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Isletmelerde basarisizlik kavraminin son yilarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yaygin bir bicimde
incelendigi goriilmektedir. Calismalar genellikle isletme bagarisizliginin igsel nedenleri yoniine odaklanirken, en
az i¢sel nedenler kadar onemli goriilen digsal nedenlerin goz ardi edildigi fark edilmis ve bu nedenlerin de
incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye 'de kapanan isletme sayilart ve faiz orani
iliskisi, Kaldira¢li Bootstrap Todo-Yamamoto testi vasitasiyla 2010 Ocak-2020 Subat dénemi verileri kullanilarak
arastirmistir. Nedensellik testi sonu¢larina gére faiz oramindan kapanan isletme sayilarina dogru tek tarafli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Iflaslari, Faiz, Ekonometrik Analiz
Jel Kodlari: M210, E410, C180
Abstract

It is seen that the concept of business failure has been widely studied in developed and developing countries in
recent years. While studies generally focus on the internal causes of business failure, the necessity of examining
external causes at least as much as internal causes has emerged. In this context, the number of business closures
in Turkey in the study and interest rate relationships were investigated using Leveraged Bootstrap Todo-
Yamamoto test period of February 2020 through January 2010 data. According to the results of the causality test,
a unilateral causality relationship was determined from the interest rate to the number of businesses closed.
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1. Giris

Basar1 ve basarisizlik, insanlarin tercihleri sonucunda ortaya ¢ikan birbirine zit iki kavramdir. Insanlar
Ogrenim hayatina bagladiklar1 andan itibaren karsilastiklar1 bu iki kavram, sadece insanoglu i¢in yapilan
bir degerlendirme kriteri degildir. Devletler, isletmeler, orgiitler ve ¢esitli olusumlar da uyguladiklar
politika ve tercihler sonucunda basari veya basarisizlik kavramlari ile karsi karsiya kalmaktadirlar.
Onceden belirlenen hedeflere ulasmak veya beklentileri karsilamak basar1 olarak goriilmektedir. Bu
durumun aksi hali ise basarisizlik durumunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Glinlimiiz is diinyasinda basarisizlik kavrami birden fazla terimle ifade edilmektedir. Dolayisiyla
yapilan calismalarda basarisizligin ne oldugu, nasil ortaya ciktig1 ve sonuglarina dair herhangi bir fikir
birligi s6z konusu degildir. Ekonomi literatiiriinde basarisizlik kavrami, mali basarisizlik, ekonomik
basarisizlik, finansal basarisizlik, orgiit 6liimii, orgiitsel cikis, gerileme, iflas, tasfiye gibi terimler ile
ifade edilmektedir.

Isletme basarisizig1, ekonomik, teknik ve finansal olarak ii¢ baslikta incelenebilir. Bunlardan ilki olan
ekonomik basarisizlik su sekilde ifade edilmektedir. Bir isletmenin karliligi, sermaye maliyetinin
iistiinde gergeklesiyor ise bu igletme ekonomik anlamda basarili kabul edilebilir (Dagl1,1994, s.130). Bu
durumun tersi olarak eger isletme karliligi, sermaye maliyetinin altinda ise bu isletme ekonomik
anlamda basarisiz olarak kabul gormektedir. ikinci basarisizlik sekli olan teknik basarisizlik ise
isletmenin vadesi gelmis borglar1 zamaninda 6deyememesi durumu olarak ifade edilebilir. Son olarak
finansal basarisizlik olgusu, isletmenin finansal olarak yeterli olmamasi anlamina gelmektedir. Baska
bir ifade ile isletme kararlar1 dogrultusunda belirlenen hedeflere ulasamama nedeniyle ortaya ¢ikan
sorunlar olarak agiklanabilir. Eger bu sorunlara yeterli ¢oztimler getirilemez ve isletme glinden giine
finansal olarak kotii duruma diisiiyor ise isletme iflas1 kaginilmaz oldugu sdylenebilir.

Basarisiz olan bir isletmenin, bu basarisizligin1 belirleyen birden fazla gosterge vardir. Bu
gostergelerden bazilari; liretimin durmasi, bor¢ 6demede giicliik, bor¢ miktarinin varliklar1 agsmasi, st
iste iic yil zarar etme, iflas etme olarak siralanabilir. Boyle bir durumda ydéneticilerin isletme
sermayelerini, pazarlama stratejilerini ve nakit akislarini yeniden gézden gegirmeleri gerekmektedir. Bir
diger basarisizlik tiirii olan teknik basarisizlik ise isletmenin borglarini zamaninda 6deyememesi ve
O0deme giiciinii kaybetmesi anlamina gelmektedir. Bagka bir ifade ile, eger isletme borg vadesi
geldiginde 6deme yapamiyor ise bu durumda isletme teknik anlamda basarisiz sayilir. Bu durum
isletmenin iflas etmesine neden olabilir. (Cengiz vd. 2015, s. 65).

Isletme basarisizlik tiirlerini ele aldiktan sonra basarisizligin nedenleri {izerinde odaklanmak gerektigi
diisiiniilmektedir. Bu amagla genel olarak Isletmelerde basarisizliga neden olan etmenler, i¢sel ve dissal
etmenler olarak incelenebilir. Bunlardan ilki i¢sel basarisizlik yani igletmenin yoneticileri ve personeli
gibi i¢ dinamiklerinden meydana gelen basarisizlik tiiriidiir. K&tii yonetim, orgiit yapisi, niteliksiz
personel, yetersiz mali yapi, teknolojik gelismeye kapali olma gibi etmenler i¢sel basarisizliga bir diger
ifade ile basarisizliga neden olan icsel etmenlere 6rnek gosterilebilir. Igsel etmenler olarak basarisizligin
altinda yatan birtakim korkular ileri siiriilmektedir. Bunlar mahcubiyet ve utang yasama, kendi degerini
diisiirme, belirsiz bir gelecege sahip olma, sosyal etkiyi kaybetme ve deger verdigi insanlari iizme
korkusu olarak ifade edilebilir (Yildirim ve Orug, 2020, s. 1866). ikincisi ise digsal basarisizlik, daha
acik bir ifade ile isletme yoneticilerinin kontrolii disindaki dinamiklerden meydana gelen
sosyoekonomik olumsuz gelismelerdir. Bu sosyo-ekonomik doniisiimlere isletme merkezinin
bulundugu iilkelerde veya diinya genelinde meydana gelen teknolojik ve makroekonomik gelismelerin
yansimalar1 rnek verilebilir. Ulke ve diinya bazinda meydana gelen bu makroekonomik gelismelerin
icerigi teknolojik gelisme, biiyiime, enflasyon, doviz kuru, faiz vb. degiskenler olarak genis bir
yelpazeye oturtulabilir.

Yukarida belirtilen makroekonomik degiskenler arasinda hem reel sektdr hem de finansal sektor ile
kurdugu iliskiden otiirii faiz oran1 digerlerinde farkli bir neme sahiptir. Faiz oranlari, bireylerin hem
tiketim hem de yatirim kararlarim etkileyerek toplam talep, ekonomik biiyiime ve finansal kararlar
iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Yay, 2012). isletmelerin yatirim karar1 almasinda sermayeye
ulagim ac¢isindan en dnemli enstriimanlardan bir tanesi faiz oranidir. Bu baglamda faiz oraninin yiiksek
olmasi sermayeye ulagim maliyetlerini artirarak isletme tizerinde ekonomik baski olugsmasina neden
olabilecek sonuglar dogurabilir. Bu durum ise isletmeler iizerinde ekonomik durgunluk, borg
O0deyememe ve sonug olarak iflasa kadar uzanan bir siireci baslatabilir. Bu baglamda bu ¢alismanin
amaci faiz oranlarindaki artig ya da azalisin isletme basarisizligina etkisi olup olmadiginin incelemektir.
Literatiirde benzer ¢alismalarin nadir olmasi konuyu 6nemli hale getirdigi ve calismanin literatiire katki
saglayacagi diistiniilmektedir.

Calismada oncelikle teorik ger¢eve olusturulmus ve konu ile ilgili literatiirde yer alan galismalar
incelenmistir. Sonrasinda veri seti ve ekonometrik yontem belirlenerek analizler ger¢eklestirilmis ve
bulgular yorumlanmustir.
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2. Teorik Cerceve

Basarisizlig: kiiciik isletme baglaminda inceleyen ¢aligmalar ii¢ grupta toplanmaktadir. Birinci grup,
basarisizlig1 isletme yonetici/sahiplerine dayandirirken, ikinci grup ise yetersiz sermaye veya uygun
personeli olmama faktériine dayandirmaktadir. Ugiincii grup calismalar basarisizligi digsal faktorde
aramakta ve yliksek faiz oranlar1 lizerine durmaktadir (Everett ve Watson, 1998, s. 372). Ekonomi
literatiirlinde, Firmalarin riskten kaginma durumuna isaret eden ¢alismalar firmalarin hisse senedi
piyasasindaki davranislarina dayanir. Ornegin Geleneksel Keynesyen teori firmanin finansman seklinin
hisse senedi piyasalarindan mi1 yoksa borg¢lardan m1 kaynaklandig1 tizerine odaklanirken Yeni Keynesci
iktisatcilarinda konuya iliskin goriisleri de benzerlik tasimaktadir. Bu goriise gore firmalar 6z kaynak
temelli finansman rejimiyle kendisine sermaye saglayanlarm risklerini paylasmus olurlar. Ozellikle
kiictik 6lcekli firmalar borglarint geri 6deme konusunda istikrarsizlik gosterebilir ve yilikiimliiliiklerini
yerine getirememe durumunda kolayca iflas etmeye zorlanabilir. Daha acgik bir ifadeyle Firmalar 6z
sermayeye dayali finansal kaynak avantajlarini bilmesine ragmen yatirimlarin diistik bir 6z kaynak pay1
ve bliyiik oranli dis kaynak ile finanse etmektedirler. Bu durum ise firmalar faiz yiikii ile kars1 karsiya
birakarak, bor¢larin1 6deyememe olasiligini artirmaktadir. Firmalarin yatirnmlarindaki 6z sermaye pay1
cikarildiginda isletmelerin piyasa degerleri diisecek dolayisiyla piyasalar bu durumu ekonomik zayiflik,
basarisizlik veya iflas 6ngoriisti olarak algilayacaktir (Salman vd., 2015, ss. 46-47).

Isletme basarisizlig ile ilgili ilk calismalardan bir tanesini ortaya koyan Beaver (1966), basarisizlik
kavramini bir isletmenin vadesi gelmis bor¢larin1 6deyememe durumu olarak tanimlamaktadir. Altman
(1968) ise yasalara uygun bir sekilde iflas bagvurusunda bulunmus ve kayyum atanmasi kabul edilmis
isletmeler icin iflas terimini kullanir. Iflas, basarisizligin son evresi olarak isletmenin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe ve tasfiye silirecine gidilmesi durumu olarak ifade edilebilir.

Iflaslarin sadece isletmeyi ilgilendiren bir acidan degerlendirilmesi dogru bir yaklasim degildir. iflas
bireysel olarak bir isletmenin varliginin ekonomik hayattan ¢ekilmesi iken iflaslarin makroekonomik
etkileri daha kapsamli bir olgudur. Isletme iflaslarinin iilke ekonomisi iizerinde pek ¢ok soruna yol actig1
gibi isletmenin biiyiikliik ve faaliyet gosterdigi alana gore uluslararasi boyut kazanabilmektedir. Ulusal
ekonomi diizeyinde en agir bir bigimde hissedilen sorunlarin basinda issizlik gelmektedir. Issizlik
sorununun Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde toplumsal boyutta sorunlara yol agtigi géz ardi
edilemez bir gercektir. Iflaslarin makroekonomik degiskenler iizerine en hizli ve kapsamli etkisi
yatirimlar {izerine gdstermektedir. Iflaslar, faaliyet gosterilen sektorde karliigin kayboldugu ve bu
sektordeki faaliyetten uzaklasilmasi gerektigi diisiincesini ekonominin geneline hizli bir sekilde
yaymaktadir. Ayn1 zamanda iilkedeki iflaslarin artig1 kredi veren finansal kuruluslar1 da kredi verme
konusunda isteksizlige itmekte, faiz ve kosullarda agirlagtirmalar yapilmaktadir.

Finansal kuruluslarin kaynaklarim bilylik oranda tasarruflar olusturmaktadir. Yatirimlarin kaynaginin
tasarruflar oldugu bir ekonomide yatirimlarin iyi yapilmamasi hem verilebilir kredi miktarini1 azaltmakta
hem de batik kredilerin finansal kuruluslarin isleyisine olumsuz baski olusturmaktadir. Ayrica
isletmelerin birbirleriyle olan finansal iligkiler géz oniine alindiginda iflas sayisinin artmasi bir dalga
etkisi yaratarak diger isletmeleri de beraberinde iflasa siiriikleyebilir ve bu durum ekonomide tiim reel
sektorii negatif etkiyebildigi gibi de finansal sistemi de krize siiriikleyebilir. Bir isletme bazinda baslayan
iflas, sektor bazinda, finansal sektdr diizeyinde, ulusal hatta uluslararasi diizeyde ekonomik krizin
kapisini aralayabilir dzellige sahip olabilir.

Firmalarin faaliyetlerine devam etme egilimi genis bakis acisiyla ekonominin biiylime potansiyeline,
ekonomideki kredilere ulasabilirlik ve para piyasasinin derinligi, sermaye piyasasinin genisligi, isletme
faaliyetinin Gzellikleri gibi faktorler olarak siralanabilirken faiz oranlarmin etkisi firmalarin riskten
kaginma davranisina yansimaktadir. Firmalarin sermaye piyasasina ulasgimindaki zorluklar, firmalarin
finansal olanaklardan farkli diizeyde yararlanabilme kapasiteleri nedeniyle finansmani banka kredileri
vasitasiyla sagladigi goriilmektedir. Bu durum isletme basarisinda faizlere daha fazla dikkat
¢ekmektedir (Salman vd. 2015, s. 49).

Ulkelerin hangi ekonomik sistemi uyguladigina ya da uyguladigi ekonomik sistemin agiklik durumuna,
finansal sistemin {iriin ¢esitliligine veya biiyiikliigiine, ekonominin biiyiikliigline, gelismisligine bagh
olmaksizin yatirimlar-harcamalar lizerindeki en hizli etkileyici faktoriin faiz oldugu konusunda siiphe
yoktur. Klasik arglimanda faiz olgusu ile kar kavrami arasinda bir esitleme vardir. Adam Smith’e gore
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faizin sebebi, borg alan tarafin sermayenin kullanimi ile kar elde edebilmesidir. Burada edebilme ifadesi
olasilik icerirken sermayenin kullanimi karsiliginda elde edilen faiz tutar1 6denmesi zorunlu bir miktar:
ifade etmekte ve kamu giliciiniin korumasi altinda bulunmaktadir (Seyrek ve Mizrak 2009, s. 387). Faiz
karliligin bir gostergesi olan sermayenin marjinal karlilig1 olarak goriilmektedir. Bir sektdrde yatirimlar
artikca sermayenin marjinal verimliligi diismekte, yatirimlar azaldik¢a sermayenin marjinal verimliligi
yiikselmektedir. Tersi durum acisindan bakildiginda faiz artik¢a yatirimlar azalmaktadir ki bunun sebebi
aslinda artan faiz oranindan daha diisiikk sermayenin marjinal oranini sahip yatinmlarin piyasadan
cekilerek faiz oranina esit ve daha yiiksek sermaye marjinal verimliligine sahip yatirimlarin devam
etmesidir. Diger bir agidan bakildiginda faiz oram diistiigiinde, piyasada diisen faiz oranina esit (6nceki
faiz oranindan daha diisiik) sermayenin marjinal verimliligine sahip yatirimlarin yapilabilmesi nedeniyle
yatirimlar artmaktadir. Baska bir deyisle faiz diisiisii iilkede daha az sermayenin marjinal verimliligine
yani karliliga sahip islere kaynak ayrilabildigi icin yatirimlart artirir, faiz yiikselisi ise daha yiliksek
sermayenin marjinal verimliligi yani karliliga sahip isler gerektirdigi i¢in yatirimlar azaltir, mevcut olan
bazi islerin, firmalarin karliligr diisikk oldugu icin sektorden ¢ikmalarina bagka bir deyisle iflas
etmelerine neden olmaktadir.

Modern faiz teorileri agisindan bakildiginda tasarruf sahipleri ile bu tasarruflari kullananlar arasinda
aracilik eden finansal sistemin araci faizdir. Odiing verilebilir fon kaynaklarini olusturan hane halki,
isletmeler ve sigorta sirketlerinin fon arzi faiz artislar ile pozitif yonde hareket ederken fon talep
edenleri olusturan hane halki ve isletmelerin fon talebi ile negatif yonde hareket etmektedir. Faiz
diisiisleri ile daha fazla mal elde etmek isteyen hane halki harcama diizeyini, daha fazla kar elde etmek
isteyen isletmeler yatirimlarini artirmaktadir. Bu etkilesim agisindan bakildiginda mali, ekonomik ya da
finansal basarisizlik olarak ifade edilen, kapanan isletme sayilarina dissal bir etmen olan faiz oranin
etkisinin oldugu varsayim olarak kabul edilebilir. Bu varsayimdan yola g¢ikarak ¢alismada isletme
basarisizliklariin 6l¢iisii olan igletme iflaslar1 tizerinde, faiz etkisinin olup olmadiginin amprik olarak
ortaya koyulmasi amaclanmaktadir. Calismada isletme iflaslar1 ile faizler arasindaki etkilesim
anlatiminin ardindan ikinci kisminda mali, ekonomik ya da finansal basarisizligin nedenlerine yonelik
literatiir ¢alismasi yapilacak, metodoloji kisminda ise ekonometrik yontem ve bulgular agiklanacak, son
kisminda ise sonuglar tartigilacaktir.

3.Literatiir Taramasi

Basarisizlik ile ilgili caligmalarin 1960’1 yillarda ortaya ciktigi goriilmektedir. Ilgili literatiir
incelendiginde genellikle calismalarin isletme i¢i ve dis1 degiskenler arasindaki iligskiyi dlgmekten
ziyade isletme yapisinda bulunan degiskenler kullanilarak, basarisizligin énceden tahmin edilmesine
yonelik oldugu goriilmektedir. 1960’11 yillarda makroekonomik degiskenlerin iflaslar {izerine etkisinin
ise yok denecek kadar az oldugu tespit edilmistir. Ilerlenen dénemlerde yapilan ¢alismalarda bu etkilerin
nasil evrimlestigine dair literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo1: Yerli ve Yabanci Literatiirden Cesitli Calismalar

Yazar Orneklem Yontem Aciklama

Ug asamada yapmis oldugu calismada Beaver (1966)
degiskenleri 6 gruba aymrmistir. Gruplar ise Nakit
akim, kar, toplam Dbor¢/toplam varliklar, likit
varliklar/toplam varliklar, likit varliklar/kisa vadeli
borglar, devir veya siiriim oranlarimdan olugmaktadir.
Sonu¢ olarak basarisizlik tahmininde belirtilen
degiskenlerin 6nemli rol oynadigini ileri stirmiistiir.

Beaver 1954-1964 Finansal
vd. (1966) 79 igletme  Oran Analizi
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Altman
(1968)

Deakin
(1972)

Springate
(1978)

Zmijewski
(1984)

Gentry
vd. (1985)

Odom ve
Sharda

(1990)

Shirita
(1998)

33 Isletme

40 Isletme

1972-1978

New York
Borsasi’nda
islem goren

isletmeler

1978-1980

New York
Borsasi

66 isletme

1975-1982
129 isletme

Japon
Sirketleri

61 Isletme

Barisik, S. — Budak, S. 2198-2212

Altman Z

Karsilagtirma

Z Degeri

Probit

Probit

Yapay Sinir
Aglari

Veri
madenciligi

Altman Z modeli adi verilen yontemde isletmelere 5
ayr1  degiskenin  katsayilar1  hesaplanmasina
dayanmaktadir. Bu katsayilar tek bir diskriminant
degerine doniistiiriilerek hesaplanan kritik degerlere
gore siralanmaktadir. Sonug olarak bu Z degerine gore
sirketlerin basarisizligin1 tahmin etmeyi miimkiin
kilmaktadir. Ayrica gozlemlenen isletmelerin iflas
etmis olmas1 basarisizlik kavramina da farkl: bir bakis
agisi getirmistir.

Beaver ve Altman modellerini karsilastirarak
incelemis ve Beaver’in yonteminin daha biiylik
Ongorii yetenegi olsa da Altman’in modelinin daha iyi
tahminde bulundugunu ileri siirmektedir.

Bagarili ve basarisiz igletme tespiti i¢in 4 temel oran
kullanilmis ve Z degeri hesaplanmistir. Z degeri 0,862
den kii¢iik olan islemeler basarisiz kabul edilmistir.

Borsada islem goren isletmeler arasindan iflas eden ve
basarili olan igletmeleri iki ayr1 Orneklemde
incelemistir. net kar / toplam varliklar, toplam borglar
/ toplam varliklar, donen varliklar / kisa vadeli
yiikiimliiliikklerin degisken olarak kullandig1 analizde
Probit yontemini kullanmistir

Calismalarinin veri setinde 33 basarili ve 33 basarisiz
sirketi analiz etmis ve diskriminant analizi yonteminin
Probit yonteminden daha basarili  oldugunu
raporlamustir.

Belirtilen yillar arasindaki donemde 65 iflas etmis, 64
iflas etmemis toplam 129 igletme {izerinde yapilan
calismada, yapay sinir aglari ile diskriminant analizi
sonuglar1 karsilagtirilmistir. Sonug olarak yapay sinir
ag tahminlerinin, diskriminant tahminlerine gore daha
giiclii sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Japon sirketlerin basarisizlik riskini hesaplamistir. Bu
hesaplamay1 yaparken veri madenciligi yontemini
kullanmugtir. Sonug olarak dogru tahmin basarisini
%86,14 olarak tespit etmistir.
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Yaiag){aimlr Calismada yapay _sin_ir aginin p_er_formanm i_le Coklu
Coklu’ Regresyqn, Diskriminant Anallgl ve Logit Model
Aktas vd. 106 isletme Regresyon analizleri karsilastirilmaktadir. Finansal olarak 53’i
(2003) Diskrimin aﬁt basarili, 53’i basarisiz olan isletmeler {izerinde
Analizi yapilan kar.sl'lastlrmada yapay sinir aglarinin daha iyi
Logit Moael sonug verdigi ortaya konmustur.
Coklu Sirketlerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek
Diskriminant icin iflas modeli olusturmuslardir. Bu amagla
Chung vd. veni Zellenda  Analizi ile sirketlerin finansal tablolarindan olusan 36 rasyo
(2008) Yapay Sinir kullanilmigtir.  Sonug olarak basarisiz sirketlerin
Aglart finansal oranlarinin basarisiz olmayan sirketlerden
onemli 6lgiide farkli oldugunu ortaya koymuslardir.
1998-2007 Calismada IMKB’de igem gér.en i.sl'et.mel.er. i¢in
Akkaya . Yapay Sinir finansal bgsar1s1z.11k tahmin model.l gejhstlrllmlstlr. Bu
vd. (2009) IMKB Aglan amagla sirketlerin finansal verileri kullanilmusgtir.
' 53 isletme Sonug olarak toplam smiflandirma dogrulugu %81
olarak gergeklesmistir.
Belirtilen tarih araliginda bankalarin basarisizlig
Tiirkiye tahmin edilmey'e .(;'ahsllmlstlr. Bu amagla bankalar.lr%
Altunéz Yapay Sinir aktif oranlari, likitide oranlari, Karlilik oranlart gibi
1997-2002 Al finansal degiskenler kullanilmigtir. Sonu¢ olarak
(2013) 36 Banka glatl modelin basarisizligi 1 yil Oncesinde tahmin etme
basarist %88 iken 2 yil dnce tahmin etme basarisinin
%77 oldugu tespit edilmistir.
Belirtilen tarih araliginda firmalarin Altman Z
2010 - 2013 endeksleri hesaplanmig ve bu degisken bagimli
; degisken olarak almmistir. Yapilan lojistik regresyon
\j;olizrp;cr; BI_ST Altman Z analizi sonucund.a. toplam varliklar icindeki net
(2016) 17 Kimya calisma sermayesinin, stoklarin ve toplam borglarda
Sektori meydana gelen pay artiglarinin firmalarin finansal
Firmast basarilar1 iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.
2008-2016 Belirtilen tarih araliginda firmalarin gesitli finansal
Yiirik ve  BiST’te Iglem Yapay Sinir oranlar1 4 bashkta gruplan(-hrllml-s ve 3 yil dncesinden
Eksi Géren imalat Aglar: basarisiz igletmeler tqsplt edllmeye Qallsllmlstlr.
(2019) Sanayi Sonug olarak basarisiz isletmelerin 3 y1l dncesinden
isletmeleri %70 tizeri bir dogruluk oraniyla tespiti yapilmustir.

Literatiir incelendiginde, isletme basarisizligini1 6lgmek i¢in 3 temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan
ilki diskriminant yontemi, ikincisi lojistik regresyon analizi ve son olarak da yapay sinir aglaridir. Bu
baglamda basarisizlik tahmini daha ¢ok igsel faktdrlerin kullamildigi goriilmektedir. Ozellikle
makroekonomik (digsal faktorler) degiskenler ile yapilan galigmalarin sinirlt oldugu goriilmektedir.
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Campbell (2005), Avustralya icin 1984-1998 dénemine ait aylik isletme basarisizliglr ve faiz orani
degiskenlerinin kullandig1 ¢alismada, faiz oranlarmin kiigiik isletme basarisizlig1 ile negatif bir iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda faiz oranlan ile biyiik isletme iflaslar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Benzer sekilde Hall ve Young (1991) caligsmasinda, isletme
yoneticileri basarisizliginin nedeni olarak yiiksek faiz oranini 8. Sirada gostermektedir. Makroekonomik
degiskenlerin kiigiik isletmeler lizerine etkisini arastiran Everett ve Watson (1998) bu degiskenlerin %30
la%70 arasinda basarisizliga etkisini tespit etmistir. Bu ¢aligmada makroekonomik degiskenlerden bir
tanesi olan faiz oranini ile kapanan sirket sayilar1 arasindaki iligki nedensellik analizi ile test edilecektir.

4 Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
4.1. Veri Seti

Bu calismada kapanan sirket sayilar1 ve TL iizerinden agilan aylik ticari kredi verme faiz oranlari
arasindaki nedensellik iligkilerinin varlig1 incelenmektedir. Boylelikle kiiresel kriz sonras: Tiirkiye’de
kapanan sirketler lizerindeki faiz oraninin rolii anlagilabilecektir. Bu durum i¢in kapanan sirket sayilar
(NCC) ve faiz orani (IR) serileri kullanilmaktadir. Calismada 2010 Ocak ve 2020 Subat dénemine ait
aylik seriler kullanilmistir. Serilerde kapanan sirket sayilar1 degiskeni TOBB’dan elde edilen aylik
acilan/kapanan sirket sayilarindan, faiz orani ise TCMB EVDS’den elde edilmistir.

4.2.Ekonometrik Yontem
4.2.1.Birik Kok Testi

Analiz icin oncelikle birim kok testleri uygulanacaktir. Bu baglamda zaman serisi analizlerind yaygin
olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testlerinin
teorik ¢ercevesi asagida agiklanmustir.

p
Ayp=ry yt—1+_z2 Byt j1+é @
|=
p
Ayp=c+y yt_1+_22 Biti_i1té (2
1=
p
AY =C+yY;_+0ot+ X BiAY; i1+ ®))
=2

Genigsletilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok testinde {i¢ regresyon modeli kurulur. Yukarida verilen
ii¢ regresyon arasinda Model 1’de yer alan regresyon, sabit terimin ve trend degiskeninin olmadig1
birinci modeli; Model 2’de yer alan regresyon, sabit terimin dahil olup trend degiskenin dahil olmadig1
modeli; Model 3’deki regresyon da ise hem sabit terimin ve hem de trend degiskenin dahil edildigi
modeli gostermektedir.

Phillips ve Perron (1988) testi, Dickey-Fuller testine oranla daha esnek bir yapiya sahiptir ve hata
terimleri ile ilgili bir kisitlamaya gidilmemistir. PP birim kok testi ile ADF testi arasindaki temel farklilik
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin, alternatif formlardan higbirinde bulunmamasidir. Phillips
Perron testi i¢in en basit birinci derece otoregresif modeli AR(1) siireci (4) numarali denklemle
gosterilmektedir.

Yi=uu+aey, , +&

1—al)y, =
QA—cal)y, =pu+e @

Denklemde t=1, 2....,T, ve model i¢in birim kok 1/a ile bulunmaktadir. a'nin bire esitligi seride oldugunu
gosterir. Phillips Perron testi T(a-1) dagilmaktadir.
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4.2.2. Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi

Granger nedensellik testleri literatiirde yaygin bir bicimde kullanilan yontemlerdendir. Granger (1988)
nedensellik testi yonteminde duragan olamayan seriler arasinda nedensellik iligkisinin sinanmasina
olanak saglamaktadir. Ancak bu ydntemin uygulanmasi i¢in degiskenlerin farki alindiginda aym
derecede I(1) duragan olmalar1 gerekmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) ¢alismalarinda ayn1 ve farkli
derecelerden esbiitiilesik serilerin nedenselligini analiz etmek i¢in bir yontem ortaya koymuslardir.
Toda-Yamamoto yontemi gecikmesi artirtlmis VAR modeline dayanmaktadir. Burada VAR (k) modeli
denklem (5) ile ifade edilmistir.

Y = Bo + Blyt—l to.t Bk Vi U (5)

Burada y:, Bo ve U, nx1 ve B boyutlu vektorlerdir. B; ise i gecikmelerinin nxn matrisidir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini tespit edebilmek i¢cin Toda ve Yamamoto (1995), degiskenlerin
gecikmeleri ile genisletilmis bir VAR modeli kurarak, duraganlik ve es-biitiinlesme derecelerinden
bagimsiz ve ki-kare dagilimina sahip bir Wald testi 6nermektedir.

Y, =B, +BY  +...+B Y + .+ B Vg +U (6)

Burada k bilindigi varsayillan gecikme uzunlugunu, d ise degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecelerini gostermektedir. Nedensellik testi sonuglart i¢in ise asagida ifade edilen Ho hipotezinin
reddedilmemesi gerekmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2012: 146).

Ho: Bi matrisinin j satir, r siitundaki 6ge sifira esittir. i=1....k i¢in (7

Toda-Yamamoto (1995), ¢alismalarinda gelistirilen (MWALD) modifiye edilmis Wald testi, standart
asimptotik dagilima dayali olmasi ve herhangi bir On test gerektirmemektedir. Bu baglamda
uygulanabilirligi yiiksek bir testtir. Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012) calismalarinda MWALD testinin
kiiciik orneklemler iizerinde uygulanmasimin basarili sonuglar vermeyecegini ileri silirmiistiir. Bu
durumun nedenini asimptotik standart ki-kare dagilimina dayali olmasi olarak ifade etmislerdir. Bu
baglamda ¢alismada Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012) tarafindan gelistirilen Kaldiragli Bootstrap Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmigtir.

5. Coziimleme Sonuglari

Caligmanin bu kisminda 6ncelikle degiskenleri logaritmasi alinmis ardindan degiskenler arasindaki
dinamik iligkileri gormek amaciyla VAR model kurulmustur. Bu baglamda degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesinin elde edilmesi i¢in birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 2: Kapanan Sirket Sayilar1 (NCC) Birim Kok Test Sonuclari
NCC Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF  -7.6362 [0.0000] -7.6867 [0.0000] - -
PP -6.2282 [0.0000] -6.0887 [0.0000] - -
Tablo 3: Faiz Orani (IR) Birim K6k Test Sonuclar
IR Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF  -2.2394[0.1937] -2.3099 [0.4251]  -6.5504 [0.0000] -6.6466 [0.0000]
PP -1.9101 [0.3268] -1.7790 [0.7090]  -6.5434 [0.0000] -6.5404 [0.0000]

Tablo 2 ve Tablo 3’te uygulanan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) test
sonuclarina gore kapanan sirket sayilari serisinin her iki birim kok testi sonucunda diizeyde duragan
oldugu goriilmektedir. Faiz orani serisi ise birinci farkinda duragan hale gelmektedir. Dolayistyla her
iki tablo sonucuna gore degiskenlerin maksimum esbiitiinlesme derecelerinin 1 oldugu tespit edilmistir.
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Maksimum biitiinlesme derecesinin 1 olarak belirlenmesinden sonra VAR modelinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu baglamda otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini gidermek amaciyla Optimal

gecikme sayisinin  belirlenmesi  gerekmektedir. Dolayisiyla Oncelikle uygun gecikme sayisi
belirlenmistir.
Tablo 4: VAR Gecikme Sayisi Secim Kriterleri
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -80.18084 NA 0.013803 1.392896 1.439856 1.411963

1 113.0400 | 376.6170 0.000559 -1.814238 -1.673356 -1.757036

2 135.5105 | 43.03667 | 0.000409" -2.127297" | -1.892493" | -2.031960"

3 136.5255 | 1.909552 0.000430 -2.076703 -1.747978 -1.943231

Tablo 4 VAR optimal gecikme sayis1 kriterleri sonuglarina gore bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme
sayisinin 2 oldugu tespit edilmistir.

Grafik 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Grafik 1’de goriildiigli tizere AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde yer
almaktadir. Bu baglamda VAR (2) modelinin istikrar kosulunu yerine getirdigini sdyleyebiliriz. Bu

noktadan sonra modelin Otokorelasyon ve degisen varyans testlerini ger¢eklestirilmistir.

Tablo 5: Var (2) Modeli icin Otokorelasyon Testi

Lag LM stat Prob.
1 1.503252 0.8261
2 7.498240 0.1118
3 6.144033 0.1886
Tablo 6: VAR (2) Modeli icin Degisen Varyans Testi (White)
Ki-Kare S. Derecesi Prob.
25.77273 24 0.3648
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Tablo 5’te elde edilen Var(2) modeli otokorelayon testi sonuglarina gore Ho yokluk hipotezi kabul
edilerek otokorelasyon olmadigi, benzer sekilde Tablo 6’da Ho yokluk hipotezi kabul edilerek degisen
varyans probleminin olmadig tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore kaldiragli bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in uygun gecikme
sayisi, VAR modeli i¢cin elde edilen optimal gecikme sayisina (k=2), degiskenlerin maksimum
esbiitiinlesme dereceleri igin elde edilen gecikme sayist (dmax=1) eklenerek tespit edilmistir.

Tablo 7: Kaldirach Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

MWALD  Test Bootstrap Kritik Degerleri

Istatistigi %1 %5 %10
IR#NCC 9.736 12.367 8.238** 6.552
NCC#£1R 2.796 11.835 8.105 6.419

Not: #> nedenselligin olmadigi sifir hipotezini ifade etmektedir. ***. ** ve * degerleri sirasiyla %1, %5
ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gdstermektedir. Bootstrap sayisi
10.000°dir.

Tablo 7’de elde edilen sonuglara gore IR degiskeninden NCC degiskenine nedensellik iligkisini ifade
eden MWALD test sonucu, kaldiraghh bootstrap yontemiyle elde edilen kritik degerlerden %5
seviyesinde yliksek oldugu icin degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini ifade eden yokluk
hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda faiz oranindan, kapanan sirket sayilarina dogru bir nedensellik
iligkisi s6z konusudur. Diger taraftan NCC degiskeninden IR degiskenine dogru nedensellik iliskisini
ifade edlen MWALD test sonucu, kaldiragh bootstrap yontemiyle elde edilen kritik degerlerden kiiciik
oldugu i¢in herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Sonug¢

Toplumlar olusturan bireylerin yiiksek refah seviyelerine ulagabilmesinde temel belirleyici ekonomik
bliylimedir. Ekonomik biiyiimenin en dnemli yapi taglarindan biri de o toplumda faaliyet gosteren
isletmelerdir. Isletmelerin basarili olmasi istihdam, tasarruf ve yatirrm gibi dnemli makroekonomik
degiskenleri daha da iyi seviyeye getirmektedir. Bu baglamda toplumsal refahi, dolayisiyla isletmelerin
basarisini etkileyecek politikalarmin belirlenmesinde kullanilacak enstriimanlarin se¢imi ve dogru
kullanimi 6nem arz etmektedir.

Isletme basarisizligim etkileyen faktorler ele alindiginda, literatiirde genellikle igsel etmenlerin iizerinde
duruldugu ve digsal olarak adlandirilan makroekonomik degiskenlerin goz ard1 edildigi gézlemlenmistir.
Bu baglamda ¢alismada 6nemli makroekonomik gostergelerden biri olan ve isletmelerin en onemli
finans kaynaklarindan birinin belirleyicisi olan faiz oran1 degisken olarak belirlenmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de kapanan sirket sayilar1 ve TL iizerinden agilan aylik ticari kredi verme faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iligkilerinin varlig1 kaldiragh bootstrap Toda-Yamamoto yontemiyle test
edilmektedir. Analiz sonuglarina gore faiz oranindan kapanan sirket sayilarina dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bir diger sonug ise kapanan sirket sayilarindan faiz oranina dogru herhangi bir
nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigidir. Bu sonuglara gore isletme iflaslarinda makroekonomik
ve dissal bir etmen olan faiz oraninin, kredi saglama araci olmasi bakimindan tilke ekonomisi ilizerinde
etkili oldugunun bir gdstergesidir.

Faizin isletmeler iizerine etkisini diger makroekonomik faktorlerden ayri olarak degerlendirmek
ozellikle isletmelerin ayakta kalabilmesi i¢in faizler iizerine ekonomi yonetiminin ilgisini artirmaya
yoneliktir Ekonomi y&netiminin veya politikacilarin faizin isletmeler iizerine olumsuz etkisini giderme
de isletmelere finansman konusunda egitim ve Ogretim programlar diizenlemek, danigmanlik gibi
hizmetlerin varligimi devam ettirmek ve daha da giiclendirmek gerektigi gercekligi ortaya ¢ikmaktadir.

Cikar catismasi ve finansman beyani: Bu calismada cikar ¢atismasi yoktur ve finansman destegi
almmamustir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyami: Yazarlar makaleye esit katki saglamis olduklarini beyan
ederler.
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Extensive Summary
Introduction

In today’s business world, various concepts are used to define the notion of failure. Therefore, there is
no consensus on what the failure is, how it emerges, and its consequences. In the economics literature,
the concept of failure is expressed in terms such as financial failure, economic failure, organizational
mortality, organizational exit, regression, bankruptcy, and liquidation.

There are multiple indicators that determine the failure of a financially unsuccessful business. Some of
these indicators are cessation of production, difficulty in paying the debt, the amount of total debts
exceeding the value of the assets, losses for three consecutive years and bankruptcy. The concept of
failure, which is categorized as economic, technical and financial failure, can be examined as types of
business failure. The economic failure of businesses is related to the profitability and cost of capital. If
the profitability of a business is higher than the capital costs, this business can be considered
economically successful. On the contrary, if the profitability of the business is lower than the capital
costs, this business can be considered economically unsuccessful. In such a situation, managers need to
reconsider their working capital strategy, marketing strategies and cash flows. Technical failure, another
type of failure, means that the business cannot pay its debts on time and loses its solvency. In other
words, if the business is unable to pay when the debt is due, then the business is technically considered
unsuccessful. These types of failure indicate that the business is not in good financial situation and rarely
results in a more pronounced failure or bankruptcy process.

With the equity-based financing regime, companies share the risks of those who provide them with
capital. Firms may have instability in repaying their debt and can easily be forced into bankruptcy if
they fail to meet their obligations. Therefore, firms’ orientation to equity-based financing will increase
their risk aversion. Although companies know the advantages of financial resources based on equity,
they finance their investments with a low share of equity and large external resources, and this behavior
increases the possibility of not being able to pay their debts by exposing companies to an interest burden.
When the share of equity in the investments of the firms is removed, the market values of the enterprises
will decrease and in other words, the markets will perceive this as economic weakness, failure or
bankruptcy prediction.

It is not an appropriate approach to evaluate bankruptcies only from a business perspective. While
bankruptcy is the withdrawal of an enterprise from economic life, the macroeconomic effects of
bankruptcies are a more comprehensive phenomenon. Business bankruptcies cause a lot of economic
problems for the countries and can gain an international dimension depending on the size and area of

2210


mailto:salih.barisik@gop.edu.tr
https://orcid.org/Orcid:0000-0002-3029-2206
mailto:serdar.budak@gop.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-0338-5490

Barisik, S. — Budak, S. 2198-2212

activity of the business. Unemployment is one of the most strongly felt problems at the national economy
level. It is an undeniable fact that the unemployment problem causes social problems, especially in
developing countries. The fastest and most comprehensive impact of bankruptcies on macroeconomic
variables is seen on investments. Bankruptcies quickly spread the idea that profitability is lost in the
sector of activity and that the activity in this sector should be moved away from the economy in general.
In addition, the increase in bankruptcies in the country makes financial institutions unwilling to lend,
and aggravation is seen in interest and conditions.

The factors that cause failure in businesses can be grouped as internal and external factors. Factors such
as poor management, organizational structure, unqualified personnel, insufficient financial structure,
and being unable to adapt to the technological developments can be examples of internal failure.
External factors can be expressed as basic socio-economic developments. The reflections of
technological and macroeconomic developments occurring globally or in the countries where the
business center is located can be given as examples of these socio-economic transformations. The
content of these macroeconomic developments occurring globally or nationally can be based on a wide
range of variables such as technological development, growth, inflation, exchange rate, interest, etc.

The tendency of companies to continue their activities can be listed as factors such as the growth
potential of the economy, access to credits in the economy and the depth of the money market, the
breadth of the capital market, and the characteristics of the operating activity while the impact of interest
rates is reflected in the risk-averse behaviour of firms. Small-sized enterprises generally receive bank
loans due to the difficulties in the access of companies to the capital market and their capacity to benefit
from financial opportunities at different levels. This phenomenon draws more attention to interest rates
in business success.

There is no doubt that the fastest influential factor on investments-expenditures is interest, regardless of
which economic system the countries apply or economic openness of the system they apply, the product
variety or size of the financial system, the size and development of the economy. From the perspective
of modern interest theories, interest is the tool of financial system that mediates between savers and
those who use these savings. While the fund supply of households, businesses and insurance companies,
which constitute loanable funds, moves in a positive direction with interest increases, it moves
negatively with the fund demand of households and businesses that make up the fund demanders.
Households who want to obtain more goods with interest decreases increase their spending level, and
businesses that want to make more profit increase their investments.

Dataset and Methodology

This study attempts to analyze the casual relations between the number of companies closed and the
monthly commercial loan interest rates (in Turkish Lira). Therefore, the role of interest rates on the
closed companies in Turkey after the global crisis can be understood. For this case, the number of
companies closed (NCC) and interest rate (IR) series are used. Monthly series for January 2010 and
February 2020 were used in the study. The variable of the number of companies closed was obtained
from the monthly number of opened/closed companies obtained from TOBB, and the interest rate was
obtained from the CBRT EDDS.

Unit root tests and causality tests will be performed for analysis. Prior to the analysis, the series should
be stationary, that is, they should not contain unit roots. The absence of a unit root in series is required
to prevent shocks or policy changes that may occur in series to have a misleading effect on series.
Augmented Dickey-Fuller (1981) and Phillips-Perron (1988) unit root tests were performed for
stationary.

Granger causality tests are widely used in the literature. Granger (1988) allows testing the causality
relationship between non-stationary data series in the causality test method. However, in order to apply
this method, the variables must be stationary at the same level. In their study, Toda and Yamamoto
(1995) presented a method to analyze the causality of cointegrated series with same and different levels.

The modified Wald test (MWALD) developed in Toda-Yamamoto (1995) studies is based on standard
asymptotic distribution and does not require any pre-testing. In this context, it is a highly applicable test.
In their studies, Hacker and Hatemi-J (2006, 2012) argued that the application of the MWALD test on
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small samples will not yield successful results. They stated that this situation is caused by the fact that
it was based on the asymptotic standard chi-square distribution. In this context, in this study, the
Leveraged Bootstrap Toda-Yamamoto causality test developed by Hacker and Hatemi-J (2006,2012)
was applied in the study.

According to the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) test results, it was seen that
the series of numbers of closed company is stable at the level as a result of both unit root tests. Interest
rate series became stable in the first difference. Therefore, according to the results of both tables, it has
been determined that the maximum cointegration degree of the variables is 1.

After determining the maximum degree of integration as 1, the VAR model must be determined. In this
context, it is required to determine the Optimal delay number in order to overcome the autocorrelation
and changing variance problems. According to the results of the VAR optimal delay number criteria, it
was determined that the number of lags suggested by the information criteria was 2.

After determining the optimal number of lags, autocorrelation and variance test were performed for the
Var (2) model. According to the test results, it was concluded that there were not any autocorrelation
and variance problems. In line with these results, the Leveraged Bootstrap Toda-Yamamoto Causality
Test was applied to the variables. Since the MWALD test result, which expresses the causality
relationship between the IR variable and the NCC variable, was 5% higher than the critical values
obtained by the leveraged bootstrap method, the null hypothesis stating that there is no causality
relationship between the variables was rejected. In this context, there is a causality relationship between
the interest rate and the number of companies closed. On the other hand, since the MWALD test result,
which expresses the causality relationship from the NCC variable to the IR variable, was smaller than
the critical values obtained by the leveraged bootstrap method, no causality relationship was determined.

Result

This study attempts to analyze the casual relations between the number of companies closed and the
monthly commercial loan interest rates (in Turkish Lira) in Turkey. For this purpose, the Leveraged
Bootstrap Toda-Yamamoto causality test was applied in this study. According to the results of the
analysis, a causality relationship was determined between the interest rate and the number of companies
closed. Another result is that there is no causality relationship between the number of companies closed
and the interest rate. According to these results, it is indicated that the interest rate, which is a
macroeconomic and external factor in business bankruptcies, has an effect on the country’s economy in
terms of providing credit.

Assessing the impact of interest on businesses apart from other macroeconomic factors is aimed at
increasing the interest of the economy management on interest rates, especially for businesses to survive.
In order to eliminate the negative effect of interest on the enterprises, it is required to organize training
and education programs on financing for enterprises, to provide the continuity of services such as
consultancy and to strengthen these.
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