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OZET

GULEC, Omer Faruk. Muhasebe Performansi ile Firma Yasam Egrisi Kavrami

Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul Uygulamasi, Doktora Tezi, Ankara, 2017.

Bu ¢alismada, pazarlama ve iktisat literatiiriindeki yasam egrisi kavramindan tiiretilen
firma yagam egrisi teorisi incelenmistir. Firma yasam egrisi, isletmelerin kendilerine 6zgii
icsel ve digsal faktorlerine bagl olarak, hangi evrede yer aldiklarini ortaya koyan ve son
yillarda siklikla kullanilan bir teoridir. Arastirmada, 2006 — 2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren 153 finansal olmayan firma ve 1353 firma — y1l gozlemi
kullanilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde firma yasam egrisi siniflandirma
yontemleri olarak Anthony ve Ramesh (1992) ve Yonpae ve Chen (2006) ¢alismalari esas
almmustir. ilk olarak farkli yasam egrisi evrelerinde, isletmelerin cesitli finansal
gostergelerinin nasil degisiklik gosterdigi ve ne gibi bir Oriintli sergiledigi ayrintili bir
sekilde incelenmistir. Daha sonrasinda hisse senedi getirileri ile beklenmeyen pozitif
sermaye harcamalari ve satis biliyime hizi arasindaki deger iliskisinin
degerlendirilebilmesi i¢in Anthony ve Ramesh (1992) modeli kullanilmistir. Caligmanin
sonuglarma gore iki muhasebe performans degiskeni olan sermaye harcamalar1 ve satis
biliylime hizina hisse senedi piyasalarinin tepkisinin firma yasam egrisi evrelerinin bir
fonksiyonu oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, sektorlerin firma yasam egrisi

evrelerinden nasil etkilendigi de aragtirma konular1 arasinda yer almaktadir.

Anahtar Sozciikler

Firma Yasam Egrisi Evreleri , Deger Iliskisi , Muhasebe Performansi , Isletmeye Ozgii

Faktorler , Finansal Gostergeler
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ABSTRACT

GULEC, Omer Faruk. Association Between Accounting Performance and Firm Life
Cycle Concept: Istanbul Stock Exchange Application, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2017.

In this study, firm life cycle theory derivated from life cycle concept in marketing and
economics literature examined. Firm life cycle is a theory of companies due to their own
internal and external factors which revealed that takes place in stages and is used
frequently in recent years. In the study, 153 non — financial firms that operate in Istanbul
Stock Exchange between the years 2006 — 2014 and 1353 firm — year observation is used.
Anthony and Ramesh (1992) and Yonpae and Chen (2006) studies are based as firm life
cycle classification methods in order to conduct the analysis. Firstly, how various
financial indicators of companies change in different life cycle stages and what pattern
they exhibit are examined in detail. Afterwards, Anthony and Ramesh (1992) model is
used for assessing value relevance between stock returns and unexpected positive capital
expenditure and sales growth in different life cycle stages. According to the results of the
study, it is found that stock market response to two accounting performance measures,
capital expenditure and sales growth is a function of firm life cycle stages. In addition,

how industries influenced with the firm life cycle stages is also among the research topics.

Keywords

Firm Life Cycle Concept , Value Relevance , Accounting Performance , Company

Specific Factors , Financial Indicators
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GIRIS

Finansal raporlamanin temel amaci; li¢iincii kisilere gergege uygun, giivenilir ve saglikl
bilgiler saglamaktir. Finansal raporlar isletmelerin ilgili kisi ve kurumlarla finansal
pozisyon ve faaliyetler noktasinda 6zet iletisimini gergeklestirebilmesi agisindan hayati
onem tasir. Finansal tablo kullanicilart gerekli bilgileri kullanarak isletmeye yatirim
yapma, kredi saglama veya diger amaglarini yerine getirirler. Ancak benzer finansal
sartlara veya ayni faaliyet alanina sahip olmasina ragmen, firmalarin piyasa degerlerinin
ayni olmadig1 hatta ciddi anlamda farklilik gdsterdigi bilinen bir gercektir. Onceki
caligmalar, uygulanan muhasebe kurallarinin ve 6zellikle de firmaya 6zgii ekonomik
kosullarin firma degerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigim1 ortaya koymustur.
Firma yasam egrisi teorisi, isletmelere 6zgii ekonomik kosullarin ifade edilmesinde,
finansal analistler, arastirmacilar ve yatirimcilar tarafindan son yillarda siklikla kullanilan

bir analiz olmustur.

Firma yasam egrisi, iktisat ve pazarlama literatiiriinden tiiretilerek gelistirilmis ve
isletmelerin tipki birer canli organizma gibi dogup, biiyiiylip, olgunlasarak 6liimlerini
esas alan bir siirectir. Bu teori isletmelerin bir¢ok farkli agidan degerlendirilmesine ve
0zellikle muhasebe ve finans konusunda firmalara farkli bir perspektiften yaklagilmasina
imkan taniyan bir kavramdir. Firma yagsam egrisi kavraminin farkli yazarlara gore birgok
tanimini yapmak miimkiin olsa da en genel tanimi su sekildedir. Isletmenin finansal
kaynaklari, uyguladigi strateji plani ve yonetim kabiliyetleri gibi igsel faktorlerle
rekabetci ¢evrenin varligi ve makro ekonomik kosullar gibi digsal faktdrlerden ortaya
c¢ikan, birbirinden bagimsiz ve tanimlanabilir donemlere firma yasam egrisi evresi denilir

(Adizes, 1979; Miller ve Friesen, 1983).

Isletmeler, stratejileri, finansal kaynaklar1 veya yonetim alanindaki kapasitesi gibi igsel
faktorler ile makroekonomik kosullar ve rekabet¢i cevre gibi dissal faktorler tarafindan
belirlenen bir siirecte siirekli gelisen ve degisen organizmalardir (X. Chen ve digerleri,
2010). Firma yagsam egrisi ise belirtilen bu i¢sel ve digsal faktdlere gore kararlar alan
isletmenin, i¢inde bulundugu birbirinden ayirt edilebilir ve farkli evreler olgusudur.

Firmalarin hem igsel kaynak ve kapasitelerine gore izledikleri strateji ve politikalar hem



de dis ¢evrelerinde meydana gelen degisikliklere gore gelistirdigi pozisyonlarin farkli
adlandirilmas1 olan yasam egrisi analizi, isletmelerin daha dinamik ve saglikli

degerlendirilebilmesi agisindan kritik bir analizdir.

Firma yasam egrisi kavrami, pazarlama alanindaki iiriin yasam egrisinden cesitli
farkliliklar gdstermektedir. Oncelikle bu kavram, isletmelerin karar verme siireclerine,
stratejik tercihlerine, liderlik yapilarina, finansal veya finansal olmayan bir¢ok belirleyici
unsuru iizerine vurgu yaptigindan ¢ok boyutlu bir yaklasimdir. Isletmelerin farkli 6zellik
ve ihtiyag¢larina cevap vermesi i¢in gelistirilen bir¢cok firma yasam egrisi modelinde evre
sayilar1 birbirinden farklilik gosterse de muhasebe ve finans literatiiriinde 3 ile 5 evreyi
esas alan calismalarin sayis1 ¢ogunluktadir. Uriin yasam egrisi kavramindan farklilagan
bir diger nokta ise evrelerin izledigi diizendir. Firma yasam egrisinde evreler her ne kadar
ongoriilebilir ve tutarli bir diizeni takip ederek sirasiyla baslangi¢ (giris), biiyiime,
olgunluk ve diisiis seklinde bir yon izlese bile, her zaman i¢in belirli bir yon takip etmek
zorunda degillerdir. Bir baska deyisle, isletmeler karsilastiklar: problemler, stratejilerinde
meydana gelen degisiklikler veya farkli yonetimsel ve finansal kararlar sonucu
bulunduklar1 evrede uzun siire kalabilir, son donemlerden ilk evrelere dogru gecisler
yasayabilir veya cok hizli diisiisler yani dliimlere maruz kalabilir. Determinist bir yap1
sergilemeyen bu analiz, isletmelerin gerek dinamik yapisinin temsiliyetini yansitabilmesi

acisindan gerekse gercek hayata uygunlugu yoniinden bir avantaj olarak nitelendirilebilir.

Kisaca firma yagam egrisinin evrelerinin 6zelliklerinden bahsedilirse, baslangi¢ (giris)
evresinde yer alan isletmeler; yenilik¢i fikir ve diisiincelerin oldugu, diisiik miktarda
varliga sahip ve satig diizeyleri ile karliliklar1 son derece diisiik olan isletmelerdir.
Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar negatif olan bu isletmeler temettii 6demezler.
Riskin ve belirsizligin en yiiksek oldugu bu evrede kazanclarin siirdiiriilebilirligi daha
diisiik olup kazanclar yiiksek sapma gosterir. Bliylime evresi yenilik¢i anlayisin devam
ettigi ve bugiinkii degeri pozitif olan karl1 projelere yatirrmin maksimum seviyede oldugu
bir donemdir. Bu evrede satiglarla birlikte karlilikta da artislar goriiliirken, faaliyet nakit
akiglarindaki negatiflik diizeyi ilk evreye gore daha olumlu noktadadir. Risk ve belirsizlik
goreceli olarak azalsa da finansman ihtiyaci hala en biiyiik sorunu teskil eder (Mueller,

1972). Olgunluk evresi biiylime firsatlarinin azaldig1 yani yeni yatirimlarin tatmin edici



kar diizeyini yakalayamadig1 ancak isletmenin sahip oldugu varlik diizeyinin en yiiksek
oldugu evre olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Jenkins ve digerleri, 2004). Olgunluk evresi
yenilik¢iligin ve verimliligin yerini lobicilik, reklam faaliyetlerini artirma gibi
destekleyici etkinliklerin aldigi asamadir. Faaliyet nakit akislar pozitif olup, kazancglar
daha stabil diizeyde ve siirdiiriilebilir oldugundan finansman ihtiyacinin biiyiik bir kismi
i¢ kaynaklardan temin edilmektedir. Son olarak diisiis evresinde ise isletmeler bir nevi
tasfiye siirecinde olduklarindan, varlik satis1 yaparak veya yeni yatirim arayislari i¢inde
olarak onceki evrelere doniip nakit girisi yaratmak isterler. Yenilikg¢iligin ve biiylimenin
cok smirlt oldugu bu evre isletmelerin ya piyasadan silinmesi ile ya da degisimini
gerceklestirip hayatini  silirdlirmesiyle sonuglanacak bir karar evresi olarak

nitelendirilebilir (Black, 1998b).

Yasam egrisi evreleri itibariyle farklilasan firmalarin, basarili olabilmek adina yonetim
bi¢cimleri ve finansman ihtiyaclar1 da farklilik gosterebilir. Bir firmanin hangi yasam
egrisinde oldugunun dogru tespit edilebilmesi, firmanin mevcut durum analizini daha iyi
yapabilmesine, gelecekle ilgili planlamasini ve vizyonunu dogru tayin etmesine yardimet1
olacaktir. Sadece firma agisindan degil yatirimcilar i¢in de firmanin daha iyi taninmasi
ve degerlendirilmesi saglanarak mevcut ve potansiyel ortakliklari giiglendirmek ve

gelistirebilmek miimkiin olacaktir.

Son zamanlarda bircok muhasebe, finans ve yatirnm aragtirmasinda, firmalar1 daha
homojen bir sekilde gruplayabilmek ve tanimlayabilmek amaciyla firma yasam egrisi
kavrami on plana ¢ikmistir. Bir firmanin hangi asamada oldugunu, bu asamaya nasil
geldigini ve biiylime firsatlarinin tam anlamiyla tespiti durumunda, ilgili firmanin mevcut
ve gelecek finansal ihtiyaci, yoOnetim ihtiyact ve yeterliligi hakkinda daha iyi
degerlendirme yapilabilecektir. Buna ek olarak yatirim fonlar1 agisindan da firmalarin
hangi yasam egrisinde yer aldig1 bilgisi hayati 6nem arz etmektedir. Ciinkii yatirim fonlar1
olusturulurken genellikle baslangi¢ ve biiyiime asamasinda yer alan firmalar tespit

edilerek yatirimlar gergeklestirilmektedir.



Literatiirde firma yasam egrisi teorisi ile ilgili bir¢ok calisma yer almaktadir. Bu
caligmalardan bazilar1 daha iyi bir yasam egrisi evresi modeli ortaya koymay1 amaglamis
ve firmalarin birbirinden farkli bu evrelere daha dogru siniflandirilabilmesi igin
isletmelere ve/veya sektorlere 6zgii degiskenler belirlemislerdir. Ote yandan diger
caligmalarda, yasam egrisi analizi bir arac1 degisken olarak ele alinmis ve muhasebe ve

finans literatiiriinde ki diger konularin agiklayicilik giicline etkisi degerlendirilmistir.

Ulkemizde, pazarlama alaninda {iriin yasam egrisi kavrami, muhasebe ve finans
literatiirtinde yasam egrisi maliyetleme ve oOrgiitsel davranis alanindaki organizasyon
yasam egrisi kavramlar siklikla calisilmis olsa da firma yasam egrisi teorisi bilindigi
kadariyla hi¢ incelenmemistir. Gerek literatiirde bu alana katki saglayabilmek gerekse
Tiirkiye’deki isletmelerin analizine farkli bir bakis acis1 getirebilmek amaciyla bu tez
calismasinda Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerin muhasebe performanslari ile firma

yasam egrisi kavrami arasindaki iliski ele alinmustir.

Caligsma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, yasam egrisi kavraminin ne oldugu,
nasil ortaya ¢iktig1 incelenerek iriin yasam egrisi, uluslararasi iirlin yasam egrisi,
teknoloji yasam egrisi gibi pazarlamaya 0zgii kavramlar iizerinde durulmustur.
Sonrasinda firma yasam egrisi kavramindan bahsedilerek her bir evreden beklentiler ve
o evrelerde igletmelerin genel ve finansal durumlarindan bahsedilmistir. Buna ek olarak
firma yasam egrisi siniflandirma modellerinden bahsedilmis ve literatiirde en ¢ok
kullanilan ve diger ¢alismalara da yon veren siniflandirma metodolojilerine deginilmistir.
Bu siiflandirma prosediirlerinin birbirlerinden iistiin ve zayif yanlari belirlenerek avantaj
ve dezavantajlari incelenmistir. Ayrica bu ¢alismada incelenen yontemlerden Anthony ve
Ramesh (1992) ve Yonpae ve Chen (2006) siniflandirma yontemleri, analiz kisminda

kullanilarak goreceli degerlendirmeleri yapilmistir.

Calismanin ikinci boliimii firma yagam egrisi teorisini esas alan veya bir aract degisken
olarak kullanan temel ¢alismalarn incelendigi kisimdir. Oncelikle tanimlayici
caligsmalara yer verilerek konunun daha iyi aktarilmasi amacglanmis ve sonrasinda diger
konular arastirilmistir. Tez konusunun da esas aldig1 bagta deger iliskisi kavrami olmak

izere, tahakkuklar, kar kalitesi, firma performansi, temettli politikalari, isletme riski,



sermaye yapisi ve diger konular gibi 6nemli basliklarin firma yasam egrisi evreleri

kavramindan nasil etkilendigi ve aralarindaki iliski ayrintilartyla incelenmistir.

Calismanin analiz kismi olan iiglincii boliimde 2006 — 2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren ve finansal olmayan 153 isletmenin muhasebe
performanslariin firma yasam egrisi ile iliskisi ele alinmistir. Bu boliim temel olarak iki
alt boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde ¢esitli finansal oranlar ve muhasebe
gostergelerinin isletmelerin farkli hayat seyirlerinde nasil bir oriintliiye sahip oldugu
literatiirle baglantili olarak degerlendirilmistir. Ozellikle karlilik, likidite, nakit akis
tablosu bilesenleri ve firma biiyiikliigii degiskenleri agisindan evrelerden beklentiler ile

isletmelerin sonuglari karsilagtirilarak tanimlayici bir durum tespiti yapilmistir.

Ikinci béliimde ise basta Anthony ve Ramesh (1992) calismasi olmak iizere (Aharony ve
digerleri, 2006; Black, 1998a, 1998b; Yonpae ve Chen, 2006) calismalar1 esas alinarak
firma yasam egrisi ve deger iliskisi kavrami arasindaki iliski bes hipotez kurularak
incelenmistir. Hisse senedi getirileri ile sermaye harcamalar1 ve satiglardaki biiytime hizi
arasindaki deger iliskisinin firma yasam egrisi teorisinin bir fonksiyonu olup olmadig1
tespit edilmistir. Kurulan hipotezlerde sermaye harcamalarinin, net gelirlerin ve
satiglardaki biiylime hizinin farkli firma yasam egrilerinde birbirinden istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde farklilastig1 tespit edilmistir. Buna ek olarak biiyiime evresinden diisiis
evresine dogru kurulan regresyon modeli katsayilar1 rutin bir sekilde azalig
sergilemektedir. Son boliimde ise ¢aligmanin sonuglari, oneri ve degerlendirmeler yer

verilerek kisitlar, varsayimlar ve gelecek ¢aligsmalara oneriler ele alinmistir.



1. BOLUM: YASAM EGRIiSi KAVRAMI

Yasam egrisi kavrami pazarlama ve mikroekonomi alanlarindan tiiretilerek o6zellikle
bireysel {irtinlerin bir hayat seyri boyunca nasil hareket ettigi ve ne gibi siireclerden
gectigini esas almaktadir. Uriin ve hizmetlerin farkli yasam egrisi evrelerinde
fiyatlandirma, satis tutundurma cabalar1 ve lojistik kararlarmi etkileyen bu siire¢ 60’11
yillardan beridir muhasebe ve finans literatiiriinde de firma (kurumsal) yasam egrisi
bashigiyla inceleme konusu olmustur. Isletmelerin tipki bireysel iiriin ve hizmetler gibi
farkli yagam egrisi evrelerinden gectigini ve bu evrelerde yer alan isletmelerin kendine
0zgl ozellikleri ve stratejileri oldugu firma yasam egrisi teorisinin ¢ikis noktasidir. Bu
boliimde pazarlamadaki yasam egrisi kavramindan bahsedildikten sonra, firma yasam

egrisi teorisine deginilmis ve siniflandirma prosediirleri ele alinmastir.

1.1 URUN YASAM EGRIiSi KAVRAMI

Artan rekabet ortami ve tiiketicilerin tercih ve isteklerinin zaman igerisinde ¢ok hizl
degisimler gostermesi, isletmelerin irettikleri iiriin veya sunduklari hizmetlerle ilgili
farklilastirmaya gitmelerine ve yeni pazarlama politikalar1 belirlemelerine neden
olmaktadir. Bu durum belirli iiriin veya hizmetlerle ilgili 6zellikli pazarlama stratejilerini
On plana ¢ikarmistir. Bahsedilen bu hususlarin saglikli bir sekilde degerlendirilmesi igin
{irlin yasam egrisi bir analiz arac1 olarak hayati bir éneme sahiptir. Uriin yasam egrisinin
bugiinkii anlamiyla ilk kullanimi 1940’11 yillara kadar uzanmakta ve ilk ¢alismalarda bu
kavramin iktisat teorilerinden biiylime yasasi ya da biiylime egrisi ile benzerlik gosterdigi
ileri siiriilmektedir (Kavak, 1991). Basta pazarlama alani1 olmak iizere, bir¢ok yazar
tarafindan farkli boyutlariyla ele alinan ve isletme literatiiriinde yer alan iiriin yagsam egrisi

kavramu, listiinde 6nemle durulmasi gereken temel konulardan biridir.

Uriin yasam egrisi herhangi bir iiriiniin satislar1 ile zaman arasindaki fonksiyonel iliskiyi
gosteren bir modeldir (Kavak ve digerleri, 2016). Bu model, bir iiriiniin satis gelirleri ile
zaman unsurunun beraber olarak degerlendirilip belirli karakteristik 6zelliklere gore
asamalara ayrilmasina dayanmaktadir (Mucuk, 2004). Bu nedenle, {iriin yagam egrisi bir

lirlinlin satiglarinin zaman itibariyle yoniinii ve egilimini ortaya koyar. Bu egri, yeni



lirlinlin pazara tanistirilmasiyla baglayip, teknoloji, moda etkisi, belirsizlik ortaminda
verilen stratejik kararlar ve hatalar gibi i¢sel veya dis faktorlere bagli olarak iirliniin
diisiisii veya biyolojik bir tabirle oliimiiyle sonuclanir. Kisaca iirliin yasam egrisinin
bagimli degiskenine firmanin satis miktar1 denilebilir. Ancak miktar yerine deger (satis
fiyat1) kullanilacaksa, fiyata 06zgli degisimlerin g6z Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir (Kavak ve digerleri, 2016). Uriin yasam egrisi modeline gore,

e Uriinlerin yasamlar1 sinirhidir.

e Uriinlerin satislar1 yasamlar1 boyunca farkli egilimler gosterir.

e Bahsedilen farkli egilimlere bagh olarak iirlin yasamlar1 ¢esitli asamalara ayrilabilir.
e Yasamlarinin farkli asamalarinda iirlinden elde edilecek satis ve gelirler farklilik

gosterir. (Kavas, 2007).

Uriinler arasinda da tipki insanlar gibi uzun bir émre sahip olanlar, kisa bir yasam
stiresine sahip olanlar ya da yine biyolojik bir tabirle prematiire olarak dogmus yani
gelistirme asamasini yeterince tamamlayamamis iiriinler olabilir (Torlak ve Altunisik,
2009). Her isletme siireklilik temel kavramindan hareketle pazarda uzun siire yer alacak
iirlin veya hizmetler gelistirmek istese de, bir iirliniin yasam seyri sadece isletme
kararlaria bagl bir siire¢ olmayacaktir. Pazarda yer alan rakip firmalarin ikame tiriinleri,
teknoloji etkisi, moda ve trend etkisi veya nihai tiliketicilerin davraniglarindaki
degismeler, ilgili iirliniin yasam seyrini belirleyen en énemli unsurlar olarak kargimiza

¢ikmaktadir.

1.1.1  Uriin yasam egrisi evreleri

Uriin yasam egrisi piyasaya yeni siiriilen bir iiriiniin pazardaki asamalarin1 agiklar. Bu
evreler sirasityla giris, biiylime, olgunluk ve diislis evreleri seklindedir. Her asama
uygulanan fiyat politikalari, satis tutundurma g¢abalari, dagitim stratejileri veya lojistik
kararlar1 acisindan birbirinden ciddi odlgiide farklilik gostermektedir. Uriin yasam
egrisinin asamalarini tipki bir canlinin biyolojik émriine benzetmek miimkiindiir. Uriinler
pazara tanitilmalariyla birlikte dogar, biiyiir, olgunlasir, diisiis asamasina geger ve yerini

farkli {irtin veya tirlinlere birakir. Farkli kaynaklarda bu durum 4 ile 7 farkli asamada ifade



edilse de 4 temel evre esasi olusturmaktadir. Kavak ve digerleri (2016) calismalarinda,
liriin yagam egrisi evrelerinde aslinda ilk asamanin {iriin gelistirme evresi de olabilecegine
deginmiglerdir. Buna ek olarak olgunluk ve diisiis evrelerinin tek bir cati1 altinda
doygunluk evresinde birlestirilebilecegi ve diisiis doneminin diisme ve 6liim olarak ikiye

ayrilabileceginden de bahsetmislerdir.

Sekil 1. Klasik Uriin Yasam Egrisi

Satis
Miktan | Giris Biiyiime Olgunluk Diistis
Satis
Hacmi
Karhhk
Zaman

Kaynak: (Kavak ve digerleri, 2016)

Yukaridaki sekilde satislar bagimli degisken olarak yer aldigindan, bu degiskeni
etkileyebilecek tek degisken yani zaman unsuru karsimiza ¢ikmaktadir. Satis hacmi
egrisinin ilerleyen evrelerde ne denli kirilacaginin cevabi aslinda isletme ydneticilerinin
ilgili iiriin veya hizmete yonelik gelistirecegi politikalarla sekillenecektir. Dolayisiyla bu
asamada karsimiza, zaman bagimsiz degiskenine alternatif ya da tamamlayici olarak

pazarlama cabalar1 bagimsiz degiskeni ¢ikmaktadir (Mucuk, 2004).

1.1.1.1 Giris evresi

Yeni lirlinlin piyasaya ilk defa sunulmasiyla baslayan ve {iriiniin basa bas noktasina
ulagsmasi ile sona eren asama girig evresidir. Giris evresinde isletmelerin piyasaya

siirdiigii mal ve/veya hizmetler i¢in genellikle ¢ok uzun zaman alan talep yaratilmasi



zorunlulugu mevcuttur. Sunulan iiriiniin karmasiklik diizeyi, ihtiyaglara ne derece cevap
verebildigi ve bu ihtiyact karsilayabilecek alternatif mallarin varliina gore rakiplerin
pozisyonu belirlenir (Kotler ve Armstrong, 2010). Yine de bu evre, yeni bir iirliniin
sunumunu ilgilendirdiginden diger evrelere nazaran rakip sayisi azdir. Giris asamasinda
diger rakipler pazara hemen giremeyeceklerinden ilgili iiriinii incelemek suretiyle de

pozisyon alabilirler.

Girig evresinde satiglar diisiik bir hizla artis gosterir ki bu durumun temel olarak 3 sebebi
vardir. ilk olarak, ilgili iiriiniin iiretim kapasitesinin artirilmasina yonelik o6lgek
ekonomisinin heniiz istenildigi diizeyde gerceklestirilememesidir. Ikinci bir neden ise
tiretilen triinlerin nihai tiiketiciye dagitiminda ortaya ¢ikan sorunlar seklinde ifade
edilmistir. Son olarak nihai tiiketicilerin yeni {irline kars1 daha mesafeli tavir sergilemeleri
satiglarin hizinin diisiik bir hizla artisinin arkasinda yatan temel faktorler olarak ele

alabilir (Giil, 2004).

flgili iiriiniin tanitim1 temel pazarlama stratejisi oldugundan dagitim ve tutundurma
maliyetleri yliksek, kar ise genellikle negatiftir. Yeni {irlinde zarar etme riski oldukca
fazladir. Giris evresinde {iriin farklilasmasi ve tasarim en Onemli unsurlardandir.
Fiyatlandirma politikasi, gerek iiriin gelistirme siirecinin maliyetlerini karsilayabilmek
gerekse rakip sayisinin az olmasindan dolay: talep avantajlarindan da faydalanabilmek
adina yiiksek seviyelerdedir (Kocaman ve Giingor, 2012). Tutundurma calismalarinda,
irtinlin daha genis tiiketici kitlesiyle bulusturulabilmesi temel ama¢ oldugundan,
bilgilendirici reklam ¢alismalar1 agirhiktadir. Ayrica satig promosyonu, fuarlar

aracilifiyla tanitim gibi diger faaliyetlere de siklikla yer verilir.

Giris evresinin en zor kismi iirlin veya hizmeti pazara sunan isletmenin yasayacag ilk
firma olma sorunudur. Ciinkii hem yeni iiriinii yayma hem de pazar yaratma siirecinin
maliyet, risk ve problemleriyle basa ¢ikabilme yiikiimliiliigli 6ncii firmanin omuzlarinda
olacaktir. Sonug olarak igletmenin biitiin ¢abas1 girig evresinin siiresini miimkiin oldukca
kisa tutmaya c¢alisarak sundugu mal ve hizmetlere talebi artirmak ve diger asamalara

geemektir (Korkmaz ve digerleri, 2009).
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1.1.1.2 Biiyiime evresi

Uriin tiiketiciler tarafindan onaylanip daha popiiler hale geldiginde ilgili iiriin igin
bliyiime evresinin bagladigin1  sdylemek miimkiindiir. Biiylime evresinin temel

Ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir.

* Satis gelirleri hizli bir sekilde artis gosterir ve maliyet normallesme diizeyine girer.

Isletmenin {iriinii daha popiiler hale geldiginden dolay: fiyatlandirma yiiksek olabilir.
* Kér marjinda ciddi artislar meydana gelir.

* Bu evrede ortaya g¢ikan kar marjindaki fazlalik gerek giris asamasinda olan diger
tirlinlerin finansmaninda gerekse diger evrelerde yer alan iirlinlerin tutundurulmasinda

kullanilir.
* Sunulan iiriin ve/veya hizmetin kalitesi artirilarak yeni 6zellikler eklenebilir.

* Rekabet yogunlugu ile birlikte ilgili iiriinde gilincelleme, revizyon ve strekli

tyilestirmeler yapilir.

* Rakip sayist artig gostereceginden, pazarlama stratejilerinde sinirlama ve farklilagsma

goriiliir.

* Talep ve arzdaki artisla dogru orantili bir sekilde dagitim kanallar1 ve lojistik

faaliyetlerde genisleme gosterir.

* Bilgilendirici bir tutundurma stratejisinden ziyade benzer lirlinleri lireten rakiplerden

istlinliiglin vurgulandig1 ve marka sadakati yaratan bir strateji izlenir.

* Pazarin yapisini tekelci rekabet piyasasi olarak ifade etmek miimkiindiir.

* Fiyat hassasiyeti olan tiiketicilere yonelik stratejiler gelistirilir.

(Kavak ve digerleri, 2016; Korkmaz ve digerleri, 2009; Kotler ve Armstrong, 2010).

Sonug itibariyle satiglarin ve kar marjinin yiiksek diizeylerde seyrettigi biiyiime agamasi

firma agisindan son derece pozitif bir evredir.
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1.1.1.3 Olgunluk evresi

Bu evre firliniin piyasada ¢ok iyi bilinir durumda oldugu ve satiglardaki biiylimede
duraksamanin bagladigi satha olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kocaman ve Gilingér, 2012).
Satiglardaki diisiise paralel olarak hem iiretici firmanin hem de perakendecilerin kar
marjlarinda diisiisler gdze ¢arpar. Uriine olan talebin diismesi ve rakip firmalarm ilgili
irtiniin bagarili yonlerini taklit etmeleri suretiyle fiyat rekabeti ciddi bir sekilde

yayginlagir (Korkmaz ve digerleri, 2009).

Ortaya c¢ikan asir1 rekabet ortami, firmalari ilgili iirinlerde farklilastirma ve pazar
boliimlendirme stratejilerine yonlendirir. Bu evrede rekabetin ¢etin olmasi ve ayni
ihtiyac1 karsilayabilen benzer {irlinleri lireten firma sayisinin artmasi, bazi firmalarin
piyasadan cekilmesiyle sonuglanir (Caner, 2011). Ciinkii pazar payini kaybetmemek
adina uygulanacak indirimler ve c¢esitli tanitim programlarinin kiilfeti, finansal agidan

giiclii ve zayif isletmelerin ayrismasina neden olacaktir.

Bir diger 6nemli konu ise iiriinlerle ilgili yapilacak degisimlerle ilgilidir. Ozellikle {iriin
hattina yeni hatlar ekleme suretiyle ya da iirlin derinlestirilerek pazar paymin
korunmasina yonelik admmlar atilir (Kocaman ve Giingdr, 2012). Ornegin; iiriin
ambalajlarinda degisiklikler yapilarak ya da rakip firmalarin tiiketicileri iizerine

calismalar gerceklestirilerek bu evrenin olabildigince uzun tutulmasi amaglanir.
Ozetlemek gerekirse, bu evrede 3 temel strateji hiikiim siirer. Bunlar;

* Pazarda degisiklik (Yeni pazar ve pazar boliimleri bulmak)

* Mal ve hizmetlerde degisiklik (Kalite gelistirme ve nitelik artirma)

* Pazarlama karmasinda degisiklik (Tutundurma stratejilerinde farklilasma)

(Korkmaz ve digerleri, 2009).
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Sonug olarak, olgunluk asamasi iiriin yasam egrisi evrelerindeki en kritik agsamadir. Bu
donem diger evrelere kiyasla en uzun siiren evredir. Bliylime evresiyle birlikte olgunluk
evresinin siiresinin artirtlmasi ya da bir baska deyisle bu iki evrenin siiresinin uzun
tutulmasi, isletmenin gerek karliligi gerekse ilgili iirlinlerin Odmriiniin uzun olmasi

acisindan hayati derecede 6nem arz etmektedir.

1.1.1.4 Diisiis evresi

Satiglarin bircok nedenden dolay1 diismeye basladig1 evre yani {iriin yasam egrisinin son
asamas1 diisiis evresi olarak adlandirilmaktadir. Teknolojik gelismeler, tiiketicilerin
tercihlerinde, isteklerinde veya yasam tarzlarinda olusan degismeler, rakip firmalarin
rekabet geregi aldig1 pozisyonlar bir {iriiniin diisiis evresine gegmesini saglayan en 6nemli

etkenlerdendir. Bu donemin genel 6zellikleri su sekilde siralanabilir.
* [sletmenin satislar1 ve buna bagli olarak kar marjinda diisiis meydana gelir.

* Satiglar dogrudan dogruya sifirlanabilir veya yillar boyunca ¢ok diisiik seviyelerde

gerceklesebilir.
* Maliyet unsuru bu donemin en fazla 6nem verilen kalemlerindendir.

* Ozellikle olgunluk evresinde yer alan iiriinler veya diger evrelerden elde edilen karlar

bu evredeki tiriinlere destek amaciyla kullanilir.

* Arz ve talep miktarlar1 arasindaki farkin biiyiikliigiine paralel olarak bu evrenin ne kadar

stirecegine iligkin 6ngdriide bulunulabilir.

* Fiyatlarda indirime gidilerek, dagitim kanallar1 daraltilarak ve {iriin maliyetini asagi
cekecek faaliyetlerde bulunularak, {iriiniin hayatina devam edebilmesi yoniinde kararlar

alnabilir.
* Marka bilinirligi artirillarak iiriiniin 6mrii uzatilabilir.

(Kavak ve digerleri, 2016; Kocaman ve Glingor, 2012; Korkmaz ve digerleri, 2009)
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Diisiis evresini diger evrelerden ayiran en kritik nokta, aslinda iirliniin bundan sonraki
seyri icin bir karar verilmesiyle ilgilidir. Uriin yasam egrisi, bir canlmnin biyolojik dmrii
gibi diistiniildiigiinde ve diisiis evresinde yer almanin hastaligin baslangict olarak kabul
edildigi bir durumda, tipki hastaligin tedavi edilebilir veya edilemez olusu karar1 gibi,
tirlinle ilgili de benzer bir kararin verilmesi gerekmektedir. Eger ilgili iirlin i¢in gesitli
pazarlama stratejileri uygulanarak basari saglanacagina inaniliyorsa, yukarida bahsedilen
stratejiler takip edilir. Ancak {irlinlin pazardan ¢ekilmesinin faydalar1 maliyetinden daha

yiiksekse, bu durumda isletme daha fazla maliyete katlanmamak adina iiriinii sonlandirir.

Uriin yasam egrisi kavramu ile ilgili ortaya cikabilecek en biiyiik tehlike hig siiphesiz,
irtiniin bulundugu evrenin tespitine yonelik yapilabilecek hatalardir (Korkmaz ve
digerleri, 2009). Ornegin, heniiz olgunluk evresinde yer alan bir firmanin diisiis evresine
girdigi diisiiniilerek harekete gecirilen stratejiler, gerek diger evrelerden bu {iriine
fazladan destek saglanmasina gerekse {iriiniin pazardan olmasi gereken zamandan daha
once ¢ekilmesiyle sonuglanabilecektir. Uriin yasam egrisini 6zellikle pazarlama ve diger
bilimler agisindan 6énemli kilan unsur, her bir evrenin farkli piyasa 6zelliklerine sahip
olmas1 ve buna bagli olarak her bir evrede gelistirilebilecek stratejilerin de farkli olacagi
noktasidir (Torlak ve Altunisik, 2009). Bu 6zellikler goz oniinde tutuldugunda, isletmeler
rekabet etme olasilig1 ve bulunduklar1 asamay1 daha iyi tanimlayabilme avantajlariyla
kendilerini daha rahat hissedebilecektir. Uriin yasam egrisi, pazarlama stratejilerinin
hayata gecirilebilmesi agisindan, isletme ve pazarlama yoneticilerine yon veren ve bilgi
saglayan 6nemli bir faktdrdiir. Uriin yasam egrisinin 6nemi, isletmelerin optimal
pazarlama stratejilerinin tespitinde ve hayata gecirilmesinde goriilmektedir. Bu
nedenlerden dolayi, hem planlama ve denetim hem de satis tahminleri yapabilmek adina

bu analizin hayati oldugunu sdylemek miimkiindiir (Mucuk, 2004).
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1.1.2  Uriin yasam egrisinde 6zellikli durumlar

Klasik iirlin yagsam egrisi S harfi seklinde bir goriiniime sahipken, iiriine yonelik arz, talep,
tirtiniin yapis1 veya sektorel farkliliklardan dolay: farkli goriiniimlerde yasam egrileri elde
etmek de miimkiindiir (Kavak, 1991). Ornegin temel ihtiya¢ maddesi iiriinler (ekmek) ya
da bagimlilik yaratan iirlinlerde (sigara, alkol), yasam egrisi belirli bir noktadan sonra
sabit olarak devam edecektir. Tiiketicilerin ilgisini ¢ok kisa siire igerisinde ¢ekerek, kisa
zamanda yiiksek satig rakamina ulasip ayni hizla unutulan heves iirlinlerde de benzer
durum s6z konusu olup bu iiriinlerde giris evresi yer almaz (Kavak ve digerleri, 2016).
Bu konuyla ilgili bir diger husus stil olarak adlandirilir. Ornegin 80°li yillarda olgunluk
asamasinda olan bir {iriiniin daha sonra gegerliligini yitirdigi ve ilerleyen yillarda yeniden
biiyiime evresinde olabilecegi yasam egrisinin 6zellikli bir durumu sayilabilir. Yine bu
durumda klasik sekilden farkli bir seyir elde edilecektir. Asagida stiller i¢in 6rnek bir

yasam egrisi verilmistir.
Sekil 2. Stiller i¢in Uriin Yasam Egrisi

Satislar

Kaynak: (Kavak ve digerleri, 2016) Zaman

1.1.3 Uriin yasam egrisinde evrelerin tespiti

Uriin yasam egrisi analizinin saglikli kullanilabilmesi ve seklinin ilgili {iriin ve hizmet
acisindan dogru bir sekilde elde edilmesi igin, her bir evrenin baslangic ve bitis
noktalarinin belirlenmesi ve bunun i¢in de biikiim ve sigrama noktalarinin saptanmasi
gerekmektedir. Kullanilan yontemlerden birisi, t zamani ile t+1 zamani arasindaki

satiglardaki yiizdesel degisimin hesaplanmasidir. (Kavak, 1991) calismasinda ARMA,
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ARIMA gibi zaman serisi analizleri kullanarak biikiim ve sigrama noktalarinin tespit
edilmesini incelemistir. Sonug¢ olarak pazarlama alaninda satiglar verisi donemlerin
tahmininde ve donemlerin uzunlugunun 6ngoriisiinde kullanilan ve zaman unsuru ile

fonksiyonel iligkisi olan bir husustur.

1.1.4 Uriin yasam egrisine yonelik temel elestiriler

Uriin yasam egrisine yonelik yapilabilecek elestirilerin basinda, bu analizin yalmzca
bireysel bir {irlin veya markaya yonelik yapilabilmesi, tirlin sinifi i¢in uygulandiginda
farkli sonuclar verebilmesidir. Kavak ve digerleri (2016) ¢alismalarinda otomobil 6rnegi
vermisler ve 6rnegin X marka bir otomobil olgunluk asamasindayken, X marka elektrikli

otomobilin giris asamasinda olabilecegini belirtmislerdir.
Uriin yasam egrisinin diger eksikliklerini siralarsak;

* Firmalar aras1 farkliliklarin g6z ardi edilmesinden ve toplam satis bilgisi alindigindan

bireysel firmalar hakkinda karar verilememesi
* Cevresel veya sektorel diger unsurlarin goz ardi edilmesi

* Donemlerin tahmini, uzunlugunun belirlenmesi veya biikiim ve sigrama noktalarinda

yapilabilecek siibjektif hatalar.

1.2 ULUSLARARASI URUN YASAM EGRIiSi

Kiiresellesen diinyada firmalar pazarlama faaliyetlerini yalnizca yurticinde degil
uluslararas1 diizeyde de siirdiirmektedir. Bu agidan yaklasildiginda, {iriinlerin hayat
seyrine ve bulunduklar1 evrelerin tespitine yoOnelik yapilacak degerlendirmelerde
konunun global sekilde de incelenmesi gerekmektedir. Iste bu durumda uluslararas:
yasam egrisi kavrami kullanilacaktir. Uluslararas1 yasam egrisi, ilgili iirlin igin
ihracatgiya izlemesi gereken politikalar konusunda yon gosteren ve ekonomistler
tarafindan uluslararasi ticaretin agiklanabilmesi amaciyla ortaya atilmis bir kavramdir
(Karafakioglu, 2012). Uluslararas1 yasam egrisi iiriin yagaminin farkli asamalarinda

iiretici veya tiiketici olan ya da daha dogru bir ifadeyle zaman igerisinde bir iiriiniin
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ithracatcist ve ithalat¢ist olan {ilkelerin durumundaki degisimleri anlatan bir teoridir
(Kavak ve digerleri, 2016). Uluslararas: yasam egrisine gore, yenilik¢i sayilan {iriinler
oncelikle oncii lilke sayilan gelismis iilkelerde iiretilmeye baslanir ve zamanla bu durum

gelismekte olan ve az gelismis iilkelere dogru iiretimin kaymasiyla devam eder.

1.2.1 Uluslararasi iiriin yasam egrisinin asamalari

Uluslararas1 yasam egrisi 0 doneminden baslayip 4. doneme kadar devam eden ve
toplamda 5 donemden olusan bir modeldir. Asamalar su sekilde bir seyir izlemektedir;
yerel yenilik, denizasir1 yenilik, olgunluk, tiim diinyada taklit ve tersine doniistiir
(Onkvisit ve Shaw, 2004). Sekil 3’te de goriildiigii lizere Oncii iilke ilk asamada tirtinti
ihra¢ ederken zamanla ihracatta azalis ve son donemde tamamuyla ithalata dogru seyreden
bir seyir goze ¢arpmaktadir. Kisaca uluslararasi {irlin yagam egrisini; yeni bir {irlin veya
hizmet icin, ithalat ve ihracatin farkli gelismislik diizeyindeki iilkelerdeki seyrini

pazarlama ve iktisat acisindan ifade eden egri seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Siirecin bu sekilde bir yon takip etmesi 6zellikle iktisat biliminde Adam Smith’e ait olan
mutlak TUstlinlik teorisini ve Ricardo ve Mill tarafindan gelistirilen mukayeseli
uistiinliikler teorisini de ilgilendirmektedir. Cilinkli uluslararasi iiriin yasam egrisinin
gelistirilmesi ve ortaya cikisi aslinda goreceli {istiinliige dayali ticaretin agiklanabilmesi
amacin tagimaktadir. Yeniligin, teknolojinin farkli gelismislik diizeyine sahip iilkelerde
hareketinin ve ithalat, ihracat politikalarinin tayin edilebilmesi bu kavramin en biiyiik

motivasyonudur (Onkvisit ve Shaw, 2004).

Mutlak tistiinliik teorisine gore, bir {ilkenin bir {iriinii tiretirken diger lilkeye gore maliyet
acisindan daha avantajli olmasi ve her iilkenin istiinliik sahibi oldugu iirlinde
ihtisaslasarak ticaret ve iiretim yogunlugunu bu anlayisa gore siirdiirmesi diisiincesi
vardir. Mukayeseli iistlinliik teorisi ise bir {ilkenin herhangi iki iiriinde diger tlilkeye gore
istiinliigii olsa dahi goreceli olarak daha iistiin oldugu {irtinde ihtisaslasmasi ve o tirlinii

ithrag etmesi, diger iiriinii ise ithal etmesi arglimanina sahiptir (Karafakioglu, 2012).
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Yenilik¢i {iriiniin gelismis lilkelerde ortaya ¢ikmasinin altinda yatan etmenler; bu
iilkelerde gerekli yatirim, ar-ge ve teknoloji ortaminin olusmasi, yeni iiriin igin
olusabilecek talepte yeterli gelir ve refah diizeyinin elde edilmis olmasi seklinde ifade
edilebilir. Ayrica, bu {lkelerde tiiketiciler biiyiikk Olgiide temel ihtiyaglarini
karsilayabilecek diizeyde oldugundan yeni {iriin veya hizmet deneyimi i¢in daha elverisli

konumdadirlar (Karafakioglu, 2012).

Sekil 3. Uluslararasi Uriin Yasam Egrisi

+ Diger gelismis tilkeler
Ihracat S
;f_.,-f .H}{: =" e Az gelismis
o 2 s A llkeler
o/ 1 2 LoE N A g =
\ '-.H. .--I__- = , I_.'.I L
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Ithalat ABD (Baslangig tilkesi)

Kaynak: (Onkvisit ve Shaw, 2004)

1.3 TEKNOLOJi YASAM EGRiSi

Teknoloji yasam egrisi, zaman unsuru ile teknolojinin benimsenmesi bir bagka deyisle
zaman igerisinde teknolojinin yayilimini ve performansini ortaya koyan ve bu faaliyetler
icin harcanan ¢aba miktarini da belirten bir kavramdir (Bowon Kim, 2003). Teknolojik
gelisimle baglantili olarak her bir teknolojik gelisme i¢in bir egriden bahsedebilirken,
herhangi bir teknoloji kullanilarak da farkli tiriinler gelistirilip ilgili liriine 6zgii bir egri
elde etmek miimkiin olacaktir. Teknoloji yasam egrisi de tipki iiriin yasam egrisinin klasik

S goriiniimiine benzer ve 4 temel evreden olugsmaktadir.
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Sekil 4. Teknoloji Yasam Egrisi
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Kaynak: (Taylor ve Taylor, 2012)

Giris agamasi, yliksek ar-ge harcamalarini ve riski barindiran, bilimsel ve teknolojik
problemlerin oldugu bir evredir. Bu yiizden bu siireg, isletmelerin hem patent sayisinin
diisiik oldugu hem de az sayida firmanin ayakta kalabilmeyi basarabildigi bir donem

olarak nitelendirilebilir (Kavak ve digerleri, 2016).

Biiylime evresinde teknolojiye yonelik belirsizlikler goreceli olarak azalir ve teknolojinin
benimsenme diizeyi artis gosterir. ilgili teknolojiye yonelik patent basvurularinda da artis
gbze carpar. Olgunluk ve diisilis evrelerinde harcanan ¢aba ile fazladan etkinlik artis1 elde
edilemez ve teknoloji zamanini doldurmustur (Kavas, 2007). Teknolojik {iriin ve patent

sayilarinda sabitlik veya diisiis siireci baglamistir.
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1.4 FIRMA YASAM EGRiSi

Muhasebe ve finans literatiiriinde 1960’lardan beri ¢alisilmakta olan firma yasam egrisi
teorisi, firmalarin farkli yasam evrelerinde birbirlerinden farkli muhasebe performansi
gostermeleri ve farkli karakteristiklere sahip olmalar1 agisindan, akademik ¢alismalarin
lizerinde yogunlastigi bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Firma yasam egrisi
evreleri, pazarlama alanindaki {irlin yasam egrisi kavraminin genisletilmis versiyonu
seklinde ele aliabilir (Rink ve Swan, 1979). Bireysel bir {irlinlin bir egri boyunca belirli
evrelerden gecerek hayat seyrine devam etmesine benzer bir sekilde, firmalarda
uyguladiklar1 stratejilere, Orgiitsel yapilarima ve belli bir donemde karsilastiklar
problemlere gére farkli hayat seyirleri takip ederler. isletmelerin yasam egrisi evrelerini
ortaya koyma siireci temel olarak, mikroekonomi ve pazarlama anabilim dallarindaki
irlin yasam egrisi teorisinden tiiretilmis ve genellestirilmis bir kavram olarak
degerlendirilmektedir. Uriinler (mallar ve hizmetler), dort temel evre boyunca ilerler ve
bu evreler Giris (baslangig), biiyiime, olgunluk ve diisiis seklindedir. Ozellikle 1968
yilinda Boston Danisma Grubu’nun (BCG) yonetim, iktisat ve dzellikle de pazarlama
alanlar i¢in stratejik Oneriler i¢eren {iriin yasam egrisi ¢aligmalariyla birlikte bu analiz
ciddi bir ilerleme kaydetmistir. Tipk1 yasam egrisi ilizerinde belirli egriler de sirayla
hareket eden bireysel bir {iriin gibi, bir firma da uygulamis oldugu stratejiler, orgiitsel
yapisi ve belirli bir donem igerisinde karsilasmis oldugu problemler ve siirecler agisindan

firma yasam egrisi kavramu ile incelenebilir.

Yasam egrisi teorisi, isletmelerin cesitli evrelerde farkli karakterle sergileyecegi ve bu
yiizden farkli evrelerde uygulanan stratejilerin ve performans oOlglitlerinin farkli olacag:

hipotezi lizerine kurulmustur (Kallunki ve Silvola, 2008).

1.4.1 Baslangic evresi

Firma yagsam egrisi baslangi¢ evresinden anlasilmasi gereken, firmalarin kurulug agamasi
ya da bir baska deyisle geng, dinamik ve yeni bir isletme oldugudur. Halka ilk defa arz
edilen isletmeler de yasam egrisi degerlendirmesinde genellikle bu evrede yer alirlar.

Ciinkii bu isletmelerin ge¢mis finansal bilgilerine yonelik uzun doénemli bilgi sahibi



20

olunmadigindan yeni isletme olarak degerlendirilirler. Baglangi¢ asamasinda firmalar
bircok muhasebe kalemi veya finansal deger acgisindan gelisme siirecinde oldugu igin,
diger evrelerden farkli olarak isletme riski ¢ok yiiksektir. Isletme biiyiikliigii degiskenleri
incelendiginde, toplam aktifler, toplam satislar ve piyasa degeri agisindan genellikle
firmalar diger evrelere kiyasla daha diisiik degerlere sahiptir. Isletmeler baslangic ya da
giris evresinde diger evrelere gore daha az maddi ve maddi olmayan duran varliga
sahiptir. Bu nedenle baslangi¢ asamasindaki firmalardan, kullanimda olan varliklarin
azlig1 ve buna ek olarak ¢ok diisiik miktarlarda pozitif faaliyet nakit akisi ve kazang

beklenir (Black, 1998b).

Karlilik degiskenleri degerlendirildiginde, baslangic asamasinda olan isletmelerin net
gelirleri, faaliyet karliligi, varliklarin karliligt veya hisse basi kazancglari en diisiik
seviyededir (Black, 1998a). Firmalar kurulus ya da daha dogru bir isimlendirme ile
baslangi¢ evresinde, liretim kaynaklarini yeni {iriin ve iiriinler gelistirmeye odaklarlar. Bu
evrede sahip olunan varliklar ve varliklarin kullanim alani son derece diisiiktiir.
Varliklarin azligina paralel olarak, ipotek edilecek ya da teminat gosterilecek varliklar da
diisiik oldugu i¢in, isletmelerin bor¢lanma veya 6z kaynak maliyetleri de yiiksek
olacaktir. Varliklara olan yatirim arttik¢a, teminat degeri de ayni oranda artacak ve
isletme riski ile sermaye maliyeti azalis gostermeye baslayacaktir (Aharony ve digerleri,

2006).

Mueller (1972) ¢alismasinda firmalarin degerinin belirlenmesinde 2 temel bilesen olan
varliklarin kullanim alan1 ve biiylime firsatlarindan bahsetmis ve bu iki temel unsurun
farkli yasam egrilerinde degisiklik gosterdigini belirtmistir. Baglangi¢ evresinde yer alan
bir firmanin degerinin 6énemli bir kismu biiyiime firsatlarindan olugmaktadir. Bu sebeple,
bu asamada ilgili firmalar finansman ihtiyac1 i¢inde olacaklar ve net simdiki degeri pozitif
olan ve biiylime firsatlar1 barindiran yatirnm projelerini takip edeceklerdir. Baslangic
firmalarinda gelecekte ihtiya¢c duyulacak varliklarla, mevcutta kullanilan varliklar
farklilik gosterebilmektedir. Bu duruma en iyi Ornek olarak teknoloji sirketleri
gosterilebilir. ileri teknoloji alaninda faaliyet gdsteren bir isletme ilk asamalarda,
arastirma gelistirme faaliyetlerine agirlik verecek ve varliklar1 bu alanda kullanilacakken,
ilerleyen asamalarda gelistirdigi teknoloji iirlinlerinin iiretimi, satis1 ve pazarlamasi

amaciyla varliklarinin kullanim alanini1 degistirecektir (Selling ve Stickney, 1989).
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Isletmelerin baslangic evresinde likiditeye yonelik durumlari ele alindiginda, nakit
yaratan birimlerin azlig1, genel karliligin diisiik olusu ve yiiksek finansman ihtiyacindan
dolay1 cari oran ve asit test oram en diisiik diizeyde gerceklesir. Uriin yasam egrisinden
de bilindigi iizere, giris evresi belirsizligin ve risk faktoriiniin en yiiksek oldugu
donemdir. Risk faktoriine bagh olarak, bor¢lanma maliyetleri cok yiiksek ve uzun vadeli
finansman ihtiyac1 ciddi miktarda fazladir. Belirsizlikle iligkili olarak, hisse senedi
getirileri de bu evrede daha diisiik diizeyde seyredecek ve muhasebe verileriyle deger
iliskisi diisiik gergeklesecektir (Anthony ve Ramesh, 1992). Firmalar bu dénemde nakit
ihtiyaci igerisinde olacagindan veya yeni ve pozitif getirisi yiiksek projelere yatirim

yapacaklarindan dolay1 yatirimcilarin temettii beklentisi neredeyse yoktur.

1.4.2 Biiyiime evresi

Isletmeler baslangic evresindeki zor siireci atlatip biiyiimeye devam ettiginde, kazanglar
ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 goreceli olarak pozitif olacaktir. Yatirim
firsatlarindan beklenen karlar artis gdsterecek ve finansman ihtiyaci daha da hissedilir
hale gelecektir. Bu evrede belirsizlik her ne kadar azalsa da, bor¢clanma maliyeti hala
yiiksek seyredecek ve yoneticiler biliyiime firsatlarimi daha etkin bir sekilde
degerlendirmek ve kar firsatlari ile goriinen bir sirket olabilmek i¢in elde edilen karlar
tekrardan yeni projelerin finansmaninda kullanacaklardir. Dolayisiyla yine bu evrede de

temettii dagitimu sifir ya da sifira yakin bir sekilde gergeklesecektir (Black, 1998a).

Isletmelerin baslangic asamasina kiyasla, varliklarinin kullanim alaninim firma degerine
orani biiylime agsamasinda daha yiiksektir. Firmada kullanilan varliklar, biiyiime firsatlari
acisindan daha agiklayici olmakla birlikte, bu asamada net gelir ve faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akisi elde edilmektedir. Yine de firmanin degerinin tespitinde, biiylime
firsatlar1 6nemli faktor olma etkisini korumakta ve buna ek olarak firmalarin finansman

ithtiyaci temel sorun olmaya devam etmektedir (Black, 1998b).
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Yasam egrisi evrelerinin ilk asamalar1 nakit akis problemleri nedeniyle ¢ogu firma
acisindan olumsuzlukla hatta iflasla sonuglanir. Bu evrede nakit akis temelli bilgilerin,
firmanin biiylime firsatlarii gerceklestirip gerceklestiremeyecegi ve yasamini devam
ettirebilmesinin dngdriilmesi agisindan daha agiklayic1 oldugu gériiliir. Ornegin finansal
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari, firmanin biiylime ihtiyaci agisindan ihtiyag
duydugu fonlarin elde edilmesi yoniiyle ilgili bilgi saglar. Yatirimlardan kaynaklanan
nakit akiglari, bliylime firsatlarinin gercgeklestirilebilmesi amaciyla, duran varliklara
yapilan yatirimlara yonelik bilgi icerir. Son olarak faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglari, biiylime firsatlarina ulasabilmede ihtiya¢ duyulan finansmanin, i¢ kaynaklardan

tedarik edilip edilemedigine yonelik bilgi vermesi agisindan 6nemlidir (Black, 1998a).

Biiyiime evresinde, goreceli olarak daha gen¢ olan firmalar genellikle yeni {iriin ve
teknolojiye sahiptir. Satis biiytime hizlar1 yiiksek olan bu firmalar, yiiksek biiyiime
firsatlarina sahiptirler. Biiyiime evresindeki firmalar maddi duran varliklara ciddi
miktarda yatirim yaptiklari i¢in sermaye harcamalar1 kaleminin de dogru orantili olarak

yiiksek olmas1 beklenir.

Diisiik temettii 6demeleri yine genel olarak yasam egrisi evrelerinin baglangicinda olan
firmalara 6zgii bir durum olup, firmalarin gerek faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in nakit
ihtiyaclar1, gerekse maddi duran varliklara yapilan yatirimlarin finansman ihtiyact
onceligi temettii ddenmesini ilerleyen evrelere erteleyen motivasyonlardir. Net bugiinkii
degeri pozitif olan projelere yatirim yapmak temettii 6dememe veya diislik temettii 6deme

politikasi i¢in diger nedenler arasinda gosterilebilir.

Son olarak, yasam egrisinin ilk evrelerinde firmalarin yas1 ise diger evrelere kiyasla daha
geng olacaktir. Biitlin bu verilerin 15181inda, satis bliylime hiz1 ve sermaye harcamasi en
yiiksek, temettii 6demesi ve firma yasi en diisiik olan firmalar biiylime déneminin en

bliyiik adaylar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.4.3 Olgunluk evresi

Olgunluk evresinde yer alan firmalarin, firma degerleri bilesenlerine bakildiginda
baslangi¢ ve biiyiime evrelerine nazaran varliklarin kullanim alani, biiyiime firsatlarina
gore istiinliik gdstermektedir. Bu asamada yer alan firmalarda yiizdesel anlamda biiyiime
orani diisiik veya orta diizeydeyken nakit ve finansman ihtiyaci i¢sel kaynaklardan temin
edilebilmektedir. Firmalarin varlik kullanim alanlar1 firmanimn biiylime firsatlarinin en
biiyiik temsilcisidir. Nitekim firmalar bu asamada genisleme stratejisi uygulayarak,
ornegin farkli cografyalarda, aynmi biiyiikliikkte benzer Ozellikte {iretim tesisleri insa
edebilirler.

Isletmeler firma yasam egrisi evrelerinde ilerledik¢e dnceliklerini biiyiime firsatlarmdan
varliklarin kullanim alanina dogru ¢cevirmektedir. Biiylime firsatlar1 bu evrede de yer alir
ancak varliklarin nasil kullanildig1 ve varliklarin kullanimindan elde edilen gelir ve
giderler, nakit akislarindan daha belirleyici rol oynar.

Olgunluk evresinde, iiretimde kullanilan varliklar daha etkin bir sekilde kullanilmakta ve
kazanglar ile faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 dnceki evrelere nazaran daha ¢ok
artis gostermektedir. Amortisman tutarlar1 varliklarin bakim giderlerini ve maliyetleri
finanse edebilecek seviyededir. Firmalarin iiriinleri piyasada yeterli doygunluga
ulagtigindan ve rekabet arttifindan dolayr karli yatirim projeleri goéreceli olarak
azalmaktadir. Yoneticilerin elde edilen karlar1 tekrar yatirnm yapmak i¢in kullanmasi
yoniinde bir politika izlemeleri sirket hissedarlarinin ¢ikarlarina aykir1 diisecektir. Bu
ylizden hissedarlar bu asamada, kendilerine temettii 6deyen yoneticileri tercih
edeceklerdir. Ancak yoneticiler kendi refahlarini yiikseltmek adina, hissedarlarin
beklentilerine aykir1 bir sekilde, firmanin sahip oldugu kaynaklari veya borglanarak elde
edilen fonlar1 isletmenin genisletilmesi yoniinde kullanabilir. (Grabowski ve Mueller,
1975; Mueller, 1972) calismalarinda, yoneticilerin goreceli olarak ¢ok az kar getirisi
saglasa da bu evrede yeni yatirimlara yoneldiklerini tespit etmistir. Biitiin bu nedenlerden
dolay1, yatirnmcilar olgunluk evresinde sirket yoneticileri ve firmayr daha yakindan

izlemek isterler.
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Olgunluk evresi, ciddi bir rekabetin oldugu ve pazar pay1 genel itibariyle sekillenmis {iriin
ve hizmetlere sahip olan firmalarin olusturdugu bir asamadir. Satis biiylime hizinin
duraksadigi, pazar paymin degismedigi hatta artan rekabetten dolay1 azalmaya basladig:
bu donemde, yeni yatirnmlar da son derece kisithdir. Firmalar ge¢miste yapilan
yatirimlardan ciddi miktarda likidite saglayabildigi i¢in, temettii dagitim oraninda da artis
goriilecektir. Firmalar olgunluk evresinde iiretim asamasinda ¢ogunlukla atil kapasiteyle
calistiklart i¢in, herhangi bir genisleme politikasi veya iiriin hattina yapilacak yeni
yatirimlar, karliligi olumsuz etkileyece8i gerekgesiyle destek gormez. Bu ylizden
olgunluk evresinde sermaye harcamalar1 kaleminin de biiylime evresine nazaran diisiik

olacagini sdylemek miimkiindiir.

1.4.4 Diisiis evresi

Diisiis evresinde varliklarin kullanim alan1 hala biiylik 0l¢lide firma degerini
olustururken, bu varliklarin faaliyetlerinden kaynaklanan gelecek nakit akislar biiyiik bir
onem teskil etmektedir. Ote yandan, bilyiime firsatlarinin artik gok smirli oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Piyasa rekabet kosullar1 son derece yiiksekken, pazar payi
diismekte ve genisleme stratejisi daha az kar potansiyeli sunmaktadir. Diisiis asamasinda
yer alan firmalar muhakkak iflas etmek veya basarisiz olmak gibi bir sona sahip
olmayabilirler. Firmalar yeni iirlin hatlarina yatirim yaparak, yeni teknolojiler transfer
edip tUretim, hizmet anlayislarini degistirerek tekrar biiylime veya olgunluk asamalarina
gecip uzun yillar boyunca olumsuz bir sonucu engelleme yoluna gidebilirler. Ancak,
genellikle firmanin etkilesenleri diisiis asamasindaki bir isletmeye olumsuz
yaklasacagindan, ilgili firmanin daha yiliksek maliyetle bor¢lanmasi veya biiylime firsati
saglayan projelerden alikonulmasi da s6z konusu olabilmektedir.

Yasam egrisi evrelerinden diislis asamasinda, kazanglardaki oynakligin daha fazla oldugu
ve kazancglarin siirdiiriilebilirligi noktasinda diisiis yasanilmasindan dolayi, bu evredeki
firmalar icin kazanclar genellikle negatif yonde seyreder. Ote yandan, diisiis
asamasindaki firmalar a¢isindan nakit akis degiskenlerinin daha aciklayict oldugu

sonucuna su sekilde ulasmak miimkiindiir.
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Ornegin; faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari, firmanmn yasamim siirdiirebilmesinde
ve acil nakit ihtiyacini giderebilmesinde i¢ kaynaklarina olan bagliligini tespit edebilmek
acisindan Onem arz eder. Yatirimlardan kaynaklanan nakit akislari, olasi bir tasfiye
durumunda varliklarin tasfiye degerinin belirlenmesi ve sermaye harcamalarinin
durumunu ortaya koymasi acisindan anlamli sonuglar teskil edecektir. Finansal
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglart ise, firmanin sermaye yapisi hakkinda bilgi
saglayici rol iistlenir. lgili isletmelerin borglanabilme, borg geri ddemesi yapabilme veya
sermaye artirimi araciliiyla kaynak girisi saglama yetilerini 6l¢ebilmede, finansal nakit
akiglar1 hayati rol istlenecektir (Black, 1998b). Bu evre genellikle, satislarin ve
kazanglarin diistiigii, liretim kapasitesinin etkin bir sekilde kullanilamadigi bir donem
olarak nitelendirilebilir.

Diisiis evresi olasi bir tasfiye durumunu ya da varliklarin tasfiye degerinin bilinmesi
gerekliligini oncelikli kildigindan, hissedarlar nakit akis temelli degiskenlere daha yiiksek
deger atfederler. Ancak vekalet teorisinden de bilinecegi iizere, yoneticiler isletmenin
tasfiyesi durumunda mevcut islerini kaybedebilme korkusuyla yeni iirlin gelistirme, yeni
ve yuksek riskli yatirnm projelerine yatirim yapma diisiincesinde olabilirler. Bu riskli
projelerin finansmaninda, isletme kaynaklar1 disinda yiliksek maliyet ile bor¢lanma da
tercih edilebilir. Yine de bu evrede unutulmamasi gereken, firmanin biiyiime evresine
kiyasla daha az riskle kars1 karsiya oldugu ve bor¢lanma maliyetlerinin daha az oldugu
bilgisidir. Ciinkii diisiis evresinde, bliylime evresine gore, firmanin kullanimdaki teminat
gosterebilecegi varliklar ¢cok daha fazladir.

Diisiis evresinde firmanin {iriinlerine olan talep ve satislarda ciddi diisiisler meydana
geldigi i¢in kazanglar ve temettii dagitimi da bundan olumsuz etkilenir (Francis ve
digerleri, 1994). Biitiin bu nedenlerden dolayi, firmalar genellikle yeni proje ve maddi
duran varliklara yatinm yapmak yerine, likiditeyi siirdiirebilmek ve temettii dagitmaya
devam etmek yoniinde politika izlerler. Satis biiyiime hiz1 ve sermaye harcamasi en
diisiik, temettlii 6demesi ve firma yasi en yiiksek olan firmalar diisiis doneminde yer

alacaktir (Anthony ve Ramesh, 1992).
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1.5 FIRMA YASAM EGRIiSi SINIFLANDIRMA YONTEMLERI

Firma yasam egrisi 1970’lerdan beri muhasebe ve finans literatiiriinde bir¢cok analizde ve
calismada kullanilan ve isletmelerin degerlendirilmesinde 6dnemli rolii olan bir teoridir.
Ancak firma yagam egrisini 6zellikle pazarlama alanindaki iiriin yagsam egrisi teorisinden
ayiran en Onemli farklilik, kullanilan siniflandirma prosediirlerindeki ¢esitliliklerdir.
Literatiirde firma yasam egrisi evrelerinin tespit edilebilmesi i¢in isletmelere veya
sektorlere 0zgii bir¢ok degiskeni esas alan smiflandirma metodolojisi mevcuttur. Bu
caligmalarda satislardaki biliylime hizi, firma yas1 gibi degiskenler bircok yontemin
vazgecilmez degiskenleri olsa da, baz1 c¢alismalar yasam egrisi evrelerinin
belirlenmesinde ¢cok daha farkli degiskenler kullanmistir. Nakit akis tablosu degiskenleri
veya dagitilmamis kar oranlari bunlara 6rnek gosterilebilir. Bu boliimde literatiirde en
fazla kullanilan ve diger ¢alismalara da yon gosteren temel siniflandirma kriterlerinin yer
aldig1 arastirmalar incelenmistir. B6liim sonunda en ¢ok kullanilan modellerin yer aldigi

0zet siniflandirma tablosu sunulmustur.

1.5.1 Anthony ve Ramesh (1992) simflandirma yontemi

Anthony ve Ramesh (1992) arastirmasi, firma yasam egrisi kavramina ilk defa sistematik
ve kantitatif bir anlayis getiren arastirma olmasi agisindan onemlidir. Firma-yil
gozlemleri tek degiskenli ve ¢ok degiskenli siralama prosediirlerine gore yasam egrisi
evrelerine siniflandirilmistir. Pazarlama literatiiriinden bilinen iiriin yasam egrisi ile ayn1
cikis noktasmma sahip olsa da, her bir firma-yil gozleminin birbirinden bagimsiz
degerlendirilmesi gerektigi en oOnemli varsayimlardandir. Dort tane simiflandirma
degiskeni belirlenmis olup bunlar; yillik temettii 6deme oran1 (DP), satiglardaki biiyiime
(SGR), sermaye harcamasi1 (CEX) ve firma yas1 (AGE) seklindedir. ilgili smiflandirma
degiskenleri belirlenirken, pazarlama, iktisat ve yonetim muhasebesi literatiiriinde yer

alan benzer konulardaki ¢aligmalar referans alinmistir (Kotler, 2009; Spence, 1979).
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YASAM EGRISI BELIRLEYICILERI
YASAM EGRISi
EVRELERI ivii
Temettii Satig biiyiime Sermaye Firma yast
hiz1 harcamalari
BUYUME Diisiik Yiiksek Yiiksek Geng
OLGUNLUK Orta Orta Orta Olgun
DUSUS Yiiksek Diisiik Diisiik Yash

Degiskenlerden beklentiler yukaridaki tabloda ifade edilmistir. Yasam egrisi evrelerinin

ilk asamalarindaki firmalarin satiglarindaki biliyiime hizi genellikle daha yiiksektir.

Biiylime asamasindaki firmalar net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim

yaptiklarindan dolay1 temettii 6dememe veya diisiik temettii 6deme politikasini takip

ederler. Ayrica yatirimlarin bu dénemde yiiksek olmasi, yiiksek sermaye harcamasini da

beraberinde getirmektedir. Son olarak, yasam egrisinin ilk evrelerinde firmalarin yasi ise

goreceli olarak daha geng olacaktir. Biitiin bu verilerin 1518inda, satis bliylime hiz1 ve

sermaye harcamasi en yliksek, temettlii 6demesi ve firma yasi en diisiik olan firmalar

biiyiime doneminde yer alacaklardir. Ote yandan satis biiyiime hiz1 ve sermaye harcamasi

en disiik, temettli ddemesi ve firma yasi en yiiksek olan firmalar ise diisiis doneminde

yer alacaklardir.

Yasam egrisi evreleri belirleyicilerinin hesaplanmasi

1) DP; = (DIV; / IBEDy) x 100

2) SGR = (SATISLAR; — SATISLAR..1)/ (SATISLAR..1) x 100

3) CEX;= (CE;/ DEGER/) x 100

4) AGE = BORSAYA KOTE YILI - CARI YIL

DIV: = Yillik Temettii Odemesi

IBED: = Olagandis1 Kalemler ve Durdurulan Faaliyetler Oncesi Net Gelir

SATISLAR:=T Yilindaki Net Satislar
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CE:=T Yilindaki Sermaye Harcamalar1
DEGER; = T Yilindaki Firmamn Uzun Dénemli Borglar1 ile Piyasa Degerinin Toplami
AGE = Firmanin Kurulus Tarihi ile Cari Y1l Arasindaki Yillik Siire

Anthony ve Ramesh (1992) arastirmasinda, firma yasi1 degiskeni degiskenler arasinda
potansiyel korelasyon riskini azaltmak, yasam egrisi evrelerinin belirlenmesinde firma
yas1 gibi dnemli bir kalemin ihmal edilmesini énlemek hem de finansal olmayan bir

kontrol degiskeni olmas1 agisindan modele dahil edilmistir.

Calismada DP, SGR ve CEX degiskenleri i¢in ge¢mis 5 yillik medyan degerleri
kullanilarak t yilina ait degerler hesaplanmis ve MDP, MSGR ve MCEX degiskenlerine
gore siniflandirmalar gergeklestirilmistir. Gegmis 5 yilin medyan degerleri hesaplanarak,
t yilinin ilgili degerinin hesaplanmasi geriye doniik en az 6 yillik bir veri setinin varligin
gerektirmektedir. Firmanin yasi ile ilgili degiskenin hesaplanmasinda, firmanin kurulus
tarihi veya anonim sirkete doniisme tarihlerinden elverisli olanin kullanilmasi suretiyle
bir hesaplama yapilmis olsa da kurulus tarihi verilerinin eksikligi ciddi bir 6rneklem

kaybina sebebiyet vermistir.

Yasam egrisi evrelerine smiflandirmalarin gerceklestirilebilmesi i¢in hesaplanan ilgili
degerler tablo 1°de belirtildigi gibi uygulanmistir. Firma yil gozlemleri gerek tek
degiskenli gerekse ¢cok degiskenli siniflandirma sonucunda farkli yagam egrisi evrelerine

atanmistir.

Tek degiskenli siniflandirma prosediiriine gore 3 yasam egrisi evresi; biiyiime, olgunluk
ve diisiis evreleri belirlenmistir. Veri setinde en diisiik (yliksek) temettii 6denen firma-yil
gozlemleri, en geng (yasli) firma yasina sahip olan firma-yil gozlemleri, en yiiksek
(diistik) satiglarda biiylime hizina sahip firma-yil gozlemleri ve en yiiksek (diisiik)

sermaye harcamalarina sahip firma-yil gozlemleri bliyiime (diisiis) evrelerine atanmustir.

Cok degiskenli smiflandirma prosediiriine gore MDP, MSGR ve AGE degiskenleri
kullanilarak, farkli bireysel degiskenlerden gelen degerler toplanarak kompozit skorlar

elde edilmis ve 5 yasam egrisi olugturulmustur.
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Tablo 2 Anthony ve Ramesh (1992) ¢cok kriterli simiflandirma skorlari

YASAM EGRISI BELIRLEYICILERT (Skorlar)
YASAM EGRISI
EVRELERI Temettii Satis biiyiime hizi Firma yas1
BUYUME 1
OLGUNLUK 2 2 2
DUSUS 3 1 3

Tablo 2’de belirtildigi gibi, ¢ok degiskenli siniflandirma esaslarina gore, biiylime
evresinde yer alan bir firma-y1l gézlemine 1, olgunluk evresinde yer alan bir firma-yil
gbzlemine 2 ve diislis evresinde yer alan bir firma-y1l gézlemine 3 skoru atanarak toplam
skorlar elde edilmistir. Ornegin diisiik satis biiyiime (SGR) hizina sahip bir firma-yil
gbzlemi, diisiis evresinin adayr olacagindan 3 skoru atanirken, diisiik bir temettii
O0demesine (DP) sahip firma-y1l gozlemi biliylime evresi adayr olacagindan 1 skoru
atanmistir. Bu sekilde bir atama degiskenlerin birbiri ile karsilikl1 iligkisini goz ard1 etse
de yine de mevcut yasam egrisi evreleri belirleyicileri icerisinde en gegerli atama
prosediirii olarak literatiirde yerini almistir. Calismada bu duruma oneri olarak ilerleyen
calismalarda karsilikli  etkilesimi de dikkate alan diizeltmelerle modelin
gelistirilebileceginden bahsedilmistir. Ornegin, diisiik temettii ddeyen ya da hig temettii
O0demeyen firmalarin bu durumu, biiylime firsatlarina olan finansman ihtiyaci ya da nakit
akis probleminden herhangi birisi olabilir. Ancak diisiis evresinde nakit akis problemleri
yasayan bu firmanin diisiik temettii 6demesi ya da ddeyememesi, diger degiskenlerin
vasitastyla biiylime evresinde degil diisiis evresinde yer almasina imkan taniyacaktir. Bu
yiizden goreceli olarak ¢ok degiskenli siniflandirmanin tek degiskenli siniflandirmaya

gore bir istiinliigli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sermaye harcamalar1 kalemi tek degiskenli siniflandirma kriterleri arasinda yer alsa da,
cok degiskenli smiflandirma kriterlerinde yer almamistir. Ciinkii ¢alisma sonuglarina
gore, sermaye harcamalarmin tek basina agiklama giicii diger bireysel degiskenlere gore
cok daha diisik sonu¢ vermistir. Calismada kompozit skorlara goére yapilan g¢ok

degiskenli siniflandirma sonucuna gore, firma-yil gozlemlerinin %73.35’1lik kismi bir
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onceki yila gére ayni yasam evresinde yer almistir. Sirasiyla 3 yillik ve 5 yillik bir
degerlendirmede ayn1 yagam evresinde yer alma yiizdeleri %53.29 ve %44.09 seklinde
gerceklesmistir. Yine de bu degisimlerin ¢ok biiyiik bir yiizdesi bitisikte yer alan yasam
egrisine gecis seklindedir. Bu da rasyonel bir simiflandirma metodolojisinin

uygulandigimin gostergesi sayilabilir.

1.5.2 Yonpae ve Chen (2006) siniflandirma yontemi

Yonpae ve Chen (2006) calismasi temel olarak Anthony ve Ramesh (1992) degiskenlerini
kullanmis ancak 5’11 bir skor sistemi gelistirmistir. Tablo 3’°te de goriildiigii tizere, isleyis
itibariyle 3’11 skor sistemi ile ayn1 olmasina ragmen, temettii dagitim orani siniflandirma
degiskeninde farklilik 6ne c¢ikmaktadir. Buna ek olarak tek bir degiskene gore
siiflandirma yapmanin sakincalarina vurgu yapilmis ve onceki calismadan farkli olarak

sadece ¢ok degiskenli bir atama sistemi iizerinde durulmustur.

Tablo 3 Yonpae ve Chen (2006) simiflandirma Kriterleri

YASAM EGRISI BELIRLEYICILERT (Skorlar)
DILIMLER Temettli | Satis biiylime hiz1 | Sermaye harcamalar1| Firma yasi
%80 - %100 3 5 5 1
%60 - %80 3 4 4 2
%40 - %60 3 3 3 3
%20 - %40 4 (2)* 2 2 4
%0 - %20 5(1)* 1 1 5

Calismada, (Anthony ve Ramesh, 1992; Black, 1998a, 1998b) tarafindan kullanilan 3’1
skor sisteminin temettii dagitim orani ile ilgili eksikligi giderilmeye ¢alisilmistir. Diisiik
temettii dagitan ya da hic¢ temettii dagitmayan bir isletme ile ilgili temel olarak iki
degerlendirme yapmak miimkiindiir. Oncelikle ilgili isletmenin net bugiinkii degeri
pozitif olan projelere yatirnm yapabilmek ve biiylime firsatlarimi degerlendirebilmek
amaciyla temetti dagitmadigi soylenebilir. Bu durumda ilgili firmanin diger

siniflandirma degiskenlerine bakilarak biiyiime evresinde olma ihtimali yiiksektir. Ote
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yandan nakit akislarn ve likidite ile ilgili sorunlar yasayan bir isletme de temettii
dagitamayacaktir ki yine diger siniflandirma degiskenlerine bakilarak ilgili isletmenin
diisiis evresinde yer alma olasilig1 yiiksek olacaktir. Temettli ile ilgili eksik bir
siniflandirmanin engellenebilmesi i¢cin Yonpae ve Chen (2006) 5°1i skor sistemini

Onermistir.

Satiglardaki biiyiime, sermaye harcamalar1 ve firma yags1 skorlar1 toplam1 7 veya altinda
olan igletmelerde, temettii puani 4 veya 5 puan olarak tespit edilen firma-y1l gozlemlerine
sirasityla 2 ve 1 puan atanarak, firma-yil gozlemleri i¢in dogru bir smiflandirma

metodolojisi uygulanmaya ¢alisilmistir.

Yonpae ve Chen gelistirdikleri skor sistemi i¢in;

Toplam skoru 16-20 puan arasinda olan firma-y1l gézlemlerini biiylime evresinde,
Toplam skoru 9-15 puan arasinda olan firma-yil gézlemlerini olgunluk evresinde,
Toplam skoru 4-8 puan arasinda olan firma-yil gozlemlerini diislis evresinde
siiflandirmgtir.

1.5.3 Anthony ve Ramesh benzeri diger siniflandirma yontemleri

1.5.3.1 Aharony ve digerleri (2006) siniflandirmasi

Aharony ve digerleri (2006) calismalarinda, tipki (Anthony ve Ramesh, 1992; Yonpae ve
Chen, 2006) c¢alismalarinda oldugu gibi, satig biiylimesi, sermaye harcamalarindaki
degisim, yillik temettii 6demesi orani ve firma yas1 degiskenlerini kullanarak toplam
kompozit skor olusturmus ve siniflandirmayr elde edilen skorlara gore onceki

caligmalarla ayn1 mantikla gerceklestirmistir.
1) Yillik satis biiyiimesi (Satislar ¢ / Satislar (.2)

2) Sermaye harcamalari
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(Sermaye Harcamalar1 + Arastirma ve Gelistirme Giderleri) « / Toplam varliklar ¢

3) Temettii Odemeleri

(Hisse senedi satis1 — Hisse senedi alis1 — Nakit temettii 6demesi)  / Toplam varliklar ¢
4) Firma yas1

(Firmalarin verilerinin veri tabaninda ulagilabildigi ilk tarih ile cari y1l arasindaki fark)

Calismada degiskenlerin kullanilmasinda 6nceki ¢alismalara nazaran bazi farkliliklar 6ne
¢ikmaktadir. Ornegin, 6nceki calismalarda temettii degiskeni igin sadece yillik temettii
0deme orani kullanilirken, Aharony ve digerleri (2006) ¢alismasina hisse senedi alig ve
satiglar1 bilgisini de dahil etmis ve bir nevi negatif temettii durumunu da incelemistir.
Satiglarin biiytimesi ile ilgili degiskenin tespitinde dnceki ¢aligmalar 6nceki yil ile cari yil
arasindaki farki ele alirken, Aharony ve digerleri (2006) calismasinda 2 yillik bir fark
tercih edilmistir. Bu durumun nedeni, isletme birlesmeleri veya satin almalar gibi
olaganiistii faaliyetlerin yanlis bir satis biiylime bilgisi verebilecegi endisesinin

giderilmesi seklinde ifade edilmistir.

Sermaye harcamalarinin tespitinde de farkli bir hesaplama yapilmis ve bu degiskene
arastirma ve gelistirme giderleri eklenerek maddi olmayan duran varliklarin da
degerlendirmeye dahil edilmesi gerektigi vurgulanmistir. Firma yasi de§iskeni her ne
kadar onceki ¢alismalarla paralellik gosterse de, bazi ¢aligmalar firmalarin kurulus yilini,
bir¢ok ¢aligma ise firmalarin borsaya kote tarihini esas almaktadir. Son olarak ¢alismada
yasam egrisi evrelerinin tespitinde bir diger farklilik ise tercih edilen deflator ile ilgilidir.
(Anthony ve Ramesh, 1992; Black, 1998a) ¢alismalarinda (piyasa degeri + uzun dénemli
toplam borglar) degerini deflatdr olarak kullanirken, Aharony ve digerleri (2006)
caligmasinda t yilindaki toplam varliklar deflatoriinii firmalar arasindaki biiytikliik

farkliliklarin1 minimize etmek amaciyla kullanmistir.

Calismada yasam egrisi evrelerinin belirlenmesinde genellikle Anthony ve Ramesh
(1992) calismasi referans alinsa da gerek kullanilan degiskenler yoniiyle gerekse

degiskenlerin standardize edilmesi agisindan biiyiik farkliliklar goéze carpmaktadir.
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Calisma, yasam egrisi evrelerinin belirleyicisi olan 4 temel degiskeni standartlastirma
metodolojisini takip etmistir. Her degiskeni kendi ortalamasindan c¢ikarip standart
sapmasina bdolerek standardize edilmis degerleri kullanmistir. Elde edilen skorlar tipki
Anthony ve Ramesh (1992) yonteminde oldugu gibi azalan bir sekilde siralanmig ve 5
dilim elde edilmistir. ilk dilim biiyiime evresindeki firmalari, {i¢iincii dilim olgunluk
evresindeki firmalar1 ve besinci son dilim ise diislis evresindeki firmalar1 temsil
etmektedir. Ikinci ve dérdiincii dilimler yani ara gegis evreleri ¢alismaya dahil
edilmemistir. Boylece evreler arasindaki farkliliklarin daha net tespiti amaglanmis ancak

ciddi bir veri kayb1 yasanmistir.

1.5.3.2 Liu (2006) siniflandirmasi

Liu (2006) yilindaki ¢aligmasinda yasam egrisi evrelerinin dogru tespit edilebilmesi i¢in
bir isletmenin nakit akis profiliyle firmaya 06zgii bazi1 degiskenlerden olusan bir
siniflandirma prosediirii benimsemistir. Calismada biitiin degiskenler toplam varliklar

degiskeniyle deflate edilerek kullanilmistir.

Liu’ya gore siniflandirmada kullanilacak ilk degisken sermaye harcamalaridir. Sermaye
harcamalar1 kalemi maddi duran varliklara yapilan yatirimlara iliskin 6nemli bilgiler

icermekte ve biiylimenin bir temsilcisi olarak bir¢ok ¢alismada kullanilmistir.
1) Sermaye harcamalar1 / Toplam varliklar

Siniflandirma kriterlerinden bir digeri ise firmanin satiglarindaki degisimdir. Bu
degiskenin se¢ilmesinin bir nedeni, Jones (1991) calismasinda kazancin bir firmanin
faaliyetlerini 6lgmede objektif bir 6l¢lim oldugu ve tahakkuk modelinde bu degiskeni
kullanmasindandir. Ayrica yine bir¢cok ¢alismada da firma biiyiime hizinin, satislardaki

biiylime seklinde ele alinmasi bu degiskenin kullanilmasini zorunlu kilmistir.
2) Satiglardaki degisim / Toplam varliklar

Yasam egrisi evrelerinin tespitinde kullanilan ticlincii degisken ise diger bircok

caligmadan farkli olarak satiglarin maliyetidir. Bir isletme ya faaliyetlerini artirarak ya da
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maliyetlerini diistirerek kazanclarini artirabilir. Bu yiizden biiylime evresinde yer alan
isletmeler diger evrelere kiyasla daha yiiksek iiretim maliyetleri ile karsilagirlar. Diger
yandan olgunluk evresinde yer alan bir isletmenin en biiyiikk 0zelligi ise tiretimde
uzmanlasarak diisiik maliyet diizeyleriyle rekabetci pozisyonunu siirdiirebilmesidir. Sabit
ve degisken maliyetlerin toplami olan iiretim maliyetinden, degisken maliyetler
donemden donemde pek bir degisiklik sergilemezken sabit maliyetlerin isletmenin
bulundugu evreye gore iiretimle baglantili olarak ciddi farkliliklar arz edecegi
sOylenebilir. Biitiin bu sebeplerden dolay: satislarin maliyeti de ¢alismaya gore 6nemli

bir siniflandirma kriteri olarak eklenmistir.
3) Satiglarin maliyeti / Toplam varliklar

Calismada kullanilan doérdiincii kriter, tipki diger calismalarda oldugu gibi finansal
olmayan tek degisken yani firma yasidir. Siliphesiz firma yas1 degiskenin
kullanilmasindaki en 6nemli motivasyon diger degiskenler arasindaki muhtemel
korelasyonun minimize edilmesi c¢abasidir. Ayrica finansal olmayan bir degisken

belirlenerek yoneticilerin manipiilasyon olasilig1 da minimize edilmeye ¢alisilmistir.
4) Firma yas1: Compustat veri tabaninda ilk kez yer aldig tarih ile cari donem arasi yil

Calismanin diger smiflandirma prosediirlerinden bir farki da nakit akiglarinin da
siiflandirmanin bir pargast olarak modele dahil edilmesidir. Nakit akislar1 isletmenin
faaliyetleri ile ilgili 6nemli bilgi sagladigindan ihmal edilmemelidir. Nakit akis profili
asagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 4 Liu (2006) Nakit akislar: profili

Faaliyetlerden Finansal faaliyetlerden
EVRELER ) .
Nakit Akislar1 (CFO) Nakit Akislar1 (CFF)
Biiyiime evresi - +
Olgunluk evresi + oA
Diisiis evresi - i}
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Calismada 1 ile 100 arasi skorlar belirlenerek her bir sektdrde yer alan biitiin isletmelerin
asagidaki esaslara gore tayinleri yapilmistir. Sermaye harcamalari, satiglardaki degisim
ve satiglarin maliyeti yliksek isletmeler biiylimekte olan isletmeler olarak yer alirken ayni
mantikla diger evrelerin de smiflandirmasi yapilmistir. Elde edilen skorlara gore
isletmelerin yer alacagi 3 esas evre ve 2 yardimci evre olmak iizere 5 donem tablo 4 ve

tablo 5 araciliiyla belirlenmistir.

Tablo 5 Liu (2006) Siniflandirma Kriterleri ve skorlar

Her sektor i¢in siralamalar
1,2,3... 49,50,51... 98,99,100 %
Sermaye Harcamalari Yiiksek Orta Diistik 20%
Satiglar degisimi Pozitif Sifir Negatif 20%
Maliyet Yiiksek Orta Diistik 20%
Firma Yasi Diisiik Orta Yiiksek 20%
Nakit akis profili ro =9 ro=9 (ro =0 20%
CFF>0 CFF <0

Yasam egrisi evrelerinin siniflandirilmasi

Yasam egrisi 1 -20skor | 21 - 40 skor 41 -60 61 - 80 81-100

skoru skor skor skor
Hizli Yavas Erken -

Atanan evre bityiime bityiime Olgunluk diisiis Geg diisiis

1.5.3.3 Jaafar ve Halim (2016) siniflandirmasi

Yasam egrisi evrelerinin sayisinin fazla oldugu ¢aligmalar esas donemleri ara donemlere
bolerek daha spesifik degerlendirmeler yapma amaci tagirken, literatiiriin biiytik bir kismi
3 ile 5 aras1 yasam egrisi evresi lizerinden hareket etmeyi tercih etmistir. Aslinda bir¢ok
kriter belirlenerek ilgili isletmelerin hangi evrelere ait oldugu analizi bir ¢esit kiimeleme
analizine benzetilebilir. Jaafar ve Halim (2015), tek degiskenli siniflandirma kriterlerine
bir elestiri olarak firma yas1 degiskeninin bir siniflandirma kriteri olmamas1 gerektigini

belirtmistir. Ciinkii hi¢bir isletmenin biyolojik bir yagsam dongiisiinii takip etmeyecegi ve
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bir firmanin uzun siiredir var olsa bile daha geng bir firmadan daha yiiksek biiyiimeye ve
yeni iiriinler tiretebilme potansiyeline sahip olabilecegi ¢alismanin temel arglimanlaridir.
Klasik yontemlere getirilen ikinci elestiri ise her isletmenin kendine 6zgii dinamiklerinin
bu metodolojilerle goz ardi edildigi seklindedir. Ornegin bir cimento sirketinde %10’luk
bir biiyiime goreceli olarak cok yiliksek ve ideal bir biiylime orani iken ayni %10 bir

teknoloji ya da ilag firmasi i¢in son derece diisiik bir oran olabilir.
Yasam egrisi evrelerinin tespit edilebilmesi i¢in ti¢ temel kriter belirlenmistir. Bunlar;
1) Piyasa Degeri / Defter Degeri

[(Dolasimdaki hisse senedi sayis1) * (Hisse senedi kapanis degeri) + Toplam borglar —

Nakit] \ Varliklarin defter degeri

2) Sermaye Harcamalari / Maddi Duran Varliklar

3) Satiglarda Biiyiime Yiizdesi

(Cari yil net satislar1 — Onceki y1l net satislar1) / Onceki yil net satislar

Piyasa Degeri / Defter Degeri, fiyat temelli bir gosterge olup bir isletmenin biiyiime
firsatlar1 ile varliklarin kullanim alani tercihleri arasinda nerede bulundugunu belirleme
acisindan onemlidir. Defter degeri, isletmenin mevcut varliklarmin kullanim ile ilgili
bilgi saglarken, piyasa degeri ise varliklarin ekonomik degerini ve isletmenin gelecekteki
biiyiime firsatlarini agiklamaktadir. Bu yiizden yiiksek bir piyasa degeri/defter degeri
orani ilgili isletmenin yatirim ve biiylime firsatlarina goreceli olarak daha yakin oldugu

anlamini tastyacaktir.

Sermaye Harcamalar1 / Maddi Duran Varliklar degiskeninin kullanilmasi altinda yatan en
onemli sebep, yatirnm ve biiyiime firsatlarini degerlendirmek isteyen isletmelerin
digerlerine oranla daha ¢ok maddi duran varlik yatirimi yapmalaridir. Son olarak
satiglarda bliyiime yiizdesinin kullanilmasinin nedeni, 6zellikle biiyliime evresinde olan
isletmelerin 6nceki yillarina nazaran daha yiiksek satis biiyiime hizina ulagacagi ve diger

bir¢ok ¢aligmada da bu kriterin vazgecilmez bir kriter olarak yer almasidir.
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Calismada diger ¢calismalardan farkli olarak firma yasi ve temettli 6deme orani kriterleri
kullanilmamistir. Firma yasi ile ilgili kisim daha 6nce bahsedilse de, temettii 6deme
oraninin kullanilmamasinin nedeni i¢in temettii 6demelerinin farkli evrelerde nasil olmasi
gerektigi ile ilgili belirsizlik 6ne siirtilmiistiir. Birgok ¢alisma, biiyliime evresinde yer alan
isletmelerin  hem nakit sikintilarindan hem de kaynaklarini biiylime firsatlarina
ayirmalarindan dolay1 temettii 6demelerini ya son derece diisilk ya da sifir olarak
bulmustur. Olgunluk evresinde yer alan igletmeler piyasada hiikiim siiren {iirlin ve
hizmetlere sahip olduklar icin satis diizeyleri ve gelirleri stabil ve ongoriilebilirdir. Bu
yiizden en yiiksek temettii 6deme orani bu evrede olacaktir. Ancak diislis evresi i¢in
temettii ddeme oraniyla ilgili yorum yapabilmek goreceli olarak daha giictlir. Buna ek
olarak diisiik temettii Odeme oram1 isletmenin iki temel stratejisi ile de
agiklanabilmektedir. Isletmeler ya mevcut kaynaklarini biiyiime firsatlar1 i¢in kullanmay1
tercih etmis olabilir ya da nakit sikintis1 yasadiklar i¢in kar payr 6demelerini yerine
getirememektedir. Bahsedilen biitiin bu nedenlerden dolay1 yalnizca {i¢ kriter belirlenerek
yasam egrisi evreleri tespit edilmistir. Tablo 6’da skorlandirmalara yer verilmistir. Elde

edilen skorlara gore eger bir isletme;

16 — 20 skorlar1 arasinda ise biiyiime evresinde, 9 — 15 skorlar1 arasinda ise olgunluk
evresinde ve 4 — 8§ skorlar1 arasinda ise diisiis evresinde yer alacaktir. Calismada ii¢c yasam
egrisi evresi kullanilmis olsa da 2 ara donem daha kullanilarak ek analizler

gergeklestirilmistir.

Tablo 6 Jaafar ve Halim (2016) simiflandirma Kriterleri

YASAM EGRISI BELIRLEYICILERI (Skorlar)

Piyasa Degeri / Sermaye Satiglarda

Defter Degeri Harcamalar1 Biiytime
% 0 - % 20 5 5 5
% 21 - % 40 4 4 4
% 41 - % 60 3 3 3
% 61 - % 80 2 2 2
% 81 - % 100 1 1 1
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1.5.3.4 Ivashkovskaya ve digerleri (2013) simflandirmasi

Ivashkovskaya ve digerleri (2013) calismasinda, Anthony ve Ramesh (1992)
calismasindaki siniflandirma prosediiriine benzer bir yontem takip etmis ve bir skor

sistemi gelistirmislerdir. Kullanilan kriterler;

1) Firma yas1: Firmanin kurulusu ile cari y1l arasindaki siire

2) Satis biiyiime hiz1 : (Cari y1l satislar1 — Onceki yil satislar1) / Onceki yil satislart
3) Dagitilmamis karlar / Toplam varliklar

4) Net maddi duran varliklardaki degisim / Toplam varliklar

(Cari y1l net maddi duran varliklar + Cari yil net maddi olmayan duran varliklar) —
(Onceki y1l net maddi duran varliklar + Onceki yil net maddi olmayan duran varliklar) /

Toplam varliklar

Tablo 7 Ivashkovskaya ve digerleri (2013) siniflandirma Kriterleri

SKORLAR
Firma yas1 Satig biiylime hiz1 | Dagitilmamug karlar | Duran varliklar
0-33% 1 3 1 3
33-66% 2 2
66 - 100 % 3 1 3 1

Tablo 7’deki uygulanan skor sistemine gore, biiyiime, olgunluk ve diislis evreleri olmak
lizere biitiin isletmeler elde ettikleri skorlara gore ilgili yasam egrisi evrelerine atanmaistir.
Yiiksek skor alanlar yagam egrisi evreleri tizerinde ileri evrelerde yer alacakken, diisiik

skorlar evrelerin baslangicini temsil etmektedir.
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1.5.3.5 Won ve Ryu (2015) simiflandirmasi

Won ve Ryu (2015) calismasinda yine Anthony ve Ramesh modeline benzer bir
simiflandirma stratejisi takip etmis ancak kullanilan bazi degiskenler yoniiyle

farklilasmistir. Calismada 6 siniflandirma kriteri kullanilmis olup bunlar;
1) Satis biiylime hiz1

2) Sermaye harcamalarindaki degisim

3) Firma yas1

4) Piyasa degeri / Defter Deger orani

5) Calisan sayisindaki degisim

6) Dagitilmayan karlar orani

Tablo 8 Won ve Ryu (2015) siniflandirma Kriterleri

Zgi?srin Satiglar | Sermaye | PD /DD Cszl}f:ln ké];)grga;m Firma yas1
Biiyiime (1) 1 1 1 1 5 5
Cakisma (2) 2 2 2 2 4 4
Olgunluk (3) 3 3 3 3 3 3
Cakisma (4) 4 4 4 4 2 2
Diistis (5) 5 5 5 5 1 1

Tablo 8’de belirtilen degiskenlerin yillar arasindaki farkli degerlerinin 6niine gegilmesi
amaciyla 5 yillik medyan degerleri alinmis ve 6 ile 30 puan arasinda degisen bir skor
sistemi gelistirilmistir. Calismada 2. ve 4. evreler daha iyi sonug elde edebilmek amaciyla

ara donem olarak kullanilmamis ve ¢alismaya dahil edilmemistir.
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1.5.4 Dickinson siniflandirma yontemi

Dickinson (2011) calismasinda, firma yasam egrilerinin temsilcisi olarak nakit akislari
orlintlistiniin gegerliligini incelemistir. Firma yagsam egrilerinin belirlenmesinde nakit
akiglarimi kendine 6zgii durumlarinin kati1 bir yontem oldugu vurgulanmis ancak tek

degiskenli veya ¢ok degiskenli siniflandirmalardan daha gegerli oldugu iddia edilmistir.

Bir firmanin gelecekteki karliligini belirlemeye yardimei olan kar marj1 veya varlik devir
hiz1 gibi degiskenler yasam egrisi evrelerinden farkli bir sekilde etkilenmektedir.
Isletmeler siirekli degisen ve gelisen olusumlardir ve bu ddniisiimiin yollar1 isletme ici
faktorler (uygulanan stratejiler, finansal kaynaklar ve yonetimsel beceri) ve isletme dis1
faktorlerle (rekabet ortami, makroekonomik faktorler) sekillenmektedir. Yasam egrisi
evreleri cogunlukla belirtilen bu faktorlerdeki degisimlerden etkilenen ve 6zellikle firma
tarafindan uygulanan stratejik faaliyetler sonucundan ortaya c¢ikan belirgin donemlerdir.
Lev ve Zarowin (1999) calismalarinda, hem kazanclarin deger iliskisinin zamanla
gecerliligini yitirmeye basladigin1 hem de igletmelerdeki degisim hizi oraninin zamanla
artmaya basladigini belirtmistir. Bu degerlendirmenin sonucu olarak, Dickinson (2011)
kazanglar haricindeki 6l¢titler kullanilarak yasam egrisi evrelerini belirlemeye ¢calismanin
tim paydaslarin faydasina olacagimi ifade etmistir. Calismada firmanin nakit
akislarindaki 6zellikleri dikkate alan, kati, giivenilir ve gecerli bir model gelistirilmeye

calisilmigtir.

Pazarlama alaninda bireysel iiriinler veya sektorler seviyesinde iiriin yasam egrisi
caligmalar1 gerceklestirilmistir. Ancak firmalarin bireysel {iriinleri veya sektor seviyesi
yerine firma seviyesinde yasam egrisi evreleri belirlemeye ¢aligmak zorlu bir siiregtir. Bir
isletme farkli ve belirgin iirlin yagsam egrisine sahip bircok {irlinden olugmaktadir. Ayrica
sundugu iirlinlerde farkliliga giderek birgok sektorde rekabet edebilir. Bu sebeple firmaya
0zgii bir yasam egrisi belirleme siireci, birbiriyle ortiisen fakat net ¢izgilerle ayrilan

bir¢ok iiriin yasam egrisini degerlendirme siireci oldugu icin goreceli olarak zorludur.

Iktisat literatiirii, bireysel degiskenler iizerinden yasam egrisi teorisini agiklamaya
calismistir. Ornegin (Spence, 1979; Wernerfelt, 1985) calismalarinda, {iretim davranigini,

yatirimlari veya piyasa pay1 degiskenlerini esas almislardir.
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Dickinson (2011) ¢alismasina gore nakit akis tablosunun tli¢ kalemi, faaliyetler (CFO),
yatirnm (CFI) ve finansal (CFF) nakit akislarinin kombinasyonu ile firma yagam egrisi
evreleri belirlenerek mevcut yontemlerdeki eksiklikler giderilmeye caligiimistir.
Calismaya gore nakit akiglarinin karakteristiklerine bagli olarak firma yasam egrilerini
belirlemek, onceki calismalarin siibjektif ve keyfi smiflandirma sisteminin Oniine
gecmekte ve kat1 bir anlayis getirmektedir. Calismada, firmanin gelecek karliliginin
tespiti, firmanin cari degerinin ortaya konulmasi ve gelecekteki hisse senedi getirilerinin
tahmin edebilmesinde, firma yasam egrisi evrelerinin onemi lizerinde durulmustur.

Calismanin diger modellere iistiinliikleri su sekilde vurgulanmastir.

- Degerleme modellerinde ©ngérii ufkunu ve biiylime oranlarin1 daha 1iyi

degerlendirebilmek

- iktisadi temellerin, firmalarin gelecekteki karliligmin tespitinde ne derece Snemli

oldugunu daha iyi ifade edebilmek

- Yasam egrisi evrelerindeki farkliliklara bagli olarak, firmalara 6zgii potansiyel risk

faktorlerini ve/veya piyasa yanlis fiyatlandirmalarini tespit edebilmek

Gort ve Klepper (1982) calismalarinda 5 yasam egrisi evresi tanimlamistir. Girig
evresinde yeniligin firma tarafindan ilk defa iretilmesini ve biiylime evresinde
tireticilerin sayisinin carpict bir sekilde arttigini belirtmislerdir. Olgunluk evresinde
tireticilerin sayisinin maksimuma ulastigini ifade eden g¢aligma, durgunluk evresinde
iiretici sayisinin azalmaya basladigini ve diisiis evresinde piyasaya girislerin sifira yakin

oldugunu ileri stirmiistiir.

Livnat ve Zarowin (1990) ¢alismalarinda nakit akislarini faaliyetler (CFO), yatirim (CFT)
ve finansal (CFF) nakit akislart seklinde incelemenin hisse senedi getirilerini
etkileyecegini belirtmis ve bu ylizden nakit akis bilesenlerinin firmanin karlhiligini,
bliylime firsatlarini ve riskini daha iyi yansitacagini dile getirmistir. Dickinson (2011)
caligsmasi da bu nedenle nakit akis degiskenlerinin firma yasam egrisi evrelerinin temel
belirleyicisi olmasini savunmaktadir. Tablo 9°da yasam egrisi evreleri ile baglantili iktisat

teorileri ve nakit akis tablosu ile iligkileri sunulmustur.
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Tablo 9 Nakit akis tablosu ve iktisat teorileri
NAKIT AKIS TURU GIRIS BUYUME OLGUNLUK DURAGANLIK DUSUS
(BASLANGIC)
Biiylime oranlarinin diisiisi,

Faaliyet Nakit Akislar
(CFO)

Firmalar potansiyel gelir ve
maliyetleri hakkinda bilgi
eksikligi ile piyasaya girerler
(Jovanavic 1982).

Yatirimlarin en yiiksek
oldugu bu donem
boyunca kar marjlar1
maksimum seviyeye
ulasir (Spence 1977).

Firmanin faaliyet alaniyla ilgili
bilgi birikimi artt1g1 igin
verimlilik en yiiksek
seviyededir (Spence 1977,
1979, 1981, Wernerfelt 1985).

fiyatlarinda diismesine neden
olur (Wernerfelt 1985).
Faaliyetleri ile yerlesmis bir
firmanin rutinleri rekabet
agisindan esnek olmasini
engellemektedir (Hannan ve
Freeman 1984).

(+/-) Nakit akislar

Biiyiime oranlarinin
diistist, fiyatlarinda
diismesine neden olur
(Wernerfelt 1985).

(-) Nakit akislar

CFO nakit akis yonleri

(-) Nakit akiglari

(+) Nakit akiglar1

(+) Nakit akislari
Firmalar olgunlastik¢a daha

Yatirom
Nakit Akislar1 (CFI)

Yonetimin iyimserligine baglh
olarak yatirimlar sekillenir
(Jovanavic 1982). Firmalar
piyasaya girisleri
caydirabilmek amaciyla bityiik
yatirimlar yaparlar (Spence
1977, 1979, 1981).

Firmalar piyasaya
girisleri caydirabilmek
amactyla biiytik
yatirimlar yaparlar
(Spence 1977, 1979,
1981).

etkin {iretim yontemlerinin

ortaya ¢ikmasi ve teknolojinin

gelismesi dolayisiyla mevecut

yapida eskimeler meydana gelir

(Jovanavic 1982, Wernerfelt
1985)

Teori eksikligi

(+/-) Nakit akiglar

Borglarin 6denebilmesi
i¢in mevcut varliklarin
elden ¢ikarilmasi

(+) Nakit akiglari

CF1 nakit akis yonleri

(-) Nakit akiglar

(-) Nakit akislari

(-) Nakit akiglart

Finansal Nakit Akislar
(CFF)

Hiyerarsi teorisine gore
firmalar bu evrede 6z
kaynaktan ziyade banka
kredisi ile finansmant
kullanirlar (Myers 1984,
Diamond 1991). Biiyiime
donemindeki firmalar kisa
vadeli bor¢lanma araglari ihrag
ederler (Barclay ve Smith
1995).

Hiyerarsi teorisine gore
firmalar bu evrede 6z
kaynaktan ziyade banka
kredisi ile finansmani
kullanirlar (Myers 1984,
Diamond 1991).
Biiyiime dénemindeki
firmalar kisa vadeli
borglanma araglari ihrag
ederler (Barclay ve
Smith 1995)

Finansman kaynaklar1
bulabilme ¢abasindan borglarin
6denmesi ve ortaklara temetti
6denmesine dogru bir politika
degisikligi gergeklesir.
Olgunluk dénemindeki firmalar
uzun vadeli borglanma araglar
ihrag ederler (Barclay ve Smith
1995)

Teori eksikligi

(+/-) Nakit akiglari

Borglarin
6denebilmesine
odaklanilir. Borg

yenileme ve/veya geri

O6demeler

gerceklestirilir.

(+/-) Nakit akiglari

(+) Nakit akislari

CFF nakit akis yonleri

(+) Nakit akislari

(-) Nakit akiglari

Kaynak: (Dickinson, 2011)
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Nakit akiglart oriintiisiiniin birlesimi firmanin strateji tercihi ile ilgili olarak, firmanin
kaynaklarinin dagilimini ve faaliyet yetkinligini temsil etmektedir. Her bir nakit akisi
bileseni hakkinda ileri siiriilebilecek Ongoriileri iktisat literatiiriinden elde etmek
miimkiindiir. Tablo 9’da da belirtildigi iizere, 6rnegin, giris evresindeki firmalar heniiz
yeterli ve oturmus bir miisteri portfoyiine sahip olmadiklari i¢in ve potansiyel gelir ve
maliyetleri ile ilgili bilgili ve tecriibeli olmadiklarindan faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislarinin negatif yonli sonuglanmasi beklenir. Ancak biiylime ve olgunluk evrelerinde,
yatirimlarin artmasi ve verimliligin yiikselmesi ile birlikte kar marjinin maksimizasyonu
saglanabilmektedir. Bir baska deyisle, tablo 9°da yer alan caligmalarin 6ne siirdigii

hipotez, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin pozitif olacagi yoniindedir.

Dickinson (2011) calismasinda, iktisat literatiiriindeki diger ¢calismalardan tiirettigi nakit
akis tablosu Oriintiisline diisiis evresinde su sekilde devam etmektedir. Diisiis evresinde
firmalarin biiylime hizinin da yavaglamasindan dolay1 fiyatlardaki diisiisiin, faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglarin1 negatif yapacagi tezi savunulmustur (Wernerfelt, 1985).
Tablo 9°da iktisat literatiiriinde belirtildigi gibi, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislari i¢in, girig ve biiyiime evrelerinde negatiflik beklenmektedir. Ciinkii giris ve
biiyiime yasam egrisi evrelerinde yapilan yiiksek yatirimlarin, rakiplerin piyasaya girisini
engelleyecegi goriisii savunulmustur. Olgunluk doneminde giris ve biiyiime evrelerindeki
kadar olmasa da mevcut sermayeyi koruyabilmek amaciyla yatirimlar yapilacagi ve
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin yine negatif olacagi ileri
stiriilmektedir. Ancak diisiis evresinde, firmalarin mevcut borglarin1 6deyebilmek ve
giinliik faaliyetlerin siirdiiriilebilmesine destek olabilmek amaciyla varliklarini nakde
dontistiirme ihtiyact dogar. Varliklarin tasfiyesi siirecinde de yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarmin pozitif yonde olacagi calismanin, diger ¢aligmalardan

tiirettigi bir bulgusudur.

Calismada, finansal faaliyetlerden nakit akiglarinin, finans literatiiriindeki hiyerarsi
teorisinden hareketle, giris ve biiyiime evrelerinde pozitif olacagi vurgulanmistir. Ancak
olgunluk evresinde firmalarin gerek borglarini 6demeye baslamasi gerekse temettii
dagitimina agirlik vermesi, nakit akislarini negatif yone ¢ekecektir. Calismada, literatiirde

destekleyici bir ¢alisma bulunamamasindan dolay1 diisiis evresi i¢in, finansal
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faaliyetlerden nakit akiglarinin yonii hakkinda herhangi bir 6ngdriide bulunulamamastir.
Her ii¢ nakit akis1 bilesenin isaretlerine yonelik yapilacak bir kombinasyonda (2° = 8)
sekiz muhtemel nakit akis Oriintiisii elde edilmistir. Bu sekiz muhtemel oriintii 5 yasam

egrisi evresine siniflandirilmistir.

Tablo 10 Dickinson (2011) nakit akislar: oriintiisii

A A4 A4
e 2| Z i E " "
Nakit Akis z § = = §0 §0 S 5
Bilesenleri @ 5 ED £ = = 5 5
=12 &) &]| 4
Faaliyetlerden
Nakit Akiglar - + + - + + - -
(CFO)
Yatirim
Faaliyetlerinden
Nakit Akislari B - - - + + + +
(CFI)
Finansal
Faaliyetlerden
Nakit Akislart + + - - + - + -
(CFF)

Aragtirmada firmalarin yasam egrisi evrelerini belirlemede nakit akis Oriintiisiini
kullanmanin istiinliigii, tek bir degiskene bagl kalmadan her {i¢ nakit akis degiskeni
bileseninin de dahil edilebilmesi seklinde ifade edilmistir. Nakit akis Oriintiisiinii
kullanarak yapilan bir smiflandirmanin firmanin faaliyetleri sonucu olusan organik
ciktilar oldugu ve iktisat teorisi ile uyumlu oldugu iizerinde durulurken, diger yontemlerle
yapilan bir siniflandirmayla firma yasam egrisi evrelerinin tek bicimli bir dagilim
sergileyecegi ileri siiriilmistiir. Firma biiylikliigi ve firma yas1 beraber yasam egrisi
evrelerini belirlemede kullanildiginda, firmanin yasam egrisi evreleri lizerinde rutin bir
stireci takip edecegi elestirisi getirilmistir. Ciinkii bu varsayim, iirlin yasam egrisindeki
gibi giris evresinden diisiis evresine dogru giden bir siliregten ortaya ¢cikmistir. Ancak

nakit akis Oriintiisiiniin esas alinmasi, firma yasam egrisi evresinin rutin bir siire¢ takip
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etmedigini, belirli bir siray1 takip etmek zorunda olmadigini1 ve firmanin dinamiklerine
gore sekillenecegini ileri siirmektedir. Bir baska ifadeyle, diisiis evresinde geng
firmalarda yer alabilir tezi savunulmaktadir. Ornegin aymi firma yaslarina sahip iki
firmanin karsilastirilmasinda yasam egrisi evreleri birbirinden farklilik gosterebilir. Her
iki firmanin adaptasyon hizlari, muhasebe kaliteleri, piyasa kosullarin1 yorumlama

bicimleri farklilik gosterebilir.

1.5.5 De Angelo ve digerleri (2006) simflandirma yontemi

Temettli dagitimi, diizen ve kurulusunu tamamlamis yiiksek karliliga sahip ve daha az
cekici yatinm segenekleriyle bas basa kalan olgunluk donemindeki isletmelerin
tercihindeki yatirim stratejisidir (DeAngelo ve digerleri, 2006). Elde edilen karlari
isletmede birakma ile temettii dagitma arasindaki stratejik degisim, karlilik ve yatirim
firsatlar1 ile zaman igerisinde sekillenen ve olgunluk doneminde temettii dagitiminin
lehine donen bir evrilmedir. Fama ve French (2001) makalesinde de belirtildigi gibi
temettii dagitma karar1 yalnizca yiiksek karlilik ve diisiik biiyiime hizina sahip firmalarin
optimal stratejisidir. DeAngelo ve digerleri (2006) calismasinda kazanilan 6z kaynak /
katki yapilan 6z kaynak ifadesini ilk defa kullanmistir. Bir baska deyisle dagitilmayan
karlar / toplam 0z kaynaklar (toplam varliklar) degiskenlerini ilk defa kullanarak
isletmelerin temettii dagitma kararini nelerin etkiledigini incelemislerdir. Buna ek olarak
finansman ihtiyacinin giderilmesinde ne kadar i¢ kaynaklara ve ne kadar yabanci kaynak
kullanimina bagl olundugu tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu iki oranin yiiksek oldugu
isletmeler, yiiksek miktarda birikmis gecmis donem karina sahip ve temettli dagitmanin
en potansiyel adaylar1 olup, otofinansman yontemiyle kaynak kullaniminda bulunurlar.
Ote yandan diisiik oranlara sahip isletmeler sermaye sikintis1 ¢ektiklerinden bu onlarn
temettii smirin1 belirleyecek ve kaynak kullaniminda seceneksiz birakacaktir. Bu
calismada, isletmelerin farkli yasam egrisi evrelerinde temettii dagitma olasiliklari
kazanilmis 6z kaynak yardimiyla saptanmaya c¢alisilmistir. 1973 — 2002 yillar1 arasinda
gergeklestirilen ¢alismada dagitilmamis karlarin toplam 6z kaynaklara oran1 %10°dan
%90’a dogru artis gosterdiginde temettli dagitma olasiligindaki artista %50°den %80’ lere

dogru artis gostermektedir.
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DeAngelo yasam egrisi evrelerinin tespitinde su iki degiskenden faydalanmistir.

1) Dagitilmamis Karlar / Toplam Oz Kaynaklar: Toplam 6z kaynaklar icerisinde
dagitilmamis kar miktar1 isletmenin kendi imkénlartyla elde etmis oldugu 6z kaynagin
tutarm1 belirleyecek ve dagitilabilecek temettii miktarinin sinir1 olacaktir. Boylece
isletmelerin dagitabilecegi temettii miktar1 ve olasiligina gore firma yasam egrisi evresi
tespit edilebilecektir. Ayrica isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarinin ig

kaynaklarca temin edilme durumunu da gdostermesi acisindan kritiktir.

2) Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar: Isletmenin sahip oldugu toplam varlik
miktarinin ne kadarlik kisminin kazanilmis 6z kaynak tarafindan karsilandiginin tespiti

ac¢isindan 6nem arz etmektedir.

Temettli dagitma olasilig1 iizerine kurgulanmis bu siniflandirma yonteminde isletmeler
temettli 6deyen veya 0demeyenler seklinde iki gruba ayrilmis ve tipki Fama ve French
(2001) ¢alismasinda oldugu gibi cesitli degiskenlerin de durumu incelenmistir. Temettii
O0deyen gruptaki 1.348 isletmenin varlik karlilig1 orani literatiirle uyumlu olarak yiiksek
cikmistir. Ancak bu igletmelerin varlik biiylime hizlarinin da yiiksek ¢ikmasi ¢aligmanin
beklenmeyen sonuglarindan birisidir. Temettii dagitmayan isletmeler daha az karl ve
biiyiime firsatlar1 i¢in ugrasan goreceli olarak gen¢ firmalar oldugundan satig biiylime
hizlar1 daha yiiksek ¢ikmistir. Yine ilging bir sekilde temettii dagitmayan isletmelerin
toplam varliklar icerisinde yer alan nakit tutarlar1 daha yiiksek ¢ikmis bunun sebebi
olarak temettii dagitmak yerine bugtinkii degeri yliksek olan karli projelere yatirim yapma

motivasyonu ileri stirlilmiistiir.

Sonug olarak DeAngelo ve digerleri (2006) yilindaki ¢alismasinda yasam egrisi evrelerini
temettii perspektifinden degerlendirmis ve isletmenin donemler itibariyle elde ettigi
karlardan igletmede birakilan miktara gore bulundugu evrenin tespit edilmesini

amaglamistir.
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4) Firma yast
(Firmanin kurulus yil1)

YAZARLAR Esé:]ﬁ;;??N SINIFLANDIRMA DEGiSKENLERI SINIFLANDIRMA ESASI SKOR SISTEMIi
3'lii skor sistemi (minimum 3, maksimum
1) Temettli 6deme orani * Tek degiskenli siniflandirma 9 puan)
e " o . o . _a
) Antonyve | Anony v Ramesh o3 Sl bime ook gkl amindama [ e i34
Ramesh (1992) dort siniflandirma degiskeni 4 pozIt top Lyume-Ligun’u pu

olusturma)
Sermaye harcamalari dahil degil

Olgunluk evresi = 6 puan
Olgunluk-Diisiis evresi = 7 puan
Diisiis evresi = 8 - 9 puan

2) Ervin L. Black
(1998a,b)

Anthony ve Ramesh modeli
dort smniflandirma degiskeni

1) Temettii ddeme orant

2) Satiglardaki biiyiime

3) Sermaye harcamalar1

4) Firma yast

(Firmanin borsaya kote yil1)

*Cok degiskenli siniflandirma
(Kompozit toplam skor
olusturma)

Sermaye harcamalari dahil degil

3'lii skor sistemi (minimum 3, maksimum
9 puan)

Biiyiime evresi = 3-4 puan
Biiyiime-Olgunluk evresi = 5 puan
Olgunluk evresi = 6 puan
Olgunluk-Diisiis evresi = 7 puan

Diisiis evresi = 8 - 9 puan

3) Victoria
Dickinson (2011)

Dickinson modeli
Nakit akis degiskenleri
orlintiisi

1) Esas faaliyetlerden nakit akislar1 (CFO)
isareti

2) Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglar
(CFI) isareti

3) Finansal faaliyetlerden nakit akislart
(CFF) isareti

*Nakit akis bilesenleri isaret yonleri

8 muhtemel sonug

Skor sistemi yok
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ESAS ALINAN

YAZARLAR CALISMA SINIFLANDIRMA DEGISKENLERI SINIFLANDIRMA ESASI SKOR SISTEMi
4) DeAngelo, DeAngelo modeli 2 temel 1) Dagitilmamis kérlar / toplam 6z .. . Belirtilen 2 degiskene gore gruplandirma
DeAngelo ve Stulz desisken kaynaklar 2 degiskene gore siniflandirma esasi ve 3 esas evre
(2006) gy 2) Dagitilmanus karlar / toplam varliklar

5) Aharony, Falk ve

Anthony ve Ramesh benzeri

1)Temettii 6deme orant
(Negatif temettiiler dahil)
2) Satiglardaki biiyiime
(2 yillik satis biiylimesi)

*Cok degiskenli siniflandirma
(Kompozit toplam skor

3'lii skor sistemi
Biiyiime evresi = 1 puan

Yehuda (2006) dort siniflandirma degiskeni 3) Sermaye harcamalar1 Olgunluk evresi =2 puan
o . . . olusturma) I L
(Arastirma gelistirme giderleri dahil) Diisiis evresi = 3 puan
4) Firma yast
(Firmanin veri tabaninda yer alma y1l1)
1) Temettii 6deme orant 5'li skor sistemi (minimum 4, maksimum
Anthony ve Ramesh modeli 2) Satislardaki biiyiime *Cok degiskenli siniflandirma 20 puan)
6) Yonpae ve Chen o . L -
(2006) benzeri dort siniflandirma 3)Sermaye harcamalari (Kompozit toplam skor Biiylime evresi = 16-20 puan

degiskeni

4) Firma yas1
(Firmanin borsaya kote yil1)

olusturma)

Olgunluk evresi = 9-15 puan
Diisiis evresi = 4-8 puan

7) Jaafar ve Halim
(2016)

Anthony ve Ramesh modeli
benzeri ti¢ siniflandirma
degiskeni

1) Piyasa Degeri / Defter Degeri

2) Sermaye harcamalar1 / Maddi Duran
Varliklar

3) Satiglardaki biiylime

*Cok degiskenli siniflandirma
(Kompozit toplam skor
olusturma)

5'li skor sistemi (minimum 4, maksimum
20 puan)

Biiyiime evresi = 16-20 puan

Olgunluk evresi = 9-15 puan

Diisiis evresi = 4-8 puan
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YAZARLAR

ESAS ALINAN
CALISMA

SINIFLANDIRMA DEGiSKENLERI

SINIFLANDIRMA ESASI

SKOR SISTEMi

8) Michelle M. Liu
(2006)

Anthony ve Ramesh benzeri
bes siiflandirma degiskeni

1) Sermaye harcamalar1
2) Satiglardaki biiyiime
3) Satislarin maliyeti

*Cok degiskenli siniflandirma
(Kompozit toplam skor

100'liik skor sistemi

Hizli Biiyiime =1-20 puan
Yavas Biiyiime =21-40 puan
Olgunluk =41-60 puan

4) Flm?a yast . olusturma) Erken Diislis =61-80 puan

5) Nakit akis profili Geg Dilsiis =81-100 puan

1) Firma yas1 " .. . 3'li skor sistemi
i)ug?iziz?lfgs}:: Anthony ve Ramesh benzeri || 2) Satiglardaki biiyiime (Iggrl;ldsfiltsl:snll;;lr;ﬁa;ndlrma 0 - 33 % Biiylime evresi
Guschin (201) dort siniflandirma degiskeni 3) Dagitilmamis karlar orani olu tull)rm 2) P 33 - 66 % Olgunluk evresi

4) Net maddi duran varliklardaki degisim ¥ 66 - 100 % Diisiis evresi

1) Sermaye harcamalar1

4 2) Sgtlslarda}q buyume o *Cok degiskenli siniflandirma 5'li skor sistemi (minimum 6, maksimum

10) Won ve Ryu Anthony ve Ramesh benzeri || 3) Piyasa degeri / defter degeri (Komporit toplam skor 30 puan)
(2015) alt1 siiflandirma degiskeni 4) Firma yast P P Skorlara gére 2 ara evre 3 ana evre,

5) Dagitilmamus karlar orani
6) Calisan sayisindaki degisim

olusturma)

biiylime, olgunluk ve diisiis.
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2. BOLUM: FIRMA YASAM EGRISi iLE ILGILi CALISMALAR

Firma yasam egrisi kavramiyla ilgili ¢esitli konularda farkli ¢calismalar yapilmistir. Bu
caligmalarin bazilarinda firma yasam egrisinin tespitine yonelik dneriler ve bu teorinin
iistiin ve zayif yonlerinden bahsedilmistir. Ancak literatiirde yer alan c¢alismalarin
cogunlugu firma yasam egrisi analizini diger konularin degerlendirilmesinde araci
degisken olarak kullanmistir. Bu boliimde yasam egrisi teorisini esas alan ve gesitli
konularla iligkisini ortaya koyan caligsmalar, igeriklerine gore ayrilarak incelenmistir.
Boliim sonunda bu tezin de ¢ikis noktasi olan ve diger calismalara yon veren temel

arastirmalara iliskin literatiir tablosu sunulmustur.

2.1 TANIMLAYICI CALISMALAR

Kurumsal yasam egrisi kavrami, yonetim, iktisat, muhasebe alanlarinda ve gercek hayatta
yapilan yatirimlarda siklikla kullanilan bir kavramdir. Pazarlama alanindaki iirin yasam
egrisinden gelistirilen ve 1970’lerden beri akademik calismalarda kullanilan bu kavram,
bir¢ok finans ve mikroekonomi ders kitabinda da kendisine yer bulmustur. Birgok tanim
firma yasam egrisini, isletmelerin temettii profillerine gore farkl evrelerde yer almasi ve
firma olgunlastik¢a {liretim kapasitesinin ve talepleri kargilama oraninin artmasi seklinde
ele almistir. Bu kavramin bu kadar popiiler ve aktif olarak kullanilmasina ragmen Zhipeng
(2006)’ya gore temel olarak iki ciddi problem vardir. Bunlardan birincisi firma yasam
egrisine yonelik ortak ve {izerinde kesin bir sekilde uzlasilmis bir taniminin heniiz
yapilmamis olmasidir. Akademisyenlerin hangi modelleri kullanmasi gerektigi, yasam
egrisi evrelerinin ka¢ evreden olustugu, tglii, dortlii veya besli evreleri baz alan
caligmalardan hangisinin daha gecerli ve gilivenilir oldugu konusunda literatiirde goriis
birligi bulunmamaktadir. Ikinci temel problem ise uygulanacak metodoloji ve
degiskenlere yonelik belirsizlik {izerinedir. Bu yiizden Zhipeng (2006) ¢alismasinda,
yasam egrisi ¢aligmalarinin metodolojisine farkli bir perspektiften yaklasarak, sadece
kiiciik 6rnekleme sahip ve yatay-kesitsel analizlerle degil genis 6rneklemlerle ve zaman

serisi analizine uygun bir model Onerisi iizerinde ugragmastir.
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Zhipeng (2006), yasam egrisi evrelerinin kesin bir diizene sahip olmadigini ve dnceden
belirlenmis bir dongiiyli takip etmeyecegini vurgulayarak olgunluk evresinden sonra
biiylime evresinin veya diislis evresinden sonra bagka bir evrenin yasanabilecegini ileri
stirmiistlir. Ancak her ne kadar bir isletmenin yasam siireci i¢erisinde ani ve beklenmedik
durumlara rastlansa da, bir yagsam evresinin en azindan bir siire devam edecegi ve evreler
arasindaki degisimin rassal adimlar seklinde degil bir diizeni takip etmesi gerektigini de

belirtmistir.

Artan rekabet, verimliligin gelismesi ve fiyat baskisi isletmelerin siirdiiriilebilir biiylime
noktasinda karsilastigi en biiyiik zorluklardan bazilaridir (Yazdanfar ve Salman, 2012).
Bu nedenle 6zellikle yatirimcilar ve kredi saglayan kuruluslar agisindan biiylimenin
aciklanabilmesi ve hangi faktorlerin isletmenin biiylimesini etkiledigi onemli bir
unsurdur. Stokastik ya da rastlantisal (tahmini) yaklagimlara gore bir firmanin biiytimesi,
yasina veya firma biiyiikliigiine bagli olmayan ve son derece rassaldir. Ote yandan yasam
egrisi kavrami gibi deterministik yaklasimlar isletmelerin biliyiime olgusunu agiklarken,
firmaya 6zgii durumlarin, firma biiyiikliigiiniin, firmanin i¢inde yer aldig1 yasam egrisi
evresinin, yasinin ve diger cesitli faktorlerin biiylimeyi agiklayan onemli kriterler
oldugunu ileri stirmiislerdir. Yasam egrisi kavrami perspektifinden yaklasildiginda,
isletmeler tipki canli organizmalar gibi dogar, biiyiir, gelisir ve Oliir ya da bir baska
deyisle yasamin farkli evrelerinden gegerler. Ancak literatiirde bu evrelerin sayisinin ne
olmasi gerektigi ile ilgili farkli goriis ve Oneriler mevcut olup say1 ii¢ ile on arasinda
degisiklik gostermektedir. Ornegin, bazi caligmalar {ic yasam evresini esas alirken
(Anthony ve Ramesh, 1992) bazilar1 dort, (Miller ve Friesen, 1984; Black, 1998a) ve
Dickinson (2011) gibi aragtirmalar bes yasam egrisi evresi ile ¢alismalarini siirdiirmiistiir.
Adizes, (1990) calismasindaki on yasam evresi ise diger biitiin ¢aligmalar igerisinde yer
alan st sinir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yazdanfar ve Salman (2012) ¢alismasinda,
biitlin bu farkli goriis ve diisiincelere ragmen yasam egrisi evrelerinin sekli ile ilgili bir
fikir birligi oldugunu tespit etmis ve bu seklin ters U harfine benzer oldugunu sdylemistir.
Biiyiimeye, karliliga veya tiretkenlige gore baglangigta artan ancak firma yasiyla birlikte
zamanla azalan bir egri seklinde oldugu ifade edilmistir. Diger ¢caligsmalardan farkli olarak

yalnizca firma yasi kriterine gore bir siniflandirmaya gidilmis ve alt1 tane alt grup
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olusturularak, bu gruplarin firma biiyiikliigii, karlilik ve bulunduklar1 sektorlere gore
farklilasip farklilagmadiklar1 ele alinmistir. Tek kritere gore siniflandirmay1 esas alan
calismalardan birisi de Cong ve Xinyan (2015)’a aittir. Imalat sektdrii sirketleri icin
satiglar iizerinden kar marjini esas alan bir siralama 6lgiitii gelistirmisler ve igletmelerin

bu tek kritere gore hangi evrede oldugunu tespit etmeyi amaclamislardir.

Literatiirdeki c¢alismalar incelendiginde, kurumsal yasam egrisi evrelerini dogru
tanimlayabilmenin ve siniflandirabilmenin her zaman i¢in en Onemli problemlerin
basinda geldigi sdylenebilir. Cilinkii her bir evre farkli 6zellikler, farkli taktiksel hedefler
ve riskleri biinyesinde barindirmaktadir. Kurumsal yasam egrisi bir igletmenin teknik ve
isletme faaliyetleriyle kurumsal misyonunu destekleyecek yonetimsel faaliyetlerine ve
karar alma mekanizmasina yaklasim tarzi seklinde de tanimlanabilir (Cong ve Xinyan,
2015). Greiner (1972) calismasinda yasam egrisi kavramina deginerek, evrelerin
isletmelerin gelisim diizeyine gore baslangi¢ yani dogustan baglayarak, biiyiime, olgunluk
ve diislis seklinde siralanmasi gerektigini belirtmistir. Bir¢ok calismada da evrelerin
belirlenmesinde farkli metodolojiler uygulanagelmistir. Ornegin arastirmalarin ¢ogu,
firma yas1 kriterini finansal olmayan bir degisken olarak modellerine dahil ederken,
isletmelerin yOnetim tarzlari, hedefleri ve bazi finansal gostergeler de siniflandirma
kriterleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu finansal gostergelerden ozellikle temettii
O0deme orani, finansal kaldira¢ orani, biiyiime orani, 6z kaynak karlilig1 gibi faktorler

evrelerin tespit edilmesinde siklikla kullanilanlar arasindadir.

Cong ve Xinyan (2015), isletmelerde biiyiime konusunu iki asamali incelemistir.
Bunlardan ilkinde, satis hasilati, net donem kari, satiglarda net kar marj1 gibi finansal
veriler lizerinden hareket ederken, ikinci olarak ilgili isletmelerin sektdrlerinde yer alan
diger isletmelerle kiyaslanmasi yapilmis ve daha dinamik bir biiylime orani tespit
edilmistir. imalat sektdriinde yer alan biitiin alt sektdrler icin satiglarda net kir marji

hesaplanarak isletmelerin hangi evrede oldugu tespit edilmeye ¢aligilmistir.
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2.2 DEGER ILiSKIiSi iLE iLGILi CALISMALAR

Deger iliskisi ve firma yasam egrisi evresi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligsmalardan ilki
ve belki de en onemlisi Anthony ve Ramesh (1992) arastirmasidir. Calismada yasam
egrisi evreleri siiresince muhasebe performans Slgiimlerine, hisse senedi piyasalarinin
tepkisi test edilmistir. Calismanin temel bulgularina gore, satiglardaki biiylime ve sermaye
harcamalarina hisse senedi piyasalarimin tepkisi, yasam egrisi evrelerinin bir

fonksiyonudur.

Calismada yasam egrisi evrelerinin ortaya konulmasinda temel motivasyon, 1968 yilinda
Boston Danigsma Grubu’nun (BCG) yonetim, iktisat ve 6zellikle de pazarlama alanlar
i¢in stratejik Oneriler iceren, iirlin yagam egrisi ¢alismasidir. BCG yaklagiminin temelinde
yasam egrisinin ilk evrelerinde, firma gelirlerini maksimize etmeye c¢alisarak rakipleri
lizerinde maliyet ve talep yoniinden avantaj elde etmek icin ugrasir. Ancak olgunluk
evresinde yatirimlar yavas yavas daha az cazip olmakta ve piyasa biiylimesi
yavaslamaktadir. Y6netim muhasebesi literatiiriinde, biiyiime ve olgunluk déneminde yer
alan firmalara 6zgili bahsedilen kosullarin olugsmasi, muhasebe performans 6l¢iitlerinin

yasam egrisi evreleri boyunca birbirinden farklilik gostermesinin kanitidir.

Anthony ve Ramesh (1992) calismalarinda, satiglardaki biliylime ve sermaye
harcamalarina, hisse senedi piyasasinin tepkilerinin yasam egrisi evrelerinin bir
fonksiyonu olup olmadig1 temel hipotezini test etmek amaciyla piyasa temelli bir model
kullanmustir. Ozellikle satiglarda ve sermaye harcamalarindaki beklenmeyen biiyiimeye,
sermaye piyasalarinin hangi yasam egrisi evrelerinde daha ¢ok veya az deger atfettigi

hipotezi iizerinde durulmustur.

(Spence, 1977, 1979) c¢alismalarinda, firmalarin yasam egrisi evrelerinin ilk
asamalarinda, diger firmalarin piyasaya girislerini caydirmak i¢in ciddi sermaye
harcamas1 yapmasini ve piyasayr diger rakiplere daha az cazip hale getirme c¢abasini
incelenmistir. Ona gore yasam egrisi evrelerinin baslangicinda, net simdiki degeri pozitif
olan projelere ¢cok hizli bir sekilde yatirim yapilmasinin altinda yatan en énemli sebep,
ancak hizli biiyiiyen firmalarin ilerde ortaya ¢ikan yatirimlarda oncelik sahibi olacag:

seklindedir.
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Yukarida da belirtildigi gibi, yasam egrisi evrelerinin ilk asamalarinda yliksek piyasa pay1
elde etme ve sermaye kapasitesini artirma ¢ok dnemli ve degerli oldugundan, satiglarda
veya sermaye harcamalarinda beklenmeyen pozitif degisimlere, hisse senedi fiyatlarinin
verecegi tepki de mantikli olarak daha yiiksek olacaktir. Bu durum Anthony ve Ramesh

(1992) calismasinda, su iki temel hipotezi ortaya ¢ikarmaistir.

1) Satislardaki beklenmeyen pozitif biiylime durumunda, biliyiime (diisiis) evresinde yer

alan firmalar sermaye piyasalari ile daha yiiksek (diisiik) deger iliskisine sahiptir.

2) Beklenmeyen pozitif sermaye harcamalari durumunda, biiyiime (diisiis) evresinde yer

alan firmalar sermaye piyasalar1 ile daha yiiksek (diisiik) deger iliskisine sahiptir.

Calisma her ne kadar beklenmeyen sermaye harcamalar ve satig biiyiimeleri ile ilgili olsa
da, beklenmeyen kazanclar degiskeni de modele eklenerek dahil edilmemis degisken
probleminin oniine geg¢ilmistir. Literatiirde kazanclar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskinin ¢alisma siklifi da modelde kazanglarin yer almasi gerekliliginin nedenleri
arasindadir. Buna ek olarak bu arastirma, yasam egrisi evreleri ile kazanglar arasindaki
iliskiyi analitik olarak ortaya koyan ilk caligmadir. Literatiirde daha 6nceden sermaye
harcamalari, sermaye kapasitesiyle ve satiglardaki biiylime, piyasa pay1 araciligiyla
calisildigi i¢in bu degiskenlere yonelik bir hipotez kurulabilmisken, kazanglarin yasam
egrisi evrelerindeki durumu hakkinda hipotez ortaya konulmamustir. Literatlire saglanan
en bliylik katkilardan birisi, hisse senedi getirilerine yagam egrisi evreleri perspektifinden

aciklama getirme cabasi olarak yorumlanabilir.

Yonpae ve Chen (2006) caligsmasi deger iliskisi, muhafazakar muhasebe ve firma yasam
egrisi evresi arasindaki baglantiy1 ortaya koymaya ¢alisan bir diger 6nemli arastirmadir.
Makalede farkli ekonomik kosullarda muhasebe bilgilerinin deger iliskisini, muhafazakar
muhasebe iglevinin nasil etkiledigi ortaya koyulmaktadir. Bir firmanin degeri, iiretim
fonksiyonu, risk ve biiyiime firsatlari ile sekillenir. Firma yasam egrisi evreleri bu farkli
ekonomik kosullarin genel 6zellik ve farkliliklarin1 yansitabilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Feltham ve Ohlson (1995) deger iliskisi modeli esas alinarak farkli yasam
egrisi evrelerinde, firmalarin farkli finansal 6zelliklerinin muhasebe deger iliskisini
etkileyecegi vurgulanmistir. Calismada 1982-1993 yillar1 arasinda 694 firma, 8328 firma-

yil gézlem verisi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, muhafazakar muhasebenin,
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muhasebe bilgilerinin deger iliskisi lizerinde yasam egrisi evreleri ile birlikte ortak etkisi
oldugu ortaya koyulmustur. Farkli yasam egrisi evrelerinde yer alan firmalar, iiretim
fonksiyonu ve yatirim firsatlarinda farklilik gdstereceginden, deger iligkisi caligsmalarinda

bu durumunu dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaistir.

Bu caligma Feltham ve Ohlson modelini temel alarak, faaliyet kazanglarinin ve net
faaliyet varliklarinin firma degerlemesi tizerindeki roliinii yagam egrisi evreleri ile birlikte
aciklamaya calismistir. Eger yatirimcilar, biiylime evresinin ilk agamalar1 veya diislis
evresinin son agamalarinda, gelecek nakit akislari ile ilgili ciddi bir belirsizlige
kapilirlarsa, yoneticilerin subjektif muhasebe uygulamalarini engelleyebilmek amaciyla,

muhafazakar muhasebe uygulamalarinin artacagi belirtilmektedir.

Calismada, yatirimcilarin  biiyiime evresinde muhafazakar muhasebe uygulayan
isletmeleri daha yiiksek bir firma degerleme katsayisiyla degerlendirdigi ifade edilirken,
diisiis evresinde ise agresif muhasebe uygulamalarinin ayni etkiyi yarattigi tezi
savunulmustur. Olgunluk evresi i¢in temel bir farkliliktan bahsedilmemistir. Calismada
muhafazakar muhasebe, net faaliyet varliklarinin defter degerini diisiik tutmaya calisan

bir muhasebe uygulamasi seklinde tanimlanmaistir.

Black (1998a) yapmis oldugu caligmayla, kazanglarin ve faaliyet, yatirim ve finansal
nakit akislarinin 4 farkl yasam egrisindeki deger iliskisini arastirmistir. 4 farkli yasam

evresi, basglangig, biiylime, olgunluk ve diisiis donemleri seklindedir.

Firma yasam egrisi evreleriyle ilgili olarak segilen ¢oklu finansal kriterlere firma yags1 da
eklenerek, firmalarin belirtilen kriterlere gore hangi evrede oldugu tespit edilmeye
calisilmistir. Her bir yasam evresinde deger iliskisi incelemek i¢in, hangi finansal tablo
bilgilerinin deger iliskisinde 6nemli ve ilgili oldugunu ortaya koyan ekonomik bir model
gelistirilmistir. Firmalar1 6zelliklerine gore yasam evrelerine bolmek, heterojen yapi
gosteren havuzlanmis biitiin firma-yil gézlemleriyle calismaktansa, goreceli olarak ¢ok

daha homojen firma-yi1l gézlemleriyle daha saglikli bir analiz ortaya koymaktadir.

Calismada Ohlson (1995) yilinda gelistirmis oldugu deger iliskisi modeli kullanilmais,
modele gore 6z kaynak defter degeri, nakit akis degiskenleri ve kazang¢ degiskenleri her
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bir yasam egrisi evresinde, firmanin piyasa degeri ile regresyon analizine tabi

tutulmustur.

Bir firmanin degeri varliklari kullanim yeri ve biiylime firsatlar1 seklinde iki bilesenden
meydana gelmektedir. Firmalar ¢esitli finansal faktorlere gore gruplandirilip yasam egrisi
evrelerine atandiklarinda, bu iki bilesenin ilgili evredeki agirligi ve 6nemi de degisiklik
gosterecek, boylece her bir yasam evresinde muhasebe performansina bagli deger iliskisi
de farklilik arz edecektir (Myers, 1977). Yasam egrisinin ilk asamalarinda, biiyiime
firsatlar1 firmanin degerinin belirlenmesinde daha biiyiik paya sahipken, daha sonraki
asamalarda varliklarin kullanim alani, firmalarin degerinin ortaya konulmasinda daha

onemli hale gelmektedir.

Black (1998a) calismasinin sonuglari incelendiginde, nakit akis tablosu bilesenlerinden
en az birinin farkli yasam evrelerinde hisse senedi getirilerini agikladigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, belirli bir nakit akis bilesenin deger ilgisinin, firmanin bulundugu yasam

egrisi evresine bagl oldugu sdylenmelidir.

Calismanin sonuglari, mali analistler, yatirimcilar, ortaklar, kredi saglayicilar veya diger
etkilesenler agisindan, firmanin ilgili y1l hangi yasam evresinde oldugunun tespitinde ve
buna gore strateji gelistirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Kazanglarin ve nakit akis

bilesenlerinin deger iliskisinin farkli yasam evrelerinde nasil degistigi konusu, firmanin

biitiin paydaslar1 ve etkilesenlerinin ilgisini ¢ekebilmesi ag¢isindan énemlidir.

Kazanglar ve faaliyet nakit akislar1 deger iligkisini inceleyen ¢alismalardan olan Dechow
(1994), kazanclarin faaliyet nakit akislarindan daha yiliksek deger ilgisi oldugunu su
durumlarda tespit etmistir. Performans degerlendirmesinin yapildigi aralik ne kadar
kisaysa, firmanin ¢aligma sermayesi gereksinimleri ve yatirim ve finans faaliyetleri ne
kadar oynaklik sergilerse ve firmanin faaliyet dongiisii ne kadar uzunsa bu durumlarda
kazanglarin daha agiklayict oldugu ifade edilmistir. Biddle ve digerleri (1995) ise farkl
sektorlerde kazanclarin, faaliyet nakit akiglarinin ve satiglarin  deger iligkisini
incelemislerdir. Caligmalarinin sonuglarina gore birgok sektdrde kazanglar, nakit akislar
ve satiglara gore daha yiiksek deger iligkisine sahipken, sadece bazi sektorlerde nakit
akislar1 ve satiglar goreceli olarak yiliksek ¢ikmistir. Sonuglarin bu sekilde ¢ikmasinda

yasam egrisi evrelerinin etkisinin dikkate alinmamasi neden olabilir.
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Selling ve Stickney (1989) ¢alismalarinda sektorel yasam egrisini de dahil ederek isletme
cevresinin firmanin varlik karliligi iizerine etkisini incelemislerdir. Yiiksek wvarlik
karliligina sahip firmalar olgunluk evresinde yer alirken, daha diigiik varlik karliligina

sahip firmalar genelde diisiis evresinde yer almistir.

(Black, 1998a, 1998b), firmalarin yasam egrisi slireci icerisinde ayn1 bilgiyi raporlamak
zorunda olmalarina ragmen, muhasebe performansinin deger ilgisinin farklilik
gosterecegini belirtmistir. Clinkii deger ilgisini olusturan gelecek nakit akislar1 bilgisi her

bir yasam egrisi evresinde farkli olacaktir.
Firma degeri = Varliklarin kullanim alan1 degeri + Biiylime firsatlarinin degeri

Aragtirmada sirasiyla kazanglarin ve nakit akis bilesenlerinin yasam egrisi evrelerindeki

rolleri ve beklentiler su sekilde ele alinmustir.

Kazanglar: Black’e gore, kazanglar varliklarin kulanim alanindan gelecek nakit
akiglarimin biyiikliigii ve riski hakkinda bilgi sagladigindan deger ilgisine sahiptir. Yasam
egrisi evrelerinin ilk ve son agamalarinda kazanglarin negatif olmasi beklenirken, orta
evrelerde pozitif olacag ileri siiriilmiistiir. Kii¢iik ve orta 6lgekli firmalar yiiksek bir
ihtimalle baslangic veya biiylime firmalar olacaklari i¢in biiyiik firmalara oranla zarar
aciklamalar1 daha olast bir durumdur (Hayn, 1995). Kisaca bu calismalarda, yasam
egrisinin ilk evrelerinde yer alan firmalar i¢in, kazanc¢larin deger ilgisinden bahsetmek
goreceli olarak daha zorken, kazanglar pozitif olmaya basladik¢a firmanin piyasa degeri
ile pozitif korelasyonun olusacagi ele alinmistir. Daha sonraki evrelerde firma diisiis

evresinde yer aldiginda kazanclar tekrar negatife donecektir.

Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFO): (Black, 1998a, 1998b) faaliyetlerden nakit
akiglariin, varliklarin kulanim alanindan gelecek nakit akiglarinin biliyiikligii ve riski
hakkinda, nakit akiglar1 devam ettigi miiddetce bilgi saglamasindan dolay1 deger ilgisine
sahip oldugunu belirtmistir. Kazanglara benzer olarak, yasam egrisi evrelerinin ilk ve son
asamalarinda nakit akislarinin negatif olmasi beklenirken, orta evrelerde ise pozitif
olacag ifade edilmistir. Bu ylizden, nakit akislarinin negatif oldugu ilk yasam egrisi

evrelerinde, nakit akiglari ile piyasa degeri arasinda korelasyon beklenmez. Ancak nakit
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akislarinin yine negatif oldugu diisiis evresinde ve pozitif oldugu orta evrelerde piyasa

degeri ile nakit akiglar1 arasinda pozitif korelasyon beklenmektedir.

Finansal Faaliyetlerden Nakit Akislar1 (CFF) : Finansal faaliyetlerden nakit akiglari,
firmanin varliklarinin kullanimi ile mevcut yiikiimliiliikklerin 6denmesi ve ek fonlarin elde
edilmesi hakkinda bilgi saglar (Black, 1998a). Bir firmanin finansal nakit akislar ilgili
firmanin temettii politikas1 hakkinda da bilgi vermesi agisindan Onemlidir. Ciinkii,
firmalarin temettii politikasi, biiylime firsatlarinin degerlendirilmesi i¢in yapilacak
yatirimlarin finansmanint etkilemesi agisindan da onem arz etmektedir. Biitiin bu
nedenlerden dolayi, yasam egrisinin ilk evrelerinde finansal nakit akislarinin pozitif

olmasi1 beklenirken, ilerleyen asamalarda negatif degerler ortaya ¢ikacaktir.

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari (CFI): Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislari, varliklarin kullanim alani, gelecek nakit akislart ve riski
hakkinda daha az bilgi saglar. Ciinkii, yatirim faaliyetleri daha ¢ok gelecekteki biiylime
firsatlartyla ilgilidir (Black, 1998a). Yatirim nakit akisi icerinde yer alan varliklarin satisi
ile ilgili nakit akisi, kullanilan varliklarin nakde dontistiiriilme degerini vermesi agisindan

bilgi saglar.

Arastirmada kazanclar ve nakit akis bilesenlerinden beklentiler Ozetle su sekilde

sunulabilir.

Tablo 11 Black (1998a) evrelerde beklenen katsayi isaretleri

Yasam Egrisi Evresi Beklenen Katsay Isaretleri

NI CFO CFI CFF
Baslangig Yok Yok - +
Biiyiime + + - +
Olgunluk + + 9% 7%
Diusts + + +

Kaynak: (Black, 1998a, 1998b)

Bu c¢alismayr diger ¢alismalardan ayiran en onemli farklilik, bircok deger iliskisi
caligmasinda sadece faaliyetlerden kaynaklan nakit akisi (CFO) esas alinirken, bu

caligmada her bir nakit akis degiskenine yer verilmis ve buna ek olarak, firma yasam
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egrisi evreleri ile beraber bir analiz gerceklestirilerek, yasam egrisi kavraminin kazanglar

ve nakit akiglarinin deger iligkisini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Aharony ve digerleri (2006) nakit akis tablosunda sunulan {i¢ nakit akis bileseni ile nakit
akislara karsilik gelen {i¢ tahakkuk temelli bilesenin, farkli yasam egrisi evrelerinde
goreceli deger iliskilerini incelemistir. Calismada biitiin bir 6rneklem yasam egrisi
evreleri dikkate alinmaksizin degerlendirildiginde, nakit akis bilesenleri ile tahakkuk
bilesenlerinin agiklama giicleri arasinda anlamh bir iliskiye rastlanamamaistir. Ancak ti¢
farkli evre yani biliylime, olgunluk ve diisiis yasam egrisi evrelerine gore yapilan bir
simiflandirma sonucunda, her li¢ yasam egrisi evresinin agiklama giicili, biitiin bir

orneklemin agiklama giiciinden daha yiiksek ¢ikmaistir.

Arastirmada, nakit akis bilesenleri ve tahakkuk bilesenlerinin goreceli olarak deger
iligskisinin her bir yasam egrisi evresinde farklilik gosterdigini ifade edebilmek icin her
evreye Ozgli yatay kesitsel regresyon analizi uygulanmistir. Goreceli deger iligkisi ile
cikarimlar yapilabilmesi i¢in nakit akis bilesenlerinden olusan yasam egrisi evreleri

regresyonlariyla tahakkuk bilesenleri regresyonlar1 karsilastirilmistir.

Biiylime evresinde nakit akis bilesenleri, tahakkuk bilesenlerinden istatistiksel anlamli bir
sekilde daha biiyiilk agiklama giicline sahipken, olgunluk ve diisiis evrelerinde ise
tahakkuk bilesenleri istatistiksel olarak anlamli ve daha agiklayicidir. Buna ek olarak,
caligmanin bir diger sonucu ise, nakit akis bilesenlerinin agiklama giicleri her {ic yasam
egrisi evresinde de daha stabil degerlere sahipken, tahakkuk bilesenlerinin agiklama
giiciinde farklilasma daha ¢ok goze ¢arpmaktadir. Ciinkii biiyiime evresi, olgunluk ve
diisiis evrelerine nazaran istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha diisiiktiir. Bu
sonuglarin hem firmanin piyasa performans ol¢iitlerinden beklentilerin yapisini hem de
firmanin sozlesme ve anlagmalarinin igeriklerinin hazirlanmasin1 ciddi sekilde
etkileyecegi ifade edilmistir. Ciinkii isletme s6zlesmeleri, isletmenin nakit akis bilgilerine
ve tahakkuk muhasebesi kazanglarina bagli olan muhasebe performansiyla iligkili bir
sekilde hedefler icermektedir. Isletmeler belirlenen hedefleri gectiklerinde, yoneticilere

bonus Odemeleri, primler vb. devreye girmektedir. Calismaya gore, farkli donemler
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itibariyle degisiklik gosteren muhasebe performans gostergelerinin, yasam egrisi

evrelerinin fonksiyonu oldugu ve degerlendirmeye alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Etemadi ve Mougouie (2015) ¢alismasi, Ohlson (1995) calismasinda gelistirilen deger
iliskisi modeline, yasam egrisi evrelerini faktoriinti de ekleyerek daha agiklayict sonuglar
elde etmistir. Daha onceki ¢aligmalar direkt olarak yasam egrisi evreleri ile muhasebe
bilgilerinin (kazanglar, nakit akislari, vb.) deger iliskisini incelemisken, bu calismada
firma degeri ile muhasebe degiskenlerini, yasam egrisi evrelerinin nasil etkiledigi sorusu

tizerinde durulmustur.

Calismada temel amag olarak, yasam egrisi evreleri dikkate alindiginda Ohlson (1995)
modelinin anormal kazanglari tahmin edebilme giicliniin artacagi ileri striilmektedir.
Calismanin bulgularina gore, olgunluk evresinde satiglarin sabitliginin, risk ve
performans Olglitlerinin, biiylime ve diislis evrelerinden istatistiksel olarak daha anlamli
oldugu ve yasam egrisi dikkate alinarak kurulan modelin geleneksel Ohlson (1995)

modelinden daha iyi sonuglar verdigi bilgisine ulagilmistir.

2.3 TAHAKKUKLARLA ILGILI CALISMALAR

Stickney Clyde ve Weil Roman (2006) firma yasam egrisinin ilgili firmanin tahakkuk
ozellikleriyle, yonetimsel ve faaliyete yonelik kararlariyla dogrudan iliskili oldugunu
belirtmistir. Caligmalarina gore, satiglarin1 artirarak ya da maliyetlerini diisiirerek
kazanglarini artiran bir firma, pozitif tahakkuka sahip olacak ve bu durum faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiginin negatif olmasini saglayacaktir. Tahakkuklar1 inceleyen diger
caligmalarda da tahakkuklarla faaliyet nakit akiglar1 arasindaki negatif korelasyondan
bahsedilmistir. Ote yandan bahsedilen durumun tam tersi de gegerli olup, faaliyetlerini
daraltan ve diisiik kazang elde eden isletmelerde faaliyetlerden nakit akislar1 pozitif
olabilecek clinkii ticari alacaklar tahsil edilerek satilan stoklarm yerine yenisi
alinmayacaktir. Stickney Clyde ve Weil Roman (2006) firmanin bahsedilen
degiskenlerinin (ticari alacaklar, faaliyetlerden nakit akislari, maddi duran varliklar vb.)
yasam egrisi evrelerinin 6zelliklerine gore farklilik arz edecegini belirtmistir. Yeni ve

biliylimekte olan bir isletmenin ticari alacaklar1 ve stoklari artis gosterirken, diisiis
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evresinde yer alan bir isletmede tasfiye gibi nedenlerden dolayr daha diistik tutarlar
beklenmektedir. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 biiylimekte olan bir isletme
icin negatifken, olgunluk evresinde pozitif ve diislis evresinde pozitif ama azalan bir yon
sergilemelidir. Maddi duran varliklara yapilan yatirnrm biliylime evresinde artis
gosterirken, diisiis evresinde bu yatirim stirat kesmistir. Olgunluk evresinde ise firmanin
maddi duran varlik yatirnmlarin1 karsilayabilecek kadar nakit akisi saglandigi i¢in en
yiiksek tutarlar bu donemde yer alir. Stickney Clyde ve Weil Roman (2006), bir
isletmenin farkli yasam evrelerinde finansman tercihlerini su sekilde agiklamistir.
Biiyiimekte olan bir firmanin yatirim ve faaliyetlerinin finansmaninda yabanci kaynaklar
basi ¢cekerken, isletme olgunlastikc¢a nakit girisi artacak ve temettii 6demesi ylikselecektir.
Diisiis doneminde ise isletme ge¢mis donem borglarini kapama politikasini takip

edecektir.

Bahsedilen bu siireclerin 6rneklendirilmesi i¢in 2000 yili itibariyle gercek isletmeler
belirlenmistir. Negatif faaliyet nakit akiglar1 ve net zarar aciklayan ve biiylimesini
siirdiirmek i¢in ciddi anlamda sermaye harcamasi yapan Amazon sirketi ve Wall-Mart
biiylime evresi sirketleridir. Anheuser — Busch sirketi ¢aligmaya gore bir olgunluk evresi
sirketi olup, faaliyet nakit akis1 pozitif ve net kar agiklamistir. Ayrica faaliyet nakit
akislarindan elde edilen tutar, isletmenin yeni maddi duran varlik alimi igin gerekli olan
finansman ihtiyacindan fazladir. Son olarak 1997 yili i¢in Levitz Furniture isletmesi
diisiis evresindeki firma olarak secilmistir. Negatif faaliyet nakit akislar1 ve net zarar
aciklanmasina ek olarak yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinda 6zellikle maddi duran
varlik satisina rastlanmaktadir. Ayrica bu dénemde ilgili isletmenin siklikla kisa vadeli
yabanci kaynak kullandigi ve borglar1 yeni borglarla finanse ettigi tespit edilmistir

(Stickney Clyde ve Weil Roman, 2006).

Liu (2006) calismasinda tahakkuklarin isletmenin bulundugu yasam egrisi evresine gore
farklilik gosterecegini ifade etmistir. Calismada kurulan hipotezlerden ilki calisma
sermayesi tahakkuklarinin her {i¢ evrede yonlerinin belirlenmesine yoneliktir. Biiyiime
ile calisma sermayesi tahakkuklar1 pozitif iligkili oldugundan, biiyiime evresindeki
tahakkuklarin diger evrelere gore pozitif oldugu vurgulanmistir. Ayrica diisiis evresinde

yer alan bir firmanin kiigiilme, tasfiye veya yeniden yapilanma gibi politikalar izleyecegi
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diisiintildiiglinde, ¢alisma sermayesi tahakkuklarinin diger evrelere gore negatif olacagi
hipotezi kurulmustur. Calismanin bir diger hipotezi ise genel kullanimdaki tahakkuk
hesaplama yontemlerinin biiylime evresinde pozitif anormal c¢alisma sermayesi
tahakkuklar1 sonucu verdigi ancak diisiis evresinde bu tahakkuklarin negatif oldugu
seklindedir. Farkli yasam egrisi evrelerinde tahakkuklardan beklentilerin bu yonde
olmasmin en 6nemli nedenlerinden birisi olarak yoneticilerin tutum ve davramiglar
caligmaya gore onemli rol oynamaktadir. (Friedlan, 1994; Teoh ve digerleri, 1998)
caligmalarinda da belirtildigi lizere, 6zellikle halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin
uzun donemde basarisiz performans sergilemesi ve kar yonetimi faaliyetleriyle
ugrasilmasi yoneticilerin davranislariyla aciklanabilir. Halka agilma doneminde bilgi
asimetrisinden de faydalanarak 6nemli diizeyde anormal tahakkuklarla, firmanin cazibesi
artirllmaya calisilmaktadir. Boylece yonetici veya ¢ikar sahiplerinin bonus, prim veya
hisse senedi opsiyonlarindan yiiksek gelir elde etme potansiyeli ortaya gikacaktir. Biitlin
bu nedenlerden dolay1 biiylime evresi tahakkuklarin pozitif oldugu evre olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Tahakkuk modellerinin temel amaci tahakkuklari normal veya anormal (istege bagli veya
istege bagli olmayan tahakkuklar) seklinde ayirabilmektir. X. Chen ve digerleri (2010)
yilindaki c¢alismasinda tahakkuk modelleri ile yasam egrisi evrelerinin birlesiminin,
modellerin acgiklama giiciinii artirip artirmayacagini test etmistir. Zhang (2007)
calismasinda tahakkuklarin cesitli bliylime faktorlerinden etkilendigini vurgulamis ve
satiglarda biiyiime, sermaye harcamalarinda biiylime, calisan sayisindaki veya yabanci
kaynak kullanimindaki artisin tahakkuklari degistirdigini iddia etmistir. X. Chen ve
digerleri (2010) ¢alismasi1 da bu anlayistan hareketle mevcut tahakkuk modellerinin
yagsam egrisi analizi ile biitiinlesmesi gerektigini ve bu unsurun goz ardi edildigini ifade
etmistir. Calismanin sonuglarina gore, baslangic ve biiylime evrelerinde olgunluk
evresine gore daha yliksek pozitif anormal tahakkuklar elde edilmistir. Bu durumun
sebebi olarak isletmelerin ilk evrelerde yabanci kaynak kullanimimi tercih etmeleri ve
gelecek karliligr degerlendirmede daha iyimser davranmalar1 gosterilebilir. Ayrica yine
diisiis evresinde olgunluk evresine kiyasla daha yiiksek pozitif anormal tahakkuklar elde

edilmistir. Calismada diisiis evresi i¢in, isletmelerin finansal agidan daha sikintili olacagi
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ve mevcut durumlarini daha iyi gostermek adina kazang yonetimi igerisinde olacaklari

ifade edilmistir.

Nagar ve Radhakrishnan (2015) c¢alismalarinda 1987 — 2014 yillart arasinda
Amerika’daki isletmelerin farkli yasam egrisi evrelerinde kazang yOnetimi yapip
yapmadiklarint incelemislerdir. Biiylime ve olgunluk evrelerindeki isletmelerin hedef
karlara ulagabilmek veya zarar agiklamaktan kurtulmak adina kazang yonetimi yaptiklar

tespit edilmis ancak baslangic evresinde yer alan isletmelerde bu duruma rastlanmamastir.

Chang (2015) ¢alismasinda yasam egrisi faktoriinii dikkate alan 6rneklemler gelistirerek
tahakkuk literatiiriinde yer alan bir¢ok tahakkuk hesaplama yontemini kullanmig ve daha
anlamli sonuglar elde etmistir. Tahakkuklarin yasam egrisi evrelerine gore farklilik
gosterdigini ortaya koyan calismada Dickinson (2011) siniflandirma esas1 kullanilmistir.
Tahakkuk modellerinin tahmin etme giiclinlin farkli yasam egrisi evrelerinde degisiklik
gosterdigi ve yasam egrisi evrelerine gore yapilan bir siniflandirmanin sektor veya firma

bliytikligl temelli yapilan siniflandirmalardan daha {istiin oldugu vurgulanmustir.

2.4 KAR KALITESI iLE iLGILi CALISMALAR

Yasam egrisi teorisi ekonomi, pazarlama, muhasebe ve finans alaninda uzun siiredir
caligilan ve tipki canli organizmalar, bitkiler, hayvanlar ve insanlar gibi, sirketlerin de bir
hayat seyri oldugunu ifade eden bir teoridir. Isletmeler sergiledikleri davranis ve
karakteristiklerine gore bir hayat seyrinde yer alacak ve tipki diger canlilar gibi dogacak,
biiyliyecek, gelisecek ve dlecektir. Yasam egrisi evreleri ile analiz yapmanin temel amaci
heterojen ozellikte farkli firma-y1l gézlemlerini daha homojen bir sekilde gruplandirarak
benzer kategorilerde yer almasini saglamaktir. Béylece bu kategorilerin kendine 6zgii
sartlar1, sinirlar, motivasyonlar1 ve stratejileri ortaya cikarilarak isletmelerin performans
ve karar verme siireglerinin nasil etkilendigi tespit edilmis olacaktir. Literatiirde 2 evreden
baslayip 10’un {iizerinde evresi olan 100°den fazla yasam egrisi evresi modeli yer
almaktadir (Drake, 2015). Ancak bu modellerden en ¢ok kullanilanlar1 genellikle 3 ile 5
evreyl esas alan modellerdir. Miller ve Friesen (1984) isletmelerin yasam egrisi

evrelerinde diizenli ve tek bir yon takip etmeyecegini ve bazen bir evrede uzunca siire
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kalip bazen de onceki ve sonraki evrelere keskin sigrayiglar gosterebilecegini One

surmustur.

Muhasebede kazanglar, her zaman i¢in yatirnmlarin, finansal analizlerin ve bir sirketin
genel faaliyet degerlendirmelerinin 6l¢iilmesinde ve belirlenmesinde 6nemli bir kilometre
tag1 olmustur. Her ne kadar kazanclarin bu rolii sirketlerin incelenmesinde basi ¢ekse de,
cesitli muhasebe politikalar1 sonucu kazanglarin bazen tek basina aciklayici olamadigi
sonucu ortaya c¢ikmistir. Bu yiizden sirketlerle ilgili tahmin ve karar alma
mekanizmalarina yardimei olabilmek amaciyla kazanglarin kalitesi kavraminin daha da
1yi bir dl¢iit oldugu sdylenebilir (Moshtagh ve digerleri, 2014). Kazang kalitesi kavrami
bircok yazara gore farkli tanimlansa da genel olarak raporlanan kar ile gergek kar
arasindaki fark ya da gelecekteki karlar1 ifade edebilme becerisi olarak nitelendirilebilir
(Schipper ve Vincent, 2003). Kazanglarin kalitesi kavramini dogrudan ilgilendiren iki
temel Ozellikten bahsedilebilir. Bunlar kazang kalitesi ile kazanglar arasindaki iligki
diizeyi ve kazang kalitesinin karar verme noktasindaki faydasidir. Buna gore kazang
kalitesinin yiiksek olmas1 isletmelerin yayinladig1 finansal tablolardaki bilgilerin daha
dogru ve gecerli oldugunun bir gdstergesi olacagindan, diisiik bir kazang kalitesi ise
isletmenin gelecekteki nakit akislar1 ve performansina olumsuz yansiyacaktir.
Kazancglarin manipiile edilmesinde hedeflenen kar seviyesine ulagsma veya gegme, yiiksek
borg¢ seviyeleri, i¢ denetim eksiklikleri ya da vergi diizenlemeleri ve makroekonomik
kosullar gibi unsurlar yoneticilerin kazanglart manipiile etmesinde etkili olan faktorlerdir

(Hsu ve digerleri, 2013).

Samadiyan ve Rezaei (2012), 2004 — 2009 yillar1 arasinda iran’daki isletmelerin hisse
senedi fiyatlar ile kazang kaliteleri arasindaki iliskiyi 3 farkli model kullanarak yasam
egrisi evrelerine gore incelenmistir. Yonpae ve Chen (2006) metodolojisine gore
siiflandirilan yagam egrisi evreleri sonuglarina gore, kullanilan modellerden Leuz ve
Barton — Simko modelleri her bir yasam egrisi evresinde istatistiksel olarak anlaml

farklilik tespit etmisken, Penman modelinde farklili§a rastlanmamustir.

Moshtagh ve digerleri (2014) ¢alismasinda 2006 — 2012 yillar1 arasinda Iran’da faaliyet

gosteren 105 sirket ilizerinde kazanclarin kalitesi ile yasam egrisi evreleri arasindaki
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iliskiyi incelemistir. Calismanin temel amaci, kazang¢ kalitesinin isletmenin farkl
evrelerinde  birbirinden istatistiksel olarak anlamli  bir sekilde farklilasip
farklilagsmadiginin incelenmesidir. Calismada yasam egrisi evrelerinin tespitinde Yonpae
ve Chen (2006) metodolojisi kullanilmis ve biiylime, olgunluk ve diisiis evreleri
belirlenmistir. Kazanglar nakit akislar1 ve tahakkuklardan olustugundan ve nakit akisi
kismina yoneticilerin herhangi manipiilatif etkileri olamayacagindan, suiistimal edilebilir
alan olarak tahakkuklar karsimiza ¢ikmaktadir. Tahakkuklar gerek yatirimcilarin algisini
degistirmede gerekse sirketin karlilik durumunu etkilemede 6nemli bir suiistimal araci
olarak kullanilabilmektedir. Kazang kalitesinin bir¢ok tanimi oldugu gibi tespitinde de
bir¢cok yontem kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da modifiye edilmis Jones modeli ve Leuz
modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, kazang kalitesi yasam egrisi

evrelerinden etkilenmemis ve evreler arasinda anlamli bir fark bulunamamaistir.

Hsu ve digerleri (2013) calismasinda mevcut kazang kalitesi dl¢limlerinin firmaya 6zgii
cesitli karakteristik ozelliklerle ne derece ilgili oldugu ve daha iyi bir sonug¢ verip
vermedigi incelenmistir. Ozellikle firma varliklarinda veya satislardaki biiyiimeye
oncelik tanimanin ne kadar basarilt sonug¢ verip vermeyecegi iizerinde durulmustur.
Calismada 40.827 firma-y1l gézlemi kullanilarak 1998 —2011 yillar1 arasinda Amerika’da
faaliyet gosteren isletmeler, Dickinson (2011) yasam egrisi siiflandirma prosediiriine
gore evrelere ayrilmistir. Kazang kalitesi muhasebe literatiiriinde oldugu gibi, kazanglarin
stiregenligi, tahakkuklardaki degisim ve kazanglar ile nakit akislar1 arasindaki degisimi
icerecek sekilde Olciilmiistiir. Hipotezler olusturulurken olgunluk evresinde yer alan
isletmelerin diger evrelere gore daha yiiksek kazang kalitesine sahip oldugu belirtilmistir.
Ciinkii olgunluk evresinde isletmelerin karsilasabilecegi belirsizlik goreceli olarak daha
diisiik ve kazanclardaki degisim ise daha stabil olacaktir. Biiylime evresi ise en diisiik
kazang kalitesinin sergilendigi evre olarak belirlenmistir. Gelecekteki biiylime
Olctimiinde hem varliklarda, hem satislarda hem de piyasa degerindeki biiyiime esas

alinmustir.

Abdullah ve Mohd-Saleh (2014) 1995 — 2010 yillar1 i¢in Malezya’daki sirketlerin
muhasebede muhafazakarlik kavrami ile yasam egrisi evreleri arasindaki iligkilerini

incelemistir. Muhafazakarlik kavrami kisaca kazanglarin ve kayiplarin taninmasinin
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zamanlamasi ile ilgilidir. Bir baska ifadeyle tiim kayiplarin taninmasi ancak karlarin
taninmasi i¢in beklenmesini ifade etmektedir. Muhafazakar muhasebe uygulamalarini
destekleyen arastirmacilar bu durumun finansal tablo kalitesini artiracagini
savunurlarken, diger bir goriis ise muhafazakar muhasebenin bilgi asimetrisini artiracagi
ve kaynak dagitiminin etkinligini azaltarak firma degerini diisiirecegini belirtmislerdir.
Calismada ii¢ yasam egrisi evresi belirlenmis ve olgunluk evresi referans evresi olarak
saptanmistir. Muhatazakarlik 6l¢timii olarak C skorlar1 hesaplanmis ve biiyiime evresinde
negatif katsayili C skoru elde edilmistir. Bu sonug biiylime evresinde olgunluk evresine
gore, daha diisiik diizeyde muhafazakar muhasebe politikalarina rastlandiginin ifadesidir.
Literatiirde yer alan diger goriislerde de belirtildigi gibi bir isletmenin performansi ve
bliylime hizinin yiiksek olmasi, raporlanan karlarin da yiiksek oldugu sonucunu
cikaracaktir. Diisiis evresinde pozitif C skoru katsayis1 ise olgunluk evresine gore daha
yiiksek muhafazakar muhasebe uygulamalarinin bu evrede yapildiginin gostergesidir.
Diisiis evresinde hisse senedi getirilerindeki oynaklik arttik¢a belirsizlik de artacagi i¢in

bir isletme daha ¢ok muhafazakar muhasebe politikalarini takip etmektedir.

Drake (2015) calismasinda 1994 — 2012 yillar1 arasinda Amerika’da finansal olmayan
4.147 isletme iizerinde vergi ve defter kar1 farkliliklari ile kazang siiregenligi arasindaki
iliskiyi incelemis ve bu iliskide yasam egrisi evrelerinin roliinii aragtirmistir. Firmalar
raporlama yaparken bagli bulunduklart muhasebe politikalarina (Uluslararast muhasebe
standartlari, Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri gibi), diizenleyici kuruluslara ve vergi
otoritelerine gore hareket ederler. Ancak vergi muhasebesinin Onceligi finansal
muhasebeye gore farklilik arz edecektir. Vergi raporlamasi ile finansal muhasebe
arasindaki farkliliklar ¢ok sayida olsa da, kalic1 ve gegici farklar seklinde bir siniflandirma
yapilabilir. Gegici farklar amortisman, tahmin farklar1 ve yedekler olarak
orneklendirilebilir ve sadece iki raporlama sisteminde gelir ve giderlerin taninmasinin
zamanlamasi ile ilgilidir (Drake, 2015). Ancak kalic1 farklar vergi kanunlarinin kabul

edip etmedigi gider tiirleri ile ilgili olacaktir.

Calismaya gore, her bir yasam egrisi evresi farkli 6zellikte oldugu icin vergi ve defter
degeri farkliliklar1 da evrelere gore degisiklik gosterecektir. Dickinson (2011) modeline

gore tasnif edilen evrelerden Ornegin, baslangic ve biiylime evrelerinde isletmeler
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faaliyetlerine, yatirnmlarina ve varlik edinimine agirlik verece§inden, amortismanlar,
tilkkenme paylar1 ve tahminlerde de artis ortaya ¢ikacak ve vergi kar ile defter kar
arasindaki fark da biiyliyecektir. Giris ve biiylime evresinde isletmenin sermaye
harcamalari, satiglarindaki biiyiime hiz1 yliksek olacak ve ticari alacaklari ile stoklarinda
ciddi bir artis olacaktir. Boylece yliksek diizeyde pozitif tahakkuk ortaya ¢ikacaktir.
Ancak olgunluk evresi hem biiyiimenin hem de diisiisiin olmadig1 stabil bir donem
oldugundan yatirim ve yenilikler diizeyi daha diisiiktiir. Satig biiyiime hiz1 sabit ve net
kazanglar siiregendir. Varliklar ancak yenileme amaciyla satin alinir ve bdylece bu
evredeki vergi-defter karlar1 arasindaki fark goreceli olarak daha diisliktiir. Duraganlik
veya diisiis evresinde, isletmeler faaliyetlerini azaltacak ve varliklarini likite doniistiirme
yolunu tercih edeceklerinden vergi ve defter kar arasindaki farklilik azalacaktir. Varliklar
daha fazla nakit girisi yaratabilmek adina satilirken, tahakkuklar yiiksek diizeyde ve
negatiftir. Caligmada yiiksek vergi ve defter kari farkliliklari ile diisiik kazang siiregenligi
arasindaki iligki yasam egrisi evreleri araciligiyla incelendiginde, evrelerin bu negatif

iliskiyi %14 ile %27 arasinda agikladig1 tespit edilmistir.

Bir isletmenin vergi ve defter karliliklar1 arasindaki farkin yiiksek olmasi, analistler
tarafindan kazang tahminlerindeki oynakligin ¢ok yiiksek olmasi seklinde
degerlendirilmesine, denetim iicretlerinin artmasina, kazanclarin siiregenliginin ve
ongoriilebilirliginin diismesine ve sonu¢ olarak iflas ihtimaliyle karsilasmasi veya
yatirimet ilgisini kaybetmesi gibi olumsuz senaryolarla yiizlesmesine neden olacaktir. Bu
calisma yasam egrisi evrelerinin vergi ve defter kar farkliliklarinin nedenlerini 6nemli
ol¢iide agikladigini 6ne siirerek literatiire katki saglamstir. Isletmelerin vergi konusunda
ne kadar agresif veya vergiden kaginan bir politika izledigi de ¢alismanin diger konulari

arasinda yer almaktadir.
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2.5 FiRMA PERFORMANSI iLE iLGILi CALISMALAR

Grabowski ve Mueller (1975) c¢alismalarinda yasam egrisi teorisi ile firmalarin
dagitilmayan karlar1 yani otofinansman yoluyla yaptiklar1 yatirimlarin getirisi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Yasam egrisi evrelerinin ilk asamalarinda isletmeler finansman
ithtiyacinin biiyiik bir kismini disg kaynaklardan temin ederler. Ancak isletmeler olgunluk
evresine gectikce, finansman araglariin yapist da degisiklik gosterecek ve yatirimlarin
karhlig artacagi i¢in otofinansman segenegi giindeme gelecektir. Piyasa olgunlastikca
rakipler ve miisterilerin sayist da sabitlenecek ve isletmelerin normlarin tizerinde kar
edebilmesi ancak farkli ve yenilik¢i {iriin ve hizmetleri piyasaya stirmeleri ile miimkiin
olacaktir. Literatiirde bazi1 ¢alismalarda, firmalarin biiyiidiikce ve faaliyet alanlarmi
cesitlendirdikce iletisim ve bilgiye ulagim noktasinda daha az verimli olacag ifade
edilmistir. Ust diizey yoneticiler ile orta kademedeki ydneticiler arasinda bagmn
zayiflayacagi, orta kademedeki yoneticilerin daha az risk alan tavirlart ve daha fazla
personel kullanma istegi, yenilik¢iligin dniine gececektir (Grabowski ve Mueller, 1975).
Isletmelerin olgunluk evresinde finansman ihtiyaci igin daha c¢ok i¢ kaynaklara
yonelmesi, yoneticiler iizerinde baskiy1 artiracak ve sirketin ele gecirilme tehlikesi en
biiyiik sorunlardan birisi olacaktir. Clinkii firma biiyilidiik¢e adi hisse senedine sahip olan
yatirimci sayisi artacak ve buna ek olarak 3. sahislar i¢in bilgiye ulasma daha zor ve
maliyetli olacaktir. Calismada i¢ kaynaklar aracilifiyla finanse edilen yatirimlarin
getirisi, piyasa getirisinden daha diisiik olursa bu durumun firma degerine olumsuz
yanstyacagindan da bahsedilmistir. Yasam egrisi hipotezi isletmede birakilan degerlerin
yatirimi ile ilgili bir degerlendirme sagladigindan ve 6zellikle olgunluk evresinde i¢

kaynaklar ile yapilan yatirimlarin getirisi hakkinda bir ¢erceve cizdiginden cok 6nemlidir.

V. Kousenidis (2005) c¢alismasinda Easton ve Harris (1991) modelini kullanarak
muhasebe kar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi yasam egrisi kavramiyla
birlestirerek incelemislerdir. Calismanin ¢ikis noktas1 muhasebe kazanglarinin muhasebe
temelli degerleme modellerinin en onemli belirleyicilerinden birisi oldugu iddiasidir.
Calisma 1992 - 1999 yillan arasinda Yunan firmalar iizerinde 841 firma — y1l gozlemi

iceren ve yatay kesitsel regresyon analizi ile incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore,
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firma biiyiikliigii faktorii kazang/getiri iliskisini aciklamak i¢in 6nemli bir faktdrken,
farkli yasam egrisi evrelerinde kazang/getiri arasinda herhangi bir farklilasma ve giiglii

bir iligki tespit edilememistir.

Gregory ve digerleri (2005) yilinda kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmeler i¢in literatiirde yer
alan biiyiime egrisi modelini uygulanmustir. Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin
finansman ihtiyaci lizerine yogunlagan ¢alismada Berger ve Udell (1998)’in gelistirdigi
model kullanilmistir. Bu model o6zellikle kii¢iik isletmeler i¢in gelistirilmis ve
isletmelerin biiylidiik¢e finansal ihtiyaglarinin ve tercihlerinin degistigini, daha tecriibeli
olup daha az seffaf olduklarini esas alan bir biiylime modelidir. Modele gore ilk evrelerde
isletme melekleri finansman segenegi tercih edilirken, firma biiytlidiik¢e girisim sermayesi
ile finansman ihtiyac1 giderilecek, biiylime devam ettikce daha ¢ok tecriibe ve bilgi
birikimiyle finansman tercihleri uzun vadeli bor¢glanma ve hisse senedi ihracina dogru
evirilecektir. Bliylime modelinde siniflandirma esasi olarak satislar, tam zamanl ¢alisan
sayisl, bilgi paylagiminda seffaflik diizeyi kriterleri esas alinarak literatiirde yer alan diger

modellere alternatif bir anlayis uygulanmstir.

Shyu ve Chen (2009) firmalarin ¢esitlendirme stratejisinin kapsamu ile farkli yasam egrisi
evrelerindeki performanslart arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Cesitlendirme bir
firmanin yagamini siirdiirebilmesi i¢in firma riskini diisiirebilme ve biiyiime firsatlar
arayist stratejisidir. Onlara gore bir firmanin ¢esitlendirme stratejisi firmaya 6zgii kosul
ve karakteristiklere bagli olup yasam egrisi evreleri bu durumun yansitilmasinda 6nemli
rol oynamaktadir. Cesitlendirme stratejisinin firmalarin biiylimesi noktasinda en 6nemli
yontemlerden birisi oldugu disiintildiiglinde yasam egrisi analiziyle birlikte
degerlendirilmesi analizin 6nemini de artirmaktadir. Calismada iiriin ¢esitlendirmesini
esas alan bagimli degisken ve gesitli sahiplik yapist degiskenleri, firma riski, bliylime
firsatlar1 ve temettii degiskenleri kullanilarak bir model olusturulmustur. 1996 — 2004
yillar1 arasinda 214 Tayvan sirketi ile yapilan calisma sonuglarina gore, olgunluk

evresinde ¢esitlendirme stratejisi daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir.

Chiang ve digerleri (2011) kurumsal yonetimin yenilik¢i basar1 {izerine etkisinde, yasam

egrisi kavraminin aracilik roliinii incelemistir. Kurumsal yonetimin basariyla uygulandig:
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isletmelerde karhilik seviyesi yiiksek, hisse senedi fiyat ve getirileri olumlu ve ayrica kar
yonetimi faaliyetleri minimum seviyededir. Yenilik¢i bagari ti¢ alt kategoride incelenmis

ve bunlar sirasiyla;

- Teknik basar1 (Ortalama patent sayisi, Arastirma ve gelistirme giderleri degiskeni)
- Ticari basar1 (Satislarda biiylime hiz1 orani)

- Ekonomik bagar1 (Tobin q orani) (Mansfield, 1984)

Bulgulara gore; kurumsal yonetim faaliyetleri ticari basari tizerinde etkili olmasa da diger
iki basari iizerinde etkilidir. Ozellikle teknik basari iizerinde kurumsal yonetim en ¢ok

olgunluk ve diisiis evresinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir.

Martinson (2012)’de kurumsal yonetimi baska bir acidan ele almis ve isletmelerin
yonetim kurulu bagkan1 profili ile yasam egrisi kavrami arasinda bir analiz
gerceklestirmistir. Amerika’da Forbes’un yayinladigi en ¢ok kazanan yonetim kurulu
baskanlar1 bilgilerinden faydalanarak olusturulan analizde su sonuglar elde edilmistir.
Olgunluk evresinde baskanlarin egitim seviyeleri ve egitim kaliteleri, yas ve tecriibeleri
bliylime evresindeki isletmelerin bagkanlarindan daha yiiksektir. Kisaca ytiksek profilli
yOneticiler ayn1 zamanda olgunluk evresinin de bir sonucudur. Aslinda bu ¢aligmanin en
yenilik¢i yani, yoOneticilerin analizinin bir yasam egrisi belirleyicisi olarak

degerlendirilebilecegidir.

Shayan (2013) calismasinda literatiirde daha 6nce ele alinmamis bir konu olan finansal
oranlar ile hisse senedi sahipleri icin yaratilan deger iliskisi, yasam egrisi evreleri
perspektifinden arastirilmustir. 2005 - 2011 yillart arasinda Iran sirketleri icin yapilan
analizde Anthony ve Ramesh (1992) metodolojisi uygulanmis ve havuzlanmis yatay
kesitsel regresyon analizi yapilmistir. Hisse senedi sahipleri i¢in yaratilan deger kavrami,
hisse senedine sahip olan biitiin ortaklarin refahlarin1 maksimize etmeyi amaglayan biitlin
basaril1 girisimler olarak tanimlanabilir. Bu ifadenin analizde Olgiilebilmesi i¢in 6z
kaynak getirisi, hisse bas1 kazang, varliklarin karliligi, ekonomik katma deger veya

toplam hisse senedi getirisi degiskenleri kullanilmistir. Yagsam egrisi kavraminin analize
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dahil edilmesinin en 6nemli sebebi, bir firmanin mevcut durumunun en iyi sekilde
degerlendirilmesine ve faaliyetleriyle ilgili saglikli karar vermesine evrelerin yardimci
olmasidir. En yiiksek biiylime ve karliliga ulasilan evrenin siiresi ne kadar uzun olursa,
yatirnmcilar ve ortaklar agisindan olusan refah diizeyi de bundan pozitif etkilenecektir.
Kurulan modelde yasam egrisi evreleri, finansal rasyolarla hissedar degeri arasinda araci
degisken olarak kullanilmis ve firmaya 6zgii unsurlar1 biinyesinde barindiran bir vekil
degisken o6zelligi sergilemistir. Finansal oranlar olarak likidite, faaliyet, sermaye yapisi
oranlar1 kullanilmistir. Kullanilan bir¢ok degisken agisindan biitiin evrelerde istatistiksel
olarak anlamli sonuglara ulasilmis ancak oOzellikle hisse basi kazang ve borglar/6z

kaynaklar degiskeni acisindan higbir evrede anlamli sonuglara ulasilamamistir.

Warusawitharana (2014) c¢alismasinda, Birlesik Krallik‘ta yer alan 6zel ve kamu
sektorline ait igletmelerin ortalama karliliklarinin yagam egrisi evreleri boyunca kambura
benzer bir grafige sahip oldugunu ortaya koymustur. Biiylime evresinde yer alan geng
firmalarin karlilig1 artarken olgunluk evresinde maksimum seviyeye ulasarak diisiise

gecmektedir. Isletmenin karlihg dlgiiliirken varliklarm karliligr degiskeni kullanilmistir.

Ghodrati ve Nazemi (2014), kurumsal yonetim konusu igerisinde kurumsal sahiplik
yapist ve firma performans: arasindaki baglantiyr yasam egrisi perspektifinden
degerlendirmis ve su sonucglara ulagsmislardir. Biiyiime evresinde kurumsal sahiplik
yapisinin artmasi ekonomik ve finansal performansi olumsuz etkilerken, olgunluk

evresinde finansal performans {izerinde herhangi bir etkiye rastlanmamustir.

Yatirimcilar, finansal analistler ve yoneticilerin dogru ve etkili karar verebilmeleri i¢in
hisse senedi getirilerinin dogru tahmin edilebilmesi hayati énem tasir. Yatirimlara ve
risklere iliskin dogru degerlendirmeler yapabilmeye imkan taniyan yasam egrisi evresi
bir firmanin 6zelliklerine gore bulundugu konumu daha homojen olarak agiklamasindan
dolay1 6nemli bir analizdir. Bu amagla Oskouei ve Zadeh (2015) ¢alismasinda nakit akis
temelli yasam egrisi siniflandirma kriterine gore belirlenmis evreler ile isletmelerin
gelecekteki hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi regresyon analizi araciligiyla
incelemistir. Kullanilan modelde hisse senedi getirisi bagimsiz degisken, hisse basi

kazang, kazancglardaki degisim bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ayrica modele risk
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faktoriinii tespit etmesi agisindan firma biiyiikliigi, beta, defter degeri / piyasa degeri ve
zarar kontrol degiskenleri de dahil edilmistir. 2002 — 2011 yillar1 arasinda 1.123 firma —
gozlem yili ile gerceklestirilen ¢alisma sonuglarina gore, olgunluk evresinde en diisiik
defter degeri / piyasa degerinin gelecekteki hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmustur. Buna ek olarak kazanglardaki degisimin

etkisi pozitifken, hisse basi kazancin etkisi negatif olarak tespit edilmistir.

Cantrell ve Dickinson (2015), stratejik yonetim literatiiriinde liderler ve takip edenler
seklinde ikiye ayrilan farkli 6zellikteki isletme tiirlerinden farkli yasam egrisi evrelerinde
hangisinin goreli olarak faaliyet ve piyasa performanslarinin daha iyi oldugunu tespit
etmeye yonelik bir arastirma yapmistir. Stratejik yonetim literatiiriine gore liderler,
onciiler yani ilk hareketi gergeklestiren yiiksek biiyiime hizina ve rakiplerine gore yiiksek
pazar paymna sahip isletmeler olarak tanimlanmistir. Takip edenler ise liderlerin
karsilagtig1 yenilik¢i olma maliyetlerine katlanmadan kaynaklarint mevcut yeniligi daha
da gelistirme ve piyasay1r domine etme yOniinde kullanan igletmeler olarak tanimlanabilir.
Firmalar stratejik tercihleri, finansal kaynaklar1 ve yonetimsel beceri gibi igsel veya
rekabetci ¢evre yapist ya da makroekonomik kosullar gibi digsal faktorler ile bir evrim
icerisinde biiyiir, gelisir ve degisir. Yasam egrisi analizi de bu evrimin sektorel bazda
veya tek bagina agiklanabilmesi agisindan biitiin degerlendirmeleri biinyesinde barindiran
bir 6zellige sahiptir. Calismada da hem sektor temelli bir yasam egrisi modeli hem de
firmaya 6zgii kosullar1 igeren bir model gelistirilerek hangisinin gelecek karlilig1 ve hisse
senedi getirilerini daha iyi agikladig1 incelenmistir. Bu analiz yerine getirilirken 6nce
firmalarin nakit akis profillerine gore evreleri belirlenmis ve sonrasinda sektorlere gore
ayrilarak toplam degerleri alinmistir. 1989 — 2013 wyillar1 arasinda 34.320 firma-yil
gbzlemi ile gerceklestirilen ¢alisma sonuglarina gore, takip edenlerin net faaliyet varlik
getirileri liderlere gore daha yliksek olarak tespit edilmis ve takip edenlerin kendi sektor
getirilerinin lizerinde bir performans sergiledigi goriilmiistiir. Sektdrel ve firma analizinde

yasam egrisi evrelerinin yararli bir siniflandirma prosediirii olduguna vurgu yapilmstir.

Won ve Ryu (2015) veri zarflama analizi ile 2002 — 2012 yillar1 arasinda Kore’de faaliyet
gosteren sirketlerin farkli yasam egrisi evrelerindeki faaliyet etkinlik skorlarini incelemis

ve sirasiyla teknik skor, saf teknik skor ve olcek etkinligi degerlerini elde etmistir.
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Calisma sonuglaria gore, hayat seyri boyunca isletmelerin etkinlik diizeyleri istatistiki
olarak anlamli bir sekilde artis gostermekte olup, yalmzca diisiis evresinde olgek
etkinliginin diger evrelere gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu durumun ortaya
cikmasinda diislis evresinde atil kapasite sorunun oldugu c¢alismanin bulgular

arasidadir.

2.6 TEMETTU POLITIKALARI iLE ILGILi CALISMALAR

Firma yasam egrisi kavraminin ortaya ¢ikisi ve gelisimi siirecinde isletmelerin temettii
politikalar1 her zaman ¢ok dnemli ve belirleyici bir rol oynamistir. Bu konuda yapilan
calismalarin hemen hemen hepsinde isletmelerin temettii stratejisinin yasam egrisi
evrelerindeki durumu ile su tespitler yapilmistir. Biiyiime firsatlar1 bekleyen gencg
firmalar diistik karliliga sahip olduklar i¢in sifir veya sifira yakin temettii 6demesinde
bulunurlar. Olgunluk evresi daha ¢ok nakit girisinin ve karliligin oldugu ancak biiyliime
firsatlarinin azaldig1 donem oldugu i¢in temettii ddemesi en yliksektir (Fama ve French,
2001). Ancak bir¢cok ¢alisma diisiis evresi i¢in net bir sekilde bir temettii politikas1 6n

gorememektedir.

Stepanyan (2011) zaman igerisinde temettli 6deme sekli ve miktarinin ve temettii 6deyen
isletme sayisindaki degisikligin nedenlerini inceledigi ¢aligmasinda temettii 6deme
seklinin yagam egrisi evrelerinin bir fonksiyonu oldugunu ve bu evrelere gore temettii
0deme motivasyonlarinin farklilagtigini belirtmistir. Calismanin diizenlendigi tarih
araligi olan 1971 —2005 yillar1 arasinda temettii 6deyen firmalarin sayisindaki diisiis %48
olarak tespit edilmisken, geri alim yontemiyle yani bir nevi alternatif temettii 6demesi ile
nakit ¢ikis1 yasayan isletmelerin sayisindaki artis %710 olarak gerceklesmistir. Ugiincii
bir grup olan ve temettii 6deyen firmalarla geri alim yapan firmalarin bilesiminden olusan
kategoride yer alan firmalardaki degisim ise %150 artis seklindedir. Calismada da her ii¢
grupta yer alan isletmelerin, ortaklarina nakit ¢ikislarinin hangi yontemlerle ve hangi
evrelerde oldugu genis bir sekilde arastirilmistir. DeAngelo ve digerleri (2006)
gelistirdigi ve dagitilmayan karlar / toplam 6z kaynaklar ve dagitilmayan karlar / toplam

varliklar tizerinden yasam egrisi evresi siniflandirma prosediirii takip edilmistir. 1971 —
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2005 yillar1 arasinda Amerika’da 13.434 firma ve 124.327 firma — yil gozlemi ile
gergeklestirilen ¢alismada 2 degisken ile elde edilen oranlara gore gruplara ayrilan
isletmelerle ilgili su sonuclara ulasilmistir. Yasam egrisi evrelerinin ilk agamalarinda,
yatinm firsatlar1 genis, nakit akislart diisiik oldugu i¢in biiyiime firsatlarii elde
edebilmek ve yeterli sermaye miktarin1 koruyabilmek adina nakit temettii dagitilmamasi
optimal sonug olarak tespit edilmistir. Isletmeler baslangi¢ evresinden biiyiime evresine
dogru ilerledikgce sektérde rekabet eden firma sayisi artacak ve bu durumda hisse
senetlerinin geri alimi yoluyla ortaklara bir nevi temettii dagitilmas: daha istenen bir
strateji olarak ortaya cikacaktir. Bunun sebepleri arasinda isletmenin hisse senetlerinin
piyasada degerinin altinda islem gérmesi ve bunun diger bir deyisle yoneticiler tarafindan
1yi bir yatirim olarak degerlendirilmesi yer almaktadir. Buna ek olarak fazla nakit akisini
dogru dagitabilmek ve ele gecirilme riskini de minimize edebilmek diger motivasyonlar
olarak goriilebilir (Billett ve Xue, 2007). Firma olgunlastikca ve biiyiime firsatlari
azalmaya basladiginda, yoneticiler tekrardan biiyliime firsatlarin1 yakalayabilmek ig¢in
fazla fonlar1 kar getirmeyen projelere tahsis edecek bir strateji izlerler. Burada hig
sliphesiz yoneticilerin bireysel ferahinin korunmasi ¢abasi da s6z konusudur. Bu evrede
elde edilen karlarin tekrar yatirnma doniistiiriilmesi genellikle ortaklarin avantajina
olmayan bir strateji oldugu igin, isletmeler temettii 6demek durumunda kalirlar.
Yatirimlarin marjinal faydasinin dramatik bir sekilde diistiigii olgunluk evresinin son
boliimlerinde isletmeler hem temettii 6deme hem de hisse senedi geri alim yonteminin

beraber oldugu karigik bir temettii politikasi takip ederler.

Wang ve digerleri (2011) 1992 — 2007 yillar1 arasinda 6.031 gozlemle Tayvan borsasina
kayith isletmelerin temettii politikalarin1 yasam egrisi evreleri perspektifinden
incelemislerdir. Nakit temettii ve hisse senedi seklinde temettii dagitimi tercihlerinin
yasam egrisi kavramiyla ne derece ilintili oldugu c¢alismanin bir baska konusunu
olusturmaktadir. Calismaya gore Amerika’da son 20 yilda nakit temettii dagitiminin
yaygin oldugu belirtilirken, Tayvan’da 6zellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren
yiiksek biiylime potansiyeline sahip (Elektronik sektorii gibi) sektdrlerde hisse senedi
cinsinden temettii ddemesinin daha popiiler oldugundan bahsedilmistir. DeAngelo ve

digerleri (2006) modeli kullanilarak evreler tespit edilmistir. Nakit temettii dagitan



75

isletmeler yliksek karliliga sahip, diisiik biiylime potansiyeli gdsteren ve daha biiyiik
isletmeler olarak nitelendirilmistir. Buna ek olarak nakit ve/veya hisse senedi cinsinden
temettii ddeyen igletmelerin temettii 6demeyen isletmelere gore daha yiiksek karliliga,
yiiksek varlik biiylime hizina, yliksek piyasa degeri/defter degerine sahip oldugu tespit
edilmistir. De Angelo yonteminde yasam egrisi evrelerinde kullanilan iki degiskenden
dagitilmayan karlar / toplam 6z kaynaklar uzun dénemli karlilig1 ve dagitilmayan karlar
/ toplam varliklar ise biiyiime firsatlarini temsil etmektedir. Calismada Fama ve French
(2001) calismasindaki sonuglarin tersine ama bu siiflandirmaya uygun olarak
isletmelerin nakit temettli dagitiminda yillar itibariyle bir artis oldugu ancak hisse senedi
cinsinden dagitilan temettiide azalis yoniinde bir &riintii oldugu saptanmustir. Ozetle
bliylime evresinde nakit ¢ikisini dnlemek amaciyla hisse senedi cinsinden temettii

oncelikli tercihken, olgunluk evresinde nakit temettii dagitimi bas1 ¢gekmektedir.

Coulton ve Ruddock (2011) Avustralya’da kurumsal temettii 6demelerinin sikligi,
bliylikligl ve tiirtiniin yasam egrisi evreleriyle olan baglantisin1 ve temettii 6demesini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu arastirmistir. Avustralya’da temettii ile ilgili vergi
diizenlemelerinin de bu iilkenin incelenmesinde etkisi olmustur. Orneklem
incelendiginde Avustralya’da da temettii O0deyen firmalarin sayisinda 1990’larin
ortasindan bu yana diisiis oldugu gozlenmistir. Cesitli diizenlemeler sonucu hisse senedi
geri alim yontemi ile temettli dagitimi 1995°ten beri uygulanmaktadir. Bu ylizden temettii
dagitan sirketler bir¢ok iilkede oldugu gibi biiyiikk Olcekli isletmelerden ibarettir.
Kazanilan sermaye / toplam varliklar degiskeni araciligiyla tespit edilen yasam egrisi
evrelerinde diger caligmalara paralel olarak evrelerde temettii politikasinin nasil oldugu
ortaya koyulmustur. Ancak tek basina bir degisken kullanarak temettli tiirtiniin nasil
olacag ile ilgili saglikli yorum yapilamayacag belirtildiginden firma biiytikligi, karlilik,
varliklarda biiyiime ve nakit miktar1 gibi kontrol degiskenleri de dahil edilmistir. Kurulan
logistik regresyon modelinde Fama ve MacBeth (1973) calismasindan yararlanilip toplam
borglar oranm1 ve cesitli kukla degiskenler eklenerek belirlenen degiskenlerin farkli
evrelerde temettii 0denmesiyle olan iligkilerinin yonii tayin edilmistir. Calisma
sonuclarina gore, yine dnceki caligmalarda oldugu gibi biiyiik ve karli firmalarin daha ¢ok

ve sik temettli 6dedigi ancak yiiksek biiyiime hizina sahip firmalarin daha az temetti
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0dedigi elde edilmistir. Bir isletmenin i¢ kaynaklarindan finanse edilen varliklariyla
temettii 6deme orani arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Ayrica isletmelerin
temettii 6deme olasilig1 ile toplam 6z kaynaklar / toplam varliklar degiskeni arasinda
negatif ve anlaml iliskiye rastlanmistir. Nakit miktar1 ile temetti 6deme durumu
arasindaki iliski netlestirilememis olup bir isletmenin yiiksek miktarda nakde sahip
olmas1 ya gelecekte bugilinkii degeri pozitif olan yatirim projesi beklentisi veya sadece
nakit biriktirme motivasyonlarindan kaynaklanabilir. Ozetle her ne kadar hisse senedi
geri alim yontemiyle temettli dagitimi artig gosterse de tipki iilkemizde de oldugu gibi
nakit temettii dagitimi hala en yaygm temetti 6deme seklidir. Olgunluk evresinin
karakteristik ozelliklerinin temettii 6deyen firmalarla birebir ortiismesi de ¢calismanin bir

diger 6nemli bulgusudur.

Thanatawee (2011) 2002 — 2008 yillarina arasinda Tayland sirketleri iizerinde serbest
nakit akis hipotezi ve yasam egrisi teorisinin temettii politikasi {lizerindeki etkisini
incelemistir. Finans literatliriinde temettii dagitim1 vekalet probleminin etkilerini azaltan
bir mekanizma olarak goriilmiis ve isletmenin genel finansal durumu ile ilgili bir 6l¢tim
olarak degerlendirilmistir. Jensen (1986) calismasi serbest nakit akis hipotezi lizerinde
yogunlagmis ve bu hipotezin yoneticiler ile ortaklar arasindaki ¢ikar ¢catigmalar: {izerine
olusturuldugunu belirtmistir. Yoneticilerin kendi refahlarmi siirdiirebilmek adina
bugiinkii degeri negatif olsa da yatirimlar yapmasi, birlesmeler veya satin almalar yoluyla
etkinliklerini artirmasi ya da liikks sayilabilecek harcamalarda bulunmasi siiphesiz ortaklar
acisindan sikintt doguran islemler arasindadir. Jensen (1986) bu sebeple serbest nakit
akis1 hipotezine gore, yoneticilerin sahip oldugu fazla nakdin temettii dagitim1 veya hisse
senedi geri satin alma yontemiyle ortaklara transferini ileri siirmiistiir. Yasam egrisi
teorisine gore de olgunluk evresinde yer alan isletmeler bu durumun en biiyiik adaylaridir.
Onceden de belirtildigi gibi, olgunluk evresi isletmelerin nakit zengini fakat karli yatirrm
fakiri oldugu bir donem olarak nitelendirilmektedir. Tobin Q orani ile fazla ve gereksiz
yatirim yapan isletmelerin analizi yapilarak bu oranin 1’den az olmasi durumunda
isletmelerin yatirimlarinin sorgulanmasi gerektigi ifade edilmistir. DeAngelo ve digerleri
(2006) metodolojisi esas alinarak belirlenen evreler ¢esitli performans Ol¢limleriyle

regresyon analizine tabi tutulmus ve su genel sonuglar elde edilmistir. Biiyiik, karlilig
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yiiksek, yiiksek serbest nakit akisina sahip ve dagitilmayan karlarinin 6z kaynaklar
icindeki pay1 fazla olan isletmeler olgunluk evresinde olup temettii dagitma oranlar1 ve
miktarlart yliksektir. Yani temettii dagitma politikasi serbest nakit akis hipotezi ve yasam
egrisi teorisi ile ifade edilmektedir. Buna ek olarak analiz sonuglarina gére Tayland

sirketleri temettii finansmaninda bor¢lanma yoluna da gitmistir.

2.7 RISKILE ILGILi CALISMALAR

Xu (2007) ¢alismasinda literatiirde yer alan bir eksiklige dikkat ¢cekerek risk faktorleri ile
yasam egrisi evreleri arasindaki iligkinin nasil oldugunu ve yasam egrisi kavraminin risk
faktorlerinin agiklama giiclinii etkileyip etkilemedigini incelemistir. Kurulan ilk
hipotezde, isletmenin farkli evrelerde sahip oldugu risk diizeylerinin farklilagip
farklilasmadigin1 aragtirmis, ikinci hipotezde ise hisse senedi fiyatlarinda risk
Ol¢iimlerinin performans Ol¢iimlerinden daha Onemli oldugunu ortaya koymaya
calismistir. 1991 — 2004 yillar1 arasinda 26.243 firma-yil gézlemi ile gergeklestirilen
caligmada risk ve performans faktorlerinin agiklayici gliclerinin evrelere gore farklilastigi
tespit edilmistir. Arbitraj fiyatlama teorisinden yararlanarak kurulan model sonuglarina
gore; cesitli risk faktorlerin agiklama giiclerinde evreler arasinda farkliliklara
rastlanmistir. Risk ol¢iimleri icin CAPM modelinden elde edilen beta ve firma kaldirag
orani kullanilirken, performans 6lgiimleri i¢in satig biiyiime hizi, faaliyet nakit akislar1 ve
karhlik degiskenleri incelenmistir. Anthony ve Ramesh (1992) siniflandirmasini esas alan
calismada biiyiime ve diislis evresinde performans Olc¢limlerinin deger iliskisi risk
faktorlerinden daha yiiksek degere sahiptir. Bir baska deyisle bliylime potansiyeli ortaya
ciktiginda risk faktorleri goreceli olarak daha az degerlendirmeye alinirken, biiyiime
firsatlar1 azaldiginda risk faktorleri performans olgiimlerine gore daha belirleyici hale

gelmektedir.

Omrani ve digerleri (2011) 75 isletmeyle Iran’da gergeklestirdigi calismada yine
performans ve risk faktorlerinden hangilerinin farkli yasam egrisi evrelerinde daha
yiiksek deger iliskisine sahip oldugunu incelemislerdir. Yonpae ve Chen (2006)

metodolojisi takip edilerek olusturulan evrelerden olgunluk evresinde performans
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Olctimleri daha yiiksek deger iliskine sahipken, biiylime ve diisiis evreleri risk 6l¢timlerini
daha aciklayici olarak tespit etmistir. Xu (2007) calismasi sonuglari ile paralellik gosterse
de su degerlendirmelerde bulunulmustur. Biiylime evresinde isletmeler net bugiinkii
degeri pozitif olan ama belirsizligi yiiksek projelere yatirim yaptiklarindan yatirimcilar
risk faktorii lizerine daha ¢ok yogunlagsmislardir. Shi (2003) ¢alismasinda da belirtildigi
gibi kredi saglayan kuruluslarda her zaman i¢in karli projelerde risk faktoriinii performans
kriterlerinden daha oncelikli tutmaktadir. Olgunluk evresinde daha 6ngdriilebilir ve sabit
bir satig ve karlilhik diizeyi yakalayan isletmelerde risk ve belirsizlik distiigiinden,
performans kriterleri daha 6n plana ¢ikmaktadir. Diisiis evresinde ise isletmelerin gerek
satiglarinda ve gerek karliliginda diisiis meydana geldiginden ve isletmenin faaliyetlerine
devam edebilmesi adina biiylik bir belirsizlik s6z konusudur. Bu yiizden diisiis evresinde

her ne kadar bu ¢alismada ulasilamasa da risk faktorleri daha belirleyici olmalidir.

Lee ve digerleri (2012), yasam egrisi evrelerinin toplam riskin bilesenleri olan sistematik
ve sistematik olmayan riski nasil etkiledigini ve sistematik olmayan riskle kisa donemli
hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi ele almistir. Sistematik ya da ¢esitlendirme
stratejisiyle ortadan kaldirilamayan risk, biitiin piyasay1 etkileyen ve kaginilmaz risk
tiiriiyken, sistematik olmayan risk, firmaya 6zgli olan ve isletme stratejileriyle etkisi
azaltilabilen risktir. Bulgulara gore biiylime evresi firmaya 6zgii riskin en yiiksek oldugu
evre olup yasam egrisi evreleriyle dogrudan ilgilidir. Calismanin yatirimcilara en biiytlik
Onerisi kisa donemli hisse senedi getirisi elde edebilmek icin olgunluk ve diisiis evresinde

yer alan ve firmaya 6zgii riski diisiik hisse senetlerine yatirim yapilmasi seklindedir.

Moradi ve digerleri (2013) ¢alismasi isletme riski ve finansal risk faktorleri ile yasam
egrisi teorisi arasindaki ilgiyi incelemis ve yalnizca finansal risk faktorii agisindan
anlaml bir etkilesim bulmuslardir. Al-Hadi ve digerleri (2015) ise risk konusuna farkl
bir perspektiften yaklasarak isletmelerde risk komitelerinin varligi ile riske yonelik
seffaflik arasindaki iliskinin yasam egrisi teorisi acisindan degerlendirmesini
yapmiglardir. Olgunluk evresindeki isletmelerin risk konusunda daha seffaf oldugu ve
isletme bilinyesinde risk komitesi bulundurma oraninin daha yiiksek oldugu tespit

edilmistir.
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Koh ve digerleri (2015) risk konusunda en 6nemli ¢aligmalardan birisi olup isletmelerin
farkli evrelerde finansal baski ile nasil miicadele ettigini incelemistir. Bir firmanin
karsilagtig1 iflas, tasfiye, borcunu geri 6deyememe ve benzeri olaganiistii kosullar risk
acisindan isletmenin en radikal evreleri olarak nitelendirilir (Wruck, 1990). Bu ¢aligmada
finansal sikint1 dlgiitii olarak borglarin 6denmesine uzaklik kriteri kullanilmistir. Farkli
yasam egrisi evrelerinde borglarin 6denebilmesi ve bununla ilgili stratejilerin
belirlenebilmesi ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Finansal sikinti toplam
varliklarin tasfiye degerinin, yabanci kaynaklarca saglanan fonlarin 6denmesine yeterli
olmamasi seklinde tanimlanmaktadir (Y. Chen ve digerleri, 1995). Boyle bir pozisyondan
kurtulabilmek i¢in 4 farkli yeniden yapilanma stratejisi one stiriilmiistiir. Bunlar yonetim,
faaliyet, varlik ve finansal yapilanma stratejileridir (Sudarsanam ve Lai, 2001). Ynetim
alaninda yeniden yapilanma mevcut yoneticilerin ve genel miidiirlerin yenilenmesi
seklindedir. Finansal sikint1 yoneticilerin almis oldugu kararlardan etkileneceginden yeni
bir yonetim anlayisi ile bu sorun giderilebilir. Faaliyet alaninda yeniden yapilanma
maliyetleri kontrol edebilmek adina sabit maliyetleri azaltacak 6nlemler almay1 yani fazla
maddi duran varliklarin elden c¢ikarilmasini igermektedir. Varlik alaninda yeniden
yapilanma isletmenin iistiin oldugu iiriin ve hizmet tiirlerine daha ¢ok vurgu yapilarak
gelir getirmeyen iirlin hatlarinin elimine edilmesini ifade etmektedir (Atanassov ve Kim,
2009). Son olarak finansal yeniden yapilanmada ise isletmenin temettii ve sermaye yapist
politikalarinin gdzden gecirilmesinden bahsedilmistir. Isletmede daha fazla kér birakarak
ya da borglarin faiz oranlar1 ve vadelerinde diizenlemelere gidilerek finansal sikinti ile
miicadele edilebilir. Anthony ve Ramesh (1992) siniflandirma kriteri uygulanarak elde
edilen bulgulara goére; yasam egrisinin ilk evrelerinde isletmeler finansal sikinti ile
miicadele edebilmek i¢in ¢alisan sayisini azaltma stratejisi takip etmektedir. Olgunluk
evresinde yer alan isletmeler daha ¢ok varlik alaninda yeniden yapilandirma segenegini
uygulamaktadir. Ancak yasam egrisi teorisinin en baskin oldugu strateji finansal yeniden
yapilanma alaninda ortaya ¢ikmis olup, isletmelerin finansal sikinti ile miicadelesinde

yatirimlarin ve temettiilerin azaltilmasi segenegi 6ncelikli tespit olarak yer almistir.

Hasan ve Habib (2015) sistematik olmayan (firmaya 6zgii) getirideki oynaklik ile yasam

egrisi evrelerinin roliinti 1987 — 2013 yillar1 arasinda Amerikan sirketleri tizerinde 66,331
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firma — y1l gézlemi kullanarak arastirmistir. Toplam risk sistematik ve sistematik olmayan
(firmaya 6zgii) seklinde iki alt bilesenden olusmaktadir. Sistematik risk firmanin hisse
senetleri getirisinin piyasanin tiimiiyle ne derece paralel gittigini 6l¢mek i¢in kullanirken,
sistematik olmayan risk ise piyasadan bagimsiz olarak firmaya 6zgili kosullarin ortaya
cikardig1 riski temsil eder. Firmaya ozgii getirideki oynaklik gerek cesitlendirme
stratejisi, portf0y yonetimi ve gerekse yonetim ve calisanlarin bonus, prim ve haklarinin
tespitinde onemli rol oynadigindan, bu riskin yasam egrisi evreleri boyunca nasil bir
orlintiiye sahip oldugu 6nem kazanmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, baslangic ve
diisiis evreleri sistematik olmayan riskin en yiiksek olarak tespit edildigi evrelerdir.
Ayrica yine bu evrelerde nakit akislarindaki oynakligin yiiksek olmasi1 da sistematik
riskin yiiksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Buna ek olarak biiyiime ve olgunluk
evrelerinde olusturulan daha iyi ve seffaf bilgi ortaminin sistematik olmayan riski asagi

cektigi tespit edilmistir.

2.8 DIGER ALANLARLA iLGILi CALISMALAR

2.8.1 Sermaye yapisi ile ilgili calismalar

Byungmo Kim ve Suh (2009) calismalarinda 1981 — 2006 yillar1 arasinda Amerika’da
sermaye yapisinin dnemli kalemlerinden birisi olan dagitilmamis karlar ile yasam egrisi
evreleri arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismistir. Calismalarina goére, dagitilmamais
karlar bir isletmenin finansal yasam egrisi i¢in Onemli bir temsilci olup, isletmenin
sermaye yapisi kararlarinin farkli yasam evrelerine gore degisiklik arz edecegi ¢alismanin
esas konusunu teskil etmektedir. Caligmada yasam egrisi evrelerinin tespitinde
dagitilmamis karlarin yasam egrisi tespitinde hayati rol oynadigini ileri siiren DeAngelo
ve digerleri (2006) yontemi esas alinmigtir. Aragtirmanin sonuglarina gore isletmeler
dagitilmamis kar tutarlarina gore diislik, orta ve yiiksek seklinde ii¢ alt gruba
boliinmiistiir. Diigiik ve yiiksek dagitilmamis kara sahip firmalarda, bor¢lanma oram
diisiik diizeyde tespit edilmisken, orta diizeyde dagitilmamis kara sahip isletmelerde
borglanma orani yiiksek tespit edilmistir. Caligmanin diger bir sonucuna ise, isletmelerin

varliklarinda biiylime hiz1 ve finansman yontemlerinin dagitilmamis kar tutarlarma gore
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sekillendigidir. Bir bagka deyisle diisiikk dagitilmamis kar tutarma sahip isletmeler
goreceli olarak yavas biiylime gosterirken ve finansman ihtiyaglarini daha ¢ok yeni hisse
senedi ihracindan karsilarken, yiiksek dagitilmamis kar tutarina sahip isletmeler i¢in tam
tersi durum gecerlidir. Dagitilmamis karlarin gerek yasam egrisi evrelerinin belirlenmesi
gerekse bir isletmenin varliklarinin biiylime hizi ve karliligi hakkinda bilgi saglamasi

acisindan kritik degere sahip oldugu vurgulanmistir.

Kisaca 0zetlemek gerekirse bu ¢alismaya gore ti¢ farkli yasam egrisi evresi ve finansman

stratejisinden bahsedilebilir.
- Diisiik diizeyde dagitilmamis kar (Diisiik bor¢lanma orani) — hisse senedi ihract

- Orta diizeyde dagitilmamis kar (Yiiksek bor¢clanma orani) — Yogun yabanci kaynak
kullanim1 ve yiiksek biiylime

- Yiiksek dagitilmamis kar (Diisiik borglanma orani) — I¢ kaynaklardan tedarik

Zohrabi ve digerleri (2013) biiyiime ve olgunluk evrelerinde calisma sermayesi
stratejilerini ele almiglardir. Bilindigi lizere ¢alisma sermayesi isletmenin sahip oldugu
cari yani donen varliklarindan olugmakta ve finansal kararlarin alinmasinda, isletmenin
likiditesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Calisma sermayesinin 3 temel
hedefi vardir ki bunlar; yeterli ve uygun miktarda likiditeye sahip olma, risklerin
minimize edilmesi ve ortaklarin refah diizeyinin artirilmasidir. Isletmeler ¢alisma
sermayesinin yonetimi ile ilgili 3 esas unsura gore strateji belirler. Bunlar nakit yonetimi
karsisindaki tutumlari, bor¢lanma orani ile ilgili tutumlari ve faaliyet nakit akisi ile ilgili
tutumlandir. Belirtilen bu degiskenler esas alinarak olusturulan analiz sonuglarina gore,
bliylime evresindeki isletmeler daha cesur ve atak bir calisma sermayesi stratejisi

izlerken, olgunluk evresindeki igletmeler daha muhafazakar bir yapiya sahiptir.

Salehnejad ve Shahiazar (2014) ¢aligmalarinda 2006 - 2011 yillar1 arasinda Tahran
Borsasina kayitli 156 sirket {izerinde sermaye yapisi kararlari ve yasam egrisi evreleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yasam egrisi evrelerinin belirlenmesinde Anthony ve

Ramesh (1992) modelini esas alan calismada sermaye yapis1t modellerindeki hiyerarsi
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teorisi ile yasam egrisi evreleri arasinda nasil bir iliski oldugu arastirilmistir. Hiyerarsi
teorisine gore optimal bir sermaye yapisi olmayip, isletmeler finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda once dagitilmamis karlar1 kullanirlar. Daha sonra fon ihtiyacina gore
sirastyla bor¢lanma ve hisse senedi ihraci secenekleri giindeme gelir. Calismanin
sonuglarina gore, biiyiime evresindeki firmalar sermaye yapist kararlarinda hiyerarsi
teorisini takip ederken, olgunluk ve diislis evresinde yer alan firmalar ise hiyerarsi

teorisine gore hareket etmemektedir.

Hasan ve digerleri (2015), Dickinson (2011) gelistirdigi nakit akis bilesenlerinin igaretleri
yontemi ve DeAngelo ve digerleri (2006) yilinda dagitilmamis karlar {izerinden yaptigi
siniflandirma kriterlerini esas alarak 6z kaynak maliyeti ile firma yasam egrisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Avustralya’da 1990 — 2012 yillar1 arasinda 8020 firma-y1l verisi
kullanilarak gergeklestirilen c¢aligmada, biiylime evresindeki isletmelerin daha az
taninmasinin ve daha az analist tarafindan takip edilmesinin bilgi asimetrisi sorunu
yaratacagina dikkat c¢ekilmis ve bu durumun sermaye maliyetlerini artiracagi
vurgulanmistir. Ancak olgunluk evresinde yer alan isletmelerde daha az bilgi asimetrisi
oldugundan, bu isletmelerin hisse senetleri yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih
edilecek ve 0z kaynak maliyetleri goreceli olarak daha diisiik olacaktir. Sermaye
maliyetlerinin farklilagsmasinda bir diger 6nemli unsur biiyiime evresinde yer alan geng
isletmelerin teknolojik ve fiziki kaynaklari, insan kaynaklari, piyasa {inii heniiz yeterli
diizeyde olmadigindan dolayr 6nemli bir risk faktorii olarak kabul edilmektedir. Bu
yiizden ozellikle yatirimcilar agisindan bir isletmenin hangi evrede oldugunun dogru
tespit edilmesi, ilgili firmanin sermaye maliyeti hakkinda dogru yorum yapabilme sansi
saglayacaktir. Dickinson (2011) smiflandirma kriterine gore, baglangic ve disls
evrelerinde 6z kaynak maliyeti diger evrelere kiyasla daha yiliksek olarak bulunmustur.
DeAngelo ve digerleri (2006) yontemine gore yapilan analizde ise bir igletmenin
dagitilmamis karlarinin toplam varliklara orani ne kadar artarsa, 6z kaynak maliyetinin

de giderek azaldig1 sonucu tespit edilmistir.

Drobetz ve digerleri (2015) calismasinda yasam egrisi kavraminin nakit bulundurma
stratejisi iizerinde 6nemli etkileri oldugu sonucuna ulagmustir. Isletmeler ilk evrelerinde

daha fazla nakde sahipken bu tutar ilerleyen evrelerde giderek azalmaktadir. Bu degisim
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yasam egrisi kavramina ek olarak finansal hiyerarsi ve dengeleme kuramlari ile de
desteklenmektedir. Ayrica vekalet problemi sebebiyle girig ve biiylime evresinde sahip

olunan nakdin degeri olgunluk evresine gore ¢ok daha yiiksektir.

2.8.2 Hisse senedi ihraciyla ilgili cahsmalar

Jain ve Kini (1999), halka ilk defa arz edilen hisse senetleriyle yasam egrisi kavrami
arasindaki iligkiyi incelemistir. Halka ilk arz agamasi literatiirde de belirtildigi gibi halka
agik bir sirketin gegirdigi evrimin ilk ve en kritik evrelerinden birisidir. Isletmenin
yasadig1 bu evrim siirecinde her sey sermaye artirma karari ile baslayip su 3 muhtemel
sonugla devam eder. Isletme ya faaliyetlerini bagimsiz bir sirket olarak siirdiiriir ya baska
bir isletme, kurum ve kurulus tarafindan ele gecirilir ya da itibarin1 ve kaynaklarini
yitirerek faaliyetlerini sonlandirir. Literatiirde halka arzlarla ilgili yapilan ¢alismalarda
halka arz kararini etkileyen faktdrler ve halka arz sonrasi performans defalarca ¢alisilsa
da isletmenin halka arz sonrasi nasil bir doniisiim yasadigi bu calismanin 6ziinii
olusturmaktadir. Isletmeler ni¢in halka arz edilmek isterler sorusuna yasam egrisi
perspektifinden su yanit verilmistir. Halka arz edilen isletmeler genellikle yiiksek biiylime
potansiyelli ve bu biiylime firsatlarini karsilayacak diizeyde finansmana sahip olmadiklari
icin halka arz bir sermaye yapisi kararidir (Mikkelson ve digerleri, 1997). Zingales
(1995), halka arz motivasyonlarindan bir tanesini de isletmenin varliklar1 ve faaliyetleri
icin piyasa degeri belirleme istegi ve bdylece isletmenin satilabilmesi igin firsat
yaratabilme olarak ifade etmistir. 1977 — 1990 yillar1 arasinda 877 isletmeyle
gerceklestirilen analizde halka arz edilen firmalar hayatta kalanlar (%69), hayatta
kalamayanlar (%14) ve ele gecirilenler (satin alinanlar), (%17) seklinde 3 gruba
ayrilmistir. Kurulan logistik regresyon modelinde isletmelerin halka arz ncesi ve sonrasi
riskini, performansini ve yiiklenici isletme 6zelliklerini i¢eren kritik degiskenler modele
dahil edilerek su sonuglara ulagilmistir. Halka arz evresi yasam egrisi teorisinden
baslangig (giris) ve biiyiime evrelerine tekabiil etmekte ve firma riski arttikca isletmelerin
hayatta kalma sans1 azalmaktadir. Halka arzin uzun dénemli basar1 getirebilmesi i¢in
mutlaka isletme belirli bir biiyiikliige ve bliylime hizina sahip olmalidir. Sektorel agidan

degerlendirildiginde, ar-ge yatirnmlarina agirlik veren isletme ve sektorlerin hayatta
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kalma olasilig1 daha ytiksek olarak tespit edilmistir. Son olarak halka arz edildikten sonra
diger evrelere bagimsiz bir isletme olarak devam edebilmenin kosullarindan bir tanesi de
halka arz siirecini yliriiten yiiklenici firmanin prestijli ve giivenilir bir kurulus olmasindan

gecmektedir.

Chiou ve digerleri (2009) calismasinda 1991 - 2004 yillar1 arasinda Amerika’da faaliyet
gosteren 1.495 isletmenin ikincil halka arz agiklamalari ile yasam egrisi teorisi arasindaki
iliskiyi ele almislardir. ikincil halka arz yapan isletmeler birbirinden farkli yasam
evrelerinde farkli karlilik yapilarma ve farkli motivasyonlara sahip olacaklardir. Ikincil
halka arz duyurulari, yoneticiler ile dig yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini ve
genellikle fazla degerlenmis ve yatirim firsatlar1 azalmis isletmelerin arzini icerdiginden
piyasa tarafindan olumsuz olarak algilanir (Myers ve Majluf, 1984). Ters secim
probleminden dolay1 ikincil halka arz ilaniyla birlikte bir isletme iyi yatirim firsatlarina
sahip olup olmamasina bakilmaksizin rasyonel yatirimcilar tarafindan degerinin altinda
takdir gorecektir. Loughran ve Ritter (1995) ¢alismasinda ayrica ikincil halka arz sonrasi
isletmelerin uzun donemli hisse senedi getirisi performanslar1 da degerlendirilmis ve
halka arzdan birka¢ yil sonrasina kadar negatif getiri sonucuna ulagilmigtir. Sonug
itibariyle ikincil halka arz duyurularinin kisa veya uzun dénemdeki negatif etkisi bilgi
asimetrisinin boyutlartyla ilgilidir. Ancak yatirimcilara ikincil halka arzin amaci dogru
aktarilabilirse ve bu amag bugiinkii degeri pozitif olan karli projeler i¢in sermaye ihtiyaci
amacin1 da barindiriyorsa negatif etkide yumusamalar goriilmektedir (Myers ve Majluf,
1984). Bu noktada isletmeye 6zgii kosullarin belirlenmesinde ve ikincil halka arzlarin
olumsuz etkilerinin dogru bir sekilde giderilmesinde yasam egrisi teorisi devreye
girmektedir. Calismada genel olarak Anthony ve Ramesh (1992) siniflandirma kriterleri
tercih edilse de bazi diizenlemeler yapilarak isletmelerin kisa ve uzun donemli
performanslar1 degerlendirilmistir. Caligmanin bulgularina gore gerek tek degiskenli
gerek cok degiskenli analizlerde kisa ve uzun donemde yasam egrisi evrelerinin etkisi
birbirinden ¢ok farkli bulunmustur. Ornegin, ikincil halka arz duyurularinda biiyiime
evresinde yer alan isletmeler diisiis evresinde yer alan isletmelere gore kisa donemde
kiimiilatif anormal getiri yonteminde hesaplanan getiri agisindan daha negatif sonuglar

vermistir. Ancak satin al ve elde tut yontemiyle hesaplanan uzun donemli hisse senedi
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getirisi performansi agisindan durum tam tersidir. Kisa donemli performansin sonuglari
aslinda finansal hiyerarsi teorisi ile agiklanmaktadir. Bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu
durumlarda isletmeler Oncelikle i¢ kaynaklarla finansman ihtiyacin1 giderirler sonra
sirasiyla bor¢lanma kaynaklari agisindan en giivenilir olani tercih ederler ve son tercihleri
ise hisse senedi ihraci olacaktir (Myers ve Majluf, 1984). Bu yiizden kisa donemde hisse
senedi ihraci yapan isletmelerin finansal sikinti yasadigi diisiiniilecek ve tepki hic
stiphesiz negatif olacaktir (Chiou ve digerleri, 2009). Son olarak uzun dénemde biiyiime
evresindeki isletmelerin daha basarili olmasinin sebebi olarak bu isletmelerin daha

yiiksek varlik ve 6z kaynak karliligina sahip olmalar1 gosterilmistir.

Yu ve Jiang (2010), 2000 - 2009 yillarinda Tayvan’da faaliyet gosteren isletmelerin
kurumsal yasam egrisi ile hisse senedi geri satin alma kararlar1 arasindaki baglantiy1
arastirmiglardir. Hisse senedi geri satin alma ile ilgili literatiirde iki temel hipotez
bulunmakta olup bunlar igaret bilgisi hipotezi ve fazla nakit akisi hipotezidir (Vermaelen,
1981). Isaret bilgisi hipotezi hisse senetleri geri satin alman isletmelerin biiyiime
potansiyeli ve gelecek karliliginin yiiksek oldugu ve su anki piyasa kosullarinda degerinin
altinda islem gordiigii iizerine vurgu yapmaktadir. Fazla nakit akisi hipotezi ise hisse
senedi geri alinan isletmelerin yatirnm firsatlarindan yoksun olmalarindan dolay1
bulundurduklar1 nakit fazlasini1 vekalet problemini azaltabilmek amaciyla yatirimcilara
aktarma mekanizmas1 olarak gormesini esas alir. Buna ek olarak Massa ve digerleri
(2007) calismasinda hisse senedi geri satin alma davranisini mimik davranis hipotezi
seklinde adlandirmig ve benzer finansal kosullarda ve ayni sektdrde yer alan
isletmelerden hisse senetlerini geri satin alan isletmelerin diger isletmelere gore
ekonomik anlamda pozitif bir bakis acis1 kazandiklarini vurgulamistir. Calismada
Anthony ve Ramesh (1992) smiflandirma modeli esas alinarak cesitli performans ve
muhasebe kriterlerinin yer aldig1 bir logistik regresyon modeli kurulmustur. Bulgulara
gore; isaret bilgisi teorisi hisse senedi geri satin alma davranmigini agiklayan en biiyiik
faktor olarak tespit edilmistir. Biiylime evresindeki isletmelerin davranislari, gerek nakit
sikintis1 yasamalar1 gerekse yliksek biiylime potansiyeline sahip olmalarindan dolay:
isaret bilgisi teorisi ile agiklanmaktadir. Olgunluk ve diislis evrelerinde hem isaret bilgisi

hem de fazla nakit akis teorisi gegerlidir. Yeterli diizeyde nakde sahip ve yatirim
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firsatlarindan yoksun isletmeler, yatirinmcilarina bir nevi temettli 6deyerek nakit akislarini

dengeleme yoluna giderler.

Owen ve Yawson (2010) diger calismalardan farkli olarak isletme birlesme ve satin
almalari ile yagsam egrisi kavrami arasindaki iligki izerine yogunlagsmigtir. Sermaye yapisi
icerinde daha yiiksek dagitilmamis kara sahip olan bir baska deyisle olgunluk evresindeki
isletmelerin bagka bir isletmeyi satin alma egilimlerinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Buna ek olarak diisiik dagitilmamis kar1 olan yani biliyiime evresindeki
isletmelerin bagka isletmelerce satin alinmasi duyurusunun piyasa tarafindan olumlu

karsilandig1 sonucu ise bir bagka bulgu olarak 6ne siirlilmiistiir.

Seifert ve Gonenc (2012) c¢alismalarinda da sermaye yapisi teorilerinden finansal
hiyerarsi ve 6diinlesme teorisine alternatif olarak yanlis fiyatlama, kurumsal yasam egrisi
ve finansal dalgalanma teorilerini incelemis ve halka arz siirecini nasil etkiledigini
aragtirmiglardir. Yanls fiyatlama, halka arz 6ncesinde yiiksek diizeyde getiri saglayan
hisse senedi fiyatlarinin halka arzdan sonra diisiik performans sergilemesi ve igletmenin
bu durumdan ¢ikar saglamasi olarak tanimlanabilir. Bir diger teori olan finansal dalga
teorisi ise su sekilde ele alinmistir. Ekonomik biiytimenin yagandig1 donemlerde firmalar
yeni hisse senedi ihra¢ ederken, hisse senedi geri satin alma politikasi yine ayn1 donemin
sonlarina dogru ancak nakit akislar1 hala yiiksekken ve finansman ihtiyaciin diisiik
oldugu dénemde gergeklesir. Ote yandan ¢alismada yer alan iigiincii teori olan kurumsal
yasam egrisi DeAngelo ve digerleri (2006) calismasindan esinlenerek su sekilde ifade
edilmistir. Yatirim firsatlarina sahip geng isletmeler hisse senedi ihracindan diisiik
miktarda faydalanirken, daha olgun ve uzun siiredir faaliyet gosteren biiyiime potansiyeli
diisiik isletmeler nakit temettii dagitimi veya hisse senedi geri satin alma yoluyla kaynak
aktarim1 gerceklestirirler. Calismada isletmeler hisse senedi ihra¢ eden ve geri satin alan
seklinde ikiye ayrilmig ve bahsedilen bu {i¢ teoriden hisse senedi ihract ve satin alma
davranigini hangilerinin etkiledigi hipotezi iizerinde durulmustur. 47 tilke ve 42.160 firma
— yil gozlemiyle gerceklestirilen galismanin 6zellikle yasam egrisi teorisi ile ilgili
bulgularia gore, geng isletmelerin olgun isletmelere gore daha fazla hisse senedi ihraci

yaparken daha az hisse senedi geri satin alma yoluna gittikleri tespit edilmistir.
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Calismada finansal dalga hipotezi i¢in gerekli sonucglara ulagilamamis ancak yanlis

fiyatlama teorisine uygun sonuglar elde edilmistir.

2.8.3 Maddi olmayan duran varhklarla ilgili caliymalar

Isletmelerin genellikle piyasa degeri defter degerinden daha yiiksek olup bu durumun
sebeplerinden bir tanesi olarak maddi olmayan duran varliklarin finansal tablolara tam
anlamiyla yansitilamamasi gosterilmektedir (Liang ve Lin, 2008). Deger ilgisinin artmasi
ve finansal tablolarin bilgi etkinliginin saglanabilmesi i¢in maddi olmayan duran varlik
kalemlerinin 6nemli bir unsur oldugu bilinmektedir. Maddi olmayan duran varliklar
firmalarin degerinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynasa da karmasik, uzun
donemli ve giivenilir tahmin yapmay1 zorlastiran bir muhasebelestirme siirecine sahiptir
(Jaafar, 2011). Uluslararasi1 finansal raporlama standartlarinin gegerliligini artirmasiyla
birlikte maddi olmayan duran varliklarin da daha ¢ok O6nem kazandigini sdylemek
miimkiindiir. Bu boliimde maddi olmayan duran varliklar ile yasam egrisi evreleri

arasindaki iliski ele alinmustr.

Liang ve Lin (2008) c¢alismalarinda maddi olmayan duran varlik unsurlarindan
entelektiiel sermaye ile yasam egrisi kavrami {izerinde durmuslar ve muhasebe
degerleriyle piyasa degeri arasindaki farklilasmalarin sebeplerini incelemislerdir.
Kurulan regresyon modeline finansal olmayan ve entelektiiel sermayenin unsurlarini
barindiran degiskenler eklenmistir. Bunlar;

- Miisteri sermayesi (Faaliyet gelirlerindeki biiyiime ve %10°dan fazla satis yapilanlar)

- Odaklanma (en biiyiik 3 miisteriye yapilan net satislar)

- Siire¢ sermayesi (Net satislar / ortalama donen varliklar, Genel yonetim giderleri /

caligsan sayisi)
- Yenilik sermayesi (Ar-ge harcamalari, patent sayis1)

- Insan sermayesi (Calisanlarm egitim ve tecriibe profilleri)
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Calisma sonuglarma gore, biitiin entelektiiel sermaye degiskenleri beraber
degerlendirildiginde en yliksek deger ilgisi yani agiklama giiciiniin en yiiksek oldugu evre
diisiis evresi olarak tespit edilmis bunu sirasiyla olgunluk ve biiyiime evreleri takip
etmistir. Finansal tablolarin sagladig bilgilerin kalitesi ve etkinligi degerlendirildiginde,
gerek maddi olmayan duran varliklarin (entelektiiel sermaye) saglikli bir sekilde ele
alinmasi gerekse yasam egrisi teorisinin analizlere dahil edilmesi ¢calismanin en énemli
onerisidir.  Jaafar (2011) arastirmasinda maddi olmayan duran varliklarin
muhasebelestirilme tercihi ile deger ilgisi kavramlar arasindaki iligkiyi yasam egrisi
evreleri araci degiskenini de dikkate alarak incelemistir. Deger iliskisi finansal raporlarda
yer alan muhasebe rakamlarinin firma degerini etkileyen bilgileri ne derece yansitabildigi
ve agiklayabildigi seklinde ifade edilebilir. Halka aciklanan finansal bilgilerle firma
degerini etkileyen biitiin unsurlar arasindaki iliski deger ilgisinin gostergesidir (Barth ve
digerleri, 2001). Deger ilgisi 6l¢limlerinde en fazla kullanilan degiskenler hisse senedi
getirileri veya fiyatlaridir. Birgok deger ilgisi ¢alismasina gore, bir muhasebe kalemi
piyasa degeriyle ne kadar iligkili olursa deger ilgisi o kadar yiiksek ve anlamlidir. Bu
calismada da Ohlson (1995) deger ilgisi temel modeline bagl kalinarak 4 regresyon
modeli kurulmus ve sirastyla 900 firma — yi1l gdzlemi muhasebe standartlar1 oncesi
donemi ve 1225 firma — y1l gézlemi standartlar sonrast donem olmak {izere Anthony ve
Ramesh (1992) smiflandirma metodolojisi uygulanmistir. Deger ilgisi bakimindan
biiylime evresi ile olgunluk evresi arasinda anlamli bir fark bulunamamisken, diisiis evresi
ile olgunluk evresi arasindaki fark istatistiki olarak anlamlidir. Salehi ve digerleri (2013)
caligmasinda da benzer bir yontem izlenerek Uluslararast muhasebe standartlarinin
uygulanmasiyla birlikte iran’da 2004 — 2011 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 25 sirketin
maddi olmayan duran varliklarinin deger ilgisinin farkli yasam egrisi evrelerindeki
durumu incelenmistir. Olgunluk evresinde diger evrelere gore en yiiksek deger ilgisine
ulasilmigtir. Fallahi ve digerleri (2013) ¢alismasi da entelektiiel sermayenin yagam egrisi
evrelerindeki degisimini incelemis ve Oonceki ¢alismalardan farkli olarak en yiiksek
entelektiie]l sermaye oranina biliylime evresinde ulasmistir. Liao ve digerleri (2014)
caligmasinda ar - ge harcamalarinin yasam egrisi evrelerindeki etkisine bakmis ve
bliylime evresindeki isletmelerin harcamalarinda herhangi bir kesinti yapmadan, Ar- ge

faaliyetlerine diger evrelere gére daha ¢ok vurgu yaptiklarini tespit etmislerdir.
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YAZARLAR

CALISMANIN
TEMEL KONUSU

CALISMANIN AMACI

ORNEKLEM

KULLANILAN MODEL

CALISMANIN SONUCLARI

1) Anthony ve
Ramesh (1992)

Firma yasam egrisi
ve deger iligkisi

Satiglardaki biiylime ve sermaye
harcamalarindaki degisime, hisse
senedi piyasasinin tepkilerinin
yasam egrisi evrelerinin bir
fonksiyonu olup olmadiginin
belirlenmesi.

1976 - 1986 yillar
arasinda Amerika,
NYSE firmalarina ait
11.768 - 13.882 firma-
yil gozlemi

Kiimiilatif anormal getiri
yontemine gére hesaplanmig
hisse senedi getirileri ile net
gelir, satiglardaki degisim ve
sermaye harcamalarindaki
degisim arasinda havuzlanmis
yatay kesitsel regresyon analizi

Farkli yasam egrisi evreleri siniflandirma
kriterlerine gore yapilan analizlerde,
biiylime evresinden diisiis evresine dogru
bagimsiz degiskenlerin katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
azaldig1, yasam egrisi evrelerinin
birbirlerinden anlamli bir sekilde
farklilastigr elde edilmistir.

2) Ervin L.
Black (1998a)

Firma yasam egrisi
ve deger iligkisi

Farkli yasam egrisi evrelerinde
kazanglarin m1 yoksa nakit akig
bilgilerinin mi daha yiiksek deger
iliskisine sahip oldugunu ortaya
konulmasi.

1976 - 1995 yillar
arasinda Amerika,
NYSE firmalarina ait
37.961 firma-yil
gbzlemi

T yilinda firmanin piyasa degeri
ile 6z kaynak defter degeri, net
gelir ve nakit akislar arasinda
havuzlanmis yatay kesitsel
regresyon analizi

Kazanglar olgunluk evresinde daha yiiksek
aciklama giiciine sahipken, nakit akig
degiskenleri biiylime ve diisiis evrelerinde
daha yiiksek deger iligkisine sahiptir.

3) Ervin L.
Black (1998b)

Firma yasam egrisi
ve deger iligkisi

Farkli yasam egrisi evrelerinde,
kazanglar ve nakit akis bilgilerinin
artan deger iligkisinin incelenmesi.

1977 - 1995 yillar
arasinda Amerika,
NYSE firmalarina ait
37.961 firma-y1l
gozlemi

T yilinda firmanin piyasa degeri
ile 6z kaynak defter degeri, net
gelir ve nakit akislar arasinda
havuzlanmis yatay kesitsel
regresyon analizi.

Bagimsiz degiskenler baglangi¢ evresi
harig biitiin evrelerde artan deger iliskisine
sahiptir. Nakit akis degiskenleri kazanglara
kiyasla daha yiiksek deger iliskisine
sahiptir.
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YAZARLAR

CALISMANIN
TEMEL KONUSU

CALISMANIN AMACI

ORNEKLEM

KULLANILAN MODEL

CALISMANIN SONUCLARI

4) Aharony,
Falk ve Yehuda
(2006)

Firma yasam egrisi
ve deger iligkisi

Nakit akis tablosu degiskenleri ile
bu degiskenlere karsilik gelen, ti¢
tahakkuk temelli degiskenin, farkli
yasam egrisi evrelerinde goreceli
deger iliskilerinin incelenmesi.

1988-2004 y1llar1
arasinda Amerika,
NYSE AMEX ve
NASDAQ firmalarina
ait 20.095 firma-y1l
gbzlemi

Satin al ve elde tut getiri
yontemine gére hesaplanmig
hisse senedi getirileri ile nakit
akig degiskenleri ve tahakkuk
degiskenleri arasinda
havuzlanmis yatay kesitsel
regresyon analizi.

Biiyiime ve diisiis evrelerinde nakit akis
temelli degiskenler daha yiiksek agiklama
giiciine sahipken, olgunluk evresinde
tahakkuk temelli degiskenler daha yiiksek
deger iliskisine sahiptir.

5) Yonpae ve
Chen
(2006)

Firma yasam egrisi,
muhafazakar
muhasebe ve Ohlson
degerleme modeli

Farkli ekonomik kosullarda
(yasam egrisi evrelerinde)
muhasebe bilgilerinin deger
iliskisini, muhafazakar
muhasebenin nasil etkilediginin
ortaya koyulmast.

1982-1993 yillart
arasinda Amerika,
NYSE AMEX ve
NASDAQ'ta 694 firma,
8328 firma-y1l gozlemi

Calismada Feltham ve Ohlson
(1995) modeli, yasam egrisi
evrelerine ait kukla
degiskenlerle giincellenmistir.
Havuzlanms yatay kesitsel
regresyon analizi.

Yatirimcilar biiylime evresinde
muhafazakar muhasebe uygulamalarini
benimseyen isletmelerin piyasa degerini
daha yiiksek olarak belirlerken, diisiis
evresinde ise daha az muhafazakar
muhasebe uygulamalarini takip eden
isletmeleri yiiksek fiyatlamaktadirlar.

6) Victoria
Dickinson
(2011)

Firma yasam egrisi
belirleme siireci

Nakit akis tablosu degiskenleri
kullanilarak bir 6riintii elde
edilmis ve toplamda 8§ muhtemel
nakit akis bilesen sonucu elde
edilerek 5 yagsam egrisi evresi elde
edilmigtir. Bu egrilerde muhasebe
performansi incelenmistir.

1989-2005 yillart
arasinda Amerika,
NYSE AMEX ve
NASDAQ firmalarina
ait 48.369 firma-y1l
gozlemi

Caligsmada agirlik teorik bir
altyapiyla nakit akis bilesenleri
ile olusan bir yasam egrisi evresi
belirleme siireci seklindedir.
Ayrica havuzlanmig yatay
kesitsel regresyon ile gelecek
karlilik analizi.

Faaliyet nakit akislar1 biiytime ve olgunluk
evresinde pozitif iken, diisiis evresinde
negatiftir. Yatirim nakit akiglar1 bilyiime
ve olgunluk evresinde negatif iken, diisiis
evresinde pozitiftir. Finansal nakit akislart
biiyiime ve diisiis evresinde pozitif iken,
diisiis evresinde negatiftir.

7) Michelle M.
Liu (2006)

Firma yasam egrisi
ve tahakkuklar

Bu arastirmada tahakkuklarin
isletmenin farkli yasam egrisi
evrelerine gore farklilasip

farklilagsmadig incelenmistir.

1960 -2004 yillar1 arasi
Amerika, NYSE
AMEX ve NASDAQ'ta
126.534 firma-y1l
gozlemi

Dechow ve Jones yatay-kesitsel
tahakkuk modelleri ile ¢alisma
sermayesi tahakkuklar1 ve
anormal ¢aligma sermayesi
tahakkuklari

Biiyiime evresinde ¢aligma sermayesi
tahakkuklar1 ve anormal ¢aligma sermayesi
tahakkuklar1 pozitifken, diisiis evresinde
negatiftir. Yagam egrisi evresinin
tahakkuklar hesaplanmasinda nemli rolii
vardir.
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YAZARLAR Tgﬁlﬁis?(qgglljl\;U CALISMANIN AMACI ORNEKLEM KULLANILAN MODEL CALISMANIN SONUCLARI
Bagslangi¢ ve biiyliime evresinde vergi ve
Firma yagam egrisi, Callsmanlq amacl vergi Hanlon (2005) ve Blaylock defter kaflar} args;l'ndfl t:clrk yiiksekken ve
muhasebesi ve finansal 1994 - 2012 yillar1 arasi . kazang siiregenligi diisiik, olgunluk
. kazanglarm . . . (2012) modelleri, satin al ve . Lo
8) Katherine D. | "7 > . . . || muhasebeye gore elde edilen Amerika, 4.147 firma, . e evresinde fark son derece diisiik ve kazang
stiregenligi ve vergi, R o elde tut hisse senedi getirisi ile U, o
Drake (2015) N karlarin farkli yasam egrisi 22.027 firma - y1l . R P stiregenligi yiiksek ¢ikmustir. Diisiis
defter kar . o N . vergi ve defter kar1 verileri . . .
evrelerinde nasil bir driintiiye gbzlemi . evresinde ise yine olgunluk evresine
farkliliklar1 arasinda regresyon analizi

sahip oldugunun tespit edilmesidir.

kiyasla diisiik kazang siiregenligi s6z
konusudur.

9) Coulton ve
Ruddock (2011)

Firma yasam egrisi
ve temettii politikasi

Temettii 6deme karar1 ve
olasiliginin farkli yasam egrisi
evrelerindeki durumunun ortaya
konulmasidir.

1993 - 2004 aras1
Avustralya, 7.838
firma-y1l gozlemi

Temettii 6deme bagimli
degiskeni ile cesitli performans
Ol¢timleri ve yagsam egrisi kukla
degiskenleri logit regresyon
analizi

Temettii 6deyen igletmeler olgunluk
evresinde yer alan biiyiik, karlilig1 yiiksek
ve 6z kaynaklari icerisinde dagitilmamis
kar tutar1 yiiksek olan isletmelerdir.

10) Stepanyan
(2011)

Firma yasam egrisi
ve temettii politikast

Temettii 6deme sekli ve miktarnin
yasam egrisi evreleri analizinin bir
sonucu oldugunu ortaya
koyabilmektir.

1971 - 2005 aras1
Amerika, 13.434 firma
ve 124.327 firma-y1l
gozlemi

Fama- French modeli ve logit
regresyon analizi

[lk evrelerde nakit dagitimi yok. ilerleyen
evrelerde hem nakit temettii hem de hisse
senedi geri satin alma yontemi tercih
edilmektedir.

11) Hasan ve
Habib (2015)

Firma yasam egrisi
ve hisse senedi
performanst

Hisse senedi getirisinde isletmeye
6zgii oynaklikla firma yasam
egrisi arasindaki iligkinin
incelenmesidir.

1987 - 2013 arasi
Amerika, 66.551 firma-
yil gozlemi

Sermaye varliklarini fiyatlama
modeli ve Fama-French modeli

Isletmeye 6zgii getiri oynaklig1 en yiiksek
baglangic ve diislis evrelerinde tespit
edilmistir.
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YAZARLAR

CALISMANIN
TEMEL KONUSU

CALISMANIN AMACI

ORNEKLEM

KULLANILAN MODEL

CALISMANIN SONUCLARI

12) Xu (2007)

Firma yasam egrisi
ve risk faktorleri

Yasam egrisi kavraminin
isletmeyle ilgili risk faktorlerinin
aciklama giiciinii artirip
arttrmadiginin tespit edilmesidir.

1991 - 2004 aras1
Amerika, 26.2443
firma-y1l gozlemi

Sermaye varliklarini fiyatlama
modeli ve Arbitraj fiyatlama
modeli

Biiyiime ve diisiis evrelerinde performans
kriterleri risk kriterlerinden daha yiiksek
deger ilgisine sahiptir. Olgunluk evresinde
risk kriterleri daha 6nemlidir.

13) Drobetz,
Halling ve
Schroder (2015)

Firma yasam egrisi
ve nakit bulundurma
stratejisi

Nakit yonetiminin yasam egrisi
evrelerine bagli oldugunu ve

etkilendigini ortaya koyabilmektir.

1989 - 2013 aras1
Amerika, 77.377 firma-
yil gbzlemi

Hisse senedi anormal getirisi ve
firma performansina yonelik
degiskenlerle regresyon analizi

Girig ve biiylime evresinde isletmeler daha
fazla nakit bulundurmakta ve nakdin
degeri goreceli olarak daha fazladir.

14) Jain ve Kini
(1999)

Firma yasam egrisi
ve halka arz siireci

Halka ilk defa arz edilen hisse
senetlerinin yagam egrisi kavrami
ile birlikte degerlendirilmesi ve
performansin incelenmesidir.

1977 - 1990 arasi1
Amerika, 877 isletme

Hisse senedi getirisi, yliklenici
firma 6zellikleri ve firmaya
6zgii degiskenlerle olusturulmus
lojistik regresyon analizi

Halka arz siirecinin basariyla
tamamlanabilmesi i¢in igletmenin belli bir
biiyiikliikte olmasi ve biiyiime hizinin
yiiksek olmasi gerekir.

15) Seifert ve
Gonenc (2012)

Firma yasam egrisi
ve sermaye yapist
teorileri

Bilinen sermaye yapist teorilerine
ek olarak hisse senedi ihraci ve
geri satin almalarda yanlis
fiyatlama, finansal dalgalanma ve
yasam egrisi teorilerini de
incelemektir.

1984 - 2006 aras1 47
tilke verisi

Ulkeye 6zgii degiskenlere ek
olarak cesitli firma degiskenleri
ve kukla degiskenlerle
olusturulan regresyon analizi

Geng igletmeler olgunluk evresinde yer
alan isletmelere gore daha fazla hisse
senedi ihraci yaYonpaeen daha az diizeyde
hisse senedi geri satin alma yontemini
tercih etmistir.
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3. BOLUM: ARASTIRMA TASARIMI

3.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Firma yasam egrisi kavrami isletmelerin, tipk1 pazarlama alanindaki bireysel {iriinlerinin
iiriin yasam egrisindeki seyri gibi farkli evrelere sahip oldugunu ileri siiren bir kavramdir.
Firma yasam egrisi evreleri, isletmelerin stratejik kararlari, yonetim bicimleri, finansal
kaynak ve imkanlari dogrultusunda tespit edilir. Bu kavram isletmelerin finansal
Ozelliklerinin, muhasebe performanslarinin, nakit akis yapilarinin ve firmaya 6zgii bir cok
durumun yagam egrisi kavramindan etkilenecegini ve isletme hakkinda yapilacak
degerlendirmelerin yagam egrisi evrelerini dikkate almas1 gerektigini vurgular. Firmalar
gerek finansal sonuglar1 gerekse iiretim anlayislar1 agisindan birebir benzerlik gosterse
de, piyasa degerlerinin farkli olmasinin agiklanmasinda bu teorinin 6nemi birgok

caligsmada dile getirilmistir.

Bu béliimde, Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal sonuclarinin ve
muhasebe performanslarinin (gesitli finansal oranlar ve muhasebe gostergeleri) yasam
egrisi evreleri ile ne derece iliskili oldugu ve muhasebe performansinin yasam egrisi
kavraminin bir fonksiyonu olup olmadigi test edilecektir. Bu amagla hipotez ve
modellerin gelistirilmesinde literatiirde kullanilan Anthony ve Ramesh (1992) ve (Black,
1998a, 1998b) ¢aligmalarindan faydalanilacak olup, yasam egrisi evrelerinin tespitinde
ise Ozellikle Anthony ve Ramesh (1992) ve Yonpae ve Chen (2006) ¢alismalar1 esas
almacaktir. Iki alt bolimden olusan arastirma tasarimimnm ilk bdliimiinde, cesitli
muhasebe gostergelerinin farkli yagsam egrisi evrelerinde nasil bir oriintiiye sahip oldugu
ortaya konularak diger ¢aligmalarda elde edilen sonuglarla benzerlik ve farkliliklar tespit
edilmistir. Arastirmanin ikinci boliimiinde ise deger iliskisi kavrami iizerinde durularak
yasam egrisi evreleri ile hisse senedi getirilerini agiklayan piyasa temelli bir model esas
alimmustir. 5 temel hipotez kurularak Tiirkiye’deki isletmelerin analizi gergeklestirilmis

ve firma yasam egrisi kavrami derinlemesine incelenmistir.
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3.2 ORNEKLEM SECIMIi

Firma yasam egrisi teorisini esas alan bu ¢alisma, 2006 — 2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da araliksiz faaliyet gdsteren ve finansal olmayan sirketleri kapsamaktadir.
Finansal sirketlerin finansal tablolarinin farkli diizenleme ve esaslara tabi olmasi,
degerlendirilmelerinin diger sirketlerden ayr1 olmasi ve literatiirdeki diger ¢alismalarda
da benzer bir yontem takip edildiginden, bu sektorlerdeki sirketler analiz kapsami disinda
birakilmistir. Calismada analizlerin gergeklestirilebilmesi i¢in firmalarin 2005 — 2014
yillart arasindaki yillik finansal tablolar1 incelenmistir. Analizde yillik degisimlerin
incelenebilmesi ve finansal tablolarin diizenlenme esaslarinda farklililiklarin olusmamasi
agisindan 2005 yil1 baslangi¢ yili olarak tercih edilmistir. Borsa Istanbul’a kote olan ve
finansal olmayan 192 sirketten 35 sirketin finansal tablolar1 bu tarih araliginda yer alma
kisitin1 saglayamadigindan veya ¢esitli nedenlerle verilerine ulagilamadigindan dolay:
analiz disinda birakilmistir. Alt ve st dilimlerden yapilan %1’lik u¢ deger analizi
sonucunda ise 4 sirketin kapsam disinda birakilmasina karar verilmistir. Sonug olarak
2006 — 2014 yillar1 arasinda finansal tablo verilerine ulasilabilen 153 sirket ve modellere
gore sirasiyla 1.373 ve 1353 firma- yi1l gézlemi ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir.
Analizde kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon Database veritabanindan elde
edilmistir. Buna ek olarak bazi isletme bilgileri i¢in de halka agik isletmelerin finansal
tablo ve ¢esitli bilgilerinin yer aldig1 Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul

resmi web sitesinden faydalanilmistir.

Tablo 12 Ornekleme konu olan sirket sayis

Finansal olmayan sirket sayis1 192
Verilerine ulagilamayan sirket sayisi (35)
Ug degerlere sahip sirket sayist 4)
Orneklemde yer alan sirket sayisi 153
Firma — y1l gbzlem sayis1 1.353
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3.3 FIRMA YASAM EGRIiSi iLE TEMEL MUHASEBE KALEMLERININ
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Firma yagsam egrisi analizi bir firmanin i¢sel ve dissal faktorleri karsisinda vermis oldugu
kararlara, izlemis oldugu politikalara gore belirlenen ve isletmenin ¢esitli finansal veya
finansal olmayan 6zelliklerinden etkilenen ve onlari etkileyen dinamik bir siirectir. Bu
dinamik siirecin isletmelerin farkli finansal kalemlerini nasil etkiledigi ve evreler
itibariyle bu finansal gostergelerin nasil bir Oriintiiye sahip oldugu bir¢ok ¢alismanin
konusunu olusturmustur. Bu nedenle tez ¢alismasinin analiz kisminin ilk asamasinda
isletmelerin farkli finansal gostergelerinin Anthony ve Ramesh (1992) ve Yonpae ve
Chen (2006) smiflandirma kriterleri esas alinarak nasil bir degisim gosterdigi ele
alinmistir. Biiylime, olgunluk ve diisiis evreleri olmak {izere ii¢ farkli yasam egrisinde
ilgili finansal degiskenlerin ortalama degerlerine ek olarak medyan degerleri de dahil
edilerek daha dogru bir Oriintii elde etmek amaclanmistir. Farkli evreler arasindaki
degisim incelenerek firma yasam egrisi ile finansal gostergelerin yonii arasindaki iliski

tespit edilmeye calisilmistir.

3.3.1 Karhhk gostergelerine yonelik bulgular

Literatiir kisminda belirtildigi iizere farkli yasam egrilerinde isletmelerin karlhilik
durumlari birbirinden farklilik arz etmektedir. Biiylime evresindeki isletmelerin satis hizi,
maddi duran varlik yatirimlan yiiksekken diger evrelere dogru bir azalis yaganmaktadir.
Karlilik gostergeleri ii¢ temel muhasebe gostergesiyle ifade edilmis olup bunlar; hisse
bast kazang orani, net gelir ve faaliyet kar veya zararidr. Korelasyondan dolay1 benzer
sonuglar elde edilse de birden fazla gosterge kullanilarak daha saglikli bir iligkiye

ulasilmak istenmistir.

Sonuclar incelendiginde literatiir ile benzesen ve farklilasan durumlara rastlamak
miimkiindiir. Ornegin Tablo 13’te hisse basi1 kazang medyan degerleri her iki yontem igin

strastyla %35,7 ve %23,3 olarak en yiiksek diisiis evresinde gerceklesmistir. Olgunluk
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evresi ise %11,3 ve %12,6 olarak tespit edilmis ve biiyiime evresinden daha yiiksek

degerlere sahiptir. Benzer oriintii ortalama degerler i¢in de s6z konusudur.

Tablo 13 Hisse bas1 kazancina iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler e . . .
siiflandirma yontemi siniflandirma yontemi
Evreler Gbzlem Ortalama Medyan Gézlem Ortalama Medyan
sayisi sayisi
Bilyiime | 55 0,1503 0,0661 481 0,1566 0,1041
evresi
Olgllllll.lk 674 0,3504 0,1137 399 0,3522 0,1253
evresi
Dsils 384 0,8361 0,3571 493 0,7883 0,2328
evresi

Tablo 14 ve tablo 15’te isletmenin net gelirlerinde ve faaliyet kar1 veya zarar
kalemlerinde de en karli donem olarak diisiis evresi tespit edilmistir. Medyan degerleri

acisindan her iki yontem i¢in de siralama diisiis — olgunluk ve biiyiime seklindedir.

Tablo 14 Net gelire iliskin sonug¢lar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler . . . .
siiflandirma yontemi siniflandirma yontemi
Evreler Gbzlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayisi sayisi
Biiyiime 315 16.870.390 2.082.000 481 56.107.045 4.289.000
evresl
Olgunluk
: 674 70.409.652 5.320.500 399 73.789.303 7.823.730
evresl
?V"ijeﬁsi 384 | 105547593 | 23.933.885 493 74789317 | 13.356.360
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Tablo 15 Faaliyet kir1 veya zararina iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . .. .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
Biyiime | 315 | 31403.473 5.878.000 481 80.561.655 | 10.272.230
evresi
Olgunluk
evresi 674 90.830.352 8.267.440 399 79.743.227 10.058.000
]3‘2?;3 384 121.013.430 28.241.570 493 95.361.470 16.697.770

Literatiirde karlilik ile ilgili temel 6ngodrii su sekildedir. Isletmeler giris ve biiyiime
evrelerinde genellikle yeni ve kiigiik bir isletme olmalarindan dolay1 belirsizlik ve risk
faktorleri onemli derecede yiiksektir. Satislardaki biiyiime yiiksek olsa da basa bas
noktasina yakin veya biraz tlizerinde bir karlilik diizeyi faaliyetler agisindan heniiz
istenilen seviyede gerceklesmemektedir. Ancak olgunluk evresi karlilik diizeylerinin
maksimum seviyelere ulastigi stabil ve Ongoriilebilir bir donemdir. Bu acidan
degerlendirildiginde olgunluk evresinde karlilik gostergelerinin ortalama ve medyan
degerlerinin yiiksek olmasi beklenen durumdur. Buna ek olarak biiyiime evresindeki
isletmelerin karhilik diizeylerinin beklenildigi gibi en diisiik olmas1 da literatiirdeki diger

caligmalarla uyumludur.

Ancak ilging olan ve literatiirle ayrisan boliim diisiis doneminin biitiin karlilik
degiskenlerinde en yliksek degerlere sahip olmasidir. Literatiire gore diisiis evresi
isletmelerin karliliklarinin azalmaya basladig1 evreyken ¢alismada elde edilen Griintiilere
gore tam tersi bir durum gergeklesmistir. Diisiis evresinde yer alan isletmeler en karh
isletmeler olarak tespit edilmistir. Her iki siniflandirma yonteminde de ayni sonuglarn
elde edilmesi Tiirkiye’deki isletmelere 6zgii bir durum olarak degerlendirilebilir. O halde
Tirkiye’deki isletmeler karlilik agisindan degerlendirildiginde diisiis, olgunluk ve

bliylime evreleri seklinde bir siralama ile karsilagilmaktadir.
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3.3.2 Firma biiyiikliigii gostergelerine yonelik bulgular

Farkli yasam egrisi evrelerinde firmalarin biiyiikliikk gostergeleri de birbirinden farkl
olacaktir. Nitekim literatiir kisminda da belirtildigi lizere biiyiime evresindeki isletmeler
goreceli olarak kiigiik, gen¢ ve faaliyet alanlarinda heniiz oturmus bir yapiya sahip
degildir. Ote yandan isletmeler biiyiidiik¢e ve gelistikce gerek varlik ve 6z kaynaklarinda
gerekse piyasa degerlerinde dogru orantili bir sekilde artis meydana gelecektir. Isletme
bliyiikliiklerinin tespitinde toplam varliklar, toplam 6z kaynaklar ve piyasa degeri
gostergeleri kullanilmigtir. Tablolar incelendiginde her iki smiflandirma yonteminde de
ortalama ve medyan degerleri i¢in en yliksek degerlere diisiis evresinde en diisiik
degerlere ise bilyiime evresinde ulasilmistir. Ornegin tablo 16’da toplam varliklara iliskin
medyan degerlerine bakildiginda, her iki yontem i¢in diislis evresinde sirasiyla

417.348.585 TL ve 265.527.160 TL degerlerine ulagilmistir.

Tablo 16 Toplam varhklara iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler v . . .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
B:Vyr:‘s‘]‘e 315 | 389.955.067 | 159.816.000 | 481 | 941.996.615 | 217.318.460
Oigv‘;‘;:;‘k 674 | 1.149265.117 | 219.619.680 | 399 | 1.226.639.775 | 254.412.500
Diisiis
evresi 384 1.564.659.889 417.348.585 493 1.127.262.252 | 265.527.160

Diisiis evresindeki isletmeler sahip oldugu 6z kaynaklar ve varliklar agisindan biiyiime
evresinden ciddi anlamda farklilagsmaktadir. Ciinkii diisiis evresi genellikle isletmelerin
yeni yatirimlar arayist igerisinde olmadigi ve biiylime firsatlarinin azaldigi dénem olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sebeple isletme ya mevcut pozisyonunu koruma ve gelistirme



99

ya da tasfiye siireci seceneklerine sahip oldugu icin firma degeri yalnizca varliklarin
kullanim alani ile belirlenir. Kisaca toplam varliklarin ve sahip olunan 6z kaynaklarin
ilerleyen evrelerde artmasi sahip olunan unsurlarin yeni projeler yerine isletmede cesitli
vadede varlik ve 6z kaynak olarak birakilmasi karari ile ilgilidir. Diisiis evresi literatiire
gore sahip olunan varliklarin maksimum seviyede gergeklestigi donem olarak karsimiza
cikmaktadir. Tablo 17°de 6z kaynaklar agisindan toplam varliklar sonucuyla benzer bir

Oriintii elde edilmistir.

Tablo 17 Toplam 6z kaynaklara iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler . . . .
smiflandirma yéntemi simflandirma yéntemi
Evreler Gézlem Ortalama Medyan Gézlem Ortalama Medyan
sayIsl sayIsl
B:Vyr‘:s‘l‘e 315 || 183.745437 | 62.799.990 | 481 | 466.809.060 | 90.984.000
Oigv‘;';:‘i‘k 674 | 537417352 | 109.788.695 | 399 | 509.496.165 | 125.418.970
Diisiis
Dists 384 | 768.966.724 | 259711.680 | 493 | 583.282358 | 169.168.450

Yine tablo 18’de piyasa degeri verileri incelendiginde literatiirle uyumlu olarak en ytliksek
piyasa degerine diisiis evresinde ulasildig goriilmektedir. Siniflandirma yontemlerinden
Anthony ve Ramesh (1992) yonteminde evreler arasi farkliliklar diger yonteme gore daha
belirgin olarak gerceklesmistir. Siiphesiz her iki yontemin hesaplama prosediirlerindeki
farkliliklar Oriintiilerin birbirinden farkli gerceklesmelerinin en biiylik nedenidir. Bu
durumda ¢esitli muhasebe gostergelerine bakilarak Tiirkiye’deki isletmelerin en yiiksek
firma biiytikliigline ve piyasa degerine diisiis evresinde ulastigi sonucu elde edilmektedir.
Siralama karlilik gostergelerinde oldugu gibi, diislis evresi — olgunluk evresi ve biiyiime

evresi seklindedir.
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Tablo 18 Piyasa degerine iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler v . . .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
B:Vyr:‘s‘]‘e 315 | 306.590.858 | 84.960.000 | 481 | 771.935.135 | 118.111.866
Oigv‘;‘;:;‘k 674 | 899.565.645 | 141.870900 | 399 | 815.403.652 | 150.393.094
Diisiis
evresi 384 1.405.218.427 389.109.375 493 1.107.181.307 || 232.619.904

3.3.3 Likidite gostergelerine yonelik bulgular

Likidite oranlar1 bir isletmenin sahip oldugu varliklar ile yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede ne derece basarili oldugunun tespiti acisindan Onemlidir. Likiditenin
incelenmesinde siklikla kullanilan oranlar cari oran ve asit-test oran1 olup degerler
sektorlere ve faaliyet alanlarina gore degisiklik arz etmektedir. Ancak genel geger bir
beklentiyle, muhasebe literatiiriinde finansal olmayan isletmelerde genellikle cari oranin
2 ve asit-test oranin 1 civarinda bir degere sahip olmasi arzu edilir. Farkli yagam egrisi
evrelerinde de isletmenin likiditesi farklilik gosterecektir. Bir bagka deyisle isletmenin
likidite durumunu etkileyen faktorler yalnizca bulundugu sektor veya faaliyet alan1 degil

isletmenin bulundugu yasam egrisi evresidir.

Biiyiime evresinde isletmeler yeni ve bugiinkii degeri pozitif olan karli projelere yatirim
yapabilmek ve biiyiime firsatlarin1 degerlendirebilmek amaciyla nakit ihtiyaci
icerisindedir. Sermaye yapist calismalart kisminda da belirtildigi gibi, biiyiime
evresindeki isletmeler finansman ihtiyacini karsilamada ¢ogunlukla yabanci kaynaklari
tercih ederler. Ancak isletmeler olgunlastikca finansman ihtiyact i¢ kaynaklar

kullanilarak karsilanacagindan yabanci kaynak kullanimi da azalacaktir. Biitiin bu
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nedenlerden dolay1 likidite oranlar1 biiylime evresinde en diisiik degere sahipken en
yiiksek deger diisiis evresinde gerceklesir. Ciinkii diisiis evresinde isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme ve giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmek adina sahip
olduklar1 varlik miktar1 dnceden de belirtildigi gibi en yiiksek diizeydedir. Buna ek olarak
olas1 bir tasfiye siirecinde duran varliklarin satilip likiditizasyon artirilmasi sonucunda da

yine diisiis evresinin en yiiksek likidite evresi olacagi ifade edilebilir.

Tablo 19’da cari orana iliskin bulgular incelendiginde diisiis evresindeki medyan
degerleri sirasiyla 1,89 ve yaklasik 2 olarak gergeklesmistir. Ancak biiyiime evresinde

sirastyla 1,44 ve 1,42 degerleri sonuglarin literatiirle uyumlu oldugunun gostergesidir.

Tablo 19 Cari orana iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler . . . .
siiflandirma yontemi siniflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
Biiyiime 315 2,4615 1,4432 481 2,1772 1,4174
evresi
Olgunluk i~ (; 2,4422 1,5384 399 2,2626 1,5186
evresi
Diisiis 384 2,6302 1,8908 493 3,0050 1,9953
evresi

Tablo 20’de asit-test oran1 sonuglar1 da cari oranla paralellik gostermekle birlikte gerek
ortalama gerekse medyan degerleri acisindan likidite oranlari siralamasi her iki
siiflandirma yonteminde de diisiis, olgunluk ve biiyiime seklinde azalan bir sira takip
etmektedir. O halde net buglinkii degeri pozitif projelerin yetersizliginden dolay1 dig
kaynak kullaminin azlig1 ev atil miktarda varhigin isletme aktifinde bulunmasi likdite
oranlarinin diisis evresinde en yiiksek diizeyde gerceklesmesinin en biiyiik
motivasyonlaridir. Buna ek olarak yabanci kaynak kullanimi ve biiylime firsatlarinin

degerlendirilme ¢abasi biiyiime evresinde likidite sorununu 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Tablo 20 Asit - test oranina iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . e .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
Biyime ) 5, 1,8649 0,9280 481 1,6075 0,9333
evresi
Olgunluk ¢, 1,8012 0,9957 399 1,6255 0,9885
evresi
Dusu§ 384 1,9556 1,3658 493 2,2934 1,3833
evresi

3.3.4 Nakit akis bilesenlerine yonelik bulgular

Bu boliimde nakit akis tablosunun ii¢ temel baslig1 olan faaliyet, yatirirm ve finansal
faaliyet (CFO, CFI ve CFF) nakit akislarinin farkli yasam egrisi evrelerindeki durumlari

incelenmistir.

Nakit akis tablosunun ii¢ unsuru igerisinde belki de en Onemlisi olan faaliyet nakit
akiglari, varliklarin kulanim alani, gelecek nakit akislarinin biiyiikliigii ve riski hakkinda
bilgi sagladigindan deger iliskine sahiptir. Myers (1977) ¢alismasinda da belirtildigi tizere
firma degeri biiylime firsatlar1 ve varliklarin kullanim alaninin toplamiyla ifade
edilmektedir. Biiylime firsatlar1 ile cari varlik kullanim alanlar1 ne kadar benzerlik
gosterirse, nakit akiglarinin agiklama giicii ve etkinligi ayni oranda artmaktadir.
Literatiirde yasam egrisi evrelerinden giris (baslangic) evresinde negatif bir faaliyet nakit
akis1 beklenirken ilerleyen evrelerde nakit akislar1 pozitiflesmeye baslar. Ancak diisiis
evresinde isletmenin faaliyetleriyle baglantili olarak yine negatif bir faaliyet nakit akigina
rastlanir. Tablo 21°deki faaliyetlerden elde edilen nakit akislari oriintiisii incelendiginde
iki siniflandirma kriterinde de en diisiik faaliyet nakit akislar1 biiylime evresinde tespit

edilmistir. Buna ek olarak hem biiylime hem de olgunluk evresinde faaliyet nakit akislar:
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pozitiftir. Her iki durum (Black, 1998a, 1998b; Dickinson, 2011) ¢alismalar1 ile paralellik
gostermekte ve literatiirdeki diger calismalar1 desteklemektedir. Ancak diisiis evresinde
literatiirden farkli olarak faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 diger evrelere kiyasla
hem ortalama hem de medyan degerleri agisindan daha biiyiik ve beklenenin aksine
pozitiftir. Diger nakit akis bilesenlerinde de literatiirden farkliliklarin olugmasi aslinda
Black (1998a) ¢alismasinda su sekilde ele alinmistir. Kazanglar ile nakit akislarindan
hangisinin daha agiklayic1 yani daha yiiksek deger iliskisine sahip oldugunu tespit
ettigimizde, nakit akiglar1 goreceli olarak daha az agiklayici ise beklenen degerlerden
sapmalar olacaktir. Bu sebeple beklenen oriintiiden meydana gelen sapmalar, nakit akis

bilgilerinin Tiirkiye’deki isletmelerin finansal durumunu agiklama agisindan yetersiz

kaldig1 seklinde ifade edilebilir.

Tablo 21 Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarina iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler . . . .
siniflandirma yontemi siniflandirma yontemi
Evreler Gbzlem Ortalama Medyan Gézlem Ortalama Medyan
sayisl sayisi
Biiyiime 315 23.032.429 2.509.000 481 75.542.864 6.101.000
evresl
Olgunluk
: 674 99.071.783 6.174.000 399 111.720.778 5.356.420
evresl
?V"ijeﬁsi 384 | 154.850.147 | 31.359275 493 | 106.651.816 | 16.922.640

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, varliklarin kullanim alani, gelecek
nakit akiglar1 ve riski hakkinda daha az bilgi saglar. Clinkii tanim1 geregi, yatirim
faaliyetleri daha ¢ok gelecekteki biiylime firsatlariyla ilgilidir. Yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar1 varliklarin satis1 ve kullanilan varliklarin nakde doniistiiriilme
degerini vermesi a¢isindan onemlidir. Yasam egrisinin ilk evrelerinde yatirim faaliyetleri
nakit akislar1 negatif olup piyasa degeri ile de negatif korelasyon sergiler. Ancak firma

satin aldigindan daha ¢ok varlik satis1 yaptiginda, faaliyetlerden kaynaklanan nakit
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akiglarmin piyasa degeri ile korelasyonunun pozitif olmasi beklenir. Genel olarak,
kazanclarin ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarimin olgunluk ve diisiis
asamalarinda daha ¢ok deger iliskisine sahip oldugu beklenir. Ciinkii bu yasam
evrelerinde, firmalarin degerinin belirlenmesinde kullanimdaki varliklar goreceli olarak
daha etkindir. Finansal faaliyetlerden ve yatirnm faaliyetlerinden nakit akiglari,
belirsizligin daha 6n planda oldugu ve biiyiime firsatlarinin firma degerini olusturan temel
bilesen oldugu durumda yiiksek deger iliskisine sahiptir. Tablo 22 incelendiginde her iki
simiflandirma yonteminde de literatiirle farkliliklar yine diislis evresinde ortaya
cikmaktadir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinin biiyiime ve olgunluk evrelerinde
negatif olmasi1 beklenen durumken diisiis evresinde pozitif bir degere sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak diisiis evresi negatif isaretli sonu¢ vermistir.  Beklenen

sonuglardan sapma nakit akis bilgilerinin deger iligkisinin diisiikligi ile agiklanabilir.

Tablo 22 Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . .. .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
Biyiime | 315 | 50476396 | -2.350.000 481 | -72.425928 | -8.586.090
evresi
Olgunluk
. 674 -68.112.226 -5.365.185 399 -79.728.246 -4.489.000
evresi
]e)‘:felg 384 -89.581.005 -12.978.505 493 -40.787.767 -3.289.820

Finansal faaliyetlerden nakit akislari, firmanin varliklarinin kullanimi ile mevcut
yiikiimliiliiklerin 6denmesi ve ek fonlarin elde edilmesi hakkinda bilgi saglar. Kredi
saglayicilar genellikle halka acik olmayan tahmini finansal tablolari inceleyerek
varliklarin kullanim alanindan gelecek nakit akislar1 hakkinda bilgi sahibi olurlar. Buna
ek olarak, finansal nakit akislar1 bir firmanin temettii politikas1 hakkinda da bilgi vermesi

acisindan Onemlidir. Literatiideki diger caligmalara bakildiginda, yasam egrisinin ilk
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evrelerinde finansal nakit akiglarimin pozitif olmasi beklenirken, ilerleyen asamalarda
negatif degerler ortaya ¢ikacaktir. Tablo 23 sonuglar1 incelendiginde literatiirle uyumlu
olarak her iki siniflandirma yoénteminde de ilk evrelerde pozitif sonuglar elde edilmis ve
sonraki evrelerde ise negatif sonuca ulagilmistir. O halde Tiirkiye’deki isletmelerde
finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin finansal bilgileri agiklama giiciiniin

yani deger iliskisinin yiiksek oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 23 Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarma iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler . . . .
siniflandirma yontemi siniflandirma yontemi
Evreler Gbzlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayisl sayisi
Biiyiime 315 7.294.054 300.750 481 7.263.182 1.598.290
evresl
Olgunluk .7, -16.441.810 0 399 -16.091.217 -347.120
evresl
?V"ijeﬁsi 384 | -37386.149 | -11.731240 | 493 | -41.001275 | -6.412.370

3.3.5 Diger muhasebe gostergelerine yonelik bulgular

Isletmelerin diger dnemli muhasebe kalemlerinin de farkli yasam egrisi evrelerinde nasil
bir yon izledigi ve literatiire gore nasil olmasi gerektigini ortaya koyabilmek amaciyla
cesitli gostergeler belirlenmistir. Bunlar sirasiyla maddi ve maddi olmayan duran
varliklar, ticari alacaklar, finansal kaldira¢ orani, uzun vadeli borglar ve toplam

yiikiimliiltiklerdir.

Tablo 24 sonuglar1 incelendiginde her iki siniflandirma yonteminde de en yiiksek maddi
duran varlik tutarmna diisiis evresinde rastlanmistir. Isletmeler biiyiime evresinde karl
projelere yatirim yaptiklari i¢in biiylime firsatlarini degerlendirebilmeleri agisindan diger
evrelere gore bilancolarinda varlik miktar1 daha diisiiktiir. Isletmeler olgunlastikca maddi

duran varliklar1 artis gosterecek ve firma degerini belirleyen unsurlardan varliklarin
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kullanim alani, biiyiime firsatlarina baskin hale gelecektir. Bu nedenle siralamanin diisiis

— olgunluk ve biiyiime seklinde olmasi literatiire uygun olarak gerceklesmistir.

Tablo 24 Maddi duran varhklara iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . .. .
siiflandirma yoéntemi siniflandirma yontemi
Evreler Gbzlem Ortalama Medyan Gézlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
B:V):;rsrile 315 343.569.865 90.326.000 481 763.090.194 159.538.000
Olgunluk
evresi 674 861.599.974 173.042.355 399 988.599.954 182.894.960
Diisiis
evresi 384 1.233.372.720 || 395.444.000 493 813.509.633 240.322.400

Tablo 25’teki bilgiler incelendiginde maddi olmayan duran varliklarla ilgili farkli bir
duruma rastlanmaktadir. Aslinda maddi duran varliklara benzer sekilde bir yon tayini
beklenmekle birlikte maddi olmayan duran varliklarin yapist geregi literatiirde farkli
goriisler de mevcuttur. Ornegin Jaafar (2011) calismasinda, giris (baslangig) ve biiyiime
evresindeki isletmeleri genellikle yeni, gen¢ ve teknoloji agirlikli sirketler olarak
tanimlamis ve bu igletmelerin aragtirma — gelistirme giderleri, haklar, patent vb. gibi
unsurlarin olusturdugu maddi olmayan duran varliklarinin yiiksek oldugunu belirtmistir.
Ciinkii yeni kurulan isletmeler gerek ar-ge harcamalar gerekse reklam harcamalarinin
aktiflestirilmesi sonucu yiiksek diizeyde maddi olmayan duran varliga sahip olabilir. Bu
nedenle biiylime ve olgunluk evresinde her iki siniflandirma yonteminde de bazi farklilik
gbze carpmaktadir. Yonpae ve Chen (2006) yontemine gore, maddi olmayan duran
varliklarin bliylime evresinde yiiksek tespit edilmesi bu yontemin sermaye harcamalarini
siiflandirma kriteri olarak dikkate almasi sonucudur. O halde bu yonteme gore
Tiirkiye’deki isletmeler i¢in su yorumu yapmak miimkiindiir. Sermaye harcamalari artis
hiz1 yiiksek olan yani biiylime evresi 6zellikleri gdsteren isletmelerin maddi olmayan

duran varliklar1 diger evrelere gore daha fazladir.
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Tablo 25 Maddi olmayan duran varhklara iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . .. .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
Biyiime | 315 | 53593706 1.167.930 481 | 113744277 | 2.513.703
evresi
Olgunluk
. 674 114.799.167 2.182.868 399 83.754.965 2.029.050
evresi
]e)‘:ﬁ:g 384 92.487.602 5.683.316 493 65.299.528 2.873.960

Ticari alacaklar, isletmelerin faaliyetlerine gore sekillenen ve satis tutarlariyla dogru
orantili bir sekilde artis gosteren 6nemli bir muhasebe kalemidir. Tablo 26’daki sonuglar
incelendiginde simiflandirma yontemlerinde birbirinden farkli sonuglara rastlanmaktadir.
Literatiirde ticari alacaklarin evrelerdeki durumu ile net bir ifade belirtilmese de, satis ve
stok kalemleri ile baglantili olarak ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Ornegin biiyiime
evresinde stok devir hiz1 yiiksek olacagi icin satiglar hizla artmakta ve olgunluk evresinde
zirveye ulagsmaktadir. Ancak diisliis donemiyle birlikte satiglarda da diisiis meydana
gelmektedir. Bu duruma paralel olarak ticari alacaklarin da benzer bir oriintii sergilemesi
beklenir. Ancak ortalama ve medyan degerleri incelendiginde ticari alacaklarin en yiiksek
oldugu evre diisiis evresi olarak gergeklesmistir. Buna ek olarak diisiis donemindeki
isletmelerin olas1 bir tasfiye durumunda, varliklarin likiditesini artirma politikalari sonucu
alacaklarini tahsil yoluna gitmeleri de diisiis evresinde ticari alacaklarin degerini
azaltacaktir. Ancak iilkemizdeki isletmelerde toplam varliklar igerisinde ticari alacaklar
kaleminin paymin yiiksek olmasi sonuglarin bu sekilde elde edilmesinde rol
oynamaktadir. O halde ticari alacaklardaki bu oriintliniin Tiirkiye’deki igletmelere 6zgii

bir durum oldugu ifade edilebilir.



108

Tablo 26 Ticari alacaklara iliskin sonuclar

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler v . . .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1

B:Vyr:‘s‘]‘e 315 | 55.759.869 | 20.765.000 | 481 | 127232220 || 35.344.700

Oigv‘;‘;:;‘k 674 | 134407.607 | 29447675 | 399 | 120329.840 | 28.915.810

?&ngi 384 203.890.759 58.311.615 493 156.671.062 37.608.000

Isletmelerin (Anthony ve Ramesh, 1992; Yonpae ve Chen, 2006) ydntemlerine gore
belirlenmis farkli yasam egrisi evrelerindeki finansal kaldirag oranlar1 arasindaki iliski
incelendiginde, oranlarin gerek ortalamala gerekse medyan degerlerlerinde biiyiime
evresinden diisiis evresine dogru azalis sergiledigi tespit edilmistir. Tablo 27’deki
sonugclar incelenildiginde sirasiyla %49 ve %51 degerleri elde edilmis ve beklenildigi gibi
en yliksek borca sahip ya da bir bagka deyisle toplam bor¢larinin toplam varliklara orani
en yiiksek olan igletmeler biliylime evresinde yer alan isletmeler olmustur. Biiyiime
evresinde yer alan isletmelerin hem bor¢lanma avantajindan faydalanarak biiyiime
firsatlarin1 elde edebilmek hem de kurulus ve gelisme faaliyetlerini tamamlayabilmek
adina fon bulma ihtiyaci bu sonucun ortaya ¢ikmasinda en biiyiik etkenlerdir. Diislis
evresinde ise en diisiik finansal kaldira¢ orani elde edilmistir ki bu durumun igletmelerin
yatirim ve varlik yonetimi davraniglan ilgili oldugu sdylenmelidir. Diisiis evresindeki
isletmeler yeni yatinmlar ve karli projeler gelistirme konusunda diger evrelerdeki
isletmeler kadar motive olmayacaklari i¢in yabanci kaynak kullanimlar1 da goreceli
olarak daha kisith olacaktir. Ya da bir baska deyisle finansman ihtiyaclarinin
karsilanmasinda i¢ kaynak kullanimi dis kaynak kullanimindan daha fazla
gerceklesecektir.
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Tablo 27 Finansal Kaldira¢ Orani Sonuclari

.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . e .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
Biyiime | 55 0,5288 0,4916 481 0,5044 0,5105
evresi
Olgunluk ¢, 0,5324 04275 399 0,5846 0,4255
evresi
Dusu§ 384 0,5085 0,3207 493 0,4826 0,2927
evresi

Tablo 28 ve Tablo 29’da sirasiyla isletmelerin uzun vadeli bor¢ yapisi ve toplam
yiikiimliiliklerine iliskin bilgilere yere verilmistir. Farkli metodolojileri esas
aldiklarindan dolay1 iki siniflandirma yonteminde de birbirine zit sonuglar elde edilmistir.
Literatlirde yasam egrisi evrelerinde sermaye yapisi ve maliyeti ile ilgili birbirinden farkli
gorusler yer aldig1 i¢in aslinda net bir beklenti gelistirilmemistir. Yine de bir¢ok ¢alisma
bor¢lanma diizeylerinin ilerleyen evrelerde tipki finansal kaldira¢ oraninda oldugu gibi
azalis egilimi gostermesi gerektigini belirtmistir. Bu ylizden yliksek bor¢lanmalara

biiyiime evresinde rastlanma ihtimali daha ytiksektir.

Ote yandan diisiis evresinde yer alan isletmelerin karl proje bulabilme problemlerine ek
olarak, isletmenin bilango yapisi igerisinde yer alan varliklari, borg¢larin kapatilmasi
yoniinde kullanilmasi stratejisi en diisiik bor¢luluk diizeylerinin bu evrede olmasina
yonelik bir diger isarettir. Sonu¢ olarak Yonpae ve Chen (2006) yonteminin bu iki

gostergede daha uyumlu sonuglar verdigini sdylemek miimkiindiir.



Tablo 28 Uzun vadeli borglara iliskin sonug¢lar
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.. Anthony ve Ramesh (1992) Yonpae ve Chen (2006)
Yontemler .. . .. .
smiflandirma yoéntemi simiflandirma yontemi
Evreler Gozlem Ortalama Medyan Gozlem Ortalama Medyan
sayisi sayisi
Biyime 515 | 50.024.859 3.060.250 481 | 118919738 | 6.879.770
evresi
Olgunluk
evresi 674 172.830.382 4.789.250 399 236.246.943 5.463.000
Dusu§ 384 227.291.764 8.443.755 493 138.058.054 1.580.900
evresi
Tablo 29 Toplam yiikiimliiliiklere iliskin sonuclar
Yéntemler Anthony ve Ramefh (19?2) Yonpae ve Chen"(2006.)
siniflandirma yontemi siniflandirma yontemi
Evreler Gézlem Ortalama Medyan Gézlem Ortalama Medyan
sayis1 sayis1
B:V);:Islile 315 206.209.691 78.562.580 481 475.187.597 110.930.560
Olgunluk
evresi 674 611.847.771 93.881.000 399 717.143.579 108.253.740
QUS| 384 | 795693001 | 133849390 | 493 | 543979.945 | 77.711570
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3.4 FiRMA YASAM EGRIiSi VE DEGER iLiSKiSi UYGULAMASI

3.4.1 Arastirmanin hipotezleri

Aragtirmanin ilk bdliimiinde iki farkli siiflandirma metodolojisine gore olusturulan
farkli yasam egrisi evrelerindeki isletmelerin c¢esitli finansal gostergelerinin durumu
incelenmistir. Arastirmanin bu boliimiinde de yasam egrisi evreleri siiresince, muhasebe
performans 6l¢iimlerine Borsa Istanbul’a kote isletmelerin hisse senetlerinin tepkisi test
edilmistir. Deger iligkisi literatiirlinde ifade edilen Anthony ve Ramesh (1992)

caligmasindaki deger iliskisi modeli Tiirkiye i¢in uygulanmstir.

Literatiirde yer alan bir¢ok ¢alisma, satislardaki biiylime hiz1 ile sermaye harcamalarinin,
firmalarin stratejik hamlelerinin isareti oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasa paymi
artirma, sermaye kapasitesini genisletme veya maliyetleri diizenleme stratejileri
bunlardan bazilaridir. Belirtilen bu stratejilerin yasam egrisi evrelerinin bir fonksiyonu
oldugunu ortaya koyabilmek bu ¢aligmanin en 6nemli argiimanlarindandir. Anthony ve
Ramesh (1992), satislardaki biiyiime ve sermaye harcamalarina, hisse senedi piyasasinin
tepkilerinin yasam egrisi evrelerinin bir fonksiyonu olup olmadigi temel hipotezini test
etmek amaciyla piyasa temelli bir model kullanmistir. Ozellikle satislarda ve sermaye
harcamalarindaki beklenmeyen biiyiimeye, sermaye piyasalarinin hangi yasam egrisi
evrelerinde daha ¢ok veya az deger atfettii lizerinde durulmustur. Yasam egrisi
evrelerinin ilk asamalarinda, yiiksek piyasa payr elde etme ve sermaye kapasitesini
artirma ¢ok Onemli ve degerli oldugundan, satislarda veya sermaye harcamalarinda
beklenmeyen pozitif degisimlere, hisse senedi fiyatlarinin verecegi tepki de dogal olarak

daha yiiksek olacaktir. Bu yiizden ¢alismada su hipotezler test edilmektedir.

H1: Satislardaki beklenmeyen pozitif biiyiime durumunda, biiyiime (diisiis) evresinde yer

alan firmalar sermaye piyasalari ile daha yiiksek (diisiik) deger iliskisine sahiptir.

Ik hipotezde, satiglardaki beklenmeyen pozitif biiyiimenin yasam egrisi evrelerinden
bliylime evresinde en cok, diisiis evresinde en az deger iligkisine sahip olmasi

beklenmektedir. ilgili degiskenlerin katsayilarmm biiyiiklerinin biiyiime evresinden,
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diisiis evresine dogru azalan bir sekilde hareket etmesi ve istatistiksel olarak anlamlilik

elde edilmesi hipotezi dogrulayacaktir.

H?2: Beklenmeyen pozitif sermaye harcamalar: durumunda, biiytime (diigiis) evresinde yer

alan firmalar sermaye piyasalari ile daha yiiksek (diisiik) deger iliskisine sahiptir.

Ikinci hipotezde de, sermaye harcamalarindaki beklenmeyen pozitif biiyiimenin yasam
egrisi evrelerinden biiylime evresinde en ¢ok, diisiis evresinde en az deger iliskisine sahip
olmas1 sonucu beklenmektedir. Yine bu durumda ilgili degiskenlerinin katsayilarinin
biiyiliklerinin biiylime evresinden, diisiis evresine dogru azalan bir sekilde hareket

etmesini gerektirmektedir.

Arastirmada her ne kadar beklenmeyen sermaye harcamalari ve satig biiylimelerinin deger
iliskisi incelense de, beklenmeyen kazanglar degiskeni de modele eklenerek hem
literatiire uygun hareket edilmis hem de  dahil edilmemis degisken problemi
engellenmeye calisilmistir. Literatiirde sermaye harcamalari, sermaye kapasitesi ve
satiglardaki biiyiime degiskenlerine yonelik bir hipotez kurulabilmisken, kazanglarin

yasam egrisi evrelerindeki durumu hakkinda hipotez ortaya konulmamustir.

Bu hipotezlere ek olarak, modelde kullanilan degiskenlerin katsayilarinin yasam egrisi
evrelerinde birbirlerinden anlamli bir sekilde farklilagip farklilasmadigi da test

edildiginden dolayi, su ek hipotezlerin sonuglart da incelenmistir.
H3: Satislardaki degisim degiskenin katsayisi farkli yasam egrisi evrelerinde istatistiksel

olarak anlamli bir farkliliga sahiptir.

H4: Sermaye harcamalarindaki degisim degiskenin katsayisi farkli yasam egrisi

evrelerinde istatistiksel olarak anlaml bir farkliliga sahiptir.

H5: Net gelirlerdeki degisim degiskenin katsayisi farkli yasam egrisi evrelerinde

istatistiksel olarak anlaml bir farkliliga sahiptir.
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Satiglardaki biiylime ve sermaye harcamalarina, hisse senedi piyasasinin tepkilerinin
yasam egrisi evrelerinin bir fonksiyonu olup olmadigi temel hipotezini test etmek
amaciyla piyasa temelli bir model kullamlmistir. Ozellikle satislarda ve sermaye
harcamalarindaki beklenmeyen biiyiimeye, sermaye piyasalariin hangi yasam egrisi
evrelerinde daha ¢ok veya az deger atfettigi caligmanin temel aragtirma konulari arasinda

yer almaktadir.

3.4.2 Arastirmada kullamilan model ve degiskenler

Calismada Anthony ve Ramesh (1992) modelinde yer alan {i¢ bagimsiz degisken

kullantlmistir.

1) Beklenmeyen Kazanglar [AIBED = (IBED; - IBEDx.1) / MVE1]
2) Beklenmeyen Sermaye Harcamalari [ACEV = (CEV; - CEV¢1) / MVE1]
3) Beklenmeyen Satig Biiylimesi [ASAL = (SAL; - SAL1)]

IBED: =t Yilindaki Olagandis1 Kalemler Ve Durdurulan Faaliyetler Oncesi Net Gelir
CEV =t Yilindaki Sermaye Harcamalar1
SAL:=t Yilindaki Satiglar

MVE; =t Yilindaki firmanin piyasa degeri

Bagimsiz degiskenler ilgili firmanin 6nceki yila ait piyasa degeri ile deflate edilerek,
yatay kesitsel analizlerde firma biiyiikligline bagli farkliliklarin etkisi azaltilmaya
calisilmigtir.

Calismada bagimli degisken olarak kiimiilatif anormal getiri ve satin al elde tut yontemine
gore hesaplanmig anormal getiriler kullanilmis ve getiri hesaplanirken ilgili yilin
dordiincii aymnin sonuyla takip eden yilin dordiincii aymin sonundaki aralik tercih
edilmistir. Bu araligin secilmesinin nedeni, gerek bir¢ok calismada yillik finansal
raporlamanin yasal siire olarak bahsedilen aralikta gerceklesmesi gerekse iilkemizde

finansal raporlama yasal yayinlama tarihleri ile paralellik géstermesinden dolayidir.
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Calismada her iki anormal getiri yontemi kullanilsa da, hem satin al elde tut yontemi
bir¢cok caligmada kullanildig1 i¢in hem de analiz sonuglarmin kiimiilatif anormal getiri
yontemine kiyasla biraz daha anlamli olarak tespit edilmesi sonucu 6ncelikli olarak tercih
edilmistir. Ancak kiimiilatif anormal getiri sonuglar1 da ekler kisminda verilerek

karsilastirmalar yapilmistir.

BHOLD = ¥ Di [@oi + @1i AIBED + @2i ACEV + @3i ASAL |+ €

Model incelendiginde bagimli degisken olarak satin al ve elde tut anormal getiri yer
alirken, diger degiskenler 6nceden de tanimlandig gibi sirasiyla net gelirdeki degisimi
(IBED), sermaye harcamalarindaki degisimi (CEV) ve satislardaki degisimi (SAL) temsil
etmektedir.

Calismanin bu boliimiinde deger iliskisi ve yasam egrisi arasindaki iligki incelendigi i¢in
esas ¢alisma olan Anthony ve Ramesh (1992) smiflandirma metodolojisi kullanilmistir.
Bu yontem oOnceden de bahsedildigi {izere hem ¢ok degiskenli hem de tek degiskenli
simiflandirma temeline dayanmaktadir. Bu yiizden, D; ‘nin kukla degisken olarak yer
aldig1 modelde, tek degiskenli veya ¢ok degiskenli siniflandirma kriterlerine gore D; 1
veya 0 degerini almaktadir.

Buna ek olarak ¢ok degiskenli siniflandirma prosediirlerinden olan ve arastirmanin birinci
boliimiinde de kullanilan Yonpae ve Chen (2006) yontemi de kullanilmistir. Bu yontem
tek degiskenli bir siniflandirma esasina yer vermediginden yalnizca ¢oklu siniflandirma
sonuglar agisindan iki yontem karsilastirilmistir.

Asagidaki tabloda Anthony ve Ramesh (1992) yontemindeki tek degiskenli siniflandirma
modeline gore kukla degiskenlerin her dort siniflandirma kriteri i¢in alacagi degerler

ifade edilmistir.
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Tablo 30 Tek degiskenli siniflandirma kriterine gore kukla degisken atamalari

UNIV-AGE GENC (Bﬁyﬁme OLGUN (O‘lgunluk YASLI (I?ﬁsﬁs
evresi) evresi) evresi)
D1 1 0 0
D> 0 1 0
D3 0 0 1
UNIV-DP DUSUK (Biyiime | ORTA (Olgunluk YUKSEK (Diisils
evresi) evresi) evresi)
D1 1 0 0
D> 0 1 0
D3 0 0 1
UNIV-CEV DUSUK (Biyiime | ORTA (Olgunluk YUKSEK (Diisils
evresi) evresi) evresi)
D1 0 0 1
D> 0 1 0
D3 1 0 0
UNIV-SAL DUSUK (Biiyiime | ORTA (Olgunluk YUKSEK (Diisils
evresi) evresi) evresi)
Dy 0 0 1
D> 0 1 0
D3 1 0 0

Tablo 31 Cok degiskenli siniflandirma kriterine gore kukla degisken atamalar:

BUYUME EVRESI OLGUNLUK EVRESI DUSUS EVRESI

D D> Ds;

Ormnegin firma yas1 (AGE) tek degiskenli simiflandirma kriterine gére, D; degeri bir
degerini aldiginda bu gruptaki firmalar gen¢ firmalar1 ifade ederken (Biiylime evresi),
D>’nin bir oldugu durum olgun firmalar (Olgunluk evresi) ve D3’iin bire esit olmasi ise
yash firmalar1 gostermektedir (Diisiis evresi). Diisiik temettii 6demeli firmalar (DP) i¢in
tipki firma yags1 degiskeninde oldugu gibi kukla degiskenler diisiikten yiiksege gore deger
almaktadir. Ancak sermaye harcamalar1 ve satislardaki biiylime siniflandirma
kriterlerinde farkli olarak yiiksek degerler icin D1 bire esitken, diisiik degerler i¢cin D3 bire
esit seklinde bir kukla degisken atamasi gergeklesmistir. Cok degiskenli siniflandirma
kriterine gore, D1 kukla atamasi biiyiime evresindeki firmalar1 ifade ederken, D2 olgunluk

evresini, D3 ise diisiis evresini ifade etmektedir.
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Calismanin bu boliimiinde, satiglarda ve sermaye harcamalarinda meydana gelebilecek
beklenmeyen degisimlere hisse senedi piyasalarinin reaksiyonlarinin, yasam egrisi
evrelerinin bir fonksiyonu olup olmadigi test edilmek istenmistir. Hatta modelde dahil
edilmeyen degisken probleminin Oniine gecilmesi icin, net gelirlerdeki degisim de
eklenmistir. Bu yiizden modelde en onemli iki degisken olan ACEV ve ASAL
degiskenlerinin katsayilarinin yonii, biiyiikliigli ve anlamliligi modelin temel ¢ikis
noktasini olusturmaktadir. Net gelirdeki degisimi 6l¢cen AIBED degiskenin de Anthony
ve Ramesh (1992) calismasinda oldugu gibi yine diger iki degiskene benzer bir oriintii

beklenmektedir. Hipotezler su sekilde formiilize edilebilir.

Hll aj-Qap > 0, ] = 2,3
Hz: a1 - a3 = O, ] = 2,3
H3Z ap-a; = 0, ] = 2,3

Calismada AIBED, ACEV ve ASAL degiskenlerinin katsayilarini ifade eden alfa
degerlerine yonelik hipotezler yukarida verilmistir. Gerek tek degiskenli siniflandirma
kriterlerine gore gerekse c¢ok degiskenli smiflandirma kriterine gore olusturulacak
modellerde, ilgili degiskenlerin katsayilarina yonelik hipotezlerde diizenli ve istatistiksel
olarak anlamli bir azalis beklenmektedir. Bir baska deyisle, 6zellikle satiglar ve sermaye
harcamalarindaki degisimin biiylime evresinden diisiis evresine dogru giden siirecte
istatistiksel olarak anlamli ve rutin olarak bir azalis sergilemesi gerekmektedir. Ciinkii
onceden de belirtildigi gibi boyle bir iliskinin beklenmesinin en 6nemli nedeni, biiyliime
evresinde satiglardaki ve sermaye harcamalarindaki degisime, sermaye piyasalarinin
reaksiyonu en yliksek iken, diislis asamasinda bu reaksiyonun en diisiik olmasidir. Yine
bir baska ifadeyle, hisse senedi piyasalari ile sermaye harcamalar1 ve satislardaki degisim
arasindaki deger iliskisi biiylime doneminde en yiiksek olarak belirlenirken, bu durum
diisiis donemine dogru azalmakta ve diisiis doneminde en az olarak tespit edilmektedir.
Burada bahsedilen deger iliskisi kavramindan anlasilmasi gereken agiklama giiciiniin

yiiksekligi seklinde ifade edilebilir.
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3.4.3 Tammlayici istatistiki bilgiler

Kurulan modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere yonelik temel istatistiki
bilgiler ve korelasyon tablosu sunulmustur. Korelasyon tablosu incelendiginde hemen
hemen tiim korelasyon degerleri istatistiksel olarak anlamli ve belirtilen sinirlarin altinda
gerceklesmistir. En yiiksek degerin net gelirlerdeki degisim (IBED) ile satin al ve elde tut
anormal getiri (BHOLD) degiskenleri arasinda ve 0,24 olarak gerceklesmesi ve diger
degiskenler arasinda da yiiksek korelasyon bulunmamasi modelin gegerliligi agisindan
onemlidir. Nitekim Gujarati (2009) korelasyon probleminin olugmasi i¢in 0,80 ve istii
degerlerin yer almasini sinir olarak belirlemistir. Analiz yapilmadan Once tiim
degiskenlerde alt ve iist dilimlerde %0,5 u¢ deger analizi yapilarak ulasilan maksimum

ve minimum degerlere de asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 32 Tanimlayici istatistikler

BHOLD CEV IBED SAL
ORTALAMA 0,0702 0,0078 0,0248 0,1571
MEDYAN -0,1121 0,0031 0,0097 0,0947
MAKSIMUM 3,5986 0,8763 1,9756 3,5986
MINIMUM -0,8814 -0,9093 -0,9730 -3,8499
STANDART SAPMA 0,6186 0,1096 0,2093 0,5902
GOZLEM SAYISI 1353 1353 1353 1353
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Tablo 33 Korelasyon tablosu

BHOLD CEV IBED SAL
BHOLD 1 - - -
-0.062342 1
CEV ] )
2.295.915
(0.0218%*)
0.240991 -0.030994 1
IBED -
9.126.837 -1.139.751
(0.0000%%%*) (0.2546)
0.035740 0.080487 0.134402 1
SAL
1.314.513 2.968.013 4.985.291
.(0.1889) (0.0031%%%) (0.0000%%%*)

3.4.4 Cok kriterli simiflandirma yontemi sonuglari

3.4.4.1 Anthony ve Ramesh (1992) simiflandirma sonuclari

Yasam egrisi evreleri siiresince muhasebe performans dl¢iimlerine Borsa Istanbul’a kote
isletmelerin hisse senetlerinin tepkisini test edebilmek amaciyla kurulan piyasa temelli
modelin sonuglar1 asagidaki tablolarda sunulmustur. Kurulan hipotezlerde satislardaki
beklenmeyen degisim (SAL) ve sermaye harcamalarindaki beklenmeyen degisim (CEV)
degiskenlerinin farkli simiflandirma prosediirlerine gore katsayilarindaki oOriinti ve
anlamlilik test edilmistir. Tablolar incelenirken degiskenlerin kukla degisken atanarak
farkli yagsam evrelerinde olduklarini ifade edebilmek i¢in harfli notasyon kullanilmaistir.
Degiskenin basinda yer alan G hargi biiylime evresini, M harfi olgunluk evresini ve S
harfi ise diisiis evresindeki degerleri ifade etmektedir. Ornegin GSAL degiskeninden
anlasilmasi gereken biiyiime evresinde yer alan igletmelerin satiglarindaki beklenmeyen
degisim iken, MCEV ifadesinden anlagilmasi gereken olgunluk evresinde yer alan

isletmelerin sermaye harcamalarindaki beklenmeyen degisimdir.
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Yapilan ilk simiflandirma Anthony ve Ramesh (1992) ¢aligmasinda yer alan ¢ok kriterli
yontem olup Tablo 34’da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, satiglardaki
beklenmeyen degisimin (SAL) biiyiime evresinden diislis evresine dogru istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde azalis gosterdigi goriilmektedir. Ornegin biiyiime evresindeki
isletmeler icin satislardaki beklenmeyen degisime hisse senetlerinin tepkisini dlgen
GSAL degiskeninin katsayis1 0,2210 iken, olgunluk evresinde (MSAL) 0,0220, diisiis
evresinde (SSAL) — 0,2469 olarak gerceklesmistir. Boylece ilk hipotezde satiglardaki
beklenmeyen pozitif biiylimenin yasam egrisi evrelerinden biiylime evresinde en ¢ok,
diisiis evresinde en az deger iliskisine sahip olmasit ve ilgili degiskenin katsay1
biiyiiklerinin biiylime evresinden, diisiis evresine dogru azalan bir sekilde hareket etmesi

1. hipotezi dogrulamaktadir.

Yasam egrisi evrelerinin ilk asamalarinda, yiiksek piyasa payr elde etme ve sermaye
kapasitesini artirma ¢ok Onemli ve degerli oldugundan sermaye harcamalarinda
beklenmeyen pozitif degisimlere, hisse senedi fiyatlarinin verecegi tepki de dogal olarak
daha yiliksek olacaktir. Bu yiizden c¢alismada ikinci hipotezin testi sermaye
harcamalarindaki beklenmeyen degisimlere hisse senedi getirilerinin tepkisi olacaktir.
Biiyime evresinden diislis evresine dogru sermaye harcamalari degiskeni, biiylime
evresinde (GCEV) 0,2239 olarak elde edilmisken, olgunluk evresinde (MCEV) -0,5174
ve diisiis evresinde (SCEV) -0,5451 olarak saptanmistir. Bu sebeple ikinci hipotez de bu
siniflandirma yontemi agisindan dogrulanmis ve sermaye harcamalarindaki beklenmeyen

degisime en yiiksek hisse senedi tepkisi biiyiime evresinde gergeklesmistir.

Buna ek olarak iizerinde bir hipotez kurulmamis olsa da net gelirlerdeki degisim
degiskeninin izledigi Oriinti de (Anthony ve Ramesh, 1992) calismasinda ele
alindigindan bu calismada da incelenmistir. Biiyiime evresinde (GIBED) 1,0851 olarak
tespit edilmisken diislis evresinde (SIBED) 0,7676 olarak elde edilmis ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu degiskenin modele dahil edilmesinin nedeni daha 6nce belirtildiginden ve
hipotez kurulmadigindan diger degiskenlere benzer ve istatistiki olarak anlamli bir oriintii
izlemesi deger iliskisi literatiiriinde de belirtildigi gibi istenen durumlardan birisidir.
Ancak oncelikli degiskenler ve hipotezler satislar ve sermaye harcamalariin farkli yagsam

egrisi evrelerindeki rolii lizerinedir.
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Tablo 34 Anthony ve Ramesh (1992) yontemi

Bagimh Degisken Satin él ve Elde T ut c e

Anormal Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi  Prob.
GSAL 0,2210 0,0601 3,6793 0,0002%**
GCEV 0,2239 0,2820 0,7940 0,4274
GIBED 1,0851 0,1754 6,1865 0,0000%**
GROWTH -0,1291 0,0444 -2,9053 0,003 7***
MSAL 0,0220 0,0377 0,5846 0,5589
MCEV -0,5174 0,2078 -2,4901 0,0129**
MIBED 0,5657 0,0969 5,8357 0,0000%**
MATURE 0,0590 0,0236 2,4955 0,0127%**
SSAL -0,2469 0,0726 -3,4013 0,0007%**
SCEV -0,5451 0,3152 -1,7293 0,0840**
SIBED 0,7676 0,2008 3,8219 0,0001***
STAGNANT 0,0865 0,0306 2,8257 0,0048%**
R-squared 0,0933  Akaike info criterion 1,7965
Adjusted R-squared  0,0859 Schwarz criterion 1,8427

Hannan-Quinn criterion 1,8138

Tablo 34’in devaminda yer alan Wald katsay1 farklilasmasi testi ile 3. , 4. ve 5.
hipotezlerin testi gerceklestirilmigtir. Wald katsay1 farklilasmasi testi, farkli yagsam egrisi
evrelerindeki ilgili degiskenlerin regresyon katsayilar1 arasindaki farkin 0’dan farki ve
istatistiki olarak anlamliligini test eden bir yontem olup, Anthonty ve Ramesh yontemi
cok kriterli simiflandirma yonteminde anlamli sonuglar elde edilmigstir. Tablo
yorumlanirken regresyon denkleminde yer alan degiskenlerin farkli evrelerde
katsayilarmin birbirlerinden ve 0°dan farklar1 incelenmistir. Ornegin, biiyiime evresinden
diisiis evresine dogru satiglarda beklenmeyen degisimi Olgen degisken (SAL) igin,
bliylime — diisiis katsay1 farklilasmasi (GSAL —SSAL) 0,4679 olarak belirlenmis ve
%]1’de anlamhdir. Sermaye harcamalarindaki beklenmeyen degisim kalemi
incelendiginde de (GCEV —SCEV) 0,7690 degerine ulasilmis ve %10’da anlamli sonug

elde edilmistir. Wald katsayi farklilagmasi testinde yalnizca bu iki 6nemli degisken



121

incelenmemis, (Anthony ve Ramesh, 1992) ¢alismasinda oldugu gibi hem sabit katsayilar
hem de net gelirlerdeki degisimin de farklilagsmasi ele alinmistir. Net gelirlerdeki katsay1
farklilasmasinda yalnizca biiylime evresi ile olgunluk evresi arasinda (GIBED —MIBED)
0,5194 degerinde ve %]1°de anlamli bir farklilasma elde edilebilmisken, sabit
katsayilardaki farklilasma (SAL, CEV, IBED) hemen hemen %1°de anlamlidur.

Sonuglar incelendiginde sermaye harcamalarindaki beklenmeyen degisime ve
satiglardaki beklenmeyen degisime en yliksek hisse senedi tepkisi (Anthony ve Ramesh,
1992) calismasinda da oldugu gibi biiyiime evresinde tespit edilmistir. Bu tepkinin
yiiksekligi diisiis evresine dogru gittik¢ce azalmaktadir. Béylece bu siniflandirma yontemi
acisindan kurulan model i¢in 5 hipotezde dogrulanmistir. Bir bagka deyisle satiglardaki
beklenmeyen pozitif biiyiime durumunda, biiyiime (diisiis) evresinde yer alan firmalar
sermaye piyasalar1 ile daha yiiksek (diisiik) deger iliskisine sahiptir ve beklenmeyen
pozitif sermaye harcamalari durumunda, biiyiime (diislis) evresinde yer alan firmalar
sermaye piyasalari ile daha yiiksek (diisiik) deger iligkisine sahiptir ifadelerini kullanmak

mumkundiir.

Wald katsayi farklilasmas: testi

GSAL-MSAL Deger 0,1989 GIBED-MIBED Deger 0,5194
F istatistigi 0,0051*** F istatistigi 0,0096***
GSAL-SSAL Deger 0,4679 GIBED-SIBED Deger 0,3175
F istatistigi 0,0000%** F istatistigi 0,2339
MSAL-SSAL Deger 0,2690 MIBED-SIBED Deger -0,2019
F istatistigi 0,0010%*** F istatistigi 0,3654
GCEV-MCEV Deger 0,7413 SAL Deger 8,4825
F istatistigi 0,0345** F Istatistigi 0,0000***
GCEV-SCEV Deger 0,7690 CEV Deger 3,2739
F istatistigi 0,0693* F Istatistigi 0,0204***
MCEV-SCEV Deger 0,0277 IBED Deger 2,8978
F istatistigi 0,9415 F Istatistigi 0,0000%**
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3.4.4.2 Yonpae ve Chen (2006) siniflandirma sonuglari

Smiflandirma yontemleri boliimiinde de bahsedildigi {izere bir diger yontem Yonpae ve
Chen’in Anthony ve Ramesh (1992) modelini revize ettigi prosediirdiir. Bu metodolojide
farkli olarak sermaye harcamalar1 kalemi de bir siniflandirma kriteri olarak yer almis ve
temettii orani ile ilgili bir diizenleme yapilmistir. Yonpae ve Chen (2006) yontemine gore
Tablo 35°te regresyon sonuglar1 incelendiginde, satiglarda beklenmeyen degisim katsayisi
bliylime doneminde (GSAL) 0,1420 olarak ger¢eklesmis, diisiis doneminde ise (SSAL) -
0,0591 olarak tespit edilmistir. Yine sermaye harcamalarindaki beklenmeyen degisim
degiskeninin katsayisi incelendiginde biiyiime evresinde (GCEV) 0,4256 degeri elde
edilmisken, diisiis evresinde (SCEV) -1,8184 seklindedir. Istatisitiki olarak anlamli
sonuglara ulasilmis olsa da net gelirlerdeki degisimde beklenen oriintiiniin aksi bir sonug
elde edilmistir. Ancak net gelirlerdeki degisim ile ilgili bir hipotez kurulmadigindan bu
sonug hipotezlerin desteklenmesini engellememektedir. Tablo 35’in devaminda katsay1
farklilagsmasi testi incelendiginde de yine istatistiki olarak anlamli sonuglar elde
edilmistir. Ornegin satislardaki biiyiime degiskeni farklilasmasi biiyiime evresinden
diisiis evresine (GSAL —SSAL) 0,2011 ve %!l anlamlilik diizeyindedir. Sermaye
harcamalarindaki katsay1 farklilasmasi (GCEV- SCEV) 2,2440 ve %1 anlamlilik
diizeyindedir. Net gelirlerdeki beklenmeyen degisim (GIBED — SIBED) ise 0,6356 olup
yine %1 anlamlilik diizeyinde gergeklesmistir. Son olarak sabit katsayilarda da %1
diizeyinde istatistiki anlamlilik elde edilmis ve katsayilarin birbirinden ve sifirdan farkl

oldugu sonucuna ulagilarak kurulan hipotezler dogrulanmaigtir.

Coklu smiflandirma kriterlerine gore olusturulan her iki siniflandirma yonteminde de
istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmis ve iki yontemin de benzer sonuglar verdigi
gorilmistiir. Puanlama sistemi ve kullanilan smiflandirma kriterleri olarak farklilik
gosterseler de benzer sonucglara ulasilmasi, sermaye harcamalart degiskeninin
simiflandirma kriterleri arasinda hayati bir 6neme sahip olmadigi ve belirleyici bir
degisken olmadigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim Anthony ve Ramesh (1992)
caligmasinda da bu degiskene bir ¢oklu smiflandirma kriteri olarak yer verilmemesinin

sebebi aciklayicilik giiciiniin diisiik olmasi seklinde ifade edilmistir.
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Bagimh Degisken Satm Al ve Elde Tut
Anormal Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi  Prob.
GSAL 0,1420 0,0526 2,7017 0,0079%**
GCEV 0,4256 0,2160 1,9703 0,0490**
GIBED 11111 0,1505 7,3830 0,0000%**
GROWTH -0,0920 0,0357 -2,5747 0,0101**
MSAL 0,0807 0,0538 1,5002 0,1338
MCEV -0,4212 0,2507 -1,6803 0,0931*
MIBED 0,4982 0,1305 3,8183 0,0001***
MATURE 0,0080 0,0310 0,2581 0,7964
SSAL -0,0591 0,0498 -1,1848 0,2363
SCEV -1,8184 0,3782 -4,8076 0,0000%**
SIBED 0,4754 0,1273 3,7335 0,0002%**
STAGNANT 0,1018 0,0275 3,7000 0,0002%**
R-squared 0,1084 Akaike info criterion 1,7797
Adjusted R-squared 0,1011 Schwarz criterion 1,8259
Hannan-Quinn criterion 1,7970

Wald katsay1 farkhilagsmasi testi
GSAL-MSAL Deger 0,0613 | GIBED-MIBED Deger 0,6129

F istatistigi 0,4156 F istatistigi 0,0021%**
GSAL-SSAL Deger 0,2011 GIBED-SIBED Deger 0,6356

F istatistigi 0,0056%** F istatistigi 0,0013#**
MSAL-SSAL Deger 0,1398 MIBED-SIBED Deger 0,0228

F istatistigi 0,0569* F istatistigi 0,9007
GCEV-MCEV Deger 0,8468 SAL Deger 3,6512

F istatistigi 0,0106** F Istatistigi 0,0122%*
GCEV-SCEV Deger 2,2440 CEV Deger 9,9393

Fistatistigi  0,0000%** F istatistigi  0,0000%**
MCEV-SCEV Deger 1,3972 | IBED Deger 27,6756

F istatistigi 0,0021*** F Istatistigi 0,0000%**




124

3.4.5 Tek kriterli siniflandirma yontemi sonuclari

Anthony ve Ramesh (1992) ¢alismalarinda ¢ok kriterli siniflandirma yontemine gore
regresyon sonuglarina ek olarak bireysel kriterli siniflandirma esasim1 da dikkate
almiglardir. Calismalarinin sonucuna gore ¢ok kriterli siniflandirma esas1 gerek kurulan
hipotezlerin dogrulanmasinda gerekse degiskenlerin istatistiki anlamlilig1 agisindan tek
kriterli siniflandirma esasina kiyasla daha iyi sonuglar vermistir. Hem benzer bir sonucu
elde edebilmek hem de hangi bireysel kriterin goreceli olarak daha 6nemli oldugunu tespit
edebilmek amaciyla ayni kriterler kullanilarak sonuglar asagidaki tablolarda sunulmustur.
Belirtilen bireysel kriterler satislardaki biiylime, sermaye harcamalarindaki degisim,
temettii dagitim oran1 ve firma yasi seklindedir. Ancak bu ¢alismada farkli olarak firma
yas1 degiskeni hem firmanin borsaya kote tarihi hem de firmanin tescil tarihi olmak tlizere

iki farkli sekilde incelenmistir.

3.4.5.1 Satislardaki bityiime kriteri simiflandirma sonuglar:

Satiglardaki biliylimeyi esas alarak olusturulan yasam egrisi evrelerine gore hipotezler test
edilerek sonuglar Tablo 36°da verilmistir. Satislardaki biiyiime;

SGR; = (SATISLAR — SATISLAR:1)/ (SATISLAR¢1) x 100 seklinde ifade edilmis ve
en yiiksek satig bliylime hizina sahip isletmeler biiyiime evresine atanirken en diisiik satig
biliylime hizina sahip isletmeler diislis evresinde yer almistir. Tek kriterli siniflandirma
prosediiriinde gozlem sayilar literatiirde oldugu gibi esit dilimlere ayrilmis iist dilimde
yer alanlar biiylime evresine, orta dilimde yer alanlar olgunluk evresine ve alt dilimdekiler
ise diisiis evresine atanmustir.

Sonuglar incelendiginde satislardaki beklenmeyen biiyiime degiskeni biiyiime evresinden
diisiis evresine giderken istatistiki olarak anlamli bir sekilde azalis sergilemektedir.
Nitekim GSAL 0,1529 ve SSAL -0,1806 ve %1°de anlamlidir. Yine benzer sekilde
sermaye harcamalarimin deger iliskisinin analizinde biiylime evresinden diisiis evresine
dogru bir azalis Oriintiisiine rastlanilmistir. Bir baska deyisle GCEV -0,0838 ve SCEV -
0,7064 elde edilmistir. Wald katsay1 farklilasmasi testi sonuglara gore de satiglardaki

bliylime bireysel kriterinin kurulan hipotezleri destekledigi sonucuna ulagilmistir. Cilinkii
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satiglarin deger iligkisi ile ilgili kurulan hipotezde GSAL — SSAL degeri 0,3335 ve %1
diizeyinde anlamli sonu¢ vermistir. Ayni sekilde sermaye harcamalarinin deger iligkisi
hipotezi icinde GCEV — SCEV degeri 0,6226 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Net gelirler
ve sabit katsayilarin da 0’dan farklilagmasina bakildiginda yine %1 diizeyinde anlamli
sonuclara ulagilmistir.

O halde (Aharony ve digerleri, 2006; Anthony ve Ramesh, 1992; Black, 1998a; Yonpae
ve Chen, 2006) calismalarinda da belirtildigi tizere satiglardaki biiyliime kriteri, firma
yasam egrisi evrelerinin tespit edilmesinde vazgec¢ilmez bir kriter olup mutlaka yer
verilmesi gerekmektedir. Ciinkii hem tek basina agiklama giicii ¢ok yiiksek hem de ¢ok

kriterli siniflandirma yontemine en yakin sonuglar1 veren tek kriterdir.

Tablo 36 Satislardaki biiyiime bireysel kriteri

Satin Al ve Elde Tut

Bagimh Degisken

Anormal Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,1529 0,0520 2,9419 0,0033%*
GCEV -0,0838 0,2522 -0,3322 0,7398
GIBED 1,2774 0,1873 6,8183 0,0000%**
GROWTH -0,0678 0,0392 -1,7297 0,0839%*
MSAL 0,3864 0,0870 4,4426 0,0000%**
MCEV -0,1690 0,2886 -0,5857 0,5582
MIBED 0,8420 0,1581 5,3264 0,0000%**
MATURE -0,0837 0,0325 -2,5750 0,0101**
SSAL -0,1806 0,0485 -3,7247 0,0002%**
SCEV -0,7064 0,2289 -3,0858 0,0021%**
SIBED 0,3636 0,1013 3,5906 0,0003***
STAGNANT 0,0624 0,0308 2,0280 0,0428**
R-squared 0,1163 gli(:l::fifnilnfo 1,7708
Adjusted R-squared 0,1090 Schwarz criterion 1,8170

Hannan-Quinn

L. 1,7881
criterion
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Wald katsayi farklilagsmasi testi (Satislardaki biiyiime)

GSAL-MSAL Deger -0,2335 GIBED-MIBED Deger 0,4353
F istatistigi 0,0213** F istatistigi 0,076*
GSAL-SSAL Deger 0,3335 GIBED-SIBED Deger 0,9138
F istatistigi 0,0000%** F istatistigi 0,0000%**
MSAL-SSAL Deger 0,5670 MIBED-SIBED Deger 0,4785
F istatistigi 0,0000%*** F istatistigi 0,0109**
GCEV-MCEV Deger 0,0853 SAL Deger 14,0882
F istatistigi 0,8240 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger 0,6226 CEV Deger 3,3252
F istatistigi 0,0678* F Istatistigi 0,0191**
MCEV-SCEV Deger 0,5373 IBED Deger 29,2510
F istatistigi 0,1449 F Istatistigi 0,0000%**

3.4.5.2 Sermaye harcamalarindaki biiyiime Kriteri siniflandirma sonuclari

Siniflandirma kriterlerinden bir digeri de sermaye harcamalarinda ki biiylime kriteri olup
bircok ¢alismada kullanilmasina ragmen tartisma konusu olmustur. Ornegin Anthony ve
Ramesh (1992) calismasi tek kriterli olarak sermaye harcamalarina yer verse de c¢ok
kriterli siniflandirma yonteminde bu degiskeni dahil etmemis sebebini ise agiklayicilik
giiclinlin diisiik olmasmma baglamistir. Dickinson (2011) calismasinda tek kriterli
simiflandirma esasini takip ederek olusturulan yasam egrisi evrelerinin yaniltict sonuglar
verecegini bu yiizden nakit akis profillerine gére gruplandirma yapmanin tstiinliigline
vurgu yapmustir. Sermaye harcamalari kriteri; CEX;= (CE;/ DEGER:) x 100

CE:=t Yilindaki Sermaye Harcamalar1

DEGER; = t Yilindaki firmanin uzun dénemli borglari ile piyasa degerinin toplami
seklindedir. Sermaye harcamalar1 kriterine gore olusturulan yasam egrisi evrelerinin
regresyon sonuglart incelendiginde, satislardaki beklenmeyen degisim biiylime
evresinden diislis evresine giderken istatistiki olarak anlamli bir sekilde azalis
gostermemektedir. Bu yiizden 1. hipotez dogrulanamamistir. Ancak sermaye

harcamalarinin deger iliskisinin analizinde GCEV-SCEV degerleri arasinda istatistiki
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olarak anlamli bir azalisa rastlanmigtir. Nitekim katsayr farklilagmasi testi de
incelendiginde 2. hipotez dogrulanabilmistir. Net gelirlerdeki degisime yonelik yine

anlamli bir Oriintiiye ulasilamamis olunup 5. hipotez de reddedilmistir.

Biitlin bu degerlendirmelere bakildiginda sermaye harcamalarindaki degisim kaleminin
bireysel bir siniflandirma kriteri olarak tek basina kullanilmasi ciddi anlamda sikinti
yaratmaktadir. Her ne kadar anlamli sonuglara wulasilsa da genel olarak
degerlendirildiginde sermaye harcamalar1 firma yasam egrisi evrelerinin tespitinde
belirleyici bir unsur olarak yer almamaktadir. Cok kriterli siniflandirma kriterlerinin
kiyaslanmasinda da iki yontem arasinda ciddi farkliliklar olmamasinin temel nedeni

olarak sermaye harcamalar kriterinin diisiik aciklayicilik giicii gosterilebilir.

Tablo 37 Sermaye harcamalarindaki degisim bireysel kriteri

Satin Al ve Elde Tut

Bagimh Degisken

Anormal Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL -0,0793 0,0520 -1,5249 0,1275
GCEV 0,1342 0,1873 0,7166 0,4738
GIBED 0,7072 0,1556 4,5440 0,0000%**
GROWTH -0,0259 0,0320 -0,8084 0,4190
MSAL -0,0234 0,0548 -0,4265 0,6698
MCEV -0,3936 0,3501 -1,1242 0,2611
MIBED 0,9892 0,1532 6,4589 0,0000%**
MATURE 0,0732 0,0297 2,4667 0,0138%*
SSAL 0,1196 0,0422 2,8348 0,0047%%*
SCEV -1,4508 0,4477 -3,2407 0,0012%**
SIBED 0,5030 0,1135 4,4322 0,0000%**
STAGNANT 0,0813 0,0301 2,6976 0,0071%**
R-squared 0,0869 cAl‘li{:‘:ll'(if)lilnfO 1,8035
Adjusted R-squared 0,0794  Schwarz criterion 1,8497

Hannan-Quinn

o, e 1,8208
criterion
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Wald katsayi farklhilagsmasi testi (Sermaye harcamalari)

GSAL-MSAL Deger -0,0559 GIBED-MIBED Deger -0,2820

F istatistigi 0,4595 F istatistigi 0,1968
GSAL-SSAL Deger -0,1989 GIBED-SIBED Deger 0,2042

F istatistigi 0,0030%*** F istatistigi 0,2893
MSAL-SSAL Deger -0,1430 MIBED-SIBED Deger 0,4862

F istatistigi 0,0389** F istatistigi 0,0109**
GCEV-MCEV Deger 0,5278 SAL Deger 3,5144

F istatistigi 0,1840 F Istatistigi 0,0147**
GCEV-SCEV Deger 1,5850 CEV Deger 4,0931

F istatistigi 0,001 1*** F Istatistigi 0,0066***
MCEV-SCEV Deger 1,0572 IBED Deger 27,3366

F istatistigi 0,0631* F Istatistigi 0,0000%**

3.4.5.3 Temettii dagitim orami Kriteri siniflandirma sonuglari

Temettli dagitim orani;

DP: = (DIVt / IBEDt) x 100
DIV, = Yillik Temettii Odemesi

IBED; = Olagandis1 Kalemler Ve Durdurulan Faaliyetler Oncesi Net Gelir seklinde ifade
edilmis ve bir¢ok ¢alismada da siniflandirma kriterlerinden birisi olarak yer almistir.
Bireysel smiflandirma kriteri olarak degerlendirilerek bu degiskeni esas alan
siniflandirmaya gore regresyon sonuglart incelendiginde; satigslardaki deger iligkisi
biliylime evresinden diisiis evresine dogru anlamli bir azalig sergilemistir. Nitekim iki
farkli evre arasinda (GSAL — SSAL) katsay: farklilagsmasi da pozitif ve %1 diizeyinde
anlamlidir. Ancak sermaye harcamalari deger iliskisi incelendiginde bir Oriintiiye
rastlanmamis yani temettii dagitim oranina gore siniflandirma 2. hipotezin reddedilmesini
ongormektedir. Yine katsayr farklilagmalar1i tablosu incelendiginde de anlamli
farkliliklara rastlanmamasi bu kriterle ilgili siipheleri derinlestirmektedir. Bunlardan ilki

farkl1 yasam egrisi evrelerinde temettii dagitimi ile ilgili 6zellikli kosullardir. Ornegin
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diisiik temettii 6deyen ya da hi¢ temettii 6demeyen firmalarin bu durumu, biiylime
firsatlarina olan finansman ihtiyaci ya da nakit akis probleminden herhangi birisi olabilir.
Cok kriterli siniflandirma yontemi ile giderilebilecek bu problem, sadece temettii dagitim
oranini esas alan bir siniflandirma esast ile sorun teskil etmeye devam edecektir. Ikinci
neden, Tirkiye’de temettii dagitim oranimin belirleyici bir kriter olamamasindan ileri
gelmektedir. Ciinkii Borsa Istanbul’a kote olan isletmelerin ¢ok biiyiik bir kismi1 ya ¢ok
diisiik temettli 6demekte ya da hi¢ temettii 6dememektedir. Bu nedenlerden dolay1
Tiirkiye’de veya gelismekte olan {ilkelerin borsalarina kote olan isletmelerin yasam egrisi
tespitlerinde temettli 6deme oranini tek basina bir siniflandirma kriteri olarak kullanmak

sorunlara neden olacaktir.

Tablo 38 Temettii bireysel kriteri

Bagimh Degisken Satm Al EldeTut

Anormal Getiri
Degiskenler Katsay Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0095 0,0329 0,2877 0,7736
GCEV -0,2495 0,1772 -1,4083 0,1593
GIBED 0,6487 0,0831 7,8112 0,0000%**
GROWTH 0,0296 0,0214 1,3847 0,1664
MSAL 0,1053 0,0612 1,7194 0,0858*
MCEV -1,0613 0,3546 -2,9928 0,0028%*
MIBED 1,2534 0,2736 4,5811 0,0000%**
MATURE 0,1209 0,0426 2,8351 0,004 7%**
SSAL -0,3151 0,1002 -3,1438 0,0017%%*
SCEV 0,1778 0,4224 0,4209 0,6739
SIBED 0,4623 0,5565 0,8306 0,4063
STAGNANT 0,0450 0,0399 1,1293 0,2590
R-squared 0,0852 cAl_l;f:Ez;nfo 1,8054
Adjusted R-squared 0,0777  Schwarz criterion 1,8516

Hannan-Quinn

. . 1,8227
criterion
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Wald katsayi farkhilasmasi testi (Temettii dagitim orani)

GSAL-MSAL Deger -0,0958 GIBED-MIBED Deger -0,6047
F istatistigi 0,1682 F istatistigi 0,0346**
GSAL-SSAL Deger 0,3246 GIBED-SIBED Deger 0,1865
F istatistigi 0,00271 *** F istatistigi 0,7404
MSAL-SSAL Deger 0,4204 MIBED-SIBED Deger 0,7912
F istatistigi 0,0004*** F istatistigi 0,2022
GCEV-MCEV Deger 0,8118 SAL Deger 4,3075
F istatistigi 0,0408** F Istatistigi 0,0049%**
GCEV-SCEV Deger -0,4273 CEV Deger 3,7058
F istatistigi 0,3511 F Istatistigi 0,0113**
MCEV-SCEV Deger -1,2391 IBED Deger 27,5634
F istatistigi 0,0248** F Istatistigi 0,0000%**

3.4.5.4 Firma yasi kriteri simiflandirma sonuglari

Firma yas1 kriteri literatiirde siklikla kullanilan ve bir firmanin hangi yasam egrisine ait
oldugunun tespitinde vazgecilmez bir kontrol degiskeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Anthony ve Ramesh (1992) arastirmasinda, firma yasi degiskeni hem degiskenler
arasinda potansiyel korelasyon riskini azaltmak hem yasam egrisi evrelerinin
belirlenmesinde firma yas1 gibi 6nemli bir kaleminin ihmal edilmesini 6nlemek amaciyla
kullanilmistir. Buna ek olarak finansal olmayan bir kontrol degiskeni olmasi agisindan da

modele dahil edilmistir.

Ancak firma yasinin hesaplanmasinda farkli uygulamalara rastlanilmistir. Ornegin ¢ogu
calisma, isletmelerin borsaya kote oldugu tarihi baglangic kabul ederken, bazi ¢alismalar
isletmelerin kurulus tarihini ve bazilar1 da veri tabanlarinda verilerine ilk ulasildig: tarihi
esas almiglardir. Bu ¢alismada hem borsaya kote olma tarihi hem de kurulus tarihi esas
almmarak iki yonteme gore de simiflandirma yapilmis ve goreceli {stiinliikleri

incelenmistir.
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Firma kurulus tarihi esas alinarak yapilan siniflandirma yontemi regresyon sonuglarina
Tablo 39°da yer verilmis ve satiglardaki beklenmeyen biiyiime ile sermaye
harcamalarindaki beklenmeyen biiylime ile ilgili kurulan hipotezleri destekleyen bir
azalisa rastlanmistir. Ancak katsayilarin ¢ogu istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis ve
satiglardaki biiyiimede Wald katsay1 farklilasmasi testinde de anlamli bir sonug elde
edilememistir. Yalnizca sermaye harcamalarmin deger iliskisine yonelik 2. hipotez kabul
edilmistir. GCEV — SCEV degeri 1,3513 olup %1 diizeyinde anlamlidir. Net gelirlerdeki
degisim ve sabit katsayilarin farklilasmasinda da yine istatistiksel olarak anlamsiz

sonugclar elde edilmistir.

Tablo 39 Firma yas1 bireysel kriteri (Kurulus tarihi)

Satin Al ve Elde Tut

Bagimh Degisken

Anormal Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0352 0,0423 0,8335 0,4047
GCEV 0,2829 0,2352 1,2029 0,2292
GIBED 0,8739 0,1331 6,5660 0,0000%**
GROWTH 0,0071 0,0291 0,2439 0,8074
MSAL 0,0235 0,0462 0,5080 0,6116
MCEV -0,5440 0,2324 -2,3411 0,0194%*
MIBED 0,4614 0,1187 3,8864 0,0001%**
MATURE 0,0648 0,0294 2,2027 0,0278%*
SSAL -0,0808 0,0623 -1,2975 0,1947
SCEV -1,0684 0,3405 -3,1379 0,0017%%**
SIBED 0,9559 0,1689 5,6593 0,0000%**
STAGNANT 0,0906 0,0292 3,1043 0,0019%**
R-squared 0,0783 3?:‘&?);“0 1,8128
Adjusted R-squared  0,0708 Schwarz criterion 1,8590

Hannan-Quinn

o . 1,8301
criterion
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Wald katsayi farklhilagsmasi testi (Kurulus tarihi)

GSAL-MSAL Deger 0,0118 GIBED-MIBED Deger 0,4125
F istatistigi 0,8511 F istatistigi 0,0209**
GSAL-SSAL Deger 0,1160 GIBED-SIBED Deger -0,0820
F istatistigi 0,1234 F istatistigi 0,7029
MSAL-SSAL Deger 0,1043 MIBED-SIBED Deger -0,4945
F istatistigi 0,1790 F istatistigi 0,0168**
GCEV-MCEV Deger 0,8269 SAL Deger 0,8788
F istatistigi 0,0125%* F Istatistigi 0,4514
GCEV-SCEV Deger 1,3513 CEV Deger 5,5914
F istatistigi 0,001 1*** F Istatistigi 0,0008***
MCEV-SCEV Deger 0,5244 IBED Deger 30,0816
F istatistigi 0,2035 F Istatistigi 0,0000%**

Tablo 40’ta firmalarin borsaya kote oldugu tarih esas alinarak yapilan siniflandirmada
elde edilen regresyon sonuglarina gére hem satiglar hem de sermaye harcamalarinin deger
iliskisi lizerine olusturulan hipotezleri destekleyici bir azalig Oriintiisii elde edilmistir.
Buna ek olarak katsayr farklilagsmasi testinde farkli yasam egrisi evrelerinde istatistiki
olarak anlamli sonuglara ulasgilmistir. Ornegin satislarda GSAL — SSAL degeri 0,1658 ve
%1°de anlamli olup sermaye harcamalar1 i¢in GCEV — SCEV degeri 05861 ve %10’da
anlamlhidir. Gerek net gelirlerdeki degisim ve gerekse sabit katsay1 farklilasmasi sonuglari

da istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir.

Bu nedenle bir¢ok caligmada da yer aldigi gibi firma yas1 degiskeninin mutlaka
kullanilmasi gereken bir siniflandirma kriteri oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Buna ek olarak
firma yasinin ifade edilmesinde borsaya kote olma tarihinin esas alinmasinin daha gegerli
ve aciklayicilik giicii yiiksek sonuglar verdigi tespit edilmistir. Firma yas1 degiskeni,
finansal olmayan bir kriter oldugundan isletmenin performansindan ve yonetim tarzindan

bagimsiz ve objektif bir degerlendirme sunmaktadir (Anthony ve Ramesh 1992).
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Tablo 40 Firma yasi bireysel kriteri (Borsaya kote tarihi)

Satin Al ve Elde Tut
Bagimh Degisken
Anormal Hisse Senedi Getirisi
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0869 0,0432 2,0118 0,04447%%
GCEV -0,1765 0,2489 -0,7092 0,4784
GIBED 0,9241 0,1365 6,7690 0,0000%**
GROWTH 0,0270 0,0293 0,9233 0,3560
MSAL 0,0027 0,0568 0,0470 0,9625
MCEV -0,0219 0,2646 -0,0829 0,9339
MIBED 0,6326 0,1222 5,1783 0,0000%**
MATURE 0,0008 0,0292 0,0271 0,9784
SSAL -0,0789 0,0444 -1,6461 0,0994*
SCEV -0,7625 0,2608 -2,9241 0,0035%**
SIBED 0,5234 0,1555 3,3654 0,0008***
STAGNANT 0,1393 0,0293 4,7477 0,0000%***
R-squared 0,0797 3?:‘:2?);““ 1,8113
Adjusted R-squared 0,0722  Schwarz criterion 1,8575
et

Wald katsayi farkhilasmasi testi (Borsaya kote tarihi)
GSAL-MSAL Deger 0,0824 GIBED-MIBED Deger 0,2916

F istatistigi 0,2377 F istatistigi 0,0918*
GSAL-SSAL Deger 0,1658 | GIBED-SIBED Deger 0,4008

F istatistigi ~ 0,0100%** F istatistigi 0,0530*
MSAL-SSAL Deger 0,0815 MIBED-SIBED Deger 0,1092

F istatistigi 0,2745 F istatistigi 0,5809
GCEV-MCEV Deger -0,1545 |[SAL Deger 2,2356

F istatistigi 0,6706 F Istatistigi 0,0824*
GCEV-SCEV Deger 0,5861 | CEV Deger 3,0201

F istatistigi 0,0942* F Istatistigi 0,0289**
MCEV-SCEV Deger 0,7406 | IBED Deger 27,9869

F istatistigi 0,0464** F Istatistigi 0,0000%**
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3.5 SEKTORLERIN FIRMA YASAM EGRIiSi ACISINDAN iNCELENMESI

Anthony ve Ramesh (1992) calismalarinda baz1 sektorlerin kendine 6zgii kosullarindan
dolayr belli yasam egrisi evrelerinde olma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu
Ongormistiir. Analiz sonuclaria gore 6zellikle teknoloji alaninda faaliyet gosteren veya
yeni liretim ve hizmet anlayis1 gelistiren sektor ve isletmelerin genellikle biiylime
evresinde yer aldiklarmi ortaya koymuslardir. Otomotiv, bilisim, elektronik ve yazilim
alanlarinda faaliyet gosteren isletmelerin genellikle biiylime potansiyelinin yiiksek
oldugu ve satis hizlarindaki artistan dolayr biiylime evresinde olduklarmi tespit
etmislerdir. Ote yandan ¢imento, kimya ve tekstil gibi satislardaki bilyiimenin daha kisitlt
ve sektor yapisinin daha muhafazakar seyrettigi alanlarda faaliyet gdsteren isletmelerin
ise genellikle diisiis evresinde yer aldigi tespit edilmistir. Bu c¢alismada da Borsa
Istanbul’a kote olan isletmelerin bulunduklar sektdrlerin farkli smiflandirma esaslarma

gore hangi yagam egrisinde yer aldiklar1 incelenmistir.

Anthony ve Ramesh (1992) ve Yonpae ve Chen (2006) ¢ok kriterli siiflandirma
esaslarina gore belirlenen yasam egrisi evrelerinin sektdrlerdeki durumu ve goézlem
sayllarma gore ylizdeleri sirasiyla ek 2 ve ek 3 tablolarinda sunulmustur. Borsa
Istanbul’da yer alan 7 genel sektdr ve 19 alt sektdre ek olarak Thomson Reuters sektor
siiflandirmasina da yer verilerek genel olarak sektdrlerin hangi yasam egrisi evresinde

oldugu tabloda ifade edilmistir.

Anthony ve Ramesh (1992) yontemine gore teknoloji (bilisim ve savunma), elektrik gaz
ve su, toptan ticaret ve haberlesme sektorleri ylizdesel olarak biiyiime sektorii igerisinde
yer almaktadir. Hi¢ siiphesiz bu sonug literatiirde bir¢cok c¢alismanin da 6ngordiigii bir
sonug¢ olmas1 agisindan 6nemlidir. Buna ek olarak kimya ve tasa topraga dayali sanayi
sektorlerinin bulundugu evre ise diisiis evresi olarak tespit edilmistir. Bu yontemde yer

alan biiylime ve diisiis sektorleri ek 4 ve 6 nolu tablolarda belirtilmistir.

Yonpae ve Chen (2006) yontemi diger yontemden farkli olarak sermaye harcamalarini da
bir siniflandirma kriteri olarak degerlendirdiginden sektdrel sonuglar literatiirden ciddi

farkliliklar sergilemektedir. imalat sanayi genel sektorii altinda bazi alt sektorleri ve
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Ozellikle de ¢imento alaninda faaliyet gosteren isletmeleri biiyiime evresinde
degerlendiren bu yontem ilging bir sekilde teknoloji ve kagit {iriinleri sektorlerini diisiis
evresine atamaktadir. Sermaye harcamalar1 Kkriterinin bdyle bir sonucun ortaya
cikmasinda etkisi ¢ok biiyiiktiir. Ciinkii imalat yapan isletmelerin maddi duran varlik
alimlar1 ve gesitli harcamalarinin yiiksek olmasi bu kalemdeki artis hizina pozitif etki
yapacak ve bu igletmelerin ve sektorlerin biiyiime evresinde yer almasini saglaycaktir.
Ote yandan teknoloji sirketlerinin sermaye harcamalar1 goreceli olarak daha diisiik
seyredeceginden diisiis evresinde yer almalart olas1 bir durum haline gelecektir. Yine bu

yonteme ait biiylime ve diisiis sektorlerine ek 5 ve 7 tablolarinda yer verilmistir.

Firma yasam egrisinin tespitinde her iki yontemde sektorel agidan degerlendirildiginde
Anthony ve Ramesh (1992) yonteminin {irettigi sonuglar acisindan daha gercekei ve
giivenilir oldugu goriilmektedir. Onceden de belirtildigi iizere sermaye harcamalari
kriterinin agiklayicilik giiciiniin diisiik olmasi ve yaniltic1 sonuglar tiretebilmesi sektor

analizi sonucunda bir kez daha teyit edilmistir.

Sektor analizine ek olarak ek 3 nolu tabloda isletmelerin gozlem sayilarina bagli olarak
2006 — 2014 yillar1 arasinda en ¢ok hangi evrede yer aldig1 da sunulmustur. Boylece ilgili
sirketin mevcut durumu ile en ¢ok hangi evrede oldugu arasinda bir degerlendirme

yapilabilecektir.
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3.6 SONUC, DEGERLENDIRME VE ONERILER

3.6.1 Genel degerlendirme

Isletmeler siirekli degisen ve gelisen canli organizmalar olup bu doniisiimiin yollar:
isletme i¢i faktorler (uygulanan stratejiler, finansal kaynaklar ve yonetimsel beceri) ve
isletme dis1 faktorlerle (rekabet ortami, makroekonomik faktorler) sekillenmektedir.
Yasam egrisi evreleri ¢ogunlukla belirtilen bu faktorlerdeki degisimlerden etkilenen ve
Ozellikle firma tarafindan uygulanan stratejik faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan belirgin
donemlerdir. Firma yasam egrisi isletmelerin gerek finansal performanslarina gerekse
finansal olmayan 6zelliklerine gore i¢cinde bulundugu evrenin tespit edilmesi ile dogru ve

saglikl kararlar alabilmeye yardimci olan bir teoridir.

Bilindigi kadariyla Tiirkiye’de firma yasam egrisi kavramu ile ilgili heniiz bir ¢alisma

yapilmadigindan bu tez ¢alismasinda su temel hedeflere ulagilmaya ¢alisilmistir.
- Yasam egrisi kavraminin ifade edilmesi ve tiim bilimlerde kullanim alanin belirlenmesi

- Firma (kurumsal) yagam egrisi evresinin ne oldugu, nasil ortaya ¢iktig1 ve dneminin

ortaya konulmasi

- Literatiirde yer alan firma yasam egrisi smiflandirma yontemlerinin incelenmesi ve

kiyaslanmasi

- Onemli ve uygulanabilir siniflandirma yéntemlerinin Borsa Istanbul’da yer alan finansal

olmayan isletmelerin analizi agisindan kullanilmasi
- Konuyla ilgili genis bir literatiir verilerek daha iyi anlagilmasinin saglanmasi

- Cesitli siiflandirma kriterlerine gore belirlenen yasam egrisi evrelerinde yer alan
isletmelerin bir¢ok finansal gostergesinin (likidite, karlilik, sermaye yapisi, nakit akisi

vb.) karsilagtirilmasi ve degerlendirilmesi
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- Farkli yasam egrisi evrelerinde yer alan isletmelerin hisse senedi performanslarmin ve

cesitli degiskenlerle deger iliskisinin ortaya konulmasi

- Calismada karsilasilan giigliikler tespit edilerek ilerde bu konuyla ilgili yapilacak

caligmalara Oneri ve degerlendirmelerde bulunulmasi hedeflenmistir.

Konuyu daha iyi a¢iklayabilmek adina bu ¢alismada 6ncelikle yasam egrisi kavrami genel
hatlartyla anlatilmis ve diger bilimlerde, 6zellikle de pazarlama ve iktisat alanlarindaki
ozellikleri ifade edilmistir. Uriin yasam egrisi, uluslararasi {iriin yasam egrisi ve teknoloji
yagsam egrisinin kenidisine 6zgii kosullarindan bahsedilmistir. Yasam egrisi kavraminin
cercevesi belirlendikten sonra firma ya da bazi kaynaklarda yer aldig1 sekliyle kurumsal
yasam egrisi teorisinin ne oldugu ve nasil tiiretildigi genis bir sekilde ele alinmistir. Firma
yasam egrisinin her bir evresinin Ozelliklerine deginilmistir. Farkli kaynaklarda gesitli
sayilarda yagam egrisi evresinden bahsedilse de literatiirde mutabik kalinan 4 farkli evre

oldugundan her birinin belirgin durumlari ve evrelerden beklentiler ifade edilmistir.

Yasam egrisi evrelerinin tespit edilmesinde 1980°li yillarin sonundan beri bir¢ok farkli
yontem kullanilagelmistir. Ancak bu yontemlerden en sistematigi ve diger birgok
caligmaya da yol gosterecek arastirma Anthony ve Ramesh’in 1992 yilindaki
caligmalaridir. 4 farkli siniflandirma kriteri ile hem ¢ok kriterli hem de bireysel kriterleri
esas alan siniflandirma teknigi bu ¢alismada da kullamlarak Borsa Istanbul’da yer alan
sirketlerin hangi yasam egrisi evrelerinde yer aldig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Yonpae
ve Chen (2006) caligmalarinda, Anthony ve Ramesh’in gelistirdigi siniflandirma
metodolojisine bazi eklemeler ve diizeltmeler yaparak yeni bir yontem ileri siirmiis ve
yine bu siniflandirma teknigi de bir¢ok calismanin esas aldig1 bir yontem haline gelmistir.
Bu yilizden bu tez calismasinda ikinci bir yontem olarak bu smiflandirma esasi
kullanilmis, hem karsilastirma yapabilme hem de yapilan analizin gegerliligini
artirabilmek i¢in ugrasilmistir. Literatiirde bir¢ok finansal ve finansal olmayan degisken
kullanilarak olusturulan diger siniflandirma yontemleri de ayrintili olarak bahsedilmis ve
en Onemlilerine yer verilmistir. Dickinson (2011) caligmasi ise isletmelerin nakit akis
profillerini esas alan bir siniflandirma yontemi sunarak diger bir¢ok ¢alismadan farklilik

gostermis ve daha cok gelismis iilkelerde yapilan ¢calismalarda tercih edilmistir.
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Literatlir kisminda hem firma yasam egrisini tanimlayan normatif ¢aligmalara hem de
firma yasam egrisinin araci degisken rolii iistlendigi diger ¢alismalara yer verilerek bu
konunun genis bir yelpazeden degerlendirilmesi amaglanmistir. Deger iliskisi, risk, firma
performansi, temettii vb. gibi bircok konuda firma yagam egrisi evrelerinin kullanimi ve

Onemi tartigilmaistir.

Analiz kismi 2 alt boliimden olusturularak ilk boliimde daha onceden ifade edilen
siniflandirma yontemleri kullanilmis ve belirlenen yasam egrisi evrelerindeki 153
finansal olmayan isletmenin (1373 firma-y1l gozlemi) ¢esitli finansal gdstergelerinin
ortalama ve medyan degerleri incelenmistir. Bu finansal gostergelerden isletmelerin farkl
evrelerde karlilig1 incelendiginde her iki siniflandirma yonteminde de diisiis evresinde
yiiksek karliliga rastlanilmistir. Karlilik degiskenleri olarak varliklarin karliligi, hisse basi
kazang, net gelir ve faaliyet kar1 veya zarar1 kullanmilmistir. Firma biiyiikligi ile ilgili
analizde toplam varliklar, piyasa degeri ve toplam 6z kaynaklar degiskenleri kullanilmig
ve en yiiksek firma biiyiikliigii degerlerinin sirastyla diisiis — olgunluk ve biiylime evresi
seklinde oldugu tespit edilmistir. Cari oran ve asit test oran1 kullanilarak isletmelerin
farkli yasam egrisi evrelerindeki likidite durumlar incelendiginde yine diisiis evresinde
yer alan isletmelerin en yiiksek likiditeye sahip oldugu goriilmiistiir. Nakit akis
profilinden beklentiler ve diger muhasebe degiskenleri ile ilgili degerlendirmelere de yer
verilmistir. Ornegin ticari alacaklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve uzun

vadeli borglar ile ilgili yine diisiis evresinin 6ne ¢iktig1 gozlemlenmistir.

Literatiirden farkli olarak baz1 finansal gostergeler de diisiis evresi Tiirkiye’de yer alan
isletmeler acisindan belirleyici olmustur. Ornegin bir¢ok calisma yiiksek karlilig
olgunluk evresinin 6zellikleri olarak belirtirken, bu calismada diisiis evresinde yer alan
isletmeler bu 6zellikleri sergilemistir. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda hig siiphesiz
kullanilan siniflandirma yontemlerinin ve Tiirkiye’deki isletmelere 6zgii kosullarin etkisi
cok biyliktiir. Bircok caligma gelismis {ilkelerdeki isletmeleri 6rneklem olarak
belirlediginden gelismekte olan {ilkeler agisindan degerlendirme farkliligi olmasi

muhtemeldir.
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Analiz kisminin ikinei boliimiinde farkli siniflandirma yontemlerine gore (bireysel veya
cok kriterli) belirlenen farkli yasam egrisi evrelerindeki isletmelerin satislarindaki ve
sermaye harcamalarindaki beklenmeyen biiylime ile hisse senedi piyasalarinin tepkisi
arasindaki deger iligkisi incelenmistir. Anthony ve Ramesh (1992) calismasinda yer alan
piyasa temelli bir model kullanilarak 5 hipotez olusturulmus ve bir¢ok siniflandirma
prosediirii agisindan test edilmistir. Kurulan regresyon modelinde bagimli degisken
olarak satin al ve elde tut anormal getiri ile kiimiilatif anormal getiri kullanilirken,
bagimsiz degiskenler satiglarda beklenmeyen biiyiime (SAL), sermaye harcamalarinda
beklenmeyen biiyiime (CEV), net gelirlerdeki degisim (IBED) ve yasam egrisi kukla
degiskenidir. ilk 2 hipotezde satislarda ve sermaye harcamalarinda beklenmeyen
degisime (biiylimeye) hisse senedi piyasalarinin tepkisinin (deger iliskisinin) en yiiksek

bliylime evresinde en diisiik diislis evresine gerceklesecegi ifade edilmistir.

Regresyon katsayilarmin biiyiikliigii ve anlamlilig1 iizerine kurulan bu iki hipotez ¢ok
kriterli siniflandirma yontemleri agisindan kabul edilmis ancak bazi tek kriterli
siniflandirma yontemleri agisindan reddedilmistir. Konuyla ilgili kurulan diger 3 hipotez
ise farkli yasam egrisi evrelerinde belirtilen degiskenlerin regresyon katsayilarinin
farklilagmasi tizerine kurulmustur ve Wald katsay1 farklilagmasi testi uygulanmistir. Yine
bu hipotezlerin kabulii acisindan ¢ok kriterli siniflandirma yonteminin tek kriterli
siniflandirma yontemlerine gore iistiinliigii elde edilmistir. Buna ek olarak kullanilan
siniflandirma yontemleri agisindan Anthony ve Ramesh’in (1992) calismasi ¢ok kriterli
simiflandirma yontemi literatiirle en uyumlu sonuclar1 vermesi agisindan Onemlidir.
Sermaye harcamalar1 degiskeninin bir siniflandirma kriteri olarak degerlendirilmemesi

daha gecerli ve anlamli sonuglar iiretmistir.
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3.6.2 Cahsmanin kisitlar: ve oneriler

Sosyal bilimlerde bir¢ok calismada oldugu gibi bu c¢alismada da bir¢cok kisit ve
varsayimla karsilasilmistir. Oncelikle siniflandirma yontemlerinden sadece Anthony ve
Ramesh (1992) ile Yonpae ve Chen (2006) yontemleri kullanilmig diger yontemlere yer
verilmemistir. Bu yontemlerin diger yontemlere tercih edilmesinde en 6nemli motivasyon
diger c¢alismalarda kullanilma sikligidir. Buna ek olarak diger siniflandirma
yontemlerinde baz1 degiskenlere veri tabanlarinda, kamuyu aydinlatma platformunda ve
isletmelerin kendi web sitelerinde ulasilamamasindan dolayr bu metodolojiler Tiirkiye
acisindan incelenememistir. Yine literatiirde siklikla kullanilan Dickinson (2011)
caligmasinda isletmelerin nakit akis profillerini esas alan smiflandirma yontemine bu
caligmada yer verilememistir. Yapilan 6n analizlerde nakit akis isaretlerine gore bir
siniflandirma sonucu istatistiksel olarak anlamsiz sonuglara ulagilmis ve bu yiizden
degerlendirme dis1 birakilmisir. Black (1998b) calismasinda da bahsedildigi iizere
kazanglarin nakit akis bilgilerinden daha yiiksek acgiklama giicline sahip oldugu
isletmelerde nakit akis temell bir smiflandirmanin gegerli sonuglar tretmedigi
belirtilmistir. Black (1998b) calismasinda belirtilen bu model 6n analiz olarak
uygulanmis ve lilkemiz isletmelerinde kazanglarin deger iliskisi daha yiiksek ¢iktigindan

nakit akis temelli bir siniflandirma kullanilamamastir.

Bir diger kisit, mevcut smiflandirma yontemlerinde kullanilan degiskenlerin
standardizasyonuyla ilgilidir. Orneklem sayis1 yiiksek ve birgok iilkeyi kapsayan
caligmalarda siniflandirma kriterlerinin hesaplanmasinda ge¢mis 5 yillik medyan
degerleri kullanilarak daha gecerli sonuglar elde edilmistir. Ancak iilkemizde gerek
borsaya kote olan ve finansal olmayan isletme sayisinin az olmasi ve gerekse firma — yil

gbzlem sayisinda ciddi kayiplar yasanacagindan standartlastirma yoluna gidilmemistir.

Son olarak firma yagsam egrisi analizinin bilindigi kadariyla ilk defa Tiirkiye’deki
isletmelere uygulanmasi bu konuda Tiirkiye’de yapilan diger caligmalarla karsilagtirma
yapma imkani vermediginden, Tiirkiye’ye 6zgii kosullara fazla deginilememistir. Ancak

ilerde yapilacak calismalarla eksiklikler giderilebilecektir.
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Bu tez calismasinda diinyada siklikla ¢alisilmis ancak iilkemizde bilindigi kadariyla ele
alinmamis olan firma yasam egrisi kavrami incelenerek literatiirde bir bosluk giderilmeye
calisilmistir. Bu konuyla ilgili ilerde yapilacak ¢alismalarda gerek mevcut siniflandirma
yontemleri kullanilarak gerekse yeni siniflandirma yontemleri ile daha genis 6rneklemli
ve farkls iilkeleri de kapsayan analizler gerceklestirilebilir. Ozellikle bu calismada cesitli
sebeplerle deginilmemis model ve yontemlerle bu konu iilkemiz agisindan daha iyi
aciklanabilir. Smiflandirma kriterlerinin tespitinde yalnizca belirli finansal degiskenlere
bagli kalinmadan, ¢alisan sayisi, organizasyonel yapi, analist tahminleri vb. gibi finansal
olmayan degiskenlerde kullanilarak ¢ok kriterli bir yontem gelistirilebilir. Siiflandirma
yontemleriyle ilgili normatif ¢alismalara ek olarak, firma yasam egrisinin araci degisken
rolii iistlendigi diger muhasebe ve finans konular1 da incelenerek aralarindaki iliskinin

tespitine yonelik calismalar da yapilarak literatiire katki saglanabilir.

Calismanin yapildigr dénem kriz dénemini de kapsadigindan ilerdeki ¢alismalar kriz
etkisini ayr1 degerlendiren modeller ve degiskenlerle farkli hipotezler gelistirebilirler.
Buna ek olarak doviz fiyatlari, petrol fiyatlari, gayri safi yurti¢i hasila gibi
makroekonomik degiskenlerle karsilagtirmalar yapilarak bu degiskenlerle firma yasam

egrisi arasindaki iligki incelenebilir.
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EKLER
EK 1. ORNEKLEM SIRKET LISTESI

?(%1;53 SIRKETLER ?(%1})53 SIRKETLER
ADANA.IS ADANA CiMENTO SANAYII T.A.S. BURVALIS BURCELiK VANA SANAYI VE TICARET A.S.
ADEL.IS ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT A.S. CELHA.IS | CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.
AEFES.IS ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. CEMTS.IS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
AFYON.IS |[AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. CIMSA.IS CIMSA CIMENTO SANAYT VE TICARET A.S.
AKCNS.IS || AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CLEBLIS CELEBI HAVA SERVISI AS.
AKENR.IS AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. CMBTN.IS gi%ﬁi&%iggiﬁ%%i\ﬁci%? iRSIK YAPI
AKSA.IS AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. CMENT.IS | CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
AKSUE.IS AKSU ENERJI VE TICARET A.S. COMDO.IS | COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S.
ALCAR.IS |[ALARKO CARRIER SANAYT VE TICARET A.S. DENCM.IS | DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.
ALCTL.IS i_Ls(.:ATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON DERIMLIS ?ﬁﬁlﬁflgrDAl'(s(?NFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE
ALKA.IS ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. DESA.IS DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
ALKIM.IS |[|ALKIM ALKALI KIMYA A.S. DEVA.IS DEVA HOLDING A.S.
ANACM.IS [[ANADOLU CAM SANAYIi A.S. DGKLBL.IS DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK.IS |[ARCELIK A.S. DGZTE.IS | DOGAN GAZETECILIK A.S.
ARENA.IS || ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S. DITAS.IS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
ARSAN.IS ||ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYT A.S. DMSAS.IS [ DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYIT A.S.
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?(%1;53 SIRKETLER ?(%1})53 SIRKETLER
ASELS.IS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. DOAS.IS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
ASLAN.IS [ ASLAN CIMENTO A.S. DOBUR.IS [ DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
ASUZU.IS f;{mow ISUZU OTOMOTIV SANAYIVE TICARET I ;o 1s | DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.
ATEKS.IS [ AKIN TEKSTIL A.S. DYOBY.IS [DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
AYCES.IS [ ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S. EGEEN.IS [ EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
AYEN.IS AYEN ENERJI A.S. EGGUB.IS [ EGE GUBRE SANAYIi A.S.
AYGAZIS |[AYGAZAS. EGPRO.IS [ EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.
BAGFS.IS [BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. EGSER.IS [ EGE SERAMIK SANAYI VE TiICARET A.S.
BAKAB.IS [BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. EMKEL.IS [EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.
BANVT.IS [ BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A S. EMNIS.IS [ EMINiS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
BFREN.IS [ BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. ENKALIS [ ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
BISAS.IS BiSAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. EPLAS.IS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.
BOLUC.IS [ BOLU CIMENTO SANAYIi A S. ERBOS.IS [ ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.
BOSSA.IS [ BOSSA TiCARET VE SANAYI iSLETMELERI T.A.S. EREGLIS [ EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
BOYNR.IS [BOYNER BUYUK MAGAZACILIK A.S. ERSU.IS ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
BRISA.IS 1%%%];11?513“0@ SABANCI LASTIK SANAYI VE ESCOM.IS [ ESCORT TEKNOLOJi YATIRIM A.S.
BRMEN.IS iTgLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYTISLETMESL 1 ey 1g FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S.
BRSAN.IS i%l.{USAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET | b (o ?E]S)IES}I{JIEIIQII\I&OSGUL [ZMIT PISTON VE PiM URETIM
BSOKE.IS [ BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYil T.A.S. FRIGO.IS FRiIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
BTCIM.IS [ BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S. FROTO.IS [ FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
BUCIM.IS [ BURSA CIMENTO FABRIiKASI A.S. GENTS.IS | GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.
BURCE.IS | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S. GEREL.IS | GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.
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BORSA : BORSA :
Ao SIRKETLER A SIRKETLER
goLTsis | SOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE PENGD.IS | PENGUEN GIDA SANAYI AS.
TICARET AS.
GOODY.IS | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. PETKMIS | PETKiM PETROKIMYA HOLDING A.S.
GUBRF.IS |GUBRE FABRIKALARIT.AS. PETUN.IS |PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.
HEKTSIS |HEKTAS TiICARET T.AS. PIMASIS  |PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S.
HURGZIS | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. PINSUIS | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.
y PLASTIKKART AKILLI KART [LETiSIM
HZNDR.IS |HAZNEDAR REFRAKTER SANAYIi AS. PKARTIS | e e SANAYT VE TICARET A S,
IDAS.IS iDAS ISTANBUL DOSEME SANAYii A.S. PKENT.IS |PETROKENT TURIZM A.S.
HEVA.IS T;AS EV ALETLERT IMALAT SANAYIVE TICARET 1 oot 1S | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi AS.
INDEKS BIiLGISAYAR SISTEMLERI ) . . .
INDESIS |\ i T SANAY] VE TICARET AS, PRKABIS | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S,
INTEMIS | INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI pRKMELS | YONPAE ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE
: YATIRIM VE PAZARLAMA A S. I8 | TiCARET AS.
[ZMDCIS | izZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.S. SANKO.IS | SANKO PAZARLAMA ITHALAT iHRACAT A.S.
IZOCMIS | iZOCAM TICARET VE SANAYI A S. SARKY.IS iASRKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET
KAPLM.IS | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TiCARET A S. SASAIS | SASA POLYESTER SANAYi AS.
KARSNIS |KARSAN OTOMOTIV SANAYii VE TICARET AS. SELGD.IS | SELCUK GIDA ENDUSTRI iHRACAT ITHALAT A.S.
KARTNIS | KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S. SERVEIS | SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A S.
KENT.IS | KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARET AS. | SKTASIS |SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
KERVTIS |KEREVITAS GIDA SANAYi VE TICARET A S. SNPAMIS | SONMEZ PAMUKLU SANAYIi AS.
KLMSN.IS | KLIMASAN KLIMA SANAYi VE TICARET A.S. SODAIS | SODA SANAYIiAS.
KNFRT.IS |KONFRUT GIDA SANAYi VE TICARET A S. TATGD.IS |TAT GIDA SANAYI A S.
KONYAIS |KONYA CIMENTO SANAYIf AS. TBORG.IS |TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A.S.
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BORSA . BORSA .
KODU SIRKETLER KODU SIRKETLER
KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK e .
KORDSIS | yE'¥ ORD BEZ1 SANAYI VE TICARET A.S. TCELLIS | TURKCELL [LETiSIM HIZMETLERI A.S.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TEK-ART INSAAT TiCARET TURIZM SANAYI VE
KRDMDIS ) 1ic ARET AS. TERTUIS |y ATIRIMLAR A S.
KRSTLIS |KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. |THYAO.IS |TURK HAVA YOLLARI A.O.
KRTEK.IS |KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. TIRE.IS MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.
KUTPO.IS |KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS. TOASO.IS | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
LUKSK.IS |LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. TRCAS.IS | TURCAS PETROL A.S.
MAALT.IS |MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S. TRKCM.IS | TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
MERKO.IS | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. TTRAK.IS | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
MILPA TICARI VE SINAI URUNLER . .
MIPAZIS | pa7ART AMA SANAYL VE TICARET AS. TUKAS.IS | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
MNDRS.IS | MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. TUPRS.IS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
MRDIN.IS | MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S. ULKER.IS | ULKER BiSKUVi SANAYI AS.
MRSHL.IS |MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S. UNYEC.IS [UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
NETAS.IS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. USAK.IS USAK SERAMIK SANAYII A.S.
NTTUR.IS | NET TURIZM TiCARET VE SANAYI A S. VAKKO.IS \A";KKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYTISLETMELERI
NUHCM.IS | NUH CIMENTO SANAYI A.S. VESTL.IS | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER . . .
OLMIP.IS | i 1 AT SANAYI VE TICARET AS. VKING.IS | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
OTKAR.IS |OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. YATAS.IS |YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
PARSN.IS |PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S. YUNSA.IS | YONSA YONLU SANAYI VE TICARET A.S.
YYAPLIS | YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S.




EK 2. GENEL SEKTOR ANALIZi

157

. - ANTHONY VE RAMESH YONPAE VE CHEN
GENEL SEKTOR SEKTOR l;‘;l;l\;[sz? GS(I)AZYIiEiVI SINIFLANDIRMA SINIFLANDIRMA
YONTEMI YONTEMI
. . Biiyiime (%57, Biiyiime (%0)
Teknoloji Bilisim/Savunma 7 62 Olgunluk (%29) Olgunluk (%57)
Diisiis (%14) Diisiis (%43)
. . Biiyiime (%66,
Elektrik, Gaz ve Su Elektrik, Gaz ve Buhar 3 25 Olgunluk (%34) Olgunluk (%100)
Diisiis (%0)
Insaat ve Bayindirhk Insaat ve Baymdirlik Isleri 2 17 Olgunluk (%100) Olgunluk (%100)
Madencilik Komiir Madenciligi 1 9 Biiyiime (%100) Olounluk (%100)
Ulastirma, Haberlesme Ulastima 2 18 Olgunluk (%100) Olgunluk (%100)
ve Depolama
Haberlesme I ? Biiyiime (%100) Olgunluk (%100)
Biiyiime (%20) Biiyiime (%20)
Lokanta ve Oteller > 43 Olgunluk (%80) Olgunluk (%80)
Diisiis (%0) Diisiis (%0)
Toptan ve Perakende Ticaret, T Ti 3 27 Biiyiime (%66, Biiytime (%0)
Otel ve Lokantalar optan Ticaret Olgunluk (%34) Olgunluk (%34)
Diisiis (%0) Diigiis (%66)
) Biiylime (%25) Biiylime (%25)
Perakende Ticaret 4 36 Olgunluk (%75) Olgunluk (%75)
Diisiis (%0) Diisiis (%0)
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Dokuma, Giyim Esyas1 Is 129 Biiyiime (7033) Biiytime (760)
ve Deri Olgunluk (%47) Olgunluk (%80)
Diisiis (%20) Diisiis (%20)
. . Biiylime (%27) Biiylime (%17)
Grda, Igki ve Tiitiin 18 161 Olgunluk (%56) Olgunluk (%83)
Diisiis (%17) Diisiis (%0)
Kagit ve Kagit Uriinleri, 1 99 Biiyiime (760) Biiytime (760)
Basim ve Yayln Olgunl”k ( %562 Olgunl”k ( % 732
Diisiis (%44) Diisiis (%27)
Kimya, Petrol Kauguk 20 178 Biiytime (%5) Biiytime (%10)
ve Plastik Uriinleri 7 Olgunluk (%60 Olgunluk (%80
Diisiis (%35) Diisiis (%10)
Imalat Sanayi ' Biiyiime (%15) Biiyiime (%8)
Metal Ana Sanayi 13 13 Olgunluk (%70) Olgunluk (%77)
Diisiis (%15) Diistis (%15)
. Biiyiime (%10) Biiyiime (%15)
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 20 178 Olgunluk (%55) Olgunluk (%75)
Diisiis (%35) Diisiis (%10)
Orman Uriinleri ve Mobilya 2 17 Ql_gunluk (%100) Olgunluk L%100!
5 ) Biiylime (%3) Biiylime (%42)
Tas ve Topraga Dayah Sanayi 24 214 Olgunluk (%42) Olgunluk (%46)
Diisiis (%54) Diisiis (%12)
o ' Biiyiime (%0) Biiyiime (%50)
Diger imalat Sanayi 2 18 Olgunluk (%50) Olgunluk (%50)
Diisiis (%50) Diisiis (%0)
7 GENEL SEKTOR 19 ALT SEKTOR 153 FIRMA | 1353 GOZLEM
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) ANTHONY VE | YONPAE VE ) ) )
SIRKETLER RAMESH CHEN SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI

ADANA.IS DUSUS OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
ADEL.IS DUSUS OLGUNLUK | Diger imalat Sanayi Diger Imalat Sanayi Imalat Sanayi
AEFES.IS OLGUNLUK BUYUME Gida, I¢ki ve Tiitlin Icki Sanayi Imalat Sanayi
AFYON.IS BUYUME BUYUME Tas ve Topraga Dayal Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
AKCNS.IS DUSUS OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
AKENRL.IS BUYUME OLGUNLUK | Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Su
AKSA.IS DUSUS DUSUS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Kimya Sanayi imalat Sanayi
AKSUE.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Su
ALCAR.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Egya Sanayi (Makine ve Gereg Harig) Imalat Sanayi
ALCTL.IS BUYUME OLGUNLUK | Bilisim Bilisim Teknoloji
ALKA.IS BUYUME DUSUS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
ALKIM.IS DUSUS DUSUS Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Imalat Sanayi
ANACMLIS DUSUS DUSUS Tag ve Topraga Dayali Sanayi Cam ve Cam Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
ARCLK.IS DUSUS BUYUME Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi Imalat Sanayi
ARENALIS BUYUME OLGUNLUK [ Bilisim Biligim Teknoloji
ARSANL.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
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) ANTHONY VE | YONPAE VE ) ) )
SIRKETLER RAMESH CHEN SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI
ASELS.IS OLGUNLUK BUYUME Savunma Savunma Teknoloji
ASLANL.IS BUYUME OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
ASUZU.IS DUSUS BUYUME Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Tasit Araglar Sanayi Imalat Sanayi
ATEKS.IS BUYUME BUYUME Dokuma, Giyim Egyas! ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
AYCES.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama gt)gl. VZ?Q{;:E tal]:rcaret
AYEN.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Su
AYGAZIS DUSUS BUYUME Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Cesitli Petrol ve Kémiir Tiirevleri Sanayi Imalat Sanayi
BAGFS.IS DUSUS OLGUNLUK [ Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Kimya Sanayi Imalat Sanayi
BAKAB.IS BUYUME OLGUNLUK [ Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Basim, Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi Imalat Sanayi
BANVT.IS OLGUNLUK DUSUS Gida, igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
BFREN.IS BUYUME OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tagit Araglar1 Sanayi Imalat Sanayi
BISAS.IS OLGUNLUK BUYUME Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi
BOLUC.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
BOSSA.IS DUSUS DUSUS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
BOYNR.IS BUYUME BUYUME Perakende Ticaret Biiyiik Magazalar g‘t’fl' V:ioi‘;l' ta}:rcaret
BRISA.IS OLGUNLUK DUSUS Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Lastik Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
BRMEN.IS DUSUS OLGUNLUK | Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
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. ANTHONY VE (| YONPAE VE . . .
SIRKETLER RAMESH "CHEN . SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI
BRSAN.IS DUSUS OLGUNLUK [ Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
BSOKE.IS BUYUME BUYUME Tag ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
BTCIM.IS OLGUNLUK DUSUS Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
BUCIM.IS DUSUS OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
BURCE.IS OLGUNLUK BUYUME Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
BURVA.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
CELHA.IS OLGUNLUK BUYUME Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
CEMTS.IS DUSUS BUYUME Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
CIMSAL.IS OLGUNLUK BUYUME Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
CLEBLIS BUYUME OLGUNLUK | Ulastirma Hava Tasimacilig1 gagggziabeﬂesme
CMBTN.IS BUYUME OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
CMENT.IS DUSUS BUYUME Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
COMDO.IS BUYUME OLGUNLUK | Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
DENCM.IS BUYUME OLGUNLUK | Tas ve Topraga Dayah Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
DERIM.IS OLGUNLUK BUYUME Dokuma, Giyim Egyas! ve Deri Deri, Deri Benzer Maddeler ve Kiirk Esya Sanayi Imalat Sanayi
DESA.IS OLGUNLUK DUSUS Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Deri, Deri Benzer Maddeler ve Kiirk Esya Sanayi Imalat Sanayi
DEVA.IS OLGUNLUK BUYUME Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Imalat Sanayi
DGKLB.IS OLGUNLUK OLGUNLUK [ Orman Uriinleri ve Mobilya Agag Mobilya ve Déseme Sanayi Imalat Sanayi
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) ANTHONY VE | YONPAE VE ) ) )
SIRKETLER RAMESH CHEN SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI

DGZTE.IS DUSUS DUSUS Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaym || Basim, Yayim ve Bunlara Bagh Sanayi Imalat Sanayi
DITAS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tagit Araglar Sanayi Imalat Sanayi
DMSAS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
DOAS.IS OLGUNLUK BUYUME Toptan Ticaret Makine ve Donatim Motorlu Araglar gt)gl‘ :,/: Eglr{’a};gf; :t
DOBUR.IS OLGUNLUK DUSUS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Basim, Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi Imalat Sanayi
DURDO.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaym || Basim, Yayim ve Bunlara Bagl Sanayi Imalat Sanayi
DYOBY.IS BUYUME OLGUNLUK [ Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Imalat Sanayi
EGEEN.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tasit Araclar1 Sanayi Imalat Sanayi
EGGUBL.IS OLGUNLUK DUSUS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Kimya Sanayi Imalat Sanayi
EGPRO.IS BUYUME OLGUNLUK | Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Baska Yerde Smiflandirilmanus Plastik Uriinler San. Imalat Sanayi
EGSER.IS DUSUS OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Canak, Comlek, Cini, Porselen ve Benzeri Sanayi Imalat Sanayi
EMKEL.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalar1 ve Aygitlart Sanayi Imalat Sanayi
EMNIS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Esya Sanayi (Makine ve Gereg Harig) Imalat Sanayi
ENKALIS DUSUS OLGUNLUK || insaat ve Baymndirlik Isleri Ingaat ve Bayndirlik Isleri Insaat ve Baymdirlik
EPLAS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK |[Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Baska Yerde Simiflandirilmamus Plastik Uriinler San. Imalat Sanayi
ERBOS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
EREGL.IS DUSUS DUSUS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
ERSU.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Gida, i¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
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) ANTHONY VE | YONPAE VE ) ) )

SIRKETLER RAMESH CHEN SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI

ESCOM.IS BUYUME OLGUNLUK | Bilisim Bilisim Teknoloji
FENIS.IS DUSUS OLGUNLUK [ Metal Ana Sanayi Demir, Celik Diginda Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
FMIZP IS DUSUS BUYUME Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tasit Araglan Sanayi Imalat Sanayi
FRIGO.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, i¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
FROTO.IS DUSUS OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Tasit Araclar Sanayi Imalat Sanayi
GENTS.IS OLGUNLUK BUYUME Orman Uriinleri ve Mobilya Agac Mobilya ve Déseme Sanayi Imalat Sanayi
GEREL.IS BUYUME OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalari ve Aygitlar1 Sanayi Imalat Sanayi
GOLTS.IS DUSUS BUYUME Tag ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
GOODY IS DUSUS BUYUME Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri | Lastik Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
GUBREF.IS OLGUNLUK BUYUME Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Kimya Sanayi Imalat Sanayi
HEKTS.IS DUSUS BUYUME Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Imalat Sanayi
HURGZ.IS DUSUS OLGUNLUK | Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Basim, Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi Imalat Sanayi
HZNDR.IS DUSUS BUYUME Tas ve Topraga Dayah Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
IDAS.IS DUSUS OLGUNLUK | Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
IHEVA.IS OLGUNLUK DUSUS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Esya Sanayi (Makine ve Gereg Haric) Imalat Sanayi
INDES.IS BUYUME DUSUS Bilisim Biligim Teknoloji
INTEM.IS OLGUNLUK DUSUS Toptan Ticaret Kereste ve Yap1 Malzemesi Toptan Ticareti gt)gl. \\,/ee Egli.agizigret
1ZMDC.IS BUYUME OLGUNLUK | Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
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. ANTHONY VE (| YONPAE VE . . .
SIRKETLER RAMESH "CHEN . SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI
1IZOCM.IS DUSUS OLGUNLUK | Tas ve Topraga Dayah Sanayi Cam ve Cam Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
KAPLM.IS BUYUME OLGUNLUK [ Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
KARSN.IS DUSUS OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tasit Araglar Sanayi Imalat Sanayi
KARTN.IS DUSUS OLGUNLUK | Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
KENT.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Gida, icki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
KERVT.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, i¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
KLMSN.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalar1 ve Aygitlart Sanayi Imalat Sanayi
KNFRT.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, i¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
KONYAL.IS DUSUS OLGUNLUK | Tas ve Topraga Dayah Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
KORDS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
KRDMD.IS BUYUME DUSUS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
KRSTL.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, i¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
KRTEK.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
KUTPO.IS OLGUNLUK BUYUME Tag ve Topraga Dayali Sanayi Canak, Comlek, Cini, Porselen ve Benzeri Sanayi Imalat Sanayi
LUKSK.IS OLGUNLUK DUSUS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
MAALT.IS OLGUNLUK BUYUME Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama gt)gl‘ :: Eslr(’azgf; :’t
MERKO.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, icki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
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) ANTHONY VE | YONPAE VE ) ) )
SIRKETLER RAMESH CHEN SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI

MIPAZ.IS BUYUME OLGUNLUK || Perakende Ticaret Tasitlar Tarim ve Makine Aletleri ile Diger gt)gl. \\:ee Ifgliazizf;ret
MNDRS.IS BUYUME DUSUS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
MRDIN.IS DUSUS BUYUME Tag ve Topraga Dayali Sanayi Taga ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
MRSHL.IS DUSUS OLGUNLUK [ Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Imalat Sanayi
NETAS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK [ Bilisim Biligim Teknoloji
NTTUR.IS BUYUME OLGUNLUK || Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama gt)gl. \\,/ee Egﬂanggret
NUHCMLIS DUSUS OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tagsa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
OLMIP.IS OLGUNLUK OLGUNLUK [ Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaym || Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
OTKAR.IS DUSUS DUSUS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tagsit Araclar Sanayi Imalat Sanayi
PARSN.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tasit Araglari Sanayi Imalat Sanayi
PENGD.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, i¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
PETKM.IS DUSUS BUYUME Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Cesitli Petrol ve Kémiir Tiirevleri Sanayi Imalat Sanayi
PETUN.IS DUSUS BUYUME Gida, Igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
PIMAS.IS DUSUS BUYUME Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Baska Yerde Smiflandirilmanus Plastik Uriinler San. Imalat Sanayi
PINSU.IS BUYUME OLGUNLUK | Gida, igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
PKART.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Biligim Biligim Teknoloji
PKENT.IS OLGUNLUK DUSUS Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama Top. ve Per. Ticaret

Otel ve Lokantalar
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. ANTHONY VE (| YONPAE VE . . .

SIRKETLER RAMESH "CHEN . SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI

PNSUT.IS DUSUS OLGUNLUK || Gida, I¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
PRKAB.IS DUSUS DUSUS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi Imalat Sanayi
PRKME.IS DUSUS DUSUS Komiir Madenciligi Komiir Madenciligi Madencilik
SANKO.IS BUYUME OLGUNLUK | Toptan Ticaret Mensucat, Giyim Egyasi, Mobilya Toptan Ticaret gt)gl‘ :,/: Eglr{’a};gf; :t
SARKY.IS DUSUS DUSUS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Disinda Metal Ana Sanayi Imalat Sanayi
SASA.IS OLGUNLUK OLGUNLUK [ Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri || Cesitli Petrol ve Kémiir Tiirevleri Sanayi Imalat Sanayi
SELGD.IS BUYUME DUSUS Gida, I¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
SERVE.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Diger imalat Sanayi Diger Imalat Sanayi Imalat Sanayi
SKTAS.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Dokuma, Giyim Egsyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
SNPAM.IS OLGUNLUK DUSUS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
SODA.IS DUSUS DUSUS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Kimya Sanayi Imalat Sanayi
TATGD.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Gida, icki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
TBORG.IS OLGUNLUK OLGUNLUK | Gida, igki ve Tiitiin Icki Sanayi Imalat Sanayi
TCELL.IS OLGUNLUK [[BUYUME Haberlesme Haberlesme g;*gg}r;(‘)’lz riaberlesme
TEKTU.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama gt)gl‘ :: Eslr(’azgf; :’t
THYAO.IS OLGUNLUK [[BUYUME Ulastirma Hava Tagimacilig1 Ulagtirma, Haberlesme

ve Depolama
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) ANTHONY VE | YONPAE VE ) ) )
SIRKETLER RAMESH CHEN SEKTOR ALT SEKTOR GENEL SEKTOR
YONTEMI YONTEMI

TIRE.IS OLGUNLUK OLGUNLUK [ Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaym || Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
TOASO.IS DUSUS OLGUNLUK [ Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Tasit Araglari Sanayi Imalat Sanayi
TRCAS.IS BUYUME OLGUNLUK [ Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Cesitli Petrol ve Kémiir Tiirevleri Sanayi Imalat Sanayi
TRKCM.IS OLGUNLUK BUYUME Tag ve Topraga Dayali Sanayi Cam ve Cam Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
TTRAK.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Esya Sanayi (Makine ve Gereg¢ Harig) Imalat Sanayi
TUKAS.IS OLGUNLUK BUYUME Gida, I¢ki ve Tiitlin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
TUPRS.IS DUSUS OLGUNLUK [ Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri || Petrol Rafinerileri Imalat Sanayi
ULKER.IS DUSUS DUSUS Gida, I¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Imalat Sanayi
UNYEC.IS DUSUS OLGUNLUK | Tas ve Topraga Dayah Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Imalat Sanayi
USAK.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Tas ve Topraga Dayali Sanayi Canak, Comlek, Cini, Porselen ve Benzeri Sanayi Imalat Sanayi
VAKKO.IS ~ [OLGUNLUK [ OLGUNLUK | Perakende Ticaret Perakende Ticaret g‘t’gl' e fgliazgf;et
VESTL.IS OLGUNLUK BUYUME Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalari ve Aygitlart Sanayi Imalat Sanayi
VKINGL.IS BUYUME DUSUS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Imalat Sanayi
YATAS.IS BUYUME BUYUME Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Imalat Sanayi
YUNSAL.IS OLGUNLUK OLGUNLUK || Perakende Ticaret Perakende Ticaret Imalat Sanayi
YYAPLIS OLGUNLUK DUSUS Insaat ve Baymdirlik Isleri Insaat ve Bayindirhik Isleri Insaat ve Bayimdirlik
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SIRKETLER SEKTOR ALT SEKTOR THOMSON REUTERS SEKTOR
ALCTL.IS Bilisim Bilisim Diger Iletisim ve Ag Iletisimi
ARENA.IS Bilisim Bilisim Diger Bilgisayar Donanim
INDES.IS Bilisim Bilisim Diger Bilgisayar Donanim
PKART.IS Biligim Bilisim Diger Ticari Baski Hizmetleri
BOYNR.IS Perakende Ticaret Biiyiik Magazalar Diger Tekstil ve Deri Uriinleri
DERIM.IS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Deri, Deri Benzer Maddeler ve Kiirk Esya Sanayi Diger Giyim ve Aksesuarlar

DESA.IS Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Deri, Deri Benzer Maddeler ve Kiirk Esya Sanayi Diger Giyim ve Aksesuarlar
ARSAN.IS Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Dokuma Sanayi Iplik Uriinleri
MNDRS.IS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Diger Tekstil ve Deri Uriinleri
YATAS.IS Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Dokuma Sanayi Mobilya
AKENRL.IS Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Buhar Diger Elektrik Hizmetleri

AYENL.IS Elektrik, Gaz ve Buhar Elektrik, Gaz ve Buhar Diger Elektrik Hizmetleri
DYOBY.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Boya ve Kaplama
COMDO.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Diger Otomotiv Pargalar1
KRDMD.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Diger Demir Celik
GEREL.IS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi Diger Elektrik Parca ve Malzemeleri
ALCAR.IS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Esya Sanayi (Makine ve Gereg¢ Harig) Isitma, Havalandirma ve Iklimlendirme Sistemleri
FRIGO.IS Gida, Icki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Diger Yiyecek Uretimi
KNFRT.IS Gida, Icki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Meyve ve Sebze Isleme
MERKO.IS Gida, Igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Meyve ve Sebze Isleme
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SIRKETLER SEKTOR ALT SEKTOR THOMSON REUTERS SEKTOR
PINSU.IS Gida, igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Siselenmis Su
SELGD.IS Gida, I¢ki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Meyve ve Sebze Isleme
PRKME.IS Komiir Madenciligi Komiir Madenciligi Bakir Madenciligi
SANKO.IS Toptan Ticaret Mensucat, Giyim Esyasi, Mobilya Toptan Ticaret Tekstil ve Deri Uriinleri Toptan Satis
TEKTU.IS Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama Tur Operatorliigi
CMBTN.IS Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Cimento ve Beton Uretimi

EK 5. YONPAE VE CHEN SINIFLANDIRMA BUYUME YONTEMIi SEKTORLERI

SIRKETLER

SEKTOR

ALT SEKTOR

THOMSON REUTERS SEKTOR

ADANA.IS
AFYON.IS
AKCNS.IS
BSOKE.IS
BUCIML.IS
CIMSALIS
CMENT.IS
GOLTS.IS
KONYA.IS
MRDIN.IS

Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi

Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi

Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi

Cimento ve Beton Uretimi
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SIRKETLER SEKTOR ALT SEKTOR THOMSON REUTERS SEKTOR
PETUN.IS Gida, Igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Hayvan Kesim ve Isleme
ULKER.IS Gida, igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Kurabiye, Kraker, Makarna Uretimi
AEFES.IS Gida, igki ve Tiitiin Icki Sanayi Bira Ureticisi
ALCAR.IS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Esya Sanayi (Makine ve Gere¢ Harig) Isitma, Havalandirma ve Iklimlendirme Sistemleri
TTRAK.IS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Esya Sanayi (Makine ve Gereg Harig) Tarimsal Makine Uretimi
TOASO.IS Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim Tasit Araglari Sanayi Otomobil ve Cok Fonksiyonlu Araglar
GENTS.IS Orman Uriinleri ve Mobilya Agac Mobilya ve Déseme Sanayi Diger Orman Uriinleri
CEMTS.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Diger Demir Celik
ADEL.IS Diger imalat Sanayi Diger imalat Sanayi Ofis Malzemeleri
HEKTS.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Bocek Kimyasali
BRISA.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Lastik Uriinleri Sanayi Lastik Uretimi
MAALT.IS Lokanta ve Oteller Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama Dogal Mefrusat
YUNSAL.IS Perakende Ticaret Perakende Ticaret Diger Tekstil ve Deri Uriinleri
TCELLL.IS Haberlesme Haberlesme Telsiz Haberlesme Sistemi
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SIRKETLER

SEKTOR

ALT SEKTOR

THOMSON REUTERS SEKTOR

ADANA.IS
AKCNS.IS
BOLUC.IS
BTCIM.IS
BUCIML.IS
CMENT.IS
GOLTS.IS
KONYA.IS
MRDIN.IS
NUHCM.IS
UNYEC.IS
ANACML.IS
1ZOCM.IS

Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Tag ve Topraga Dayali Sanayi

Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Cam ve Cam Uriinleri Sanayi

Cam ve Cam Uriinleri Sanayi

Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cimento ve Beton Uretimi
Cam Ambalaj ve Paketleme

Insaat Malzemeleri Uretimi

ASUZU.IS
FMIZP.IS
FROTO.IS
OTKAR.IS
ARCLK.IS
PRKABL.IS
TTRAK.IS

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

Tagit Araglar1 Sanayi
Tagit Araglar1 Sanayi
Tasit Araglar1 Sanayi
Tasit Araglar1 Sanayi
Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi
Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar1 Sanayi
Metal Esya Sanayi (Makine ve Gere¢ Harig)

Diger Agir Makine ve Tasitlar
Diger Otomotiv Pargalari
Otomobil ve Cok Fonksiyonlu Araglar
Diger Agir Makine ve Tasitlar
Ev Aletleri
Tel ve Kablo Uretimi

Tarimsal Makine Uretimi
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SIRKETLER SEKTOR ALT SEKTOR THOMSON REUTERS SEKTOR
DGZTE.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Basim, Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi Diger Tiiketici Yayincilig1
HURGZ.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Basim, Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi Gazete Yaymciligi
KARTN.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Diger Kagit Paketleme
OLMIP.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Diger Kagit Paketleme
PIMAS.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Bagka Yerde Siniflandirilmamis Plastik Uriinler San. Diger Yap1 Malzemeleri
ALKIM.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi
HEKTS.IS Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Bocek Kimyasali
MRSHL.IS Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Boya ve Kaplama
AYGAZ.IS Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Cesitli Petrol ve Koémiir Tiirevleri Sanayi Petrol Uriinleri Toptan Satis
AKSA.IS Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Kimya Sanayi Diger Tekstil ve Deri Uriinleri
GOODY.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Lastik Uriinleri Sanayi Lastik Uretimi
BOSSA.IS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Diger Tekstil ve Deri Uriinleri
BRMENL.IS Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Dokuma Sanayi Diger Tekstil ve Deri Uriinleri

IDAS.IS Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Dokuma Sanayi Mobilya

KENT.IS Gida, Igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Diger Yiyecek Uretimi
PNSUT.IS Gida, Igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Mandira Uriinleri
ULKER.IS Gida, Igki ve Tiitiin Gida Maddeleri Sanayi Kurabiye, Kraker, Makarna Uretimi
BRSAN.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Metal Silindir ve Boru Uriinleri
EREGL.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Diger Demir Celik
ADEL.IS Diger Imalat Sanayi Diger Imalat Sanayi Ofis Malzemeleri
NETAS.IS Bilisim Bilisim Ag Ekipmanlart
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EK 7. YONPAE VE CHEN SINIFLANDIRMA YONTEMIi DUSUS SEKTORLERI

SIRKETLER SEKTOR ALT SEKTOR THOMSON REUTERS SEKTOR
INDES.IS Bilisim Bilisim Diger Bilgisayar Donanim
NETAS.IS Bilisim Bilisim Ag Ekipmanlart
ATEKS.IS Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Dokuma Sanayi Diger Giyim ve Aksesuarlar
KORDS.IS Dokuma, Giyim Egyasi1 ve Deri Dokuma Sanayi Sentetik Mefrusat
MNDRS.IS Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Dokuma Sanayi Diger Tekstil ve Deri Uriinleri
ANACM.IS Tas ve Topraga Dayali Sanayi Cam ve Cam Uriinleri Sanayi Cam Ambalaj ve Paketleme
BTCIM.IS Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Cimento ve Beton Uretimi
UNYEC.IS Tag ve Topraga Dayali Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Diger Sanayi Cimento ve Beton Uretimi
ALKA.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi
KARTN.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Diger Kagit Paketleme
DGZTE.IS Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Basim, Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi Diger Tiiketici Yaymnciligt
ALKIM.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Diger Kimyasal Uriinler Sanayi Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi
EGGUBL.IS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Kimya Sanayi Giibre Uretimi
ARCLK.IS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Elektrik Makinalar1 ve Aygitlart Sanayi Ev Aletleri
IHEVA.IS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Metal Egya Sanayi (Makine ve Gereg Haric) Ev Aletleri
SARKY.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Disinda Metal Ana Sanayi Tel ve Kablo Uretimi
DMSAS.IS Metal Ana Sanayi Demir, Celik Metal Ana Sanayi Demir Dékiim Malzemeleri
INTEM.IS Toptan Ticaret Kereste ve Yap1 Malzemesi Toptan Ticareti Insaat Malzemeleri Toptan Satis
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SIRKETLER SEKTOR ALT SEKTOR THOMSON REUTERS SEKTOR
DOAS.IS Toptan Ticaret Makine ve Donatim Motorlu Araglar Diger Otomotiv Pargalari
YYAPLIS Insaat ve Baymdirlik Isleri Insaat ve Bayindirhk Isleri Diger Insaat ve Miihendislik

ASELS.IS

Savunma

Savunma

Savunma Sistemleri
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EK 8. KUMULATIF GETIRI ANALIZ SONUCLARI

Ek 8.1 Anthony ve ramesh (1992) yontemi cok kriterli siniflandirma sonuglari

Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,1496 0,0382 3,9218 0,0001***
GCEV 0,1598 0,1792 0,8920 0,3726
GIBED 0,3613 0,1114 3,2421 0,0012%**
GROWTH -0,0353 0,0282 -1,2489 0,2119
MSAL 0,1040 0,0239 4,3425 0,0000%**
MCEV 0,1175 0,1320 0,8899 0,3737
MIBED 0,1824 0,0616 2,9609 0,003 1***
MATURE 0,0359 0,0150 2,3919 0,0169%*
SSAL 0,0655 0,0461 1,4195 0,1560
SCEV 0,1070 0,2003 0,5341 0,5934
SIBED 0,3557 0,1276 2,7873 0,0054%**
STAGNANT -0,0167 0,0195 -0,8606 0,3896
R-squared 00619 Akaike info 0,8894

criterion
Adjusted R-squared 0,0543  Schwarz criterion 0,9356

Hannan-Qui

critel;?onn uinn 09067

Wald katsayi farklhilagsmasi testi

GSAL-MSAL Deger 0,0457 | GIBED-MIBED Deger 0,1790
F istatistigi 0,3111 F istatistigi 0,1601
GSAL-SSAL Deger 0,0842 | GIBED-SIBED Deger 0,0056
F istatistigi 0,1600 F istatistigi 0,9734
MSAL-SSAL Deger 0,0385 [[MIBED-SIBED Deger -0,1733
F istatistigi 0,4588 F istatistigi 0,2215
GCEV-MCEV Deger 0,0423 |[SAL Deger 12,0841
F istatistigi 0,8492 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger 0,0528 [[CEV Deger 0,6243
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F istatistigi ~ 0,8442 F Istatistigi 0,5994
MCEV-SCEV Deger 0,0105 (IBED Deger 9,0156
F istatistigi 0,9651 F Istatistigi 0,0000%**

Ek 8.2 Yonpae ve Chen (2006) yontemi ¢ok kriterli simiflandirma sonuclari

Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0952 0,0336 2,8289 0,0047***
GCEV 0,2212 0,1383 1,5999 0,1099
GIBED 0,4355 0,0963 4,5215 0,0000%**
GROWTH 0,0143 0,0229 0,6257 0,5316
MSAL 0,1644 0,0345 4,7710 0,0000%**
MCEV 0,1168 0,1604 0,7281 0,4667
MIBED 0,1108 0,0835 1,3262 0,1850
MATURE -0,0084 0,0198 -0,4247 0,6712
SSAL 0,0677 0,0319 2,1216 0,0341%*
SCEV -0,1413 0,2421 -0,5837 0,5595
SIBED 0,2222 0,0815 2,7260 0,0065%**
STAGNANT 0,0036 0,0176 0,2040 0,8384
R-squared 00638 ‘rkaikeinfo 0,8874
criterion
Adjusted R-squared 0,0561  Schwarz criterion 0,9336
Hannan-Quinn 0.9047

criterion
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GSAL-MSAL Deger -0,0692 | GIBED-MIBED Deger 0,3248
F istatistigi 0,1510 F istatistigi 0,0110%**
GSAL-SSAL Deger 0,0275 GIBED-SIBED Deger 0,2134
F istatistigi 0,5535 F istatistigi 0,0911%*
MSAL-SSAL Deger 0,0967 | MIBED-SIBED Deger -0,1114
F istatistigi 0,0397** F istatistigi 0,3398
GCEV-MCEV Deger 0,1044 SAL Deger 11,7555
F istatistigi 0,6222 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger 0,3625 CEV Deger 1,1435
F istatistigi 0,1937 F Istatistigi 0,3303
MCEV-SCEV Deger 0,2581 [ IBED Deger 9,8781
F istatistigi 0,3743 F Istatistigi 0,0000%**
Ek 8.3 Firma yasi bireysel kriteri (Borsaya kote tarihi)
Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0809 0,0273 2,9653 0,003 1%***
GCEV 0,0527 0,1572 0,3354 0,7374
GIBED 0,3227 0,0862 3,7431 0,0002%**
GROWTH 0,0049 0,0185 0,2636 0,7922
MSAL 0,1300 0,0358 3,6276 0,0003***
MCEV 0,3087 0,1671 1,8477 0,0649*
MIBED 0,1889 0,0772 2,4487 0,0145%*
MATURE -0,0069 0,0184 -0,3746 0,7081
SSAL 0,1243 0,0306 4,0677 0,0001***
SCEV 0,0799 0,1647 0,4850 0,6278
SIBED 0,2497 0,0982 2,5421 0,0111%*
STAGNANT 0,0298 0,0185 1,6062 0,1085
R-squared 0,503 ‘Akaike info 0,8921
criterion
Adjusted R-squared 0,0516  Schwarz criterion 0,9383
Hannan-Quinn 0.9094

criterion
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GSAL-MSAL Deger -0,0491 ||GIBED-MIBED Deger 0,1338
F istatistigi 0,2758 F istatistigi 0,2476
GSAL-SSAL Deger -0,0434 [ GIBED-SIBED Deger 0,0731
F istatistigi 0,2899 F istatistigi 0,5762
MSAL-SSAL Deger 0,0057 | MIBED-SIBED Deger -0,0608
F istatistigi 0,9029 F istatistigi 0,6267
GCEV-MCEV Deger -0,2560 [ SAL Deger 12,8330
F istatistigi 0,2646 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger -0,0272 | CEV Deger 1,2538
F istatistigi 0,9050 F Istatistigi 0,2888
MCEV-SCEV Deger 0,2289 | IBED Deger 8,8231
F istatistigi 0,3295 F Istatistigi 0,0000%**
Ek 8.4 Firma yasi bireysel Kkriteri (Kurulus tarihi)
Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0697 0,0266 2,6201 0,0089%**
GCEV 0,3233 0,1480 2,1851 0,0291%%*
GIBED 0,2133 0,0837 2,5470 0,0110%*
GROWTH -0,0119 0,0183 -0,6484 0,5168
MSAL 0,1283 0,0291 4,4108 0,0000%**
MCEV 0,0273 0,1462 0,1869 0,8517
MIBED 0,1741 0,0747 2,3305 0,0199%%*
MATURE 0,0254 0,0185 1,3718 0,1704
SSAL 0,1481 0,0392 3,7814 0,0002%**
SCEV -0,0132 0,2142 -0,0615 0,9510
SIBED 0,4452 0,1063 4,1895 0,0000%**
STAGNANT 0,0126 0,0184 0,6835 0,4944
R-squared 00650 ‘Akaikeinfo 0,8860
criterion
Adjusted R-squared 0,0574  Schwarz criterion 0,9323
Hannan-Quinn 0.9034

criterion
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GSAL-MSAL Deger -0,0586 | GIBED-MIBED Deger 0,0392
F istatistigi 0,1375 F istatistigi 0,7270
GSAL-SSAL Deger -0,0784 | GIBED-SIBED Deger -0,2320
F istatistigi 0,0979* F istatistigi 0,0867*
MSAL-SSAL Deger -0,0199 | MIBED-SIBED Deger -0,2711
F istatistigi 0,6841 F istatistigi 0,0370%**
GCEV-MCEV Deger 0,2960 | SAL Deger 13,5395
F istatistigi 0,1549 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger 0,3365 || CEV Deger 1,6045
F istatistigi 0,1964 F Istatistigi 0,1865
MCEV-SCEV Deger 0,0405 | IBED Deger 9,8235
F istatistigi 0,8759 F Istatistigi 0,0000%**
Ek 8.5 Temettii dagitim orami bireysel kriteri
Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,1098 0,0208 5,2860 0,0000%**
GCEV 0,1817 0,1119 1,6237 0,1047
GIBED 0,2012 0,0525 3,8359 0,0001***
GROWTH 0,0041 0,0135 0,3029 0,7620
MSAL 0,1112 0,0387 2,8744 0,004 1%**
MCEV 0,0648 0,2240 0,2895 0,7723
MIBED 0,5104 0,1728 2,9531 0,0032%**
MATURE 0,0435 0,0269 1,6144 0,1067
SSAL 0,0396 0,0633 0,6256 0,5317
SCEV -0,0635 0,2668 -0,2380 0,8119
SIBED 0,9027 0,3515 2,5678 0,0103**
STAGNANT 0,0058 0,0252 0,2284 0,8193
R-squared 00645 ‘Akaikeinfo 0,8867
criterion
Adjusted R-squared 0,0568  Schwarz criterion 0,9329
Hannan-Quinn 0.9040

criterion
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GSAL-MSAL Deger -0,0014 | GIBED-MIBED Deger -0,3092
F istatistigi 0,9746 F istatistigi 0,0872%*
GSAL-SSAL Deger 0,0702 || GIBED-SIBED Deger -0,7014
F istatistigi 0,2924 F istatistigi 0,0486**
MSAL-SSAL Deger 0,0716 | MIBED-SIBED Deger -0,3923
F istatistigi 0,3348 F istatistigi 0,3168
GCEV-MCEV Deger 0,1169 |[SAL Deger 12,1987
F istatistigi 0,6408 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger 0,2452 ||CEV Deger 0,9256
F istatistigi 0,3969 F Istatistigi 0,4276
MCEV-SCEV Deger 0,1283 |[[IBED Deger 10,0093
F istatistigi 0,7127 F Istatistigi 0,0000%**
Ek 8.6 Sermaye harcamalarindaki degisim bireysel Kriteri
Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,0908 0,0329 2,7565 0,0059%**
GCEV 0,1631 0,1186 1,3754 0,1692
GIBED 0,3282 0,0986 3,3300 0,0009%**
GROWTH -0,0162 0,0203 -0,8002 0,4237
MSAL 0,1202 0,0347 3,4603 0,0006***
MCEV 0,3502 0,2217 1,5796 0,1144
MIBED 0,3611 0,0970 3,7223 0,0002%**
MATURE 0,0274 0,0188 1,4558 0,1457
SSAL 0,1110 0,0267 4,1519 0,0000%**
SCEV 0,0922 0,2835 0,3253 0,7450
SIBED 0,1406 0,0719 1,9557 0,0507*
STAGNANT 0,0193 0,0191 1,0123 0,3116
R-squared 00613 Akaikeinfo 0,8900
criterion
Adjusted R-squared 0,0536  Schwarz criterion 0,9362
Hannan-Quinn 0.9073

criterion
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GSAL-MSAL Deger -0,0294 (| GIBED-MIBED Deger -0,0328
F istatistigi 0,5395 F istatistigi 0,8124
GSAL-SSAL Deger -0,0202 (| GIBED-SIBED Deger 0,1877
F istatistigi 0,6347 F istatistigi 0,1242
MSAL-SSAL Deger 0,0092 || MIBED-SIBED Deger 0,2205
F istatistigi 0,8333 F istatistigi 0,0680*
GCEV-MCEV Deger -0,1871 | SAL Deger 12,2699
F istatistigi 0,4569 F Istatistigi 0,0000%**
GCEV-SCEV Deger 0,0709 | CEV Deger 1,4975
F istatistigi 0,8176 F istatistigi 0,2135
MCEV-SCEV Deger 0,2580 | IBED Deger 9,5898
F istatistigi 0,4736 F Istatistigi 0,0000%**
Ek 8.7 Satislardaki biiyiime bireysel kriteri
Bagimh Degisken Kiimiilatif Anormal Getiri
Degiskenler Katsay Standart Hata T istatistigi Prob.
GSAL 0,1182 0,0332 3,5618 0,0004%**
GCEV 0,0376 0,1610 0,2334 0,8155
GIBED 0,6213 0,1196 5,1932 0,0000%**
GROWTH 0,0229 0,0250 0,9158 0,3599
MSAL 0,1459 0,0555 2,6274 0,0087***
MCEV 0,0606 0,1843 0,3290 0,7422
MIBED 0,1800 0,1010 1,7826 0,0749*
MATURE -0,0163 0,0208 -0,7833 0,4336
SSAL 0,0110 0,0310 0,3536 0,7237
SCEV 0,2048 0,1462 1,4012 0,1614
SIBED 0,1377 0,0647 2,1291 0,0334%**
STAGNANT -0,0336 0,0196 -1,7107 0,0874*
R-squared 00763 ‘kaikeinfo 0,8740
criterion
Adjusted R-squared 0,0687  Schwarz criterion 0,9202
Hannan-Quinn 0.8913

criterion
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GSAL-MSAL Deger -0,0277 | GIBED-MIBED Deger 0,4414
F istatistigi 0,6684 F istatistigi 0,0049%**
GSAL-SSAL Deger 0,1073 | GIBED-SIBED Deger 0,4837
F istatistigi ~ 0,0183** F istatistigi 0,0004***
MSAL-SSAL Deger 0,1350 || MIBED-SIBED Deger 0,0423
F istatistigi ~ 0,0340** F istatistigi 0,7243
GCEV-MCEV Deger -0,0230 [ SAL Deger 6,5716
F istatistigi 0,9250 F Istatistigi 0,0002%**
GCEV-SCEV Deger -0,1672 [ CEV Deger 0,7087
F istatistigi 0,4420 F Istatistigi 0,5468
MCEV-SCEV Deger -0,1442 (| IBED Deger 11,5599
F istatistigi 0,5400 F Istatistigi 0,0000%**
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