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Ozet

Finansal piyasalarda meydana gelen bir krizin reel piyasalari da etkilemesi
kaginilmazdir. Kriz siire¢lerinde ve sonrasinda sirketlerin hayatta kalabilmeleri, borg
yvapilart ve faaliyet kararlart ile dogrudan iligkilidir. Bu bakimdan borsada islem giren
sirketlerin bor¢/0zkaynak yapilart ile faaliyet kararlart arasindaki uyum, oézellikle kriz
donemlerinde sirketlerin hayatta kalma kabiliyetleri agisindan olduk¢a énemlidir.

Bu ¢alismada da Tiirkive 'de IMKB Sinai Endeksine kayitl 142 sirketin 2007 krizi
oncesi ve sonrasinda hayatta kalma kabiliyetleri Veri Zarflama Analizi yoluyla
incelenmistir. Analizde 6l¢ege gore sabit getiri yaklasimi kullanilmistir. Kullanilan girdiler
sirketlerin finansal yapilaryla ilgili olurken, c¢iktilar sirketlerin faaliyet kararlariyla
ilgilidir. Analiz sonucunda; kriz dncesinde inceleme konusu olan 136 sirketin 18 tanesi
goreli etkin olarak tespit edilirken, kriz sonrasinda bu sayr 24 olarak tespit edilmistir. Bu
durum IMKB Sinai Endeksine kayith sirketlerin bor¢ yonetimi agisindan kirilgan bir yapiya
sahip olduklarin géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hayatta kalma kabiliyeti, finansal kaldirag, finansal kararlar,
Veri Zarflama Analizi.

JEL: G14-G32
SURVIVAL ABILITY OF FIRMS: THE CASE OF ISE
Abstract

The crisis taking place in the financial markets inevitably affects the reel sector.
Survival of the firms during or after the crises is closely related to their debt structures and
operational decisions. In this respect, consistency between debt/equity structures and
operational decisions of the listed companies is crucial in terms of their survival-ability,
particularly during the crisis periods.

This paper examines survival ability of the 142 firms registered to the Istanbul
Stock Exchange (ISE) Industrial Index both before and after the crisis. Constant returns to
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scale approach is used in the analysis. While the input variables used are related to the
financial structures of the firms, the output variables refer to the operational structures of
the firms. Of the 136 firms from the sample whose analyzable data was accessed, 18 are
found to be relatively efficient before the crisis. The number of relatively efficient firms
rises to 24 after the crisis. This situation leads to a conclusion that the firms registered to
ISE Industrial Index are vulnerable in terms of debt management.

Key Words: Survival ability, financial leverage, financial decisions, Data
Envelopment Analysis.

JEL: G14-G32

1. GIRIS

Etkileri hala devam etmekte olan kiiresel finansal krizin temelinde, 2007
yilinin Eyliil ay1 ortalarinda Amerika’da emlak almak igin kredi ¢eken insanlarin
borglarint 6deyememesi yer almaktadir. Bu durum, 6nemli finansal kurumlari
iflasa siiriklemistir. Yasanan bu kriz sadece ABD finans piyasalarini degil, ayni
zamanda bu piyasalarla yatirim baglantilart olan Asya ve Avrupa finans
piyasalarini da etkilemistir.

Finansal piyasalarda meydana gelen kirilmalarin, reel piyasalarda da
olumsuzluklara yol agtig1 bilinen bir gergektir. Makro ekonomide genel denge
kosulu finansal piyasalar ile reel piyasalarin aym anda dengeye gelmesiyle
saglanmaktadir. Dolayisiyla, reel piyasalari fonlayan finansal piyasalardaki bir
dengesizlik, ekonominin genel dengesini de etkilemektedir. Bu durumun en 6nemli
gostergesi  diinya genelinde yasanan ve finansal piyasalardan kaynaklanan
ekonomik gerilemedir.

Ister ekonomik canlanmanin isterse de ekonomik gerilemenin yasandig1 bir
ortamda, sirketlerin hayatta kalabilmeleri i¢in bor¢ yapilar1 ile faaliyet kararlari
arasinda bir uyum olmasi gerekir. Bu uyumun olmamasi, yani sirketin
borg/6zkaynak yapisi ile faaliyet kararlari arasinda bir dengesizligin mevcut olmasi
stirdiiriilebilir bir durum degildir. Bu durumda sirket bir siire sonra piyasadan
¢ekilmek zorunda kalacaktir. Sonug olarak sirketin finansal yapisi ayni zamanda
yoOnetimsel bir karar oldugu i¢in, sirket yoneticilerinin bor¢lanma politikalar ile
ilgili kararlar alirken bu kararlar1 girketin faaliyetleri ile uyumlu olarak (mesela
sirket bor¢lanirken satiglarin ve toplam varliklarin dikkate alinmasi gibi) almalari
gerekmektedir.

Bu calismada IMKB Smai Endeksi’ne kayitli 142 sirketin kriz siirecinde
hayatta kalma kabiliyetleri Veri Zarflama Analizi ile Olgilmiistiir. Elde edilen
sonuglara gore yorumlamalar yapilmistir. Calismanin 2. bdliimiinde sirketlerin
hayatta kalmalari, finansal kararlar ve bor¢ yapilart ile ilgili literatiir incelenmis, 3.
boliimde arastirmanin amact ve kapsamu hakkinda daha genis bilgi verilmis, 4.

22



Sirketlerin Hayatta Kalma... DEU Journal of GSSS, Vol: 12, Issue: 3

boliimde Veri Zarflama Analizi ve modelde kullanilan girdiler agiklanmigtir. 5.
boliimde modelin ¢iktilari, tablolar ve yorumlamalar verilmis, sonu¢ ve Oneriler
boliimiinde de arastirma sonucunda ortaya cikan bulgular kisaca Gzetlenmis ve
ileride yapilacak ¢aligmalar i¢in Oneriler ortaya koyulmaya ¢aligilmustir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Sirketlerin faaliyetlerini saglikli olarak siirdiirebilmeleri i¢in bor¢/6zkaynak
oranlarin1 optimum bir sekilde ayarlamalar1 hayati 6nem arz eder. Bu bakimdan
literatiirde sirketlerin bor¢lanma davraniglarini ve borg yapilarmi farkli acilardan
inceleyen bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Ancak sirketlerin hayatta kalmalari i¢in
gerekli olan yeteneklerine yonelik yapilan ¢alismalarin son derece sinirli oldugu
goriilmektedir. Caligmalarmn  ¢ogu sirketlerin mal ve hizmet {iretiminde
kullandiklar1  girdiler iizerinedir. Bir baska deyisle, sirketlerin finansal
kaldiraglarindan yola ¢ikarak hayatta kalma kabiliyetlerini inceleyen ¢aligmalara
rastlamak ¢ok zordur.

Bain (1969) sirketlerin hayatta kalmasida etkinligin rolii ile ilgili yapmus
oldugu caligmasinda, etkinligi “Hayatta kalma kabiliyeti” olarak tanimlamistir. Ona
gore hayatta kalma; sirketin girdi satin alma, miisteri bulma, yeni tiriin ve teknikleri
tanitma gibi konularla bag edebilme kabiliyetidir.

Finansal kaldira¢ “Firmanin ne 6l¢iide borgla finansmana bagvurdugunu”
gostermektedir. Buna gore firma sahipleri finansal kaldirag ile (borglanma yolu ile)
finansman saglayarak sinirl bir sermaye ile firmay1 kontrol altinda tutabilirler ve
eger firma borglanarak finanse ettigi yatirnmlardan 6dedigi faiz tutarindan daha
fazla kazang saglarsa, firma sahiplerinin sermayesi biiyiir veya kaldira¢ saglanir
(Brigham 2006: Cilt 1, s. 273).

Finansal kaldirag, sirketlerin hayatta kalma kabiliyetleri ile yakindan
iligkilidir. Bu durum kriz déonemlerinde daha fazla 6nem arz etmektedir. Yiiksek
bor¢ oranina sahip firmalar, ekonomik durgunluk doénemlerinde daha ¢ok riskle
kars1 karsiya kalmaktadir. Buna karsin daha diisiik bor¢ oranina sahip firmalar daha
az risklidir, fakat ayn1 zamanda kaldiracin 6zkaynaklarin getiri orani iizerindeki
olumlu etkisinden' yoksun kalirlar. Yiiksek getiri beklentileri arzu edilen bir
husustur fakat yatirimcilar riskten kagcinma egilimi gosterdikleri i¢in bor¢ kullanma

' Brigham’a gore (2006: Cilt 1, s.274-275)finansal kaldirag, hisse sahiplerinin beklenen
getiri oranini iki nedenden otiirii yiikseltir: 1) Faiz vergi matrahindan indirildigi i¢in, borg
kullanilmasi vergi faturasini azaltir ve firmanin faaliyet gelirlerinin daha biiyiik bir kismi
yatirrmcilara kalir. 2) Eger varliklarin getiri oran1 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam
Varliklar) borglarin faiz oranini asarsa, o zaman bir girket varliklarin finansmaninda borg
kullanabilir, borglarin faizlerini 6der ve bir miktar da hisse sahiplerine “prim” olarak kalir.
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kararlar1 firmalar1 beklenen yiiksek getiri karsisinda artan finansal riski
dengelemeye zorlar (Brigham 2006: Cilt 1, s. 275).

Finans literatiiriinde sistematik olmayan (yani firma tarafindan kontrol
edilebilen) risklerden biri olarak ifade edilen finansal risk (bkz. Ercan ve Ban,
2005, s. 179), isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasiyla artar. Burada risk,
isletme faaliyetlerinin 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse edilmesine
bagli olarak ortaya ¢ikar. Finansal risk, finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenir
(Sayilgan, s.221).

Bor¢lanmanin etkileri ile ilgili bir kavram olan finansal kaldirag derecesi
ise “isletmenin faiz ve vergi oncesi karlarinda meydana gelen yiizde degismenin
net karlar iizerinde meydana getirdigi ylizde degisim” (Sayilgan, s.141) olarak
tanimlanabilir. Bor¢glanma durumunda kredi faizinin orani, isletme faaliyetlerinden
saglanan karlilik oranindan yiiksek ise; borglari artirarak finansmana devam etmek,
hem ozkaynak karliligim hem de pay basina kari yiikseltecektir. Ancak biiylik
oranda bor¢lanma zamanla finansal riski yiikseltir ve artan risk de bor¢lanma
maliyetlerini yiikseltir (Sayilgan, s.223). Ayrica satislarin azaldigi ve yatirimeilarn
yatirim yapmaktan ¢ekindikleri durgunluk ve kriz dénemlerinde borglanma yoluyla
finansal kaldiragtan asir1 yararlanma, isletmeyi iflasa kadar goétiiren bir finansal
krize sokabilir.

Chong ve digerleri (2009) Malezya’daki Halka Agik Sirketler iizerinde
yaptiklar1 ¢alismada, sirketlerin finansal kararlarinin hayatta kalmalar: tizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Yazarlar bunu yapmak icin finansal kaldira¢ ve faaliyet
kaldiracinin bu sirketlerin hayatta kalmasindaki roliinii analiz etmislerdir. Sonugcta,
finansal kaldirag ve faaliyet kaldiract konularinin sirketlerin hayatta kalma
kabiliyetini belirledigi tezine ulagmislardir. Huffman (1983) da yapmus oldugu
caligmada, Chong ve digerlerinin (2009) c¢alismalariyla benzer sonuglar elde
etmistir. Yazar yaptigi calisma sonucunda, sirketin finansal riski ile finansal
kaldirag derecesi arasinda pozitif yonlii bir iliski saptamustir.

Nissim ve Penmann (2003) yaptiklar1 ¢caligmada sirketlerin kaldiraglarinin
iki kaynagi oldugunu belirtmislerdir, bunlar finansman saglama faaliyetleri (banka
kredileri ve tahvil ihraci gibi) ve igletme faaliyetleridir (ticari borglar, ertelenen
gelirler ve emeklilik gibi). Birincisini finansal kaldirag, ikincisi de faaliyet kaldiract
olarak adlandirmaktadirlar. Yazarlar ayn1 zamanda sirketler iki farkli piyasadan
borglandiklari i¢in (finansal kaldirag yaratmak igin finansal piyasalardan ve faaliyet
kaldirac1 yaratmak i¢in miisterilerden, tedarikgilerden ve calisanlardan) bu iki
kaldiracin farkli degerleme etkileri oldugunu ifade etmektedirler. Finansal
(fonlama) faaliyetlerden kaynaklanan kaldirag ile isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan kaldiraci birbirinden ayirarak her ikisinin de karlilik ve 6zsermaye
degeri tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonugta her iki kaldiracin farkli karlilik
oranlarmi ifade ettigi ortaya c¢ikmustir. Ayrica faaliyet kaldiracinin sadece
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sirketlerin karlhiliklar1 arasindaki farkliliklar1 géstermekle kalmadigi gelecekteki
karliligin mevcut karliliktan olan farkliliklar1 da agikladigi ortaya ¢ikmustir.

Zingales (1998) makalesinde sirketlerin finansal kararlarmin, hayatta
kalmalar1 ve piyasa rekabeti lizerindeki etkisini analiz etmede en énemli konunun
sermaye yapisi tercihlerinin igselligi oldugunu belirtmistir. Yazara gore eger
kaldirag bir sirketin rekabet¢i konumunu etkiliyorsa, sirketin finansal kararlar1 da
bunu dikkate alacaktir. Yazara gore, yapisal bir model tanimlanmasi1 yapilmadan
piyasa rekabetinin mi sermaye yapisi tercihlerini etkiledigini, yoksa sirketin
sermaye yapisinin mi rekabetgi konumunu ve hayatta kalmasimi etkiledigini
belirlemenin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.

Pomerleano’ya (1998) gore, kontrol edilmeyen finansal kaldirag sirketin
faaliyetini siirdiirebilmesini engelleyecektir. Yazara gore, yiiksek kaldira¢ orani
sirketin karmin ¢ok diisiik seviyelere inmesine neden olacaktir. Bu ylizden finansal
yoOnetici optimal borg diizeyini segmek zorundadir.

Carlson (1975) yapmus oldugu calismada, sirketlerin hayatta kalma
etkinligini 6lgmeye yardimci olan ii¢ temel finansal karar oldugunu tespit etmistir.
Bunlardan birincisi ¢aligma sermayesi yonetimi ve sermayenin uzun donemli
amagclar i¢in dagilim {izerine odaklanan yatirim karari, ikincisi uzun ve kisa
donemli fonlara odaklanan finansman karar1 ve {igiinciisii de aktif, pasif veya
bakiye temettiiye odaklanan temettii kararidir.

Tsoukas (2010) calismasinda, sirketlerin hayatta kalmalar1 ile finansal
gelismislik arasindaki iligkiyi incelemistir. Bes Asya lilkesinden (Endonezya, Kore,
Malezya, Singapur ve Tayland) olusan drneklem i¢in 1995-2007 arasi dénem igin
panel veri analizi yapilmis ve geleneksel finansal gelismislik gostergelerinin
sirketlerin hayatta kalmalar1 lizerinde onemli etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Analiz sonuglarina gore borsalar biiyiidiigii veya daha likit hale geldigi
zaman, sirketlerin hayatta kalma sanslar1 artmaktadir. Ayrica borsa gelisiminin
faydali etkilerinin &rneklemin son yillarina dogru daha belirgin oldugu, ortaya
cikmistir. Son olarak, biiylik sirketlerin finansal piyasalardaki gelismelerden kiigiik
sirketlere gore daha fazla faydalandiklari sonucuna ulasilmigtir.

Diger yandan, finans alaninda yonetimsel kararlar ile finansal kararlarin bir
arada incelendigi ¢alismalara da rastlanmaktadir. Konuyla ilgili 6ncii ¢aligmalardan
elde edilen sonuglar ise sunlardir:

Lederer ve Singhal’e (1994) gbre yatirim kararlari ile finansal kararlar arasinda
anlaml bir iligki vardir. Yatirimin bilyiikliigii ve geri doniis stiresi sirketin finansal
karar siirecini ve bor¢ yapisini etkilemektedir. Birge ve Zang (1999) yaptiklari
calismada sirketlerin stok yonetimini incelemislerdir. Yazarlara gore, stok
yonetimi sirketin hem faaliyet kararlarin1 hem de finansal kararlarini etkileyen bir
konudur. Babich ve Sobel’e (2004) gore sirketin faaliyet kararlari ile ilk halka arzin
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zamanlamasi arasinda anlamli bir iligki vardir. Yazarlar ¢aligmalarinda, ilk halka
arzlar sirketin hem finansal kararlarim1 hem de sirketinin faaliyet kararlarim bir
arada iceren bir durum oldugunu ifade etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirma konusu, Tiirkiye’de IMKB Sinai Endeksine kayitli 142 sirketin
kriz Oncesi ve kriz sonrasinda hayatta kalma kabiliyeti iizerinedir. Bu olgu,
sirketlerin etkinligi sinanarak arastirilmistir. Aragtirma dénemi 31 Aralik 2007 ve
31 Aralik 2008 yillarma ait bilango doénemleridir. Her ne kadar 2007 yili sonu
finansal krizin baglangicin1 gosteriyor olsa da, bir krizin etkisi ekonomide
gecikmeli olarak goriilmektedir. Bu yiizden arastirmada 2007 yili kriz Oncesini
gostermektedir. 2008 yil1 ise finansal krizin yasandigi donemi ifade etmektedir.

4.ARASTIRMA MODELI VE UYGULAMA

Uygulama modeli olarak Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmistir. Veri
Zarflama Analizi hem 0lgege gore sabit getiri hem de 6lgege gore degisken getiri
varsayimi altinda kullanilabilir. Veri girdi ile en fazla c¢iktiy1 elde etme
yaklagiminda her iki yontem de ayni sonucu vermektedir. Arastirmada 6lgege gore
sabit getiri yaklasimi kullanilmistir.

Model sirket agisindan en iyi bor¢ bileseni saglanarak sirket satisinin,
sirket toplam varligimin ve sirket 6zkaynagmnin optimal bir sekilde belirlenmesi
iizerinedir. Modelde kullanilan girdiler sirasiyla: x1{I}: uzun dénem borg, x2{I}:
kisa donem borg, x3{I}: toplam borglar1 goéstermektedir. Modelde kullanilan
ciktilar ise smrasiyla: x4{O0}: satiglar, x5{O}: toplam varliklar, x6{O}:
0zkaynaklardir (Chong vd., 2009: 138). Elde edilen veriler herhangi bir doniisiime
tabi tutulmaksizin analizde ham haliyle kullanilmigtir. Caligmada kullanilan
girdiler sirketlerin finansal yapilariyla ilgili olurken, kullanilan ¢iktilar sirketlerin
faaliyet kararlariyla ilgilidir.

5. MODELIN COZUMLENMESI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 142 sirket drneklem
kapsamina alinmistir. Uygulama asamasinda bu sirketlerden, uygun veri setine
ulagilabilen 136 tanesi analize dahil edilmistir. Bu sirketlerin kriz 6ncesi ve kriz
sonrasi etkinlik sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2°de 6zetlenmistir. Tablo 3 ve Tablo 4
smiflandirilmis tahmin sonuglarmi gostermektedir. Tablo 5 ve Tablo 6 tesadiifi
olarak secilmis etkin olmayan yirmi sirketin analiz sonuglarmi goéstermektedir.
Tablo 7 ise kriz 6ncesi ve kriz sonrasi etkin olan sirketlerin referans sonuglarmi
vermektedir.
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Tablo 1. Kriz Oncesi Sirketlerin Etkinlik Diizeyi: 2007 Y1l

DMU Skor 34 BUCIM 31,21% 68 GENTS 70,51%
1 ADANA 65,42% 35 CYTAS 60,15% 69 GEREL 42,79%
2 ADEL 28,67% 36 CCOLA 15,18% 70 GOLDS 53,88%
3 | ADVANSA 12,82% 37 CELHA 18,06% 71 GOODY 20,96%
4 AFYON 19,82% 38 CEMTS 59,50% 72 GOLTS 19,11%
5 AKALT 13,96% 39 CMBTN 36,98% 73 GUBRF 11,39%
6 AKCNS 100,00% 40 CMENT 11,77% 74 HZNDR 10,56%
7 ATEKS 12,29% 41 CIMSA 19,60% 75 HEKTS 26,92%
8 AKSA 15,81% 42 DMSAS 17,96% 76 HURGZ 100,00%
9 AKIPD 12,82% 43 DENCM 100,00% 77 ISAMB 2,44%
10 ALCAR 26,20% 44 DENTA 25,28% 78 IDAS 7,18%
11 ALKA 21,98% 45 DERIM 18,95% 79 IHEVA 23,12%
12 ALKIM 26,37% 46 DESA 26,29% 80 1ZMDC 24,15%
13 ALTIN 7,14% 47 DEVA 12,47% 81 1Zz0OCM 44,39%
14 ALYAG 5,30% 48 DITAS 14,89% 82 KAPLM 29,98%
15 ANACM 100,00% 49 DOBUR 33,76% 83 KRDM 100,00%
16 AEFES 11,65% 50 DGZTE 54,47% 84 KARSN 17,32%
17 ASUZU 15,22% 51 DURDO 10,15% 85 KRTEK 14,07%
18 ARCLK 8,23% 52 DYOBY 100,00% 86 KARTN 30,04%
19 ARSAN 12,83% 53 ECILC 15,93% 87 KLBMO 16,35%
20 AYGAZ 100,00% 54 ECYAP 8,64% 88 KENT 12,73%
21 BAGFS 19,36% 55 EGEEN 20,40% 89 KERVT 4,17%
22 BAKAB 13,56% 56 EGGUB 10,55% 90 KLMSN 76,89%
23 BANVT 16,25% 57 EGSER 5,04% 91 KNFRT 16,61%
24 BTCIM 25,11% 58 EMKEL 7,51% 92 KONYA 34,47%
25 BSOKE 37,40% 59 EMNIS 6,25% 93 KORDS 100,00%
26 BOLUC 80,34% 60 ERBOS 19,15% 94 KRSTL 68,26%
27 BRSAN 10,10% 61 EREGL 100,00% 95 KUTPO 24,66%
28 BFREN 14,02% 62 ERSU 100,00% 96 MRDIN 47,94%
29 BOSSA 23,36% 63 FENIS 14,52% 97 MRSHL 32,37%
30 BRISA 17,64% 64 FMIZP 100,00% 98 MNDRS 10,26%
31 BSHEV 9,83% 65 FROTO 100,00% 99 MERKO 9,44%
32 BURCE 10,86% 66 FRIGO 7,08% 100 | MTEKS 16,29%
33 BURVA 16,53% 67 GEDIZ 31,10% 101 MUTLU 14,38%
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DMU Skor 113| PIMAS 8,11% 125| TUPRS 23,63%
102 | NUHCM 16,94% 114| SARKY 18,54% 126 | PRKAB 16,95%
103 OLMKS 3721% 115 SODA 100,00% 127 TTRAK 16,14%
104 | OTKAR 11,01% 116 SKPLC 24,08% 128| USAK 8,20%
105 PRKTE 23,97% 117 TUDDF 5,45% 129 | ULKER 100,00%
106 | PARSN 21,22% 118| TBORG 3,91% 130| UNYEC 22,84%
107| PENGD 8,21% 119 TATKS 10,82% 131 VANET 15,44%
108 | PETKM 100,00% 120  TIRE 9,10% 132| VESTL 9,56%
109 | PTOFS 100,00% 121 TOASO 9,85% 133| VESBE 15,62%
110| PETUN 29,06% 122 TRKCM [ 100,00% 134 VKING 9,06%
11| PINSU 19,50% 123 TUKAS 6,03% 135 YATAS 11,44%
112 PNSUT 21,03% 124 | TRCAS 100,00% 136| YUNSA 14,95%
Tablo 2. Kriz Sonrasi Sirketlerin Etkinlik Diizeyi: 2008 Y1l
DMU Skor 20 [ AYGAZ | 100,00% 40 | CMENT 10,91%
1 | ADANA 41,87% 21 | BAGFs 11,96% 41 [ cMsa 10,37%
2 ADEL 33,01% 22 | BAKAB 13,44% 42 | DMSAS 100,00%
3 | ADVANSA | 7,95% 23 | BANVT 100,00% 43 | DENCM 11,68%
4 | AFYON 24,44% 24 [ BTCIM 19,57% 44 | DENTA 9,84%
5 | AKALT 21,38% 25 | BSOKE 73,62% 45 | DERIM 7.47%
6 | AKCNS 100,00% 26 | BOLUC 43,39% 46 | DESA 10,74%
7 | ATEKS 8,87% 27 | BRSAN 7,49% 47 [ DEVA 6,15%
8 AKSA 2,00% 28 | BFREN 9,74% 48 | DITAS 11,06%
9 | akiPD 0,86% 29 | BOSSA 21,55% 49 [ DOBUR 21,63%
10 | ALCAR 19,16% 30 | BRISA 100,00% 50 | DGZTE 14,57%
11| ALKA 21,07% 31 | BSHEV 100,00% | |51 | purpo 5,99%
12 | ALKIM 26,12% 32 | BURCE 8,99% 52 | pyoy 100,00%
13| ALTIN 5,66% 33 | BURVA 7,48% 53 ECILC 21,86%
14 | ALYAG 8,90% 34 | BUCIM 36,55% sa | Ecyap 100,00%
15 | ANACM 100,00% 35 | CYTAS 40,09% ss | EGEEN 13,45%
16 | AEFES 10,41% 36 | CCOLA 19,55% s¢ | EGGUB 4,84%
17 | Asuzu 10,58% 37 | CELHA 11,99% 57 | EGSER 11.98%
18 | ARCLK 7,84% 38 | CEMTS 66,10% 58 | EMKEL 5.32%
19 | ARSAN 6,71% 39 | MBTN 19,07% 5o | EMNIS 474%
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DMU Skor 85 KRTEK 9,18% 111 PINSU 20,02%
60 ERBOS 7,11% 86 KARTN 33,90% 112 PNSUT 19,50%
61 EREGL 100,00% | | 87 KLBMO 6,65% 113 PIMAS 7,67%
62 ERSU 14,96% 88 KENT 7,90% 114] SARKY 16,01%
63 FENIS 100,00% | | 89 KERVT 7,06% 115 SODA 100,00%
64 FMIZP 100,00% | | 90 KLMSN 6,06% 116 SKPLC 9,43%
65 FROTO 100,00% | |91 KNFRT 4,56% 117 TUDDE 100,00%
66 FRIGO 7,00% 92 KONYA 23,28% 118 ] TBORG 4,97%
67 GEDIZ 15,88% 93 KORDS 100,00% 119 TATKS 6,51%
68 GENTS 45,19% 94 KRSTL 15,24% 120 TIRE 4,63%
69 GEREL 21,99% 95 KUTPO 12,35% 121 TOASO 12,75%
70 GOLDS 24,71% 96 MRDIN 34,73% 122 TRKCM 100,00%
71 GOODY 14,85% 97 MRSHL 20,65% 123 TUKAS 3,34%
72 GOLTS 22,82% 98 MNDRS 7,89% 124 TRCAS 100,00%
73 GUBRF 100,00% | | 99 MERKO 6,46% 125 TUPRS 26,44%
74 HZNDR 6,31% 100 ] MTEKS 9,18% 126 | PRKAB 15,56%
75 HEKTS 12,33% 101 | MUTLU 10,33% 127] TTRAK 4,54%
76 HURGZ 100,00% 102 | NUHCM 100,00% 128 USAK 5,47%
77 ISAMB 3,05% 103 ] OLMKS 34,87% 129 | ULKER 100,00%
78 IDAS 5,81% 104| OTKAR 4,83% 130] UNYEC 31,90%
79 IHEVA 7,80% 105 PRKTE 14,84% 131 VANET 14,73%
80 1ZMDC 19,87% 106 PARSN 30,81% 132 VESTL 6,61%
81 1Z0CM 38,29% 107] PENGD 6,76% 133 VESBE 13,89%
82 KAPLM 19,70% 108 | PETKM 28,90% 134 VKING 5,17%
83 KRDM 100,00% 109 PTOFS 100,00% 135 YATAS 5,18%
84 KARSN 3,46% 110 PETUN 24,08% 136 | YUNSA 6,18%

VZA yontemine gore etkinlik skor degerleri yiizde 0 ile yiizde 100 arasinda
degismektedir. Bu yaklasima gore etkinlik skoru yiizde 100 olan sirket goreli etkin
sirkettir. Kriz 6ncesi sonuglarin yer aldigi Tablo 1 sonuglarina gore kriz 6ncesi 136
sirketin 18 tanesi goreli etkindir. Bir baska deyisle, goreli etkin sirketlerin nispi
pay1 tiim sirketler icerisinde ylizde 13°tiir. Geriye kalan 118 sirket ise goreli olarak
etkin degildir. Bu sirketlerin nispi pay orami ise yiizde 87’dir. Ortalama etkinlik
diizeyi yizde 31,66’dir. Ortalama etkinlik diizeyinin ilizerinde kalan sirket sayisi
18°dir. Etkinlik diizeyinin ylizde 80 oldugu varsaymm altinda goreli etkin olan
sirket sayist 19’a ¢ikmaktadir. Goéreli olarak etkin olmayan ADANA, ADEL,
ADVANSA, AFYON, AKALT sirketleri yiizde 100 etkin olan sirketlere gore
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sirastyla yiizde 65.42, yiizde 28.67, yiizde 12.82, yiizde 19.82 ve yiizde 13.96
diizeyinde etkin olarak goriinmektedirler.

Kriz sonrasi sonuglari yer aldigi Tablo 2’ye gore, kriz sonras1 136 sirketin
24 tanesi goreli etkindir. Bir bagka deyisle, goreli etkin sirketlerin nispi payi1 tiim
sirketler icerisinde yiizde 18’dir. Geriye kalan 112 sirket ise goreli olarak etkin
degildir. Bu sirketlerin nispi pay orani ise yiizde 82’dir. Ortalama etkinlik diizeyi
yiizde 30,46 dir. Bu oran, kriz 6ncesi donem ile karsilastirildiginda daha diisiiktiir.
Ortalama etkinlik diizeyi lizerinde kalan sirket sayis1 14’tiir. Etkinlik diizeyinin
yiizde 80 oldugu varsaymmi altinda goreli etkin olan sirket sayis1 degigsmemistir.
Goreli olarak etkin olmayan ADANA, ADEL, ADVANSA, AFYON, AKALT
sirketleri ylizde 100 etkin olan sirketlere gore sirasiyla, yiizde 41.87, yiizde 33.01,
yiizde 7.95, yilizde 24.44 ve ylzde 21.38 diizeyinde etkin olarak gdriinmektedirler.

Kriz oncesi sonuglarda oldugu gibi kriz sonrasinda da tespit edilen diisiik
goreli etkinlik oranlar1 sirketlerin bor¢ yapilarmin optimal bir sekilde
olusturulmadigini gostermektedir.

Tablo 3. Kriz Oncesi Siniflandirilmis Tahmin Sonuglart: 2007 Y1l

ETKINLIiK SKORU SIRKET SAYISI YAKLASIK YUZDE
0-10 29 0,21
11-20 47 0,34
21-30 22 0,16
31-40 8 0,05
41-50 3 0,02
51-60 4 0,03
61-70 3 0,02
71-80 2 0,01
8190 0 0,00
91-99 0 0,00

100 18 0,13

Kriz oncesi siniflandirilmis tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 3°e gore
yiizde 50 etkinlik skorunun altinda kalan sirket sayis1 109° dur. Yiizde 50 etkinlik
skorunun tizerinde kalan sirket sayis1 ise 27 dir.

Tablo 4. Kriz Sonras1 Smiflandirilmig Tahmin Sonuglari: 2008 Y1l

ETKINLIiK SKORU SIRKET SAYISI YAKLASIK YUZDE
0-10 55 0,40
11-20 28 0,20
21-30 16 0,11
31-40 8 0,05
41-50 3 0,02
51-60 0 0,00
61-70 1 0,00
71-80 1 0,00
8190 0 0,00
91-99 0 0,00

100 24 0,18
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Kriz sonrasi simiflandirilmis tahmin sonuglarmin yer aldigi Tablo 4’¢e gore
yiizde 50 etkinlik skorunun altinda kalan sirket sayis1 110°dur. Yiizde 50 etkinlik
skorunun {izerinde kalan sirket sayisi ise 26’dir. Hem kriz 6ncesi hem de kriz
sonrasi analize konu olan 136 sirketin yaklasik olarak ylizde 80’inin yiizde 50
goreli etkinlik skorunun altinda kalmasi sirketlerin bor¢ yapilarinda yapisal bir
bozuklugu gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle, sirketlerin borg yapilart ile
faaliyet kararlar1 arasinda bir uyumsuzluk s6z konusudur. Etkin olmayan
sirketlerden tesadiifi olarak secilen 20 sirketin yapisal bozuklugu ve bu yapisal
bozuklugun diizeltilmesine yonelik yorumlar Tablo 5 ve Tablo 6 sonuglarma gore
yapilmustir.

Tablo 5. Kriz Oncesi Etkin Olmayan Yirmi Sirketin Analiz Sonuglari: 2007 Y1l

Sira Sirket Girdi Cikt1
No Kodlar: xI{I}{V} [ x2{I}{V} | x3{1}{V} |x4{O}{V} | x5{0}{V} |x6{0}{V}

1 ADANA 0,5 0,19 0,31 0,32 0,68 0
2 ADEL 0,03 0,91 0,06 0,68 0,32 0
3 AVDANSA |0 0,5 0,5 0,59 0,41 0
4 AFYON 0,76 0,1 0,14 0 1 0
5 AKALT 0 0,5 0,5 1 0 0
6 ATEKS 0,48 0,17 0,35 0,45 0,55 0
7 AKSA 0 0,5 0,5 0,59 0,41 0
8 AKIPD 0,4 0,26 0,33 0 1 0
9 ALCAR 0,23 0,35 0,42 0,51 0,49 0
10 ALKA 0,47 0,23 0,29 0,44 0,56 0
11 ALKIM 0,5 0,3 0,2 0,47 0,53 0
12 ALTIN 0 0,5 0,5 0,5 0,5 0
13 ALYAG 0,01 0,98 0,02 1 0 0
14 AEFES 0,02 0,91 0,07 0,57 0,43 0
15 ASUZU 0 0,5 0,5 0,68 0,32 0
16 ARCLK 0,45 0,23 0,32 0,5 0,5 0
17 ARSAN 0,34 0,28 0,38 0,38 0,62 0
18 BAGFS 0,36 0,29 0,35 0,57 0,43 0
19 BAKAB 0,4 0,24 0,36 0,49 0,51 0
20 BTCIM 0,02 0,92 0,06 0,52 0,48 0

Tablo 5 sonuglarma goére kriz doncesi donemde Adana Cimento sirketinin
etkinsizliginin en énemli nedeni uzun dénem borcunun toplam kaynaklar i¢indeki
oramnin yiizde 50 ve kisa dénem borcunun yilizde 19 olmasidir. Aymi sekilde
ADEL sirketinin etkinsizliginin en 6nemli nedeni de yiizde 91 ile kisa dénem borg
ve ylizde 0,03 ile uzun dénem borgtur. Bu yapisal bozukluga sahip olan sirketler
satig yonetiminde, toplam varlik yonetiminde ve 6zkaynak yonetiminde yeniden
yapilanmaya giderek etkinsizliklerini ortadan kaldirabilecektir.
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Tablo 6. Kriz Sonrasi Etkin Olmayan Yirmi Sirketin Analiz Sonuclari: 2008 Y1l

Sira Sirket Girdi Cikt1
No | Kodlart xH{IH{V} [ x2{I} {V} | x3{I} {V} | x4{O} {V} | x5{0}{V} | x6{O}{V}
1 ADANA |0 0,98 0,02 0,31 0,69 0
2 ADEL 0 0,97 0,02 1 0 0
3 AVDANSA |0 1 0 0,42 0,58 0
4 AFYON |0 0,98 0,02 0,34 0,66 0
5 AKALT 0,08 0,45 0,47 0 1 0
6 ATEKS 0 0,97 0,03 0,39 0,61 0
7 AKSA 0,5 0,5 0,5 0 1 0
8 AKIPD 0,1 0,29 0,61 0 0 1
9 ALCAR |0 1 0 1 0 0
10 ALKA 0 0,98 0,02 0,38 0,62 0
11 ALKIM 0 0,98 0,02 0,42 0,58 0
12 ALTIN 0 0,5 0,5 0,19 0,81 0
13 ALYAG |0 1 0 1 0 0
14 AEFES 0,01 0,97 0,02 0,38 0,62 0
15 ASUZU |0 0,5 0,5 1 0 0
16 ARCLK |0 0,97 0,03 0,99 0,01 0
17 ARSAN |0 1 0 0,37 0,63 0
18 BAGFS 0 0,5 0,5 1 0 0
19 BAKAB 0,01 0,97 0,02 1 0 0
20 BTCIM 0 0,5 0,5 0,25 0,75 0

Tablo 6 sonuglarina gore, Adana Cimento sirketinin etkinsizliginin nedeni
yiizde 98 kisa donemli borgtan kaynaklanmaktadir. Adana Cimento ayni sekilde
satig yonetiminde, toplam varlik yonetiminde ve 6zkaynak yonetiminde yeniden bir
yapilanmaya giderek etkinsizligini ortadan kaldirabilecektir.

ADEL sirketinin etkinsizligi de kisa vadeli bor¢ oraninin yiizde 97
kaynaklanmaktadir. Bu yapisal bozukluga sahip olan ADEL sirketinin satig
yonetiminde, toplam varlik yonetiminde ve 6zkaynak yonetiminde yeniden bir
yapilanmaya giderek etkinsizligini ortadan kaldirabilecektir. Benzer yorumlar diger
etkin olmayan tiim sirketler igin yapilabilir.

Tablo 7’de etkin olan sirketlerin referans sayilar1 verilmistir. Buna gore
referans sayisi biiyiik olan sirket goreceli olarak 6rnek alinacak sirketler olacaktir.
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Tablo 7. Etkin Sirketlerin Referans Sayilari: 2007 ve 2008 Y1l

2007 Yili 2008 Yili
?\1]23 Sirket Kodu | Referans | Sira No | Sirket Kodu | Referans
1 ERSU 106 1 FMIZP 110
2 TRCAS 101 2 TRCAS 55
3 FMIZP 57 3 DMSAS |37
4 DENCM |28 4 FENIS 35
5 AKCNS |0 5 AKCNS |0
6 ANACM |0 6 ANACM |0
7 AYGAZ |0 7 AYGAZ |0
8 DYOBY |0 8 BANVT 0
9 EREGL 0 9 BRISA 0
10 FROTO |0 10 BSHEV |0
11 HURGZ 0 11 DYOBY |0
12 KORDS 0 12 ECYAP 0
13 KRDM 0 13 EREGL 0
14 PETKM 0 14 FROTO 0
15 PTOFS 0 15 GUBRF |0
16 SODA 0 16 HURGZ |0
17 TRKCM |0 17 KRDM 0
18 ULKER 0 18 KORDS 0
19 NUHCM |0
20 PTOFS 0
21 SODA 0
22 TUDDF 0
23 TRKCM |0
24 ULKER 0

Tablo 7 kriz 6ncesi ve kriz sonrasi etkin olan sirketlerin referans sayilarini
gostermektedir. Buna gore, 2007 yilinda en yliksek referans sayisi alan dort sirket
sirastyla ERSU, TRCAS, FMIZP ve DENCM sirketleridir. Kriz sonrasi ise en
yiiksek referans sayisi alan dort sirket sirasiyla FMIZP, TRCAS, DMSAS ve
FENIS sirketleridir.

Bununla birlikte kriz dncesi etkinlik diizeyini saglayan TRCAS, AKCNS,
ANACM, AYGAZ, DYOBY, EREGL, FROTO, HURGZ, KORDS, PTOFS,
SODA, TRKCM ve ULKER sirketleri kriz sonrasmmda da etkin kalmayi
basarmuslardir.
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6. SONUC VE ONERILER

Sirketlerin faaliyetlerini saglikli bir bi¢imde siirdiirebilmeleri agisindan
degerlendirilmesi gereken konulardan bir tanesi de sirketin borg yapisi ile faaliyet
kararlar1 arasindaki uyumdur. Bu uyumu saglayamayan sirketler finansal sikintiya
girerek piyasadan ¢ekilme riski ile karsi karsiya kalacaklardir.

Calismada IMKB Sinai Endeksine kayitli 136 sirket kriz oncesi ve kriz
sonrasi olmak {izere etkinlik analizine tabi tutulmustur. Etkinlik analizinde
kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri finans literatiiriinde sirketlerin faaliyetlerini
saglikli bir bicimde siirdiiriip siirdiiremediginin  gostergesi  sayilabilecek
degiskenler olarak gosterilmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, kriz dncesi ve kriz sonrasi goreli etkin sirket
sayilarinin ve skor degerlerinin kiigiik ¢ikmasi sirketlerin borg yapilari ile faaliyet
kararlar1 arasinda bir uyumsuzlugu gostermektedir. Bu durum sirketlerin finansal
kriz Oncesi ve sonrasinda bor¢ yoOnetimi agisindan kirilgan bir yapiya sahip
olduklarin1  gdstermektedir. Sonugta Tiirkiye’de faaliyet gosteren {iretim
isletmelerinin genel olarak bor¢ yapilari ile faaliyetleri arasinda bir uyumsuzlugun
oldugu sdylenebilir.

Kuskusuz her c¢aligma gibi bu calismanin da kisitlamalar1 vardir. Bu
aragtirma girketlerin finansal yapilar1 ile faaliyetleri arasindaki uyumsuzlugun
nedenlerini agiklamak igin yapilmis bir ¢ahisma degildir. ileride yapilacak
caligmalarda daha derinlemesine analizler yapilarak bu uyumsuzlugun nedenleri
ortaya koyulup, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin hayatta kalma sanslarmi
artirmak i¢in neler yapabilecekleri de arastirilabilir.
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