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Ozet

Finansal sikinti yasanmasi veya finansal sikintiya diisme olasiligi; hem sirketin, hem de
sirketle ilgili cikar gruplarmin c¢esitli maliyetlerle karsilasma olasiligini artirmaktadir.
Finansal sikinti siirecinin ortaya ¢ikarabilecegi maliyetler ve bu maliyetlerin biiyiikligi,
finans literatiiriinde tartisilan konulardan biridir. Finansal sikinti maliyetleri ve yeniden
yapilandirma siirecinin isletmeler ve isletmelerle ilgili ¢ikar gruplar iizerine etkisini inceleyen
calismalar giin gectikge artmaktadir. Bu ¢aligmada da sirketlerin finansal sikint: siirecinde ve
yeniden yapilandirma sonrasi sirket performansindaki degisimin incelenmistir. Bu amacla
Operational Competitional Rating Analysis (OCRA) yontemi kullanilarak sirketlerin
etkinlikleri tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal sikinti siirecinde firmanin
etkinligi azalmaktadir. Ancak finansal sikintidan kurtulmayi basaran sirketlerde etkinlik
diizelmektedir. Finansal sikintidan kurtulamayan sirketlerde ise etkinlik iyice diismekte ve
sonucta bu sirketler iflas etmektedir
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Abstract

Financial distress or the possibility of getting into it may very well damage the relation
between the corporates and a group that may consists of suppliers, customers, creditors, and
as well as other parties involved. The knowledge of the extent that financial distress costs are
controversial in finance literature. As a result more research is being conducted to determine
the effect of financial distress costs and restructuring of the corporates on firms and the stake
holders affiliated with the firms. In this study we examined the changes the company's
performance in the financial distress and after the restructuring process of the company. For
this purpose Competitional Rating Operational Analysis (OCRA) was used to determine the
efficiency level of the companies. According to the results the effectiveness of the company
obtained in the process of financial distress is reduced. However, improving efficiency in
companies that have managed to get out of financial distress. Get rid of your financial
disstress in the event of the company who are unable to thoroughly falling and as a result,
well these companies are bankruptcy.
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1. Giris

Finansal sikinti nakit akisinin cari ylkiimliliikleri karsilamak icin yetersiz olmasi
durumudur (Wruck, 1990:421). Odeme aczi olarak da ifade edilebilecek bu durumun
isletmeler tizerine etkileri ve bu etkinin biiyiikliigli finans alaninda uzun yillardir arastirilan
konulardan biridir. Finansal sikinti siireci isletmelere dogrudan veya dolayli maliyetler
yiiklemektedir. Yiiksek iflas olasiligina sahip isletmeler, sonugta basarisiz olsalar da
olmasalar da bu maliyetlere katlanabilmektedir (Altman, 1984:1071) Hatta finansal sikintinin
etkilerinin 6nemli bir bolimiiniin temerriit gerceklesmeden once katlanildigi, isletme
degerindeki diistlislerin biiylik boliimiiniin iflas ve temerriit ortaya ¢ikmadan onceki yillarda
meydana geldigi de ileri siiriilmektedir (Whitaker, 1999:124). Ornegin iflas olasilig1 arttikca,
hem faaliyet maliyetleri hem de firma gelirleri bu durumdan etkilenmektedir. Altman (1984),
Opler ve Titman (1994), Cutler ve Summers (1988) tarafindan yapilan calismalarda
potansiyel alicilarin, sirketin bor¢ 6demede giigliikkle karsilasma olasiliginin oldugunu fark
etmesi durumunda, sirketin satiglarinin, karinin ve piyasa degerinin diistiigii ile ilgili bulgulara
ulagilmistir.

Finansal sikint1 ile ilgili yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir kismi maliyetler {izerine
odaklanmig ve sikintinin yararli sonuglarinin olabilecegi olasiligint géz ardi etmistir. Finansal
sikint1 maliyetleri direk bir 6deme gerektirip gerektirmemesine gore dogrudan ve dolayli
maliyetler olarak simiflandirilabilir. Dogrudan finansal sikint1 - iflas maliyetleri finansal
sikint1 stirecindeki, 6zel olarak veya iflas yasalar1 ¢cergevesinde yeniden yapilandirmaya giden
isletmeler tarafindan hukukgulara, muhasebecilere ve iflasin isleme konmasina karismis olan
diger profesyonellere ddenecek yasal ve idari iicretleri igeren maliyetlerdir. Bu maliyetler
sirketin biiylikliigline gore degismekler birlikte sirket degerinin 6nemli bir bolimiini
olusturmaktadir (Coskun, 2009: 98-117).

Dolayli maliyetler ise dogrudan fark edilemeyen, genis bir alandaki firsat maliyetlerini
icermektedir (Weis, 1996: 264). Finansal sikint: siirecinde katlanilan maliyetleri ortaya cikis
zamanina gore ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Birinci gruptaki maliyetler isletmenin finansal
olarak sikintili olup olmadiginin bilinmesinden Onceki zaman diliminde katlanilan
maliyetlerdir. Ikinci grup maliyetleri “Asir1 ve diisiik yatirim etkisi” ve “gecikme etkisi” gibi
maliyetler olusturmakta ve bu maliyetler finansal sikinti ortaya ¢iktiktan sonra iflas
miiracaatina kadar gegen siirecte meydana gelmektedir. Son grup maliyetler ise iflas
miiracaatt sonrasi ortaya ¢ikan maliyetlerden olusmaktadir ve tasfiye edilmesi gereken
sirketlerin yeniden yapilandirilmast veya tersi durumda ortaya c¢ikan maliyetleri
kapsamaktadir. Ayrica finansal sikintinin direkt maliyetleri de bu devrede ortaya ¢ikmaktadir
( White, 1996: 479-490). Sirketin iflasin1 veya iflas edip etmeyecegini piyasa tam olarak
algilayamasa bile Odemelerde giigliik c¢ekmenin dolaylt maliyetleri olduk¢a biiylik
olabilmektedir. Ciinkii sirket iflas noktasinda olmasa bile iflas potansiyeli firmanin, stireklilik
ve hizmet saglayabilme yetenegi ile ilgili riskler hakkinda bilgiler barindirmaktadir (Altman,
1984: 1072).

Dolayli maliyetlerin bir yoniinii iiriin veya hizmetin potansiyel alicilarinin, sirketin
O0deme sikintis1 olasiligina inanmasi ile meydana gelecek olan rekabet giiciindeki diisiis ve
nihayetinde satis ve kar kayiplart olustururken (Altman, 1984:1072), bir diger yoniini
tedarik¢iler ve calisanlarin sirket ile olan iliskilerinin bozulmasindan kaynaklanan ve satis ve
kar kaybma ilave olarak faaliyet maliyetlerinin artmasma neden olan maliyetler
olusturmaktadir (Wruck, 1990: 438).

Tiiketiciler, temin edilen mal veya garantiler hakkinda endise duyabilmekte, bu durum
satiglarin azalmasina ve stok degerinde bir diisiis meydana gelmesine neden olabilmektedir.
Belli sektorlerde 6zellikle mali sektdrde bu durumun maliyeti firmanin degerini tamamen yok
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edebilmektedir (Weis, 1996:263-264). Ayrica eger firmanin sattigi iriinlerde “garanti”
onemli ise finansal sikint1 siirecinde bu iirlinlerin hem satis hacminde hem de satis fiyatinda
daha biiyiik diistisler yasanabilmektedir (Scherr, 1988: 153-154). Opler ve Titman (1994)
yaptig1 calismada finansal sikintinin sirketlerin 6onemli satis kayiplar1 yasamasina neden
oldugunu bu satis kayiplari tiiketicilerin isteksizliklerinden ve rakiplerin daha agresif
tutumlarindan kaynaklandigi sonucuna ulasmiglardir.  Sirketin sartlar1 kotiilesirken, iflas
durumundaki sirketin en uygun calisanlari, alicilar1 ve saticilar1 firmaya ¢ekme ve onlar elde
tutma yetenegi azalmaktadir (Branch, 2002: 50). Dolayisiyla finansal basarisizligin bir
yoniinii alicilardan kaynaklanan maliyetler olustururken diger bir yoniinii de tedarik¢ilerden
kaynaklanan sikintilarin ortaya ¢ikardigi maliyetler olusturmaktadir ( Weis, 1996: 263-264).

Dolayli finansal sikint1 maliyetleri ile ilgili olarak Opler ve Titman (1994) yaptiklar
caligmada finansal sikintinin maliyetli oldugunu ¢ilinkii finansal sikintinin tiiketiciler,
tedarikciler, calisanlar ve alacaklilarla olan iligkileri bozarak kredi olanaklarina ulagmayi
zorlagtiran ve ¢ikar gruplart ile iliskilerin maliyetini artiran bir etkisinin oldugunu
vurgulamaktadirlar. (Opler ve Titman, 1994: 1015-1016).

Finansal sikintidan dolayir ortaya ¢ikan maliyetlerin ikinci grubunu kisa donemli
odaklanmadan kaynaklanan dolayli maliyetler olusturur. Finansal sikinti sirket yoneticilerinin
dikkatlerini kisa doneme ¢evirmeye zorlayacaktir. Boylece daha normal zamanlarda diger bir
ifade ile sikint1 sartlarindan uzakken degerlendirilebilecek yatirim firsatlari sikinti siirecinde
degerlendirilemeyecektir. (Branch, 2002: 50). Bununla ilgili bir calismada Chen ve Merville
(1999) yiiksek finansal sikinti riski yasayan sirketlerde, diger sirketlere gore yapilan
yatirimlarin istatistiksel olarak anlamli derecede daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Kisa
donemli odaklanmanin bir sonucu da zorunlu varlik satigidir. Sikinti i¢indeki sirketler
cogunlukla, kredi verenlerin de baskisi ile varliklarinin énemli bir boliimiinii elden ¢ikarma
yoluna gitmektedir(Shleifer ve Vishny, 1992: 1343-1344.)

Finansal sikinti siirecindeki maliyetlerin liglincli grubunu ise sirket ydneticilerinin
davraniglarindan kaynaklanan maliyetler olusturur. Bu tiir iflas maliyetleri riskli islere asiri
yatirim veya diisiik yatirim maliyetleri ve gecikme maliyetleridir. Yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki ¢ikar ¢atismasi, yoneticilerin, ortaklarin yararina olmayan stratejiler izlemesine yol
acabilmektedir. Ornegin kendi ¢ikari ile ilgilenen yoneticiler finansal sikinti olasiligmi
azaltmak i¢in daha az riskli projeleri segebilmekte veya optimal olmayan yatirimlara
girisebilmektedir (White,1996:479-490).

Finansal sikinti siirecinin yararli sonuglarinin olabilecegi yoniinde goriisler de son
zamanlarda dile getirilmeye baglanmistir. Ornegin Kaplan (1994) yaptig1 bir vaka analizinde
finansal yeniden yapilandirma siirecinden tahmin edilen kazanglarin, katlanilan maliyetleri
astigini, iflas silirecinin mutlaka maliyetli olmas1 gerekmedigini belirtmektedir (Kaplan,
1994:135)

Finansal sikintinin durumuna goére sirketler ya tasfiye edilirler veya yeniden
yapilandirilirlar. Yeniden yapilandirmada sirketler iflas yasalarina miiracaat etmeden goniillii
olarak faaliyetlerini ve finansal durumlarini yeniden yapilandirabilecekleri gibi iflas kanunlari
cercevesinde de finansal haklar1 veya faaliyetleri yeniden yapilandirabilirler (Clark ve Ofek,
1994: 540). Ister yasal siirecte, isterse bor¢lu ve alacakli taraflarm yasal siire¢ disinda
anlagmalar ile yeniden yapilandirmaya gidilsin, kullanilacak cesitli yeniden yapilandirma
yontemleri vardir. Bunlar arasinda varliklarin bir boliimiinlin satilmasi, baska bir sirketle
birlesme, sermaye yatirimlarini ve arastirma gelistirme giderlerini azaltma, yeni menkul
kiymetler ¢ikartma, banka ve diger kredi verenlerle vade genisletme, 6deme tutarini azaltma,
bor¢ karsiligr hisse senedi verme seklinde degisim teklifi gibi finansal yeniden yapilandirma
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yontemlerini i¢eren yeni anlasmalar yapmanin yeniden anlagma, bu yontemleri yasal iflas
stirecini kullanarak yapma v.b., sayilabilir (Coskun, 2006: 116-133).

Yapilan g¢aligmalarda finansal sikintinin maliyetleri ile ilgili ¢esitli bulgular elde
edilmistir. Ornegin Opler ve Titman (1994) finansal sikint1 ve firma performansi arasindaki
iligkiyi test ettikleri ¢aligmada, sikintili sektorlerdeki yiiksek diizeyde kaldiragh firmalarin
sektore gore diizeltilmis satis biiylimesinin, diislik kaldiraca sahip firmalara gére ekonomik
¢okiis doneminde %13,6 daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Finansal sikintiya giris ve firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger
calismada Whitaker(1999) sirketlerin finansal sikintiya girdikleri ilk yil ¢ok biiyiik bir
performans diisiisii yasadiklarin1 tespit etmistir. lIkinci yil ise performansta bir iyilesme
gozlenmekle beraber yine de sikint1 seviyesinin altinda kalmaktadir. Finansal sikintiy1 takip
eden yilda ise Onemli iyilesmeler yasanmistir. Bu sonug¢ finansal sikintinin firmanin
performansin1  gelistirecek iyilestirici  faaliyetlere girismesini tetikledigi  gOriigiini
dogrulamaktadir. Andrade ve Kaplan (1998) ise kaldiragli satin alma islemi yapan ve finansal
sikintiya diigen 31 isletmenin davraniglarini incelemislerdir. Calismada sikintili firmalarin
faaliyet ve net nakit akis1t marjinleri satinalma islemi sonrasi hemen artmaya baslarken,
sikintiya giriste ve sikinti  siirecinde diismekte, fakat sikintidan c¢ikis ile birlikte tekrar
yiikselmekte oldugu tespit edilmistir. Sikint1 baglangicinda ¢oziim sonras1 marjinlerdeki diisiis
yaklagik %10- 15 arasindadir. Calismada ekonomik soka maruz kalmayan firmalar igin
finansal sikintt maliyetlerinin kayda deger biiyiikliikkte olmadigi bulgularina da ulasilmistir.
Elde edilen bu sonuglar ¢alismada finansal sikintinin beklenen maliyetlerinin borg ve verginin
saglayacagl yararlar karsisinda diisiik oldugu seklinde yorumlanmistir(Andrade ve Kaplan,
1998: 1445-1446). Coskun (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye’de finansal sikinti
ve yeniden yapilandirma silirecinde hem karlilik hem de firma degeri agisindan firma
performansi incelenmis ve sikinti stirecinde sirket performansinda 6nemli diisiisler yasandigi
yoniinde bulgular elde edilmistir.

2. Arastrma Yontemi ve Uygulama Sonuclarinin Degerlendirilmesi
2.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci finansal sikinti yasayan sirketlerin, finansal sikinti slirecinde
firma performansinin sikint1 6ncesine gore nasil degistigini tespit etmektir. Bu amagla Borsa
Istanbul’da islem goren tesktil sektorii sirketleri icerisinden segilen finansal sikintili sirketler,
performans gostergesi olarak kabul edilen satislar 6l¢iitli agisindan degerlendirilmistir.

2.2.  Orneklem Secimi

Arastirmamiz 1995-2006 yillar1 arasinda finansal sikinti yasamis Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren tekstil sektorii sirketlerini kapsamaktadir. Farkli sektorlerdeki sikintili
sitketlerin performanslarinin incelenmesi sektdre oOzgii performans diislislerini veya
yiikselislerini ayirmay1 giiclestirecegi i¢in sikintili firma sayis1 fazla olan tek bir sektor
aragtirma kapsamina alinmistir. Finansal sikinti iizerine yapilan calismalarda; incelenecek
sirketlerin finansal sikintida olup olmadiginin belirlenmesi, finansal sikintinin baslangic ve
bitis tarihlerinin tespit edilmesi karsilagilan 6nemli sorunlar arasindadir. Finansal sikinti
maliyetleri ve yeniden yapilandirma ile ilgili ¢alismalarda arastirmacilar, yaptiklari finansal
sikint1 tanimina uygun diisecek sikintili isletmeleri segmede kendilerine yardimer olacak ¢ok
saylda Olclitten faydalanmakta ve bu Olglitlere sahip isletmeleri finansal sikintili olarak kabul
etmektedirler (Aktas, 1997: 6-8). Bu dlgiitlerden bazilar1 6rnegin {i¢ yil iist {iste zarar ve iflas
Olciitii tilkemizdeki finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda da oldukca yogun bir sekilde
kullanilmaktadir (Aktas, 1997: 98; Yildiz, 2001: 59).
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Calismamizda finansal sikintili sirketlerinin belirlenmesinde, Istanbul Yaklasinmi
cercevesinde finansal sikintiya diistiigiinii belirterek finansal yeniden yapilandirma (FYY)
anlagmasi imzalanmast yapan, 6zel durum agiklamalarinda finansal sikintidan dolay1
borglarini 6zel olarak yapilandirdigini bildiren sirketler 6rnekleme dahil edilmistir. Ayrica ti¢
yil st iiste zarar, iflas, Ozkaynaklarin negatif olmasi, islem sirasinin siirekli olarak
kapatilmasi, gozalt1 pazarina alinma gibi Olgiitlerin (Aktas, 1997: 98; Yildiz, 2001: 59) en az
birine uyan ve icra, haciz, bor¢ yapilandirma duyurusu yapan sirketler de bu duyurunun
oncesinde sikintiya diismiis olarak kabul edilmistir. Dolayisi1 ile orneklemdeki isletmeler
bankalarla vadesi gelen bor¢larinin yapilandirilmasi konusunda anlasmaya varip faaliyetlerine
devam eden, anlasmak istedigi halde bunu basaramayarak iflas eden, bor¢ yapilandirmasindan
bir miiddet sonra iflas eden, iflas ertelemesi miiracaatinda bulunan veya ii¢ yillik zarar ve
negatif 6zkaynak Olciitlerinden birine sahip olup icra, haciz gibi islemlere maruz kalan
sirketlerden olusmaktadir. Bu c¢ercevede 12 sirket tespit edilmistir. Sirketlerden iki tanesinin
sikint1 tarihi sonrasi verileri kisa oldugu i¢in orneklem dis1 birakilmis ve toplam 10 sirket
incelemeye tabi tutulmustur.

Sirketlerin finansal sikint1 siiregleri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: Orneklemdeki sirketlerin sikintiya giris tarihleri

Sirket kodlar1 Sikintiya giris tarihi Yapilandirma anlagmas: tarihi
FIRMA1 2001 2005
FRMA2 2000 2003
FIRMA3 1999 2005
FIRMA4 1999 2005
FIRMAS5 1999 2003
FIRMA6 1999 2002
FIRMA7 2000 2003
FIRMAS 1998 2004
FIRMA9 1999 2003
FIRMA10 2001 2003

Birkac defa bor¢ yapilandirmasina giren sirketler i¢in ilk bor¢ yapilandirmasi tarihi
esas alinmustir.

2.3. Degiskenlerin Secimi

Calismanin temel hareket noktasini; finansal sikintinin, isletmenin faaliyetlerine
olagan bir sekilde devam etmesini engelledigi ve faaliyet performansini diisiirdiigii gortist
olusturmaktadir. Buna gore sirketin iflas olasiligi arttikga yilikiimliliklerini yerine
getiremeyecegi dislincesi iirlin ve hizmetin alicilarimi etkileyecek ve satig kaybi ortaya
cikaracak, benzer sekilde bu olasilik tedarikgilerin ve ¢alisanlarin da sirketle olan iligkilerinin
bozulmasina ve faaliyet maliyetlerinde artisa neden olacaktir. Yoneticilerin dikkatlerini
finansal sikintinin ¢ézlimiine odaklamalar1 faaliyet performansini diisiiriicii yonde ilave bir
etken olacaktir. Bunun sonucu olarak sirketlerin gelirleri azalacaktir. Buradan hareketle
satislar sirket performansinin gostergesi olarak ele alinmistir. Yatirimlarin gostergesi olarak
toplam varliklar, bu varliklarin finansmanindaki yabanci kaynak payinin gostergesi olarak
yabanci kaynaklar toplam1 ve faaliyet etkinliginin gostergesi olarak da faaliyet giderleri girdi
degiskenleri olarak alinmistir.
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2.4. Arastirmanin Yontemi: Operasyonel Rekabet¢i Derecelendirme Analizi (OCRA)

1994 yilinda Parkan tarafindan gelistirilen Operasyonel Rekabetci Derecelendirme
Analizi (Operational Competitive Ranking Analysis-OCRA), farkli sektorlerde analiz
yapabilme, farkli karar birimlerinin karsilastirilmasima ve farkli sektorlerde ve birbirinden
bagimsiz karar birimleri arasinda karsilastirma yapmaya imkan sunmasi bakimindan oldukca
kullanigh ve basit bir yontemdir. Ayrica bir karar biriminin zaman i¢indeki performansinin
karsilagtirilmasina ve izlenmesine imkan sunmasi bu yontemin bir diger énemli 6zelligi olarak
on plana ¢ikmaktadir. Bu yontemde karar birimlerine iligkin girdi ve ¢iktilarla analizler
yapildigindan dolay1 oldukga sade bir yontem 6zelligi tasimaktadir.

Calismanin  bu asamasinda literatirde OCRA yontemi kullanilarak yapilan
arastirmalar kisaca tanitilacaktir. Daha sonra ise OCRA yOnteminin isleyisi tanitilacaktir.

-OCRA Yoéntemi Ile Ilgili Literatiir Taramasi

OCRA yoéntemi ile ilgili calismalar iki grup halinde tanitilacaktir. Ilk olarak aym
donem igerisinde farkli karar birimleri arasindaki performans karsilastirmasidir. Parkan
2004’te yaptigi ¢alismada, birbirinden farkli birimler arasinda performans karsilastirmasi
yapmay! hedeflemistir. Bunun i¢inde farkli fakiiltelerdeki calisma alanlar1 farkli 6gretim
iiyeleri arasinda etkinlik karsilastirmast yapmustir. Bir diger calisma ise farkli etkinlik
Ol¢iimlerinin karsilastirildigit ve en iyi yontemi belirleme amaci dogrultusunda Agrell ve
West (2001)’in ¢alismasi yer almaktadir. OCRA yonteminin de analiz edildigi bu ¢alismada
evrensel olarak {istlin olan bir yontem Onerilememistir. Farkli karar birimlerinin
karsilastirildig: bir diger ¢aligma ise Peter ve Zelewski ‘nin (2010a ve 2010b) yaptig1 iki ayr1
caligmadir. Bankacilik sektoriinde yapilan bu ¢alismalarda ilkinde iki ayr1 banka subesinin
karsilagtirmas1 yapilirken ikincisinde sekiz farkli banka subesinin performansi analiz
edilmistir. Ozbek (2015a) ve (2015b) tarafindan yapilan calismalar ise Tiirkiye’de OCRA
yontemi kullanilarak yapilan tek ¢alisma olarak yer almaktadir. Ozbek (2015a) ilk
calismasinda kamu bankalarinin  performansini karsilatirmistir. ikinci calismasinda (2015b)
ise yabanci sermayeli bankalarin etkinlik performansint SAW, MOORA ve OCRA yontemleri
ile karsilagtirmali olarak arastirmistir. Literatiirde OCRA yontemine yonelik yapilan
elestirilerde mevcuttur. Wang and Wang (2005) farkli karar birimlerinin kendine 06zgi
ozelliklerinden dolay1 ortak girdi ¢ikt1 kullanilmasini 6zellikle elestirmistir. Wang (2006) ise
karar birimlerine ait maliyet/gelir rasyolar1 bilinmemesinin eksiklik oldugunu ileri stirmiistiir.
Parkan (2007)’deki ¢aligmasi ise yapilan elestirilere uygulamali 6rnek bir ¢alisma ile cevap
vererek elestirilerin yersiz oldugunu ortaya koymustur.

OCRA yontemi kullanilarak yapilan ikinci grup caligmalarda ise tek bir karar
biriminin zaman i¢indeki etkinlik diizeyini belirleme ve karsilastirma imkani sunmusg
olmasidir. Tarafimizdan yapilan bu ¢aligmada da OCRA yonteminin bu 6zelligi kullanilmigtir.
Calismanin bu asamasi, Parkan ve arkadaglar1 tarafindan yapilan ve bir karar biriminin belirli
bir zaman siirecindeki performansindaki gelismeyi ortaya koyan literatiiriin tanitimi ile devam
edecektir. Parkan (1999) Hong Kong’da kamu hizmet dairelerinin performansini 6l¢timlemeyi
amaclamistir. 1ki ayr1 kamu hizmet boliimiinii Nisan 2005 ve Temmuz 2006 dénemi icin ele
alip incelemistir. Ayrica ele alinan 16 aylik donemde bir biitiin olarak kamu hizmet dairesinin
performansin1 da maliyet-gelir degiskenleri ile O6lgmeyi hedeflemistir. Ayrica bu karar
birimlerini alt boliimler halinde de performanslarini karsilastirmasini yapmistir. Parkan (2002)
calismasinda OCRA yontemi ile toplu tasima sirketinin iiretkenlik ve hizmet kalitesini
Olctimlemistir. Bu amagla Ocak 1992°den Aralik 1995°e kadar olan 48 aylik donemde toplu
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tagima sirketinin performansi belirlenmistir. Calismada sirketin maliyet yoniinden etkinligini
gosteren harcama kalemlerinde 6nemli artislar saptanmistir. Bir diger calisma da ise Parkan
(2003), Hong Kong’da 8 eczane zincirinde elektronik satis noktast (POS) kurulmasinin
performans iizerindeki etkisini OCRA yontemi ile oOl¢iimlemeyi hedeflemistir. Sistem
kurulumundan 6nceki 7 ay ve sonraki 11 aylik donemi kapsayan toplam 18 aylik bir zaman
diliminde hem her bir eczanenin performansi belirlemis hem de bu zaman diliminde
eczanelerin topluca birbirleri arasinda karsilastirmali olarak performanslarindaki gelisimi
belirlemeyi amaclamistir. Hong Kong’daki bir uluslararasi yatirrm bankasinin personel
aliminin etkinlik iizerindeki etkisini Parkan ve Wu 1999°da yaptiklari ¢alisma ile belirlemeye
caligmiglardir. Bunun i¢in Ocak 1993 ile Aralik 1994 doneminde yatirim bankasinin etkinlik
analizi yapilmistir. Sonuglart DEA yontemi ile de karsilagtirmislardir. Parkan, Lam ve Hang
(1997) Hong Kong’da bir bankanin yazilim gelistirme boliimiindeki c¢alisan personelin
performansin1 6lgmek ve derecelendirmek amaciyla OCRA yontemini ve karsilagtirma
yontemi olarak da DEA ve Funciton Point Analysis (FPA) yontemini kullanmislardir. Her ii¢
yontem ile elde edilen bulgularn benzerlik tasidigi tespit edilmistir.

-OCRA Yo6nteminin sleyisi

OCRA yonteminin isleyisinde ilk adimi, her bir girdinin ve ¢iktinin Snem
agirliklarinin belirlenmesi olusturmaktadir. Her bir tiretim birimi (PU) belirli sayida ve oranda
girdi kullanarak belirli oranda c¢ikti sunmaktadir. Bunun i¢in {iretim birimlerinin girdi
kullanim agirliklar1 ay, olarak ifade edilecek ve firmanin maliyet (C) kalemindeki her bir
girdinin 6nem agirligin1 gosterecektir. Benzer sekilde her bir ¢iktinin 6nem agirligl da by,
olarak gosterilecek olup firma gelirlerindeki payr ifade edecektir. Girdi ve c¢ikti dnem
agirliklar1 farkli yontemlerle hesaplanabilmektedir. Bu calismada girdi ve ¢ikti Onem
agirliklar1 Parkan (1999)’da kullanilan ve asagidaki gosterilen yontemle hesaplanmistir.

The1 B Ckck:lzﬂ rkh)]
a, = m=1 " hst s, m=1..,M
bn = Xk [rn/(Cm=1Ckm + 2he1Tkn)] /K, h=1...H 1)

Girdi ve ¢ikt1 6nem agirlik katsayilarinin toplami 1 olmalidir

m=13m + Xh-1 by = 1 (2)

Calismada girdi ve ¢ikt1 agirliklar belirlendikten sonra OCRA yontemi Parkan (2002),
Peter ve Zelewski (2010a, 2010b) ve Ozbek (2015a,2015b)’den yararlanilarak asagida
tanitilmaktadir. OCRA siireci 6 asamadan olusmaktadir.

Asamal: Olceklenmemis Girdi Endekslerin Hesaplanmasi

Ik asamada karar birimlerinin en biiyiik girdi degeri maxpy-q x Cp,’den her bir girdi
degeri m icin her bir karar birimi k’nin girdi degeri olan CX cikarilir. Daha sonra ¢ikan
sonu¢ karar birimlerinin en kii¢iik girdi degerine min,_; x(CH) boliniir. Boylece elde
edilen sonu¢ normallestirilmis olur. Cikan sonu¢ o girdi degerinin agirligi ile ¢arpilarak
agirlikli normallestirilmis girdi mesafesi elde edilir. Bu islem her bir girdi ve karar birimi i¢in
yapilir. Elde edilen agirlikli normallestirilmis girdi mesafeleri toplanarak 6l¢eklenmemis girdi
endeksleri i* bulunmus olur.
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M max ch—Ck
=) a, s (oLt 1,..,KCL> 0 vk =1,..,K
m=1

ming-1 g CE

Asama 2: Olgeklenmemis Cikt1 Endekslerin Hesaplanmasi

Cikt1 endekslerinin hesaplanmasinda asagidaki 3 numarali esitlik kullanilir. Bunun
icin her bir karar birimi k’nin ¢ikt1 degeri olan R'l‘l’dan karar birimlerinin en kiiglik ¢ikt1 degeri
olan min,_; xR} cikarilir. Daha sonra ¢ikan sonug¢ karar birimlerinin en kiiciik ¢ikti
degerleri olan min,_; _x(R}) ‘e bolinerek normallestirilir. Elde edilen sonug karar kriteri
h’nin agirligi olan by, ile garpilir. Ortaya ¢ikan bu sonu¢ normallestirilmis ¢iktt mesafesi
derecesi olarak adlandirilir. Bu igslem her bir ¢ikt1 i¢in yapilir. Agirliklandirilmis ¢ikti
mesafesi derecelerinin toplanmasi ile dlgeklenmemis ¢ikt1 endeksleri 0o*elde edilmis olur.

H k__ . n
ok = z by (2 n=t..k Ry vn=1,. KR>0vk=1,.., K
h=

1 minp=1_x er:

(4)

Asama 3: Girdi Endeksleri Olgeklendirme

Bu asamada Olceklenmemis girdi endeksleri degeri i*’dan en kiigiik girdi endeksi
degeri c¢ikartilarak Olgeklendirme yapilir ve Olgeklendirilmis girdi endeksleri hesaplanmis
olur.

I¥ = i — min,_; xi" vk=1,....,K (5)
Asama 4: Cikt1 Endeksleri Olgeklendirme

4. asamada ise elde edilen olgeklenmemis ¢ikt: endeksleri 0%’dan en kiigiik ¢ikti
endeksleri degeri ¢ikartilarak 6lgeklenmis ¢iktr endeksleri degeri bulunmus olur.

0% = 0¥ — min,_; x o™ vk=1,....,K

(6)

Asama 5: Olgeklendirilmemis Etkinlik Endeksin Hesaplanmasi

4. ve 5. Nolu esitliklerde elde edilen oOlgeklenmis girdi ve ¢ikti endekslerinin
toplanmasi ile dlgeklendirilmemis etkinlik endeksi hesaplanir.

ek = [¥ + Ok, vk=1,....,K (7)

Asama 6: Olgeklendirilmis Etkinlik Endeksin Hesaplanmasi

6. nolu esitlik yardimiyla elde edilen Olgeklenmemis etkinlik endeksi degerinden en
kiiciik Olceklenmemis etkinlik endeksi degerinin ¢ikarilmasi ile Slgeklendirilmis etkinlik
endeksi degeri bulunmus ve siire¢ tamamlanmais olur.

EX = e — min,_; x(I¥+ 0%), vk=1,....,K (8)
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Buradan elde edilen sonuglara gore en yiiksek degeri alan karar birimi en etkin karar
birimi olmaktadir. En diisiik etkinlik skoruna sahip karar birimi ise etkinlikten en uzak karar
birimini temsil etmektedir.

2.5. Arastirma Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Yapilan etkinlik analizi sonuglar1 firma bazinda yillar itibariyle tablo-2’de verilmistir.
Ayrica her bir firma ic¢in yillara gore etkinlik skorundaki degisme grafikler seklinde ekte
sunulmustur. Firmalar tek tek incelendiginde finansal sikintiya giris yilindan itibaren
sirketlerin etkinlik diizeylerinin diistiigii gdzlemlenmektedir. Ornegin firma 1’in sikintiya giris
yil1 2001 y1l1 ve bor¢ yapilandirmasini yapma tarihi 2005 yilidir. Firma incelendiginde 2001
yilindan itibaren etkinligin sert bir sekilde 2004 yilina kadar distiigii, 2005 yilinda ise biraz
toparlandig1 gozlemlenmektedir. Yeniden yapilandirmadan sonraki yillarda ise zaman zaman
tekrar sikintiya diisen firmanin etkinlik skoru ortalama olarak 2005 yili seviyesinde kalmustir.
Benzer sekilde firma 2’nin de finansal sikinti yilinda etkinlik skorunun distiigli finansal
sikintiyr gidermek icin yapilan faaliyetler ¢ercevesinde 2001 ve 2002 yillarinda etkinlik
skorlarinin goreli olarak arttigi ancak finansal sikintinin giderilmesinde basarili olamayan
sirketin 2006 yilinda iflas edene kadar etkinliginin siirekli bir sekilde azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 2: Firmalarin etkinlik skorlari

Firmal |Firma2 |Firma3 |Firma4 |Firma5 |Firma6 |Firma7 |Firma8 |Firma9 |Firmal0

1990 - 143 - - - - - - - -

1991 - 142 10283 | 5897 - - - - - -

1992 3404 140 10283 |5897 3777 - - - - -

1993 3404 140 10282 | 5897 3776 - 42 100 - -

1994 3402 136 10281 | 5896 3773 130 64 101 8 22
1995 3399 124 10274 | 5892 3773 129 195 100 7 23
1996 3392 111 10274 | 5888 3766 124 349 99 7 24
1997 3382 134 10269 | 5885 3718 113 440 88 6 24
1998 3364 127 10195 | 5852 3680 107 1404 87 2 27
1999 3353 120 9994 5798 3613 85 1724 54 0 23
2000 3303 102 9678 5783 3482 62 2287 46 - 40
2001 3222 117 4885 5509 3023 30 563 93 - 31
2002 3145 109 3834 5076 3023 65 626 102 - 34
2003 2712 89 4745 2970 2873 88 830 97 7 22
2004 1598 82 4954 3371 2883 94 754 86 7 23
2005 1920 81 5146 2916 2729 73 336 85 8 20
2006 1943 0 1109 2214 776 0 366 85 8 14
2007 1794 - 1432 2810 2135 - 405 94 8 14
2008 1985 - 4073 16 1905 - 270 92 8 14
2009 868 - 0 0 855 - 66 92 7 9

2010 351 - 1930 2592 1200 - 0 94 7 9

2011 2316 - 2157 102 0 - - 92 - 13
2012 0 - - - - - - 98 - 8
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2013 2132 - - - - - - 97 - 0
2014 2070 - - - - - - 94 - 3

Finansal sikinti siirecindeki etkinlik diisiisi 7 nolu firma hari¢ tiim firmalarda
gozlemlenmistir. Bu disiis finansal yapilandirma yillarinda goéreli olarak yavaslamis hatta
bazi firmalarin etkinlik skorlar1 artmis (firma 6, firma 8, firma 9, firma 10’da oldugu gibi)
ancak sonugta iflastan kurtulan sirketler hari¢ finansal yapilandirmada basarili olamayan diger
sirketlerde bu artis gecici bir artis olarak kalmais, finansal sikintinin devam etmesinden dolay1
firmalardaki performans diislisii iflas tarihine kadar devam etmistir. Sikintili firmalardan
sadece firma 7’de sikint1 yilinda etkinlik skorunun yiikseldigi tespit edilmistir. Ancak bu
yiikselis donemsel bir yiikselis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii sonraki yillarda etkinlik
skoru tekrar diismiistiir. incelenen firmalardan yalnizca firma 8 finansal sikinti yasadig
yillardaki performans disiisiinii yeniden yapilandirma sonrasinda tekrar diizeltebilmistir.
Zaten firma 8’de finansal yapilandirmada basarili olarak finansal sikintidan kurtulan ve hali
hazirda faaliyetlerine devam eden bir firmadir. Bunun disindaki tiim firmalar finansal
sikintilarint diizeltmek i¢in yeniden yapilandirma i¢in ugrastigi halde finansal sikintidan
kurtulamayan ve dolayisiyla performanslar yildan yila diisen firmalardan olusmaktadir.

3. Sonuc¢

Finansal yeniden yapilandirma zor durumdaki firmalarin finansal sikintidan
kurtulmalar1 ve performanslarini gelistirmeleri amaciyla firmalar tarafindan bagvurulan bir
yontemdir. Finansal yapilandirma yasal iflas siireci igerisinde veya yasal iflas siirecinden
bagimsiz olarak firmalar tarafindan uygulanabilmektedir. Calismamizda finansal sikintiya
diisen ve bu sikintidan kurtulmak i¢in yeniden yapilandirma cabalarinda bulunan firmalarin
bu siiregte satislari ile ifade edilen performansinin ne sekilde degistigi OCRA yontemi ile
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore firmalarin 6nemli bir kismiin finansal
sikintiya diistiikten sonra performanslarinda 6nemli diisiisler gézlendigi yeniden yapilandirma
yillarinda performanslari nispeten yiikselse dahi bu yiikselisin kalict olmadig1 ve nihayetinde
performans yiikselisi kalic1 olmayan firmalarin ise iflas ettigi tespit edilmistir. Cok az sayida
firma eski performanslarina tekrar kavusabilmislerdir. Yapilandirmaya ragmen finansal
sikintidan kurtulamayan firmalardaki performans diisiisii ve sonugta iflas etme durumu
“aslinda kurtarilamayacak olan firmalarin finansal yeniden yapilandirmaya gitmelerinin iflasi
geciktirdigi ancak bu durumun 6niine gecemedigine” isaret etmektedir. Bu durum firmalarin
ortaklarina ve alacaklilarina ilave maliyetler yiiklemektedir. Bu nedenle yeniden
yapilandirilacak sirketlerin 6zenli bir sekilde segilmesi son derece dnemli bir konu haline
gelmektedir. Ancak calismamizda elde edilen bu sonuglara ihtiyath yaklagsmak gerekmektedir.
Bagka girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ile elde edilen sonuglarin tekrar degerlendirilmesi ve diger
sektorler acisindan da incelenmesi, bundan sonra yapilacak c¢alismalar agisindan iizerinde
durulmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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