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Isletmelerde Mali Kriz Sonrasi Finansal Yeniden Yapilanma
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OZET

Mali bagarisizlik problemleri ¢oziimlenemeyen sorun haline gelmeden once,
isletmelerde finansal yeniden yapilanma ¢atis1 altinda bir takim onlemler alinmaktadir.
Finansal yeniden yapilanma amacuyla isletmelerin sermaye yapisi, firma degeri ve hisse
senedi performansinda degisiklikler yapilmaktadir. Bu calismada, IMKB 'de islem géren
secilmis sirketlerin 2001 Tiirkiye krizi siiresince ve kriz sonrasindaki performanslari ile
finansal yeniden yapilanma uygulamalarini analiz etmek amaciyla bu sirketlerin mali tablo
verileri incelenmigtir. Bulgular, kriz sonrasinda, firmalarin aktifleri ile 6zsermayelerini
artirmak ve kisa vadeli bor¢larini azaltmak suretiyle finansal yeniden yapilanmaya gittigini
ortaya ¢ikarmustir.
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ABSTRACT

Corporations strive to take various precautions against financial failure problems
through financial restructuring processes before they become insoluble. Changes are made in
the equity structure, value of firms, and performance of corporate stocks under a financial
restructure frame. This study analyzed financial statements of selected firms trading on the
Istanbul Stock Exchange with the intention of tracing their restructuring practices and
performance over the period of 2001 and 2003. Findings demonstrate that after a financial
crisis period, companies undertaking an apposite financial restructuring process through
increasing their assets and equities while decreasing their short term debts..
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1. Giris

Isletmelerde mali basarisizlik, ¢dziimlenemeyen bir sorun haline geldigi zaman iflas
s6z konusu olmaktadir (Aktas, 1997:7). Isletmelerde finansal yeniden yapilanma ise,
isletmenin bu mali basarisizlik siirecinden ¢ikista aldig1 onlemlerle ilgilidir (Uzun, 2005: 158-
168). Finansal yeniden yapilanma siireci, problemli olan bilangonun saglikli bir sekle
cevrilmesi, faiz yiiklerinin azaltilmasi, biiylimeye hazirlik i¢in yeniden sermaye
(recapitalization) saglanmasidir (Blatz, Kraus ve Sascha, 2006:9). Finansal yeniden
yapilanmaya gidilmesiyle firmalarin sermaye yapisinda, firma degerinde ve hisse senedi
performanslarinda degisimler s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla finansal yeniden
yapilanmayla ilgili tanimlarda bu unsurlar yer almaktadir (Akkaya ve Tiikkenmez, 2007: 179).
Finansal yeniden yapilanmada, isletmeler acisindan finansman sorunlarinin ¢éziimlenmesi de,
dis etkilerle olusturulabilecek c¢oziimler ve firma iginden gelistirilebilecek ¢ozlimlerle

bulunabilir.

2. Isletmelerde Krizden Sonra Finansal Yeniden Yapilanma

Kriz donemlerindeki isletme-i¢i finansman stratejileri kriz donemindeki basarilari
etkilemektedir. Kriz donemlerinde, isletmelerde asir1 bor¢lanma, karsiliksiz dovizle
bor¢lanma ve finansman giderlerinin yiiksekligi gibi nedenler basarisizlig1 tetiklemektedir
(Oztek, 2006: 141-151). Kriz doneminde isletmeleri zorlayan asir1 borglanma ve nakit
akisindaki zorluklarin asilmasit gerekmektedir (Kawai, 2000: 133-168). Krizden sonra
donemler halinde finansal yeniden yapilanma ii¢ asamada ger¢eklesmektedir: (1) Problemli
bor¢ akisi islemlerinin uzun donemli diizenlenmesi (2) Kisa donemde finansal istikrarin
saglanmasi ve (3) Orta vadede(6—18 ay) karlilik, mali yapinin gii¢lendirilmesi ve likiditenin
arttirilmasidir (Mako, 2001).

Krizlerden sonra igletmelerde yeniden yapilanma siirecinde, devletin hukuki
diizenlemeleri, yeni kredi imkanlar1 olugturulmasi ve firmanin gelistirdigi finansal stratejilerle
finansal yonetimde kurumsallasmaya gidilmesi seklinde gelismeler s6z konusu olabilir.
Isletmelerde finansal yeniden yapilanma siirecinin en iyi izlenebildigi donem, Asya krizi
siirecidir. Asya krizinde isletmelerin finansal yeniden yapilanma siireci dort asamada
olusmustur. Birinci asamada, krizden sonra devlet tarafindan isletmelerin yeniden
yapilanmasinin Oniindeki hukuki ve vergi ile ilgili engeller kaldirilarak yasal diizenlemeler
tamamlanmistir. Ozellikle isletmeler agisindan borg yapilarmnin iyilestirmesine imkan verecek
yontemlerin ~ 6nii  acilmistir.  Jkinci  asamada, Londra  yaklasimi  cercevesinde
degerlendirilebilecek uygulamalar yapilmistir. Ugiincii asamada, etkin iflas diizenlemeleri
gelistirilmistir. Son asamada ise, isletmelerde kurumsal yonetisimin (corporate governance)
gelistirilmesine yonelik calismalar yapilmistir. Kurumsal yonetisim, yatirimlarin artmasini,
etkinligin gelistirilmesini ve uzun donemde biiylimenin artisim etkilemektedir (Kawali,
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2000:133-168). Krizden sonra isletmelerde finansal yeniden yapilanma c¢ok yonli
uygulamalar gerektirmektedir. Bu uygulamalarda ¢ok bor¢lu isletmelerin bor¢ sorunlarinin
coziimlenmesi, finansal sektoriin yeniden yapilanmasi ve dis borglarin yapilandirilmasi gibi
unsurlarin uyum iginde diislinlilmesi gerekmektedir (Iskander, Meyerman, Gray ve Hagan,
1999: 42-45). Kriz dénemlerinden sonra firmalarin borg ve likiditeye odaklanmasinin temel
nedeni, kriz siiresinde yasanan kredi sikisikligidir. (Yildiran, 2009:210). isletmelerde finansal
yeniden yapilanma icin gercek bir degerlendirme imkani veren gelismeler, Asya krizinden
sonraki uygulamalarla goriilmiistiir. Bu ag¢idan, Pomerleano (1998) isletme finansi i¢in Asya
krizinden alinabilecek derslerde finansal goOsterge olarak, kaldirag orani, bor¢lanmanin
siirdiiriilebilirligi, 6zkaynak karlilik orani, ekonomik katma deger, finansal kirilganlik gibi

unsurlar1 kullanmistir.

Krizden sonra isletmelerde finansal yeniden yapilanma siirecindeki stratejiler tilke
deneyimleri ve isletme uygulamalar1 referans alinarak iki grupta incelenebilir. Birinci grupta,
uluslararas1 kurumlar, devlet diizenlemelerini ve yasal diizenlemeleri iceren disaridan finansal
yapilandirma stratejileri; ikinci grupta, isletmenin bor¢ vadesini Otelemesi, yeni finansman
kaynaklar1 saglamasi, halka arz yoluyla finansman saglanmasi, swap ve diger mekanizmalarla
bor¢ anlagsmalar1 imzalamasi, duran varlik satisi ile finansal kaynak saglanmasi gibi firma-igi

finansal yapilanma stratejileri seklinde siniflandirma yapmak miimkiindiir.

3. IMKB Kapsamindaki Isletmelerin Yeniden Yapilanmasi

Isletmelerde mali kriz dénemi ve sonraki donemlerin yonetimi, isletmelere yiikledigi
maliyetler ve kayiplar agisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu silire¢ sonunda, isletmeler
yeniden yapilanma veya iflas tercihlerinden birini uygulamak durumunda kalmaktadirlar.
Buradan hareketle bu c¢alismanin amaci; isletmelerin kriz donemindeki performans
analizlerini yaparak bu performanslariyla ilgili etmenleri agiklamak ve kriz sonrasi igletme-igi
finansal yeniden yapilanmay1 tercih eden isletmeler agisindan, finansal yeniden yapilanma
analizini yapmak ve yapilanma siirecinde isletmenin karliligini artiran etmenleri agiklamaktir.
Aragtirmada hangi faktorlerin kriz doneminde isletme performansini etkiledigi incelenmistir.

Bu c¢aligmanin, basta secilmis sanayi kollarinda faaliyet gosteren isletmeler olmak

lizere, lUiretim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin de gelistirilerek degerlendirildiginde
gelecege yonelik faydalar getirecegi beklenmektedir.

3.1. Literatiir Ozeti

Mali kriz donemlerinin yonetimi ve kriz sonrasi yeniden yapilanma calismalari hem
akademik anlamda hem de isletmeler agisindan krizlerin de siklagsmasiyla birlikte Gnem
kazanan bir konu olmustur. Bu konuda yabanci yazinda daha ¢ok ¢alisma bulunmakla birlikte

tilkemizde de mali kriz sonrasi yeniden yapilanmayla ilgili akademik ¢aligmalar
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yiriitilmektedir. Asagidaki tabloda son donemlerde yapilan kriz donemi ve kriz sonrasiyla
ilgili akademik caligmalarin 6zeti sunulmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1:Mali Kriz Sonras1 Yeniden Yapilanma ile ilgili Literatiir Taramasi

Tarih | Yazar Adi Ulasilan Sonu¢

New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goriip,
- 6neminde yasanan ekonomik calkantilarda ¢o
1980-1985 doneminde y ki ik ¢alkantilard k
. . sayida mali kayip yasayan 80 bilyikk sanayi isletmesi
Harry DeAngelo R:;ﬂ:ﬁ PD(:;ltiZsznin tizerinde, kar payi politikalarindaki ayarlamalart incelemek
1990 ve Linda Emprical Investi a‘ttion of amaciyla, aragtirma gergeklestirilmistir. Bulgular, zorunlu
DeAngelo P g borg sozlesmeleri arttikca isletmelerin kar payr dagitimlarini

Troubled NYSE Firms diisiirdiiklerini ve biiyiikk kamu sirketlerinin mali sikintilara
hizli ve agresif bir bigimde kar payr dagitimin azaltmasina
gittiklerini gdstermistir.

Calisma, isletmelerin yasadiklari performans disiikliikleri
karsisinda, sirket kontrolii, faaliyetleri, yatirimlari ve finansal
politikalar1 gibi konulardaki gozlemlenebilir degisimlerini
ortaya koymustur. 1980’lerde varliklari en ¢ok 1 milyon dolar

The Voluntary olan 82 firmanin Compustat' verileri kullanilmugtir.

John Kose, Larry . . . . .

Restructuring of Large Performans  diisiikliikleri karsisinda  isletmelerin  firma

1992 | H. P. Lang ve . . N . . o s
Jeffry Netter Firms in Response to kggtrolu, . faaliyetler ve mali pohtlka‘tlarda. degisikliklere
Performance Decline gittiklerini  gézlemlemislerdir. Negatif bir performans

donemini takip eden yil galisan sayisinda, faaliyet gosterilen
dallarda ve firetim maliyetlerinde Onemli diigmeler
goriilmiigtiir. Ayrica firmalarin borglari ve kar paylarimi
diisiirerek mali politikalarini degistirdikleri bulunmustur.

Firmalarin finansal basarisizlik durumunda sermaye
yapilarina bagli olarak aldiklari tavirlart incelemek amacryla
IMKB’de islem goren 85 firma mali verileri {izerinde
arastirma gerceklestirilmistir. 1997 yilinda kar eden, 1998
yilinda zarar eden veya karinda azalis goriilen firmalar
ornekleme dahil edilmistir. Elde edilen sonuca gore,
ekonominin refah i¢inde oldugu dénemlerde firmalarin toplam
aktiflerinin finansmaninda toplam borg¢ oraninin yiiksek
olmast, yaratacagi kaldirag etkisi nedeni ile firma igin risk
yaratmasina ragmen desteklenen bir durum olmakta, buna
karsin mali kriz donemlerinde firmalar bu donemde risk
istlenmek istemediklerinden firma iginde yaratabilecekleri
kaynaklara yonelmektedirler. Oncelikle kar pay1 dagitimimi
azaltmayi-durdurmay1 ve 6zsermaye artist ile kaynak
yaratmay1 se¢mektedirler.

Finansal Basarisizlik
Durumunda Sermaye
Yapisi ve Firmalarin
Aldiklart Tavirlar

2001 Tiilay Yiicel

Calismanin amaci, Tirk bankacilik sisteminde 2000-2001
Finansal = Krizi  sonrasinda  gergeklestirilen  yeniden
yapilandirma ¢aligmalarinin bagarisini sinamak ve sonuglarini
gozlemlemektir. Ayrica c¢alismada, iclerinde Tirkiye’nin de
oldugu yiikselen ekonomilerde mali kriz sonrasi uygulanan
Yiikselen Ekonomilerde | bankacilik yeniden yapilandirmalari stratejileri incelenmis ve

Kriz Dénemlerinde tilkelerarast uygulama farkliliklari ortaya konmustur. Tiirk
2006 | Bora Selguk Banlfacﬂlk Sistemlerinin | bankacilik s1st§m¥r~1'1n yve.nl.de.n }:apllandlrma caligmalar1
Yeniden sonucunda gegirdigi degisimi gézlemlemek ve mevcut
Yapilandirilmas: ve performans: literatiirde yer alan Dziobek-Pazarbasioglu
Tiirkiye Ornegi performans degerlendirme uygulamasi ve Basel komitesi

tarafindan bankalarin sermaye yeterlilikleri ve mali giiclerini
degerlendirmekte kullanilmas1 tavsiye edilen Sermaye
Yeterliligi Rasyosu yardimiyla analiz edilmistir. Bankacilik
performans degerlendirmesinde ilk asama stok ve akim
Ol¢iitleri yardimi ile bankacilik performansini; ikinci agamada

! Compustat, diinya capinda aktif veya pasif olan kiiresel sirketlerle ilgili finansal, istatiksel ve piyasa bilgisi saglayan bir
veritabarudir. 1962 yilinda hizmete baglamistir. (http://www.compustat.com/, alint1:30.05.2011)
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ise aracilik, etkinlik ve risk Olgiitleri ile aracilik yetenegi
performansini1  degerlendirmistir. Ayrica Tirk bankacilik
sistemindeki yeniden yapilandirma faaliyetleri sonucunda
degisen makroekonomik durumu arastirmak amaci ile
makroekonomik oran ve gostergeler yardim ile daha dnce
yeniden yapilandirma gergeklestiren iilke ekonomileri ile
karsilastirilmigtir. Tiirk bankacilik sisteminin bankacilik ve
aracilik yeteneginin performans sinamast sonucu, yeniden
yapilandirma faaliyetleri sonucunda sistemde finansal kriz
oncesine  (1.1.1997-31.12.2000) gdre, kriz sonrasimnin
(1.1.2000-31.12.2004) bankacilik performanst agisindan
yetersiz kaldig1 gozlenmektedir. Stok ve akim 6lgiitlerin daha
¢ok yeniden yapilandirmanin ilk asamasinda uygulanan
finansal yapilandirma ¢aligmalarmin  basarisina  bagh
kalmasmin finansal yapilandirma g¢alismalarinin bankacilik
sistemini kriz 6ncesi donemde sahip olunan goreli saglamliga
ulagtiramadigini  gézlenmistir. Tiirk bankacilik sisteminin
2001 krizi sonrasi performanst Dziobek-Pazarbasioglu
caligmasiyla karsilastirildiginda ise Tirkiye’nin tim iilke
gruplarinin gerisinde bir performans izledigi ortaya ¢ikmustir.
Tirkiye’nin  yeniden yapilandirma calismalar1  sonrasi
makroekonomik geligimi uluslararast deneyimlerle
karsilastirildiginda, bankacilik sistemindeki tim
olumsuzluklara ragmen; incelenen iilkelerin Onemli bir
kismindan daha iyi bir ekonomik performans gergeklestirdigi
gozlenmigtir. Tirkiye’nin arkasinda bir makroekonomik
performans elde etmis iilkeler Arjantin, Brezilya, Meksika ve
Endonezya iken Rusya, Tayland ve Giiney Kore ise Tiirkiye
karsisinda goreli bir basari sergilemiglerdir.

Minchoul Kim,
2008 Minho Kim ve
Ronald D.McNiel

Predicting Survival
Prospect of Corporate
Restructuring in Korea

Calismanin bulgulari, 1997 Asya krizinden itibaren esi
goriilmemis sekilde agir bir finansal yeniden yapilanma
stirecine girmis olan mali anlamda sikinti yasayan Koreli
firmalarin ayakta kalma beklentilerinde, denetim goriisi,
firma riskliligi ve firma biyiikligiinin 6nemli degiskenler
oldugunu ortaya koymustur.

Piruna Polsiri ve
2009 | Kingkarn
Sookhanaphibarn

Corporate Distress
Prediction Models Using
Governance and
Financial Variables:
Evidence FromThai
Listed Firms During The
East Asian Economic
Crisis

Calismada, Tayland Borsasi’nda islem goéren firmalar 1998-
2001 Asya krizi donemi icin ele alinmustir. Logit modelin
sonuglar1 yonetisim degiskenlerinin sirketlerin kargilastiklar
sikintilarin  farkliliklarin1  tahmin etmede onemli bir rol
oynadigint gostermektedir. Yani iginde denetimi saglayan
hissedarlarin oldugu finansal olmayan kurumlarda mali sikinti
olasiligr daha diisiiktiir. Denetim saglayan hissedarlarin dahil
oldugu aktif yonetim kurullarinda da mali sikinti olasiligt
daha diisiiktir. Bulgular, asir1 bor¢ kullanimi olan,zayif
faaliyet performans: gosteren ve diisiik piyasa kapitalizasyonu
gosteren firmalarin mali sikinti yasama egiliminde oldugunu
gostermigtir. Kullanilan iki model de basarili tahminler
vermistir. Yani iki model de etkin erken uyari sistemi olarak
kullanilabilecektir.

3.2. Veri ve Yontem

Mali krizlerin girketlere etkisi

ve sonrasinda goriilen yeniden yapilanma

uygulamalarmi incelemek amacryla 2001-2003 yillari arasinda, IMKB’de islem gériip “tas ve

199 ¢

topraga dayali sanayi”,

metal ana sanayi” ve “metal esya, makine ve gerec sanayi” kolunda

faaliyet gosteren 51 firmanin 12 aylik mali tablo verileri incelenmistir. 2001 Tiirkiye krizinin

ele alinmasinin nedeni; 2007 mali krizi etkilerinin hala stirmesine ragmen 2001 krizinin hem
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kriz siirecini hem de sonrasinda yasananlarin rakamsal verilerle gzlemlenebilmesi olanagidir.
Aragtirma siirecinde, kriz donemindeki ve krizi takip eden iki yillik yapilanma dénemindeki
aragtirma kapsamindaki firmalarin performanslari analiz edilmistir. Analizdeki degerlendirme

unsurlari su sekilde listelenmektedir:
a) Kiriz donemi ve krizden sonraki donemlerdeki uygulamalarin analizi,
b) Firmalarin karlarini etkileyen unsurlarin tespiti,
c) Firmalarin kriz sonrasi finansal yeniden yapilanma uygulamalarinin tespiti.

Analizde firmalarin kriz donemi basar1 degerlendirmelerinin yapilabilmesi ve
yorumlanabilmesi i¢in 2001 yilindaki mali tablolarindan elde edilen niceliksel verilerin
kullanildig1 ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli kullanilacaktir. Regresyon model, bir
bagimli degiskenin bagka agiklayici degiskenlere olan bagimliligini, birincinin (anakiitle)
ortalama degerini, ikincilerin (yinelenen 6rneklerdeki) bilinen ya da degismeyen degerleri
cinsinden tahmin etme ve/veya kestirme amaciyla inceler (Gujarati,2009:16). Bu model
sayesinde, kriz doneminde ve sonraki yapilanma donemlerinde firmalarin karlilig: ile ¢esitli
mali veriler arasindaki iliski durumu 6l¢iilecektir. Firmalarin performans kriterleri olarak kriz
donemindeki net kar/6zsermaye orami bagimli degisken olarak kullanilacaktir. Bagimsiz
degisken olarak da halka a¢ilma orani, finansman orani, net isletme sermayesi devir hizi,
faaliyet gideri/net satis gibi veriler kullanilmstir.

Analiz modeli:

(i) Yi:fo+ B Xitf Xot B3X5 + u;

Burada Y bagimli degiskeni, Xi,3’ler bagimsiz degiskeni, u; de modele dahil
edilmemis olan, ancak modele etkisi olan degiskenleri temsil eden hata degiskenini ifade
etmektedir. Veri analizi igin “ IBM SPSS Statistics 18” programi kullanilarak verilerin
kaydedilmesi, siniflandirilmasi, basar1 6l¢timiinde kullanilacak dogrusal regresyon analizinde
ve sonuclarin raporlanmasi saglanmistir. Calismada, isletme-ici finansal yeniden yapilanma
stratejileri incelenmektedir. Caligmanin bilimsel simirlart mali tablolar ¢ergevesinde
belirlendiginden, bor¢lanma, sermaye degisimi, firma degeri degisimi ve yeni kaynak saglama
gibi isletme-ici stratejilerin izlenmesi miimkiin olmaktadir. Bu bilimsel tercih krizden sonra

isletme-ici finansal yeniden yapilanma siirecinin net bir analizini de saglamaktadir.
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Tablo 2: isletmelerde Finansal Yeniden Yapilanma Stratejileri ve Kriterleri

Strateji Kriter
Likidite Artis1 Cari Oran
Finansal Yap1 Kaldirag¢ Orani, Bor¢ Degisimi,
Stratejileri Ozsermaye degisimi
Maliyetler Finansman Giderleri, Faaliyet Giderleri
Firma degeri Borsa Senetlerinin Piyasa Performansi
Karlilik Net Kar/Satis Orani1, Net Kar/Ozkaynak
Yeni Kaynak Maddi Duran Varlik Satisi

Mali kriz sonrasi isletmeler finansal yeniden yapilanma stratejisi olarak, likidite
artirmaya, borg¢luluklarini ve giderlerini diislirmeye, Ozsermayelerini ve karliliklarini
artirmaya caligmaktadir. Bu uygulamalar isletmelerin mali tablo verilerinden elde edilen
analizler yoluyla gérmek miimkiindiir (Tablo 2).

3.3. Verilerin Analizi ve Bulgular

Analiz siireci igin ele alman érneklem; IMKB’de islem géren tas ve topraga dayali
sanayi kolunda faaliyet gdsteren 2001 kriz yilinda 3’t basarisiz 17°si basaril 20 isletme,
metal ana sanayi kolunda faaliyet gosteren 5 basarisiz, 6 basarili 11 isletme ve metal esya,
makine ve gere¢ yapimi sanayi kolunda faaliyet gosteren 10 basarili 10 basarisiz firmadan
olusmaktadir (Tablo 3). Burada “basarisiz firma” ifadesi ilgili donemde zarar eden veya ne
zarar ne kar eden firmalar i¢in kullanilmistir. “Basarili firma” ifadesi ise 2001 kriz yilinda kar
elde etmis firmalar1 temsil etmektedir.

Tablo 3: Orneklemin Kriz Dénemi (2001) Dagilimm

SAYI YUZDE
™) (%)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 20 39,22%
SANAYI
Basarili | 17 33,33%
Basarisiz | 3 5,88%
METAL ANA SANAYI 11 21,57%
Basarili | 6 11,76%
Basarisiz | 5 9,80%
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC 20 39,22%
YAPIMI
Basarii | 10 19,61%
Basarisiz | 10 19,61%
TOPLAM 51 100,00%
Basarili | 33 64,71%
Basarisiz | 18 35,29%
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Isletmelerin kriz dénemi ve krizin hemen sonrasindaki iki yapilanma dénemi verileri
incelendiginde isletmelerin aktif artirimina yoneldigi, bor¢la finansmani ve banka kredilerini
diistirmeye, Ozsermayeyle finansmani artirmaya calistiklari, duran varliklarini artirmaya
yoneldikleri goriilmektedir. Krizin olumsuz etkilerinden kurtulmak amaciyla firmalar
finansman giderlerini krizin ertesi doneminde azaltmaya yonelmistir ve bu azalig krizden
sonraki ikinci yapilanma yilinda daha belirgin goriilmektedir. Yine en goze carpan bir diger
durum da firmalarin kriz sonrasinda iki yapilanma yilinda Ozsermayeyle finansmana
yogunlastig1 ve krizden sonraki ikinci yapilanma yilinda kriz donemine gore 2 kattan fazla
O0zsermayeyi artirdiklaridir. Firmalarin ortalama bor¢ yapisina bakildiginda ise firmalarin
uzun vadeliden ziyade kisa vadeli borglarini azaltmaya yoneldikleri goriilmektedir. 51 firma
verilerinin ortalamasi alindiginda kriz doneminde meydana gelen zararlarini krizden sonraki
ilk yapilanma yilinda kara doniistiirmeyi bagsarmislar, krizden sonraki ikinci yapilanma yilinda
ise karlarin1 yaklagik 6 kat artirmislardir. Kriz doneminde tahvil kullanmayan firmalar krizden

sonraki iki yapilanma yilinda da tahvil kullanmamaya devam etmislerdir (Tablo 4).

Kriz donemindeki kar eden isletme ortalamasi1 %65°ten kriz sonrasi ikinci yapilanma
yilinda %92’ye kadar ¢ikmistir. Yine belirgin bir degisim goriilmemekle birlikte krizden
sonra isletmelerin pazarlama harcamalarin1 (Pazarlama Gideri/ Net Satis, maksimum degerler)
artirmaya yoneldikleri goriilmektedir. Kriz sonrasinda firmalar alacak devir hizi, cari oran gibi
degiskenlerini artirmaya yonelmistir, ayn1 zamanda bu oranlar firmalarin etkinligini gosteren
oranlardir ve yliksek ¢ikmalar1 genellikle firmalarin lehine olmaktadir. Bununla birlikte,
krizin etkilerini azaltmak ve benzer etkileri yasamak istemeyen isletmelerin bu amacla
satiglarin maliyeti, faaliyet gideri, finansman gideri gibi giderlerini satislarina kiyasla
azalttiklar1 ve karliliklarini artirdiklart goriilmektedir. Ancak firmalarin ortalama yurtdis
satiglarinda ve halka agilma oranlarinda 6nemli bir degisim goriilmemektedir. Bu da,
firmalarin kriz déneminde i¢ kaynaklardan ziyade dis kaynaklara yonelmenin olumsuz
etkilerini fazla yasamadiklarindan bu durumu degistirmeye gerek gormedikleri olarak
yorumlanabilir (Tablo 5).

Diger tablolarda da aciklandigi gibi firmalar yapilanma yillarinda aktiflerini, duran
varliklarini, karlarini, maddi duran varliklarini, 6zsermayelerini, stok ve yedeklerini artirma
yoluna gitmekte, banka kredilerini, finansman giderlerini, bor¢larini ve 6zellikle kisa vadeli
borglarmi ise azaltmaya calismaktadir. Ik yapilanma yilina gore ise, ikinci yapilanma yilinda
isletmelerin kriz sonrasi finansal yeniden yapilanma c¢abalarinin etkinligi daha net
gorilmektedir (Tablo 6).
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Tablo 4: 2001-2003 Yih icin Sirketlerin Secilmis Mali Tablo Verilerinin Toplam Dagilim

KRIiZ YILI YENIDEN YAPILANMA YILI 1 YENIDEN YAPILANMA YILI 2
2001 2002 2003
Ortalama Minimum Maksimum Ortalama Minimum Maksimum Ortalama Minimum Maksimum

Aktif Toplami 163.328.084,22 4.887.248 1.627.564.533 241.018.753,47 8.989.572 2.360.239.321 222.209.107,22 266.733 3.095.703.967

Kisa Vadeli Alacak 45.478.325,80 1.327.118 530.073.733 65.176.767,24 1.761.208 717.915.620 47.206.080,16 18.036 774.670.400

Banka Kredileri 45.308.743 0 519.106.805 57.732.497,82 0 635.833.812 32.204.164,41 0 433.824.686

Bor¢ Toplam 1.019.600.209,55 2.994.944 877.346.675 146.103.620,04 4.475.939 1.294.000.773 97.335.629,25 48.954 1.392.785.238

Duran Varhklar 70.885.599,73 1.256.146 1.022.644.315 109.503.906,55 1.374.394 1.678.801.390 116.915.454,02 199.806 2.191.013.868

f;'l‘(‘;‘r‘f:r‘f‘“ 29.770.031,73 820 334.744.277 21.258.636,02 0 269.106.536 5.341.709,41 0 73.264.041

Net Kar/ Zarar -3.088.734,63  -118.635.757 54.718.588 431570525 -165.271.220 188.131.016 20.818.338,47 -4.230.689 360.852.471

Kisa Vadeli Borg 68.991.077,90 1.294.130 616.420.959 93.516.364,47 2.928.469 744.726.251 60.446.199,49 23.945 821.132.073

1\\,/1::11:11: Duran 61.780.650,25 1.126.993 986.509.062 92.007.835,47 694.706 1.481.004.970 93.400.528,82 199.091 1.854.641.403

Menkul Kiymetler 1.885.873,39 0 20.893.705 3.966.106 0 43.837.931 3.095.770,55 0 50.120.989

Ozsermaye 61.344.321,96 -50.322.063 750.217.858 94.915.133,43 -94.944.010 1.236.243.655 124.262.844 .24 -4.769.716 2.022.123.375

. .. 157.614.512.338,4  3.888.000.00 1.386.225.000.00 164.451.540.755,8 4.341.600.00 1.890.720.000.00 151.799.147.470,9  1.395.000.00 1.840.608.000.00
Piyasa Degeri

5 0 0 4 0 0 4 0 0

KRiZ YILI YENIDEN YAPILANMA YILI 1 YENIDEN YAPILANMA YILI 2
2001 2002 2003
Ortalama Minimum Maksimum Ortalama Minimum Maksimum Ortalama Minimum Maksimum

Sermaye 21.026.580,18 23.900 170.412.875 27.713.397,90 23.900 170.412.875 37.761.738,33 31.500 366.120.740

Stoklar 24.288.497,88 428.457 358.011.339 30.788.102,51 265.078 364.670.677 28.295.789,33 19.489 377.982.692

Uzun Vadeli Borg¢ 32.969.131,65 303.492 417.596.580 52.587.255,57 351.383 573.943.559 36.889.429,76 25.009 571.653.165

Yedekler 9.699.910,47 123.694 133.570.857 11.734.966,45 181.759 106.287.700 14.073.029,67 12.138 172.443.564

Tahvil 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Tablo 5: 2001-2003 Yih i¢in Sirketlerin Secilmis Mali Oranlarinin Dagihm

KRiZ YILI YENIDEN YAPILANMA YILI 1 YENIiDEN YAPILANMA YILI 2
2001 2002 2003
Ortalam  Minimu . Ortalam Minimu . Ortalam Minimu Maksimu
Maksimum Maksimum
a m a m a m m
Kar(1)/Zarar(0) 0,65 0 1 0,71 0 1 0,92 0 1
Alacak Devir Hizi 7,46 1,22 31,98 8,35 0,73 28,64 26,54 0,75 887,11
ArGe Giderleri/Net Satis 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,02
Cari Oran 1,73 0,22 6,03 1,86 0,17 5,08 2,17 0,24 5,28
Faaliyet Gideri/Net Satig 0,16 0,04 0,28 0,15 0,04 0,27 0,15 0,04 0,50

KRiZ YILI YENIDEN YAPILANMA YILI 1 YENIDEN YAPILANMA YILI 2
2001 2002 2003
% % Maksimum % % Maksimum % % 7Mal$imu
Finansman Gideri/ Net Satis 0,19 0,00 0,84 0,09 0,00 0,50 0,03 0,00 0,32
Finansman Oram 5,84 -5,60 202,53 0,53 -35,26 11,39 1,06 -3,35 6,85
Fiyat-Kazan¢ Oram 11,70 0,00 171,36 12,34 0,00 260,46 30,90 3,85 608,02
Halka Agilma Orani 44,01 0,00 900,00 61,02 0,00 600,00 44,45 0,00 900,00
Kaldira¢ Oram 0,58 0,11 1,26 0,53 0,14 1,35 0,44 0,12 1,43
Kisa Vadeli Bor¢/ Aktif Oram 0,43 0,10 1,17 0,39 0,11 1,19 0,31 0,06 1,32
;f;lisle‘me Sermayesi Devir 266 8431 2581 1040 -1721 174,16 6,84 -94,50 181,96
Net Kar/ Net Satislar -0,01 -0,74 0,51 0,04 -0,72 0,35 0,07 -0,67 0,28
Net Kar/ Ozsermaye -1,20 -65,47 2,36 0,16 -1,81 4,16 0,17 -0,63 1,89
Net Satislar/Aktif Toplam 1,14 0,53 2,76 1,19 0,50 2,40 1,14 0,48 2,39
Pazarlama Gideri/ Net Sati 0,07 0,01 0,16 0,07 0,01 0,17 0,07 0,00 0,28
SMM/Satislar 73,42 46,91 104,85 65,28 -83,92 113,51 71,37 0,66 104,19
Stok Devir Hiz 7,49 2,14 43,01 8,72 1,58 86,82 8,68 -6,62 101,63
Yurtdis1 Satislar/ Toplam Satis 0,37 0,00 0,91 0,37 0,00 0,93 0,35 0,00 0,90
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Tablo 6: 2002 ve 2003 Yilinda Sirketlerin Mali Tablo Verilerinin 2001 Kriz
Yilina Gore Degisim Dagilim

002 (I[1X]

Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Ortalama Degisim

Degisim % Degisim %
Aktif Toplanm 77690669,25 39,06 58881023,00 72,31
Kisa Vadeli 19684441,43 45,18 1727754,35 58,82
Alacak
Banka Kredileri 12423754,82 110,64 -13104578,59 -34,00
Bor¢ Toplamm 44143410,49 27,10 -4624580,29 -27,20
Duran Varhklar 38618306,82 42,87 46029854,29 121,33
Finansman -8511395,71 -232,95 -24428322 .31 -7,74
Giderleri
Net Kar/ Zarar 7404439,88 75,96 23907073,10 96,95
Kisa Vadeli Borg¢ 24525286,57 30,45 -8544878,41 -23,43
Maddi Duran 30227185,22 41,86 31619878,57 118,58
Varhk
Menkul 2080232.,61 214,23 1209897,16 602,12
Kiymetler
Ozsermaye 33570811,47 44,40 62918522,27 225,54
Piyasa Degeri 6837028417,37 10,31 - -85,14

5815364867,51

Sermaye 6686817,73 72,88 16735158,16 334,98
Stoklar 6499604,63 33,03 4007291,45 56,03
Uzun Vadeli 19618123,92 63,11 3920298,12 191,20
Borg¢
Yedekler 2035055,98 48,55 4373119,20 211,32
Tahvil 0 - 0 -

2001 krizinde isletmelerin karliliklarin1 hangi degiskenlerin etkiledigini
ortaya koymak amaciyla verilere ¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanmistir.
Kullanilan bagimli degisken siirekli dlgekte, bagimsiz degiskenler de cok sayida
orani igeren bir dizi gozlemden meydana gelmistir. Ayrica, bu modelde kullanilan
degiskenlerin dogrusal bir iliskiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Ele alinan
degiskenlere uygulanan analiz dogrultusunda, isletmelerin basari Ol¢limil i¢in en
uygun degiskenler sirasiyla; “net kar/6zsermaye” performans Olglitii olan bagimli
degisken olarak, performans Olgiitiinii etkileyen bagimsiz degiskenler olarak ise;

99 ¢¢

“yurtdis1 satiglar/toplam satis”,

29 <¢

halka agilma oran1”, “finansman oran1”, “pazarlama
gideri/net satis oran1”, “finansman gideri/net satis”, “net isletme sermayesi devir

hiz1” ve son olarak “faaliyet gideri/ net satis” belirlenmistir.
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Tablo 7: 2001 Yih Regresyon Analizi Model Ozeti

Devir

Hiz,

2 Diizeltilmis Tahmini Standart
R R 2
R Sapma
0,996 | 0,992 | 0,990 0,909320
a. Tahminleyiciler: (Sabit), Yurtdisi

Satiglar/Toplam Satis, Faaliyet Gideri/Net Satis, Finansman
Orami, Halka Acilma Oram (%), Net Isletme Sermayesi
Finansman Gideri/Net
Gideri/Net Satis

Satis,

Pazarlama

Tablo 7°de R2 degerinin 0,992 ¢ikmasi uygulamada kullanilan bagimsiz

degiskenlerin basar1 kriteri olan “net kar/6zsermaye” degiskenini %99 oraninda

acikladigini dolayisiyla kullanilan bagimli degisken ile bagimsiz degisken grubu

arasinda ¢ok yiiksek bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Tablo 8. 2001 Yili Regresyon Analizi Anova Tablosu

Model Kareler df | Ortalama F Anlamhhk
Toplam Kare

Regresyon | 4190,446 7 598,635 723,984 0,000

Artik 35,555 43 | 0,827

Toplam 4226,001 50

ANOVA tablosunda anlamlilik degeri 0,000 olarak hesaplanmistir. Bu
durum, s6z konusu degigkenler arasindaki iligkinin p<0,01 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli oldugunu gostermektedir (TabloS8).

Tablo 9: 2001 Yili Regresyon Analizi Katsayilar Tablosu

Katsayilar:
Model Standartlagtirilmami | Standartlagtiril
s Katsayilar mis Katsayilar
B Standart Beta t Anlamlil
Sapma 1k

(Sabit) 0,328 0,509 0,643 0,523
Faaliyet Gideri/Net Satis | 3,948 3,560 0,027 1,109 0,274
Finansman Gideri/Net 1,725 0,744 0,035 2,316 0,025
Satig
Finansman Orani - 0,005 -0,995 -69,161 0,000

0,324
Halka A¢ilma Orani1 (%) | 0,000 0,001 -0,005 -0,359 0,721
Net i§letme Sermayesi 0,018 0,010 0,027 1,675 0,101
Devir Hiz1
Pazarlama Gideri/Net - 5,074 -0,031 -1,370 0,178
Satisg 6,949
Yurtdis: Satiglar/Toplam - 0,536 -0,011 -0,748 0,459
Satis 0,401

a. Bagimli Degisken: Net Kar/ Ozsermaye
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Katsayilar® tablosuna gore (Tablo9), 2001 kriz donemi igin net kar/6zsermaye
orani ile finansman oran1 ve finansman gideri/net satig oran1 arasindaki iliski p < 0,05
diizeyinde anlamli iken, kalan bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskenin arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadig gériilmektedir. Yani isletme performans
Olciitii olan net kar/ 6zsermaye oranina anlamli katki yapan bagimsiz degiskenler;
finansman orani ile finansman gideri/net satis oranidir. Degiskenlerin katsayisi ele
alindiginda basar1 kriteri iizerinde en fazla olumlu etkinin faaliyet gideri/net satis
oldugu, en fazla olumsuz degiskeninse pazarlama gideri/net satis oldugu
goriilmektedir. Isaretine bakilmaksizin en yiiksek Beta katsayisina sahip degiskenler
siralandiginda, 2001 kriz yilindaki en 6nemli degiskenlerin sirasiyla; finansman orani
(0,995), finansman gideri/net satig(0,035), pazarlama gideri/net satig (0,031), faaliyet
gideri/net satig (0,027) ile net isletme sermayesi devir hiz1 (0,027), yurtdis1 satiglar
toplam satis (0,011) ve halka ac¢ilma oranidir (0,005). Tablo 9’de yer alan verilerden
isletme performans 6l¢iitiiniin alabilecegi deger asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Y4 = 0,328 + 3,948%X, + 1,725%X,; - 0,324*X, + 0,000%X54 + 0,018*X57 -
6,949%X59 - 0,401*X;

4. Sonug

Mali kiiresellesme ve serbestlesme hareketleri isletmelere kisa donemli
sermaye saglamakla birlikte, isletmeleri tiim diinyada yasanan finansal risklere karsi
daha agik hale getirmektedir. Bu gelismelere baglh olarak, firmalar ufak bir mali
sikint1 karsisinda bile ciddi ekonomik ve finansal maliyetler yiiklenmektedir. Bu
sebeple, isletmelerde kriz donemini en az zararla atlatabilmek ve kriz sonrasinda
etkili bir finansal yeniden yapilanma politikast uygulayabilmek 06zellikle mali
kiiresellesmeden itibaren daha biliylik bir 6nem kazanmistir. Firmalar finansal
yeniden yapilanmaya, ya kendi 6zsermayelerinde diizenleme yaparak ya da borg
yapilarini degistirerek gitmektedirler.

Bu ¢alismada, isletmelerin hem kriz donemindeki davraniglarini hem de kriz
sonrasinda nasil bir finansal yapilanmaya gittiklerini gozlemlemek amaciyla,
uygulama donemi olarak 2001 krizinin yasandigr donem kriz y1l1, takip eden 2002 ve

2003 seneleri de kriz sonras1 yapilanma yillari olarak ele alinmistir.

Kriz sonrasinda hem kar eden hem de zarar eden isletmelerin aktiflerini
artirirken, kaynaklarini saglarken 6zsermayeyle finansmana agirlik verdikleri borgla

finansman1 azaltma yoluna giderek bir finansal yeniden yapilanmaya gittikleri
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goriilmektedir. Kriz sonrasi iki yapilanma yilinda firmalar yeniden yapilanma

uygulamalariyla karliliklarini artirmigtir.

Sonu¢ olarak, analizde ele alinan gostergeler igerisinde, 2001 krizinde
isletmelerin karliliklarin1 etkileyebilecek etmenlerin sirasiyla; finansman gideri,
pazarlama gideri, faaliyet gideri, net isletme sermayesi ve yurtdisi satiglar oldugu
saptanmistir.  Isletmeler kriz doneminde yasadiklari olumsuzlardan kurtulmak
amaciyla finansal yeniden yapilanmaya gitmislerdir. Bunun i¢in ise, aktiflerini
artirmiglar, aktiflerinin kaynaklar1 icinde borgla finansmanmi diisiirmiisler,
ozsermayeyle finansmani artirmislardir. Ozsermayeyle finansman icin isletme ici
kaynaklardan ziyade hisse senedi arzi gibi isletme dis1 kaynaklara yonelmislerdir.
Analiz sonugclari, kriz doneminde hem kar eden hem zarar eden firmalarin olumsuz
etkilendigini ve sonraki yillarda finansal yeniden yapilanmaya gittiklerini
gostermektedir. Bu noktada Onemli olan; firmalarin yeniden yapilanma
uygulamalarinin ne kadar saglikli oldugu ve gelecekteki iktisadi faaliyetlerine ne
kadar olumlu katki saglayabilecegidir.

Caligmada basar1 gostergesi olarak sadece ilgili donemde firmanin kar edip
etmemesi veri olarak kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi ise ilgili
donemde firmanin karliliklarmi etkileyen degiskenlerin ortaya koyulabilmesi igin
uygulanmistir. Analiz siirecinde ele alinan degiskenler igerisinde en ¢ok etkileme
gosteren degiskenler model i¢in se¢ilmistir. Firmalarin agikladiklar1 bilgilerin sinirh
olmasi ve verilere diizenli olarak ulagilamamasi ¢alismanin kapsamini daraltmis olsa
da, bu ¢alismanin kriz dénemi ve kriz sonrasi finansal basar1 dl¢iimleri ve her firma
veya her sektor i¢in standart olamayacak finansal yeniden yapilanma c¢alismalari igin
yol gosterecegi beklenmektedir.

KAYNAKLAR

Akkaya, Cenk G., - Mine N. Tiikkenmez (2007), “Isletmelerde Finansal Yeniden
Yapilanma Dinamikleri: Ornek Olay Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 2, s. 179-195

Aktas, Ramazan (1997), Mali Basarisizik (Isletme Riski) Tahmin Modelleri,
2.Baski, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, istanbul

Blatz, Michael- Karl-J Kraus - Sascha Hagnai (2006), “Innovative Crisis
Management Concepts-An Up-to-Date Status Evaluation”, Corporate
Restructuring Finance in Times of Crisis (ed. Blatz, Michael, Kraus, Karl-J,
Hagnai, Sascha.), Springer, Germany

116



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2011

DeAngelo, Harry - Linda DeAngelo (1990), “Dividend Policy and Financial
Distress: An Emprical Investigation of Troubled NYSE Firms”, The Journal
of Finance, Vol. XLV, No.5, p. 1415-1431

Gujaranti N. Damodar (2009), Temel Ekonometri, 6. Baski, Literatiir Yayincilik,
Cev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, Istanbul

IMKB. http://www.imkb.gov.tr/Home.aspx

Iskander, Magdi- Gerald Meyerman- Dale.F. Gray - Sean Hagan (1999), “Corporate
Restructuring and Governance in East Asia”, Finance&Development, p.42-45

Kawai, Masahiro (2000), “Resolution of the East Asian Crisis: Financial and
Corporate Sector Restructuring”, Journal of Asian Economics,No. 11, p. 133-
168

Kim, Minchoul- Minho Kim - Ronald D. McNiel (2008), “Predicting Survival
Prospect of Corporate Restructuring in Korea”, Applied Economics Letters,
No. 15, p. 1187-1190

Kose, John- Larry H. P. Lang - Jeffry Netter (1992) “The Voluntary Restructuring of
Large Firms in Response to Performance Decline”, The Joournal of Finance,
Vol. XLVII, No. 3, p. 891-917

Mako, Wiliam,P (2001), “Corporate Restructuring in East Asia: Promoting Best
Practices”, Finance & Development, Vol. 38, No: 1,
(www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/03/mako.htm)

Oztek, Omiir S. (2006), “Istanbul Yaklasimi Kapsamindaki Firmalarin Finansman
Politikalar1 Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1.30, s. 141-151

Polsiri, Piruna - Kingkarn Sookhanaphibarn (2009), “Corporate Distress Prediction
Models Using Governance and Financial Variables: Evidence FromThai
Listed Firms During The East Asian Economic Crisis”, Journal of Economics
and Management, Vol. 5, No. 2, p. 273-304

Pomerleano, Michael (1998), “Corporate Finance Lessons from the East Asian
Crisis 7, Public Policy for The Private Sector, Note No. 155

Selguk, Bora (2006), Yiikselen Ekonomilerde Kriz Donemlerinde Bankacilik
Sistemlerinin Yeniden Yapilandirilmasi ve Tiirkiye Ornegi, Doktora Tezi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul

Uzun, Emin (2005), “Isletmelerde Finansal Basarisizhgin Teorik Olarak
[rdelenmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 27, p. 158-168

117



The Journal of Accounting and Finance July/2011

Yildiran, Mustafa (2009), “2007/08 Kiiresel Finans Krizi, Kredi Sikisiklig1 ve Banka
Kredisi Kullanan Isletmelerin Algilamalari: Sivas ilinde Arastirma”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi , Say1 43

Yiicel, Tiilay (2001), “Finansal Basarisizlik Durumunda Sermaye Yapisi ve

Firmalarin Aldiklar1 Tavirlar”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Cilt 16, Say1
184, s. 84-95

118



