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Finansal sikint1 ve iflas siirecindeki sirketler, ¢esitli direkt ve dolayli maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu
maliyetlerin karar almada etkili olacak kadar biiyiik olup olmadig: finans literatiiriinde tartisilan konular-
dan biridir. Daha ¢ok resmi iflas siireci igerisinde reorganizasyona giden veya tasfiye edilen sirketlerde
ortaya ¢ikan direkt iflas maliyetlerinin bilyiikliigii, maliyetleri etkileyen faktorler ve 6lgek ekonomisi etki-
si gesitli calismalarda incelenmistir. Caligmamizda direkt iflas maliyetleri ile ilgili bulgular incelenmekte
olup, bu maliyetleri etkileyen faktorlerle ilgili amprik calismalardan olusan yazin taramasindan elde edi-
len sonuglar 6zetlenmektedir.
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1.Giris

Isletme basarisizig1 cok cesitli sekillerde ortaya cikabilmekte, boyutlar1 ve
isletmelerle ilgili ¢ikar gruplar {izerine etkileri yasanan basarisizligin siddetine ve
tiiriine gore farkliliklar gdsterebilmektedir. Isletmeleri genel anlamda basarisizliga
stiriikleyen nedenler, isletmeye bagl (i¢sel) nedenler ve igletme disindan kaynakla-
nan (digsal) nedenler seklinde ikiye ayrilabilir. Isletmeye bagli nedenler arasinda ye-
tersiz 6zkaynak ve kaldiragtan asir1 yararlanma, miisteri beklentilerini karsilayama-
ma, asir1 duran varhik yatirimi vb. sayilabilir (Sayilgan,2003:285-286). igsel faktor-
lerin yaninda, sirketin kontrolii disinda gelisen ve isletmeyi genel anlamda basarisiz-
liga gotiiren digsal nedenler de vardir. Bunlar arasinda sirketin iginde bulundugu pi-
yasadaki ekonomik ¢okiis-durgunluk, rekabetteki artis, devlet diizenlemeleri veya is
yasalarinda yapilan diizenlemeler sayilabilir (Baldwin ve digerleri, 1997:23). Bu
faktorlerden biri veya birkaginin etkisi ile isletme, ekonomik basarisizliga ve arka-
sindan vadesi gelen bor¢lar1 6deme giigliigii olarak tanimlanan finansal sikintiya gi-
rebilecegi gibi, ekonomik sikinti yagsamadan finansal sikintiya da girebilir.

Yapilan ¢aligmalarda herhangi bir yilda finansal sikintrya diisen isletmelerin
orani ile faiz oranindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seviyesindeki degisme-
ler gibi makro ekonomik faktorler arasinda yiiksek bir iliski oldugu yoniinde sonug-
lara ulastlmistir. 1997-1998 yillarinda yasanan Asya Krizi’nde krizin baglamasindan
sonra finansal sikintiya diisen ve iflas eden sirketlerin sayisinin 6nemli 6lgiide arttigi
gozlenmistir. 5 Giineydogu Asya lilkesindeki borsalara kayitli 1472 sirketi inceleyen
Claessens ve digerleri (2003) bu firmalarin 644 tanesinin kriz déoneminde finansal
sikintiya diistiiglinii ve sikintili firmalarin %12,8’inin iflas i¢in bagvurdugunu tespit
etmistir. Bu oran Tayland ve Kore’de daha da artmaktadir. Ornegin Tayland’da 362
sirketin 146 tanesi finansal sikintiya diiserken bunlarin 33 tanesi (%22,6) iflas miira-
caatinda bulunmustur (Classens ve digerleri, 2003:209).

Finansal sikinti ile yakindan iliskili bir kavram olan iflas kavrami ise daha
cok yasal bir siireci ifade etmektedir. Bu siiregte sirket, varliklarin tasfiyesi ya da bir
iyilestirme programina girigme talebi ile mahkemeye miiracaat etmektedir.

Hukukumuzda sikintili sirketleri ifade etmekte kullanilan iki kavram “6deme
aczi” ve “borca batiklik” kavramlaridir. Borglunun borglarinin (pasifinin), varlikla-
rindan (aktifinden) fazla olmasi diger bir ifade ile borca batikli durumu genel bir if-
las nedeni degildir, 6nemli olan 6deyememe yani acz halidir (Kuru ve digerleri,
2002:492) Odeme giigliigiine diisme kavramu sirketin malvarhig ile ilgili degil, sir-
ketin vadesi gelen borglarimi ddeyecek likiditeye sahip olmamasi anlamina gelmek-
tedir (Pekcanitez ve digerleri, 2005:355). Ancak Icra iflas Hukuku’nda borca batik-
lik olarak ifade edilen durum sermaye sirketleri ve kooperatifler i¢in 6zel bir iflas
nedeni sayilmaktadir.

2003 yilinda iflas hukukumuza giren iflasin ertelenmesi ve 2004 yilinda 5092
sayili kanun ile iflas hukukumuza giren uzlagma yoluyla borglarin tasfiyesi ile ilgili
diizenlemeler agisindan da bu iki kavram son derece 6nemlidir. Iflasin ertelenmesi,
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sermaye sirketlerinde yalnizca borca batiklik halinde kabul edilmis bir miiessesedir
(Atalay, 2003:95-96). Uzlasma yoluyla borglarin yeniden yapilandiriimasinda ise
hem vadesi gelen borglar1 6deyememe hem borca batiklik hem de bu iki duruma
diisme olasiliginin yiiksek olmasi, miiracaat nedenleri arasinda yer almaktadir.

Sirketler, finansal sikintry1 genelde 6zel yeniden yapilandirmalarla veya iflas
yasasi cercevesinde yeniden yapilandirma yoluna giderek ¢ézmeye calismaktadir.
Bunlarm disinda finansal sikintiya diisen sirketlerin karsilasabilecekleri bir diger du-
rum, yine iflas yasasi ¢ergevesinde tasfiye edilmeleridir.

Bu siirecler isletmeye bazi maliyetler yiiklemektedir. Bu maliyetlerden ilki
dogrudan katlanilan, diger bir ifade ile direkt harcama gerektiren maliyetler iken di-
geri dolayli maliyetlerdir. Direkt iflas maliyetleri tasfiye ve reorganizasyon olarak
karsimiza ¢ikan iflas siirecindeki yasal ve diger yonetimsel ddemeleri icermektedir.
Dolayli maliyetler ise satiglardaki diisiis, verimlilik diisiisii gibi firsat maliyetlerini,
kaynaklarin optimal kullanilmamasidan kaynaklanan maliyetleri, asimetrik bilgi ve
cikar catigmasindan kaynaklanan maliyetleri igerir (Coskun,2006:73-131).

Ortaya ¢ikan bu maliyetlerin tiirleri ve biiyiikliiklerinin bilinmesi baz tartig-
ma alanlarinda karar vermek i¢in olduk¢a onemlidir. Bu tartisma alanlar1 arasinda
optimal sermaye yapisinin varligi (veya yoklugu), Iflas Yasasi’nda tasfiye ve yeni-
den yapilandirma siireclerinde yapilacak diizenlemelerin fayda ve maliyetleri ve
riskli borglar i¢in istenecek risk priminin biiyiikliigiiniin belirlenmesi, gibi konular
one ¢ikmaktadir. Bu konularda dogru kararlar alabilmek igin, finansal sikinti siire-
cinde maliyetlerin nasil ortaya ¢ikabileceginin ve ortaya ¢ikacak maliyetlerin 6nemli
olup olmadigmin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle arastirmacilarin finansal si-
kint1 siirecinde katlanilan dogrudan ve dolayli maliyetlerin biiyiikligi ile ilgili ola-
rak yapilan ¢aligmalar giin gectikge artmaktadir. Bu ¢alismalarda finansal sikint1 sii-
recinin ortaya ¢ikardig1 maliyet tiirleri, bu maliyetlerin biiyiikliigii ve bu maliyetlerin
bityiikliigiinii etkileyen faktorler incelenmektedir. Ulkemizde sermaye sirketlerinin
borglarinin yeniden yapilandirilmas: 2001°de yasanan ekonomik kriz siirecinde giin-
deme gelmis, bu cergevede Istanbul Yaklasimi olarak da adlandirilan bir diizenleme
ile mali sektdre olan borglar yeniden yapilandirilnstir. Istanbul yaklasimi ile 6ngo-
riilen ii¢ yillik siirecin sonunda iflas hukukumuza 2003 ve 2004 degisiklikleri kap-
saminda iflasin Ertelenmesi, Aktifin Terki Suretiyle Konkordato ve Uzlasma Yolu
ile Borglarin Tasfiyesi kurumlari dahil olmustur. Dolayisi ile sirketlerin tasfiye ve
reorganizasyon siirecinde katlandiklar1 maliyetlerin belirlenebilmesi tasfiye ve reor-
ganizasyon siireglerini karsilagtirabilmek agisindan dnemli hale gelmistir.

Calismamizda finansal sikinti siirecinde katlanilan maliyetlerin bir bolimiinii
olusturan direkt iflas maliyetleri ele alinarak ilgili literatiir bulgular1 incelenmistir.
Bu baglamda direkt iflas maliyetlerinin ne kadar biiyiik oldugu, iflas dis1 yeniden
yapilandirma, iflas siirecinde yeniden yapilandirma ve tasfiye durumlarinda katlani-
lan maliyetler arasinda fark olup olmadig1 ve direkt iflas maliyetlerinin biiyiikliigii
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iizerinde hangi faktorlerin etkili oldugu ile ilgili yapilan ¢aliymalarda ortaya cikan
goriisler incelenmistir.

2. Direkt iflas Maliyetleri ve Onemi

Ozel olarak veya iflas yasalar1 cercevesinde yeniden yapilandirmaya giden,
tasfiye siirecine giren finansal sikint1 siirecindeki isletmeler bu siireglerde cogu za-
man isletme disindan profesyonel yardim alirlar. Sikintiya diisen isletmeler 6zellikle
hukuk ve muhasebe alaninda uzmanlagmis profesyonellerin yardimina ihtiya¢ duy-
maktadir. Finansal sikint:1 siirecinde avukatlar, mali miisavirler, yatirim bankacilari,
deger tespit uzmanlari ve sikintili varliklarin satisinda uzmanlagmis kisilerle
(actuaries) ¢alismak gerekmektedir. Bu uzmanlarla ¢aligmak i¢in 6nemli bir maliye-
te katlanilmaktadir. Bu kisilerle normal zamanlarda da calisilmakla birlikte, sirket
finansal sikintiya diistiigii zaman bu kisilerin kullanilmasinda bir artis gézlenmekte-
dir(Branch, 2002:42). Bu profesyonellere sirket tarafindan édenen danismanlik tic-
retleri, mahkeme siireci ile ilgili iicretler ve yonetimsel ticretler direkt iflas maliyet-
lerini olusturmaktadir. Bu maliyetlerin biiyiikliigliniin belirlenmesi, iyi bir kayit sis-
teminin oldugu ortamlarda dolayli maliyetlerin belirlenmesine gore daha kolaydir.
Bu maliyetler parasal harcama gerektiren maliyetler (out of pocket costs) olarak da
tanimlanabilir (Wruck, 1990:436). isletmeler sik sik iflas yasalar1 disinda bir 6zel
yeniden yapilandirmaya girisme suretiyle iflas miiracaatindan kaginmaya veya en
azindan iflas miiracaatini geciktirmeye calisirlar. Bu nedenle, direkt maliyetlere
resmi iflas siirecinde tasfiye veya yeniden yapilandirma c¢aligmalar: sirasinda katla-
nabilecekleri gibi iflas i¢in miiracaattan 6nce de katlanabilirler (Branch,2002:43).

Sirketlerin sermaye yapisi kararlarini agiklayabilme agisindan iflas maliyetle-
rinin biyiikliigi 6nemli bir etkendir. Bu nedenle iflas maliyetlerinin sirketin serma-
ye yapisinin belirlenmesini etkileyecek kadar biiylik olup olmadig1 finans literatii-
riinde tartisilan konulardan biridir. Modigliani ve Miller, borcun vergi kalkani etki-
sini sermaye yapist kararlari agisindan degerlendirirken, sirketin karinin vergilendi-
rildigi ve faiz 6demelerinin vergiden diisiilebildigi bir ortamda sirketin optimum
sermaye yapisinin hemen hemen tamaminin borg icerecegini ileri siirmektedir. Buna
karsin 6diinlesme teorisi (trade- off) borglanma orani ile birlikte artarak belli bir dii-
zeye gelince borcun vergi kalkani etkisini asan ve optimal sermaye yapisinin olus-
masinda etkili olan finansal sikint1 maliyetlerin varligint vurgulamaktadir. Bu teori-
ye gore sirketler ilave borgtan saglanacak vergi avantajlari ile bu borcun ortaya ¢i-
karacagi maliyetleri dengeleyecek borg diizeyine kadar bor¢lanabilirler. Ciinkii ilave
borg ilave geri ddeyememe olasiligini ortaya g¢ikarmaktadir. Bu olasiligin ortaya
¢ikmasi ise sirketlerin finansal sikinti maliyetlerine katlanmasina yol agmaktadir.
Bu sekilde bir dengelemenin olup olmayacagi diger bir ifade ile faiz 6demelerinden
dolay1 ortaya g¢ikacak vergi avantajinin belli bir noktada dengelenip dengelenmeye-
cegi finansal sikintt ve daha dar anlamda iflas maliyetlerinin goreli biiyiikliigiine
baghdir. Literatiirde finansal sikintinin ortaya ¢ikardigi maliyetlerin biiyiikliigii hak-
kinda ise herhangi bir goriis birligi bulunmamasi, sermaye yapis: kararlarindaki iflas
maliyetlerinin etkisinin ortaya konulmasinda sorun olusturmaktadir. Finansal sikin-
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tinin etkileri ile ilgili goriisleri; bu siirecin yoneticileri performans gelistirici 6nlem-
ler almaya zorladig1 ve dolayisiyla performans artis1 yasandigi igin yararli olabilece-
gi, finansal sikintinin maliyetsiz oldugu, finansal sikintinin maliyetli oldugu ancak
vergi kalkanindan elde edilecek avantaj ile karsilastirildiginda bu maliyetlerin goz
ardi edilebilecegi ve finansal sikintinin 6nemli maliyetler ortaya ¢ikardigi seklinde
gruplandirmak miimkiindiir (Coskun,2006: 73-131).

Iflas maliyetlerini énemli hale getiren diger bir faktor ise iflas maliyetlerinin
reorganizasyon veya tasfiye kararini etkilemek sureti ile isletmelerin sermaye biitge-
lemesi kararmi etkilemesidir. iflas maliyetleri firmanm tasfiye ve reorganizasyon
arasinda se¢im yapmasinda, bor¢larini 6zel olarak yeniden yapilandirma veya iflas
stirecinde yeniden yapilandirma segeneklerinden birini se¢mesinde potansiyel bir
faktordiir. Diger faktorler sabit iken sirketin tasfiye ve reorganizasyon arasinda se-
¢im yapmasi iki siirecin goreli maliyetine baglidir. Reorganizasyonda katlanilacak
iflas maliyetleri, tasfiyede katlanilacak iflas maliyetlerine gore arttik¢a reorganizas-
yonu segme olasilig1 azalacaktir (Fisher ve Martel, 2005:152-156). Ancak bir 6zel
yeniden yapilandirmada, isletmenin katlandig1 toplam maliyetleri agiklamasini zor-
layict bir sart olmadigindan, bu siiregte katlanilan maliyetlerin biiytikliiglinii tam ola-
rak 6lgmek miimkiin degildir (Gilson ve digerleri, 1990:336).

3. Direkt iflas Maliyetlerine iliskin Literatiir Taramasi

Finansal sikint1 siirecindeki isletmelerin yeniden yapilandirilmasi ve iflas sii-
recindeki uygulamalarm iilkeden tilkeye degismesi direkt iflas maliyetlerinin iilkeler
arasinda farklilik gdstermesine yol agmaktadir. Ornegin; Almanya, Fransa ve ingil-
tere’de iflas siirecinde daima disaridan bir kayyum atanmaktadir ve girket bu gorev-
linin Gicretini 6demek zorundadir. Bu durum, iflas maliyetlerinin bu iilkelerde yiik-
sek bir sabit bilesene sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bunun aksine Amerika’da,
yalnizca tasfiye durumlarinda disaridan bir gorevli atanmaktadir ve bu gorevlilerin
iicretleri sattiklar1 varliklarin degerinin bir yiizdesi seklindedir. Bu yiizden iflas ma-
liyetlerinin sabit bileseni diigiiktiir. Bu durum kiigiik isletmeler i¢in dogrudan iflas
maliyetlerinin Avrupa’da, Amerika’dan daha yiiksek olduguna isaret etmektedir
(White, 1996:490-491). Ote yandan yapilan arastirmalarda genel kabul géren goriis,
resmi iflas siireci iginde bor¢lart yeniden yapilandirmaya gitmenin direkt maliyetle-
rinin, 6zel bor¢ yeniden yapilandirmalarinda katlanilacak direk maliyetlere oranla
onemli 6lgiide yiiksek oldugu yoniindedir (Gilson ve digerleri, 1990:319).

Finansal sikintiya diigen ve sikintidan kurtulmak igin kredi verenlerle iflas sii-
reci disinda borglarini yeniden yapilandiran, resmi iflas bagvurusu yaparak yeniden
yapilandirmaya giden veya tasfiye edilen sirketlerin bu siiregte katlandigi direkt ma-
liyetler ¢esitli calismalarda incelenmistir. Caligmalarda ya tek bir siire¢ ele alinarak
katlanilan maliyetler incelenmis veya siirecler karsilastirilarak sonug elde edilmeye
calisilmistir. Asagida reorganizasyon ve tasfiye siiregleri {izerine yapilan ¢alismalar
ayrmtili bir sekilde ele alinmaktadir.
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3.1.Reorganizasyon Siirecinde Katlanilan Direkt iflas Maliyetleri

[flas miiracaatinda bulunarak reorganizasyona giden sirketlerde katlanilan di-
rekt iflas maliyetleri ile ilgili bulgular Tablo 1’de topluca verilmistir. Bu konuyu in-
celeyen ilk ¢aligmalardan biri Warner (1977) tarafindan yapilmigtir. 11 demiryolu
iflasinin incelendigi ¢aligmada ortalama maliyetler iflastan hemen onceki piyasa de-
gerinin %5.31 olarak bulunurken maksimum direkt iflas maliyeti %9.1, minimum
direkt iflas maliyeti ise %1.7 olarak tespit edilmistir (Warner, 1977:343).

iflas siirecinde reorganize edilen sirketlerin katlandig1 direkt iflas maliyetle-
rinin incelendigi bir diger arastirma ise Altman (1984) tarafindan yapilmistir. Calig-
mada 7 sanayi ve 11 ticaret isletmesinden olusan bir 6rneklemde direk iflas maliyet-
leri ve dolayli iflas maliyetleri arastirilmistir (Altman, 1984:1067). Altman (1984)’1n
yaptig1 arastirmada mutlak rakam olarak direkt iflas maliyetleri (DIM), iflastan 6n-
ceki 5 yillik periyot igin firma degeri ile karsilagtirtlmistir. 11 ticaret igletmesi igin
Ortalama DIM/ Sirket degeri Warner’in (1977) acikladig1 oranlara benzer biiyiikliik-
te bulunmustur. Altman’in ¢aligmasinda iflastan hemen 6ncesi i¢in %4 olarak bulu-
nan oran, Warner’in ¢aligmasinda %5.32°dir. Altman (1984) bu farklilig1 kendi ¢a-
lismasinda firma degerinin biraz daha yiiksek Olciilmiis olmasiyla agiklamakta ve
ortalamalar yerine medyan Ol¢iilerinin kullanilmas1 durumunda, bu oranin biraz daha
diisiik cikacagmi belirtmektedir. Sanayi isletmelerinden olusan 6rnek ile ilgili hesap-
lamalar ise ortalama DIM/ Sirket degeri oran1 biraz daha yiiksek ¢ikmistir. Sanayi
isletmelerine genel olarak bakildiginda DIM/ Sirket degeri iflastan hemen &ncesi
icin ortalama %9.8, iki y1l 6nce igin %7.3’tiir. Bazi1 firmalarin katlandig: direkt iflas
maliyetleri iflastan hemen 6nce 6lgiilen sirket degerinin %23.4’i gibi oldukea yiik-
sek bir orani olugturmaktadir. Tiim firmalar i¢in hesaplanan ortalama maliyetler ise
%6’dir. Bu sonuglar Warner tarafindan bulunan sonuglardan daha yiiksektir ve do-
layli iflas maliyetleri géz oniine alinmasa bile 6nemli maliyetler olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Altman, 1984:1077).

[flasin direkt maliyetleri ile ilgili bir diger caliyma Weiss (1990) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu arastirma, 1979-1986 yillarinda iflas yasalar1 ¢ercevesinde
reorganizasyona giden 31 NYSE ve AMEX firmasinda direkt iflas maliyetleri ve
alacak taleplerinin Onceliginin bozulmasi ile ilgili yeni bulgular saglanmistir. Calis-
mada iflasin direkt maliyetlerinin 6zkaynaklarin piyasa degerine orani ortalama
%20.6 bulunmustur. Bu oran sirketten sirkete %2 ile % 63.6 arasinda degismekte-
dir. Direkt iflas maliyetlerinin iflas davasindan 6nceki mali y1l sonu 6zkaynaklarin
piyasa degeri ile borcun defter degeri toplamina orani ise ortalama %3.1 olarak he-
saplanmistir. Bu oran da %l ile % 6 arasinda degismektedir. Aym sekilde DIM/
Varliklarin Defter Degeri orani ise ortalama %2.81 olarak gerceklesmistir. Bu deger
de sirketten sirkete %0,9 ile %7 arasinda degismektedir. Bu ¢alismada direkt iflas
maliyetleri 6nceki ¢aligmalara gore daha diisiik bulunmustur. Bu durum 6rneklem-
deki sirketlerin biiyiik dl¢ekli sirketler olmasi, isletme 6lgegi hesaplamada kullanilan
yontemde farklilik olmasi ve iflas yasalarindaki degisikliklerle agiklanmigtir (Weis,
1996, 260-275).
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Campbell (1997) tarafindan yapilan arastirmada ise halka agik olmayan kii-
¢iik 6lgekli 36 sirket incelenmistir. Iflas yasalari gergevesinde yeniden yapilandirilan
sirketlerin incelendigi ¢aligmada direkt iflas maliyetlerinin kiigiik dlgekli sirketler
icin 6nemli boyutlarda oldugu ortaya konulmustur. Calismada direkt iflas maliyetle-
rinin varliklarin defter degerine orani ortalama %8,5 bulunmustur (Campbell,
1997:21). Weis tarafindan bulunan sonuglara gore oldukga biiytik direkt iflas mali-
yeti buldugunu belirten Campbell (1997) bu durumu inceledigi sirketlerin halka acik
olmayan kiigiik 6lcekli sirketler olmasindan kaynaklandigimi belirtmektedir. Direkt
iflas maliyetlerinin kiigiik isletmeleri, biiyilik isletmelere oranla daha fazla etkiledigi
sonucuna ulasilan ¢alismada, yasal diizenlemeler yapilirken bu durumun dikkate
almmasi gerektigi belirtmektedir (Campbell, 1997: 26-28).
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Tablo1: Farkh Reorganizasyon Siireclerinde Katlamlan Direkt Maliyetler ile
Ilgili Cesitli Calismalarda Ulasilan Sonuclar

. . . Orneklem Ozelligi
Cahsma | Yontem Olgiit Ort Med Max Min FS ve Kapsadija Yil
4.0 1.7 - - 12 | Reorganizasyon (12
Altman Reorg. DM/PD Ticaret Ve 7 Sanayi
(1984) 9.8 6.4 = = 7 | Isletmesi)
‘Warner ; Reorganizasyon -
1977 s LY h - e 2 Demiryolu sirketleri
DM/V DD 2.82 2.5 7.0 0.9
Weis DM/ Bolim 11 Reorgani-
(1990) | Reore: BDD+OP 3,1 2,6 6,6 10 | 2! | zasyon 1979-86
D
Boliim 11 Reorgani-
Campbe DM/ V zasyon (Halka Kapa-
11(1997) | Reore: DD ES -3 [ 33001083611 Riciik Sirketler)
1987-1992
Lawless
ve 11 | Bolim 11 Reorgani-
Ferris Recrs: DIMYINY L7 &4E zasyon 1986-1993
(1998)
DIYRAC 2.9 2.6 12.5 0.7
Uil vV Uzlasma Yoluyla
Betker DM/M.S. Reorganizasyon
(1995) \ng(l)lgla Tv 34 2.7 10.6 09 | 44 | [oeE?
’ DM/M.S
PD 22 14.7 214.1 2.9
Boliim 11 Reorgani-
Reorg, 3.93 3.37 14.11 0.47 75 zasyon 1986.93
Betker Uzlagma Uzlagma Yoluyla
(1997) Yoluyla DM/TV 2.85 2.38 12.51 0.72 48 | Reorganizasyon
Reorg. 1986-93
Degisim Degisim Teklifi
teklif 2.51 1.98 12.05 0.14 29 1986.93
.. Prep.(Tiim 1.85 1.45 12.74 0.33 39
Tashjlan Uzlasma Yoluyla
O M.O LA Reorganizasyon
gerleri e DD 1.65 152 | 365| 033 27 SanIzasy!
(1998) oylanan 1986-93
e etz 231 14 | 1274 | o001 | 12
nan
Ucret/V 2.5 1.27 12.26 0.09
Reorg. Ueret 12| o0s4| 625| o00s| | 15Bolim11 ve7
Var+B
Lubben ] = Uzlagma Yoluyla
(2000) ;leasrrla Ucret/var. 1.8 0.86 12.2 0.02 Reorganizasyon
OWR - Uorey 2 | 199498
Reorg. + VartB 0.86 0.35 6.2 0.01
Reorga. ar
i DM/ TV 0.65 0.32 34 0.01
S(;ISO“ Deisim [ g | Degisim Teklifi
(1990) teklifleri /Borglar 2.16 2.29 6.84 0.27 1981- 1988

M.S: Miiracaat sonrasi, M.Q: Miiracaat 6ncesi, PD: Piyasa degeri, TV: Toplam Varliklar, B:
Borg, V:Varlik
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[flas siirecinde reorganizasyonun direkt maliyetlerinin ve bu maliyetleri etki-
leyen unsurlarin incelendigi diger bir ¢aligma ise Lawless ve Ferris (1998) tarafin-
dan yapilmistir. 1986-1993 yillar1 arasinda yapilan 118 reorganizasyon miiracaatinin
incelendigi calismada direkt maliyetlerin toplam varliklara oranmin ortalamasi
%17.6, medyani ise %3,5 bulunmustur. Calismada 6zellikle direkt maliyetlerin var-
liklara oraninin medyaninin daha once yapilan ¢alismalar ile uyumlu oldugu belir-
tilmektedir (Lawless ve Ferris, 1998:31-34).

Iflas siirecinde reorganizasyonun 6zel bir tiirii ise sirketin reorganizasyon icin
yasal miiracaat yapmadan once alacaklilara bir reorganizasyon plani sunup, planin
kabuliinii talep etmesi bunun ardindan iflas miiracaatinda bulunmasidir.' Ozellikle
ABD’de sik¢a bagvurulan bu siirecinin direkt maliyetlerinin incelendigi ¢alismalarda
ise bu yontemin geleneksel reorganizasyona gore daha az direkt iflas maliyeti iger-
digi yoniinde bulgular elde edilmistir (Betker, 1995:3). Yapilan literatiir inceleme-
sinde bu sekilde bir reorganizasyonun incelendigi ii¢ ¢alisma ile karsilasilmistir.

Bu calismalardan ilki Betker (1995) tarafindan 44 sirket kullanilarak yapil-
migtir. 1986-1993 yillarinin incelendigi ¢alismada iflas dncesi toplam varliklarin
%2.9’u oraninda direkt maliyetlere katlanildig1 ortaya konulmustur (Betker, 1995:5-
8). Betker (1997) tarafindan yapilan bir ikinci ¢alismada ise ¢esitli yeniden yapilan-
dirma siireglerinin direk maliyetleri karsilastirmali olarak incelemistir. Calismada
iflas miiracaati sonrasinda reorganizasyon planinin hazirlanmasi seklindeki bir yeni-
den yapilandirma siirecini secen isletmelerin® daha fazla maliyete katlandigi sonu-
cuna ulagmistir. Boyle bir siiregte katlanilan direkt maliyetlerinin miiracaat 6ncesi
toplam varliklara oran1 % 3,93 olarak bulunurken, uzlagma yoluyla reorganizasyona
giden isletmelerde bu oran %2,58 olarak hesaplanustir. iflas siireci disinda degisim
teklifi yoluyla yeniden yapilandirilan sirketlerde ise bu oran %2,51 dir(Betker,
1995:5-8).

Tashjian ve digerleri (1996) ise 1986- 1993 yillar1 arasinda uzlagma yoluyla
reorganizasyona giden 39 sirketi incelemis ve direkt maliyetlerle ilgili bulgular elde
etmistir. Reorganizasyon plani1 miiracaat dncesi onaylanan sirketlerde direkt maliyet-
ler varliklarin defter degerinin %1.65°1 olarak gerceklesirken, plan miiracaattan son-
ra onaylanan sirketler icin bu oran %2.3 olarak hesaplamistir. Biitiin 6rneklem igin
ortalama maliyet %1,85 olarak bulunmustur. Miiracaat dncesi ve sonrasi onaylanma
durumunda ortaya ¢ikan maliyet farklilig: istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.
Boylece Weiss (1990)’in geleneksel Boliim 11 reorganizasyon ornekleminden elde
ettigi maliyetlerden (ortalama %2,8) daha diisiik bir maliyetle karsilasilmistir. Bu
sonuglar uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma siirecinin, geleneksel reorganizas-

! Caligmamizda bu siireci ifade etmek igin uzlasma yoluyla reorganizasyon terimi kullanilacaktir
(prepackaged chapter 11)

? Bu siire¢ galigmalarda Boliim 11 reorganizasyon veya geleneksel reorganizasyon olarak adlandirilmak-
tadir
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yonuna gore daha az maliyetli oldugu goriisii ile uyumludur (Tashjian ve digerleri,
1996:143-144).

Lubben (2000) tarafindan 7 tanesi uzlasma yoluyla iflas reorganizasyonu ol-
mak tizere goreli olarak biiyiik toplam 22 reorganizasyon miiracaatinin incelendigi
calismada ise 15 isletmeden olusan geleneksel reorganizasyon 6rnekleminde ddenen
ticretlerin varliklara oran1 %2.5 olarak bulunmustur. Toplam 22 isletme igin hesap-
lanan maliyet %1.8’e diismiistiir. Calismada uzlagma yoluyla reorganizasyonun daha
az maliyetli olmasinin bu diisiiste etkili oldugu belirtilmektedir (Lubben, 2000: 528-
534).

Sirketler yasal iflas siirecinde direkt iflas maliyetleri ile karsilasabilecekleri
gibi iflasa miiracaat etmeden 6zel olarak borglarmni yeniden yapilandirirken de bu
maliyetlerle karsilasabilmektedirler. Gilson ve digerleri (1990) ve Betker (1997) if-
las siireci diginda borglarini yapilandiran sirketlerin katlandigi direkt maliyetlerin
biiyiikliigiinii incelemislerdir. Gilson ve digerleri (1990) tarafindan yapilan ¢alisma-
da halka agik islem goren borglar i¢in yapilan degisim teklifleri incelenerek iflas dist
ozel ¢oziim yollarinin direkt maliyetleri ile ilgili bulgular elde edilmistir. Bu mali-
yetler degisim icin kullanilan aracilar ve yapilan duyurular i¢in 6denen iicretleri, ya-
sal iicretleri ve yatirrm bankalarina yapilan 6demeleri kapsamaktadir. incelenen 32
degisim teklifi isleminin 18 tanesinde direkt 6deme gerektiren maliyetler ile ilgili
bilgiler elde edilmistir. Caligmada degisim teklifi seklinde halka agik borglarin yeni-
den yapilandirmasinin direk maliyetlerinin varliklarin defter degerine oraninin med-
yani %0,32 modu ise %0,65 olarak bulunmustur (Gilson ve digerleri, 1990:336-
338).

Betker (1997) tarafindan geleneksel Bolim 11 reorganizasyon, uzlasma yo-
luyla reorganizason ve 6zel yeniden yapilandirma durumlarinin incelendigi bagka bir
calismada da degisim teklifi yoluyla yeniden yapilandirilan sirketlerde katlanilan
direkt maliyetlerin toplam varliklara oraninin ortalamasi %2.51 olarak bulunmustur.
Geleneksel Boliim 11 yeniden yapilandirmalarinda katlanilan maliyetler, 6zel yeni-
den yapilandirma siireglerinde katlanilan maliyetten istatistiksel agidan anlamli 61-
clide farkli ve yiiksek ¢cikmistir (Betker, 1997:57-58).

3.2. Tasfiye Siirecinde Katlanilan Direkt Maliyetler

[flas igin miiracaat ederek tasfiye edilen sirketlerin karsilastiklar1 direkt mali-
yetleri inceleyen ¢alismalardan elde edilen bulgular Tablo 2’de verilmistir. Bu alan-
daki ilk ¢aligmalardan biri Ang ve digerleri (1982) tarafindan yapilmigtir. ABD’de
tasfiye edilen 55 sirketin incelendigi caligmada ortalama maliyetler tasfiye degerinin
%7.5°1 olarak bulunmustur. Bu maliyetlerin medyani ise %1.7’dir.

Yalnizca tasfiye edilmis sirketler iizerinde yapilan bir diger caligma ise
Lawless ve Ferris (1997) tarafindan yine ABD’de gerceklestirilmistir. Iflas siirecin-
de reorganizasyonun direkt maliyetlerinin tasfiyeye gore daha az olacagi varsayi-
mindan hareket edilen ve 98 sirket iizerinde yapilan ¢alismada toplam maliyetlerin
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toplam varliklara oraninin ortalamasi %6.1 ve medyan1 %]1.1 bulunmustur (Lawless
ve Ferris, 1997).

Iflas maliyetlerinin farkli iilkelerde farkli olabilecegi ciinkii iilkelerdeki iflas
yasalarmin farkli uygulamalar icerebilecegi goriisiinden hareketle Bradbury ve
Lloyd (1994) Yeni Zelanda’da 1980-1987 donemini kapsayan 27 sanayi sirketi lize-
rinde direkt iflas maliyetlerinin biiyiikliigiinii incelemistir. incelenen sirketler, yone-
timi kayyuma devredilen ve sonugta tasfiye edilen sirketlerdir. Olgek olarak varlik-
larm defter degeri, tasfiye sonunda elde edilen gelirler ve borglar kullanilmusgtir. Di-
rekt iflas maliyetlerinin varliklarin defter degerine orani ortalama %4.4 iken tasfiye
sonu elde edilen gelire orani ise ortalama %14.6 olarak bulunmustur(Bradbury ve
Lloyd, 1994:105-109).

Yapilan literatiir taramasinda bazi ¢alismalarin tasfiye ve reorganizasyon ma-
liyetlerini karsilagtirmak amaci ile ayr1 ayr1 6rneklem olusturduklart goriilmektedir
(Brish ve digerleri, 2006; Ravid ve Sundgren, 1998). Yine bazi ¢aligmalar tasfiye ve
reorganizasyon ayrimina gitmeden iflas maliyetlerinin ortalama bir dl¢iisii bulmaya
calismistir (Guffey ve Moore, 1991).

Alderson ve Betker (1996) tarafindan ABD’de yapilan, tasfiye maliyetlerinin
biiyiikliigii ve bu maliyetleri etkileyen etkenlerin incelendigi ¢caligmada reorganizas-
yona giden 71 sirketin ac¢iklamalarindan tasfiye edilmeleri halinde katlanacaklari
maliyetler elde edilmistir. Arastirmada direkt tasfiye maliyetlerinin isleyen tesebbiis
degerine oranmin ortalamasi %5.5, medyani ise 4.5 bulunmustur. incelenen 71 sir-
ketin 55 tanesinde reorganizasyon maliyetleri ile ilgili veriler de elde edilmis ve bu
55 sirket icin reorganizasyonun direkt maliyetleri ortalama %6 olarak bulunmusgtur
(Alderson ve Betker, 1996).

Direkt iflas maliyetleri ile ilgili bir diger ¢alisma ise Guffey ve Moore (1991)
tarafindan tasimacilik sektdriinde faaliyette bulunan sirketler icin yapilmstir. Iflas
miiracaatinda bulunmus 16 sirketin (8 tanesi kapanmis) direkt iflas maliyetleri var-
liklarin defter degerine oranlanarak hesaplanmistir. Buna gore iflastan 1 y1l dncesi
icin bu oran %9.1 olarak gerceklesmistir (Guffey ve Moore, 1991:226-233).
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Tablo 2: Tasfiye Siirecinde Katlanilan Direkt iflas Maliyetleri ile Tlgili

Literatiir Bulgular

Caligma [Yontem Olgii Ort ed ax  Min [FS Orneklem Ozelligi Yil
Ang vd (1982) [Tasfiye [DM/TD 7,5 1.7 100 12 55 Tasfiye 1963-1978
ILawless ve Ferris [Tasfiye [DM/VDD 6.1 1.1 96.1 .0 P98 Tasfiye 1991-1995
1997) IDM/TDV 13.5 pR.1 100 2
Bradbury ve [Tasfiye [DM/VDD @.4 8.9 49.4 .08 PR7 Yenizellanda — Tas- 1980-1987
Lloyd (1994) fiye
DM /TG 146 B.1 979 0.7
|Alderson ve [Tasfiye |[DM /ITD 5.5 .5 26.1 .01 71 Bolim 11 reorgani- 1982-1993
IBetker 1996 Reorg. 0 U2 P5.8 .70 55 zasyon
(71 tane)
Guffey ve Moore [Reorg. [DM/VDD  9.12 16 Boliim 1970-1985
1991) e 11Reorganizasyon
[Tasfiye ve Tasfiye Nakliye
firmalar1
Brish ve digerle- [Reorg. [DM/ VDD 16,9 |1,9 885 R25 Bolim 11 Reorgani- 1995-2001
ri(2006 zasyon
[Tasfiye [DM/VDD  R.1 R.5 U7,8 61 Tasfiye
Ravid ve [Tasfiye [DM/V DD 93 4 51 Finlandiya-Tasfiye 1982-1992
Sundgren (1998) DM/KVD _ |168 |15.0
Reorg. [DM/VDD [1.03  [6.15 R1 Finlandiya- 1982-1992
DM/KVD** |14.1 [14.7 Reorganizasyon
[Fisher ve [Reorg. DM /VDD 184 [1.3 100 298 Kanada- 1977-1988
Martel(2005) IDMTB b,1 B.O B43 il reorganizasyon
[Tasfiye [DM/TV 549 @472 (100 0.2 324 Kanada-Tasfiye 1977-1988
IDM/TB 5 B4 B54 0.1
[Thorburn (2000) MS IDM/VDD .4 K.5 210 Isveg sisteminde MS 1988-1991
satis biitiin olarak satig
veya tasfiye
M.O. s |15 53 Iflas miiracaat: dnce-
Satig si alici ile anlasilarak
yapilan miiracaatlar
ICouwenberg ve [Tasfiye [DM /Satigd. |16 11.2 137 Holanda; Tasfiye 1983-2000
Jong (2008) e DM/ V DD 10 edilen 38, calisir
[Reorg. halde satilan 99 sir-
ket

* mod,.**Kullanilabilir varliklarin degeri (KVD) kredi verenlere yapilan 6demeler ve diger

giderleri igerir.

DM: Direkt maliyetler, TG: Tasfiye gelirleri, TD: Tasfiye deger TDV; Toplam Dagitilan Var-
liklar, VDD: Varliklarin defter deger, ITD: Isleyen Tesebbiis Degeri
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ABD’de tasfiye ve reorganizasyon siirecinin maliyetlerini karsilastiran bir di-
ger calisma ise Brish ve digerleri (2006) tarafindan yapilmistir. Calismada reorgani-
zasyona giden 225 sirketin ve tasfiye edilen 61 sirketin direkt ve dolayli maliyetler
ile bu maliyetleri etkileyen faktorler incelenmistir. Tasfiye edilen sirketler i¢in mii-
racaat oncesi varliklarin degerinin ortalama %8.1°1 oraninda bir direkt maliyetle kar-
stlasilmistir. Bu oran reorganizasyon icin miiracaat eden sirketlerde %16.9 olarak
gerceklesmistir. Bu oranin medyanlari ise tasfiye icin %2,5 ve reorganizasyon igin
%1,9’dur. Calismada reorganizasyon ve tasfiye i¢in katlanilan maliyetler arasinda
istatistiksel acidan anlamli bir farklilik bulunamamistir (Brish ve digerleri,
2006:1278-1287).

Yapilan literatiir incelemesinde, hem uygulanan siireclerin etkinligini ortaya
koymak hem de sermaye yapisi agisindan dnemli olup olmadigini belirlemek agisin-
dan iflas siirecinin maliyetlerinin ABD disindaki diger iilkelerde de incelendigi an-
cak bu ¢alismalarin sayisinin olduk¢a az oldugunu goriilmektedir. Bu konuda yap1-
lan en kapsamli c¢aligmalardan biri Fisher ve Martel(2005) tarafindan Kanada’da
324’1 tasfiye edilmis ve 298’1 reorganizasyona gitmis toplam 622 sirket {izerinde
yapilan ¢aligmadir. Elde edilen bulgulara gore reorganizasyona giden sirketlerde di-
rekt maliyetlerin varliklarin defter degerine orani ortalama %18.4 iken bu oranin
medyan1 %7.3’diir. Tasfiye 6rneklemi i¢in bu oran sirasiyla %54.9 ve %47.2’dir.
Ancak caligmada reorganizasyona giden 11 sirket ve tasfiye edilen 36 sirket igin var-
lik degerinin sifir alindigy, dolayisi ile direk maliyet oran1 %100 olarak hesaplamala-
ra katildig1 i¢in elde edilen ortalamalarin yiiksek oldugu belirtilmektedir. Direkt ma-
liyetlerin borglara oraninin ortalama ve medyani ise reorganizasyon orneklemi icin
strast ile %5.1 ve %3; tasfiye 6rneklemi igin ise %5 ve %3.4 olarak bulunmustur
(Fisher ve Martel, 2005:160-166).

Tasfiye ve reorganizasyonu karsilagtiran ¢aligmalardan biri de Ravid ve
Sundgren (1998) tarafindan Finlandiya’da yapilmistir. Kiigiik igletmeler {izerinde
yapilan arastirmada direk maliyetlerin varliklarin defter degerine orani tasfiye edilen
sirketler icin %8.93, reorganizasyona giden sirketler i¢cin %7 olarak bulmustur. An-
cak calismada varliklar olarak tanimlanan kredi verenlere 6denen tutarlarin ve diger
harcamalarin toplamimin direkt maliyetlere orani tasfiye edilen sirketler i¢in %16.8
olarak hesaplanmistir. Reorganizasyona giden 21 sirket i¢in ise bu oran %14.1 ola-
rak bulunmustur. Finlandiya ve ABD iflas siireclerinin farkli oldugunun belirtildigi
calismada ABD’deki reorganizasyon siirecinin yerine Finlandiya’da isleyen teseb-
biis halinde bir biitiin olarak satisin s6zkonusu oldugu belirtilmektedir. Bu siire¢
farkliligina ragmen yine de maliyetlerin, ABD’deki sirketlerin katlandigi maliyet-
lerden ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Calismada maliyetlerin yiiksek ¢ikma-
sinda incelenen sirketlerin halka acik olmayan kiiciik isletmeler olmasinin da etkili
olabilecegi ifade edilmistir (Ravid ve Sundgren, 1998:35-38).

Finlandiya’daki iflas siirecine benzer bir siirecin uygulandigi Isveg’te de
Thorburn (2000) tarafindan tasfiye ve reorganizasyon maliyetleri incelenmistir. Is-
veg iflas sisteminde de direkt bir reorganizasyon siireci bulunmamakta sirket ya bir
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biitiin olarak satilmakta ve faaliyetine devam etmekte veya parca parga tasfiye edil-
mektedir. Yapilan c¢alismada, 1988-1991 doneminde incelenen 263 isletmenin
%74°1 (195firma) calisir halde bir biitiin olarak satilmistir. Satig islemi ya mahke-
meye miiracaat yapildiktan sonra gergeklesmekte veya alici ile bir satis sozlesmesi
iizerinde iflas miiracaat1 6ncesi anlasilarak iflas miiracaatinda bulunulmakta ve satis
gerceklesmektedir. Miiracaat sonrasi satig siirecine baglanilan 210 sirketten olusan
orneklemde ortalama olarak direkt maliyetler miiracaat 6ncesi varliklarin defter de-
gerinin %6.4’1 iken, bu rakam 6rneklemdeki biiytik sirketler i¢in %3.7°dir. Miiraca-
at oncesi anlagsmaya varilan satiglarda ise bu oranin %2.5’e diistiigii goriilmektedir.
Bu sonuglar ABD’deki yeniden yapilandirma siirecinde katlanilan maliyetlere gore
daha disiiktiir (Thorburn,2000: 339).

Hollanda da ise kiigiik ve orta olgekli sirketlerden olugsan bir 6rneklem
Couwenberg ve Jong (2008) tarafindan incelenmistir. Caligmada 1983- 2000 yillari
arasinda iflas miiracaatinda bulunan toplam 137 sirket incelemeye alinmustir. Bu gir-
ketlerden 38 tanesi parga parca tasfiye edilmis, digerleri ise bir biitiin olarak isleyen
tesebbiis halinde satilmislardir. Direkt maliyetler satis degerinin yiizdesi olarak he-
saplanmis ve ortalama %16 olarak bulunmustur. Direkt maliyetlerin varliklarin def-
ter degerine orani ise ortalama %10 olarak bulunmustur (Couwenberg ve Jong ,
2008:113-117).

4. Direkt iflas Maliyetlerinin Ol¢ek Ekonomisi Ozelligi

Direk iflas maliyetlerinde 6lgek ekonomisinin varligi; direkt maliyetler igeri-
sinde sabit maliyetlerin olduguna ve bundan dolay1 biiyiik isletmelerde bu maliyetle-
rin oran olarak diisecegine ve amorti edilebilecegine, kiigiik igletmelerde ise bu ma-
liyetlerin dnemli hale gelecegine isaret etmesi bakimindan énemlidir. Olgek ekono-
misinin varligi durumunda direkt iflas maliyetleri 6lgek ile birlikte artacak ama bu
artis azalan oranda olacaktir. Eger iflas maliyetlerinin biyiikliigiinii, dnemli dl¢iide
iflasin kompleksligi belirlemekte ise bu durumda da iflas maliyetleri ile dl¢ek ara-
sinda 6nemli bir pozitif iliski ortaya ¢ikacaktir ve biiyiik isletmeler i¢in de direkt if-
las maliyetleri 6nemli hale gelecektir. Direkt iflas maliyetleri ve isletme olgegi ara-
sindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarin dnemli bir boliimiinde, direkt iflas maliyet-
lerinin 6lgek ekonomisi dzelligi arzettigi goriilmektedir. Ornegin Warner (1977) ve
Ang ve digerleri (1982) direkt iflas maliyetlerinin 6nemli dl¢iide sabit maliyetler
icerdigi, dolayisiyla direkt maliyetlerin 6lgekle ters iliskili oldugu sonucuna ulasmis-
lardir. Ancak reorganize edilen sirketlerin incelendigi ¢aligmada Weiss (1990) boyle
bir etkiye ulagamamustir. Calismada direkt maliyetleri ile toplam varlik biiyiikligii
arasinda yiiksek bir korelasyon saptanmis, ancak toplam varliklarin bir yiizdesi ola-
rak maliyetlerin, firmanin Olgegi arttikga diismedigini belirtilmektedir. Weiss,
Warner’in ¢alismasi ile arasindaki bu farki, Warner’in inceledigi sirketlerin kendi
inceledigi sirketlere gore daha fazla bor¢ grubuna sahip demiryolu sirketleri olmasi
ile agiklamakta ayrica bu farkin olugsmasinda iflas kanunlarindaki degisikliklerin ve
yeni finansman tekniklerinin de kismen bir etkiye sahip olabilecegini belirtmektedir
(Weis, 1990:264-265).
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Betker (1997) reorganizasyona giden sirketlerde ve Alderson ve Betker
(1996) tasfiye edilen sirketlerde dlgek ile direkt iflas maliyetleri arasinda 6lgek art-
tikca azalarak artan bir iliski elde etmislerdir. Diger bir ifade ile bu iki calismada da
direkt maliyetlerin 6lgek ekonomisi 6zelligi gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Benzer
sekilde Guffey ve Moore (1991) reorganize edilen ve tasfiye edilen sirketleri incele-
dikleri ¢alismada, Thorburn (2000) Isveg iflas sistemi icinde tasfiye edilen veya sati-
lan sirketleri inceledigi ¢caligmada, Campbell (1997) kiigiik isletmeleri inceledigi ¢a-
lismada direkt iflas maliyetlerinin 6l¢cek ekonomisi 6l¢ek ekonomisi 6zelligi sergile-
digi ile ilgili bulgular elde etmislerdir. Buna gore direkt maliyetler 6nemli bir sabit
bilesene sahiptir ve daha biiyiik sirketler goreli olarak daha az direk iflas maliyetine
katlanmaktadir.

Olgek etkisinin incelendgi bir diger calismada da tasfiye maliyetlerinin
onemli Glciide sabit bileseninin oldugu ve dlgek ekonomisi 6zelligi tasidig1 ortaya
konulmus, ozellikle biiyiik sirketler i¢in direkt maliyetlerin karar alma agisindan
onemli olmayacag1 ancak iflas maliyetlerinin tek bileseninin direkt maliyetler olma-
dig1 vurgulanmistir (Bradbury ve Lloyd, 1994:105-109). Benzer sekilde hem tasfiye
hem de reorganizasyon siirecinin incelendigi baska bir ¢alismada her iki siirecin de
onemli sabit direkt iflas maliyeti icerdigi ve tasfiye i¢in bu maliyetlerin gérece ola-
rak fazla oldugu sonucuna varilmistir (Fisher ve Martel, 2005:160-166). Giiclii bir
sekilde olgek etkisinin tespit edildigi ¢caligmalar arasinda Lopucki ve Doherty (2004)
ve Couwenberg ve Jong (2008) sayilabilir. Gilson ve digerleri (1990) de degisim
tekliflerinin direk maliyetlerinin 6lcek ekonomisi 6zelligi tagidigi sonucuna ulagmis-
lardir (Gilson ve digerleri, 1990:336-338).

Bu sonuglara gore kiigiik 6lgekli sirketler i¢in direkt iflas maliyetleri dikkate
alinmas1 gereken 6nemli bir husustur. Ozellikle reorganizasyon maliyetlerinin, kii-
clik isletmelerde goreli olarak daha fazla hissedilmesi, yapilacak diizenlemelerde bu
konunun dikkate alinmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ancak Weis (1990) disinda dlgek ekonomisi etkisine ulasilamayan bazi ca-
lismalar da vardir. Ornegin Altman (1984), Deis ve digerleri ve Lubben (2000) boy-
le bir etkinin varligin1 bulamamustir. Benzer sekilde Lawless ve Ferris (1997) tasfiye
edilen sirketler i¢in Ol¢ek ekonomisi etkisi bulamamistir. Calismada bu durumun;
yapilan harcamalarin proje bazli olmasindan ve dolayisi ile biiyiik 6lgekli projelerde
yiiksek fiyatlar istenmesinden ve yiiksek maliyetler olmasindan kaynaklanabilecegi
belirtilmektedir. Yine Lawless ve Ferris (1998) tarafindan yapilan bir ¢alismada ¢e-
sitli maliyet Olgiitleri kullanilmig ve bunlar igerisinde yalnizca avukatlik tcretle-
ri/teminatsiz haklar orani i¢in Glgek etkisi gdzlenmistir. Caligmada bu sonugta 6r-
neklemde nisbeten kiigiik sirketlerin olmasinin da etkili olabilecegi belirtilmistir
(Lawless ve Ferris 1998,s.38-41).

5. Direkt iflas Maliyetlerini Etkileyen Diger Faktorler

Yapilan literatiir incelemesinde, ¢esitli calismalarda 6l¢ek disinda iflas mali-
yetlerinin biyiikliigiinii etkileyen diger faktorlerin de arastirildig goriilmektedir. Bu
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caligmalarda genel olarak siiregte harcanan zaman, firmanin bor¢ 6deme giicii, temi-
natli borglari payi, sektoriin sikintida olup olmamasi gibi degiskenlerle maliyetler
arasinda iligki tespit edilmistir.

Incelenen konulardan biri bor¢lunun édeme giiciiniin direkt iflas maliyetleri-
nin biyiikliigiinde etkili olup olmadigidir. Bu konuda ¢eligkili sonuglar elde edilmis-
tir. Ornegin Lubben (2000) ve Betker (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalarda Var-
liklar/borglar orani ile dlgiilen bor¢lunun 6deme giicii arttikga direkt maliyetlerin
diistiigii sonucuna ulasilmigtir. Diger bir ifade ile daha az sikint1 yasayan sirketlerde
katlanilan direkt iflas maliyetleri daha diisiiktiir. Fisher ve Martel (2005) ise firma-
nin 6deme giicii arttikga maliyetlerin de arttigi sonucuna ulagmis ve bu durumu fi-
nansal durumu daha iyi olan firmalar ile hukuk ve diger danismanlik firmalarmin
daha iyi pazarlik yaparak daha yiiksek ticret alabilmelerine baglamistir.

Calismalarda arastirilan bir diger konu teminath borglarin bilyiikliigiiniin ma-
liyetlere etkisidir. Lawles ve Ferris (1998) iflasin karmasikliginin diger bir ifade ile
kredi verenlerin kendi aralarindaki ¢ikar ¢atigsmasinin bir gostergesi olarak teminatlt
borglarin toplam borglara orani ile maliyetler arasindaki iligkiyi incelemistir. Calis-
mada; bu oran biiylidiikce teminatli ve teminatsiz kredi verenler arasindaki ¢atisma-
nin daha fazla olacagi, dolayisi ile daha fazla maliyet olusacag: goriisiinden hareket
edilmistir. Tasfiye edilen sirketlerde teminatli bor¢larin varlig: ile direkt iflas mali-
yetleri arasinda oldukea gii¢lii ve ters yonlii bir iligki elde etmistir. Buna gore temi-
natli borg¢larin toplam borglara orani arttikga iflas maliyetleri azalmaktadir. Lawles
ve Ferris (1997)’de de buna benzer bir sonug elde edilmistir. Thorburn (2000) tara-
findan Isvec firmalarinda yapilan ¢alismada ve Fisher ve Martel (2005) tarafindan
Kanada’da tasfiye ve reorganizasyonun incelendigi ¢alismada ise bdyle bir etki goz-
lenememistir.

Aragtirilan bir diger konu ise banka borglarinin toplam borglar igerisindeki
pay1 ve maliyet iliskisidir. Banka bor¢larinin pay: arttikga banka dis1 alacaklilarla
daha az ugrasilacak dolayisiyla maliyetler goreli olarak azalacaktir. Couwenberg ve
Jong (2008) tarafindan yapilan aragtirmada bu durum dogrulanmis ve banka borgla-
rmin toplam borglar igerisindeki pay1 arttikca maliyetlerin azaldig1 sonucuna ulasil-
mistir.

Betker (1997) tarafindan yapilan ¢aligmada ise uzlasma yoluyla yeniden ya-
pilandirma siirecinde katlanilan maliyet ve yapilandirilan borcun igerisinde ticari
kredinin pay1 arasinda iligki bulunmustur. Ayrica 6zel yeniden yapilandirmalarda,
yeniden yapilandirilan bor¢ miktar1 ve borg sinifi ile maliyet arasinda pozitif iligki
saptanmustir. Bu sonuglar ile yeniden yapilandirma siirecinde kredi verenler arasin-
daki koordinasyon probleminin biiyiikliigii arasinda bag kuran Betker, kredi verenler
arasinda bu koordinasyonsuzlugun en fazla geleneksel Boliim 11 yeniden yapilan-
dirma siirecinde yasandigini, bunu uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma siirecinin
izledigini ve en az da 6zel yeniden yapilandirmalarda bu tiir koordinasyonsuzlukla-
rin yasandigini belirtmekte dolayisi ile direkt maliyetlerin biiyiikliigiiniin de bu ko-
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ordinasyonsuzlugun siddetine paralel olarak segilen yeniden yapilandirma siiregle-
rinde farklilik gosterdigini ifade etmektedir (Betker , 1997:64-66). Fisher ve Martel
(2005) tarafindan elde edilen sonuglar da Betker (1997) tarafindan ulagilan sonuglari
desteklemektedir. Buna gore toplam bor¢ miktar1 ve kredi veren sayisi arttikga di-
rekt maliyetler artmaktadir (Fisher ve Martel,2005:163-165).

Karmasikligin diger bir 6l¢iisii olarak ele alinan “siiregte gecirilen zaman” ile
direkt maliyetler arasindaki iliski de bazi calismalarda incelenmistir. Ornegin
Campbell (1997) direkt iflas maliyetleri ile siirecte harcanan zaman arasinda pozitif
korelasyon bulmustur. Benzer sekilde harcanan zaman ve maliyet arasindaki iliski
Lawles ve Ferris (1997), Thornburn (2000) ve Couwenberg ve Jong (2008) tarafin-
dan da tespit edilmistir.

1998-2002 yillarinda 48 biiyiik halka agik sirketi kapsayan ¢alismada ise
LoPucki ve Doherty (2004) direkt maliyetlerin %77’lik kismini Slgek, harcanan
zaman ve yeniden yapilandirma siirecinde ¢aligilan profesyonel firmalarin biiytikli-
gii ile agiklayabilmistir. Bu {i¢ 6l¢ii iflasin kompleksliginin 6l¢iisii olarak adlandi-
rilmasgtir.

Anlagmazlik konusu alacak sayisi da direkt maliyetleri etkileyen bir etken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha fazla anlagmazlik ilave maliyetler yiiklemekte-
dir (Couwenberg ve Jong , 2008: 117-120).

Isveg iflas sistemini inceleyen Thorburn (2000) direkt maliyetleri etkileyen
bir diger faktoriin ise sektorel sikint1 oldugunu belirtmektedir. Buna gore iflas mali-
yetleri sektorel sikintt durumunda artmaktadir. Ciinki en yiiksek degeri bulmak i¢in
sarfedilen ¢aba sikintili sektdrlerde artmaktadir.

6. Sonug¢

Finansal sikinti igerisine giren sirketler yeniden yapilandirma ve tasfiye sii-
reclerinde bazi maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerden ilki dogrudan katla-
nilan diger bir ifade ile direkt harcama gerektiren maliyetler iken digeri dolayli ma-
liyetler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ortaya ¢ikan bu maliyetlerin biiyiikliiklerinin bilinmesi optimal sermaye ya-
pisinin varlig (veya yoklugu), Iflas Yasasi’nda tasfiye ve yeniden yapilandirma sii-
reclerinde yapilacak diizenlemelerin fayda ve maliyetleri gibi konularin anlasilma-
sinda biiyiik 6nem tasimaktadir. Bundan dolay1 arastirmacilarin finansal sikinti siire-
cinde katlanilan dogrudan ve dolayli maliyetlerin bilyiikliigli ve bu maliyetleri etki-
leyen faktorler ile ilgili olarak yaptigi caligmalar giin gectikce artmaktadir.

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra Istanbul Yaklasimu ile sermaye sirketlerinin
borglarinin yeniden yapilandirilmasi giindeme gelmistir. Istanbul yaklagimi ile &ngé-
riilen ti¢ yillik siirecin sonunda iflas hukukumuza 2003 ve 2004 degisiklikleri kap-
saminda Iflasin Ertelenmesi ve Uzlasma Yolu ile Borglarin Tasfiyesi kurumlar da-
hil olmus ve hukuk sistemimiz tasfiye ve reorganizasyon seklinde iki siireci igerisin-
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de barindirir hale gelmistir. Tiim bu gelismeler tasfiye ve reorganizasyon siirecinde
finansal sikinti maliyetlerinin bilyiikliiglinii bilmenin 6nemini artirmaktadir. Ancak
yapilan literatiir incelemesinde Tiirkiye’de 6zellikle direkt iflas maliyetlerinin bii-
yiikliigii konusunda heniiz uygulamali bir ¢caligma ile karsilagilmamustir.

Caligmamizda finansal sikinti siirecinde katlanilan maliyetlerin bir bolimiinii
olusturan direkt iflas maliyetleri ele alinarak ilgili literatiirde elde edilen sonuglar
incelenmistir. Direkt iflas maliyetleri biyiikliigli, yeniden yapilandirma ve tasfiye
durumlarinda katlanilan maliyetler arasinda fark olup olmadig: ve direkt iflas mali-
yetlerinin biiyiikligii iizerinde hangi faktorlerin etkili oldugu konularinda literatiir
incelemesi yapilmistir.

Incelenen drneklemlerdeki sirket dlgeklerinin farkliligs, siirecte harcanan za-
manin farkliligi, ortak bir maliyet 6l¢iistiniin kullanilmamasi, iilkelerdeki hukuk sis-
teminin farklilig1 gibi faktorler karsilastirma yapmay1 ve genel bir sonug elde etmeyi
giiclestirmektedir. Ancak bu alanda yapilan ¢aligmalarin sayisinin ¢ok fazla olma-
mas1 ornegin llkeleri kendi igerisinde inceleyerek yillar icerisinde direkt iflas mali-
yetlerinin bilyiikliigiinin degisip degismedigi ve farkli iflas uygulamalarma sahip
iilkelerde direkt maliyetlerin farkli olup olmadig: gibi karsilastirmalar yaparak ko-
nuyu derinlemesine inceleme imkanini ortadan kaldirmaktadir.

Direkt iflas maliyetleri ile ilgili bulgular incelendiginde kullanilan direkt iflas
maliyeti 6lgiitleri farkli olmasina ragmen Fisher ve Martel (2005) tarafindan yapilan
calisma (bu ¢aligmada direkt iflas maliyetleri 6rneklemdeki sirketlerin bir gogu i¢in
%100 alindig1 igin ortalamalar oldukg¢a yiiksek c¢ikmistir) ve Brish ve digerleri
(2006)’nin ¢aligmast digindaki biitiin ¢alismalarda hem ortalama hem de medyan de-
gerleri agisindan direkt maliyetlerin varliklarin defter degerine orant %10 ve daha
asagist olarak bulunmustur. Direkt maliyetlerin tasfiye gelirlerine orani, toplam
borca oran1 v.b. gibi diger dlgiitler ise %10 ile %16 arasinda degismektedir. Reorga-
nizasyon Orneklemi i¢in de benzer sonuglar elde edilmistir. Direkt maliyetlerin def-
ter degerine oran1 en diisiikk Lubben (2000)’in yaptig1 ¢alismada ( ortalama %1.2)
ortaya cikmistir. Altman (1984) kendi 6rneklemi i¢in buldugu %6 maliyet oraninin
alinacak kararlar1 etkileyecek bir biiytikliik olarak tanimlamaktadir. Ang ve digerleri
(1982) ise bu biiytikliikteki maliyetlerin borcun vergi avantaji ile karsilagtirildiginda
daha diisiik oldugunu ve sermaye yapisini belirlemede yalnizca bu maliyetlerin ye-
terli olmayacagimi belirtmektedir. Ancak finansal sikintinin dolayli maliyetlerinin
de oldugu ve bu maliyetlerin direkt maliyetlere gore daha yiiksek oldugu yoniinde
son zamanlarda bir¢ok calismanin yapildigini da géz oniinde bulundurmak gerek-
mektedir.

[flas miiracaat1 éncesi reorganizasyon planinin yapildigi yeniden yapilandir-
malarda ve iflas siireci disinda 6zel borg yeniden yapilandirmalarinda direkt maliyet-
lerin geleneksel reorganizasyon ve tasfiye ile karsilastirildiginda daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda, iilkemizde uygulamaya giren Uzlagma Yoluyla Serma-
ye Sirketlerinin Yeniden Yapilandirilmas: Kanunu ¢ergevesinde yapilacak yeniden
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yapilandirmalarda daha diistik direkt iflas maliyetleri ile karsilasilabilecegi beklene-
bilir.

Caligmalarin 6nemli bir kisminda hem tasfiye hem de reorganizasyon siirec-
lerinde dlgek ekonomisi etkisi gozlenmistir. Ancak Weiss (1990)’in ¢aligmasinda
oldugu gibi ozellikle kiiciik isletmeler veya ozellikle biiyiik isletmelerin incelendigi
bazi caligmalarda bu etki net olarak ortaya konulamamistir. Bu durum, tasfiye ve
reorganizasyon siireclerinde 6nemli 6l¢iide sabit maliyetlerin oldugunu dolayisi ile
kiiciik igletmelerde bu maliyetlerin daha 6nemli hale geldigini gostermektedir. Di-
rekt iflas maliyetlerinin 6lgek ekonomisi 6zelligi gostermesi, mevcut isletmelerin
cok dnemli bir kisminin KOBI kapsaminda degerlendirildigi iilkemizde, herhangi bir
iflas veya yeniden yapilandirma siirecine girecek olan KOBI’ler icin direkt maliyet-
lerin 6nemini artirmaktadir.

Olgek diginda, direkt iflas maliyetlerinin biiyiikliigiinii etkileyen faktorlerin
basinda ise siiregte gecirilen zaman gelmektedir. Bu sonugtan hareketle 6zellikle if-
lasin ertelenmesi miiracaatlarinda, erteleme uzatildik¢a ilave direkt maliyetlerin or-
taya ¢itkmas1 beklenebilir.

Caligmalarda iflas siirecini kolaylastirici yonde etkisi olan teminathi bor¢larin
toplam borglar icindeki pay1 ve banka bor¢larinin toplam borg icerisindeki pay: art-
tikca iflas maliyetlerinin azaldig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Borglar mutlak
deger olarak arttikga maliyetler artmaktadir. Anlagmazlik konusu alacak sayisi da
direkt maliyetleri artiran bir etken olarak bulunmustur. Ayrica iflas maliyetleri
sektorel sikintt durumunda artmaktadir.
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