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Abstract

Although it is not necessary every distress firm goes bankruptcy, recent global financial
crisis caused to occur many bankruptcy and liquidation process. As a result, prediction of financial
distress process become very popular nowadays. However, there is no agreement about definition of
financial distress. Many confuse this concept related but different ones such as default, insolvency,
bankruptcy, liquidation and etc. Moreover, different approaches to the definition of financial distress
show how the concept is so complex and versatile. This conflict complicates to build prediction models
of financial distress as well. In practice typically bankruptcy prediction models are used instead. When
the process is identified correctly, it is easier to decide which private market based solution will be
used.
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Ozet

Finansal sikinti her zaman iflasla sonuglanmamakla birlikte, yasanan kiiresel finans krizi
cok sayida iflas ve tasfiye siirecinin yagsanmasina neden olmustur. Bu durum giliniimiizde finansal
sikint1 tahmin konusunu oldukga popiiler hale getirmistir. Bununla birlikte finansal sikintinin tahmini
hakkinda genel bir uzlagi bulunmamaktadir. Cok sayida kisi finansal sikintiy1 ilgili fakat daha farkli
anlamlara gelen temerriit, iflas, tasfiye, acze diisme gibi kavramlar ile karigtirmaktadir. Buna ek olarak
finansal sikintinin farkli sekillerde tanimlanmasi da kavramin ne kadar zor ve karmasik oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu karigiklik ayn1 zamanda finansal sikinti tahmin modellerinin kurgulanmasini
da zorlastirmaktadir. Uygulamada ise siklikla finansal sikinti yerine, iflas tahmin modellerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Finansal sikinti stirecinin dogru bir sekilde tanimlanmasi, piyasa odakli
¢Ozlim stratejilerinin hangisinin kullanilacagina karar verilmesini de kolaylagtirmaktadir.

Anahtar Sozciikler . Finansal Sikinti, Iflas, Tasfiye, Yeniden Yapilandirma.
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Finansal Sikintinin Tanimu ve Piyasa Odakli Coziimleri: Borg
Yapilandirma, Varlik Satisi ve Yeni Sermaye Enjeksiyonu

1. Giris

Yasanan kiiresel finansal kriz biiylik ol¢iide isletme ve hane halklarinin finansal
stkintilarinin artmasi ve kotii finansal kararlardan kaynaklanmistir. Kriz, yonetilemeyecek
o6lciide biiyiik bor¢lanmaya dayanan kotii finansal tercihte bulunuldugunu ortaya koymustur.
ABD ikincil emlak (sub-prime mortagel) piyasasindaki kétii kredi gegmisine sahip kisilerin
gelirlerinin ¢ok iizerindeki harcamalarina olanak saglanmasi bu durumun en ¢arpici 6rnegini
ortaya koymaktadir. Biiyiik bir finansal maliyete neden olan finansal kriz, gérece az sayidaki
kiginin yasadig finansal sikint1 ve sergiledigi koétii finansal davraniglarin, ekonominin geri
kalani tizerinde ne denli bir negatif digsallig1 yol a¢tigin1 hatirlatmustir (McCarthy, 2011: 6).

Global kriz siirecinde ¢ok sayida firmanin kars1 karsrya kaldigi “finansal sikinti
(financial distress)” kavraminin kisaca firmanin faaliyet nakit akimlarinin yiikiimliiliklerini
kargilayamamasi ve firmanin diizeltici bir takim 6nlemler almaya zorlanmasi durumu olarak
tanimlanmasi miimkiindiir?. Siire¢ firmanin sézlesme yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
nedeniyle, firma, kreditdr ve hisse yatirimcilari arasinda gergeklesen finansal bir yeniden
yapilandirmay1 ifade etmektedir. Yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi (temerriit), faiz
O0demelerinde yasanan problemi ya da bor¢ sdzlesmesinin ihlali anlamma gelirken, iflas
(bankrupcty), temerriidiin ¢6ziimiiniin yasal prosediiriinii ifade etmektedir. Finansal sikinti
bir yandan temerriit ve iflasi i¢inde barindirirken diger yandan temerriit veya iflas tehdidi ve
bu tehdidin firma iizerindeki etkilerini de kapsamaktadir.

Cok sayida yazinda, iflas kanunlarina yonelik devam eden tartismalar ekseninde
finansal sikintiya yonelik uygulamalarin 6nemi kavranmis durumdadir (Suarez & Sussman,
2004: 1). Borg sozlesmelerinin gereginin yerine getirilememesi konularini diizenleyen iflas
kanunlari ve ilgili diger diizenlemeler serbest piyasa ekonomisinin en 6nemli yapitaslarindan
bir tanesini olusturmaktadir. S6z konusu diizenlemeler, bor¢ 6demelerinden kaynaklanan
problemlerin ¢6ziimii konusunda ortaya ¢ikan anlasmazliklar bakimindan alacaklilara (talep
sahiplerine) yardimc1 oldugu gibi finansal sikint1 altindaki firmanin kontroliiniin ¢esitli talep
sahipleri arasinda dagilimini ve finansal sikinti probleminin ¢dziimii i¢in hangi piyasa
mekanizmasinin kullanilacagt konularini da belirlemektedir. En nihayetinde bu durum
yatirimcilarin Onciil (ex-ante) sermaye temin isteklerini ve firmanin sermaye yapisi ve
sermaye maliyeti se¢imlerini etkilemektedir. Firma bor¢ (kaldirag) kullaniminin artigi
yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi ve iflas riskini artirmaktadir. Bu yap1 finansal

Y ABD’de, diisiik gelir gruplarina/kredi sicili iyi olmayanlara, daha diisiik hacimde ve daha yiiksek faizler ile

verilen krediler sub-prime olarak simiflandiriimaktadir.
“Financial distress” karsiligi olarak ifade edilebilecek finansal stkinti kavrami ¢alismada finansal basarisizlik,
finansal baski gibi benzer anlamlara gelebilecek tiim kavramlara karsilik gelmek iizere kullaniimistir.
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ekonomistlerin, yoneticilerin ve hukuk¢ularin firmanin finansal sikinti ile nasil bas etmesi
gerektiginin 6nemini artirmaktadir (Hotchkiss, 2008: 3).

Finansal sikintinin tahminine yodnelik modellerin gelistirilmesi firmalarin
zamaninda Onlem alabilmesine olanak saglayacaktir. Bununla birlikte séz konusu
calismalarin gelistirilebilmesi ayni zamanda kavramin net bir sekilde tanimlanmasina
baglidir. Bu ¢ercevede c¢alismada oOncelikli olarak finansal sikinti kavramindan ne
anlasilmast gerektigi lizerinde durulacaktir. Calismanin ikinci bolimiinde, finansal sikinti
kavramimin “ekonomik sikinti, tasfiye, iflas” gibi iliskili ama daha farkli siireglerden
farklilar1 ele alinacaktir. Bu durum finansal sikintinin tahminine yonelik modellerde hangi
tarz firmalarin verilerinin kullanilmas1 gerektigi konusunda temel bir rol iistlenmektedir.
Finansal sikint1 yasayan firmalarin 6niinde mahkeme ya da piyasa ¢6ziimi seklinde iki temel
yol bulunmaktadir. Hangi kosullarin varlig1 altinda hangi ¢6ziim mekanizmasinin isletilmesi
gerektigi cesitli kriterlerin degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Caligmanin igiinci
bdliimiinde finansal sikintinin piyasa ¢6ziim mekanizmalar1 degerlendirilecektir.

2. Finansal Sikinti, Tasfiye ve iflas

Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan temel varsayimlardan bir tanesi
isletmenin siirekliligi® (going concern) ilkesidir. Bu ilkeye gore isletmenin takip eden
muhasebe doneminde veya gelecek on iki aylik siirecte faaliyetlerine devam edecegi
ongoriilmektedir. Isletmenin siirekli olmasi, ongoriilebilir gelecekte tasfiye riskinin diisiik
oldugu anlamina gelmektedir. Gelecek mali yilda isletmenin faaliyetlerinin devam
etmeyecegine yonelik emarelerin denetgiler tarafindan raporlanmasi gerekmektedir*
(Sormunen & Laitinen, 2012: 42).

8 Siireklilik kavrami, isletmenin bilanco tarihinden itibaren genellikle on iki ay i¢inde varliklarini paraya

déniistiirmeyecegi ve bor¢larinin tamamini 6demeyecegi varsayimidir. Baska bir ifadeyle isletmenin, faaliyetini
durdurmayacagini ve tasfiveye gitmeyecegi ongoriiliiv. Siireklilik varsayimi kabul edilmezse, igletmenin
varliklarint ve bor¢larint hep rayic bedelle (ger¢ege uygun degerle) degerlemesi gerekir. Béyle bir muhasebe
anlayisi, varliklarin ve borg¢larmm siirekli degerleme isleminden oteye gidemeyecektir. Bu nedenle donem
sonlarmda varliklarin ve borglarin degerlemesinde uygun degerleme olgiileri kabul edilmistiv. Bkz. Celal
Kepekgi, Muhasebede ve Bagimsiz Denetimde Stireklilik Varsayimi,
<http://mizanturk.com.tr/Muhasebede_ve_Bagimsiz_Denetimde Sureklilik Varsayimi 27 29 Makale.html>.
Denetim siirecinde elde edilen denetim kanitlarina gére denetci, isletmenin siirekliligini devam ettirebilmesi
konusunda dnemli bir siipheye isaret eden, belirsizlik olup olmadigi ile ilgili olaylari ve/veya kosullar
belirlemek icin goriisiinii belirtmek zorundadir. Denet¢inin raporlama sorumluluklar: ana hatlariyla; isletmenin
stirekliligi varsayimimin  gegerli oldugu ancak onemli belirsizlikler bulundugu ve isletmenin siirekliligi
varsaymminin gegerli olmadigi durumlardir. Isletmenin siirekliligi varsaymunin gecerli oldugu ancak énemli
belirsizlikler bulundugu durumlarda, denet¢i; finansal tablolarda yer alan olay ya da islemlere iligkin
agiklamalarin énemli bir siiphe icerip icermedigini, onemli siiphelere iliskin yonetim planlarimi, finansal
tablolarda yapilan agiklamalarda “isletmenin siirekliligini devam ettirebilme yetenegi hakkinda siiphe
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Hukuk ve finans literatiiriinde iflas diizenlemelerinin, yeniden yapilandirilan
finansal sikintidaki firmalarin isleyen tesebbiis degerini (going concern value) diisiirerek
tasfiye (liquidation) halindeki firmalara yonelik amaglarin elde edilmedigine yonelik
siiregelen tartismalar mevcutturS. lyi tasarlanmis iflas kanunlarindan beklenen, isleyen
tesebbiis degerinin, tasfiye degerinin tizerinde oldugu durumlarda, siireklilik anlayisi geregi
firma varliklarinin fonksiyonlarini siirdiirebilmelerinin saglanmasidir. “Finansal sikint1”
altindakiler, borclarin geri 6denmesinde zorluklar yasamakla birlikte, siirekliligin gecerli
oldugu firmalar iken, “ekonomik sikint1” yagayanlar ise diisiik veya negatif faaliyet karlilig1
ve bor¢lu olmasalar dahi tartigilabilir isleyen tesebbiis degerine sahip firmalardir (Lemmon
vd., 2009: 1).

Iflas kanunlar1 hakkindaki temel etkinlik sorusu, diizenlemelerin ekonomik olarak
etkin fakat finansal agidan sikintili firmalar1 efektif bir bigimde rehabilite ve ekonomik
olarak etkin olmayan firmalar1 ise tasfiye edip etmedigine yoneliktir (Senbet & Wang, 2012:
3). iflas ve sermaye yapis1 arasindaki iliskiye yonelik literatiiriin baslangic1 Modigliani ve
Miller’m (MM) 1958 tarihli calismalarina dayanmaktadir. Yazarlar g¢alismalarinda
miilkemmel sermaye piyasalarinin mevcudiyeti varsayimi altinda firma degerinin finansal
politikalardan etkilenmeyecegini ileri siirmektedir. Bu anlamda firmalarin yatirrm ve
finansman kararlar1 tamamen birbirinden ayrilabilmektedir. MM varsayimlari altinda,
firmalarin bor¢ durumunun firma degeri ve firma varliklarindan kaynaklanacak nakit akislar
iizerinde bir etkisi olmamaktadir. Firmanin sermaye yapisi yalnizca toplam nakit akiginin
hissedarlar ve kreditorler arasinda nasil pay edilecegini gostermektedir. Bu durumda iflas,
varliklarin degerinin borglarin degerini altina diismesi halinde ortakligin hissedarlardan
kreditorlere transferini ifade etmektedir. Finansman kararlarmin yatirim kararlarindan
tamamen ayrilmasi iflas ve firmanin faaliyet performansi arasinda gerekli bir iliskinin
olmadigimi ima etmektedir. iflas, ekonomik sikintiya veya kétii ekonomik performansa yol
acmamaktadir. Bu 6nemli yaklasim, iflasin ekonomik sonuglarma iligkin tartismalarda
siklikla goz ardi edilmektedir. Bu ¢ercevede birbirleri ile ilgili ancak farkli olan “finansal
sikint1” ve “ekonomik sikint1” kavramlari karistirilmaktadir (Senbet & Wang, 2012: 6-7).

Ekonomik sikinti (economic distress), finansal sikintidan farkli olup, ekonomik
anlamda sikint1 yasayan bir firma finansal olarak sikint1 da olmayabilecekken bu durumun
tam tersi de gecerlidir. Ornegin ekonomik sikintidaki firma sifir borca sahip olabilirken,
yiiksek derecede karli bir firma finansal sikint1 yagayabilmektedir (Jiang & Wang, 2009: 6).

olabilecegine iligkin onemli belirsizliklerin mevcut” olup olmadigini degerlendirmelidir (Uzay & Tang, 2009:
7-8).

“Tasfive degeri” (liquidation value), sirket varliklarimin satisindan saglanabilecek tutardan tiim bor¢lar
¢tkarildiktan sonra kalan tutar: ifade ederken, “isleyen tesebbiis degeri” (going concern value) ise, isletmenin
bir biitiin seklinde ¢alisir olarak devredilmesi durumunda degerinin ne olacagini ifade etmektedir (Sayilgan,
2008: 63).
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Firmanm kreditorlere olan taahiitlerinin yerine getirilememesi ya da gesitli zorluklarla
karsilagmasi olan finansal sikint1 dogrudan firmanin kaldirag (leverage) kararlari ile ilgilidir.
Bununla birlikte ekonomik sikinti ise firmanin faaliyet etkinsizliklerinden kaynaklanan
zorluklar1 ifade etmektedir. Bu anlamda dogrudan firmanin kaldirag kararlan ile ilgisi
bulunmamaktadir. Diger taraftan faaliyetlerine devam edebilen finansal sikint1 yasayan
firmanin ekonomik olarak sikintida olmadigi sdylenebilecektir. Bu agidan sermaye yapist
tamamen Ozkaynaklardan olusan firmalar ckonomik agidan sikinti yasabilecekken,
kreditorlerin bulunmamas: nedeniyle finansal agidan sikintiya girmeleri miimkiin degildir.
S6z konusu firmalarin iflas etmeksizin pazarin disina ¢ikmalar ve tasfiye siireci yasamalari
miimkiindiir (Senbet & Wang, 2012: 7). Dolayisiyla ekonomik sikinti firmanin
kazanglarindaki ¢ok biiyiik orandaki diisiisii ifade ederken, finansal sikinti firmanin borg
yiktimliiliiklerini yerine getirememesi ile iliskilidir (Jiang & Wang, 2009: 2).

Finansal sikintinin tanimu, tasfiye ya da iflastan daha az belirlilik arz etmektedir.
Bununla birlikte finansal sikinti olasiliginin 6lgiilebilmesi igin kavramin tanimlanmasi
biliyilk 6nem tagimaktadir. Cesitli belirsizliklere ragmen, finansal sikintinin kurumsal
normallikten sapma oldugu g¢ok acgik oldugu gibi siire¢ dogal afetler, degisen kamu
diizenlemeleri veya mahkeme kararlart gibi ani ve beklenmeyen durumlar disinda, iflas
oncesinde baglamaktadir (Platt & Platt, 2006: 142).

Tasfiye, firma varliklarinin satis yoluyla elden ¢ikarilmasi ve firmanin fiziksel
varligiin sona ermesidir. Tasfiyenin genel 6zellikleri; “tasfiye kararmin, firma varliklarinin
tasfiye degerinin, faaliyete devam halindeki piyasa degerini gegtiginde alinmasi, firmanin
tasfiye edilmesi durumunda varliklarin ayr1 ayri ya da firmanim bir biitiin halinde satilmasi
ve elde edilen satig gelirinin alacaklilar ve hissedarlar arasinda mutlak dncelikle sirasina gore
dagitilmasi, genellikle, biitiinliyle ya da tek tek firma varliklarinin elden ¢ikarilmasiyla
hedeflenen diizeyde gelir elde edilememesi” olarak siralanabilir (Cakir, 2005: 12). Bir
isletmenin gelir ve giderleri arasindaki olumsuz fark (zarar) iflas anlamina gelmemekte, bu
durumun donemler boyunca ve biyiik miktarlarda gerceklesmesi ise iflas riskini
artirmaktadir (Sayilgan, 2008: 399). Bu anlamda iflas; “isletmenin varliklarinin borcunu
karsilayamamasi durumu olup (borca batiklik), bu durumda, isletmenin net varligi reel
olarak negatif bir yap1 arz etmektedir®. Bu durumda isletmenin iflasinin ger¢eklesmesinin
yani sira, bazi kosullarin varligi halinde iflasin ertelenmesi de miimkiindiir’.

6 2004 sayil Icra ve Iflas Kanunu 179. maddesinde; “Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin bor¢larinin aktifinden
fazla oldugu idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfive halinde ise tasfiye
memurlart veya bir alacakli tarafindan beyan ve mahkemece tespit edilirse, énceden takibe hacet kalmaksizin
179. maddenin devaminda ise; “Su kadar ki, idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler ya da alacaklilardan
biri, sirket veya kooperatifin mali durumunun iyilestirilmesinin miimkiin olduguna dair bir iyilestirme projesini
mahkemeye sunarak iflasin ertelenmesini isteyebilir. Mahkeme projeyi ciddi ve inandirict bulursa, iflasin

14



Finansal Sikintinin Tanimu ve Piyasa Odakli Coziimleri: Borg
Yapilandirma, Varlik Satisi ve Yeni Sermaye Enjeksiyonu

Birbirleri ile ilgili olan tasfiye ve iflas kavramlari da literatiirde siklikla
tartistlmaktadir. Tasfiye firma varliklarinin parga parga veya bir biitiin olarak bagka bir
firmaya satilmasim1 ifade etmektedir. Tasfiye karari, firma varliklarinin alternatif
kullanimlarinin daha yiiksek oldugu zamanlarda optimal olmaktadir. Tasfiye, firmanin nasil
finanse edildiginden bagimsiz olarak, bir sermaye biitcelemesi (yatirim) karari olarak
goriilmelidir. Tasfiye ve iflas ayr1 ve bagimsiz olaylardir. Karli fakat yiiksek borglanma
oranina sahip firma faaliyetlerine devam edebilirken, borcu olmayan ancak kar etmeyen bir
firmanin tasfiye edilmesi miimkiindiir (Senbet ve Wang, 2012: 8).

Finansal sikinti, iflas diizenlemeleri ¢ercevesinde ele alinirsa ¢ok az sayida
firmanin bu durumda oldugu kabul edilebilir. Kavramin daha genis bir bi¢cimde faiz
O6demeleri ve diger sdzlesmesel yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi gseklinde ele alinmasi
durumunda ¢ok sayida firmanin sikinti yasadig goriilecektir (Damodaran, 2009: 27). Bu
cergevede finansal sikintinin genel olarak herkes tarafindan kabul goren bir tanimi
bulunmamaktadir. iflas basvurusunda bulunan bir firmanin genel olarak finansal sikinti
icerisinde bulundugu kabul edilmekle birlikte, iflas finansal sikintinin en u¢ noktasini
olusturmaktadir. Iflas basvurusunda bulunan firmanin finansal sikintilar1 basvuru 6ncesine
uzanmakla birlikte siirecin ne zaman bagladigini tanimlamak olduk¢a zordur (Janes, 2003:
10). Pindado ve Rodriguez’e (2005) gore, finansal sikintinin tanimi, siirecin ilk gelisim
periyodunu ifade etmekte olup, her ne kadar dolayli maliyetlerin® ¢ogunun etkisi goriilmiis
olmakla birlikte firma i¢in reaksiyon ve geri doniisiim miimkiindiir (Pindado & Rodriguez,
2005: 345).

Finansal sikinti icerisindeki firma; kotii performans nedeniyle pazar degerini
kaybeden, etkin iiretici olamayan, yiiksek bor¢ oranina sahip ve nakit akig problemi olan
firmalar olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu firmalarin hisse fiyatlar1 ekonomideki
degisimlere daha duyarliyken, firmalarin kotii ekonomik kosullarda yasam sansi zora
girmektedir. Bu anlamda finansal sikint1 i¢erisindeki firmalarin zarar eden, yiiksek borglu,

ertelenmesine karar verir. Iyilestirme projesinin ciddi ve inandirict oldugunu gésteren bilgi ve belgelerin de
mahkemeye sunulmasi zorunludur.” ifadelerine yer verilerek iflasin mahkemece ertelenmesinin miimkiin
olabilecegi ifade edilmigtir.

Finans literatiirii finansal sikinti maliyetlerini dogrudan ve dolayli olmak iizere ikiye ayirmaktadir. Literatiirde
dogrudan maliyetlerin degerinin biiyiikliigii konusunda genel bir uzlasidan bahsetmek olanaklhidir. Buna gére
sz konusu maliyetlerin firmalarin iflas oncesi piyasa degerinin diigiik bir oramina tekabiil ettigi kabul
edilmektedir. Diger taraftan dolayli maliyetler, ozii itibariyle, firmamn finansal yiikiimliliiklerini
karsilayamamasimin bir sonucudur. Bu anlamda, dolayli maliyetler, dogrudan maliyetlerin aksine dogasi geregi
gozlemlenememektedir ve firsat maliyeti (opportunity cost) olarak kabul edilmektedir. Yazarlara gore, finansal
stkintt maliyetlerinin finansal sikinti olasihigi ile pozitif, bor¢lanma (leverage) ve likit varliklarin tutulmasi ile
negatif iliskisi bulunmaktadwr. Yazarlar, Altman’in (1968) ¢alismasinda, dolayli finansal sikinti maliyetlerinin
satislarin firsat kaybi seklinde gerceklestigini ve bununda soz konusu vazgecilen/yapilamayan satislarin
endiistri performansina oranlanmast ile elde edilebilecegini belirttigini ifade etmektedir (Pindado & Rodriguez,
2005: 344 - 345).
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hisse getirisi diisiik ve nakit durumu iyi olmayan firmalar olmas1 beklenmektedir (Campell
vd., 2011: 1-2).

Finansal sikint1 ve iflas basit anlamda ayni siirecin birbirini takip eden iki adim
degildir. Finansal sikint1 yasayan firmalar kotii faaliyet sonuglarimi takip ederken, iflas,
firmalarin varliklarint korumak icin aldiklar1 bir pozisyonu anlatmaktadir. Finansal
sikintinin iflaslardan daha az c¢alisilmasi biiyiik 6l¢iide, iflasin mahkeme nezdinde tanimsal
bir baslangi¢ tarihine sahip olmasina ragmen, finansal sikintinin 6zel bir tanimdan yoksun
olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal sikintinin ne zaman basladigi ve sona erdigi
belirsizdir. Buna ek olarak finansal sikintinin dereceleri de firmalara goére degismektedir.
Aragtirmacilar kavrama yonelik gesitli tanimlar gelistirmistir (Platt & Platt, 2008: 132).
Kavrama yonelik en bilenen akademik ¢aligmalarda finansal sikinti;

- Kar pay1r 6dememelerinin yapilamamasi, isten ¢ikarma veya yeniden
yapilandirma (Lau, 1987): Bu yaklasim, firmanin kritik varliklarinin
korunmasinda finansal olmayan ve hissedar temelli davramglarin dikkate
alinmasina odaklanmistir.

- Disiik faiz kargilama oram (Asquit & Gertner & Scharfstein, 1994): Bu
tanim, borcun anapara taksit ve faizlerini 6deyemeyen firmalarin teknik
olarak acze diisecegini ileri stirmektedir.

- Nakit akiginin uzun dénem bor¢ yiikimliiliiklerini karsilayamamast
(Whitaker, 1999): Bu yontem, mevcut borglarin nasil ddenebilecegi sorusunu
giindeme getirmektedir.

- Hisse senedi fiyat degisimi veya negatif EBIT (John & Lang & Netter, 1992):
Caligma’da hisse fiyatlarindaki degisimin finansal kosullar1 ne kadar tahmin
edilebilir kildig1 ve negatif faaliyet karinin uzun dénem siirdiiriilebilir olup
olmadig1 sorularimi giindeme getirdigi ifade edilmektedir.

- Negatif net gelir (Hofer, 1980): Calisma’da, faiz ylkiimliiliklerini yerine
getirebilecek yeterli fonlarin kazanilmasindaki basarisizhigin uzun dénem
O0deme kabiliyeti tizerindeki sorular giindeme getirilmektedir.

olarak tanimlanmigtir. Platt ve Platt’a (2006) gore ise finansal sikinti; “Negatif EBITDA?,
negatif EBIT ve negatif net gelir” seklindeki ti¢ kriterin birlikteligi halinde mevcuttur. Bu
anlamda birbirini takip eden iki yil i¢inde s6z konusu ii¢ kriteri birlikte saglayan firmalarin
finansal sikintida oldugunu séylemek miimkiindiir (Platt & Platt, 2008: 133).

S Earnings before interest, tax, depreciation and amortization (Faiz, amortisman (itfa) ve vergi oncesi kar).

10 Earnings before interest and tax (Faiz ve vergi oncesi kar).
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Firma sozlesmelerinin ve varliklarinin siniflandirilmast da finansal sikinti
kavraminin tanimlanmasina yardime1 olmaktadir. Firmanin finansal sdzlesmelerinin genis
anlamda; “sert (hard)” ve “yumusak (soft)” olarak siniflandirilabilmesi miimkiindiir. Kupon
O6demelerini igeren tahvil ve bonolar ile tedarikgiler ve calisanlar ile ilgili sdzlesmeler “sert”
olanlara, tam tersi bicimdeki hissedarlik sozlesmeleri ise “yumusak™ olanlara yonelik
ornekler olarak sayilabilmektedir. Sert sozlesme yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan
O6demelerin zamaninda yerine getirilmemesi halinde yasal iglemlerin giindeme gelmesi s6z
konusu iken, yumusak s6zlesmelerden kaynaklanan gecikmeler i¢in iptal ya da ertelemeler
$06z konusu olabilmektedir. Bu anlamda sinirhi likit kaynaklarin 6ncelikle sert s6zlesme
yikimliliikleri i¢in ayrildigini s6ylemek miimkiindiir. Firma varliklar1 ayn1 zamanda likit
olma oOzelliklerine gore de dogal bir siiflandirmaya tabidir. Hizli bir sekilde nakde
doniistiiriilebilen para ve menkul kiymetler likit ve yumusak varliklar iken, uzun dénem
yatirim araglari olan makine ve ekipmanlar gibi varliklar ise likit olmayan veya sert varliklar
olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda; “bir firmanin herhangi bir zamanda likit varliklarinin
sert sdzlesme yiikiimliiliiklerinin gereklerini karsilamaya yeterli olmamasi hali, o firmanin
finansal sikintt igerisinde oldugunu gostermektedir”. Finansal sikintinin ¢6ziim
mekanizmasi ise varliklarin veya finansal sdzlesmelerin yeniden yapilandirilmasi arasindaki
uyumsuzlugun diizeltilmesi veya her ikisinin de yapilmasi yoluyla gergeklestirilebilecektir
(Hotchkiss, 2008: 4).

Literatiirde yer verilen ve ¢esitli ampirik caligmalarda kullanilan s6z konusu farkli
tanimlarin; finansal sikintinin “olay bazli (event-oriented)”, “siire¢-bazli (process-oriented)”
ve “tekniksel (technical)” olarak ele alinmasi sonucu ii¢ ana kategoride gruplandirilmasina
neden oldugu goriilmektedir. ilk gruplandirma olan olay bazli tanimlamada finansal
stkintinin  genellikle; “iflas, temerriit ve basarisizlik” hallerine karsilik gelmek {izere
kullanildig1r goriilmektedir. Bu tanimlamada 6rnegin borglarin 6denmesinde temerriide
diistilmesi seklindeki tek bir olay finansal sikinti olarak nitelendirilmektedir. Firmanin
saglikl hali ve iflas arasindaki siirecteki yagananlari dikkate alan siire¢ bazli tanimlama ise
karmasik olaylarin anlagilmasina yonelik katkida bulunmustur. Bu tanimlamayi kullananlar
finansal sikintiy1 temerriit ya da iflastan tamamen farkli olarak gorerek, firmanin saglikl: hali
ve aczi arasindaki siireci biitiinsel olaral degerlendirmeye almiglardir. Bu durumda finansal
sikint1 gesitli elverisSiz finansal olaylarin birbirini takip ettigi siireglerin bir yansimasidir.
Son grup tanimlamada ise finansal sikintinin temel gostergelerinin agiklanmasina yoneliktir.
S6z konusu gostergeler genellikle ampirik ¢alismalarda finansal sikintinin tahminine
yonelik kullanilmaktadir. Finansal sikintinin en 6nemli gostergeleri firmanin finansal
oranlaridir. Muhasebe temelli s6z konusu gostergelerin oldukga popiiler oldugu ve yaygin
bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Ozetlemek gerekirse finansal sikint1 hakkindaki farkli
yaklagimlar konunun ¢ok tarafli, karmasik ve zorlu oldugunu gostermektedir. Bu anlamda
kavramin tanimi duruma gore finansal, operasyonel veya hukuki bakis agisi ile yapilan
ampirik ¢aligmanin amacina gore sekillenmektedir. Bu anlamda finansal sikinti teorisinin
benzer ekonomik kriterlerin formal tutarliligi yansitacak sekilde konsolide edilmesine
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ihtiyac bulunmaktadir. Modern yaklagimlar kavramin; “cesitli ekonomik sinyalleri
uyandiran degisik karakterli” heterojen ve dinamik bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir
(Outecheva, 2007: 14-19).

Kavramsal olarak, finansal sikint1 ile kars1 karsiya olan firmalar, her ne kadar
yiiksek bor¢ ve geri 6deme problemi yasasalar dahi, temel problemi olmayan ve siireklilik
acisindan yasayabilir firmalardir. Ekonomik sikinti ile karsi karsiya olan firmalar da
borglarini 6demekte zorlanmakla birlikte diisiik ve negatif faaliyet performansina sahip
olmalar1 nedeniyle temelde problemli is modelleridir. Bu durumda finansal sikintidaki
firmalar igin iflas erteleme hiikiimleri, ekonomik sikintidaki firmalar i¢in ise tasfiye secenegi
one ¢ikmaktadir (Lemmon vd., 2009: 9-10). Bu anlamda calisgmanin devaminda, iflas
erteleme ya da tasfiye gibi mahkeme sistemi disindaki piyasa ¢dziim arayislarina yer
verilecektir. Tiim bu siiregler, finansal sikintinin tahmini ve ¢6ziimiiniin 6n sartlarini
olusturmaktadir.

3. Finansal Sikintinin Piyasa Odakh Coziimleri

Finansman kuramia gore, baski maliyetleri firmanin piyasa degerini de
etkilemektedir. Bu 6nerme, finansal baskinin yiiksek bor¢lanma ya da kaldirag oranlarindan
kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Yiiksek kaldirag oranindan, firmalarin iki tiir yarar
sagladigi sdylenebilir. Bunlar, yatirimin getirisi ve vergi avantajidir. Finansal baski maliyetli
bir siirectir. Yatirimcilarin risk algilamasi, kaldirag orani yiiksek firmalarda finansal baski
olasiligina bagli olarak olumsuz yonde degisecek ve risk primi olarak borglu firmalarin cari
piyasa fiyatlarina yansitilacaktir (Cakir, 2005: 34). Finansal sikint1 ve nihayetindeki iflas
hissedarlar, yatirimcilar, kredi verenler, yoneticiler, ¢aliganlar, tedarik¢iler ve miisteriler
tizerinde biiyiik zararlara neden olmaktadir. Finansal sikintt ve iflasin dogal sonuglarindan
bir tanesi mevcut kontroliin farkli alacaklilara (claimants) kaybedilmesidir. Bu durumda
firmanin hissedarlarinin yonetim tizerindeki s6z haklari kaybolmaktadir (Mahdi & Abedini,
2009: 399).

Finansal sikint1 sonrasinda firmanin pazardan ¢ikmasi s6z konusu olabilmektedir.
Pazardan ¢ikis i¢in firmalarin; “goniilsiiz ¢ikis, goniilli tasfiye ve yeniden yapilanma” gibi
cesitli alternatifleri bulunmaktadir. Gontilsiiz ¢ikis, yer verilen segenekler arasindan en az
tercih edilendir. Goniilsiiz ¢ikig “iflas ya da zorunlu tasfiyeyi (compulsory liquidation)”
ifade etmektedir. Diinya genelinde iflas islemleri genellikle, kreditor ya da yonetici gibi
uygun kisilerin iflas i¢cin dava agmasina olanak saglayan finansal sikinti igindeki firmalar
i¢in gecerli acze diisme ile ilgili diizenlemelerin bir pargasidir. iflas islemleri i¢in atanan
gorevliler, alacaklilarin taleplerinin karsilanmasi i¢in firma varliklarinin dagilimi ve
tasfiyesi konular1 ile ilgilenmektedir. Cogu olayda, paydaglara ancak simirli 6deme
yapilabilmekte ve firmanin faaliyetleri siirekli bir bicimde sona ermektedir. Zorunlu
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tasfiyede ise, mahkeme uygun kisilerin basvurusu iizerine firmanin tasfiyesine karar
vermektedir. Bu durum iflas kadar siklikla gériilmemektedir (Balcaen vd., 2009: 4).

Pazardan ¢ikis acisindan gecerli ikinci olasilik goniillii tasfiyedir. Kreditorler,
varliklarin tasfiye degerinin yiikiimliiliikleri karsilamadigi durumlarda yasal olarak tasfiye
veya iflas siirecinin baglatilmasini talep ederken, hissedarlar, firma varliklarmin tasfiye
degerinin firma ylikiimliiliiklerinin tasfiye degerinin tizerinde oldugu durumlarda, goniilli
tasfiye karar1 almaktadir. Bu durumda firma tiim yiikiimliilikklerini karsilamaktadir. Kalan
degerler hissedarlar arasinda pay edilmektedir. Goniillii tasfiye, firmanin isleyen tesebbiis
degerinin firma varliklarinin degerinin altina diistii§ii zamanlarda hissedarlar tarafindan
tercih edilmektedir (Balcaen vd., 2009: 4).

Acze diisen (insolvent) firmalarl, her ne kadar iflas siirecine girmeseler dahi,
kuvvetli bir bigimde sektdr icerisindeki pozisyonlarini kaybetme egilimi gostermektedir. Bu
anlamda firmanin katlandig1 finansal sikint1 maliyetleri, diger firmalarca katlanilan sektorel
bir davranis olmayip, acze diigen firmanin sektordeki diger firmalarin gerisine diigmesini
ifade etmektedir (Pindado & Rodriguez, 2005: 345). Finansal sikintinin firmaya maliyeti
iflas ve tasfiyenin geleneksel maliyetlerinin ¢ok otesindedir. Sikinti algisi, firmanin
faaliyetleri, miisterileri, saglayicilar1 ve bor¢ verenler iizerinde ciddi hasar yaratmaktadir.
Finansal sikint1 yagayan firmalar, miisteri kaybi, satiglarin azalmasi, isten ¢ikarmalar ve
saglayici kisitlamalar1 gibi olaylarla karsilasmaktadir. S6z konusu dolayli maliyetler, sikinti
algisinin gercege doniismesine neden olmaktadir. Yapilan ¢esitli c¢aligmalarda bu
maliyetlerin firma degerinin %10-25’ine tekabiil ettigi sonucuna ulasilmistir (Damodaran,
2009: 28).

Pazardan ¢ikis acisindan gegerli igiinci olasilik yeniden yapilanmadir
(restructuring exit). Bu durum firmanin biiyiik bir déniisiim yasadig1 géniillii bir siireci ifade
etmektedir. Doniisiim firmanin yasal goriiniimiinde degisiklige yol acarken tasfiye
olmaksizin firmanin varligi sona ermektedir. Yeniden yapilanma; (1) devralma (2) birlesme
(3) boliinme seklinde gerceklesebilmektedir. Goniilsiiz veya goniillii tasfiyeden farkli olarak
bu ¢ikis stratejisinde firmanin {iretim kapasitesi ekonomik hayatta yeniden kullanilmaktadir.
Bu durumda varliklarin veya borglarin dagitimina gerek olmayip, firmanin borglari yeni
hissedarlar tarafindan tistlenilmektedir (Balcaen vd., 2009: 5).

' Mali basarisiziiga ugrayan isletmeler. genellikle nakit akisint idare etmekte ve kisa vadeli bor¢larini ddemekte
zorluklarla karsilagsmaktadir. Bu durum isletmenin acze diismesine neden olmaktadir. Acze diisme, finansal
bask siirecinin asamalarindan biridir ve literatiirde; “‘firmanin donen ve duran varhiklar toplaminin vadesi
gelen borglarin  toplanunin  altina  diismesi ve borglarin  vadesi  geldiginde odenememesi”  olarak
tamimlanmaktadr (Cakir, 2005: 11).
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Finansal sikinti, yukar1 da yer verilen 6rneklerde oldugu gibi her zaman firmanin
faaliyetlerine son vermesi ile sonu¢lanmamaktadir. Finansal sikintinin iflas-mahkeme
sistemi ve sahipligin degismesi seklindeki pazardan ¢ikis stratejileri disinda da 6zel piyasa
¢oziimleri bulunmaktadir. Bu konudaki se¢enekleri; “bor¢ yapilandirma, varlik satist ve dis
kaynaklardan yeni sermaye enjekte edilmesi” olarak siralamak miimkiindiir (Senbet &
Wang, 2012: 10).

Borg yapilandirma, finansal sikintidaki bor¢lu firmanin kreditorler ile, firmanin
bor¢ yiikiimliiliiklerini azaltilmasi ve finansal kosullarinin iyilestirilmesi i¢in, borg
sozlesmesinin degistirilmesi i¢in yeniden bir pazarlik yapilmasinm ifade etmektedir. Borg
sozlesmesinin diger tarafinin kamu veya 6zel olmasi durumuna gore tabi oldugu
diizenlemelerde farklilik gostermektedir (Senbet & Wang, 2012: 11). Bu tarz bir yeniden
yapilandirmanin bir mekanizmasi kreditorlerle yapilan pazarlik sonucunda sert sdzlesme
kosullarinin ertelenmesi ya da yiikiimliliiklerin azaltilmasi gibi yeniden formiile
edilmesidir. Bir diger teknik ise sert s6zlesmelerin yumusak menkuller ile yer degistirilerek
sabit 6demelerin elimine edilmesidir. Genel olarak bor¢ yapilandirilmasi mevcut borglarin
yenileri ile degistirilmesi yoluyla faiz ya da anapara ddemelerine yonelik azaltma, vade
uzatma gibi ¢esitli yontemlerle finansal sikintinin rahatlatilmasina olanak saglamaktadir. Bir
diger finansal yapilandirma mekanizmasi ise cari varliklar ve sert sdzlesmeler arasindaki
dengesizligin diizeltilerek gelecek nakit akiglarinin teminine yonelik likiditenin
artirilmasidir. Her ne kadar sert sdzlesmeler degistirilemese dahi yeni finansman garantileri
ile firmanin alacakli yapisinin degistirilmesi miimkiindiir. Yeni yapmnmn yumusak
sozlesmelerden olusmasi ya da daha uzun vadeye yayilmasi toplamda finansmanin daha az
kiilfetli olmasina olanak saglayacaktir. Girisim sermayesi (private equity) yatirimlarini bu
stratejinin bir 6rnegi olarak adlandirmak miimkiindiir*? (Hotchkiss, 2008: 5).

Bor¢ yapilandirmasinin alternatiflerinden bir tanesi firma varliklarinin satisa
cikartilmasidir. Firma varliklarinin bir kisminin satilmasi yoluyla firmaya yeni nakit giris
imkani saglandigi gibi yeni yatinm firsatlarida degerlendirebilmektedir. Bununla birlikte
likidite sikintis1 ve kotii finansal poziyon varliklarin satis fiyatinin diismesine neden
olmaktadir (Senbet & Wang, 2012: 11). Firmanin cari yiikiimliiliklerin kargilanmasi i¢in
bilangonun aktif tarafinda yer alan varliklarin tamami veya bir kisminin satilabilmesi

12 Risk sermayesi (venture capital) yatuiminda var olan risk; yeni bir iiriin yaratilmasi ve piyasada tutulmas:
riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek getiriyi getireceginden yola ¢ikan bu finansman modelinde; alinan riskin
basariya doniismesi durumunda saglanacak yiiksek kar marji ve biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik
artist bu girketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin faydasini olusturur. Private equity
olarak adlandirilan “girisim sermayesi” kavrami ise “risk sermayesi” kavramimi da kapsayacak sekilde,
fikirlere ve heniiz baslangi¢ asamasindaki yeni kurulmusg sirketlere yapilan yatirimlarin yaminda, satin almalari,
yeniden yapilandirmalar: ve biiyiime stratejisi giiden genellikle 3-10 yillik sirketlere yapilan biiyiime ve
genisleme yatirimlarini da kapsayacak sekilde kullanilmaktadw: Bu gergevede, girisim sermayesi, fon fazlasina
sahip yatirimeilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiiiik ve orta lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete
gegmesi igin yaptiklart uzun vadeli bir yatirim olarak da ifade edilebilir (SPK, 2010: 4).
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miimkiindiir. Bununla birlikte likit olmayan varliklarin zamanindan 6nce elden ¢ikarilmasi
ise isleyen tesebbiis degeri tizerinde yikic1 bir etkiye yol acabilmekte ve tasfiyenin maliyetini
artirmaktadir. S6z konusu maliyet, varliklardan kaynaklanacak gelecek nakit akislarinin
simdiki degeri olan isleyen tesebbiis degeri ile varliklarin zamanindan once elden
cikartilmasi nedeniyle elde edilen en yiiksek deger arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
Varlik yeniden yapilandirma ve tasfiyenin maliyeti, ihtiya¢ duyulan varliklarin ne kadarlik
bir boliimiiniin elden ¢ikartildig: gibi gesitli faktdrlere baglidir. Varliklarin pargalar yerine
bir biitiin olarak isleyen tesebbiis paketi seklinde elden c¢ikartilmasi halinde tasfiye
maliyetinin diismesi miimkiindiir. Benzer sekilde varliklarin onlar1 en etkin sekilde
kullanacaklar tarafindan rekabetgi bir ihale ardindan devralinmasi halinde de tasfiye
maliyetinin disebilmesi s6z konusudur. Bu anlamda, varlik yeniden yapilandirma

stratejisinin etkinligi gerekli varliklarin satigindan kaynaklanan tasfiye maliyetine baglidir
(Hotchkiss, 2008: 4).

Finansal sikintidaki firma siklikla likidite sorunu yasamasi nedeniyle ¢dziim
stirecinde koprii finansmana ihtiya¢ duymakladir. Firmanin ¢aliganlar, tedarikgiler ve diger
paydaslara yetecek nakite ihtiyact bulunmaktadir. Buna ek olarak bazi yatirimlar i¢in de bu
durum gegcerlidir. Bu agilardan firmanin yeni sermaye girisi saglama cekiciligi 6nem
kazanmaktadir. Bununla birlikte finansal sikinti nedeniyle aynm1 zamanda yeni sermaye
bulunmasi da gii¢clesmektedir. Firmanin mevcut borglarinin varli§i nedeniyle yeni para
girisinin veya yeni sermayeden kaynaklanacak gelirlerin dncelikle eski borglulara gidecek
olmasi bu durumu giiclestirmektedir. Bu problemin giderilmesine yonelik en kolay ¢6ziim
yeni kreditorlerin en oncelikli alacakli yapilmasidir. Bor¢lunun sahiplik finansmani (debtor-
in-possesion) olarak da adlandirilan bu durumda yeni bor¢ verenler diger tim borg
verenlerden daha oOncelikli olarak belirlenmektedir. Bu ¢6zlimiin uygulanamayacagi borg
kidemi (siralamasi) bakimindan gegerli anlagsmalarin ya da diizenlemelerin oldugu
durumlarda ise varlik satis1 ya da bor¢ yapilandirmasi segenekleri 6ne ¢ikmaktadir (Senbet
& Wang, 2012: 12-13).

Finansal sikinti, bor¢ yapilandirmasi sonrasinda dahi ortaya ¢iksa bile, sermaye
yapist, yatirim politikasi ve firma performansi iizerinde etkisi olan uzun dénemli bir siirectir
(Kahl, 2002: 135). Finansal sikintidaki firmanin likidite durumu iyi ve borglari az ise, iflas
yerine devralinma olasiligr daha fazladir. Benzer sekilde diisiik kaldiragli firmalar igin
birlesme segenegi iflas seceneginden daha fazla olasiliga sahiptir. Yiiksek kaldiraca sahip
firmalar agisindan ise devralinma segenegi iflas segeneginden daha yiiksek olasiliga sahiptir
(Balcaen vd., 2009: 6). Goriildiigi tizere finansal sikintidaki firmalar i¢in goniilsiiz ¢ikis en
az tercih edilen secenektir. Gevsek (slack) olarak da adlandirilan likit kaynaklarin varligi bu
secimde belirleyici olmaktadir. Likit varliklar, nakit ve pazarlanabilir hisse senetleri gibi,
kolaylikla yeniden organize edilebilen kaynaklari ifade etmektedir. Firmanin yiiksek oranda
likit kaynaklara sahip oldugu durumlarda goniilsiiz ¢ikistan daha ziyade goniillii tasfiye ya
da birlesme segenekleri giindeme gelmektedir (Balcaen vd., 2009: 9).
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Hem varlik yapilandirma hem bor¢ yapilandirma mahkeme nezdinde ya da
goniillii olarak taraflar arasindaki igbirligi cergevesinde yerine getirilebilmektedir. Finansal
sikintinin ¢oziimiine yonelik yontemlerin se¢imi her bir yontemin goreceli fayda ve
maliyetine bagldir. Ornegin ikincil piyasalarin likit olmadigi durumlarda varlik
yapilandirmanin maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle finansal yapilandirma hakim yontem
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte 6rnegin varlik satiginin rekabetci ihale yontemi ile
gergeklestirilebilecegi piyasalarda ise finansal sikintiya yonelik ¢oziimlerin maliyetinin
diiseceginden bahsetmek olanaklidir (Hotchkiss, 2008: 5).

Finansal sikintinin mahkeme dist ¢6ziimleri bakimindan gelistirilen yontemlerin
gergeklestirilmesi bakimindan ortaya ¢ikan problemleri; “anlasmanin reddedilmesi problemi
(hold out problem), asimetrik bilgi ve ¢ikar gatismasi” olarak siralamak miimkiindiir.
Anlagmanin reddedilmesi problemi, temerriide diisen bor¢lu firmanin vadesi gelen
bonolarini yenileri ile degistirerek yapacagi bor¢ yapilandirmasini ifade etmektedir. Ancak
bu tarz bir islemin gergeklesebilmesi i¢in ellerinde bono bulunan alacaklarinin biiyiik bir
¢ogunlugunun bu anlasmaya onay vermesine baglidir. Finansal sikintinin varligi 1s1§inda
asimetrik bilgi, firma ve kreditorlerin firma degeri konusunda farkli diiglinmesine neden
olmaktadir. Firma tarafi alacaklilar1 vadesi gelen borglarin degistirilmesi konusunda ikna
etmeye calisirken, karsi taraf farkli argimanlari dile getirmektedir. Benzer sekilde tiim bu
siiregte uygulanacak politikalar konusunda firma sahipleri, kidemli alacaklilar ve yeni
alacaklilar arasinda ¢ikar ¢atigmalarinin yasanmas: muhtemeldir (Senbet & Wang, 2012: 12-
14).

4. Sonug

Global finansal kriz ekonomilerde biiyiik zararlara yol agmustir. Krizin finansal
piyasalardan kaynaklanmasi ve bulagma etkisiyle tiim diinyaya yayilmasi nedeniyle reel
piyasalarda bu durumdan 6nemli derecede etkilenmistir. Tiim bu siirecte one ¢ikan konu
bagliklar1 hi¢ kuskusuz krizden ¢ikis stratejilerine odaklanmak olmustur. Bu anlamda
Ozellikle mali piyasalara yonelik tedbirler ile ciddi Oonlemler alinma yoluna gidilmistir.
Krizle birlikte tekrar giindeme gelen konular ise finansal sikinti ve iflaslardir. Bu anlamda
finansal sikintinin ve iflaslarin tahmin edilebilmesi sorunlarin ¢ok daha Onceden
ongoriilebilmesine olanak saglamasit nedeniyle yeniden tartisma giindeminin bagina
oturmustur. Iflas diizenlemeleri, pazardan ¢ikis stratejisi olarak etkin firmalarin ekonomik
diizen icinde kalmalarina olanak saglanmasi iizerine kurgulanirken, finansal sikintrya
yonelik ¢aligmalar ise siirecin son asama olan iflasa siiriiklenmemeye odaklanmstir.

Finansal sikinti yasayan firmalar; ¢esitli varliklarin satigi, bir diger firma ile
birlesme, sermaye ve ar-ge harcamalarin kisilmasi, yeni hisse satigi, bankalar ve diger
kreditorler ile pazarlik, borglarin hisse ile degistirilmesi ve iflas i¢in dava agilmasi gibi
konular ile ilgilenmektedir. S6z konusu islemler firma bilangosunun her iki tarafina ait olup,
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cesitli varliklarin satisi, bir diger firma ile birlesme, sermaye ve ar-ge harcamalarin kisilmasi
islemleri “varlik yeniden yapilandirma” ve yeni hisse satigi, bankalar ve diger kreditorler ile
pazarlik, borclarm hisse ile degistirilmesi ve iflas i¢in dava agilmasi gibi iglemler ise
“finansal yeniden yapilandirma” kapsamina girmektedir.

Finansal sikint1 kavrami; “acze diisme, temerriit, borca batiklik, tasfiye, iflas vb.”
birbirleri ile ilgili bir¢ok kavramu icerisinde barmdiran bir siireci ifade etmektedir. S6z
konusu kavramlar hukuki siirecleri ifade etmeleri nedeniyle belirli bir tanima sahipken,
finansal sikintinin herkesin iizerinde uzlastig1 net bir tanimi bulunmamaktadir. Bu durum
finansal sikintinin tahminine yonelik calismalarda da kendini gostermektedir. Bu anlamda
uzun donemler salt finansal sikintiya yonelik modeller yerine daha sonu¢ odakli olan iflasa
iligkin ¢aligmalar yapilmistir. S6z konusu g¢aligmalarda iflas eden sirketler ile faaliyetine
devam eden sirketlerin mali oranlar1 karsilastirilarak aradaki farklardan temel gostergeler
tespit edilmesine odaklanilmistir. S6z konusu gostergeler ise bilylik dl¢lide borglanma
kavrami ile agiklanmigtir. Bu anlamda finansal sikintinin tahminine yonelik modellerin
gelistirilmesi bakimindan kavramin net bir sekilde tanimlanmasi biiyiik nem tagimaktadir.
Bu durum ayni zamanda sikintidan ¢ikis i¢in uygulanacak stratejilerin belirlenmesinde
anahtar bir rol oynamaktadir.
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