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FINANSAL SIKINTININ DOLAYLI MALIiYETLERI:

IMKB’DE ISLEM GOREN SIRKETLERDE BiR UYGULAMA

Ender COSKUN" Giiven SAYILGAN™

Oz:

Finansal sikint siireci dogrudan ve dolayli maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir.
Direkt odeme gerektiren yasal ve yonetsel giderleri iceren direkt maliyetler
goreli olarak diisiiktiir. Pazar payindaki diisiis, faaliyet performansindaki diisiis,
etkin olmayan varliklarin satisi gibi maliyetleri iceren dolayli finansal sikinti
maliyetlerinin ise daha onemli olduguna inanilmaktadir. Ancak, bu maliyetleri
tam olarak 6l¢mek olduk¢a zordur. Bu maliyetlerin sermaye yapisi kararlari ve
sirket degerini etkileyecek kadar yiiksek olup olmadigi da tartismali bir
konudur. Eger iflas maliyetleri géreli olarak onemli ise bu maliyetlerin beklenen
degerinin; kaldiracin artisi ile ortaya ¢ikacak vergi avantajini gectigi noktada
sirketin optimal sermaye yapisina ulasacagu ileri siiriilebilir.

Bu ¢alismada dolayli finansal sitkinti maliyetleri ile ilgili amprik bulgular
ortaya konulmaktadwr. Bu maliyetleri ol¢mek icin sektore gore diizeltilmig
faaliyet karlihigindaki yillik degisim finansal sikintiya giristen énceki yildan
baslayarak reorganizasyon sonrast yila kadar incelenmistir. Bu yaklasimla,
1995-2003 yulari arasinda finansal sikinti yasamis 50 sirket incelenmis ve
finansal sitkinti  stirecinde  faaliyet performanslarinda énemli  diistisler
saptanmigtir.
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INDIRECT COSTS OF FINANCIAL DISTRESS:
EVIDENCE FROM ISE LISTED COMPANIES

Abstract:

Financial distress has both direct and indirect costs. Direct costs of
financial distress, such as litigation fees, are relatively small. Indirect costs,
such as loss of market share, inefficient asset sales and declines in operating
performance are believed to be more important, but they are also much harder
to quantify. Whether such costs are high enough to matter for corporate
valuation practice and capital structure decisions is the subject of much debate.
If bankruptcy costs are relatively significant then it may be argued that at some
point the expected value of these costs outweighs the tax benefit derived from
increasing leverage and the firm will have reached its optimum capital structure
point.

This paper presents an empirical investigation of the indirect costs of
financial distress. In order to measure the cost, this study estimates the
annualized changes in industry-adjusted operation profit from a year before the
onset of distress to the resolution year. Furthermore, the changes in
performance after the reorganization are studied. Using those approaches, we
examine a sample of 50 firms during the period 1995-2003 and find that our
sample firms experience significant declines in their operating performance
during financial distress.

Keywords: Indirect Costs of Financial Distress, Capital Structure, Firm
Performance, Trade-off Theory

Jel Classification: G33, G34

GIRIS

Finansal sikinti, nakit akigmin cari yiikimlilikleri karsilamak i¢in yetersiz
olmasi durumu olarak tanimlanabilir (Wruck, 1990:421). Bu agidan bakildiginda
sirketler pozitif net degere sahip iken diger bir ifade ile varliklarin degerinin borglarin
degerini astig1 zamanlarda da finansal sikint1 ile kargilasabilirler (Gaughen, 2002: 430-
431).

Finansal sikinti siireci, kredi verenleri, ortaklar1 ve isletme ile diger bir ¢ok
kesimi etkilemekte ve bu kesimlere bazi maliyetler yiiklemektedir. Finansal sikintinin
isletmeye yiikledigi maliyetler dogrudan bir 6deme gerektirip gerektirmemesine gore
direkt maliyetler ve dolayli maliyetler seklinde ikiye ayrilabilir (Warner, 1977: 338-
339; Altman, 1984: 1067; Wruck, 1990: 436-439; Aktas, 1997: 11). Finansal sikinti
maliyetleri, sirketin katlanacagi faiz oraninin ve sirketin sermaye yapisinin potansiyel
bir belirleyicisidir (Weiss, 1996: 260). Bu maliyetler, sirket finansal sikintiya diistiikten
sonra iflas i¢cin miiracaat edene kadar gecen siirede ortaya cikabilecegi gibi iflas
miiracaatindan sonra da ortaya ¢ikabilir (White, 1996:479-490). Sirketin iflas edip
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etmeyecegini piyasa tam olarak algilayamasa da Odemelerde giiclik c¢ekmekten
kaynaklanan dolayli maliyetler oldukga biiylik olabilmektedir. Ciinkii iflas olasiligi,
sirketin siirekliligi ve hizmet saglayabilme yetenegi ile ilgili riskler hakkinda bilgiler
icermektedir. (Altman, 1984: 1072).

Dogrudan finansal sikinti maliyetleri iflas siireci ile ilgli olarak disaridan
saglanan fayda ve hizmetler i¢in katlanilacak giderleri ve yasal olarak 6denmesi
gereken Tlcretleri iceren maliyetlerdir (Aktas, 1997: 11). Dolayli maliyetler ise
dogrudan fark edilemeyen, genis bir alandaki firsat maliyetlerini icermektedir (Weis,
1996: 260-263). iflas olasilig1 arttik¢a, isletmenin hem faaliyet maliyetleri hem de
gelirleri bu durumdan etkilenecek ve karliligi diisecektir (Jensen ve Meckling, 1976:
50). Ornegin Altman (1984), Opler ve Titman (1994), Cuttler ve Summers (1988)
potansiyel alicilarin, sirketin bor¢ 6demede giigliikle kargilagsma olasiliginin oldugunu
fark etmesi durumunda, finansal sikintinin dolayli maliyetlerinin 6lgiilmesinde
kullandiklar1 sirketin satiglarinin, karmin ve piyasa degerinin distigii yoniinde
bulgulara ulagsmiglardir.

Finansal sikinti siirecinin ortaya c¢ikardigi maliyetlerinin biiyiikliklerinin
bilinmesi, baz1 konularda karar verilmesi i¢cin olduk¢a 6nemlidir. Bu karar alanlart
arasinda optimal sermaye yapisinin varligi (veya yoklugu), iflas yasasinda tasfiye ve
yeniden yapilandirma siireglerinde yapilacak diizenlemelerin fayda ve maliyetleri ve
riskli borglar igin istenecek risk priminin biiyiikliigliniin belirlenmesi gibi konular 6ne
¢itkmaktadir (Branch, 2002:39). Bu konularda dogru kararlar alabilmek icin finansal
stkint1 slirecinde katlanilan maliyetlerin biiylikligiiniin bilinmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, arastirmacilarin finansal sikinti siirecinde katlanilan dogrudan ve dolayli
maliyetlerin biiylikliigii ile ilgili olarak yaptig1 ¢alismalar giin gectikce artmaktadir.

Bu ¢alismada, finansal sikintt maliyetlerinin sermaye yapisi kararlar1 agisindan
onemi ile ilgili teorik bir cergeve ¢izilmekte ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren, finansal sikinti yasamis isletmelerde finansal sikintinin dolayli maliyetleri
karhlik olgiitii agisindan incelenmektedir.

I) FINANSAL SIKINTI MALIYETLERININ SERMAYE
YAPISI KARARLARI ACISINDAN ONEMIi

Sirketlerin sermaye yapisini agiklamaya yonelik teoriler agisindan finansal
sikint1 konusu incelendiginde, finansal sikinti maliyetlerinin biiyiikliigii hakkinda elde
edilecek sonuglarin olduk¢a 6nemli oldugu goriilmektedir. Modigliani ve Miller (1963)
borcun vergi kalkani etkisini sermaye yapisi kararlar1 agisindan degerlendirirken,
sitketin kérinin vergilendirildigi ve faiz O6demelerinin vergiden diisiilebildigi bir
ortamda sirketin optimum sermaye yapisinin hemen hemen tamaminin borg igerecegini
ileri siirmektedir. Benzer sekilde Jensen (1986) tarafindan ileri siiriilen serbest nakit
akis1 teorisinde de bor¢lanmanin sirket degerini artiracag: belirtilmektedir. Buna gore
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onemli Olgiide ve diizenli nakit girisi olan isletmelerde yiiksek kaldirag, isletme
yoneticilerinin daha dikkatli davranmasimi saglayarak serbest nakit akigindan dolay1
ortaya ¢ikacak temsil maliyetlerini azaltacaktir (Jensen, 1986: 325-326).

Sermaye yapist teorilerinden biri olan &diinlesme teorisi (trade-off theory)
borglanma orani ile birlikte artarak belli bir diizeye gelince borcun vergi kalkam
etkisini asan ve optimal sermaye yapisinin olugsmasinda etkili olan finansal sikinti
maliyetlerin varligin1 vurgulamaktadir. Buna gore sirketler ilave borgtan saglanacak
vergi avantajlari ile bu borcun ortaya c¢ikaracagi maliyetleri dengeleyecek borg
diizeyine kadar borg¢lanabilirler. Ciinkii ilave bor¢lanma, geri ddeyememe olasiligt
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu olasiligin ortaya c¢ikmasi sirketlerin finansal sikinti
maliyetlerine katlanmasina yol agmaktadir (Scherr, 1988:147-148).
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Sekil : 1’de bu fayda ve maliyetler ile sirket degeri arasindaki iliski gosteril-
mektedir. Borcun saglayacagi vergi avantaji ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki
denge optimum sermaye yapisini olusturmaktadir. Vergi tasarrufunun bugiinkii degeri,
sirket ilave bor¢ kullanik¢a; bir noktaya kadar artmaktadir. Ilimli bir bor¢ diizeyinde
diger bir ifade ile finansal sikinti olasilig1 diisiik iken bor¢ kullanmaktan kaynaklanan
bir vergi avantaji ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat bir noktadan sonra ilave bor¢lanmalarla
finansal sikinti olasilig1 artmaktadir. Finansal sikintinin olas1 maliyetleri, sirket degerini

' Kaynak: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, isletme Finansimmn

Temelleri, Cev: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli, Literatiir Yaymecilik, Istanbul,
1999, s. 418.
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onemli dl¢lide azaltmaktadir (Brealey ve digerleri, 1999: 418). Faiz 6demelerinin vergi
matrahindan indirilebiliyor olmasindan dolay1 ortaya ¢ikacak vergi avantajinin belli bir
noktada finansal sikinti maliyetleri ile dengelenip dengelenmeyecegi; finansal
stkintinin ve daha dar anlamda iflas maliyetlerinin géreli bilyiikliigiine baglidir (Scherr,
1988: 148). Dolayisiyla finansal sikinti maliyetleri ile ilgili bir tahmin yapabilmek
odiinlesme teorisinin gegerliligini ortaya koyabilmek a¢isindan 6nemlidir.

Finansal sikintinin ortaya ¢ikardigir maliyetlerin biiyiikligii hakkinda literatiirde
bir goriis birligi yoktur. Finansal sikintt maliyetleri ile ilgili goriisleri; finansal
sikintinin maliyetsiz oldugu, finansal sikintinin maliyetli oldugu ancak vergi
kalkanindan elde edilecek avantaj ile karsilastirildiginda bu maliyetlerin géz ardi
edilebilecegi, finansal sikintinin 6nemli maliyetler ortaya ¢ikarabilecegi (Altman, 1984:
1067) seklinde gruplandirmak miimkiindiir. Ayrica finansal sikint1 siirecinin; yonetici-
leri performans gelistirici dnlemler almaya zorladig1 ve dolayisiyla performans artisi
sagladigi i¢in yararli sonuglarinin olabilecegi yoniinde goriisler de son zamanlarda dile
getirilmeye baglanmistir. Ornegin Kaplan (1994) yaptig1 bir vaka analizinde finansal
yeniden yapilandirma siirecinde tahmin edilen kazanglarin, katlanilan maliyetleri
astigini, iflas slirecinin mutlaka maliyetli olmas1 gerekmedigini belirtmektedir. Haugen
ve Senbet (1978) ise iflas maliyetlerinin sermaye yapisi ile iliskisiz oldugunu ileri
stirmektedir.

Branch (2002) tarafindan yapilan bir literatiir taramasinda, iflas maliyetleri ile
ilgili bulgular bir araya getirilerek, bu maliyetlerin biiyiikliigii ortaya konulmaya
calistlmistir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore, genel olarak bakildiginda iflas
durumundaki bir sirketten hak talep edenlerin (hissedar ve kredi verenler) elinde,
sirketin sikintiya diismeden oOnceki degerinin yaklasik %56’s1 kalmaktadir. Ayni
sekilde finansal sikint1 ile ugragmak, sirketin finansal sikint1 6ncesi degerini %12 ile
%20 aras1 bir oranda diisiirmektedir. Bu oranlar optimal sermaye yapisina karar
vermede ve risk priminin seviyesini agiklamada finansal sikinti maliyetlerinin dnemini
ortaya koymaktadir (Branch, 2002: 54-55).

IT) DOLAYLI FINANSAL SIKINTI MALIYETLERI iLE ILGILI
CALISMALAR

Sirketlerin gelirleri ve faaliyet maliyetleri diger bir ifade ile karliliklari iflas
olasiligindan ve bdylece sermaye yapisindan bagimsiz degildir (Jensen ve Meckling,
1976: 50). Ciinkii finansal sikinti, isletmenin olagan bir sekilde faaliyetine devam etme
yetenegini etkileyerek dolayli maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir (Branch, 2002: 50-52).
Bu nedenle finansal sikintinin dolayli maliyetleri hakkindaki aragtirmalarda, maliyetler
genelde karhilik diisiisii ve piyasa degeri diisiisii ile iliskilendirilerek olglilmeye
caligilmaktadir.
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Dolayli maliyetlerin bir yoniinii iiriin veya hizmetin potansiyel alicilarinin,
sitketin 6deme sikintisi olasiligina inanmasi ile meydana gelecek olan satis ve kar
kayiplart olustururken (Altman, 1984: 1071) bir diger yoOniinii tedarikgiler ve
calisanlarin sirket ile olan iliskilerinin bozulmasindan kaynaklanan ve satig ve kar
kaybina ilave olarak faaliyet maliyetlerinin artmasina neden olan maliyetler
olusturmaktadir (Wruck, 1990: 437). Bu faktorlerin her biri farkli g¢alismalarda
inceleme konusu yapilmis ve sonucta dnemli dolayli maliyet bulgulart elde edilmistir
(Scherr, 1988: 153-155). Altman (1984), Opler ve Titman (1994), Cuttler ve Summers
(1988) tarafindan yapilan ¢alismalarda sirketin bor¢ 6demede giigliikle kargilagmasinin
satislarini, kirini ve piyasa degerini diisiirdiigii yoniinde bulgulara ulasilmistir. Ornegin
Opler ve Titman (1994) sikintili endiistrilerde faaliyet gosteren yiiksek kaldiragh diger
bir ifade ile finansal sikint1 olasilig1 yiiksek sirketlerin, diisiik kaldiraglt sirketlere gore
daha biiyiik pazar pay1 kaybina ve kar kaybina ugradiklari sonucuna ulagmiglardir.

Altman (1984) basarisiz olan isletmeler i¢in dolayl iflas maliyetlerinin sinirli
olmadigmi ve yiiksek iflas olasiligina sahip isletmelerin, sonugta basarisiz olsalar da
olmasalar da bu maliyetlere katlanabilecegini belirtmektedir. Hatta arastirmalarda
finansal sikintinin etkilerinin 6nemli bir bolimiine temerriit gergeklesmeden once
katlanildig, ¢iinkii isletme degerindeki diisiislerin biiyiik boliimiiniin iflas ve temerriit
gerceklestikten sonra degil bu durum ortaya ¢ikmadan once meydana geldigi ileri
striilmektedir (Whitaker,1999: 124).

Finansal sikint1 maliyetleri arasinda sayilan ve katlanilan maliyetlerin artmasina
yol acan dolayisiyla finansal sikinti ile iliskilendirilen diger bir durum ise yoneticilerin
davraniglarindan kaynaklanan asiri/eksik yatirimin problemi ve iflas miiracaatini
geciktirmenin maliyetleridir. Bu maliyetler, sirket finansal sikint1 yasarken ancak iflas
icin miiracaat etmeden Once de olusabilen maliyetlerdir. Bu maliyetlerin biiyiikliigii
uygulamadaki iflas yasalarinin katiligi veya esnekligi ile yakindan iliskilidir. (White,
1996: 479-490).

Dolayli maliyetleri belirlemeye yonelik ¢alismalart iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Jain (1985), Shleifer ve Vishny (1992), Pulvino (1999) gibi ¢alismalarin
ornek olarak gosterilebilecegi birinci gruptaki ¢alismalarda; finansal sikintidan dolay1
varlik satisgindan dogan zararlar veya asiri/eksik yatirim nedeni ile ortaya gikan
maliyetler gibi finansal sikint: siirecinde karsilasilabilecek bir durum ele alinmakta ve
bu durumun ortaya g¢ikardigi maliyetler incelenmektedir. Altman (1984), Opler ve
Titman (1994), Cutler ve Summers (1988) gibi ¢aligmalarin 6rnek olarak gdsterile-
bilecegi ikinci grup caligmalarda ise; daha genel bir yaklasim takip edilmekte ve
finansal sikinti slirecindeki sirketlerin katlandiklar1 satig diisiisleri, karlilik diistisleri ve
bunun sonucunda ortaya c¢ikan piyasa degerindeki diisiisler dolayli maliyetlerin
gostergesi olarak ele alinip incelenmektedir.
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Hangi yontem belirlenirse belirlensin finansal sikinti maliyetlerini tam olarak
6lgmenin zor oldugu goriisii bircok ¢alismada dile getirilmektedir. Bu zorluk, finansal
sikintidaki sirketin diisiik performansinin finansal sikintidan mu, sirketi sikintrya sokan
diger faktorlerden mi kaynaklandigini ayirmadaki yetersizlikten ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sikint1 maliyetleri ile ilgili ilk amprik ¢aligmalardan biri Altman (1984)
tarafindan yapilmistir. Altman (1984), sonradan iflas miiracaatinda bulunan 11 ticaret
ve 7 sanayi isletmesinin dahil edildigi bir 6rneklem ve ayrica 7 biiyiik iflas miiracaat
icin ayr1 ayri finansal sikinti maliyetlerini arastirmstir.

Calismada, ticaret igletmeleri i¢in dolayli iflas maliyetleri li¢ y1l dnceki sirket
degerinin %5,5’1, miiracaattan hemen onceki degerinin %8,2’si bulunurken, bu oran
sanayi isletmeleri igin sirasiyla %11,2 ve %13,9°’dur. Tiim orneklem igin iflastan
hemen sonraki sirket degerinin %10,5’1 oraninda bir dolayli maliyet hesaplanmistir.
Biiyiik 7 iflasin ise analistlerin kar tahminlerinden sapmaya gore incelenmesi
sonucunda, dolayli maliyetler iflas miiracaatindan bir ay Onceki piyasa degerinin
%20’si, iki yil onceki piyasa degerinin ise %30’u olarak bulunmustur. Calismada bu
oranlarin oldukga biiyiik oldugu ve bu maliyetlerin sermaye yapisi kararlar1 agisindan
dikkate alinmasi gereken maliyetler oldugunu belirtilmektedir (Altman, 1984: 1077-
1081). Ancak, bazi c¢alismalarda bu sonuglara ihtiyatl yaklasilmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ornegin Wruck (1990) bu galismay1 nedensellik sorunundan dolay:
elestirmekte ve “kardaki kayiplarin mi finansal sikintiya neden oldugunu yoksa
finansal sikintinin m1 bu kar kayiplarina neden oldugunu” anlamanin gii¢ oldugunu
ifade etmektedir.

Dolayli maliyetlerin biiytikliiglinii inceleyen bir diger ¢alisma Chen ve Merville
(1999) tarafindan yapilmistir. 1982-1992 yillarii kapsayan arastirmada 1041 sirketten
olugan bir orneklem incelenmigstir. Altman’m Z skor modelinin uygulandigi bu
calismada sirketler ii¢ gruba ayrilmistir. Birinci grubu, Z skora gore, saglikli bir
durumdan sikintili duruma dogru giden yani finansal sikinti olasiligi artan, tgiinci
grubu ise bunun tersi yonde hareket eden sirketler olusturmaktadir. Satig diisiislerinin
ve yatirimlarin incelendigi caligmada birinci gruptaki sirketler, Z skorlar1 sikintili
duruma diistiiklerini gosterdigi donemden sonra ikinci gruptaki sirketlere gore %150
daha fazla zararla kargilasmiglardir. Sonugta finansal sikintinin maliyetli oldugu ve bu
maliyetlerin Altman (1984) tarafindan hesaplanan maliyetlerden daha fazla olabilecegi
belirtilmistir.

Opler ve Titman (1994) tarafindan yapilan ¢aliymada da finansal sikint1 ve sirket
performansi arasindaki iligki incelenmis ve dolayli finansal sikinti maliyetleri hakkinda
bulgular elde edilmistir. Satislardaki degisimin, endiistri ortalamasina gore faaliyet
karindaki degisimin ve hisse senedi fiyat degisiminin maliyet Olgiitleri olarak
kullanildigi c¢aligmada Altman (1984)’m c¢alismasindaki nedensellik sorununu
¢Ozebilmek amactyla sikintili sirketler yerine sikintili sektdrler incelenmistir. Sikintili



52 / Ender COSKUN — Giiven SAYILGAN

sektorlerdeki diisiik ve yiiksek kaldiragl sirketlerin segildigi ¢calismada temel hipotez;
stkintili sektorlerde, finansal sikintt maliyetlerinden dolay: yiiksek kaldiragh diger bir
ifade ile yiiksek finansal sikinti riskine sahip sirketlerin daha fazla faaliyet performansi
diistisii yasayacagi seklindedir. Elde edilen sonuglara gore sikintili sektorlerdeki yiiksek
diizeyde kaldiragl sirketlerin sektdre gore diizeltilmis satig bliyiimesi, diisiik kaldiraca
sahip sirketlere gore ekonomik ¢okiis doneminde %13,6 daha diisiiktiir. Faaliyet kérina
gore yapilan regresyon analizinde de finansal sikintinin maliyetli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica yiiksek ar-ge harcamasina sahip (6zel iiriin iireten) sirketlerin daha
fazla satis diisiisii ve deger diislisii yasadig tespit edilmistir .

Cuttler ve Summers (1988) ise Texaco ve Penzoil’in Getty Oil’i satinalma
miicadelesi sonrasi ortaya ¢ikan sikintili durumu ve Texaco’nun yeniden yapilandirma
siirecinde katlanilan maliyetleri, menkul kiymetlerin degerlerindeki yiikselis ve
diisiislerden yola c¢ikarak hesaplamiglardir. Bu siiregte hak sahiplerinin toplam
degerindeki azalma yaklasik 2 milyar $ olarak gerceklesmistir. Caligmada bu deger
diigiiniin nedeni olarak dolayli finansal sikinti maliyetleri gosterilmigtir. Nitekim
Texaco’nun uzun donem finansal kabiliyeti ile ilgili belirsizligin artmasi, kredi
bulmanin zorlagmast ve Texaco’nun yoneticilerinin dikkatlerinin faaliyetlere degil
anlagmazliklarin ¢6ziimiine kaymasi girkete dolayli maliyetler yiikklemistir. Cuttler ve
Summers (1988) yasanan deger disiisliniin bir baska ifade ile finansal sikinti
maliyetlerinin olduk¢a biiyiikk oldugunu ve finansal sikintinin, sirketin iiretim
etkinligini azaltabilecegini belirtmislerdir.

Finansal sikintiya giris ve sirket performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bir
diger calismada Whitaker (1999) 6rneklemdeki sirketleri ekonomik sikinti yasayan ve
finansal sikinti yasayan sirketler olarak iki gruba aymrmistir. Sirketlerin finansal
sikintrya girdikleri ilk yil ¢cok biiytlik bir performans diisiisii yasadiklar1 tespit etmistir.
Sikintil1 olarak gegen ikinci yil ise performansta bir iyilesme gézlenmekle beraber yine
de bu iyilesme, sikintiya giris Oncesi performans seviyesinin altinda kalmaktadir.
Ekonomik sikintidaki sirketlerde bu disiis, ekonomik sikintt yasamayip kotii
yonetildigi i¢in finansal sikintiya diisen sirketlere gore hemen hemen 2 kat daha
fazladir. Her iki grupta da finansal sikintidan ¢ikisi takip eden yilda performansta
onemli iyilesmeler yasanmistir. Bu sonug Jensen (1986)’in; finansal sikintinin sirketi,
performansini  gelistirecek iyilestirici faaliyetlere girismesini tetikledigi goriisiini
dogrulamaktadir. Ayrica Whitaker (1999) finansal sikintinin ilk iki yilindaki sirket
degerini de inceledigi ¢alismasinda finansal sikintiya giris yilinda %?20,9 gibi ¢ok
onemli bir deger diisiisii oldugunu, takip eden yilda ise sirket degerinin %5,2 arttigini
bulmustur. Fakat toplam degisim, sikinti1 dncesi seviyesinin altinda kalmigtir. Sektore
gore uyarlanmis diislis ise daha carpicidir. Sikintiya giristen 6nceki ve sonraki yilt
kapsayan 2 yillik piyasa degerindeki degisim sektor degerindeki degisimin %46 altinda
kalmistir. Diger bir ifade ile sirketler faaliyet performanslarini gelistirmesine ragmen
piyasa degerlerindeki degisim, sektoriin olduk¢a altinda kalmistir. Bu durumu
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Whitaker; piyasanin daha uzun donemli bir bakisinin oldugu ve finansal sikintiya
yonetimin verdigi karsiligi bekleyip gormek istedigi seklinde yorumlamaktadir
(Whitaker, 1999: 127-128).

Andrade ve Kaplan (1998) da kaldiragh satinalma islemi yasayan ve finansal
sikintiya diisen 31 isletmenin performansini muhasebe oOlgiilerine dayanarak
incelemistir. Finansal sikinti maliyetleri ilk olarak hem mutlak hem de sektdre gore
diizeltilen faaliyet performansindaki degisim ile ikinci olarak da sikintiya giris ve
stkintidan kurtulma arasinda sirket degerindeki degisim ile ol¢lilmiistiir. Elde edilen
sonuglara gore sikintili sirketlerin faaliyet kar1 ve net nakit akisi oranlari sikintiya
giriste ve sikinti siirecinde diismekte, fakat sikintidan ¢ikig ile birlikte tekrar
yilikselmektedir. Sikint1 baglangicindan ¢6ziim sonrasina kadar diisiis yaklasik %10-15
arasindadir. Sirketin degeri kullanilarak hesaplanan finansal sikintinin net maliyeti ise
sitket degerinin %10- %20’si arasinda bulunmustur. Bu hesaplamalar, finansal
stkintinin maliyetlerine ilave olarak negatif ekonomik soklarin da etkisini igerebilecegi
icin, sirketler ekonomik soka maruz kalanlar ve kalmayanlar olarak gruplandirilarak
tekrar analiz edilmistir. Ekonomik soka maruz kalmayan sirketler i¢in finansal sikinti
maliyetlerinin kayda deger bilyiikliikkte olmadig1 sonucuna ulagilmstir. Elde edilen bu
sonuglar caligmada “finansal sikintt maliyetleri, bor¢ ve verginin saglayacagi yararlar
ile karsilagtirildiginda diisiik goriinmektedir” seklinde yorumlanmakta ve finansal
stkintinin aslinda diisiiniildiigii kadar biiylik maliyetlerinin olmadig: ifade edilmektedir
(Andrade ve Kaplan, 1998: 1445-1446).

II) ARASTIRMA YONTEMi VE UYGULAMA SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

A) Arastirmanin Amaci

Bu caligmanin amaci finansal sikinti yasayan sirketlerin, finansal sikinti
stirecinde dolayli maliyetlere katlanip katlanmadiklarini ve eger bu siiregte dolayl
maliyetlere katlaniyorlarsa bu maliyetlerin ne kadar biiyiik oldugunu incelemektir. Bu
amacgla IMKB’de islem goren sirketler icerisinden secilen finansal sikintili sirketler,
dolayli maliyetlerin gostergesi olarak kabul edilen karlilik olgiitleri agisindan
degerlendirilmistir.

B) Orneklem Secimi

Aragtirmanuz  1995-2003 yillari arasinda finansal sikinti yasanus IMKB
sirketlerini kapsamaktadir. Finansal sikint1 {izerine yapilan ¢aligmalarda; incelenecek
sitketlerin finansal sikintida olup olmadigmin belirlenmesi, finansal sikintinin
baslangic ve bitis tarihlerinin tespit edilmesi karsilagilan 6nemli sorunlar arasindadir.
Ornegin eger sirket yasal siirec igerisinde yeniden yapilandirma yoluna gitmemis ve
ozel olarak borglarini yapilandirmis ise sikintili sirketleri belirlemede kullanilan “borg
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yeniden yapilandirmasina gitme” olgiitii sikintinin baslangicinin ve bitis tarihinin
belirlenmesini gii¢lestirmektedir (Gilson ve digerleri, 1990: 325). Ayn sekilde finansal
sikinti i¢in 6nemli bir gosterge olan bor¢ 6demede temerriide diisme durumunu, Gi¢lincii
kisilerin belirleyebilmeleri olduk¢a zordur. Temerriit durumu tespit edilse dahi, bu
durumun ne zaman bagladiginin ve ne zaman sona erdiginin bilinmesi ¢ogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, hem finansal basarisizligin tahmini ile ilgili
calismalarda hem de finansal sikinti maliyetleri ve yeniden yapilandirma ile ilgili
caligmalarda aragtirmacilar, yaptiklari finansal sikint1 tanimina uygun diisecek sikintilt
isletmeleri segmede kendilerine yardimct olacak ¢ok sayida Ol¢iitten faydalanmakta ve
bu olgiitlere sahip isletmeleri finansal sikintili olarak kabul etmektedirler (Aktas, 1997:
6-8). Bu olciitlerden bazilar1 6rnegin ii¢ yil {ist iiste zarar ve iflas 6l¢iitii tilkemizdeki
finansal basarisizlik tahmin caligmalarinda da olduk¢a yogun bir sekilde kullanil-
maktadir (Aktag, 1997: 98; Yildiz, 2001: 59; Benli, 2006: 54; Coskun ve Sayilgan,
2007: 120).

Calismamizda finansal sikintili sirketlerin belirlenmesinde iki asamadan olusan
bir secim yontemi kullanilmistir. Mali sektor disindaki sektdrlerin inceleme kapsamina
alindig1 caligmada sgirket sayisi dordiin altinda olan sektorler, sektdr ortalamasi
hesaplamak igin yeterli olmayacagi diisiincesi ile arastirma kapsamindan ¢ikarilmigtir
(Opler ve Titman, 1994). Sirket sayisi sektdr ortalamasi elde etmeye yetecek
biiyiikliikte olan 10 sektdrdeki toplam 227 sirketin finansal tablolar1 gesitli finansal
sikinti dlgiitleri agisindan incelenmistir.

Ik asamada, Istanbul Yaklasimi cergevesinde finansal sikintiya diistiigiinii
belirterek finansal yeniden yapilandirma (FYY) anlasmasi imzalayan 18 sirket, FYY
icin miiracaati kabul edilmeyen ve sonrasinda iflas eden 1 sirket ve finansal sikinti
yasadigin1 6zel durum agiklamalarinda belirterek FYY kapsami disinda borglarimi
yapilandiran 5 sirket IMKB biiltenlerinde yer alan aciklamalardan tespit edilmis ve bu
24 sirket finansal sikintilt sirket 6rneklemine alinmigtir.

Ikinci asamada yukaridaki 6lgiit disinda iilkemizdeki finansal basarisizlik
caligmalarinda da siklikla kullanilan ¢ yil st iiste zarar, iflas 6zkaynaklarin negatif
olmasi, islem sirasinin siirekli olarak kapatilmasi, gozalti pazarina alinma gibi
oOlciitlerin (Aktas, 1997: 98; Yildiz, 2001: 59; Benli, 2006:54) en az birine uyan 54
isletme daha tespit edilmistir.

Ancak sirketlerin bu Olgiitlerden herhangi birini yerine getirmesi finansal
sikintrya diistiigiiniin tam bir gostergesi degildir (Aktas, 1997: 6). Bu nedenle, bu 54
sirketin finansal sikintrya diisiip diismedigi 6zel durum agiklamalarindan, finansal tablo
dipnotlarindan ve denet¢i goriiglerinden yararlanilarak tespite caligilmistir. Finansal
sikintinin mutlaka bir temerriit ile ortaya c¢ikmasi gerekmez ancak eger borg
O0demelerinde temerriit olusursa bu durumda finansal sikintidan s6z etmek daha
kolaydir. Bu saptamadan hareketle bu sirketlerin aciklamalarinda icra, haciz, dava, borg
yapilandirma gibi kavramlar aranmistir. Bu kavramlarin hi¢ biri tek basina bir finansal
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sikintt gdstergesi olmamakla birlikte 6rnegin bankalarla bor¢ 6ddemelerinde anlagsma
sagladigini belirten bir sirket i¢in bu durumdan 6nce yasanan bir icra veya haciz 6deme
aczinin gostergesi olarak kabul edilmistir. Nitekim sayilan Olgiitlerden en az birini
yerine getirdigi halde kredilerinde yeniden yapilandirmaya gittigini belirtmeyen,
herhangi bir icra veya hacze maruz kalmamig bir bagka ifade ile bor¢ ddeme giicliigii
beyan etmemis olan sirketler 6rneklemden ¢ikarilmustir.

Buna gore 54 sirketten 28 tanesinin 6rnegin 6zsermayesi negatif oldugu halde
bor¢ 6deme zorlugu yasamadig1 veya bu konuda higbir bildirimde bulunmadig tespit
edilmistir. Finansal sikintinin ve yeniden yapilandirmanin sirketler {izerindeki etki-
lerinin aragtirilmasinda finansal sikintinin yaklagik baslangi¢ ve bitis tarihi oldukca
onemli oldugu i¢in bu sirketler 6rneklemden ¢ikarilmistir. Benzer sekilde ¢ yil Ustiiste
zarar eden sirketlerde sikinti yilinin baslangici olarak icra, haciz gibi duyurularin
oldugu yil esas alinmistir. Tablo : 1°de dlgiitler agisindan Srneklemin dagilimi veril-
mektedir.

) Tablo : 1 )
Arastirma Orneklemindeki Isletmelerin Sagladig: Olgiitler

Fi 1 yenid land 18
Birinei i fflnansa yeniden yapilandirma
Asama - as
Ozel borg yapilandirma 5
S Ug yillik zarar ve negatif 6zkaynak gibi 6lciitlerden birine sahip
Ikinci . S . g 26
olup iflasin ertelenmesi, icra, haciz, borg yapilandirma gibi
Asama .
durumlardan biri ile karsilasan

Bu 6rneklem se¢im siirecinden sonra ¢aligmanin yapilacagi nihai 6rneklemdeki
isletme sayis1 50 olarak belirlenmistir. Bu igletmelerin tamami; bankalarla vadesi gelen
bor¢larinin yapilandirilmas: konusunda anlasmaya varip faaliyetlerine devam eden,
anlagmak istedigi halde bunu basaramayarak iflas eden, bor¢ yapilandirmasindan bir
miiddet sonra iflas eden, iflas ertelemesi miiracaatinda bulunan veya ii¢ yillik zarar ve
negatif 6zkaynak 6lgiitlerinden birine sahip olup icra, haciz gibi islemlere maruz kalan
sirketlerden olugsmaktadir.

C) Degiskenlerin Secimi ve Analize Hazir Hale Getirilmesi

Finansal sikintinin dolayli maliyetlerini dlgmeye calisan arastirmalarin temel
hareket noktasi; finansal sikintinin, isletmenin faaliyetlerine olagan bir sekilde devam
etmesini engelledigi ve faaliyet performansini diigiirdiigii goriisiidiir. Buna gore sirketin
iflas olasiligi arttikga yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi diisiincesi liriin ve
hizmetin alicilarini etkileyecek ve satis ve kér kaybi ortaya ¢ikaracak, benzer sekilde bu
olasilik tedarikgilerin ve calisanlarin da sirketle olan iligkilerinin bozulmasina ve
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faaliyet maliyetlerinde artisa neden olacaktir. Yoneticilerin dikkatlerini finansal
sikintmin ¢oziimiine odaklamalar1 faaliyet performansini diisiiriicii yonde ilave bir
etken olacaktir. Bunun sonucu olarak sirketlerin gelirleri azalacak ve faaliyet
maliyetlerini artacak, performansta diger bir ifade ile karlilikta ve sirket degerinde bir
diisiis yasanacaktir. Dolayisiyla arastirmalarda, sikinti siirecinde dnceki donemlere gore
eger bir karlilik diistisii veya deger kaybi ortaya ¢ikarsa bu durumun dolayli
maliyetlerin gostergesi olacagi disiincesinden hareket edilmektedir. Bu amagla
maliyetler genelde dnceki donemlere gore karlilik diisiisii ve piyasa degeri diisiisii ile
iligkilendirilerek oOlglilmeye c¢alisilmaktadir. Bu caligmalar arasinda Altman (1984),
Opler ve Titman (1994), Cutler ve Summers (1988) sayilabilir.

Calismamizda da, finansal sikintiya diisen isletmelerin katlandiklari dolayli
maliyetlerin dl¢iilmesinde karlilik ile ilgili oranlar kullanilmig ve secilen dort karlilik
oOlciitiindeki degisim analiz edilmistir. Ancak 6rneklemdeki finansal sikintili isletmeler
ozellikle 1999-2002 yillar1 arasinda yogunlasmis ve bu yillarda yasanan krizler bir
biitiin olarak sirketlerin diisiik performans gostermesine neden olmustur. Herhangi bir
yilda sikintiya diisen isletmenin performansindaki disiisiin o yilda sektérde meydana
gelen bir disisten mi, finansal sikintidan mu kaynaklandigimi belirleyebilmek
onemlidir. Benzer sekilde sirketin performansi sikinti siirecinde artmig olabilir. Ancak
bu donemde sektorde daha yiiksek bir artis kaydedilmis ise aradaki fark finansal
sikintinin etkisi olarak degerlendirilebilir. Bu durumu gézleyebilmek igin mali oranlar
sektore gore diizeltilmis degerleri ile analize tabi tutulmus ve finansal sikinti yillari,
sikint1 dncesi yilla ve yeniden yapilandirma sonrasi yilla karsilastirilmigtir.

Calismada kullanilan ve sektdr medyanina gore diizeltilmis ti¢ aktif karlilig: ile
bir satig karlilig1 oran1 asagida verilmistirz;

FVOK/TV;; = (FVOK/TV) Sirket; - (FVOK/TV)Sektdr;

Olagan Kar/TVj; = (Olagan Kar /TV) Sirket; - (Olagan Kar /TV) Sektor;

EFK/TV;; = (EFK/TV) Sirket; - (EFK/TV) Sektor;

BSK/Satislar;; = (BSK/Satislar) Sirket; - (BSK/Satislar) Sektor;

Kullanilan dért karlilik oranindan ilki olan FVOK/TV orani sirketin yaptig1 faiz
o0demeleri devre dist birakildiktan sonra karliliktaki degisimi 6l¢mek i¢in kullanilmistr.
Boylece net kar yalnizca faiz 6demelerindeki artisinin etkisi ile azalmis ise bu etki
ortadan kaldirilarak daha dogru bir performans o6lgiisii olusturulmaya calisilmistir.
Ozellikle finansal sikintili isletmelerde borg anapara ve faiz ddemelerinin yiiksek

2 FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar, TV: Toplam Varliklar, BSK: Briit Satis Kari, EFK: Esas
Faaliyet Kar
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oldugu diisiiniildiigiinde sirketin faiz Gdemelerindedeki degisimden arindirilmig
performans degisimini gérmek i¢in bu uygulama onemlidir. Bu olgiite ek olarak
yukarida belirtilen sakincayr da ozellikle gorebilmek agisindan faiz ddemelerinin
etkisini iceren Olagan Kar/TV orani da yardimei bir degisken olarak kullanilmistir.

EFK/TV oram ise sirketin finansal faaliyetleri de devre disi birakildiginda
katlandig1 donem giderleri ve satiglarin maliyetindeki degisimi gostermesi agisindan
kullanilan diger bir ol¢iittiir. Sikint1 siirecinde bu orandaki azalig sirketin iiretim
maliyetlerinin ve katlandig1 dénem giderlerinin arttig1 anlamina gelecektir.

Calismada ayrica satiglardaki diisiis ve liretim maliyetlerindeki artisin gostergesi
olarak briit satig karlilig1 oran1 da incelenmistir.

D) Arastirmanin Yontemi ve Hipotezleri

Sektdr oranlarini elde edebilmek i¢in 1995-2005 yillarinda mali sektdr harig tiim
sektorlerdeki sirketlerin yukarida belirtilen oranlari hesaplanmis ve daha sonra bu
oranlarin medyani alinarak sektdr orani hesaplanmistir. Bir sektdriin medyanini elde
edebilmek i¢in Opler ve Titman (1994)’in sektor biiyiikligi olgiti kullanilmis ve o
sektorde en az dort sirketin faaliyette bulunmasi kosulu aranmigtir. Sektor oranlarinin
ortalamas1 yerine medyaninin kullanilma nedeni asir1 degerlerin etkisini ortadan
kaldirabilmektir.

Sektdr medyanina gore diizeltilerek elde edilen karlilik oranlari araciligi ile
finansal sikintili isletmeler Orneklemi sikinti Oncesi, sikintiya giris ve yeniden
yapilandirma sonrasi karlilik agisindan karsilastirilmigtir.

Calismada, (T.)) finansal sikintiya giris ile ilgili gdstergelerin ortaya ¢ikmadigi
son tam y1li, (Ty) finansal sikintiya giris yilin1 gostermektedir. (T)) sirketlerin sikint1 ile
gegcirdikleri ilk tam yili, (T,) ikinci tam y1li gostermektedir. Bazi sirketler, bir tam yil
sonunda yeniden yapilandirmaya giderken; bazilarinda sikinti siirecinin fazla zaman
almast nedeni ile (T,)’de yer alan sirket sayisi azalmaktadir. (T,) finansal sikinti
icerisinde gegirilen son yili ifade etmektedir. Bu, bazi sirketler igin sikintiya giris
yilindan sonraki ilk yil olabilirken bazi sirketlerde dort yila kadar ¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla yeniden yapilandirma dncesi sikinti tam yili olarak ifade edilen Y., bazi
sirketler i¢in aym1 zamanda (T;) iken bazilarinda (T4)’e kadar ¢ikabilmektedir. (Y)
finansal sikintinin ¢6ziimii i¢in yapilan yeniden yapilandirma girisimlerinin oldugu
yildir. (Y,) ise yeniden yapilandirmadan sonra sikintisiz olarak gecirilen tam yili ifade
etmektedir. Sikintiya diistiigii net olmakla birlikte yeniden yapilandirma zamanina
karar verilemeyen sirketler (Y,) ve (Y,) 6rneklemine alinmamustir.
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Finansal Finansal Finansal Finansal
sikinti 6ncesi  sikintiya giris  stkintimin ik sikintinin ikinci
tam y1l yili tam yili tam y1lt
T, T, T, T, e Ta R
>
Y-l Y0 Yl
Yeniden Yeniden Yeniden
yapilandirma  yapilandirma  yapilandirma
oncesi tam yil yilt sonras1 tam y1l
Sekil : 2

Arastirmanin Zaman Boyutu ve Siirecinin Gosterimi

Finansal sikinti siireci maliyetli ise (T,), (Ty) ve (T,)’deki sirket karlihik
oranlarinin (T_;) dénemine gore 6nemli dlgiide diismesi beklenecektir. Benzer sekilde
yeniden yapilandirma siirecinde ve sonrasinda karlilik oranlariin sikintili déneme gore
artmas1 gerekecektir. Bu diisiinceden hareketle calismada test edilen arastirma
hipotezlerinden ilki sirketlerin karlilik oranlarinin finansal sikintiya giris yilinda ve
finansal sikint1 ile gegen ilk ve ikinci tam yillarda finansal sikintiya girmeden 6nceki
seviyesinden daha diisiik olacagi hipotezidir.

Whitaker (1998), Wruck (1990) finansal sikintiya girisin, sirketleri performans
artirict yonde karar almalart dogrultusunda zorladigini ve performansin artabilecegini
dolayisiyla finansal sikintinin yararli olabilecegini ileri siirmektedir. Bu acidan
bakildiginda eger ilk yilda performans diigse bile bunun sikintinin ikinci ve igiinci
yilinda tekrar yiikselecegi beklenebilir. Arastirmamizda olusturulan ikinci hipotez bu
durumun test edilmesine yoneliktir. Dolayist ile ikinci arastirma hipotezi; finansal
stkintinin ilk yilinda ortaya ¢ikan karlilik ikinci ve {iglincii yillarindaki kérliliktan daha
diistiktiir yoniindeki hipotezdir. Sikintiya giris yili ve sikint1 ile gegirilen iki tam yilin
karsilastirilmasinda bu hipotezin gegerliligi test edilmistir.

Calismamizda test edilen diger bir hipotez ise sikinti siirecinde gerceklesen
performansin sikintidan c¢ikista tekrar yiikselip yiikselmedigidir. Buna gore eger
finansal sikinti maliyetli ise ve sirket performansini diisliriicii bir etki yapiyorsa
sikintidan ¢ikis ile birlikte bu performansin artmasi ve sikinti Oncesi seviyesini
yakalamasi beklenebilir. Dolayisiyla olusturulan tiglincii hipotez finansal sikint1 6ncesi
ve finansal sikinti sonrast karlilik Slgiitlerinde istatistiksel agidan anlamli bir fark
bulundugu seklindeki hipotezdir.

Ozellikle finansal sikinti ve performans iliskisi ile ilgili ¢aligmalarda asiri
degerlerin fazlaligi ve oOrneklemdeki verilerin normalden uzaklagsmasi nedeni ile
finansal oranlar parametrik olmayan testler yardimui ile test edilmektedir. Bu galigmalar
arasinda Opler ve Titman (1994), Whitaker (1999) ve Gilson ve digerleri (1990)
sayilabilir. Calismamizda da iligkili 6rneklemlerde grup medyanlari arasinda farklilik
olup olmadigini test eden Wilcoxon isaret sira testi yapilmistir. Boylece drneklemdeki
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sirketlerin yillar itibari ile karlilik oranlarindaki degisimin istatistiksel agidan anlamli
bir farklilik gosterip gdstermedigi diger bir ifade ile grup medyanlari arasinda fark olup
olmadig1 incelenmistir.

E) Arastirma Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Arastirmada test edilen ilk hipotez finansal sikintidan 6nceki tam yil (T.))
karlilik oranlarmin finansal sikintiya giris (Ty), sikintiya giristen sonra sikintili gegen
tam yil (T;) ve sikintinin 2. tam yili (T,) karlilik oranlari ile farklilik gosterip
gostermedigidir. Buna gore belirtilen donemler igin olusturulan 6rneklemdeki karlilik
oranlarmin medyan degerleri ve (T.;) donemi ile diger donemler arasinda istatistiksel
acidan anlamli fark olup olmadiginin test edildigi Wilcoxon sign rank testi sonuglari
Tablo : 2°de verilmistir.

Tablo : 2
Sikint1 Oncesindeki Y1l ve Sikint1 Siirecinde Kéarliik Olgiitlerinin
Karsilastirilmasi

* BSK / Net Olagan FVOK/ . o

N Satiglar | FFK/TV Kﬁr/gTV vV Olgek

Medyan (T ) 0,021 0,007 0,064 0,014 0,011
Medyan (T,) 50 0,033 0,069 0,172 0,068 -0,088

Z (T.1); (To)*** 2.98 3,81 5,11 2,96 2,50
(P Degeri) (0,003) (0,000) (0,000) 0,003) | (0,012)

Medyan (T.,) 0,006 -0,01 -0,068 -0,018 0,041
Medyan (T,) 46 -0,038 0,076 0,243 -0,068 0,253

Z (T.)); (T)) 22,34 -3,29 -3,89 22,78 -3,87
(P degeri) (0,019) (0,001) (0,000) (0,005) (0,000)
Medyan (T 0,021 0,011 -0,063 -0,007 -0,061
Medyan (T,) 16 -0,055 -0,073 -0,285 -0,069 -0,722

Z (T.y); (T)) -2,56 -3,60 -3,91 -2,40 4,11
(P Degeri) (0,01) (0,000) (0,000) (0,016) | (0,000

; Isletme sayist

MED[(LOg TVsirket ij= Med(logTVsekmrj))/ LOg Tvsi,—ket ij]

Wilcoxon Isaret Sira Testi Z Istatistigi (Parantez igindeki degerler iki grup arasindaki farkin
anlamlilik diizeyleridir.)

Tablo : 2’den de goriilecegi gibi (T.;) donemi ile sikintili yillar karsilastiriimis
ve tiim karlilik oranlarinda 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeylerinde farkliliklar tespit
edilmistir. Dolayisi ile “donemler arasinda fark yoktur” seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek arastirma hipotezi kabul edilmistir. Buna gore sektér medyanina gore
diizeltilmig karhilik oranlari sikintiya girmeden onceki yila gore sikinti yillarinda
onemli olciide diisiis gostermektedir. Ornegin sikinti yili ve bir &énceki yil
incelendiginde, sirketlerin tiim karlilik gostergelerinde, sikint1 yilinda bir dnceki yila
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gore onemli 6l¢iide daha diisiik performans gosterdikleri gozlenmektedir. Sektore gore
diizeltilmig “BSK/Net Satislar” oraninda, 6rneklemdeki 50 sirket igin sikint1 yili ve bir
onceki yil karsilastirildiginda 0,01 anlamlilik diizeyinde farklilik ortaya ¢ikmaktadir.
Sikintili sirketler sikintidan 1 y1l 6nce ortalama olarak sektdr medyanindan %2 daha iyi
bir karliliga sahipken (0,02), sikinti yilinda o6rneklemdeki sirketlerde sektdre gore
diizeltilmis medyan degeri -0,033’tiir. Bu durum, sektorden yaklasik %3 daha diisiik
karlilik anlamimi tasimaktadir ve finansal sikintinin bu durumda etkili oldugu
sOylenebilir. Benzer durum “EFK/TV” oraninda da gozlenmektedir. Sikint1 tam y1il1 ve
stkinti 6ncesi yil anlaml bir sekilde farklilik gosteren bu oranda da sikinti yilinda
onemli diistisler ortaya ¢ikmaktadir. Sikint1 6ncesi tam yilda bu oranin medyani -
0,007’dir. Diger bir ifade ile sikintili sirketler sikint1 dncesi yilda sektdrdeki rakiplerine
esit bir karhilik diizeyine sahiptir. Sikint1 yilinda ise bu oran -0,069’dur. Bu durum
faaliyet giderlerinin de sikintiya giris yilinda sektére gore Onemli Olgiide arttigini
gostermektedir.

Aktif karlihgm gérmek igin ele alinan “FVOK/TV” oranlar ile faiz 6deme-
lerini iceren “Olagan Kar/ TV” oranlari incelendiginde de sikint1 dncesinde sektore
gore daha diisiik bir karlilik varken, sikinti yilinda bu oranlarda ¢ok 6nemli diisiisler
gdzlenmistir. Ancak “Olagan Kar/TV” oranimin sikint1 dncesi yilda -0,06 iken “FVOK/
TV” oraninin -0,01 olmasi sikintt dncesi yilda karlihiktaki farkliligin faizlerdeki
yiikseklikten kaynaklandigint gostermektedir. Bu durum sikintiya diisen isletmelerde
tedarikgilerle, alicilarla olan iligkilerdeki bozulmanin ve faaliyet giderlerindeki artisin
karlilig: diisiirdligiine isaret eden 6nemli bir bulgudur.

Sikint1 6ncesi tam yil (T.;) ile sikintiya giris yilindan sonra sikintili gecen ilk
tam yil (T)) ve ikinci tam yil (T,) karsilagtirmalarinda da benzer sonuglara ulagilmistir.
Sikint1 siirecinde isletmelerin diisiik performans gostergeleri devam etmektedir. (T))
yilt i¢in olusturulan 6rneklemde 46 sirket, (T,) i¢in olusturulan 6rneklemde ise 36
isletme yer almistir.

Buna gore karlilik 6lgiitlerindeki diisiis sikint1 tam yilinda da devam etmistir.
Sektore gore diizeltilmis “BSK/Net Satiglar” oraninda 6rneklemdeki 46 sirket icin (T))
ve (T.,) karsilastirildiginda istatistiksel agidan anlamli diizeyde farklilik ortaya ¢ikmak-
tadir (P; 0,019). Sikintil sirketler (T.;) doneminde ortalama olarak sektér medyanindan
daha iyi bir karliliga sahipken, (T;) déneminde bu oran -0,038’dir. Benzer durum
“EFK/TV” oraninda da gozlenmektedir. (T.;) doneminde bu oranin medyani -0,01 iken,
(Ty) déneminde -0,076’dir. Bu olgiitler igerisinde faiz 6demelerinin bulunmamasi
sirketlerin salt faaliyet performanslarinda diisiis yasadigini gostermektedir.

Ayni degerlendirme sikinti siirecinde en az 2 tam yil gegiren 36 sirket i¢in
tekrarlanmistir. Buna gore sikinti dncesi tam yila gore sikintinin yasandigi ikinci tam
yilda da karhlik olgiitleri istatistiksel agidan anlamli sekilde diisiik ¢tkmistir ve karlilik
oOlgiitlerinin tamami negatif degerli yani sektor medyaninin altinda gergeklesmistir.
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Whitaker (1999)’in ¢alismasinda elde ettigi ve Wruck (1990) tarafindan da ileri
stiriilen finansal sikintinin yararli sonuglariin olabilecegi yoniindeki goriisii test etmek
amaci ile olusturulan ikinci hipotezle ilgili bulgular ise Tablo : 3’te verilmistir. Buna
gore arastirma hipotezi; finansal sikintinin ilk yilinda gergeklesen karlilik oranlarinin
(Ty), finansal sikint1 tam yili (T;) ve finansal sikintinin ikinei tam yili (T,) karlilik
oranlarindan daha diisiik olacag1 hipotezidir. Gruplar aras1 karsilagtirma hem en az bir
yil sikintt yagamis olan 46 sirket i¢in hem de en az iki yil sikint1 yagamig olan 36 sirket
icin ayr1 ayr1 yapilmstir.

Tablo : 3
Sikint1 Siirecinde Gegirilen i1k Yil ve Diger Yillarin Karsilastirilmasi
N BSS:fl; f:ret EFK/TV 1(<) ::f;;‘, FVOK/TV | Biiyiikliik

Medyan (Ty) -0,04 -0,068 -0,171 -0,079 -0,023
Medyan (T) 46 -0,037 -0,07 -0,243 -0,068 -0,253
Z (To):T()) -0,64 -1,25 -0,10 -0,54 3,21
(P Degeri) (0,52) (0,212) (0,914 (0,591) (0,001)
Medyan (T) -0,04 -0,08 -0,165 -0,079 -0,023
Medyan (T;) 16 -0,007 -0,076 -0,246 0,075 -0,305
Z (To); (T)) -1,58 -1,51 -0,29 0,74 -3,10
(P Degeri) (0,113) (0,13) (0,764) (0,457) (0,001)
Medyan (T,) -0,056 -0,073 -0,285 -0,069 -0,723
Z (To); (To) 36 -0,29 -1,06 22,26 -0,11 -0,23
(P Degeri) (0,765) (0,285) (0,02) (0,912) (0,00)

Test sonuglari incelendiginde (Ty) dénemi ile karsilagtirilan diger donemlerin
higbirinde performansta istatistiksel agidan anlamli bir iyilesme yaganmamistir. (To) ve
(T,) donemlerinde karsilastirilan Olagan Kar/TV orani hari¢ hi¢bir karlilik oraninda t
degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinde farkli ¢tkmamigtir. Dolayistyla sifir hipotezi kabul
edilerek arastirma hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifade ile Wruck (1990) ve
Whitaker (1999) tarafindan ifade edilen sikintinin performans: artirabilecegi seklindeki
goriisii destekleyici sonuglar elde edilememistir. Sikintinin ileriki yillarinda da finansal
sikint1 girket icin maliyet olugturmaya devam etmistir. Ayrica sikintiya giris yili (Tp) ve
bu yildan sonra sikintili gecen (T;) ve (T,) karsilastirildiginda, aktif biytikligiinde
oldukc¢a 6nemli diisiislerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Karlilik oranlarinda anlamli bir
farklilik yasanmamasina ragmen paydada yer alan TV degerindeki 6nemli diigiisler,
aslinda kéarliligin mutlak deger olarak diismeye devam ettigini ancak oransal olarak
onemli diisiisler olusmadigini gostermektedir.
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Ornegin en az iki y1l sikint1 yasamis olan 36 sirket i¢in sikintiya giris y1li (T,) ile
stkinti tam yili (T,) ve (T) karsilastirmasinda karlilik agisindan istatistiksel olarak
anlamli hicbir geligme yasanmamistir. Tim test degerlerinin anlamlilik diizeyleri
0,05’den biiylik ¢ikmustir. Sektore gore diizeltilmis karlilik oranlari incelendiginde;
tamaminin sektér medyanindan daha diisiik diger bir ifade ile negatif degerler oldugu
goriilmektedir. Istatistiksel acidan anlamli farkhiliklar aktif biiyiikliigiinde ortaya
¢ikmaktadir. Sikintiya giris yilinda -0,02 olan aktif biiylikliigli degeri; sikinti tam
yilinda -0,30 olarak gergeklesmis ve oOrneklemdeki sirketlerin sektdre gore aktif
biiytikliikleri %30 daha diisiik hale gelmistir.

Calismamizda test edilen Tigiincli hipotez ise sikinti siirecinde diisen
performansin sikintidan ¢ikista tekrar yiikselip yiikselmedigidir. Bu amagla sikintiya
giris Oncesi sikintisiz tam yil ile (T.;) hem yeniden yapilandirma yili (Y,) karlilik
oranlar1 ile hem de yeniden yapilandirma sonrasi tam yil ile (Y;) karsilastirilmis ve
“acaba sikint1 6ncesi performans yakalanabilmis mi?” sorusunun yaniti aranmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo : 4’te verilmistir.

Tablo : 4
Finansal Sikint1 Oncesi Performansin Yeniden Yapilandirma Yili ve
Sonraki Yilla Karsilastirilmasi

BSK / Net Olagan Kar B o
Satislar EFK/TV TV FVOK /TV | Biiyiikliik

Medyan (T ;) 0,028 20,008 20,08 20,006 20,034
Medyan (Y,) 0,011 -0,038 0,08 0,015 0,523
Z (T-1); (Yo) -1,33 2,09 0,93 0,83 421
(P Degeri) (0,182) (0,036) (0,35) (0,404) (0,000)
Medyan (Y,) 0,005 -0,039 -0,039 0,000 20,534
Z (T (Y) 0,77 -1,99 -1,08 0,35 -4,09
(P Degeri) (0,441) (0,046) (0,28) (0,722) (0,000)

“EFK/TV” orami hari¢ diger performans olgiitlerinde (T.) ve (Y;) arasinda
anlamli farklilik goriilmemektedir. Bu durum “EFK/TV” orani hari¢ diger karlihik
olgiitlerinde sikint1 6ncesi performansin yakalandigini diger bir ifade ile finansal sikinti
Oncesi ve finansal sikint1 sonrasi karlilik Olciitlerinde istatistiksel a¢idan anlamli bir
farkin olmadig1 seklindeki sifir hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Ancak satis
ve aktiflerdeki kiigiilmenin bu sonuglar yorumlanirken siirekli gézoniinde bulundurul-
mas1 gerekmektedir. Medyanlarin 6nemli bir kismmin negatif olmasi sektor
ortalamasina gore de diisiikk performansin sikinti yillar1 kadar olmasa da devam ettigini
gostermektedir.

Bu dort performans Olgiitiine ait yillara gore degisim grafikleri Sekil 3’te
verilmistir. Grafikten de goriilecegi gibi “EFK/TV” ve “FVOK/TV” oranlari (Ty)
stirecinde 6nemli bir diislis gdstermekte ve bu diislis yeniden yapilandirma yilina kadar
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devam etmektedir. (Y,) ve (Y;) de ise sektdre gore diizeltilmis “FVOK/TV” oran1 0’1n
biraz {izerine ¢ikmakta, sektordeki diger sirketlerin performansi yakalanmaktadir.
“EFK/TV” orani ise belli bir iyilesme gostermesine ragmen sektérden daha diisiik
olmaya devam etmektedir.
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Sekil : 3
Karhhik Oranlarinin Finansal Sikint1 Siirecinde Degisimi

Sektore gore en carpict farklilik faiz 6demelerini igeren “Olagan Kar /TV”
oraninda karsimiza c¢ikmaktadir. Sikinti Oncesinde de borgtan dolayr sektor
ortalamasinin altinda olan bu oran sikint1 siirecinde ¢ok 6nemli diisiisler sergilemis ve
(T;) doneminde sektorden %25 daha diisiik bir oran ortaya ¢ikmustir. Yeniden
yapilandirma ile birlikte faiz yiikiiniin azalmasi bu orant sektor ortalamasina
yaklagtirmakla birlikte faiz 6demelerinin yiikii yeniden yapilandirma sonrasinda da
kendini hissettirmektedir. Bu oran (Y;)’de sektor medyanindan yaklasik %3,9 daha
diisiik gerceklesmistir.
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SONUC

Finansal sikintinin sirketler agisindan maliyetli olup olmadigi, eger maliyetli ise
bu maliyetin borcun vergi tasarrufu etkisini ortadan kaldiracak biiyiikliikte olup
olmadig finans literatiirinde tartisilan konulardan biridir. Finansal sikintinin maliyetli
oldugu yoniinde bulgulara ulasilan ve sayilari son zamanlarda oldukga artan
¢aligmalarda finansal sikint1 ile ilgili dolayli maliyetler dogrudan katlanilan maliyetlere
gore daha yiiksek bulunmustur.

Finansal sikintinin dolayli maliyetleri hakkindaki arastirmalarda maliyetler
genelde karlilik ve piyasa degeri diisiisii ile ifade edilmektedir. Dolayli maliyetlerin bir
yoniini {irlin veya hizmetin alicilarinin, sirketin 6deme sikintisi olasiligina inanmasi ile
meydana gelecek olan satis ve kar kayiplari olustururken (Altman, 1984: 1071) bir
diger yoniinii tedarik¢iler ve calisanlarin sirket ile olan iligkilerinin bozulmasindan
kaynaklanan ve satis ve kar kaybmna ilave olarak artan faaliyet maliyetleri olus-
turmaktadir (Wruck, 1990: 437). Altman (1984), Opler ve Titman (1994), Cuttler ve
Summers (1988) ve Chen ve Merville (1999) tarafindan yapilan ¢aligmalarda finansal
sikinttya giren sirketlerin satis ve karlilik diigiisleri ile ifade edilen 6nemli maliyetlere
katlandig1 yoniinde bulgular elde edilmistir.

Finansal sikintinin etkileri ile ilgili ortaya ¢ikan diger bir goriis ise finansal
sikint1 stirecinin sirketi etkinlik artiric1 dnlemler almaya zorladig1 vebu nedenle yararl
sonuglar dogurabilecegi yoniindedir (Wruck, 1990; Whitaker, 1999; Andrade ve
Kaplan, 1998). Ornegin Whitaker (1999) finansal sikint1 siirecinin basinda ¢ok 6nemli
diistisler kaydeden sirket performansinin daha sonra toparlanma egilimi sergiledigini
belirtmektedir.

Calismamizda, IMKB’de islem goren ve finansal sikinti yasamis sirketlerde
finansal sikint1 stireci karlilik agisindan incelenmis ve finansal sikintinin dolayli
maliyetleri hakkinda bulgular elde edilmistir. Sektore gore diizeltilmis karlilik oranlart
kullanilarak, yasanacak performans diistisiinde sektordeki genel diisiis ve yiikselislerin
etkisi giderilmeye calisilmistir. Elde edilen sonucglara gore finansal sikintiya giris
yilinda sektére gore Onemli Olgiide diisen karlilik, sikinti siirecinde de devam
etmektedir. Ornegin faiz giderlerini icermeyen “FVOK/TV” orani sikinti 6ncesinde
sektorden 0,01 daha diisiikken bu oran sikintiya giris yilinda, sikinti tam yilinda ve
stkintinin ikinci yilinda yaklasik 0,07 oraninda sektdrden daha agagida gerceklesmistir.
Yeniden yapilandirma siireci ve sonrasinda ise “Olagan Kar/TV” orami hari¢ genel
olarak tekrar sektor ortalamasi yakalanmigtir.

Elde edilen bulgular finansal sikintinin sirket performansini diisiiriicii yonde
etkisinin oldugu, dolayisiyla finansal sikinti siirecindeki isletmelerin, karliliklarini
diigiirecek dolayli maliyetlerle karsi karsiya kaldigi yoniindeki goriisleri dogrula-
maktadir.
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