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1. GIRIS

OZET

Calismada, 6zel goriigsme yoluyla banka borglarint yapilandiran 109 firmanin basarili bor¢ yapilanmasinda,
bankanin katkisi ve sorun karmagsasinin etkisi irdelenmigtir. Banka katkist TCMB verilerinden saglanan limit
doluluk orant ile sorun karmasasi ise faiz ddeme performanst ile olgiilmiistiiv. Basarisiz firmalarda dis
fonlara erisim yetenegi kisitlanirken, sorun karmasasi artmaktadir. Gelistirilen lojistik modelde, yapilanma
oncesi donemde ve yapilanma déneminde dis fonlara erisim yeteneginin, basarili bor¢ yapilanmasinda
onemli oldugu ortaya ¢ikmistir.

ABSTRACT

In this study, the bank contribution and the effect of the complexty of the financial distress were inversigated
in the proses of sucsesfully dept restructurig of totally 109 firms that restructure their bankdept by the means
of out of court resolution. Bank contribution to the proses is represented by ratio of credit line fulness, the
data extracted from TCMB resource, and the complexty of the problem are measured by interest payment
performans of the firms. While the failure firms’ abilty to use credit line was limited,the complexty of the
trouble was increased.In the logit model, It is important to use creditline for the seccessful firms in terms of
competing deptrestructuring.

Firmalarin agir1 kaldirag kullanmalar1 (6zellikle ABD’de 1980° lerden sonra high-yield bond veya junk bonds
borglanmalarinin yaygin olarak kullanilmasi) borglarin1 6deyememe potansiyelini artirmistir. Bu tilirden finansal yapiya
sahip firmalarin, finansal basarisizlik sorunu ile nasil basa ¢ikacaklarinin anlasilmasi konusu ekonomistlerin, yoneticilerin
ve akademisyenlerin ilgisini ¢gekmistir. (Hotchkiss, 2008: 3)

Problemin tanimlanmasina yonelik olarak, Tablo-1 de Gartner and Scharfstein (1991) in 6zel goriisme yoluyla borg
yapilanmasina kuramsal yaklagiminin 6zet bir sunumu bulunmaktadir.

Finansal basarisizlik sorunsali, 6demenin aksatildigi noktada baslayan (zamanl), firmanin sorunu ¢oziimledigi noktada
(zaman2) sona eren bir zaman aralifinda irdelenmektedir. Finansal yonden basarisiz firma bu siire aralifinda, yeniden
yapilanma yapmakta ve yeni yatirim olanaklarini degerlendirmektedir. Kuramsal analizde kisa vadeli borglar ve Banka
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bor¢larinin zamanl noktasinda &denecegi, zaman 2 noktasinda ise yatirimin nakit akigmin olusacagi ve Uzun Siireli
Borglarin 6denecegi varsayilmaktadir. Genel olarak firma iizerinde hak talep eden ii¢ grup diisiiniilmektedir: Firma sahibi
ve adina hareket eden yonetici, davraniglarini koordine edemeyen daginik yapidaki alacakli grubu ve borgluyu izleme
araglarina sahip ve borglu ile sorunu miizakere edebilen banka gibi kurumsal alacakli. Taraflar, firmanin finansal
ylkiimliliiklerini yerine getiremedigi zaman 1 noktasinda, mevcut ve gelecekteki firma degeri ile finansal haklarinin
mevcut durumu tizerinden, firmanin yeniden yapilanmasina kararini etkinlik agisindan degerlendirmekte ve karar kriterini
bu merkezde olusturmaktadr.

Tablo-1: Finansal Sikinti Tanimlanmasi ve Banka Bor¢larimin Yapilandirilmasina Kuramsal Yaklasim

TANIMLAR-VARSAYIMLAR FIRMANIN NAKIT AKIS FIRMA AKSIYONU

1.DURUM(YETERLI NPV< 0 da olsa yatirim yapilacaktir.
*Firmanin sabit kiymetleri yok

varsayilmistir. Tiim varliklar likit olup NAKIT AKIS VARDIR) Yatirim yapiimamasi durumunda hissedarlar hig bir

6deme alamayacaklaridir. Ciinkii 6deme 6nceligi

Y” tutarindadir. Y>[+B+gD e - i
q kuralh geregi firma likiditasyon degeri olan Y™
*Tki tip alacakl varsayilmistir, (zaman1 de, banka ve kisa vadeli Banka ve Tahvil alacaklilar: tarafindan
) tahvillerin 6denebilecegi ve yeni avlasilacaktir. (Y < B+D
B=Banka, D=Tahvil Alacaklisi yatirim olanaklarinin degerlendirilecegi paylas ( )

yeterli nakit akigi vardir)

*Zaman 1: Finansal sikintinin basladig
tarih

*Zaman 2:Yatinm-Yapilanma bitis tarihi

B 2.DURUM (YETERLI NAKIT AKISI 2.1.Yeni borg ve sermaye cikarim
X = Yatirimin zaman 2 deki ortalama YOKTUR)
nakit akist
I=Zaman 1 de yeni yatirim firsat1 ve
2-Y< |++B+qD

mevcut durum igin yatirim tutar:
(zaman 1 de kisa siireli Tahvil
alacaklilari, Banka ve yeni yatirim
tutar (1) igin gerekli nakit akis1 yoktur.
*(1-9)D  (Uzun vadeli tahvil) Bu durumda (1+B+gD-Y) kadar fona

*Banka ve gD  (Kisa vadeli tahvil)zaman
1 de 6denir

Zaman 2 de 6denir. ihtiyag vardur.

Zaman 1 de Y < B+D dir ve 6dememeg
sorunsalint betimler. VD=Borcun Market]
Degeri

LD=Borcun Likitidasyon Dageri
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BANKA BORCLARININ

YAPILANDIRILMASI VD-D>0,yatirimin yapilmasi

durumunda borg degerindeki artist

ifade eder. Bu tahvil alacakhlarina
transfer anlamindadir.

KRITERI: 2.2.Banka ve Tahvil Borglarinin yapilandirilmasi

X-I(NPV) => VD-VL olmasi
durumunda yatirim yapilacaktir. Ciinkii
alacaklilara yapilan transfer den biyiik

nakit akisi, hissedarlar yatirim igin
ozendirecektir.

Kaynak: Robert Gartner and David Scharfstein(1991) “A Theory of Workouts and the Effects of Reorganization Law,The journal of
Finance, Vol,46,5:1189-1196

Borg yapilanmasi, firmanin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi bir noktada, default durumundan kaginmak igin,
var olan borg sdzlesmelerinin yenileri ile degistirildigi bir “islemler” biitiinli olarak tanimlamakta ve bu islemler ii¢ baslik
altinda toplanmaktadir. (Gilson vd, 1990: 325)

i) Anapara faiz 6demelerinde indirim
i1) Vade zatimi
iii) Kreditorlere belirli bir 6deme yapmak yerine hisse senedi verilmesi

Benzer sekilde, Hotchkiss vd (2008) de, firmanin kaynak yapisinin, uyulmamasi halinde firmay: yasal yaptirimlarla
karsilastiracak sozlesmeler (hard contract) ve kar payr 6demesi gibi yaptirimi oransal olarak daha hafif (soft kontract)
olustugunu belirterek, bor¢ yapilanmasini, eski borg sozlesmelerinin, vade, anapara, faiz gibi unsurlarinin firmanin nakit
akigma uygun bir sekilde yenileri ile degistirmek olarak tammlamstir.(Hotchkiss vd, 2008:15)

Finansal basarisizligin ¢6ziimii, firmanin kisa donem nakit akiginin iyilestirilmesi, diger bir anlatimla bor¢ baskisinin
hafifletilmesiyle olanakli bulunmaktadir. Bu baglamda finansal agidan sikintili firma, bilangosunu digsal bir etki ile
(kreditoriin baskis1) diizenlemek zorundadir.

Calismamiz finansal sikintiy1 agsma amaciyla var olan banka bor¢larini yapilandirmak isteyen firmalarin, basarili borg
yapilanmasinda, bankanin katkisinin ve firmanin i¢inde bulundugu sikint1 derecenin énemli olup olmadigini arastirmaya
yoneliktir.

2. BORC YAPILANMASINA ETKi DEGISKENLERIN BELIRLENMESINE YONELIK DAHA
ONCE YAPILMIS CALISMALAR

Arastirmamiz, finansal agidan basarisiz firmalarda, yapilanma 6ncesi donemde ve yapilanma doneminde, bankanin siirece
katkisinin ve finansal sikintinin siddetinin etkisini aragtirmaktadir.

Her bir degiskenin basarili bor¢ yapilanmasi ile iliskisini ortaya koymaya yonelik daha dnce yapilan aragtirmalar agsagida
iki ayr1 baglik altinda sunulmustur.
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2.1.Basarili Bor¢ Yapilanmasinda Bankammn Rolii ili ilgili Daha Once Yapilmis Calismalar

Yazinda, bor¢ yapilanmasinda, bankanin etkisini irdeleyen c¢alismalarin 6zet sonuglar: Tablo -2 de verilmistir.

Genel hatlar1 ile bakildiginda, literatiirde, bankalarin gerek yasal yonden baski altinda olmalarinin etkisiyle taviz vermez
tutumlar1, gerekse alacaklarinin teminath olmasi nedeniyle, ((Asquit vd (1991), Gilson (1997)) bor¢ yapilanmalarina
katkilarinin sinirli oldugu yoniinde goriisler bulunmaktadir.

Diger yandan yazinda, yukaridaki goriisiin aksine, bankalarin, direnme (hold out) ve asimetrik bilgi sorununu azaltmasi
nedeniyle, siirece pozitif katkisinin oldugu belirten arastirmalar da bulunmaktadir. ((Brown vd (1993), James(1996),
Gilson,John ve Lang (1990), Ofek (1993), Gilson (1997))

Calismamizda, bankanin katiliminin apriori olarak bagarili bor¢ yapilanmasinda olumlu katki sunacag: kabul edilmistir.

Tablo-2: Bor¢ Yapilanmasinda Bankanin Roliine iliskin Baz1 ¢ahsmalarin Ozet Sonuglar

YAZAR CALISMA ORNEKLEMI CALISMA SONUCU
Asquit vd (1991) |1970-1980 yillarinda, yiiksek kaldirag -Finansal sikintimin yiiksek bir maliyet icermemesi halinde
kullanan102 firma. (Firmalarin bankalar bor¢ yapilanmasina yatkindirlar.

timiiniin borg yapisinda yiiksek

. -Borg yapilanmasi genellikle, 6zlesme kosullarinin yenilenmesi
getirili tahvil bulunmaktadir.) ¢ yap: 19 S0ZE osufianmin yentienmes

seklinde (vade uzatimi gibi) olmaktadir. Anaparadan vazgegme
nadirdir.

-Mevcut ve gelecekteki performans: iyi olan firmalara daha
tolaransh davranilmaktadir.

-Bankanin katkisi alacagin tahsili bakimindan diisiik oncelikli tahvil
alacaklisina yarar saglayacagindan banka anaparadan vazgegme,
yeni finansman saglama gibi araglari kullanmaya isteksizdir.

-Alacaklar1 teminath olan banka yasal siireg altinda yapilanmaya

egilimlidir.
Brown vd (1993)| 1980-1990 yillarinda, banka ve Bankanin diisiik 6deme 6nceligi olan 6neri (borg yerine sermaye)
tahvil yapilanmasi yapan 70 firma onerilmesi durumunda, bunun firmanin gelecekteki durumu

hakkinda olumlu bir bilgi icermesi nedeniyle, firma hisselerinde
% 9,13 artis oldugu goérialmiistiir. Bankanin, firma hakkinda iyi
diizeyde bilgi sahibi oldugu g6z 6niine ahndiginda,  basarih borg
yapilanmasinda, bankanin katiliminin ve roliiniin 6nemli oldugu
ortaya konmustur.
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James(1996)

1980-1990 yillar1 arasinda tahvil
alacaklilari (Exchange offer) ve
bankalar ile yapilanma yapan 68 halka
acik sirket

-Operasyonel performans: ve borg diizeyi exante koti olan
firmalarda borg indirimi daha fazladir.

-Toplam borg yapisinda banka pay: artikga, ( basarisiz yapilanmada
bankanin zarari artacagindan) bankanin yapilanmaya bir taviz ile
katilma istegi artacaktir.

-Bankanin katilimi direnme (hold out) ve asimetrik bilgi sorununu
azaltir.

-Yasal siire¢ diginda borg yapilanmasinda bankanin onemli bir
rolii bulunmaktadir.

Gilson, John ve
Lang (1990)

1978-1987 yillar arasinda 6deme
sorunu yasayan 169 halka agik sirket

Sikintil firmalarin yasal siire¢(boliim 11) ya da 6zel goriisme
yoluyla yapilanmasinin  belirleyicilerini arastiran yazarlar, 6zel
gorasme yoluyla borg yapilanmasinda borg yapisinin etkisi tizerinde
durmuslardir. Banka agirlikli ya da az sayida alacaklinin oldugu
firmalarda, 6zel goriisme yoluyla basaril bor¢ 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 basari sansinin artirmaktadir.

Ofek (1993)

1983-1987 yillar1 arasinda sok
performans diisiisii yasayan 358 firma

Arastirmada, kisa siireli finansal sikinti siirecinde, firma tepkisi ile
sermaye yapisi arasindaki iligki irdelenmistir. Yapisinda banka gibi
kurumsal alacaklinin yogun oldugu firmalarimn, 6zel gériisme ile borg
yapilanma yapma ihtimali artirmaktadir.

Gilson (1997)

1979-1989 yillar1 arasinda, 51°i yasal
siire¢ altinda (boliim11), 57’si yasal
siire¢ disinda borg yapilanmasi yapan
108 halka ag1k sirket

Yapilan ¢aligmada, yasal siire¢ disinda borg yapilanmasi yapan
firmalarda, daha az banka borcu ve daha az kurumsal alacakl:
sayisina sahip firmalarda, bor¢ diizeyinin daha ¢ok azaldig1
gozlenmistir. Yani, bankalar yapilanma déneminde borg diizeyini
azaltacak yapilanma anlagmalarina pek yanagmamaktadirlar.

Yasal siire¢ yapilanmasinda, borg yapisinin (banka agirlikli-degil)
bor¢ azalmasinda (bankalarin taviz verip vermedigi konusu
irdelenmistir) 6nemli olmadig1 ortaya ¢tkmistir. Arastirmaci, bunu,
yasal siirecin zorlayici yapisina ve direnmenin giderilmesine

baglamstir.
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2.2. Basarih Bor¢ Yapilanmasinda Finansal basarisizlik Derecesinin EtKkisi ile ilgili Daha Once Yapilmis Cahsmalar

Finansal basarisizlik, gecici likidite sikintisindan, iflas siirecine kadar uzanan siddette ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal
stkintinin giddeti artikga, uzlagma zemini kayip olmakta ve taraflar, firmanin yasamasina devam edecek reorganizasyonun
yasal bir cati altinda yapilmasi yolunu se¢gmektedir. Tablo -3 de, firmada sikinti boyutunu belirleyen direnme ve asitmetrik
bilgi akiginin, yapilanma tiirii (yasal siireg-mahkeme gozetiminde yapilanma- ya da 6zel goriisme yoluyla -mahkeme digi-
)secimi arasindaki iliskileri irdeleyen calismalar verilmektedir. Genel olarak bakildiginda bu ¢aligmalardan agagidaki
sonuglari ¢ikarmak olasidir.

i)Banka gibi kurumsal alacaklilar agirlikli oldugu firmalarda, direnme ve asimetrik bilgi akigi azalmakta ve yasal siire¢
dis1 yapilanma tercih edilmektedir.

ii)Asimetrik bilgi akisi firmalari yasal siire¢ altinda yapilanmaya yoneltmektedir.
iii)Yasal siire¢ maliyetlidir ve firmanin rehabilitesi uzun zaman alir.

Calismamizda bu kuramsal beklentiye uygun olarak, finansal agidan basarisiz firmalarin sorun karmasasi (hangi
degiskenlerle proxy edildigi” Arastirma Yontem ve Bulgular1” boliimiinde verilmistir) artik¢a, basarilt bir bor¢ yapilanma
ihtimalinin azalacag1 varsayilmstir.

Tablo 3 : Yapilanma Tiirii ile Finansal Basansizhk Sorunu Arasindaki iliskileri irdeleyen Bazi Cahsmalarin Ozet

sonuclari

CALISMANIN CALISMAYI YAPAN |ACIKLAMA

KONUSU

SURE VE MALIYET Gilson, John ve Lang -Yasal siire¢ altinda bor¢ yapilanmas: daha uzun zaman ve

(1990) maliyet icermektedir
Franks ve Torous -Yasal siire¢ yapilanmasinda gegen siire daha uzundur
(1994)

SORUNUN Gilson, John ve Lang -Tahvil agirlikh borg¢ yapisi (kurumsal alacaklinin az oldugu)

KARMASIKLIGI VE (1990) direnmeyi artirir.

DIRENME . . . .. .
-Direnmenin artmasi, firmalar: uzlasi igin yasal siiregte
yapilanmaya zorlar.

Franks ve Torous -Karmagiklik diizeyi ile yapilanma tiirii arasinda iliski
(1994) bulunamamustir. (Kuramsal beklentinin tersine gelisen bu durumun
orneklem segiminden olabilecegi belirtilmistir)
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Ofek (1993) -Yapisinda banka gibi kurumsal alacaklinin yogun oldugu
firmalarin, 6zel gorasme ile yapilanma yapma ihtimalini
artirmaktadur.

ASIMETRIK Gilso, John ve Lang -Asimetrik bilgi firmalar: yasal siireg altinda yapilanmaya
BiLGI (1990) itmektedir.
Mooradian (1994) Yasal siirecte yapilanma (Boliim 11) bilgi asimetrisi sorununu
azaltur.

( Teorik galigma)

Asquit vd (1991) Banka agirlikli bor¢ yapisina sahip firmalarda, uzlasarak ¢6ziim|
giiclesir, Ciinkii banka gibi kurumsal alacaklilar, teminat yapisi da
gozetilerek taviz vermeye yanagmazlar.

3. ARASTIRMANIN YONTEM VE BULGULARI
3.1.0rneklem Segimi

Orneklem, bir Kamu Bankasinda vadesi ge¢mis veya vadesi gelmedigi halde bu tarihten énce, banka ile 6zel goriisme
yapmak suretiyle, bor¢larinin vadelerini uzatmig veya yapilandirmig(bir 6deme planina bagl: olarak tasfiyeyi amaglayan),
likidite yetersizligi hafif siddette olan, etkinligine devam eden ve alacaklilarin yasal siire¢ baslatmadig: firmalardan
olugmaktadir. Ornekleme, bu kriterleri tagiyan, 44° i basarili, 65°1 basarisiz borg¢ yapilanmasi yapmis toplam 109 firma
dahil edilmistir.

ilgili Banka Genel Miidiirliigiinden, firma isimlerinin veya firmalarin kullandigi logo ve kisaltmalarin kullaniimamasi
kosulu ile firma verilerinin kullanilabilmesi icin izin alinmigtir. Belirtilen, yasal zorunluluk nedeniyle, arastirmada firma
isimleri kullanilmamsg, bunun yerine Firma 1, Firma 2 gibi isimlendirmeler yapilmigtir. Veriler, TCMB nin bankalarin
erigimine izin verdigi, limit ve risk bilgilerinden edinilmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Calismamizda basarili borg yapilanmasinda alacakli bankalarin siirece katkisini ve finansal sikint1 siddetinin etkisini lgmek
i¢in lojistik regresyon modeli uygulanmis ve agagidaki gibi kurgulanmustir.

L=bo+ b1A11 +b2A12 +h3A31 +h4A32 +b5A41 +b6A42 +e dir.

3.2.1. Bagimh Degisken

Modelde, bagimh degisken olarak firmalarin basar1 durumlari alinmgtir:
(basarili firma =1, basanisiz firma =0)

Borglarini yeni s6zlesme kosullarina baglayan firmalardan, borcunu belirlenen yeni vadede ddeyen, 6deme planina uyarak
bankanin kabul ettigi 6l¢iide kismen oOdeyen firmalar BASARILI, &deme planina uymayarak borglarini ikinci kez
yapilandiran veya yasal siirecin baglatilmasi1 yoniinde aksiyon alinan firmalar BASARISIZ olarak kabul edilmistir.
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3.2.2.Bagimsiz Degiskenler
Tablo-4: Modeldeki Bagimsiz Degiskenler
DEGISKENIN KODU ADI HESAPLAMASI ACIKLAMA
OLCTUGU
DIS FONLARA ERISIM|A11 YAPILANMA ORTALAMA RISK/LIMIT |Bankalardaki kullanilabilir limit
YETENEGI ONCESI LIMIT boslugunu gosterir. Yiiksek oran dig
DOLULUK ORANI fonlara erigimin kisitlandigini gosterir.
DIS FONLARA ERIiSiM|A12 YAPILANMA ORTALAMA RISK/LIMIT [Bankalardaki kullanilabilir limit
YETENEGI DONEMI LIMIT boslugunu gosterir. Yiiksek oran dis
DOLULUK ORANI fonlara erigimin kisitlandigini gosterir.
SORUN KARMASASI-A31 YAPILANMA ORTALAMA Odenmeyen faiz boyutunu gésterir.
SIKINTI SIDDETI ONCESI FAiZ ODENMEMIS Oran biiyiidiikce sorun karmasas: artar
ODEME FAIZ/IORTALAMA
PERFORMANSI BANKA BORCU
SORUN KARMASASI-A32 YAPILANMA ORTALAMA Odenmeyen faiz boyutunu gosterir.
SIKINTI SIDDETI DONEMI FAiZ ODENMEMIS Oran biiyiidiik¢e sorun karmasas:
ODEME FAIZ/ORTALAMA artar.
PERFORMANSI BANKA BORCU
SORUN KARMASASI-A41 YAPILANMA ODENMEMIS DONEM  |Odenmeyen faiz boyutunu gosterir.
SIKINTI SIDDETI ONCESI FAiz SAYISI/ TOPLAM Oran biiyiidiik¢e sorun karmasas: artar
ODEME DONEM SAYISI(12)
PERFORMANSI
SORUN KARMASASI-A42 YAPILANMA ODENMEMIS$ BORC/ Odenmeyen faiz boyutunu gésterir.
SIKINTI SIDDETI DONEMI FAiZ ORTALAMA SATIS Oran biiyiidiikge sorun karmasas: artar
ODEME
PERFORMANSI

Modelde, degiskenler hem yapilanma 6ncesinde hem de yapilanma déneminde ayr1 ayn Sl¢iilmistiir. Burada, “Yapilanma
Oncesi Donem “ firmanin yapilanma yaptigi tarihten dnceki 12 aylik donemi ifade etmektedir.

“Yapilanma Doénemi “ ise, vade uzatimi yapilmis vVeya ddeme planina baglanmig alacaklarda, yapilanmanin yapildig: tarih ile
O6demenin yapildigi tarih arasindaki siiredir. Yapilanma siireci devam eden, ancak yeterli diizeyde 6deme yaptig1 igin basarili
6deme yaptig1 kabul edilen firmalar igin yapilanma donemi, yapilanmanin yapildig: tarih ile inceleme donemi arasindaki
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stire olarak tanimlanmustir. Basarisiz yapilanmalarda ise, yapilanmanin yapildig: tarih ile yasal siirecin basladig1 (risklerin
“Tahsil Olunacak Alacaklar” hesabina aktarildig ) tarih, ikinci kez yapilanmaya giden firmalarda ise ikinci kez yapilanmaya
gidildigi tarih arasindaki donem “Yapilanma Donemi” olarak kabul edilmistir

Tablo-4 de modeldeki bagimsiz degiskenlerin 6zet bilgileri yer almaktadir. Alacakli bankalarin katkisimin 6lgiildiigi
degiskenler “Di1s fonlara erigim yetenegi “ basliginda ele alinmis ve “2” degisken ile temsil edilmistir. Finansal sikintinin
siddeti (sorun karmasasi) ise hem yapilanma 6ncesi hem de yapilanma donemi ayr ayri 6lgiilmiis ve “4” degisken ile temsil
edilmistir.

Bagimsiz degigkenlerin 6l¢iimii asagida verilen formiile gore yapilmustir.
A11=YAPILANMA ONCESI LIMIT DOLULUK ORANI= ORTALAMA RiSK/LIMIT
A12=YAPILANMADONEMI LIMIT DOLULUK ORANI= ORTALAMA RISK/LIMIT

Firmalarin toplam limit ve risk bilgileri TCMB da yayinlanmaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda, anlik verilerin yaniltici
olabilecegi diisiiniilerek, yapilanma 6ncesi ve yapilanma déneminde ortalama veriler alinmistir.

Bu degiskenler firmanin krediye erisim olanaklarinin bir 6l¢iisii olarak degerlendirilmektedir. A11-12 degiskenlerinin 1 ¢
yaklagmast firmanin fon saglama imkanin azaldigini,” 0” a yaklasmasi ise banka sisteminden fon saglama imkaninin arttigini
gostermektedir. Orneklemimizde, yapilanma 6ncesi yasal takip kayd: olan firmalar bulunmaktadir. Bu firmalarin diger
bankalardaki limitlerinin dondurulmus olabilecegi degerlendirilerek, yapilanma dncesi ve sonrasi limit risklerine bakilmustir.
Limit artis1 yasamayan, aynt zamanda risklerinde de azalma olan firmalarin fon saglama konusunda tam kisithi olduklar
degerlendirilmis ve bu firmalara orijinal oran yerine “1” oran1 verilmistir.

A31 =YAPILANMA ONCESI ORTALAMA ODENMEMIS FAIZ/ORTALAMA BANKA BORCU
A32 =YAPILANMA DONEMIi ORTALAMA ODENMEMIS FAiZ/ORTALAMA BANKA BORCU

Firmanin 6deme performansinin 6l¢iimiinde kullanan bu oranlar 6zellikle banka iligkilerindeki sorun diizeyini betimleyen
onemli degiskenlerdir. Bankacilik sisteminde her {i¢ ayda bir (mart-haziran-eyliil-aralik ay sonunda) faiz tahakkuku
yapilmakta ve kredili firmalarca 6denmektedir. Bu veriler her ay sonu diizenli olarak yayimlanmaktadir. Oranlar, firmanin
O0demedigi faiz tutarinin ayni donemdeki ortalama banka borcuna boliinmesi ile elde edilmistir. Bu oranin artmasinin sorun
siddetinin artmasi anlamina gelecegi varsayilmustir.

A41 =YAPILANMA ONCESI ODENMEMIS FAiZ DONEM SAYISI/TOPLAM DONEM SAYISI(12)
A42=YAPILANMA DONEMI ODENMEMIS FAiZ DONEM SAYISI/TOPLAM DONEM SAYISI(12)

A41, A42 degiskenleri, firmamn faiz ddememe listesinde yer alma sikhigmi dlgmektedir. Ornegin, bir firma 12 aylik
periyotta faiz 6dememe listesinde 4 kez yer almigsa, bu oran 4/12=0,25 olarak ol¢iilmiigtiir. Varsayim “Oran ne kadar
yiiksekse, finansal sikinti da o derece yiiksektir” seklinde yapilmustir.

4. ARASTIRMA BULGULARI
Tablo: 5 de degiskenlerin basarili ve basarisiz gruplardaki ortalamalar yer almaktadir.

Tablo-5: Secilmis Bazi Degiskenlerin Basarili-Basarisiz Grup Ortalamalari

N=109* Ortalama [statistik
A11:YAPILANMA ONCESI BANKA RiSKUBANKA65-8a§ar151Z 0,8900 0,000*
LiMITI

44-Basarili 0,6409
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A12 YAPILANMA ONCESI BANKA 65-Basarisiz 0,9735 0,000*
44-Basaril 0,6103
A32 YAPILANMA DONEMI ORTALAMA|65-Basarisiz 0,0050 0,064**

ODENMEMISFAIZ/ORTALAMA BANKA BORCU

44-Basaril 0,0032

(*) 0,00 diizeyinde anlamli (**) 0,10 diizeyinde anlaml

44 Bagarili ve 65 Basarisiz firma ile olusturulan 6rneklemde A11-A12 degiskenlerinin ortalamalar istatistiksel agidan
basarili ve basarisiz firmalarda énemli dlgiide farkli gikmustir. Ornegin Yapilanma dncesi donemde basarisiz firmalarda limit
doluluk orani ortalamasi (A11) 0,89 iken, basarili firmalarda 0,64 diir. Daha acik bir anlatimla, basarili bor¢ yapilanmasi
yapan firmalarin bankalardaki kredi limitlerini kullanma bakimindan, basarimiz firmalara oranla daha iyi imkana sahip
olduklar sdylenebilir.

A32 degiskeninin basarili ve basarisiz firma ortalamalari da farklilik gostermektedir. Yani yapilanma doneminde basarisiz
firmalarda sorun karmasasi, basarili firmalara oranla daha yiiksek olmasina karsin, bu fark 0,064 giiven diizeyinde
anlamlidir.

4.1. Basarih —Basarisiz Firmalarda Yapilanma Donemi Degisimi

Basarili ve basarisiz firmalarin dig fonlara erisim yetenegi ve sorun karmasasinin yapilanma doneminde nasil bir geligsim
gosterdiklerini anlamak icin 6 degiskenin dnce ve sonra ortalamalarma bakilmistir. Ornegin basarisiz firmalarin dis fonlara
erisim yetenegini 6l¢gen Limit doluluk orani yapilanma 6ncesi 0,89 iken yapilanma déneminde 0,9735 e yiikselmistir. Diger
bir anlatimla, basarisiz firmalarin dis fonlara erisim yetenegi yapilanma doneminde bir hayli azaldigi, neredeyse kredi
kullanma imkanlarinin olmadigi goriilmemektedir. Bu bozulma istatiksel agidan 6nemlidir.

Ayni sekilde, sorun karmasasim olgen Faiz Odeme Performansi yapilanma oncesi dénemde 0,034 iken, yapilanma
doneminde 0,051 seviyesine yiikselmistir. (0,12 giiven seviyesinde anlamli bir fark vardir)

Tablo 6: Basarisiz Firmalarda Yapilanma Oncesi ve Yapilanma Doénemi Degisken Degerlerinin Degisimi

DEGISKEN ADI ORTALAMA STAND.SAPM STAN.HATA ORT
A11-Y Oncesi Limit Doluluk Orani 0,8900 0,1435 0,0178
A12-Y Doénemi Limit Doluluk Orani 0,9735 0,0708 0,0087
A31-Y Oncesi Faiz Odeme 0,0034 0,0045 0,0005
IA32-Y Dénemi Faiz Odeme 0,0051 0,0088 0,0011
A41-Y Oncesi Faiz Od. Sayisi 0,4897 0,3298 0,0409
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A42-Y Donemi Faiz Od.Sayist 0,5674 0,4010 0,0497
ESLER ARASI T STATISTIK SONUCLARI ORTALAMA STND. SAPMA [STATISTIK
Sig.(2.tailed)
Al11-Al2 -0,0835 0,1522 0,000 *
A31-A32 -0,0016 0,0082 0,121
A41-A42 -0,0776 0,4798 0,196

Tablo 7: Basarih Firmalarda Yapilanma Oncesi ve Yapilanma Dénemi Degisken Degerlerinin Degisimi

N=44 Basaril Firma

DEGISKEN ADI ORTALAMA |STAND. SAPMA  [STAN. HATA ORT
IA11-Y Oncesi Limit Doluluk Oran 0,6409 0,2490 0,0375
A12-Y Dénemi Limit Doluluk 0,6103 0,2812 0,0423
Oranm1
IA31-Y Oncesi Faiz Odeme 0,0032 0,0041 0,0006
A32-Y Désnemi Faiz Odeme 0,0032 0,0045 0,0006
A41-Y Oncesi Faiz Od.Sayist 0,3935 0,3411 0,0514
A42-Y Dénemi Faiz Od.Sayist 0,4498 0,3675 0,0554
ESLER ARASI T STATISTiK SONUCLARI [ORTALAMA [STAND. SAP MA  [ISTATISTIK
Sig.(2.tailed)
A11-A12 0,0305 0,2957 0,497
A31-A32 0,0000 0,0041 0,978
Ad1-A42 0,0562 0,3160 0,244

(*)0,000 giiven diizeyinde anlamlidr.

Genel olarak degerlendirildiginde, basarisiz 65 firmanin yapilanma doneminde dis fonlara erisim bakimindan durumunun
kisitlandig1 ( Yapilanma oOncesi orami 0,89, yapilanma donemi orani 0,97), finansal sikint1 siddetinin de nispeten arttig
(yapilanma oOncesi oram1 0,0050, yapilanma donemi orani 0,0032diir.0,064 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir)
anlasilmaktadir.

Basarili 44 firmada, yapilanma oncesi ve yapilanma doneminde, dis fonlara erisim ve sikint1 siddeti bakimindan istatistiksel
olarak fark bulunamamustir.

4.2. Lojistik Regresyon Modeli
Onceki béliimlerde dlgiimleri ve iliskilerin yonleri verilen degiskenlere gére Lojistik regresyon modeli;
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L=bo+ blAll +b2A12 +b3A31 +b4A32 +b5A41 +b6A42 +e dir.

All ve Al2 degiskenleri sorunlu firmalarin Bankalardaki limit doluluk oranlarini gostermektedir. Bu oranin diisiik olmasi
firmalarin kredi erigiminin daha kolay olduguna isaret etmektedir. Kolay kredi erisimi olan firmalarin, daha likit olduklari ve
dolayisiyla bagarili borg yapilanmasi yapma ihtimallerinin daha yiiksek oldugu varsayilmustir. Iliski ters yonliidiir.

A31,A32,A41,A42 degiskenleri finansal sikintinin siddetini 6lgmektedir. Bu degiskenlerin degerleri artik¢a basarili borg
yapilanmasi ihtimalinin azalacagi varsayilmistir. Bu degisken grubunda da iligki ters yonliidiir.

Tablo-8 de Modelin 6zet sonuglar verilmektedir.

Tablo-8: Lojistik Regresyon Modeli Ozet Sonuclar

Degisken Adi Degisken katsayist istatistik
IA11-Yapilanma Oncesi Banka -6,889 0,002
IA12-Yapilanma Donemi Banka -14,993 0,000
Sabit 17,064 0,000

Ongorii Yiizdesi(%)

Ongorii Basarili 96,9
Basarisiz 81,8
Toplam 90,8
Oran

Cut Value 0,50

6 degiskenli lojistik regresyon modeline A11 ve A12 degiskenleri girmistir. A11 degiskeni yapilanma oncesi Limit Doluluk
Orani, A12 degiskeni ise yapilanma donemi limit doluluk oramim ifade etmektedir. Finansal agidan sikintili firmalarin
Bankacilik sisteminden fon saglama imkanlarinin artmasinin basarili bor¢ yapilanmasinda &nemli oldugu bu sonuglara
bakilarak sodylenebilir. Degisken katsayilarma bakildiginda, yapilanma doéneminde bu katkinin daha da 6nemli oldugu
goriilmektedir.

Modelin dogru simflama yiizdesi ise basarih firmalarda % 96,9, basarisiz firmalarda % 81,8 ve ortalamada % 90,8 olarak
oldukea yiiksektir. Diger bir anlatimla, modelin gergekte basarili bor¢ yapilandirmasi yapmus bir firmayi dogru tahmin etme
ihtimali % 96,7, basarisiz bir firmay1 dogru tahmin etme ihtimali de %81,8 dir.

4. SONUC

Finansal basarisizlik ¢ok genel anlami ile finansal yiikiimliilikklerin yerine getirilememesi ile ilgili bir kavramdir. Finansal
basarisizlik ile bas etme yolunda 6nemli bir aksiyon olarak, borglarin yeniden yapilandirilmasi, firmanin nakit akisindaki
uyumsuzlugun, firmayr yaptirimlardan korumak amaciyla yeni sozlesme kosullarina baglanarak giderilmesi anlamina
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gelmektedir. Aslinda bor¢ yapilanmasiyla, hayatta kalma sanst olan firmalarin yagamina devam etmesine olanak
taninmaktadir. Hangi firmalarin hangi kosullarda bu basartya ulasacagi sorunu makro agidan da ¢ok 6nemlidir.

Calismamizda, basarili bor¢ yapilanmasinda dis fonlara erisim yetenegi ile finansal sikint1 siddetinin etkisi irdelenmistir.

Yazinda konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bankalarin yapilanma siirecine olumlu katkisinin basarili bor¢ yapilanmasinda
onemli oldugu yoniinde tespitler bulunmaktadir. Benzer sekilde finansal sikintinin siddeti arttikca 6zel goriisme yoluyla
yoluyla bor¢ yapilanmasinin giiclesecegi konusunda da arastirmalar da bulunmaktadir.

Bu kuramsal ¢ergevede, basarili bor¢ yapilanmasi, firmalarin maruz kaldiklari finansal sikint1 siddeti ile negatif, banka
fonlarina erisim yetenegi ile pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir.

Bu varsayimlari test etmek amaciyla, bir kamu bankasinda 44’ i basarili, 65’1 basarisiz bor¢ yapilanmasi yapmig 109 firmali
bir drneklem olusturulmustur. Gelistirdigimiz Lojistik Regresyon modelinde hem yapilanma 6ncesinde, hem de yapilanma
doneminde Bankacilik sisteminden saglanan fonlara erisim yetenegi 6nemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmistir. Finansal
sikint siddeti, basarisiz firmalarda artmasma ragmen modele agiklayici bir degisken olarak girememistir. Bu agidan,
kuramsal beklentiye uygun olarak, bankanin énemli bir islev gordiigii sdylenebilir.

Sonug olarak, basarisiz yapilanma yapan firmalarda, Bankanin olumsuz etkisi daha belirgin bir bi¢imde goézlenmektedir.
Diger bir anlatinla, bankanin kaynak saglamaya yardimci olmadigi durumlarda, basarili bor¢ yapilanmast oldukg¢a zor
gdziikmektedir. Orneklemimiz daha ¢ok kiiciik ve orta dlgekli isletmelerden olusmaktadir. Bu tiirden firmalarin sermaye
yapisini kolayca degistirebilecek araclardan yoksun oldugu g6z oniine alindiginda, bor¢lanmasin siirdiirebilecek dis kaynak
erisimine ac¢ik oldugu olgilide, basarili bir bor¢ yapilanma sansinin oldugu sdylenebilir.

Alacakli bankalar acgisindan, bdyle bir profili olan ve bu profili siirdiirebilecek firmalarin basarilt bor¢ yapilanma sansinin
yiiksek oldugu bilgisi pratik bakimdan anlamli olabilir. Diger yandan, makro diizeyde diisiik likidite donemlerinde,
bankalarin bu tiir firmalara destek verememesinin, daha kitlesel sorunlara yol agabilecegi géz 6niinde bulundurulmalidir.
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