikinci asamasi, dolayl finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olan
rasyolarin arastirilmasina yonelik yapilan analizlerin ve anlamli bulunan degiskenlerin

ekonometrik bulgularindan olugmaktadir.
3.5.1. Basarisizhik Modelleri Tahmin Dogrulugu Analiz Bulgular

Arastirmanin drnekleminde yer alan BIST biinyesindeki halka acik sirketlerin
yillik finansal rasyolar1 kullanilarak 4 farkli yontem ile yapilan isletme basarisizligi
tahmin caligmasinin sonucunda kullanilan yontemlerin tahmin yetenekleri modeller
bazinda arastirilmistir. Bu amagla ekonometrik analizler i¢in bilgisayar programindan

faydalanilmis ve asagidaki tablolarda gosterilen ekonometrik bulgulara ulagilmistir.
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Altman Z’-skor tahmin modeli kullanilarak yapilan isletme basarisizlig1 tahmini
sonrast olusturulan panel regresyon modellerinin tahmin dogruluklar asagidaki Tablo
14‘de bulunmaktadir. Calismanin bulgularina gére AZ Model-2, %95,30 oraninda

isabetli tahmin yetenegi ile AZ modelleri igerisinde ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 14. Altman Z’-Skor Basarisizlik Modelleri Tahmin Dogruluklari

AZ AZ AZ
Tahmin Model (1) Model (2) Model (3)
Dogruluk
Oranlar | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde
(1) (0) (1) (0) (1) (0)
820 98 851 65 857 65
Gergekte
1
M 27,12% 3,24% 28,19% 2,15% 28,79% 2,18%
103 2003 77 2026 79 1976
Gergekte
0
© 3,41% 66,24% 2,55% 67,11% 2,65% 66,38%

AZ Model-1’in tahmin dogrulugu %93,35'tir. Model, gercekte basarisiz olan
%3,24'i tahminde basarili, gercekte basarili olan %3,41'i tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

AZ Model-2’nin tahmin dogrulugu %95,30'dur. Model, gercekte basarisiz olan
%2,15'1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %2,55'1n tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

AZ Model-3’iin tahmin dogrulugu %95,16'dir. Model, gergekte basarisiz olan
%2,18'1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %2,65'1 tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.
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Springate S-skor tahmin modeli kullanilarak yapilan isletme basarisizligi tahmini
sonrasi olusturulan panel regresyon modellerinin tahmin dogruluklar1 asagidaki Tablo
15°te bulunmaktadir. Calismanin bulgularina gére SP Model-3, %96,52 oraninda isabetli

tahmin yetenegi ile SP modelleri igerisinde ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 15. Springate S-Skor Basarisizlik Modelleri Tahmin Dogruluklari

SP SP SP
Tahmin Model (1) Model (2) Model (3)
Dogruluk
Oranlar | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde
(1) (0) (1) (0) (1) (0)
810 93 852 47 850 49
Gergekte
1
M 26,79% 3,08% 28,24% 1,56% 28,17% 1,62%
99 2022 67 2051 56 2062
Gergekte
0
© 3,27% 66,87% 2,22% 67,98% 1,86% 68,35%

SP Model-1’in tahmin dogrulugu %93,65'tir. Model, gercekte basarisiz olan
%3,08'1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %3,27'yi tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

SP Model-2’nin tahmin dogrulugu %96,22'dir. Model, gercekte basarisiz olan
%1,56'y1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %2,22'yi tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

SP Model-3’iin tahmin dogrulugu %96,52'dir. Model, gercekte basarisiz olan
%1,62'y1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %1,86'y1 tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.
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Zmijewski J-skor tahmin modeli kullanilarak yapilan isletme basarisizligi tahmini
sonrast olusturulan panel regresyon modellerinin tahmin dogruluklar asagidaki Tablo
16’da bulunmaktadir. Calismanin bulgularina gére ZM Model-3, %98,96 oraninda

isabetli tahmin yetenegi ile ZM modelleri igerisinde ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 16. Zmijewski J-skor Basarisizlik Modelleri Tahmin Dogruluklari

M M M
Tahmin Model (1) Model (2) Model (3)
Dogruluk
Oranlar | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde
(1) (0) (1) (0) (1) (0)
308 36 326 18 331 17
Gergekte
1
@ 10,19% 1,19% 10,78% 0,60% 11,10% 0,57%
30 2650 22 2658 14 2619
Gergekte
0
© 0,99% 87,63% 0,73% 87,90% 0,47% 87,86%

ZM Model-1’in tahmin dogrulugu %97,82'dir. Model, ger¢ekte basarisiz olan
%1,19'u tahminde basarili, gercekte basarili olan %0,99'u tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

ZM Model-2’nin tahmin dogrulugu %98,68'dir. Model, gercekte basarisiz olan
%0,60"1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %0,73"i tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

ZM Model-3’lin tahmin dogrulugu %98,96'dir. Model, gercekte basarisiz olan
%0,57'y1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %0,47'yi tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.
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Tez tahmin modeli kullanilarak yapilan isletme basarisizligi tahmini sonrasi
olusturulan panel regresyon modellerinin tahmin dogruluklar1 asagidaki Tablo 17°de
bulunmaktadir. Calismanin bulgularina gére TZ Model-3, %81,87 oraninda isabetli

tahmin yetenegi ile TZ modelleri i¢erisinde ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 17. Tez Basarisizlik Modelleri Tahmin Dogruluklari

VA4 V4 V4
Model (1) Model (2) Model (3)

Tahmin
Dogruluk
Oranlar | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde | Tahminde

(1) (0) (1) (0) (1) (0)

93 459 60 501 87 474
Gergekte
1
) 3,14% 15,51% 1,99% 16,61% | 2,88% 15,71%
86 2321 61 2395 73 2383
Gergekte
0)

291% | 78,44% || 2,02% | 79,38% | 2,42% | 78,99%

TZ Model-1’in tahmin dogrulugu %81,58'dir. Model, gercekte basarisiz olan
%15,51'1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %2,91'i tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

TZ Model-2’nin tahmin dogrulugu %81,37'dir. Model, gergekte basarisiz olan
%16,61'1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %2,02'yi tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

TZ Model-3’lin tahmin dogrulugu %81,87'dir. Model, gercekte basarisiz olan
%15,71"1 tahminde basarili, gercekte basarili olan %2,42'yi tahminde basarisiz olarak

belirlemistir.

Arastirma kapsamindaki modellerin tahmin dogruluklari analiz edildiginde en iyi
tahmin giiciine sahip modellerin Zmijewski J-skor tahmin yontemi ile iiretilen modeller

oldugu, ikinci siray1 ise Springate S-skor tahmin yontemi ile iiretilen modellerin aldig1

125



goriilmektedir. Tiim modellerin tahmin dogruluk orani siralamalari asagidaki Tablo 18’de

bulunmaktadir.

Tablo 18. Arastirmada Kullanilan Basarisizlik Modellerinin Tahmin Dogruluklari

Swralama Model Adi Tahmigrla)’(:,lgruluk
1 ZM Model (3) 98,96%
2 ZM Model (2) 98,68%
3 ZM Model (1) 97,82%
4 SP Model (3) 96,52%
5 SP Model (2) 96,22%
6 AZ Model (2) 95,30%
7 AZ Model (3) 95,16%
8 SP Model (1) 93,65%
9 AZ Model (1) 93,35%
10 TZ Model (3) 81,87%
11 TZ Model (1) 81,58%
12 TZ Model (2) 81,37%

Dolayli finansal sikinti maliyeti belirleyicilerinin analizi konusunda finansal
basarisizlik tahmin modelleri kullanilarak iiretilen ekonometrik modellerin tahmin
dogruluk oranlarinin karsilastirilmas: sonucu elde edilen bulgular, dogruluk orani en
yiiksek modellerin Zmijewski (ZM) modelleri oldugu yoniindedir. ZM Model (3)’iin
tahmin dogruluk oranm1 %98,96 olup dolayli finansal sikinti maliyeti belirleyicilerinin
ozellikle bu model iizerinden yorumlanmas: bulgular yéniinden faydali olacaktir. ikinci
sirada Springate (SP) ve Altman (AZ) modelleri gelmektedir. Ugiincii sirada ise Tez (TZ)
basarisizlik tahmin yontemi ile tretilen ekonometrik modeller gelmektedir. TZ
modellerinin tahmin dogrulugu %81’in iizerinde olup finansal basarisizlik tahmininde
literatiirdeki metotlara pratik bir alternatif olarak tercih edilebilecegi yoniinde bulgular

elde edilmistir.
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3.5.2. Finansal Sikint1 Maliyeti Belirleyicilerinin Analiz Bulgular

Arastirmanin drnekleminde yer alan BIiST biinyesindeki 235 halka acik sirketin
yillik finansal rasyolar1 kullanilarak 4 farkli basarisizlik tahmin yontemi, anlamli 12 farkli
panel veri modeli ve 35 secilmis finansal rasyo ile yapilan ekonometrik analizlerin
sonucunda dolayl1 finansal sikint1 maliyetleri lizerinde belirleyici olan finansal rasyolar
arastirilmistir. Bu amagcla analiz i¢in bilgisayar programlarindan faydalanilmis ve
modeller bazinda asagidaki ekonometrik bulgulara ulasilmistir. Literatiirde finansal
sikintt maliyetleri; kaldira¢ orani, satis kaybi, karliliktaki azalma ve sirketin piyasa
degerindeki diisiis ile iliskilendirilerek ¢alismalar yapilmaktadir. Analizin sonucunda elde
edilen bulgular, BIST biinyesindeki halka acik sirketlerde dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin belirleyicisi olan rasyolarin literatiirdeki kanitlar1 destekler nitelikte

oldugunu gostermektedir.
Altman (AZ) Modelinin Bulgular:

AZ finansal basarisizlik modelinin ekonometrik analizi sonucunda panel sirali
logit modeli katsayilarinin %1, %5 ve %10 hata payina gore istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 Tablo 19’da goriilmektedir. Tablonun alt kismindaki Insig2u kesit etkisinin
varyansinin logaritmasini, sigma_u ise tahmin edilen varyans bilesenini gostermektedir.
Modellerde varyans bileseni i¢in bulunan degerler sirasiyla; 2.9396, 3.2118, 1.9443 tiir.
Bu test istatistigi, bagimsiz deg8isken sayisina esit serbestlik derecesi olan ki-kare
dagilimini izlemektedir. Buna gore tiim katsayilarin ayni anda sifir oldugu hipotezi
reddedilerek tesadiifi etkili siral1 logit modeline dahil edilen 22 degiskenin finansal sikinti

yasayan sirketler (AZ=1) lizerinde 6nemli belirleyiciler olduklar1 goriilmektedir.

Tesadiifi etkili panel sirali logit modelinin marjinal etkileri hesaplanarak
modellerin sirasiyla katsayilar1 yorumlandiginda asagidaki bulgular elde edilmektedir.
AZ modeli i¢in tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglar1 agsagidaki Tablo
19°da bulunmaktadir.
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Tablo 19. Altman (AZ) Modeli i¢in Ekonometrik Bulgular

Bagimli Degisken: AZ
Bagimsiz Degiskenler

Random Effects Logistic Regression

Model 1

Model 2

Model 3

Constant
KVTB

STTV

OKPTB

ISTB

KVTV

LTV

NKST

YKL

FVKTV

YST

YPD

KVDV

OKDTB

FVKTB

NISTV

LST

YTB

ISTV

FVKF

DKTV

TBTV

NKTV

Number of obs / groups

Wald chi2
/Insig2u
sigma_u

rho
Log pseudolikelihood

17.9454 (3.2626)
-10.0493 (2.0496) ***
-0.3212 (0.0502) ***
-12.6665 (1.4331) ***
-0.4049 (0.0243) ***
-0.1958 (0.1089) *
-0.0063 (0.0032) *
-3.7434 (0.6767) ***
-0.1197 (0.0205) ***
29.8087 (3.6087) ***
0.9529 (0.0664) ***
-1.1294 (0.3457) **
-0.0361 (0.0114) **
-0.0016 (0.0002) ***
-0.0001 (3.71e-06) ***
-0.0014 (0.0009) *
-0.00004 (0.00002) *
-43.0006 (6.3114) ***
-1.3746 (0.1302) ***

3024 /235
(9) 139.85
2.1565 (0.2600)
2.9396 (0.3821)
0.7243 (0.0519)
-432.2670

36.7079 (4.9773) ***

-13.9707 (2.1809) ***
-0.3330 (0.0251) ***

-33.9019 (10.0417) **
-0.8081 (0.1988) ***
0.0006 (0.0003) **
0.00002 (6.30e-06) **
-0.0032 (0.0011) **
-0.00007 (0.00002) **
-0.0916 (0.0164) ***
-0.0022 (0.0003) ***
-7.0091 (0.9019) ***
-0.1671 (0.0089) ***
-7.6130 (2.2920) **
-0.1815 (0.0545) ™
-16.5316 (2.7907) ***
-0.3940 (0.0549) ***
2.0777 (0.4734) ***
-0.0495 (0.0111) ***
-0.0021 (0.0007) **
-0.00005 (0.00002) **

3019 /235
(10) 80.56
2.3337 (0.3337)
3.2118 (0.5358)
0.7582 (0.0612)
-336.3924

5.3487 (2.6210) "

-12.1127 (1.5119) ***
-0.3623 (0.0184) ***
-0.2405 (0.0893) *
-0.0072 (0.0026) **
-7.4451 (2.3131) **
-0.2227 (0.0672) **

-10.3875 (3.5482) *
-0.3107 (0.0779) ***

9.3590 (3.9790) **
0.2800 (0.1184) **
-0.00003 (9.00e-06) *™**

-1.00e-06 (2.10e-07) ***

-10.0491 (1.5910) ***
-0.3006 (0.0268) ***
8.5628 (3.9808) **
0.2561 (0.1161) **
-8.7964 (1.9390) ***
-0.2631 (0.0573) ***
2977 /235
(9) 173.64
1.3298 (0.4105)
1.9443 (0.3991)
0.5347 (0.1021)
-355.2776

Modeller istatistiki olarak %10 anlamlilik derecesine gore secilmistir.

Tahmini katsayilarin yanindaki parantez i¢indeki rakamlar Robust standart hatalardir.

Tahmini katsayilarin altindaki rakamlar marjinal effects (margins, dydx (*)) degerlerini gostermektedir.
Tahmini katsayilarin yanlarinda bulunan parantez i¢indeki rakamlar Delta-method standart hatalardir.

raE FK ye * sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel diizeylerde anlamlilig1 gostermektedir.

LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik sirali logit modeli yerine tesadiifi etkili (RE) sirali logit
modelinin daha uygun oldugunu gostermektedir.
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AZ modeli kullanilarak yapilan c¢alismanin sonucunda dolayli finansal sikinti
maliyetinin belirleyici rasyolar1 ile ilgili elde edilen pozitif ve negatif etkili anlaml

ekonometrik bulgular asagidadir.

Model 1: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken KVTB’deki bir
birimlik artis finansal sikinti olasiligini 0.3212 azaltmakta, STTV’de 0.4049, OKPTB’de
0.0063, ISTB’de 0.1197, LTV’de 0.0361, NKST’de 0.0001, YKL’de 0.00004,
FVKTV’de 1.3746 azaltmakta ve sadece KVTV’deki bir birimlik artis finansal sikinti
olasiligini 0.9529 artirmaktadir.

Model 2: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken STTV’de bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligini 0.3330 azaltmakta, FVKTV’de 0.8081, YPD’de
0.00007, KVDV’de 0.0022, OKDTB’de 0.1671, FVKTB’de 0.1815, NISTV’de 0.3940,
LST’de 0.0495, YTB’de 0.00005 azaltmakta ve sadece YST’deki bir birimlik artig
finansal sikint1 olasiligin1 0.00002 artirmaktadir.

Model 3: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken STTV’deki bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligini 0.3623 azaltmakta, OKPTB’de 0.0072, ISTB’de
0.2227, FVKTB’de 0.3107, FVKF’de 1.00e-06, DKTV’de 0.3006 ve NKTV’de 0.2631
azaltmakta, sadece TBTV’de 0.2561 ve ISTV’de 0.2800 artirmaktadir.

Springate (SP) Modelinin Bulgulari

SP finansal basarisizlik modelinin ekonometrik analizi sonucunda panel sirali
logit modeli katsayilarinin %1, %5 ve %10 hata payina gore istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 Tablo 20’de goriilmektedir. Modellerde varyans bileseni i¢in bulunan degerler
sirastyla; 1.0263, 2.5288, 1.2540°tir. Bu test istatistigi, bagimsiz degisken sayisina esit
serbestlik derecesi olan ki-kare dagilimini izlemektedir. Buna gore tiim katsayilarin ayni
anda sifir oldugu hipotezi reddedilerek tesadiifi etkili sirali logit modeline dahil edilen 17
degiskenin finansal sikinti yasayan sirketler (SP=1) {lizerinde onemli belirleyiciler
olduklart goriilmektedir. Tesadiifi etkili panel sirali logit modelinin marjinal etkileri
hesaplanarak modellerin sirasiyla katsayilari yorumlandiginda asagidaki bulgular elde
edilmektedir. SP modeli icin tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglari

asagidaki Tablo 20°de bulunmaktadir.
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Tablo 20. Springate (SP) Modeli i¢in Ekonometrik Bulgular

Bagimli Degisken: SP

Random Effects Logistic Regression

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Constant 6.3778 (0.9127) ™" 36.1398 (6.6389) ™ 21.1002 (4.1830) ™"
YPD -0.0018 (0.0006) **
-0.00009 (0.00003) **
ISTV -10.8120 (1.0866) *** -32.6250 (5.8202) *** -21.9318 (4.0948) ***
-0.5532 (0.0320) *** -0.5270 (0.0191) *™* -0.5744 (0.0197) *™**
KVTB 3.3739 (0.7830) ™" 2.9730 (1.3086) ** 2.9580 (0.9213) ™
0.1726 (0.0424) ™ 0.0480 (0.0192) ™ 0.0775 (0.0228) ™
STTV -3.7122 (0.4024) ™ -14.9780 (2.6782) ™" -8.6232 (1.6730) ™"
-0.1899 (0.0143) ™ -0.2420 (0.0099) ™ -0.2258 (0.0102) ™"
OKDTB -0.2881 (0.0742) **
-0.0147 (0.0032) ***
NKST -0.00060 (0.00009) *** -0.0003 (0.0001) **
-0.00003 (4.09e-06) *** -8.41e-06 (2.17e-06) ™*
FVKTV -47.7864 (4.5291) ™
-2.4450 (0.0876) ***
YST 0.0009 (0.0002) *** 0.0007 (0.0002) ***
0.00001 (3.05e-06) *** 0.00002 (3.49¢-06) ***
KVDV -0.0970 (0.0189) *™* -0.0526 (0.0114) ™"
-0.0016 (0.0001) ™ -0.0014 (0.0001) ***
FVKTB -19.3737 (3.6191) ™ -15.0756 (3.1328) ***
-0.3130 (0.0177) ™ -0.3948 (0.0346) ™
ISTB -0.7534 (0.2053) ™"
-0.0122 (0.0025) ™"
VKKV -27.3306 (4.6395) ™"
-0.4415 (0.0133) ™
LTV -1.1444 (0.3041) ™
-0.0185 (0.0040) ™
FVKST -0.9080 (0.1675) ***
-0.0147 (0.0012) ™
OKPTB -0.1290 (0.0309) ***
-0.0034 (0.0007) ***
NKKV -16.0868 (3.6866) "
-0.4213 (0.0241) ™
LST -0.6615 (0.1856) ™"
-0.0173 (0.0043) ™
Number of obs / groups 3024 /235 3017 /235 3017 /235
Wald chi2 (7) 162.52 (10) 37.63 (10) 143.97
/nsig2u 0.0519 (0.3185) 1.8555 (0.4852) 0.4527 (0.7566)
sigma_u 1.0263 (0.1635) 2.5288 (0.6135) 1.2540 (0.4744)
rho 0.2425 (0.0585) 0.6603 (0.1088) 0.3234 (0.1656)
Log pseudolikelihood -545.0066 -236.6635 -295.1062

Modeller istatistiki olarak %10 anlamlilik derecesine gore segilmistir.

Tahmini katsayilarin yanindaki parantez i¢indeki rakamlar Robust standart hatalardir.

Tahmini katsayilarin altindaki rakamlar marjinal effects (margins, dydx (*)) degerlerini gostermektedir.
Tahmini katsayilarin yanlarinda bulunan parantez i¢indeki rakamlar Delta-method standart hatalardir.

*Hk R ve * sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel diizeylerde anlamliligi gostermektedir.

LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik siral1 logit modeli yerine tesadiifi etkili (RE) siral1 logit
modelinin daha uygun oldugunu gostermektedir.
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SP modeli kullanilarak yapilan c¢alismanin sonucunda dolayli finansal sikinti
maliyetinin belirleyici rasyolar: ile ilgili elde edilen pozitif ve negatif etkili anlamh

ekonometrik bulgular asagidadir.

Model 1: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YPD’deki bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligini 0.00009 azaltmakta, ISTV’de 0.5532, STTV’de
0.1899, OKDTB’de 0.0147, NKST’de 0.00003, FVKTV’de 2.4450 azaltmakta ve sadece
KVTB’deki bir birimlik artis finansal sikint1 olasiligini 0.1726 artirmaktadir.

Model 2: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken ISTV’de bir
birimlik artig finansal sikinti olasiligint 0.5270 azaltmakta, STTV’de 0.2420, KVDV’de
0.0016, FVKTB’de 0.3130, ISTB’de 0.0122, VKKV’de 0.4415, LTV’de 0.0185,
FVKST’de 0.0147 azaltmakta, sadece KVTB’de 0.0480 ve YST’de 0.00001

artirmaktadir.

Model 3: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken ISTV’deki bir
birimlik artig finansal sikint1 olasiligin1 0.5744 azaltmakta, STTV’de 0.2258, NKST’de
8.41e-06, KVDV’de 0.0014, FVKTB’de 0.3948, OKPTB’de 0.0034 ve NKKV’de
0.4213, LST’de 0.0173 azaltmakta, sadece KVTB’de 0.0775 ve YST’de 0.00002

artirmaktadir.
Zmijewski (ZM) Modelinin Bulgulari

ZM finansal basarisizlik modelinin ekonometrik analizi sonucunda panel sirali
logit modeli katsayilarinin %1, %5 ve %10 hata payina gore istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 Tablo 21°de goriilmektedir. Modellerde varyans bileseni i¢in bulunan degerler
sirastyla; 1.4268, 1.3849, 1.0509’dur. Bu test istatistigi, bagimsiz degisken sayisina esit
serbestlik derecesi olan ki-kare dagilimini izlemektedir. Buna gore tiim katsayilarin ayni
anda sifir oldugu hipotezi reddedilerek tesadiifi etkili sirali logit modeline dahil edilen 26
degiskenin finansal sikinti yasayan sirketler (ZM=1) {lizerinde 6nemli belirleyiciler
olduklar1 goriilmektedir. Tesadiifi etkili panel sirali logit modelinin marjinal etkileri
hesaplanarak modellerin sirasiyla katsayilari yorumlandiginda asagidaki bulgular elde
edilmektedir. ZM modeli icin tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglari

asagidaki Tablo 21°de bulunmaktadir.
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Tablo 21. Zmijewski (ZM) Modeli i¢in Ekonometrik Bulgular

Bagimli Degisken: ZM Random Effects Logistic Regression
Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Constant 5.1462 (1.9788) ™* 31.9549 (7.0838) ™ -3.3191 (0.7092) ***
YFAV -0.00005 (0.00003) "
-6.69¢-07 (3.93¢-07) *
ISTV 93.8243 (12.9311) ™
1.1851 (0.0603) ™"
KVTB -56.7563 (9.7044) " -2.9017 (1.2919) ™* -136.7137 (27.6098) ***
-0.7169 (0.0916) ™" -0.0207 (0.0074) ** -0.9649 (0.0600) ***
FVKTB -7.0099 (3.1142) ™" -35.8751 (10.0567) ™
-0.0885 (0.0367) ** -0.2556 (0.0355) ***
DKTV -1.9167 (0.5854) ™"
-0.0242 (0.0063) ™
ISTB -23.3092 (10.5293) ™
-0.2944 (0.1236) **
VKKV -0.1532 (0.0845) *
-0.0019 (0.0010) *
NISTV -67.7957 (12.1389) ™
-0.8563 (0.1217) ™
LST -0.4191 (0.2178)
-0.0053 (0.0028) *
NAFTB 0.0364 (0.0152) ™"
0.0005 (0.0002) ™
FVKST 0.0005 (0.0002) **
6.16e-06 (1.79¢-06) ™
YKL 0.0028 (0.0009) 0.0121 (0.0071) * 0.0057 (0.0014) ™
0.00004 (0.00001) ™ 0.00009 (0.00005) * 0.00004 (4.38e-06) ***
FVKTV -26.6978 (4.4157) ™ 5.1530 (1.6382)
-0.3372 (0.0408) ™ 0.0367 (0.0069) ™
VKOK -0.3757 (0.0684) " 0.3631 (0.0880) ***
-0.0047 (0.0007) ™ 0.0026 (0.0003) ™
OKDTB -74.4288 (16.6735) ™"
-0.5303 (0.0123) ™"
NKKV -12.1305 (2.7156) ™"
-0.0864 (0.0021) ™
TBTV -9.8231 (2.2103) ™"
-0.0700 (0.0022) ™
LTV -0.7431 (0.2434) ™"
-0.0053 (0.0015) ***
NAYTB -0.1848 (0.0576) ™"
-0.0013 (0.0002) ™
NKST -0.0007 (0.0003) **
-4.85¢-06 (7.58¢-07) ™
NKOK -0.5957 (0.1470) ™
-0.0042 (0.0003) ***
FVKF 0.0152 (0.0032) "™
0.0001 (5.03e-06) ™
DVKV -0.6068 (0.1136) ***
-0.0043 (0.0010) ™
KVTV 164.9673 (33.0588) ™"
1.1643 (0.0642) ™"
NAITB -0.0560 (0.0167)""
-0.00039 (0.00006) ™
NKTV -85.9040 (18.8626) ™
-0.6063 (0.0398) ™
Number of obs / groups 3024 /235 3024 /235 2981 /235
Wald chi2 (14) 143.27 (11)340.92 (8)99.41
/Insig2u 0.7108 (0.43248) 0.6512 (1.0358) 0.0993 (0.9985)
sigma_u 1.4268 (0.3085) 1.3849 (0.7172) 1.0509 (0.5247)
rho 0.3822 (0.1021) 0.3683 (0.2410) 0.2513 (0.1879)
Log pseudolikelihood -148.9538 -85.5123 -77.8175

Modeller istatistiki olarak %10 anlamlilik derecesine gore secilmistir.

Tahmini katsayilarin yanindaki parantez i¢indeki rakamlar Robust standart hatalardir.

Tahmini katsayilarin altindaki rakamlar marjinal effects (margins, dydx (*)) degerlerini géstermektedir.

Tahmini katsayilarin yanlarinda bulunan parantez igindeki rakamlar Delta-method standart hatalardir.

HkE Rk ye * sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel diizeylerde anlamliligi gstermektedir.

LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik sirali logit modeli yerine tesadiifi etkili (RE) sirali logit modelinin
daha uygun oldugunu gostermektedir.
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ZM modeli kullanilarak yapilan ¢aligmanin sonucunda dolayli finansal sikinti
maliyetinin belirleyici rasyolar: ile ilgili elde edilen pozitif ve negatif etkili anlamh

ekonometrik bulgular asagidadir.

Model 1: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YFAV’daki bir
birimlik artis finansal sikinti olasiligini 6.69¢e-07 azaltmakta, KVTB’de 0.7169,
FVKTB’de 0.0885, DKTV’de 0.0242, ISTB’de 0.2944, VKKV’de 0.0019, NISTV’de
0.8563, LST’de 0.0053, FVKTV’de 0.3372, VKOK’de 0.0047 azaltmakta, sadece
ISTV’de 1.1851, NAFTB’de 0.0005, FVKST’de 6.16e-06 ve YKL’de 0.00004

artirmaktadir.

Model 2: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken KVTB’de bir
birimlik artis finansal sikinti olasiligim1 0.0207 azaltmakta, FVKTB’de 0.2556,
OKDTB’de 0.5303, NKKV’de 0.0864, TBTV’de 0.0700, LTV’de 0.0053, NAYTB’de
0.0013, NKST’de 4.85e-06, NKOK’de 0.0042 azaltmakta, sadece YKL’de 0.00009 ve
FVKTV’de 0.0367 artirmaktadir.

Model 3: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken KVTB’deki bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligini 0.9649 azaltmakta, DVKV’de 0.0043, NAITB’de
0.00039, NKTV’de 0.6063 azaltmakta, sadece YKL’de 0.00004, VKOK’de 0.0026,
FVKF’de 0.0001 ve KVTV’de 1.1643 artirmaktadir.

Tez (TZ) Modelinin Bulgular

TZ finansal basarisizlik modelinin ekonometrik analizi sonucunda panel sirali
logit modeli katsayilarinin %1, %5 ve %10 hata payina gore istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 Tablo 22’de goriilmektedir. Modellerde varyans bileseni i¢in bulunan degerler
sirastyla; 0.1990, 0.1204, 0.2588°tir. Bu test istatistigi, bagimsiz degisken sayisina esit
serbestlik derecesi olan ki-kare dagilimini izlemektedir. Buna gore tiim katsayilarin ayni
anda sifir oldugu hipotezi reddedilerek tesadiifi etkili sirali logit modeline dahil edilen 19
degiskenin finansal sikinti yasayan sirketler (TZ=1) ilizerinde 6nemli belirleyiciler
olduklart gorilmektedir. Tesadiifi etkili panel sirali logit modelinin marjinal etkileri

hesaplanarak modellerin sirastyla katsayilart yorumlandiginda asagidaki bulgular elde

133



edilmektedir. TZ modeli icin tesadiifi etkili (RE) lojistik regresyon analiz sonuglari

asagidaki Tablo 22’de bulunmaktadir.

Tablo 22. Tez (TZ) Modeli i¢cin Ekonometrik Bulgular

Bagimli Degisken: TZ

Random Effects Logistic Regression

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Constant -3.0157 (0.6336) ™ -3.0757 (0.6709) ™ -3.3191 (0.7092) ™
YST -0.0197 (0.0040) ™ -0.0116 (0.0033) ™ -0.0159 (0.0036) ™
-0.0025 (0.0004) ™ -0.0016 (0.0004) ™ -0.0020 (0.0004) ™
YPD -0.0019 (0.0006) ** -0.0013 (0.0005) ** -0.0018 (0.0006) **
-0.00024 (0.000074) ** -0.00017 (0.00007) ** -0.00023 (0.00008) **
ISTV -2.8984 (0.3537) ™ -2.3565(0.3118) ™ -2.3362 (0.3461) ™
-0.3638 (0.0386) ™ -0.3142 (0.0416) ™ -0.2972 (0.04171) ™"
KVTB 2.5451 (0.4014) ™ 2.2443 (0.3585) ™ 2.4039 (0.3877) "™
0.3195 (0.0471) ™ 0.2993 (0.0468) ™ 0.3058 (0.0470) ™
FVKF -4.21e-06 (1.87e-06) **
-5.28e-07 (2.36e-07) **
LST 0.1592 (0.0672) **
0.0200 (0.0083) **
OKDTB -0.0556 (0.0162) ™
-0.0070 (0.0020) ™
DKTV 0.4060 (0.1764) **
0.0510 (0.0218) ™
NAYTB -0.2486 (0.0701) ™
-0.0312 (0.00871) ***
NAITB 0.2193 (0.0639) **
0.0275 (0.0079) ™
YTB 0.0109 (0.0022) ™ 0.0086 (0.0022) ™
0.00137 (0.00024) ™" 0.0011 (0.0003) ™
YROE -0.00024 (0.00009) ** -0.00024 (0.00009) **
-0.00003 (0.00001) ** -0.00003 (0.00001) **
NKTV -2.7290 (0.7595) ™
-0.3425 (0.0931) ™
LTV 0.1801 (0.0688) ** 0.1921 (0.0703) **
0.0240 (0.0092) ™ 0.0244 (0.0087) **
ISTB -0.1371 (0.0488) -0.1472 (0.0528) **
-0.0183 (0.0066) ** -0.0187 (0.0067) **
YKL 0.0136 (0.0048) **
0.0018 (0.0008) **
YNK -0.00015 (0.00004) ™
-0.00001 (4.96e-06) **
NAFTB -0.2488 (0.0938) **
-0.0317 (0.0120) ™
FVKTV -2.2002 (0.9116) ™
-0.2799 (0.1146) **
Number of obs / groups 2959 /235 3017/235 3017/235
Wald chi2 (13) 120.05 (8) 95.49 (10) 109.79
/Insig2u -3.2292 (1.6549) -4.2336 (4.1326) -2.7030 (1.0271)
sigma u 0.1990 (0.1646) 0.1204 (0.2488) 0.2588 (0.1329)
rho 0.0119 (0.0194) 0.0044 (0.0181) 0.0200 (0.0201)
Log pseudolikelihood -1188.7997 -1279.1995 -1236.4311

Modeller istatistiki olarak %10 anlamlilik derecesine gore segilmistir.

Tahmini katsayilarin yanindaki parantez igindeki rakamlar Robust standart hatalardur.
Tahmini katsayilarin altindaki rakamlar marjinal effects (margins, dydx (*)) degerlerini gostermektedir.
Tahmini katsayilarin yanlarinda bulunan parantez i¢indeki rakamlar Delta-method standart hatalardir.

*EEFE yve * sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel diizeylerde anlamliligi gostermektedir.

LR test istatistigi, tesadiifi etkinin oldugunu ve klasik siralt logit modeli yerine tesadiifi etkili (RE) sirali logit
modelinin daha uygun oldugunu géstermektedir.



TZ modeli kullanilarak yapilan ¢aligmanin sonucunda dolayli finansal sikinti
maliyetinin belirleyici rasyolar: ile ilgili elde edilen pozitif ve negatif etkili anlamh

ekonometrik bulgular asagidadir.

Model 1: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YST’deki bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligin1 0.0025 azaltmakta, YPD’de 0.00024, ISTV’de
0.3638, FVKF’de 5.28e-07, OKDTB’de 0.0070, NAYTB’de 0.0312, YROE’de 0.00003,
NKTV’de 0.3425 azaltmakta ve sadece KVTB’de 0.3195, LST’de 0.0200, DKTV’de
0.0510, NAITB’de 0.0275, YTB’de 0.00137 artirmaktadir.

Model 2: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YSTde bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligin1 0.0016 azaltmakta, YPD’de 0.00017, ISTV’de
0.3142, ISTB’de 0.0183, YNK’da 0.00001 azaltmakta ve sadece KVTB’de 0.2993,
LTV’de 0.0240, YKL de 0.0018 artirmaktadir.

Model 3: Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YST deki bir
birimlik artis finansal sikint1 olasiligin1 0.0020 azaltmakta, YPD’de 0.00023, ISTV’de
0.2972, YROE’de 0.00003, ISTB’de 0.0187, NAFTB’de 0.0317, FVKTV’de 0.2799
azaltmakta, sadece KVTB’de 0.3058, YTB’de 0.0011 ve LTV’de 0.0244 artirmaktadir.

Ekonometrik analizler sonucunda, arastirmadaki tiim modellerde kullanilan 35
bagimsiz degiskenden, dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olarak pozitif
ve negatif etkili 34 anlamli rasyo tespit edilmistir. Modellerdeki bagimsiz degisken
grubunda yer alan net isletme sermayesindeki degisimi anlatan YNIS rasyosu higbir

modelde anlamli sonug vermemistir.

Finansal sikinti maliyeti tizerinde anlamli etkisi bulunan degiskenlerin pozitif ve
negatif isaretleri 6zet olarak Tablo 23’te gosterilmektedir. Asagidaki Tablo 23’teki
sonuglar incelendiginde her modelde ortak rasyolar bulunmasina karsin ortak olmayan
rasyolarin da yer aldigi ve modellerin sonuglarinin birbirinden farkli oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 23. Aragtirmadaki Modellerde Anlamli Sonug¢ Veren Degiskenler

Veri Seti

Bagimsiz

Degisken
Kodu

AZ

SP

M

TZ

Ml

M2

M3

Ml

M2

M3

Ml

M2

M3 | M1 | M2 | M3

YNIS
YROE
YTB
YKL
YNK
YFAV
YST
YPD
FVKST
NKST
KVTV
KVTB
NKOK
ISTB
FVKTB
NKKV
KVDV
NAITB
NAYTB
NAFTB
VKOK
FVKF
LST
LTV
NISTV
DKTV
FVKTV
OKPTB
OKDTB
STTV
NKTV
TBTV
DVKV
ISTV
VKKV
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Arastirmada kullanilan 4 tahmin yonteminden iiretilen toplam 12 model
incelendiginde dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicisi olarak 16 anlamli
pozitif rasyo tespit edilmistir, bulgularin 6zeti asagidaki Tablo 24’te yer almaktadir.
Calismanin sonuglari, finansal sikint1 olasiligini artiran pozitif anlamli rasyolardan olusan

asagidaki ekonometrik bulgular iizerinden yorumlanmaktadir.

Tablo 24. Aragtirmadaki Modellerde Finansal Sikint1 Belirleyicisi Rasyolar

Bagimsiz Pozitif Anlamh
Degiskenler Bulunan Katsayilar R
+0.00137 TZ M1
YTB
+0.00109 TZ M3
+0.00004 M M1
+0.00009 M M2
YKL
+0.00004 M M3
+0.00181 TZ M2
+0.00002 AZ M2
YST +0.00001 SP M2
+0.00002 SP M3
FVKST + 0.000006 M M1
+0.95287 AZ M1
KVTV
+1.16434 M M3
+0.17262 SP M1
+0.04803 SP M2
+0.07747 SP M3
KVTB
+0.31947 TZ M1
+0.29927 TZ M2
+0.30583 TZ M3
NAITB +0.02753 TZ M1
NAFTB + 0.00046 M M1
VKOK +0.00256 M M3
FVKF +0.00011 M M3
LST +0.01998 TZ M1
+0.02401 TZ M2
LTV
+0.02444 TZ M3
DKTV +0.05096 TZ M1
FVKTV +0.03672 M M2
TBTV +0.25614 AZ M3
+0.27995 AZ M3
ISTV
+1.18512 M M1
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Arastirma Orneklemindeki modellerin  bulgularinin incelenmesinde finansal

sikintt olasiligini artiran pozitif anlamli rasyolarin katsayilarinin biiyiikliigi dikkate

alinmaktadir. Finansal sikint1 olasiligini artiran ve dolayli finansal sikint1 maliyetlerinin

belirleyicisi olarak kabul edilen rasyolarin katsayilariin biiytikliik siralamasi asagidaki

Tablo 25°te gosterilmis olup sonuglarin yorumlanmasinda ayrica faydalanilacaktir.

Tablo 25. Finansal Sikintinin Belirleyici Rasyolarinin Katsay1 Siralamasi

Bagimsiz Model Pozitif Anlamh
Degiskenler Model Adi No Bulunan Siralama
Katsayilar
ISTV M Ml 1,18512 1
KVTV M M3 1,16434 2
KVTV AZ M1 0,95287 3
KVTB TZ M1 0,31947 4
KVTB TZ M3 0,30583 5
KVTB TZ M2 0,29927 6
ISTV AZ M3 0,27995 7
TBTV AZ M3 0,25614 8
KVTB SP Ml 0,17262 9
KVTB SP M3 0,07747 10
DKTV TZ M1 0,05096 11
KVTB SP M2 0,04803 12
FVKTV M M2 0,03672 13
NAITB TZ M1 0,02753 14
LTV TZ M3 0,02444 15
LTV TZ M2 0,02401 16
LST TZ M1 0,01998 17
VKOK M M3 0,00256 18
YKL TZ M2 0,00181 19
YTB TZ Ml 0,00137 20
YTB TZ M3 0,00109 21
NAFTB M M1 0,00046 22
FVKF M M3 0,00011 23
YKL M M2 0,00009 24
YKL M M1 0,00004 25
YKL M M3 0,00004 26
YST AZ M2 0,00002 27
YST SP M3 0,00002 28
YST SP M2 0,00001 29
FVKST M M1 0,00001 30
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SONUC

Finansal sikinti kavrami, bir sirketin 6deme giiclinlin azalmasiyla birlikte
baslayan, 6deme aczine diismeden Once zarar edilen diisiik nakit akist durumunu
anlatmakta ve isletmenin finansal basarisizlig1 ile iligkilendirilmektedir. Sirketlerin
finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirebilir durumda olusu ile getiremez durumda olusu
arasindaki bir noktada finansal sikint1 ve dolayli maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
sikintinin baslangicindan 6nce isletme basarisizliginin tahmini, finansal sikint1 siirecinde
olusan dolayli maliyetlerin belirleyicilerinin tespiti ve bu maliyetlerin biiyiikliigiiniin
bilinmesi finans literatiiriiniin siklikla arastirilan konulari arasinda yer almaktadir.
Sirketlerin herhangi bir nedenle finansal basarisizlik yasamasi, siirecin devami halinde
ise finansal sikinti maliyetlerine maruz kalmasi basta isletmenin yoneticileri ve hak
sahipleri olmak iizere yatirimcilar, kreditorler, calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler gibi
toplumun pek ¢ok kesimi iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu arastirma, BIST
biinyesindeki sirketler tizerinde yapilan isletme basarisizliginin tahmini ve finansal sikinti
maliyetinin belirleyicilerine yonelik analizle 6zellikle Tiirkiye’de faaliyet gosteren

sirketlerle gelismekte olan piyasalara 6nemli finansal bulgular saglamaktadir.

Arastirma kapsaminda, dolayli finansal sikinti maliyeti belirleyicilerinin analizi
konusunda basarisizlik tahmin yontemleri kullanilarak iiretilen ekonometrik modellerin
tahmin dogruluk oranlar1 karsilastirilmis ve ZM Model 3’iin %98,96 ile tiim modellerin
icinde en iyi tahmin giicline sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Zmijewski J-skor
finansal bagarisizlik tahmin yontemi sonuglari {izerinden iiretilen ZM panel logit finansal
sikintt modelleri bu arastirma kapsaminda en 1yi tahmin dogruluguna sahip modellerdir.
Arastirmanin bulgularina gore bu modellerde yer alan ve pozitif anlamli sonuglar veren
YKL, KVTV, VKOK, FVKF, FVKTV, FVKST, NAFTB, ISTV degiskenleri finansal
sikint1 olasiligini en iyi agiklayan rasyolar olarak gériinmektedir. Ozellikle bir énceki yila
gore kaldirag oranindaki degisimi gosteren YKL degiskeni ZM’nin her lic modelinde de
yer almasi sebebiyle olduk¢a Onemlidir. Bunun yaninda kisa vadeli borg¢larin toplam
varliklara oranin1 gosteren KVTV degiskeni de bor¢lanmanin finansal sikinti izerindeki
negatif etkisini gostermesi sebebiyle 6nemli bir bulgudur. Modelin katsayilarma gore,
modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken KVTV’de meydana gelen 1
birimlik artis finansal sikinti olasiligini 1.16434 artiracak kadar yiiksek bir etkiye sahip
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goriinmektedir. Vergi Oncesi karin 6zkaynaklara oranini gosteren VKOK degiskeni
istatistiksel olarak anlamli goriinse de finansal yorumlar agisindan celiskili
goriinmektedir. Sonuglar, sirketin karliligi, 6zkaynaklarin durumu ve devletin vergi
politikalar1 incelenerek agiklanabilir. Faiz ve vergi oncesi karin faiz giderlerine oranini
gosteren FVKF’de olusacak artislarin finansal sikinti olasiligini artirdigi yoniinde elde
edilen bulgular sirketin sermaye yonetimi kararlar1 ve faiz politikalar1 c¢ergevesinde
incelenerek yorumlanmalidir. Sonuglar finansal olarak ¢eliskili goriinse de Jiang ve Wang
(2009)’1n ekonomik sikint1 yasayan sirketlerin faiz ve vergi oncesi kazancinin halen
borglarin faiz 6demelerinden daha biiyiik olabilecegi bulgusunu desteklemektedir.
Karllik ile finansal sikint1 arasindaki iliskide ZM Model 2°de yer alan faiz ve vergi dncesi
karn toplam varliklara oranimi gosteren FVKTV degiskeni de finansal sikinti ile
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermekte fakat finansal yorumlarda celiskili
goriinmektedir, sirketin varlik satis1 yapip yapmadigi ve diger rasyolarindaki degisimler
aragtirtlarak yorumlanmalidir. ZM Model 1°de satislarin karliligini gosteren faiz ve vergi
oncesi karin net satiglara oran1 degiskeni olan FVKST finansal sikint1 ile istatistiksel
olarak iliskili olsa da modelin finansal yorumlanmasinda c¢eliskili gériinmektedir, sektor
degiskenleri ve satiglarin durumunun detayli incelenmesi gerekmektedir. Modelin
bulgularinda yer alan finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin toplam borglara oranini
gosteren NAFTB ise saglikli bir sirketin borg¢larinin isletme faaliyetlerinden saglanacak
kar ile karsilanmasi beklendigi icin bu model 6zelinde anlamli gériilebilir. Isletme
sermayesinin toplam varliklara oran1 olan ISTV degiskeninin bulgulari ise sirketin nakit
dongiisii, alacak ve stok yonetim politikalarinin sermaye yapis1 kararlarindan bagimsiz
olarak diisiinlilemeyecegini gostermektedir. Alacaklarda olusan artis, stoklara asiri
yatirim yapilmasi, sirketin duran varliklara yapmasi gereken yatirimlar1 geciktirmesi ve
donen varliklarin fazlaligi gibi politikalar neticesinde dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin artmasi muhtemel goriinmektedir. Zmijewski J-skor tahmin yontemi ile
uretilen ZM panel veri modellerinin tahmin dogrulugu ekonometrik olarak yiiksek
goriinse de finansal sikintinin belirleyici rasyolarinin agiklanmasi konusunda tek basina
yeterli olamayacagi goriilmektedir. Arastirmanin sonuglarinin  diger modellerin

bulgulariyla birlikte degerlendirilmesi faydali olacaktir.
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Arastirmada kullanilan modellerin tahmin dogrulugu siralamasia gore, ikinci
sirada Springate (SP), sonrasinda Altman (AZ) ve en son olarak da Tez (TZ) basarisizlik
tahmin yontemi ile iiretilen logit panel modelleri gelmektedir. Finansal sikint1 olasilig
tizerinde pozitif anlamli etkiye sahip degiskenlerin ekonometrik bulgulari tiim modellerin

sonugclari tizerinden ortak degiskenler bazinda yorumlanacaktir.

Toplam borglardaki yilizde degisim rasyosu olan YTB, bu calismada finansal
basarisizlik ve sikintinin dolayli maliyetleri konusunda belirleyici bir rasyo olarak
degerlendirilmektedir. Sadece TZ modelinde anlaml1 pozitif sonug verdigi goriilmiis olup
bunun sebebi modele kontrol degiskeni olarak eklenmesinden kaynaklanmaktadir.
Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken YTB’deki bir birimlik artis
finansal sikint1 olasiligin1 TZ M1°’de 0,00137, TZ M3’te 0,00109 oraninda artirmakta,
katsay1 biiytlikliigii siralamasinda ise 20. ve 21. sirada yer almaktadir. Bu sonuglar
neticesinde YTB degiskeninin finansal sikintinin dolayli maliyetlerinin belirleyicisi

olarak degerlendirilebilecegi goriilmektedir.

Kaldirag oranindaki yiizde degisim rasyosu olan YKL, ZM modellerinin
tamaminda ve TZ M2 modelinde anlamli pozitif sonu¢ vermektedir. ZM modellerindeki
katsay1 biiyiikliigii siralamasi 24, 25 ve 26 olmakla birlikte TZ M2 modelinde 19. sirada
yer almakta, finansal sikinti olasiligim1 ise 0,00181 oraninda artirmaktadir. YKL
degiskeninin AZ ve SP modellerinde yer almamasi, finansal sikintinin dolayh
maliyetlerinin belirleyicisi olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi konusunda
belirsizlik yaratsa da gelecekte yapilacak aragtirmalarin veri setine eklenebilecegi

goriilmektedir.

Net satislardaki ylizde degisim rasyosu olan YST, AZ M2, SP M3 ve SP M2
modellerinde anlamli pozitif sonu¢ vermektedir. Modellerdeki katsay1 biiytikliigii
siralamasi 27, 28 ve 29 ile son siralarda yer alsa da net satislarda yasanacak bir degisimin
finansal sikinti olasiligini artirdigr ve dolayli finansal sikinti maliyetinin belirleyici

rasyolar1 arasinda yer alabilecegi goriilmektedir.

Faiz ve vergi oncesi karin net satiglara orani rasyosu olan FVKST, sadece ZM M1

modelinde pozitif anlamli sonu¢ vermekte, katsayr siralamasinda da son sirada yer
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almaktadir. ZM modelinin sonucglarinda yer alan FVKST degiskeni finansal sikintinin
belirleyicileri konusunda hatali yorumlara acik durumda olup finansal olarak anlaml

bulunmamustir.

Kisa vadeli bor¢larin toplam varliklara orani olan ve sirketin kaldira¢ rasyosu
olarak da tanimlanan KVTV rasyosu ZM M3 ve AZ M1 modellerinde anlamli pozitif
sonu¢ vermektedir. Modellerdeki katsay:1 biiytlikliigii siralamasi ise ilk 2. ve 3. sirada
bulunmakta bu sebeple finansal sikinti olasilig1 lizerindeki etkisi yliksek goriinmektedir.
ZM modelinin tutarsiz sonu¢ vermesinden yola ¢ikilarak bu rasyo i¢in AZ M1 modelinin
sonuglari finansal olarak yorumlanabilir. Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri
sabitken KVTV’deki bir birimlik artis finansal sikint1 olasiligini AZ M1’de 0,95287
oraninda artirmaktadir. Katsay1 biiytikliigii siralamasinda 3. sirada goriinen bu anlamh

degisken dolayli finansal sikinti maliyetlerinin en biiyiik belirleyicisi durumundadir.

Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani rasyosu olan KVTB, TZ M1, TZ M3,
TZ M2, SP M1, SP M3 ve SP M2 modellerinin tamaminda finansal sikint1 olasiligin
artiran etkide anlamli pozitif sonuclar vermekte, katsay1 siralamasinda ise 4, 5, 6 ve 9, 10,
12’de bulunmaktadir. Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken
KVTB’deki bir birimlik artis finansal sikinti olasiligini TZ M1°de 0,31947 oraninda, SP
M1°de ise 0,17262 oraninda artirmaktadir. Katsay1 biliyiikliigli siralamasinda 4. sirada
bulunan TZ M1 ve 9. sirada bulunan SP M1 modellerinde yer alan KVTB degiskeni

dolayli finansal sikint1 maliyetlerinin en biiyiik belirleyicilerinden birisi durumundadir.

Isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin toplam borglara orani olan NAITB,
sadece TZ M1 modelinde anlamli pozitif sonuglar vermektedir, finansal olarak modelin
yorumlanmasinda modeldeki sirketlerin isletme sermayesi politikalarinin incelenmesi

tavsiye edilmektedir.

Finansman faaliyetlerinden nakit akislarinin toplam borglara oran1 olan NAFTB,
sadece ZM M1 modelinde anlaml1 pozitif sonuglar vermektedir, finansal olarak modelin
yorumlanmasinda modeldeki sirketlerin isletme sermayesi politikalarinin incelenmesi

tavsiye edilmektedir, su andaki sonuglar hatali yorumlara agik durumdadir.
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Vergi oncesi karin 6zkaynaklara oran1 olan VKOK, sadece ZM M3 modelinde
anlaml pozitif sonuglar vermektedir, katsay1 siralamasinda ise 18. siradadir. Finansal
olarak modelin sonuglar1 hatali yorumlara acik durumda olup sirketlerin karlilik ve

0zsermaye politikalarinin detayli olarak incelenmesi gerekmektedir.

Faiz ve vergi Oncesi karin faiz giderlerine orani rasyosu olan FVKF, sadece ZM
M3 modelinde anlamli pozitif sonuglar vermektedir, katsayr siralamasinda ise 23.
siradadir. Finansal olarak modelin sonuglar1 hatali yorumlara ac¢ik durumda olup
sirketlerin karlihlk ve faiz Odemeleri ile ilgili faaliyet detaylarinin incelenmesi

gerekmektedir.

Net satislarin logaritmasi olan ve biiyiikliik oran1 olarak kullanilan LST, sadece
TZ M1 modelinde anlamli pozitif sonuglar vermektedir, katsay1 siralamasinda ise 17.
sirada bulunmaktadir. Finansal olarak modelin sonuglari literatiirdeki bulgularin aksine
net satiglarin  biiyiikliigliniin  artmasiyla finansal sikinti olasiliginin  da artacagi
yoniindedir. Finansal sikint1 olasilig1 net satiglardaki artis veya azalistan farkli olarak
sirketin nakit akis, karlilik, bor¢glanma ve stok politikalar ile yakindan iliskili olup bu
degiskenin sonuclarmmin 6rneklemdeki isletmeler 6zelinde incelenerek yorumlanmasi

gerekmektedir.

Toplam varliklarin logaritmasi olan ve biiytikliik orani olarak kullanilan LTV, TZ
M3 ve TZ M2 modellerinde anlamli pozitif sonucglar vermektedir, katsay1 siralamasinda
ise 15. ve 16. sirada bulunmaktadir. Finansal sikint1 olasiliginin sirketin toplam varlik
biiytlikliigii ile pozitif yonde iliskide olmasi durumu, isletmenin varliklara asir1 yatirim
yapmas1 ve nakit yonetimini saglikli devam ettiremedigi i¢in zaman ic¢inde finansal
basarisizlik ile karsi karsiya kalmasi olarak yorumlanabilir. Degiskenin sonuclarinin

orneklemdeki isletmeler 6zelinde incelenerek yorumlanmasi daha faydali olacaktir.

Dagitilmamig karlarin toplam varliklara orani rasyosu olan DKTV, TZ MI
modelinde anlamli pozitif sonuclar vermekte olup katsayi siralamasinda 11. siradadir.
Sirketin toplam varliklarinin icerisinde dagitilmamais karlarin artis gdstermesinin finansal

sikintt olasiligini artirict yondeki etkisi oOrneklemdeki isletmeler oOzelinde detayli
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incelenerek yorumlanmasi gereken bir sonugtur, bu haliyle finansal olarak hatali

yorumlara ag¢ik durumdadir.

Faiz ve vergi oncesi karin toplam varliklara oran1 rasyosu olan FVKTYV, sadece
ZM M2 modelinde anlamli pozitif sonuglar vermektedir, katsay1 siralamasinda ise 13.
siradadir. Finansal olarak modelin sonuglart hatali yorumlara agik durumda olup
sitketlerin karlilik ve sermaye yonetimi politikalarinin detayli olarak incelenmesi

gerekmektedir.

Kaldirag orani olarak da isimlendirilen ve toplam borglarin toplam varliklara orani
olan TBTV, AZ M3 modelinde anlaml pozitif sonu¢ vermektedir, katsay1 siralamas1 8
olup finansal sikint1 olasilig1 lizerindeki etkisi yiiksek goriinmektedir. Modeldeki diger
bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken TBTV’deki bir birimlik artis finansal sikinti
olasiligint AZ M3’de 0,25614 oraninda artirmaktadir. Katsay1 biiyiikliigli siralamasinda
8. sirada goriinen bu anlaml1 degisken dolayl1 finansal sikint1 maliyetlerinin 6nemli bir

belirleyicisi durumundadir.

Isletme sermayesinin toplam varliklara orani olan ISTV, ZM M1 ve AZ M3
modellerinde anlaml pozitif sonu¢ vermektedir, katsay1 siralamasi ise 1 ve 7’dir. Bu
degiskenin finansal sikint1 olasilig1 iizerindeki etkisi ZM modelinde hatali yorumlara agik
oldugu icin degerlendirmeye alinmamaktadir. AZ modelinde ise sirketin sermaye yapisi
kararlar1 kapsaminda isletmeler bazinda ayrica incelenerek yorumlanabilecegi

diistiniilmektedir.

Isletme basarisizhiginin tahmininde finansal sikintinin belirleyicilerinin BIST
sirketleri lizerinde incelenmesine yonelik yapilan aragtirmanin sonucunda, YTB, YKL,
KVTV, KVTB, TBTV, ISTV degiskenlerinin finansal sikinti olasiligin artirarak dolayl
sikintt maliyetlerinin belirleyici rasyolar1 arasinda oldugu ydniinde bulgular elde

edilmistir.

Ozellikle asir1 kaldirag kullannmmin ve kisa vadeli bor¢ miktarindaki artisin
finansal sikinti olasiligii artirict etkisi oldugu yoniindeki sonuglar, Taffler (1982),
Zikovic (2018), Andrade ve Kaplan (1998), Gilson vd. (1990), Kilicarslan ve Sucu
(2022), Fitzpatrick ve Ogden (2011), Pindado ve Rodrigues (2005), Farooq, Qamar ve

144



Reddy (2020), Opler ve Titman (1994), Purnanandam (2008), Turaboglu, Erkol ve
Topaloglu (2017), Yazdanfar ve Ohman (2020), Miguel ve Pindado (2001), Abdioglu
(2019), Branch (2002), Gertner ve Scharfstein (1994), Wruck (1990)‘mn literatiirdeki
calismalarini destekler niteliktedir. Isletme sermayesi yonetiminin finansal basarisizlik
ile iligkisinin oldugu yoniindeki bulgular ise Yaman ve Korkmaz (2021), Taffler (1982),
Zikovic (2018), Farooq, Qamar ve Reddy (2020)‘in literatiirdeki ¢alismalarini
desteklemektedir. Calismadaki sonuglar, Giiris, Akay, Un ve Kizilarslan (2017)’nin
finansal basarisizlik tahmininde en etkili oranin cari oran oldugu yoniindeki bulgularini
desteklemese de oOzellikle finansal sikintinin olumsuz sonuglarma karsi sirketlerin
bilancolarinda kisa vadeli borglar ve 6zsermayeye dnem vermeleri gerektigi yoniindeki

onerilerini destekler niteliktedir.

Finansal basarisizlik ve dolayli finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicileri,
sirketin kaldirag tercihleri ile yakin bir iligki i¢erisinde olup asir1 bor¢lanma sonrasinda
sirketin satiglari, karlilik oranlar1 ve piyasa degeri olumsuz etkilenmektedir. Arastirmanin
sonucunda satislardaki degisimi gosteren YST degiskeninin finansal sikinti olasiligini
etkiledigi yoniindeki bulgular, Opler ve Titman (1994), Widarwati ve Sartika (2018),
Coskun (2006) bulgularini desteklemektedir. Karlilik ve biiylikliik oranlar ile ilgili elde
edilen bulgular ise literatiirii destekleyici kanitlar igermemektedir, Srneklemdeki

isletmeler 6zelinde detayl1 inceleme yapilarak sonuglarin yorumlanmasi faydali olacaktir.

Calismanin sonuglarinda, aragtirmaya literatiirden farkli olarak ayrica eklenen
YTB, YKL ve YST % degisim rasyolarmin anlamli sonuglar verdigi, finansal sikintinin
ve dolayl maliyetlerinin belirleyicileri arasinda bulundugu, analizlerde kullanilmasinin

faydali olacagi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Bu aragtirma kapsaminda tasarlanan Tez basarisizlik tahmin modeli ile tiretilen
panel logit TZ modellerinin tahmin dogrulugu yaklasik %81 olarak goriinse de dolayl
maliyetlerin belirleyicilerinin tespitine yonelik olduk¢a saglikli sonuglar verdigi,
literatiirdeki metotlara pratik bir alternatif olarak tercih edilebilecegi diistiniilmektedir.
Bunun yaninda Altman Z’-skor ve Springate S-skor tahmin ydntemleri kullanilarak
olusturulan AZ ve SP panel logit modellerinin finansal sikint1 olasiliginin belirlenmesinde

basar1 gosterdigi, Zmijewski J-skor modelinin ise tahmin yontemleri i¢inde en basarili
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yontem olmasina ragmen bulgularinin finansal olarak hatali yorumlara agik durumda
oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple isletme basarisizligl ve finansal sikintt maliyetlerinin
belirlenmesi konusunda yapilacak BIST sirketleri iizerindeki ¢alismalarda Zmijewski J-
skor modelinin tek basina kullanilmasi tavsiye edilmemektedir. Ayrica bu calisma ile
Altman Z’-skor modelinin Z-skor modeline kiyasla basarisizlik ve iflas tahmini
konusunda daha basarilt oldugu belirlenmis, elde edilen sonuglarin Boda ve Uradnicek

(2016) ile Yaman ve Korkmaz (2021)’1n bulgularini1 destekledigi goriilmiistiir.

BIST biinyesindeki sirketler iizerinde yapilan bu arastirma, isletme
basarisizliginin tahmini ve finansal sikintinin belirleyicilerinin analizine yOnelik
Tirkiye’deki sirketlerle gelismekte olan piyasalara gilincel donemli 6nemli finansal
bulgular saglamaktadir. Finansal sikinti maliyetlerinin belirleyicileri konusundaki
bulgular Dengeleme Teorisi ve Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile anlamli yonde kanitlar
sunmaktadir. Calismanin sonuglari, sermaye yapisi kararlari, yonetimsel amagclar ve
riskin kontrol altina alinmasina yonelik hedef bulgular1 icermektedir. Finansal sikinti
konusundaki calismalar genellikle ABD’deki sirketlere odaklanmis durumda olup
gelismekte olan iilkelerde bu konuda bir literatiir boslugu bulunmaktadir. Bu calisma,
gelismekte olan iilkeleri kapsayacak bir veri seti ile gelistirilebilir, gelecekte baska
tilkelerin borsalarinda faaliyet gosteren farkli sirketler igin yapilarak bu konudaki literatiir
boslugu doldurulabilir. Halka acik olmayan sirket 6rneklemi kullanilarak 6zel sektore ve
piyasaya 0zgii arastirmalar yapilabilir. Finansal sikint1 dinamik bir stire¢ oldugu i¢in aylik
veya ceyrek donemlik finansal verilerin ornekleme dahil edilmesiyle gozlem aralig:
kisaltilarak hassas bulgular elde edilmesi saglanabilir. Analizler mevcut bilgilerin siirl
olmas1 sebebiyle finansal raporlardan alinan oranlarla sinirlandirilmaktadir. Kurumsal
yonetim yapilar1 ve politikalarina ait degiskenler ¢aligmaya eklenerek finansal sikinti ve
yonetim iligkisi de arastirmaya dahil edilebilir. Finansal basarisizlik tahmininde ¢oklu
diskriminant analizi yontemlerine alternatif olarak yapay sinir aglari, karar agaci gibi
yontemler denenerek sonuglar karsilastirilabilir. TZ tahmin yontemine bagka kisit
rasyolar eklenerek modelin tahmin yetenegi artirilarak gelistirilebilir. Makro ekonomik
degiskenlerin veri setine eklenmesiyle ¢alismanin kapsami genisletilebilir, sirketlerin
icinde bulundugu digsal ¢gevrenin finansal sikint1 tizerindeki etkisi incelenebilir. Arastirma

kapsaminda farkli rasyolar da denenerek yeni analizler yapilarak ¢alisma gelistirilebilir.
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Ek 1. Arastirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Isimleri ve Sektorleri

EKLER

Borsa

Sira Kodu Sirket Adi Ana Sektor Alt Sektor
Tarim, Tarim ve Hayvancilik
1 IZINV |IZ YATIRIM HOLDING A.S. |Ormancilik ve Avcilik ve Tlgili Hizmet
Balikeilik Faaliyetleri

YAPRAK SUT VE BESI Tarmm, Tarimm ve Hayvancilik

2 | YAPRK |CIFTLIKLERI SANAYI VE Ormancilik ve Avcilik ve Ilgili Hizmet
TICARET A.S. Balikeilik Faaliyetleri
ALTINYAG MADENCILIK Madencilik ve Komiir ve Linyit

3 | ALMAD |VE ENERJI YATIRIMLARI Tas Ocakethié Madencilisi Y
SANAYI VE TICARET A.S. | 28 Yeaxlie adenctiig
PARK ELEKTRIK URETIM Madencilik Kémiir ve Linvit

4 | PRKME |MADENCILIK SANAYI VE | 00 500 | PObh be i
TICARET A.S. 3 LCakGIg g

s | kozaL |KOZA ALTIN ISLETMELERI | Madencilik ve | Metal Cevheri
AS. Tas Ocakeiligt Madenciligi
KOZA ANADOLU METAL . .

6 | Kozar |MADENCILIK e o ot
ISLETMELERI A.S. 3 Dearetig £
[PEK DOGAL ENERJi . g

7 | IPEKE |KAYNAKLARI ARASTIRMA ?adgncfljhvfl gam(; itrroél;e Dlogal
VE URETIM A.S. ay Lcakellig T
BORUSAN MANNESMANN

8 | BRSAN |BORU SANAYI VE TICARET | Imalat Ana Metal Sanayi
A.S.
BURCELIK BURSA CELIK | .

9 | BURCE DOKUM SANAYIi A'S. Imalat Ana Metal Sanayi
BURCELIK VANA SANAYI |. .

10 | BURVA VE TICARET A.S. Imalat Ana Metal Sanayi
CELIK HALAT VE TEL : .

11 | CELHA SANAYIi AS, Imalat Ana Metal Sanayi

12 | CEMAS EESMAS DOKUM SANAYI Imalat Ana Metal Sanayi
CEMTAS CELIK MAKINA . .

13 | CEMTS SANAYI VE TICARET AS. Imalat Ana Metal Sanayi
DEMISAS DOKUM EMAYE |. .

14 | DMSAS MAMULLERI SANAYI A S. Imalat Ana Metal Sanayi
DOKTAS DOKUMCULUK : .

15 | DOKTA TICARET VE SANAYI A S. Imalat Ana Metal Sanayi
ERBOSAN ERCIYAS BORU | ; :

16 | ERBOS SANAYIi VE TICARET A S. Imalat Ana Metal Sanayi
EREGLI DEMIR VE CELIK |. .

17 | EREGL FABRIKALARITAS. Imalat Ana Metal Sanayi
[ZMIR DEMIR CELIK . .

18 | 1IZMDC SANAYI A.S. Imalat Ana Metal Sanayi
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Ek 1 ’in devamidir

sira| BOT? | girket Adi Ana Sektér | Alt Sektor
Kodu
KRDMA, |KARDEMIR KARABUK
19 | KRDMB, |DEMIR CELIK SANAYI VE | imalat Ana Metal Sanayi
KRDMD | TICARET A.S.
SARKUYSAN
20 | SARKY |ELEKTROLITIK BAKIR Imalat Ana Metal Sanayi
SANAYI VE TICARET A.S.
A.V.0.D. KURUTULMUS
GIDA VE TARIM . - -
21 AVOD URUNLERI SANAYI Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
TICARET A.S.
ANADOLU EFES
22 | AEFES |BIRACILIK VE MALT Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin
SANAYII A.S.
BANVIT BANDIRMA
23 | BANVT |VITAMINLI YEM SANAYII | imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
AS.
24 | CCOLA |COCA-COLA ICECEK A.S. |Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin
DARDANEL ONENTAS . - e
25 | DARDL GIDA SANAYI A S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
EKIZ KIMYA SANAYIi VE |. . e
26 EKIZ TICARET A.S. Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitlin
ERSU MEYVE VE GIDA . - e
27 ERSU SANAYI A S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
FRIGO-PAK GIDA
28 | FRIGO |MADDELERISANAYIVE |Iimalat Gida, Igecek ve Tiitiin
TICARET A.S.
KENT GIDA MADDELERI | . e
29 KENT SANAYIi VE TICARET A S. Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin
KEREVITAS GIDA . . e
30 | KERVT SANAYI VE TICARET A S. Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitlin
KONFRUT GIDA SANAYI |. . o
31 KNFRT VE TICARET A.S. Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin
KRISTAL KOLA VE
32 | KRSTL |MESRUBAT SANAYI Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin
TICARET A.S.
MERKO GIDA SANAYI VE |; . e
33 | MERKO TICARET AS. Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitlin
34 PENGD iEé\I GUEN GIDA SANAYI Imalat Gida, I(;ecek ve Tiitiin
PINAR ENTEGRE ET VE . . .
35 PETUN UN SANAYIi A S. Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitiin
PINAR SU VE ICECEK . . e
36 PINSU SANAYI VE TICARET A.S. Imalat Gida, Icecek ve Tiitlin
PINAR SUT MAMULLERI |; . .
37 | PNSUT SANAYIi A S. Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitiin
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Ek 1 ’in devamidir

Sira| B | Girket Adi Ana Sektor | Alt Sektor
Kodu
SELCUK GIDA ENDUSTRI |; . o
38 SELGD {HRACAT ITHALAT A S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
39 | TATGD |TAT GIDA SANAYIiA.S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
TETAMAT GIDA . - e
40 | TETMT YATIRIMLARI A.S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
TUKAS GIDA SANAYI VE |. . e
41 TUKAS TICARET A.S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
TURK TUBORG BIRA VE |. . o
42 | TBORG MALT SANAYIi A.S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
43 | ULKER XLSKER BISKUVI SANAYI Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin
VANET GIDA SANAYIiC |; . o
44 | VANGD VE DIS TICARET A S. Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin
ALKIM KAGIT SANAYI VE | ; Kagit ve Kagit Uriinleri
45 | ALKA | 1icARET AS. Imalds Basim
BAK AMBALAJ SANAYI |, Kagit ve Kagit Uriinleri
46 | BAKAB | (p ricARET A S. pralat Basim
DURAN DOGAN BASIM Kasit ve Kagit Uriinleri
47 | DURDO |VE AMBALAJ SANAYI imalat aslt ve Raglt Lrunie
AS. Basim
KAPLAMIN AMBALAJ : Kagit ve Kagit Uriinleri
48 | KAPLM | ¢ \NAY] VE TICARET A 8. | malat Basim
KARTONSAN KARTON . Kagit ve Kagit Uriinleri
49 | KARTN | g \NAY] VE TICARET A g, | ma1at Basim
MONDI TURKEY OLUKLU Katt ve Kagit Uriinleri
50 | MNDTR |MUKAVVA KAGIT VE imalat Bagl mve agtt brunie
AMBALAJ SANAYI A.S. as
PRiZMA PRES
MATBAACILIK ; Kagit ve Kagit Uriinleri
SIPRZMA |y A VINCILIK SANAYI vE | Imalat Basim
TICARET A.S.
SARAY MATBAACILIK
KAGITCILIK . Kagit ve Kagit Uriinleri
32 | SAMAT | R TASIYECILIK Imalat Basim
TICARET VE SANAYI A.S.
VIKING KAGIT VE . Kagit ve Kagit Uriinleri
3 | VKING Iopr 10z A S. Imalat Basim
ACISELSAN ACIPAYAM Kimya lag Petrol
54 | ACSEL |SELULOZ SANAYI VE Imalat Lastik ve Plastik
TICARET A.S. Uriinler
s . Kimya Ilag Petrol
AKSA AKRILIK KIMYA . : :
55 AKSA SANAYIi A S. Imalat I:a.s'tlk ve Plastik
Urtinler
. . Kimya lag Petrol
56 ALKIM iLSKIM ALKALIKIMYA Imalat Lastik ve Plastik
7 Uriinler
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Ek 1 ’in devamidir

sira| BOTS®Igirket Adi Ana Sektor | Alt Sektor
Kodu
Kimya Ilag Petrol
57 | AYGAZ |AYGAZ AS. Imalat L“,astik ve Plastik
Uriinler
BAGFAS BANDIRMA Kimya Ilag Petrol
58 | BAGFS |GUBRE FABRIKALARI [malat Lastik ve Plastik
A.S. Uriinler
BERKOSAN YALITIM VE Kimya Ilag Petrol
59 | BRKSN |TECRIT MADDELERI [malat Lastik ve Plastik
URETIM VE TICARET A.S. Uriinler
BRISA BRIDGESTONE Kimya Ilag Petrol
60 | BRISA |SABANCILASTIK SANAYI | imalat Lastik ve Plastik
VE TICARET A.S. Uriinler
Kimya Ilag Petrol
61 DEVA |DEVA HOLDING A.S. Imalat Lastik ve Plastik
Urtinler
- Kimya Ilag Petrol
DYO BOYA FABRIKALARI | ; ; .
62 | DYOBY SANAYI VE TICARET A S. Imalat I'_:a.S‘tlk ve Plastik
Urtinler
Kimya Ilag Petrol
63 | EGGUB |EGE GUBRE SANAYII A.S. |imalat Lastik ve Plastik
Urtinler
. ol Kimya Ilag Petrol
64 | EGPRO P ROF LT AR IgE Imalat Lastik ve Plastik
SANAYIA.S. .
Uriinler
: Kimya Ilag Petrol
EGEPLAST EGE PLASTIK |. : .
65 EPLAS TICARET VE SANAYI A S. Imalat I:a‘s‘tlk ve Plastik
Uriinler
. Kimya Ilag Petrol
EMINIS AMBALAIJ . : .
66 EMNIS SANAYI VE TICARET A.S. Imalat I:a‘s‘tlk ve Plastik
Uriinler
- - Kimya Ilag Petrol
67 | GOODY GOODYEAR LASTIKLERI Imalat Lastik ve Plastik
T.AS. g
Urtinler
. . Kimya Ilag Petrol
68 | GUBRF GUBRE FABRIKALARI Imalat Lastik ve Plastik
T.A.S. .
Urtinler
Kimya Ilag Petrol
69 | HEKTS |HEKTAS TICARET T.A.S. |Imalat Lastik ve Plastik
Uriinler
o . Kimya Ilag Petrol
IZMIR FIRCA SANAYI VE |; : .
70 IZFAS TICARET A.S. Imalat I:a.s'tlk ve Plastik
Uriinler
Kimya Ilag Petrol
MARSHALL BOYA VE . : .
71 | MRSHL VERNIK SANAYIi A.S. Imalat tl}?isi‘[rlllfe:e Plastik
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sira| BOT? | girket Adi Ana Sektor Alt Sektor
Kodu
; ; Kimya Ilag Petrol
72 PETKM E%EI]()IE/I\] gF;;f'IS{‘OKIMYA Imalat L“,a.s.tik ve Plastik
Urlinler
RTA
LABORATUVARLARI Kimya Ilag Petrol
73 | RTALB |BIYOLOJIK URUNLER |Imalat Lastik ve Plastik
ILAC VE MAKINE SAN. Uriinler
TIC.
Kimya Ilag Petrol
| SASA [SNavias imalat Lastik ve Plastik
Urlinler
. Kimya Ilag Petrol
75 | SEKUR i]i}f; 31? A};Iéi%g}él AS. Imalat Ija.s.tik ve Plastik
Urlinler
TEMAPOL POLIMER Kimya Ilag Petrol
76 | TMPOL |PLASTIK VE INSAAT Imalat Lastik ve Plastik
SANAYI TICARET A.S. Uriinler
TUPRAS-TURKIYE Kimya Ilag Petrol
77 | TUPRS |PETROL RAFINERILERI |imalat Lastik ve Plastik
AS. Uriinler
ALARKO CARRIER Metal Esya Makine
78 | ALCAR |SANAYI VE TICARET Imalat Elektrikli Cihazlar ve
AS. Ulagim Araglari
ANADOLU ISUZU Metal Egya Makine
79 | ASUZU |OTOMOTIV SANAYIi VE |Imalat Elektrikli Cihazlar ve
TICARET A.S. Ulasim Araclari
Metal Egya Makine
80 | ARCLK |ARCELIK A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim Araglari
BOSCH FREN Metal Esya Makine
81 | BFREN |SISTEMLERI SANAYI VE |imalat Elektrikli Cihazlar ve
TICARET A.S. Ulasim Araclari
DITAS DOGAN YEDEK Metal Esya Makine
82 | DITAS |PARCA IMALAT VE Imalat Elektrikli Cihazlar ve
TEKNIK A.S. Ulasim Araglari
- : Metal Esya Makine
83 EGEEN EGE ENDUSTRI VE Imalat Elektrikliy Cihazlar ve
TICARET A.S.
Ulagim Araglari
. Metal Egya Makine
84 EMKEL gxgﬁs?ﬁIS(ITARISK Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
FEDERAL-MOGUL iZMIT Metal Esya Makine
85 FMIZP |PISTON VE PiM URETIM | imalat Elektrikli Cihazlar ve
TESISLERI A.S. Ulagim Araglari
. Metal Esya Makine
86 FROTO FORD O-TOMOTIV Imalat Elektrikliy Cihazlar ve
SANAYI A.S.
Ulagim Araglari
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Sira| BOS? ket Ady Ana Sektor | Alt Sektor
Kodu
. Metal Esya Makine
GERSAN ELEKTRIK . L
87 GEREL TICARET VE SANAYI A S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araclar
IHLAS EV ALETLERI Metal Esya Makine
88 | IHEVA |IMALAT SANAYI VE [malat Elektrikli Cihazlar ve
TICARET A.S. Ulasim Araclari
. Metal Esya Makine
KARSAN OTOMOTIV . L
89 | KARSN SANAYIi VE TICARET A S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim Araglari
KATMERCILER ARAC Metal Esya Makine
90 | KATMR |USTU EKiPMAN SANAYI |imalat Elektrikli Cihazlar ve
VE TICARET A.S. Ulasim Araglari
. . Metal Esya Makine
KLIMASAN KLIMA . I
91 | KLMSN SANAYI VE TICARET A S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
. Metal Egya Makine
MAKINA TAKIM . L
92 | MAKTK ENDUSTRISI A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
. Metal Esya Makine
OTOKAR OTOMOTIV VE | L
93 | OTKAR SAVUNMA SANAYI AS. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
. Metal Esya Makine
PARSAN MAKINA . s
94 PARSN PARCALARI SANAYIf A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
. . - . Metal Esya Makine
SILVERLINE ENDUSTRI . L
95 SILVR VE TICARET A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim Araglari
- ; Metal Egya Makine
96 | TOASO TOFA~S TURK OTOMOBIL Imalat Elektrikli Cihazlar ve
FABRIKASI A.S.
Ulagim Araglari
. Metal Egya Makine
TUMOSAN MOTOR VE . I
97 TMSN TRAKTOR SANAYI A S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim Araglari
- . Metal Egya Makine
TURK PRYSMIAN KABLO |; L
98 | PRKAB VE SISTEMLERI A S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim Araglari
- - Metal Esya Makine
TURK TRAKTOR VE . L
99 | TTRAK ZIRAAT MAKINELERI A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulagim Araglari
Metal Esya Makine
VESTEL BEYAZ ESYA - L
100 | VESBE SANAYI VE TICARET A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
. Metal Egya Makine
VESTEL ELEKTRONIK . L
101 | VESTL SANAYI VE TICARET A.S. Imalat Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari
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102

DGNMO

DOGANLAR MOBILYA

GRUBU IMALAT SANAYI

VE TICARET A.S.

Imalat

Orman Uriinleri ve
Mobilya

103

GENTS

GENTAS DEKORATIF
YUZEYLER SANAYI VE
TICARET A.S.

Imalat

Orman Uriinleri ve
Mobilya

104

AFYON

AFYON CIMENTO
SANAYIT.A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

105

AKCNS

AKCANSA CIMENTO
SANAYI VE TICARET
A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

106

BTCIM

BATICIM BATI
ANADOLU CIMENTO
SANAYII A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

107

BSOKE

BATISOKE SOKE
CIMENTO SANAY i
T.A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

108

BUCIM

BURSA CIMENTO
FABRIKASI A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

109

CMBTN

CIMBETON
HAZIRBETON VE
PREFABRIK YAPI
ELEMANLARI SAN. VE
TIC. A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

110

CMENT

CIMENTAS IZMIiR
CIMENTO FABRIKASI
T.A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

111

CIMSA

CIMSA CIMENTO
SANAYI VE TICARET
A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

112

DOGUB

DOGUSAN BORU
SANAYIi VE TICARET
AS.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

113

EGSER

EGE SERAMIK SANAYI
VE TICARET A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

114

GOLTS

GOLTAS GOLLER
BOLGESI CIMENTO
SANAYI VE TICARET
A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

115

KONYA

KONYA CIMENTO
SANAYII A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

116

KUTPO

KUTAHYA PORSELEN
SANAYT A.S.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali

117

NIBAS

NIGBAS NiGDE BETON
SANAYI VE TICARET
AS.

Imalat

Tas ve Topraga Dayali
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118 | NUHCM IX[;H CIMENTO SANAYI Imalat Tas ve Topraga Dayali
119 | OYAKC I?Z]?RKI&I\S:;IE?/?S Imalat Tas ve Topraga Dayali
120 | USAK [AJSSAK SERAMIK SANAYI Imalat Tas ve Topraga Dayali
121 | ATEKS |AKIN TEKSTIL A.S. imalat 3:11‘;;1; Giyim Egyast

ARSAN TEKSTIL Tekstil, Giyim Esyasi
122 | ARSAN |TICARET VE SANAYi |imalat » DIV ESY

AS. ve Deri

BILICI YATIRIM SANAYT | . Tekstil, Giyim Esyast
123 | BLOYT | yE TiCARET A S. gt ve Deri

BIRKO BIRLESIK

KOYUNLULULAR . Tekstil, Giyim Esyasi
124 | BRKO | \/ENSUCAT TICARET VE | malat ve Deri

SANAYI A.S.

BIRLIK MENSUCAT Tekstil. Givim Esvast
125 | BRMEN | TICARET VE SANAYi imalat Vee Dseri’ yum Esyas

ISLETMESI A S.

BOSSA TICARET VE Tekstil, Giyim Esyasi
126 | BOSSA |SANAYI ISLETMELERI |imalat » DIy ESY

TAS. ve Deri

DAGI GIYIM SANAYI VE |. Tekstil, Giyim Esyast
1271 DAGL | 1 ARET A S, Imalat ve Deri

DERIMOD

KONFEKSIYON o
128 | DERIM |AYAKKABI DER{ fmalat ng“lf Glyim Egyast

SANAYI VE TICARET ve en

A.S.

DESA DERI SANAYi VE |. Tekstil, Giyim Esyasi
1291 DESA | 1icARET A S, Imalat ve Deri

HATEKS HATAY Tekstil, Giyim Esyasi
130 | HATEK |TEKSTIL ISLETMELERI |imalat > Iy ESY

AS. ve Deri

KARSU -TEKST-iL . Tekstil, Giyim Esyasi
131 | KRTEK |SANAYIi VE TICARET |imalat > Iy ESy

AS. ve Deri

KORDSA TEKNIK . Tekstil, Giyim Esyasi
1321 KORDS | rpparip A S, Imalat ve Deri

LUKS KADIFE TICARET |; Tekstil, Giyim Egyas1
1331 LUKSK | {E SANAYIi AS. Imalat ve Deri

MEGA POLIETILEN Tekstil. Givim E
134 | MEGAP |KOPUK SANAYI VE {malat :Selrf tyim Esyast

TICARET A.S. v
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MENDERES TEKSTIL Tekstil. Givim E
135 | MNDRS |SANAYI VE TICARET imalat CSUT, Tlyim Esyast
AS. ve Deri
RODRIGO TEKSTIL Tekstil, Giyim Esyasi
136 | RODRG |SANAYI VE TICARET imalat > DIV ESY
AS. ve Deri
ROYAL HALI IPLIK
TEKSTIL MOBILYA . Tekstil, Giyim Esyast
1371 ROYAL | o \NAYi VE TiCARET | malat ve Deri
A.S.
SOKTAS TEKSTIL o
138 | SKTAS |SANAYIVE TICARET |imalat Tekstil, Giyim Esyast
AS. ve Deri
SONMEZ PAMUKLU . Tekstil, Giyim Egyasi
1391 SNPAM 1 g\ A yii A S, Imaleg ve Deri
YATAS YATAK VE o
140 | YATAS |YORGAN SANAYiVE |imalat Tg’l]‘)ssrli’ Giyim Egyast
TICARET A.S. M
YUNSA YUNLU SANAYI |. Tekstil, Giyim Esyasi
1411 YUNSA | yE TiCARET A S. e ve Deri
ADEL KALEMCILIK
142 | ADEL |TICARET VE SANAYI Imalat Diger imalat Sanayii
A.S.
AKENERJI ELEKTRIK : .
143 | AKENR URETIM A S. Elektrik Gaz ve Su | Elektrik Gaz ve Buhar
AKSA YENILENEBILIR . .
144 | AKSEN ENERJI URETIM A S. Elektrik Gaz ve Su | Elektrik Gaz ve Buhar
AKSU ENERJi VE . .
145 | AKSUE TICARET A.S. Elektrik Gaz ve Su | Elektrik Gaz ve Buhar
146 | AYEN |AYEN ENERJIA.S. Elektrik Gaz ve Su | Elektrik Gaz ve Buhar
ZEDUR ENERIJI . .
147 | ZEDUR ELEKTRIK URETIM A.S. Elektrik Gaz ve Su | Elektrik Gaz ve Buhar
ZORLU ENERIJI . .
148 | ZOREN ELEKTRIK URETIM A.S. Elektrik Gaz ve Su | Elektrik Gaz ve Buhar
ANEL ELEKTRIK PROJE insaat fnsaat ve Bavindurlik
149 | ANELE |TAAHHUT VE TICARET | 33atVe nsaatve bay
AS. Bayindirlik Isleri
EDIP GAYRIMENKUL insaat insaat ve Bavindirlik
150 | EDIP |YATIRIM SANAYI VE élasafn(thk inlsei? ve baymdirtt
TICARET A.S. Y ?
ENKA INSAAT VE Insaat ve Insaat ve Bayindirlik
151 ENKAI SANAYI A.S. Bayindirlik Isleri
152 ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK | Insaat ve insaat ve Baymdirlik
TAAHHUT A S. Bayindirlik Isleri
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153 | YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI | Insaat ve 1nsaa.1t ve Baymdirlik
AS. Bayindirlik Isleri
BIM BIRLESIK Toptan ve .
154 | BIMAS MAGAZALAR A.S. Perakende Ticaret Perakende Ticaret
BiziM TOPTAN SATIS Toptan ve :
1551 BIZIM |\ ) GAZALARI A S. Perakende Ticaret | ! crakende Ticaret
CARREFOURSA Tobtan ve
156 | CRFSA |CARREFOUR SABANCI Perzl kende Ticaret Perakende Ticaret
TICARET MERKEZI A S.
MEPET METRO PETROL | ..
157 | MEPET |VE TESISLERI SANAY] p rpk nde Ticaret | Ferakende Ticaret
TICARET A.S. crakende ticare
158 | MGROS |MIGROS TICARET A.g. |lopw@nve Perakende Ticaret
Perakende Ticaret
MILPA TiCARI VE SINAI
URUNLER PAZARLAMA | Toptan ve :
1591 MIPAZ | ¢\ NAYI VE TICARET | Perakende Ticaret | crakende Ticaret
A.S.
TEKNOSA iC VE DIS Toptan ve .
160 | TRNSA | i ARET A.S. Perakende Ticaret joralende Ticaret
VAKKO TEKSTIL VE Tontan
161 | VAKKO |HAZIR GIYIM SANAYI Poflf ntf Ticaret | Perakende Ticaret
ISLETMELERI A.S. craxende 1S
PERGAMON STATUS DIS | Toptan ve .
1621 PSDTC | 1 ARET A S Perakende Ticaret | | 0Ptan Ticaret
SANKO PAZARLAMA Toptan ve .
163 | SANKO | yrpyar AT IHRACAT A.S. |Perakende Ticaret Toptan Ticaret
SELCUK ECZA DEPOSU |1,
164 | SELEC |TICARET VE SANAYI opranve. Toptan Ticaret
AS Perakende Ticaret
; Toptan ve .
165 | TGSAS |TGSDIS TICARETA.S. |5 oo oo | Toptan Ticaret
DOGUS OTOMOTIV Toptan ve .
166 | DOAS | gppviS VE TICARET A.S. | Perakende Ticaret | | OPtan Ticaret
INTEMA INSAAT VE
TESISAT MALZEMELERI | Toptan ve .
167 | INTEM |y 4 TIRIM VE Perakende Ticaret | | OPtn Ticaret
PAZARLAMA A.S.
KUVVA GIDA TICARET Tontan ve
168 | KUVVA |VE SANAYI Perpa bt Ticaret | TOPtan Ticaret
YATIRIMLARI A.S.
BEYAZ FiLO OTO Ulastirma ve
169 | BEYAZ KIRALAMA A S. Depolama Ulastirma ve Depolama
170 | CLEBI CELEBI HAVA SERVISI | Ulagtirma ve Ulastirma ve Depolama
AS. Depolama

166



Ek 1 ’in devamidir

Swa| BOTS ket Ads Ana Sektir Alt Sektir
Kodu

GSD DENIZCILIK
GAYRIMENKUL INSAAT | Ulastirma ve

171 | GSDDE SANAY{ VE TICARET Depolama Ulastirma ve Depolama
AS.
PEGASUS HAVA Ulastirma ve

172 | PGSUS TASIMACILIGI A S. Depolama Ulastirma ve Depolama
REYSAS TASIMACILIK Ulastirm

173 | RYSAS |VE LOJISTIK TiCARET astirma ve Ulastirma ve Depolama
AS Depolama

174 | THYAO TURK HAVA YOLLARI Ulastirma ve Ulastirma ve Depolama
A.O. Depolama

175 | AGHOL AG ANADOLU GRUBU Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
AKDENIZ YATIRIM Holdingler ve Holdingler ve Yatirim

176 | AKYHO 1y ping A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri

; Holdingler ve Holdingler ve Yatirim

177 | ALRER, | AP - 5 Yatirim Sirketleri | Sirketleri

178 | BRYAT BORUSAN YATIRIM VE | Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
PAZARLAMA A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri

179 | DOHOL DOGAN SIRKETLER Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
GRUBU HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
ECZACIBASI YATIRIM . .

180 | ECZYT |HOLDING ORTAKLIGI |llcldinglerve = jHoldingler ve Yatrim
AS Yatirim Sirketleri | Sirketleri
EIS ECZACIBASI iLAC

181 | ECILC SINAI VE FINANSAL Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
YATIRIMLAR SAN. VE Yatirim Sirketleri | Sirketleri
TIC. A.S.

182 | GLYHO GLOBAL YATIRIM Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
GULER YATIRIM Holdingler ve Holdingler ve Yatirim

183 | GLRYH HOLDING A S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri

184 | SAHOL HACI OMER SABANCI Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri

185 | IEYHO ISIKLAR ENERJi VE Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
YAPI HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
. . Holdingler ve Holdingler ve Yatirim

186 | THLAS | IHLAS HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
IHLAS YAYIN HOLDING | Holdingler ve Holdingler ve Yatirim

187 | THYAY A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri

188 | KERVN KERVANSARAY Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
YATIRIM HOLDING A.S. | Yatiim Sirketleri | Sirketleri

189 | KCHOL |KOC HOLDING AS. Holdingler ve Holdingler ve Yatirim

Yatirim Sirketleri

Sirketleri
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; Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
190 1 LRSHO | LORAS HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
191 | MZHLD MAZHAR ZORLU Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
METEMTUR YATIRIM . .
92 | METUR | ENERTURZMVE | eldrye ol ve Yot
INSAAT A.S.
MMC SANAYI VE . .
193 | MMCAS |TICARI YATIRIMLAR | Loldinglerve - Holdingler ve Yatinm
AS. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
. Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
1941 NTHOL | NET HOLDING A.5. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
; ; Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
DR, OL g OL 1> AN HOLIIE A5, Yatirim Sirketleri | Sirketleri
RAL YATIRIM HOLDING | Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
196 | Re@H AS. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
197 | TAVHL TAV HAVALIMANLARI | Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
HOLDING A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
. Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
198 | TKFEN J@gpKFENJEEDINCEES Yatirim Sirketleri | Sirketleri
Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
195 | TRGEP" | TURESS PETREIFA.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
200 SISE TURKIYE SISE VE CAM | Holdingler ve Holdingler ve Yatirim
FABRIKALARI A.S. Yatirim Sirketleri | Sirketleri
BESIKTAS FUTBOL | Egitim, Saglk, Spor Faaliyetleri
201 | BJKAS |YATIRIMLARI SANAYI |Spor ve Diger Eglence ve Oyun
VE TICARET A.S. Sosyal Hizmetler | Faaliyetleri
FENERBAHCE FUTBOL Egitim, Saglik, Spor Faaliyetleri
202 | FENER AS Spor ve Diger Eglence ve Oyun
v Sosyal Hizmetler | Faaliyetleri
GALATASARAY Egitim, Saglik, Spor Faaliyetleri
203 | GSRAY SPORTIF SINAI VE 3 Diz Esl 0
TICARI YATIRIMLAR POT ve I8t gience ve Lyun
AS Sosyal Hizmetler | Faaliyetleri
TRABZONSPOR SPORTIF | ... . y . .
YATIRIM VE FUTBOL Egitim, Sa.gvhk, Slzor Faaliyetleri
204 | TSPOR |; upr Oy Spor ve Diger Eglence ve Oyun
ISLETMECILIG Sosyal Hizmetler | Faaliyetleri
TICARET A.S. Y Y
LOKMAN HEKIM Esitim. Sashik
205 | LKMNH ENGURUSAG SAGLIK Sgor ve Dig“ or Insan Saglig1 ve Sosyal
TUR. EGIT. HiZ. VE INS. sp e fn o | Hizmetler
TAAH. A S. osyal Hizmetie
ALCATEL LUCENT
TELETAS . -
206 | ALCTL TELEKOMUNIKASYON Teknoloji Bilisim
A.S.
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207

ARENA

ARENA BILGISAYAR
SANAYI VE TICARET
A.S.

Teknoloji

Bilisim

208

DGATE

DATAGATE
BILGISAYAR
MALZEMELERI
TICARET A.S.

Teknoloji

Bilisim

209

DESPC

DESPEC BILGISAYAR
PAZARLAMA VE
TICARET A.S.

Teknoloji

Bilisim

210

ESCOM

ESCORT TEKNOLOJI
YATIRIM AS.

Teknoloji

Bilisim

211

INGRM

INGRAM MICRO BILISiM
SISTEMLERI A.S.

Teknoloji

Bilisim

212

INDES

INDEKS BILGISAYAR
SISTEMLERI
MUHENDISLIK SANAY1
VE TICAET A.S.

Teknoloji

Bilisim

213

KAREL

KAREL ELEKTRONIK
SANAYI VE TICARET
A.S.

Teknoloji

Bilisim

214

KRONT

KRON TEKNOLOJI A.S.

Teknoloji

Bilisim

215

LINK

LINK BILGISAYAR
SISTEMLERI YAZILIMI
VE DONANIMI SANAY1
VE TiC. A.S.

Teknoloji

Bilisim

216

LOGO

LOGO YAZILIM SANAYI
VE TICARET A.S.

Teknoloji

Bilisim

217

NETAS

NETAS
TELEKOMUNIKASYON
A.S.

Teknoloji

Bilisim

218

PKART

PLASTIKKART AKILLI
KART ILETiSIM
SISTEMLERI SANAYI VE
TICARET A.S.

Teknoloji

Bilisim

219

ASELS

ASELSAN ELEKTRONIK
SANAYI VE TICARET
AS.

Teknoloji

Savunma

220

IDEAS

IDEAL FINANSAL
TEKNOLOJILER VE
DANISMANLIK A.S.

Mesleki, Bilimsel
ve Teknik
Faaliyetler

Hukuk ve Muhasebe
Faaliyetleri

221

FLAP

FLAP KONGRE
TOPLANTI HIZMETLERI
OTOMOTIV VE TURIZM
A.S.

[dari ve Destek
Hizmet
Faaliyetleri

Biiro YOnetimi, Biiro
Destegi ve Diger Sirket
Destek Faaliyetleri
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SONMEZ FILAMENT Gayrimenkul Gayrimenkul

222 | SONME |SENTETIK iPLIiK VE Fagn etleﬁ“ Fagn etleﬁ“
ELYAF SANAYI A.S. y y

3| poco |PO&CO Oteller ve Yiyecek ve Igecek
AKTIENGESELLSCHAFT | Lokantalar Hizmetleri
ETILER GIDA VE : .

224 | ETILR |TICARI YATIRIMLAR Sti“irt Vler Egﬁfetll‘ Zle Igecek
SANAYI VE TIC. A.S. oxantaia cre
ALTIN YUNUS CESME | /.

225 | AYCES |TURISTIiK TESISLER eler ve Konaklama
AS Lokantalar
MARMARIS Otell

226 | MAALT |ALTINYUNUS TURISTIK Loiairtavlzr Konaklama
TESISLER A.S.
MARTI OTEL Oteller ve

227 | MARTL | jq1 ETMELERI A.S. Lokantalar Konaklama

28 | pkenT |PETROKENT TURIZM | Oteller ve Konaklama
A.S. Lokantalar
TEK-ART INSAAT
TICARET TURIZM Oteller ve

229 | TEKTU g\ NAYI VE Lokantalar S klama
YATIRIMLAR A.S.
ULASLAR TURIZM
ENERJI TARIM GIDA ve |Oteller ve

230 1 ULAS | i{NSAAT YATIRIMLARI | Lokantalar Konaklama
A.S.
DOGAN BURDA DERGI

231 | DOBUR |YAYINCILIK VE Bilgi ve iletisim Yayimcilik
PAZARLAMA A.S.
HURRIYET

232 | HURGZ |GAZETECILIK VE Bilgi ve iletisim Yayimcilik
MATBAACILIK A.S.

233 IHGZT glé AS GAZETECILIK Bilgi ve Hetisim Yayimcilik
TURKCELL ILETISIM e .

234 | TCELL HIZMETLERI A.S. Bilgi ve lletisim Telekomiinikasyon
TURK

235 | TTKOM |TELEKOMUNIKASYON |Bilgi ve Iletisim Telekomiinikasyon
A.S.
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