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oz

Calismamiz, bankalardaki sitkintily kredi borglarint basarihi bir sekilde yapilandiran firmalarin
profilini belirlemeye yoneliktir. 13 adedi basaril, 15 adedi basarisiz bor¢ yapilanmasi yapmig toplam
28 firmamn, yapilanma dncesi finansal profiliyle, finansal stkintimin karmagsikligi ve bankamin
yvapilanmaya katkis1 irdelenmistir. Olusturulan diskriminant (ayrigtirma) modelde bankacilik
sisteminden fon saglama yetenegi ve nispeten borg diizeyi yiiksek firmalarin basarili bor¢ yapilanmasi
vapma ihtimalinin yiiksek oldugu bulunmugstur. Calismamiz, sikintili borg¢ yapilanmasinda bankanin
katkisinin onemli olduguna isaret eden bulgulara ulasmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Finansal Yapuandirma, Bor¢ Yapilandirmasi, Finansal
Basarisizlik

Jel Kodlari: G30, G33

ABSTRACT

Our study is aimed to determine the profile of the firms that successfully restructured their debts in
banks. The complexity of the financial distress and the contribution of the bank to the structuring
were examined with the financial profile of the 28 firms, 13 of which were successful and 15 of which
had failed debt restructuring. It was found that the firms which have ability to provide funding from
the banking system and having with relatively high debt level had a high chance of successful debt
restructuring in our discrimination model. Our study has reached the findings that the bank’s
contribution is important in the problematic debt restructuring.

Keywords: Financial Distress, Financial Restructuring, Dept Restructuring, Financial Failure
Jel Codes: G30, G33
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1. GiRiS

Firmalar, gerek digsal nedenler (sektorel
gelismeler, kur artis1 vb) gerekse firmaya

Ozgii nedenlerle (yoOnetsel hatalar vb.)
siklikla basarisizlik olgusuyla
karsilasabilmektedirler. Basarisizlik,

firmanin hedeflerine ulagsmada ve finansal
yiktmlilliiklerini yerine getirmede yetersiz
kaldigit bir durumu Dbetimlemek igin
kullanilmaktadir. Yazinda iligkili kavram
olarak kullanilan “ekonomik basarisizlik®;
firmanin siiregen bir bigimde maliyetleri
kargilama bakimindan yetersizligine vurgu

yaparken, finansal basarisizlik  yalin
anlamiyla Odememe sorunu ile ilgili
problematik bir duruma isaret etmektedir.

Odememe sorunu (insolvency) teknik

O6deme giicliigii (technical insolvency) ve
yasal siirecte 6deme giicliigii (insolvency in
bankraptcy) olmak {iizere iki sekilde ortaya
ctkmaktadir. Teknik odeme giigliigii,
firmanin cari (anlik) yiikiimliliklerini
yerine getirememesidir. Isletmeler, gegici
likidite yetersizligi olarak da bilinen bu
durumla genellikle bas edebilmektedirler
(Brigham ve Gapenski, 1994:1014).

Iflas siirecinde 6deme giicliigii (insolvency
in bankruptcy) daha ciddi bir durumu

betimlemekte (Brigham ve Gapenski,
1994:1014) ve firmanmin varliklarinin,
yikiimliiliiklerini  karsilayamadigi ~ bir

durumda ortaya ¢ikmaktadir (Copeland ve
Weston, 1986:952). Dogal olarak, firmanin
icinde bulundugu 6deme giicliigiiniin,
gecici mi (teknik), yoksa kronik bir duruma
m1 isaret ettigini belirlemek zor bir
calismadir.  Ozellikle bor¢  verenler
bakimindan, kronik bir o0deme
yetersizliginde firmanin faaliyetine devam
etmesi, varliklarin ve/veya teminatlarin
agimnmasina yol agmaktadir.

Bu acgidan c¢aligmamiz, gecici likidite
sikintisina sahip basarili bor¢ yapilanmasi
yapan firmalarin baskin niteliklerinin ne
oldugunu anlamaya odaklanmustir.
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2. BORC YAPLANMASININ
BASARISINA ETKi EDEN
DEGISKENLERE YONELIiK ONCEKi
CALISMALAR

Finansal basarisizliga bagl 6deme sorunun
¢Oziimiiniin birden ¢ok tarafin uzlagmasi ile
olanakli olmasi, finansal hak sahiplerinin
cikarlarm1  encoklamak arzusuyla tim
taraflarin  ¢ikarlarim1  uygun biytikliikte
yapacak bir denge icin taviz vermemeleri
(direnme), sorunu karmasik  hale
getirmektedir. Taraflarin, firma degeri
hakkinda tam bilgiye sahip olmamalari,
diger bir deyisle asimetrik bilgi sorunu da
ayrica sikintinin ¢dziilme siirecine olumsuz
katki sunmaktadir.

2.1. Mali Profil Degiskenlerine Y onelik
Arastirmalar
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Tablo 1: Basaril1 Bor¢ Yapilanmasi Yapan Firmalarin Mali Profili ile Bazi Arastirma Sonuglari

Konu

Yazar

Arastirma Bulgusu

Borg Diizeyi

Altman vd (2009)

Yasal siiregte bor¢ yapilanmasi yapmis firmalarin borg
diizeyleri, ikinci kez yapilanmaya giden firmalara gore 3 kat
daha disiiktiir. Yiiksek borgluluk basarisiz firmalarin mali
profilinde 6nemli bir ayiredici degiskendir.

Cosgun (2006)

Aragtirma Tiirkiye de 2001 krizinin ardindan, basarili
firmalarin mali profiline yoénelik olarak yapilmistir. Kontrol
grubu olarak, sektoriin basarili firmalar1 alinmistir. Yiiksek
bor¢luluk, basarisiz firmalarm profilinde 6nemli bir degisken
olarak belirlenmistir.

Ofek(1993)

Yiiksek bor¢luga sahip firmalarin, kisa siireli finansal
sikinttya, borg yapilanmasi ile daha hizli tepki tepki vermeleri,
diisiik kaldiragh firmalara gore daha olasidir.

Gilson vd(1990)

80 basarili, 89 basarisiz firma oOrneklemi olan g¢alismada,
finansal ~bagart durumu (basarili  yapilanma-basarisiz
yapilanma) ile bor¢ diizeyi arasinda iligki bulunamamustir.

Bagarili ve basarisiz firmalarda bor¢ diizeyleri benzer
bulunmustur.
Faaliyet Performansi- | Alderson ve Betker | Yapilanma siirecinden ikinci kez yapilanmaya gitmeden ¢ikan
Karlilik (1999) firmalarin faaliyet performansi, endiistri ortalamalarmdan
yiiksek bulunmustur.
Andrade ve Kaplan | Yapilanma siirecinden basari ile ¢ikmis firmalarin faaliyet
(1998) performansi sektor ortalamalarinin iizerinde bulunmustur.
Altman vd (2009) Basarisiz firma profilinde diisiik karlilk 6nemli  bir
degiskendir.
Cosgun (2006) Basarisiz  firma profilinde diisiik karlilk 6nemli  bir
degiskendir.
Likidite Franks ve Torous (1994) | Ozel gériisme yoluyla bor¢ yapilanmasi firmalarda likidite

daha yiiksektir.

faaliyet  performanslarinin, ikinci  kez

Basarisiz firmalarin borg diizeylerinin yiiksek
oldugu yoniinde arastirmalar daha baskindir
(Altman vd, 2009; Cosgun, 2006). Bunun
yaninda, (Gilson vd, 1990) arastirmasinda,
basarili ve basarisiz firmalarin borg diizeyleri
arasinda anlamli bir fark bulunamamistir.
(Ofek, 1993), calismasinda ise kisa siireli
finansal sikinti ile bas etme bakimindan
yiiksek bor¢ diizeyine sahip firmalarin daha
hizli tepki verdikleri, dolayisiyla yiiksek
kaldiragh firmalarin basarili bor¢ yapilanma
olasiliginin daha yiiksek olduguna iliskin
calismasi bulunmaktadir. Bir anlamda yiiksek
borcun disipline edici roliinden bahsetmek
olanaklidir.

Basarili bor¢ yapilanmasi yapan firmalarin,
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yapilanma yapan firmalardan ya da sektor
ortalamasindan daha iyi oldugu yoniindeki
aragtirmalara daha siklikla rastlanilmaktadir.
Diger bir anlatimla, basarili bor¢ yapilanmasi

yapan firmalarin karlilik oranlarin
profillerinde  6nemli bir yer tuttugu
sOylenebilir.

Arastirmalarda, likidite ile ilgili olarak,

mahkeme gozetimi disinda borg yapilanmasi
yapan firmalarin daha likit olduklarina iliskin
(Franks wve Torous, 1994) arastirmasi
bulunmaktadir.

2.2.Yapilanma Siirecine Bankanin Katkis1
ve Finansal Sikintinin Siddetine Iliskin
Arastirmalar



KAPLAN — NURCAN — KOKSAL 2019

Tablo 2: Bor¢ Yapilanmasinda Bankanin Roliine iliskin Baz1 Calismalarin Ozet Sonuglari

Yazar | Cahsma Orneklemi Calisma Sonucu
Ad1
1970-1980 yillarinda, yiiksek | Finansal sikintimin yiiksek bir maliyet icermemesi halinde bankalar borg
kaldirag kullanan 102 firma. | yapilanmasina yatkindirlar.
g. (Firmalarin tjjmﬁnﬁn borg Borg yapilanmasi genellikle, sozlesme kosullarinin yenilenmesi geklinde
2] yapl;mda yiksek  getirili | (vade uzatim gibi) olmaktadir. Anaparadan vazgegme nadirdir.
= tahvil bulunmaktadir.) Mevcut ve gelecekteki performanst iyi olan firmalara daha esnek bir tutum
; takinilmaktadir.
> Bankanin katkis1 alacagm tahsili bakimindan diisiik 6ncelikli tahvil
< alacaklisina yarar saglayacagindan banka anaparadan vazgegme, yeni
finansman saglama gibi araglar1 kullanmaya isteksizdir.
Alacaklar teminatli olan banka yasal siireg altinda yapilanmaya egilimlidir.
1980-1990 yillarinda, banka | Bankaya diisik o6deme onceligi olan bir teklif (borg yerine sermaye)
'g' | ve t_ahvil yapilanmasi yapan | &nerilmesi durumunda, bunun firmanin gelecekteki durumu hakkinda
c & | 70firma olumlu bir bilgi i¢ermesi nedeniyle, firma hisselerinde %9,13 artis oldugu
% g goriilmistiir. Bankanin, firma hakkinda iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu goz
o oniine alindiginda, basarili bor¢ yapilanmasinda, bankanin katilimmm ve
roliiniin 6nemli oldugu ortaya konmustur.
1980-1990 yillart arasmda | Operasyonel performansi ve borg diizeyi tahmini kétii olan firmalarda borg
_ tahvil alacaklilar1 (Exchange | indirimi daha fazladir.
S offer) ve bankalar ile | Toplam bor¢ yapisinda banka payr artikca, (basarisiz yapilanmada
i!l yaplla_nma yapan 68 halka | pankanmn zaran artacagindan) bankanin yapilanmaya bir taviz ile katilma
g agik sirket istegi artmaktadir.
E Bankanin katilimi direnme (hold out) ve asimetrik bilgi sorununu azaltir.

Yasal siire¢ disinda bor¢ yapilanmasinda bankanin 6nemli bir rolil
bulunmaktadir.

Gilson, John ve
Lang (1990)

1978-1987 yillar1 arasinda
0deme sorunu yasayan 169
halka agik sirket

Sikintili firmalarm yasal siire¢ ya da 6zel goriisme yoluyla yapilanmasinin
belirleyicilerini  arastiran  yazarlar, o6zel goriisme yoluyla borg
yapilanmasinda, bor¢ yapisinin etkisi {izerinde durmuslardir. Yapisinda,
bankalarm agirlikli oldugu firmalarda, 6zel gériisme yoluyla basarili borg
yapilanma sansinin daha yiiksek oldugu bulgulamiglardir.

Ozet olarak, yasal siire¢ disinda borg yapilanmasinda, borg bilesiminde
daha ¢ok banka borcu olan firmalarda direnme (hold out) azalmakta, bu ise
yapilanmanin basar1 sansinin artirmaktadir.

_ 1983-1987 yillar1 arasmnda | Arastirmada, kisa siireli finansal sikint1 siirecinde, firma tepkisi ile sermaye
@ ani  performans  diisiisii | yapisi arasindaki iliski irdelenmistir.
% yasayan 358 firma Yapisinda banka gibi kurumsal alacaklinin yogun oldugu firmalarin, 6zel
é goriisme ile borg yapilanma yapma ihtimali artirmaktadir.
o
1979-1989 willar1 arasinda, | Yapilan cahigmada, yasal siireg diginda borg yapilanmasi yapan, daha az
51’1 yasal siireg altinda, 57’si | banka borcu ve daha az kurumsal alacakli sayismna sahip firmalarda, borg
s yasal siireg disinda borg | diizeyinin daha ¢ok azaldigi gdzlenmistir. Yani, bankalar yapilanma
e yapilanmast yapan 108 halka | déneminde borg diizeyini azaltacak yapilanma anlasmalarina pek
z acik sirket yanagsmamaktadirlar.
8 Yasal siire¢ yapilanmasinda, bor¢ yapisinin (banka agirlikli-degil) borg
G} azalmasinda (bankalarm taviz verip vermedigi konusu irdelenmistir)

6nemli olmadig ortaya ¢ikmugtir. Aragtirmaci bunu, yasal siirecin zorlayici
yapisina ve direnmenin giderilmesine baglamistir.
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Genel hatlari ile bakildiginda, bankanin taviz
vermez tutumu nedeniyle basarili borg
yapilanmasina  katkisinin sl oldugu
(Asquit vd., 1991; Gilson, 1997) yoniinde
gorigler bulunmaktadir. Bu c¢alismalarda,
gerek bankalarin taviz vermeleri (borg
indirimi gibi) durumunda yasal yonden baski
altinda olmalari, gerekse alacaklarinin daha
cok teminatli olmasi nedeniyle, bagarili borg
yapilanmasina katkilarinin sinirli  oldugunu
iddia edilmektedir.

Diger yandan, yapilanma siireclerinde
bankanin direnme (hold out) ve asimetrik

Finansal Agidan Sikintili Firmalarin Bankalara Olan Borglarinin Yeniden Yapilandiriimasi

bilgi sorununu azaltmasi nedeniyle, basarili
bor¢  yapilanmasinda  bankanin  pozitif
katkisinin oldugu belirtilmektedir (Brown vd.,
1993), (James,1996), (Gilson vd,1990), (
Ofek ;1993), (Gilson ,1997).

Calismamizda, bankalardaki limit bosluklar
bankanin yapilanma siirecindeki firmaya katki
sunmasinin bir Olgilisii  olarak alinmustir.
Bankalardaki, limit doluluk oranmnin (A1l
degiskeni) diisiik olmasi, banka katkisinin
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bir
anlamda, bankanin siirece katilimmin apriori
olarak basarili bor¢ yapilanmasina olumlu
katki sunacagi kabul edilmistir.

Tablo 3: Finansal Basarisizlik Sorununun Karmasa Boyutu ile Ilgili Arastirmalar

Calismanin Konusu Calismay1 Ac¢iklama
Yapanlar
Sorunun Karmagikligi Gilson ve Tahvil agirlikli borg yapist (kurumsal alacaklinin az oldugu)
ve Direnme Digerleri (1990) direnmeyi artirir. Direnmenin artmasi, firmalar1 uzlasi i¢in yasal
siirecte yapilanmaya zorlar
Franks ve Torous | Karmasiklik diizeyi ile yapilanma tiirii arasinda iliski
(1994) bulunamamugtir.
Kuramsal beklentinin tersine gelisen bu durumun 6rneklem
se¢iminden olabilecegi belirtilmistir.
Betker (1997) Yapinin karmagikligi, koordinasyon sorununu artirarak firmalari
yasal siire¢ altinda yapilanmaya yonlendirir.
Ofek (1993) Yapisinda banka gibi kurumsal alacaklinin yogun oldugu firmalarin,
Ozel goriisme ile yapilanma yapma ihtimalini artirmaktadir.
Asimetrik Bilgi Gilson ve Asimetrik bilgi firmalar yasal siire¢ altinda yapilanmaya itmektedir.

Digerleri (1990)

Mooradian (1994) | Yasal siiregte yapilanma bilgi asimetrisi sorununu azaltir.
(Teorik ¢aligma )

Asquit vd(1991) Banka agirlikli borg yapisina sahip firmalarda, uzlagarak ¢oziim
giiglesir, ¢iinkii banka gibi kurumsal alacaklilar, teminat yapisi da
gozetilerek taviz vermeye yanagmazlar.

Genel olarak bakildiginda ¢aligmalardan

asagidaki sonuglari ¢ikarmak olasidir.

i) Banka gibi kurumsal alacaklilarin agirlikl
oldugu firmalarda, direnme ve asimetrik bilgi
akis1 azalmakta ve yasal siire¢ dig1 yapilanma
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tercih edilmektedir.

ii) Asimetrik bilgi akis1 firmalar1 yasal siire¢
altinda yapilanmaya yoneltmektedir.

iii) Yasal slire¢ maliyetlidir ve firmanin
iyilestirilmesi uzun zaman alir.




KAPLAN — NURCAN — KOKSAL

3. OZEL GORUSME YOLUYLA
BORCLARINI YAPILANDIRAN
FIRMALAR UZERINE BiR ANALIZ

Orneklem, bir Kamu Bankasinda vadesi
geemis veya vadesi gelmedigi halde bu
tarihten once, banka ile 6zel goriisme yoluyla,
bor¢larinin  vadelerini  uzatmig = veya
yapilandirmis (bir 6deme planina bagli olarak
tasfiyeyi amaglayan) firmalar arasindan
secilmistir.

Bankanin bor¢ yapilanmasimi kabul etme
kisitlart paralelinde, likidite yetersizligi hafif
siddette devam eden, etkinligine devam eden
ve alacaklilarin yasal siire¢ baslatmadigi
firmalar 6rnekleme alinmustir.

Bankalar yasasma gore, firma mali verileri ve
firmanin banka ile iligkisi miisteri sirr1
kapsaminda oldugundan, kamuya
aciklanamamaktadir. Bu konuda, ilgili Banka
Genel Miidiirligiinden, firma isimlerinin veya
firmalarin kullandig1 logo ve kisaltmalarin
kullanilmamas1 kosulu ile firma verilerinin
kullanmilabilmesi igin izin alinmistir. Belirtilen
yasal zorunluluk nedeniyle firma isimleri
kullamlmamis, bunun yerine “Firma-1”,
“Firma-2” gibi isimlendirmeler yapilmistir.

Bu sekilde 13°1 basarili ve 15’i basarisiz
olmak iizere toplam 28 firmanin verileri
analize uygun hale getirilmistir. Firmalar,
iretim ve pazar kosullarindaki benzerlikler
g0z Oniine alinarak 4 sektore ayrilmustir.

3.1. Basarih Firma Tanmimlamasi

Calismamiz, yasal siire¢ disinda alacakli ve
bor¢lunun bir goériisme siirecinden sonra,
sozlesme kosullarmin yeniden belirlenmesi
durumuna odaklanmistir. Bu nedenle, basari,
banka bakis acisindan, yeni sézlesme
kosullarmma uyulup uyulmadigi olgusu ile
ilgilidir. Bu ¢er¢evede vade uzatimi yapan
veya bor¢lari1 6deme planina baglayan iki
tirlii firma ortaya ¢ikmaktadir.

304

2019

Vade uzatimi yapan firmalar: Vade sonunda
borglarim1  6deyen firmalar basarihi firma
olarak degerlendirilmistir.

Yapilandirma yapan firmalar: Odeme planina

uyan firmalar basarih firmalar olarak
degerlendirilmistir. Odeme plant devam
etmesine  karsin bankanin ilave kredi

verilmesine olanak saglayacak sekilde ddeme
planina uygun Odeme yapan firmalar da
basarih sayillmustir.

3.2. Basarisiz Firma Tanimlamasi

Banka i¢ uygulamasma gore ikinci kez
yapilandirma yapan ya da riskleri yasal
stirecin baglatilmast i¢in Tasfiye Olunacak
hesaplar  kategorisine  alman  firmalar
basarisiz olarak degerlendirilmistir. Bu iki
secenegin digsinda, 6demelerini kronik olarak
gecikmeli yapan firmalar da portfoy
yoneticisinin  goriisiiyle basarisiz  firma
olarak tanimlamuistir.

3.3. Degisken Seti

Bagimh Degisken: Firmanmn basari durumu
(1= Bagar1li, 0= Bagarisiz) olarak alinmustr.

Bagimsiz Degiskenler: Calismada likidite,
sermaye yapist ve karlilik degiskenlerini
O6lcen ve mali profil degiskenleri olarak
adlandirdigimiz ve finansal basarisizlik ile
ilgili caligmalarinda siklikla kullanilan bir
grup degisken ile basarisiz firmanin dis
fonlara erisim yetenegini ve finansal
basarisizliga baglt sikintt boyutunu dlgen ve
TCMB  kayitlarindan  saglanan  verilere
dayanan ayr1 bir degisken seti bagimsiz
degisken olarak kullanilmustir.

3.3.1. Mali Profil Degiskenleri:

Finansal basarisizligin 6ngoériimlenmesinde
siklikla kullanan oranlardan olusan bu
gruptaki degiskenler Tablo 4 de siralanmustir.
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Tablo 4: Aragtirma da Kullanilan Mali Profil Degiskenleri
Grubu Kodu Degisken Adi
Likidite Oranlar1 L1 Déner Degerler / KV Borglar
L2 (Déner Degerler - Stoklar) / KV Borglar
L3 (Déner Degerler - Stoklar) / Aktif Toplami
Borglanma Oranlari Bl Toplam Borglar / Aktif Toplami
B2 Toplam Borglar / Satiglar
B3 Toplam Banka Borg¢lar1 / Aktif Toplam1
Karlilik Oranlart K1 Faaliyet Kar1 / Aktif Toplami
K2 Faaliyet Kar1 / Satiglar
K3 Net Kar / Satiglar
K4 Dagitilmamig Karlar / Aktif Toplam:

3.3.2. Dis Fonlara Erisim Yetenegi ve

Tablo 5 de, bu gruba ait degiskenlerin
adlari, kodlari, dl¢timii ve iligkinin yonii

Finansal Sikintimn Siddetini  Olgen ; 0
o . Ozet olarak verilmistir.
Degiskenler:
Tablo 5: Model Kapsamindaki Diger Degiskenler*

Degiskenin Olctiigii Kod Adi Hesaplanmasi Aciklama

Dis Fonlara Erigim All Yapilanma Oncesi Limit | Ortalama Risk / Limit Bankalardaki

Yetenegi Doluluk Orani kullanilabilir limit
boslugunu gosterir.
Yiiksek oran dis fonlara
erisimin Kisitlandigin
gosterir.

Sorun Karmasasi - A3l Yapilanma Oncesi Faiz Ortalama Odenmemis Odenmeyen faiz

Sikint1 Siddeti Odeme Performans: Faiz / Ortalama Banka | boyutunu gosterir. Oran

Borcu biiytidiikge sorun

karmasasi artar

Sorun  Karmasasi1 - | A4l Yapilanma Oncesi Faiz | Odenmemis Dénem Odenmeyen faiz

Sikint1 Siddeti Odeme Performansi Sayisi / Toplam boyutunu gosterir. Oran

Dénem Sayist (12) biiytidiikge sorun

karmasasi artar.

Sorun  Karmasast - | AO5 | Borg Odeme | Odenmemis Borg / Odenmeyen kambiyo

Sikint1 Siddeti Performansi Ortalama Satis senedine bagh alacak
tutarinin boyutunu
gosterir. Oran
biiytidiikge sorun
karmasasi artar.

*Al11-A31-A41-A05 degiskenlerine iligkin veriler TCMB’dan saglanmugtir. Veriler arastirmacida hazir

bulunmaktadir.
All degiskeni, firmanin krediye erisme
olanaklarinin bir Olciisii olarak

degerlendirilmektedir. A1l in (1) degerine

limitlerinin

baglatmasi durumu) firmalar bulunmaktadir.
Bu firmalarin ashinda diger bankalardaki
dondurulmug

olabilecegi

yaklagmas1 firmanin fon saglama imkaninin
azaldigini, (0) degerine yaklagmasi ise banka
sisteminden fon saglama konusunda bolluk
oldugu anlamina gelmektedir.
Orneklemimizde, yapilanma ©6ncesi Yasal
takip kaydi (Baska Bankalarin yasal siireg
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degerlendirilerek firmalarin yapilanma 6ncesi
ve sonrasi limit risklerine bakilmigtir. Limit
artis1 yasamayan, ayni zamanda risklerinde de
azalma olan firmalarm fon saglama
konusunda tam kisith olduklar1
degerlendirilmis ve bu firmalara orijinal oran
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yerine (1) oransal degeri verilmistir.

Tablo 6, Yokluk hipotezimiz Ho: Basarili ve
Basarisiz firmalarin yapilanma sonrasi limit
artirrm durumlart benzerdir ve alternatif
hipotezimiz olan H1: Basarili ve Basarisiz
firmalarin yapilanma sonrasi limit artirim
durumlart  farklidir  ifadelerinin  analiz
sonucunu gostermektedir.

Tablo 6’nin ilk boliimiinde Basarili ve
bagarisiz firmalarin 3 farkli durumu s6z
konusu iken, daha giiglii bir istatistiksel sonug
elde etmek icin (isleme giren hiicre sayisini
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azaltmak yoluyla) Limit Azaltan Firmalar ile

Duragan Firmalar aym baghk altinda
toplanarak  (Limit lyilestiremeyen) 2x2
diizeninde bir Ki-Kare tablosu olusmasi

saglanmistir. Basarilt ve basarisiz firmalarda
limit artirim durumlarmin 6nemli  Slgiide
farkli oldugu, basarisiz firmalarin limitlerini
artiramadigi, bu  sonuglara  bakilarak
sOylenebilir. ~ Bu  nedenle,  bankacilik
sisteminden fon saglama yeteneginin basarili
firma lehine bir gelisme  gosterdigi
sOylenebilir.

Tablo 6: Basarili ve Basarisiz Firmalarin Yapilanma Donemlerindeki Bankalardaki Limit

Degisimleri
Firma Durumu | Limit fyilestiren Limit Azaltan Firmalar Duragan
Firmalar Firmalar*
Bagarili (S2,S3,55,510,S12, | (S4, S8, S11, S15) (1)
$13,514,516)
Basarisiz (F11) (F1,F2,F6,F7,F8,F9,F10,F12,F13,F14,F15,F16) | (F3, F4)
Firma Durumu | Limit Iyilestiren | Limit Iyilestiremeyen (Azaltan ve Duragan) Toplam
Firmalar (54, s1, S8, S11, S15)
(S2,S3,55,510,512,
$13,514,516)
Basarih 8 5 13
Basarisiz 1 14 15
Toplam 9 19 28
(*) TCMB verilerinden derlenmistir.
(**) Bankalardaki Limitlerini +- %3 in altinda artiran-azaltan firmalar.

Ki-Kare tablosunda beklenen frekanslarin en
az bir tanesi 5 ten kiiciik ¢iktig1 icin Pearson
Ki-Kare analizi yerine Fisher Kesin olasilik
hesab1 yapilmasi gerekmistir. Bu hesaplama
sonucunda satir ve situndaki toplam
degerlerin faktoriyel ¢arpimlarmin tablo igi
degerlerinin ve genel toplam degerinin
faktoriyellerinin ¢arpimina oranlanmasiyla 0-
1 arasindaki bir olasilik olan Fisher Kesin
Olasilik degeri=0,002795 bulunmustur. Bu
olasilik degeri aragtirmada kullandigimiz
yanilma diizeyi 0=0,01 olasihigindan kiiglik
oldugundan (P=0,002795 < 0=0,01) H,
hipotezimiz ret edilmis ve alternatif
hipotezimiz Hi kabul edilerek 6ngordiigiimiiz
farkliliga isaret edilmistir.

Ozet olarak, yapilanma déneminde basaril
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firmalarda kredi limitlerinin artirilmasina
daha sik rastlanmakta, aksine basarisiz
firmalarda limit daralmasi yasanmaktadir.

4. ARASTIRMA YONTEM VE

BULGULARI

Calismamizda basarili ve basarisiz gruplari
ayirmada  istatistiksel ~ yontem  olarak
diskriminant (ayirma) analizi kullanmustir.
Bagimsiz degisken setimizde bulunan likidite,
yapi, karlilik ile dis fonlara erigim ve finansal
basarisizliga bagl sikintinin siddeti (Sorunun
karmagikligl) oOlgcen toplam 13 degisken
analize alinmistir.

Degiskenler arasindaki ¢oklu  baglanti
problemi, her bir grupta en iyi temsil giicii
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oldugu diisiiniilen degiskenin secilmesi ve
modelin agiklama giicii (¢esitli denemeler -
farkli  degiskenlerin  modele  alinmasi
cikarilmasi) dikkate alinarak toplam 5
degisken modele alinmigtir. Bu degiskenler
(L1, B1, K3, All1 ve A31) olup bu
degiskenler {izerinden diskriminant analizi

Finansal Agidan Sikintili Firmalarin Bankalara Olan Borglarinin Yeniden Yapilandiriimasi

basarisiz (F11, F14) olmak fizere toplam 4
firmanin elimine edilmesi ile 24 olarak
sonlanmistir. Ayrica sektordeki firma sayisi
dikkate alinarak medyan degerine gore
diizeltilmis  (diizeltilmis oran = sektor
medyani-gozlem degeri) degerler kullanilarak
ayni degiskenler iizerinden analiz yapilmis

yapilmustir. Toplam 28 olan gbzlem sayist u¢  olup  sonuglar normal oranlarla aym
deger igeren 2 bagarih (S11, S16) ve 2  bulunmustur.
Tablo 7: Diskriminant Analizi Ozet Sonuglar:
Degisken(ler) / Katsayilar Oranlar
Model Sabiti 0,452
Ayirma (Diskriminant) Analizi Ozet Sonuglar (Yapilanma Limit Doluluk Oran1 (A11) 4,961
Onces) Katsayis1 (B1) Katsayis1 -
5,457

Box M 7,661
Anlamlilik (P) 0,075
Ozdeger (Eigenvalue) 0,817
Kanonik Korelasyon 0,670
Wilks’ Lambda 0,550
Anlamlilik (P) 0,020
(Genel) Dogru Siniflandirma Yiizdesi 79,20
(Basarisiz) Dogru Siniflandirma Yiizdesi 92,30
(Basaril) Dogru Smiflandirma Yiizdesi 63,60

Analizin optimal sonug verebilmesi igin esit
kovaryans varsayimini test etmek gerekmekte
olup, bu Box M testi ile yapilmaktadir. Ho
hipotezimiz “gruplarin kovaryans matrisleri
esittir” seklinde kurulmustur. P>0,05 olmasi,
yani H, hipotezinin  reddedilememesi
durumunu gerektirmektedir (Kalayci, 2005, s:
341). Analiz sonucunda P>0,075
bulunmustur. Yani, kovaryans (ortak degisim)

matrislerinin =~ esit  oldugu  varsayim
dogrulanmustir.

Ayirma fonksiyonun O6neminin
degerlendirilmesi i¢in, Ozdeger (Eigenvalue),
Kanonik  Korelasyon, Wilks> Lambda

degerlerine bakmak gerekmektedir. Ozdeger,
ayirma analizinin aywricilik degerini gosteren
bir deger olup 0-1 arasinda deger alir ve
genellikle bu degerin 0,4’{in iizerinde olmasi
kabul edilmektedir. Kanonik korelasyon da 0-
1 arasinda deger alir ve aymrma
fonksiyonunun gruplar arasindaki ayrim
gliclinii gosterir. Wilks’ Lambda ise modelin
ayirma giiciinii gostermekte olup kiiclik deger
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modelin agiklama giiciliniin yiiksek oldugunun
gostermektedir (Akgiil, 2006, s: 415).

Calismada 6zdeger 0,817 olup, esik deger
olan 0,4 degerinin iizerindedir. Kanonik
korelasyon  degeri ise 0,67 olarak
bulunmustur. Bu degerin karesi ise (0,677)
0,45 degeridir. Bu deger calismada elde
ettifimiz  modelin  varyansin  0,45’ini
aciklayabildigini  gostermektedir.  Wilks’
Lambda degeri ise 0,55 (1,0-0,45=0,55) olup,
varyansin  aciklanmayan kismima isaret
etmektedir.

Bu degerlere bakildiginda All (Yapilanma
Oncesi Limit Doluluk Orani) ve BI
(Borglanma  Orani)  degiskenin  ayirici
degisken olarak modele girdigi ve istatistiksel

acidan bu  sonucun anlamli  oldugu
degerlendirilmektedir. Modelin dogru
smiflama  yiizdesi ise 79,2  olarak
bulunmustur. Bu oranin da yiiksek bir

siniflama oranina karsilik geldigi sOylenebilir.
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A1l degiskeni (Yapilanma Oncesi Limit
Doluluk Orani) yani firmalarin bankalardan
fon saglayabilme giicii yapilanmanin basari
sansini agiklayan baskin bir degiskendir.

Modele giren diger degisken ise Bl
degiskenidir. Bir anlamda, nispeten borglu
firmalarin basarili bor¢ yapilmasinda daha
bagarili olduklar1 yoniinde bir yorum
yapilabilir. Bunun, (Ofek, 1993) in kisa sireli
finansal sikintiya, yliksek kaldiragh firmalarin
hem operasyonel (varlik satisi gibi) hem
finansal (borg yapilanmasi gibi) yapilanmaya
daha hizli bir bigimde tepki verdikleri ve
yiiksek kaldiragh firmalarin reorganizasyona
gitmelerinin, disiik kaldiragh firmalardan
daha olasi olduklar1 yoniindeki bulgular ile
uyumlu oldugu sdylenebilir. Bu baglamda,
yiksek kaldiragh firmalarim, 6deyememe
durumunda, diisiik kaldiragl firmalara oranla,
daha biiyiik kayiplar yasama ihtimalinin de
bunda etkili olacag ifade edilebilir.

Firma kayitlar1 esas alindiginda likidite ve
karlilik degiskenlerinin, basarili ve basarisiz
firmalar1 ayirt etme bakimindan tanimlayici
olmadig1 bulgulanmustir.

Sorunun ¢dziimiinde 6zel goriisme yollarinin
tiiketilerek, konunun yasal zemine taginmasi,
kredi yoneticisi agisindan biiylik bir prestij
kaybidir. Hatta performans kaybmin parasal

odiil kaybina doniismesi anlamina
gelmektedir. Banka admna karar veren
yonetici,  kredi iliskisinin sonlandirilmasi

gereken bir firmada iliskinin devam etmesine
karar vermesi bir anlamda vekalet maliyeti
olusturmaktadir. Burada kayip, firmanin
teminat ve/veya likiditasyon degerindeki
aginmadir.

Daha oOnce, diskriminant analizine dayali
olarak c¢alisma yapan (Altman vd., 2009)
banka korumasinda bulunan ikinci kez
yapilanma yapan firmalarla, basarili borg
yapilanmasi yapan firmalar1 karsilastirdigi
caligmasinda, basarisiz firmalarin  yiiksek
kaldiragh ve diisiik karliliga sahip oldugunu
bulmustur. (Altman vd., 2009) c¢alismasi
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yasal siire¢c altinda basari  olgusunu
irdelediginden ¢aligmamiz ile tam olarak
ortiismemektedir.

Benzer bir c¢alismada, (Coskun, 2006)
kaldirac1 baskin degisken olarak bulmustur.
Karliik da, kaldirag kadar olmasa da
tamimlayict  bir ozellige sahiptir. Ancak
(Coskun, 2006) c¢alismast 2001 Kkrizinin
hemen sonrasinda ve dissal etkinin (kur artigi
kaynakli sok mali yap1 bozulmasi) oldugu bir
iklim i¢inde yapilmistir. Diger yandan,
kontrol grubu olarak sektordeki basarili
firmalarin alinmasi modelin daha gii¢li ve
degiskenlerin  baskin  olmasinda  etken
olmustur. Oysaki, calismamizda O6rneklem
(basarili-bagarisiz)  sorunlu  firmalardan
olusmaktadir. Bu baglamda sonuglari tam
olarak Kkarsilastirmak yaniltict olabilir.

Ozet olarak sdylemek gerekirse, hafif siddette
finansal sikintt yasayan firmalarin borg
yapilanmasinda dis fonlara erigim yetenegi
onemli bir rol oynamakta, digsal fonlara
(bankacilik sistemindeki) erisme kolaylig
olan, nispeten yiiksek kaldiragh firmalarin
(bor¢lanmasini siirdiirebilmek énemli olabilir)
basarili bor¢ yapilanma yapma olasiligi daha
yiiksek gozitkmektedir.

5. SONUC

Finansal basarisizlik, finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirme bakimdan
firmanin yetersizligine vurgu yapmaktadir.
Isci 6demelerinden, anapara, faiz 6demesine
kadar her tiirli yikiimliiliik ihlali ve tehdidi

finansal basarisizlik kavrami ile
agiklanmaktadir. Firmadaki O6deme
sikintisindan ~ kurtulmanin  bir yolu da,
bor¢larin  firmayr yaptirimlardan korumak
amaciyla  yeni sozlesme  kosullarina
baglanmasidir.

Basarili bor¢ yapilanmasi yapan firma

profilini belirlemeye yonelik bu ¢aligmada,
firmalarin karlilik, finansal yap1 ve likidite
durumunun etkisi irdelenmistir. Goreceli



C.24,8.2

olarak daha likit, bor¢ baskisi az ve karl
sirketlerin basarili bor¢ yapilanmasi yapma
sansinin daha yiiksek oldugu 6ngoriilmiistiir.

Firmanin yapilanma Oncesi digaridan fon
saglama ve sorunun siddetinin de profildeki
etkisi de ayni1 modele alinmigtir. (Asquit vd.,
1994) ve (James, 1994; Gilson, 1997) gibi
arastirmacilar, banka borglarmin nispeten
teminatl olmasi, taviz gerektiren durumlarda
yasal prosediiriin buna izin vermemesi gibi

nedenlerle bankalarin basaril borg
yapilanmasina olumsuz katki sundugunu
belirtmektedir. Diger yandan ilgili alan

yazinda, bankalarin izleme yeteneginin bilgi
asimetrisini  ve  dolayisiyla  direnme
problemini azalttigini, dolayisiyla da kaynak
yapisinda banka borglar1 agirlikta olan
firmalarim, basarilt bor¢ yapilanmasinda daha
sansli  oldugu  yoniinde de  gorisler
bulunmaktadir.

Firmanin finansal agidan tekrar saglikli bir
yapiya kavugsmasinda bankanin katkisinin
irdelenmesi ¢alismamizin ulagmak istedigi
ana hedeflerden biridir. Kuramsal beklentiye
uygun olarak bankacilik sisteminden fon
saglama imkani yiiksek, sikinti siddeti diisiik
firmalarin basarili bor¢ yapma ihtimalinin
artacagi ongorilmiistiir.

Diskriminant analizinde, likidite ve karlilik
degiskenleri modele girememis, dis fonlara

erisme kapasitesini 6lgen “limit doluluk
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