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GIRIS

Teknolojideki ilerlemeler, ulusal ve wuluslararasi ticareti kolaylastiran yasal
diizenlemeler, iletisim ve ulasim alanindaki yenilikler gibi ortaya ¢ikan gelismeler sirketlerin
rekabet kosullarini da degistirmistir. Sirketler gerek tasarim ve lretim asamasinda gerek
liretim sonrast satig, pazarlama, miisteri iligkileri gibi alanlarda daha rekabetgi bir ortamda
faaliyet gdstermeye baslamistir. Bu rekabet ortami sirketlerin dogru stratejiler gelistirmesini
ve uygulamasimi daha onemli hale getirmistir. Kullanilacak tiretim teknolojileri, yonetim
unsurlari, tirlin farklilastirma, fiyatlandirma, pazar ¢esitleme, satig sonrasi iligkiler gibi ¢esitli
konularda uzun vadeli stirdiiriilebilir rekabet giiclinii destekleyen kararlarin alinmasi ve
basarili sekilde uygulanmasi sirket basarisina etki eden faktorlerin basinda gelmistir.

Ulke smirlarmin ortadan kalktig1, ticaret ortaminin sanallastig1 ve i¢ ice gectigi bir
ortamda, sirketler hem ulusal hem de uluslararasi gelismelere daha agik halde bulunmaktadir.
Bu birbirine baglilik durumu iilkeler ve sektorler arasinda bir domino etkisi olusturmus,
sirketleri sirket i¢i faktdrlerin yani sira sirket disi faktorlerin de 6nemli 6lclide etkilemesine
zemin hazirlamistir. Faaliyetlerde siireklilik ilkesi isletmeler i¢in esas olmakla birlikte,
ekonomik hayatin kosullarina ayak uyduramayan c¢ogu sirket belirli bir slre igerisinde
faaliyetlerine son vermek durumunda kalmistir.

Sirket yasam evresi kavrami temel olarak iirlin yasam egrisi kavramindan hareket
edilerek ortaya konulmus olup, yapilan ¢alismalar s6z konusu kavramin sirketler i¢in bir olgu
niteliginde oldugunu gdstermektedir. Yeni tasarlanan bir iriiniin piyasada ilk defa satisa
sunulmasi, tiiketiciler tarafindan tanindik¢a piyasada tutunmasi, zamanla yeni iireticilerin
piyasaya girmesi ve iriiniin taklitlerinin yapilmasi, sonrasinda ise iiriin talebinin diismesi ve
irlinlin piyasadan cekilmesi seklinde oOzetlenebilecek bir dizi yasam evresi iiriin yasam
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egrisini temsil etmektedir. Benzer sekilde, sirketler de aynen biyolojik canlilarda oldugu gibi
dogma, biiyiime, olgunlagsma ve diisiis asamalarindan ge¢mektedir. Biyolojik canlilardan
farkli olarak bu evreler sirketler i¢in ayni sirayla ve mutlaka gecilmesi gereken dogrusal bir
iligkiyi temsil etmemektedir. Diger yandan, biyolojik canlilarda oldugu gibi farkli yasam
evrelerinde bulunan sirketler de 0 evreye 0zgl belirli davranig kaliplari sergiler. Yasam
evreleri arasindaki bu farklilik, icinde bulunulan yagam evrelerinin dogasindan kaynaklanir.
Yeni faaliyete baslamis bir sirket ile bu siireci daha dnceden ge¢cmis ve kurumsal yapisini
temellendirmis bir sirketin ekonomi i¢indeki hareket esneklikleri ve hedef dncelikleri ayni
olmayacaktir. Benzer sekilde, yeni yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi biiylime
asamasinda bulunan bir sirket ile diisiis asamasinda bulunan bir sirket agisindan farkli
oncelikte olacaktir.

Sirketlerin i¢inde bulundugu yasam evresi asamalarina gore gostermesi gereken
davranig kaliplar farklilasmaktadir. Kurumsal finansman (corporate finance) ilkeleri olarak
kabul edilen ve sirketin temel stratejik tercihlerinin bir yansimasi olan yatirim, finansman ve
kar dagitim politikalar1 sirketin yoniinii belirleyerek, rekabet giiclinii olusturan ve sirketin
faaliyetlerinde basarili olup olamayacagini etkileyen en Onemli unsurlarin basinda
gelmektedir. Yasam evreleri, sirketlerin bu politika tercihlerini sekillendirirken dikkate
almas1 gereken Onemli bir faktordiir. Iginde bulunulan yasam evresine uygun olmayan
yatirim, finansman ya da kar dagitim kararlar1 sirketin bagarisin1 dogrudan etkileyecek olup,
yasam evresine uyumsuz politika tercihleri sirketin finansal basarisizliginin temel bir nedeni
olabilecektir.

Bu cergevede, calismada sirketlerin i¢inde bulundugu yasam evreleri kapsamindaki
yatirim, finansman ve kar dagitimina yonelik stratejik tercihleri ile finansal basarisizlik

arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmustir.
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BIRINCI BOLUM: SIRKET YASAM EVRESI KAVRAMI VE
LITERATURDE SIRKET YASAM EVRELERI

1.1. Sirket Yasam Evresi Kavram

Sirketler strateji tercihleri, finansal kaynaklar1 ve yoneticilerinin nitelikleri gibi icsel
faktorler ile cevre ve makroekonomik sartlar gibi digsal faktorlere bagli olarak devamli
degisim halindedir. Sirket yasam evresi, ¢ogunlukla sirketin stratejik faaliyetlerinden
kaynaklanan bu faktorlerdeki degisiklikler sonucunda birbirinden ayristirilabilir dénemleri
ifade eder!. Sirket yasam evresi, pazarlama alanindaki iiriin yasam egrisi kavramiin
genisletilmis bir sekli olarak ele aliabilir?. Buna gore, aynen iiriin yasam egrisinde oldugu
gibi sirketler i¢in de belirli yasam evreleri s6z konusudur. Her yasam evresinin kendine 6zgii
nitelikleri bulunmaktadir.

Uriin yasam egrisi teorisine gore iiriinler piyasaya ilk sunulma, piyasada tanmir hale
gelme, belirli satis miktarina ulasma, sonrasinda satis miktarinin diismesi ve piyasadan
cekilme sureglerini takip eder. Temel olarak Griinlerin pazar igindeki ilerleme siirecleri bu
dogrultuda olsa da her {iriiniin yasam egrisinin uzunlugu birbirinden farklidir. Ikame
rtinlerin gelistirilmesi, teknolojik gelismeler karsisinda demodelesme, moda ve trend
unsurlarinin degigmesi, nihai tiiketicinin tercihlerindeki farklilagsma gibi cesitli unsurlara

bagl olarak iiriinlerin yasam siireleri birbirinden farklilik arz eder®.

! Dickinson, V., 2011, “Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle”, The Accounting Review, Say1
86/6, 5.1970.

2Rink, D. R. & Swan, J. E., 1979, "Product Life Cycle Research: A Literature Review." Journal of Business
Research, Say17/3, 219-242.

3 Giileg., O.F., 2019, “Muhasebe Firma Yasam Déngiisii Kavrami: Literatiir Incelemesi”, Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi, 21/4, 5.979.



Satislar
Girig Biyame Olgunluk Gerileme

(Dugis)

(Pazara Sumag) : (Gehsme)

Satig

Siire

Sekil 1: Uriin Yasam Egrisi _

Kaynak: Anbarci, M., Giran, O., Tiirkan, Y.S., Manisali, E., 2012, Uriin Olarak Konut Kavrami ve Tiirkiye’deki
Konut Satiglarinin Uriin Hayat Egrisi Yaklasimiyla Degerlendirilmesi, NWSA Engineering Sciences, Say1: 7/1,
5.182.

Uriinler, iyi tanimlanmis bir yasam siireci asamasindan geger. Bir iiriiniin yasami,
sagladig1 gelir ve gider artis orani ile belirlenir. Buna gore, bu artis oranlarina bagli olarak
triinler asagidaki sekilde farkli yasam evrelerine ayrilabilir?:

1. Giris (Tanitma) Evresi

Bu asamada, tasarim ve hazirlik siirecinin sonunda {iriine nihai hali verilmis ve {iriin
piyasaya ilk defa sunulmustur. Bu asamanin 6ncesinde, sirket miisteri ihtiyaglarini ya da
miisteri tercihlerini tespit ederek yeni bir iirlin fikri gelistirir. Yeni {irliinlin hangi miisteri
grubuna hitap edecegi, onlara ne gibi faydalar sunacagi, hangi 6zellikte olacagi ve hangi
fonksiyonlara sahip olacagi gibi hususlar degerlendirilir. Sirketin mevcut teknolojik ve
tretim kapasitesi ile finansman imkanlarina bagh olarak {irtin somutlastirilir ve piyasaya
sunulur. Baslangi¢ asamasinda, iiriiniin piyasaya ilk defa sunulmasi, miisterilerin {irtini

tanimamalar1 gibi nedenlerle satis miktarlarinin diisiik seyretmesi beklenir. Bu asamadaki

4 Korkmaz, S., Eser, Zeliha, Oztiirk, S.A., 2017, Pazarlama Kavramlar-ilkeler-Kararlar, Siyasal Kitabevi,
Ankara, s.449
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urinler icin temel hedef iriiniin potansiyel miisterilere tanitma siirecinin olabildigince
kisaltilmasidir®.

2. Buyume Evresi

Bu asamada, iiriin baglangi¢ agsamasini ge¢mis, pazarlama araglarinin kullanilmasiyla
piyasada tanmir hale gelmeye baslamistir. Uriiniin satis miktarlar1 biiyiime egilimi gosterir.
Uriiniin sagladig1 gelirler hizli bir sekilde artmaya baslar. Ortaya ¢ikan karlilik piyasaya yeni
sirketlerin girmesine neden olur. Uriiniin taklit edilebilirligine bagh olarak rakip sirketlerce
ikame {riinler olusturulur ve piyasaya arz edilmeye baslar. Rekabet artar.

3. Olgunluk Evresi

Bu agamada, satis miktarlar1 artmaya devam etmekle birlikte iiriiniin pazar payimndaki
biliylime oranlar1 yavaglamaya baglar. Artik {iriiniin aynisin1 ya da ikamesini satan baska
sirketler piyasaya girmis ve pazar paylarint genisletmistir. Piyasa payimi korumak sirketin
temel amact durumundadir. Rakip sirketlerin piyasaya girmesiyle birlikte iiriin karliligi
diismeye baglar.

4. Disiis (Gerileme) Evresi

Bu asama, olgunluk agamasinin en zirvede oldugu zaman ortaya ¢ikar. Bu asamada,
satis miktarlar1 ve karlilk hizli bir sekilde diismeye baslar. Urlinin piyasada devam
ettirilmesi sirket i¢in yavas yavas fizibil olmaktan ¢ikar. Bu asamada, iirline ilave yenilemeler
yapilmadig1 miiddetce {iriiniin arz1 azalarak sonlandirilir.

Sirket yasam evreleri ile iirlin yasam egrisi kavramlarinin birbirine paralel olarak ele
alimmasimin nedeni hem sirketlerin hem de ticari mal ve hizmetlerin aynen biyolojik

canlilarda oldugu gibi dogma, biiylime, olgunlagma ve 6liim evrelerine sahip olmasidir. Nasil

5 Korkmaz, 2017, s.449.



piyasaya yeni sunulan bir Grlin, zaman i¢inde biiylime, taninir hale gelme, piyasada belli bir
paya ulagma, sonrasinda diisiise gecip piyasadan cekilme siireclerini izlemekteyse ayni
evreler sirketler igin de gecerlidir. Her ne kadar sirketler siireklilik kavrami ¢ergevesinde
kuruluyor ve faaliyet gosteriyor olsalar da farkli nedenlerle finansal sikintiya diisebilmekte
ve iflas edebilmektedir.

Sirket yasam evresi kavraminin temel 6zelligi sirketlerin stratejik tercihleri, finansal
yapilari, yonetimsel becerileri gibi i¢sel unsurlar ile rekabet ortam1, makroekonomik faktorler
gibi digsal unsurlara bagli olarak belirgin yasam evrelerine gore siniflandirilmasint miimkiin
kilmasidir. Buna gore, belirli 6zellikleri tagiyan sirketler, kendilerinin bunu tespit edip
etmemesinden bagimsiz olarak, belirli yasam evreleri i¢inde yer alir. Ve her yasam evresinin,
sirketlerin stratejik tercihlerine yon verecek karakteristik bir yapisi vardir. Bu nedenle,
karliligin  artirllmasi, organizasyonel yapinin sekillendirilmesi, finansal sikintiya
diisiillmemesi, etkinligin saglanmasi gibi temel hedeflere ulasilmasi agisindan iginde
bulunulan yasam evresi 6zelliklerinin dikkate alinmasi biiyiik 6nem tasir.

Sirket Yasam Evresi Kavram Uzerine Bir Degerlendirme

Yabanci literatiirde yaygin olarak “product life cycle” ve “firm life cycle”
kavramlarinin ele alindig1 goriilmektedir. S6z konusu kavramlarin Tiirkge karsiliklar ise
yerel literatiirde birebir kelime karsiliklart olan “iirlin yasam egrisi” ve “sirket yasam egrisi”
kavramlartyla ele alinmistir. Yasam egrisi kavrami, belli bir donem iginde izlenen seyir
anlaminda dogru bir isimlendirme olmakla birlikte, bu ¢alisma 6zelinde sirketlerin iginde
bulundugu ve birbirinden ayristirilabilir donemlerin tanimlanmasi amaglandigindan yasam
egrisi kavrami yerine yasam evresi kavrammin kullanilmasinin daha dogru olacagi

degerlendirilmistir. Bu nedenle, calismada sirket yagam evresi kavramui tercih edilmistir.



1.2. Sirket Yasam Evreleri

Biyolojik yasalar ile sirket gibi sosyal organizasyonlar arasinda iliski kurma ve bu
yasalarin sirket davraniglarinda dikkate alinmasi 1950’li yillara kadar gitmektedir. Bu
calismalarda, organizasyonun buyimesinde etkili olan sirket ici faktorler ile sirket
blyldulkce sirketi etkilemeye baslayan diger faktorler biyolojik yasalar kapsaminda ele
alinmustir.

Canl tiirlerinde biyiikliik, sekil ve fonksiyon arasinda birbirine bagimlilik s6z
konusudur. Canlilardaki biiyiimeye bagli olarak sekilsel ve fonksiyonel bazi degisiklikler
ortaya ¢ikmaktadir. Biiylimeye uygun sekilsel bir degisiklik yapilmadikg¢a, yercekimi yasasi
nedeniyle biiylime belli bir sinir1 gecemez. Biiylime-sekil arasindaki iliskinin benzeri
biliylime ve sekil arasindaki fonksiyonlar acgisindan da gegerlidir. Bir canli zaman iginde
biiytidiik¢e yapisinda ve seklinde de degisiklik yapmasi gerekir. Benzer sekilde, sirketler icin
de biiyiime-sekil-fonksiyon anlaminda birbirine bagimlilik durumu s6z konusudur®.

Sirket yasam evresi yaklasimina gore sirketler de ayni diger canlilarda oldugu gibi
belirgin gelisim siireglerinden geger. Sirket yasam evresi teorisi (Firm Life Cycle Theory) de
bir sirketin dogma, biiyiime, olgunlasma ve diisiise gegme asamalarini igeren bir dongii
tizerinde oldugu ve uygulayacagi biiyiime ve finansman stratejilerinin bu asamalardan
hangisinde olduguna bagl olarak degisecegi temeline dayanmaktadir’. Iginde bulunduklari
evreye gore sirketlerin kaynaklari, kabiliyetleri, stratejileri, organizasyonel yapilari, karar

alma siirecleri ve isleyisi farklilik gosterir®,

® Haire, M., 1959, Modern Organization Theory, John Wiley, s.274.

7 Anthony, J., Ramesh, K., 1992, “Association between accounting performance measures and stock prices: a
test of the lifecycle hypothesis”, Journal of Accounting Economics.

& Hasan, M.M., Hossain, M., Cheung, A., 2014, “Corporate life cycle and cost of equity capital”, Journal of
Contemporary Accounting&Economics, 11(2015), s.47.
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Canlilarin yasam seyirleri monoton bir sekilde ilerlerken, sirketlerin yasam seyirleri
belli bir sira takip etmek durumunda degildir. Bir sirket piyasaya farkli ¢esitte iiriin ve hizmet
sunmakta ve bunlarin her biri farkli yasam egrilerine sahip bulunmaktadir. Bu acidan,
tirtinlere getirilen yenilikler, kullanilan yeni pazarlar, yapilan yapisal degisiklikler gibi farkli
faktorler sirketlerin yagsam evrelerinin monoton bir seyir izlemesini engelleyebilmektedir. Bu
nedenle, sirket yasam evresi dogasi geregi dongiisel olabilir (Dickinson, 2010). Bu
kapsamda, sirket yasam dongiisii 6ncesinden tahmin edilememe yoOniinden diger yasam
egrilerinden farklilasir. Baglangic evresinde ya da biiyiime evresindeki bir sirket yanlis
uygulamalar neticesinde dogrudan diisiis evresine geg¢ip piyasadan ¢ikabilir. Benzer sekilde,
diisiis evresindeki bir sirket yeni yatirnm firsatlarin1 degerlendirmek suretiyle yeniden
bilylime evresine girebilir. Diger yandan, diisiis evresi sirketler icin kagiilmazdir®. Burada
o6nemli olan sirketin ihtiyaglarii iyi tespit edip proaktif olarak yenilenme siirecine
girebilmesidir. Sirketler diizenli olarak kendilerini gelistirir ve yenilerler. EKsikliklerini tespit
edemeyen ve bu dogrultuda kendilerini yenileyemeyen birgcok sirket faaliyetlerine son
vermek durumunda kalmigtir'®,

Her yasam evresine uygun bir davranis kalib1 vardir!!. Sirketlerin i¢inde bulunduklar
yasam evrelerinin gerektirdigi davranis kaliplarina gore faaliyet gostermesi basarili sonuglara
ulagmasi i¢in 6nemlidir. Sirket yasam evresi yaklasimi, sirket yoneticilerine sirketlerinin bir
evreden digerine gecme siireclerini degerlendirmek icin ¢esitli parametreler ve tanimlama

araclart saglar. Sirketin hangi evrede bulundugunun tespiti ise dogru stratejilerin

9 Gardner, J.W., 2013, Does Your Organization Need Renewal? Nine Rules on How to Prevent
Organizational Dry Rot, CCPA Monitor, s.36.

10 Gardner, 2013, s.37.

11 Adizes, 1., 1979, Organizational Passages — Diagnosing and Treating Lifecycle Problems of Organizations,
American Management Associations, s.4.



benimsenmesinde ve sirketin basarili sekilde faaliyetlerine yon vermesinde biyik 6nem
tasir. Ayrica bu evrelerin dikkate alinmasi sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesine de imkan saglar'?,

Sirket yasam evreleri literatlirde siklikla ele alinmis olmakla birlikte, s6z konusu
kavrama iliskin tizerinde fikir birligi saglanmis ortak bir tanim bulunmamaktadir. Bu
calismalarda, sirket yasam evresine iligkin agsamalar farkli kriterlere gore belirlenmis, yasam
evreleri genel ve detayl olacak sekilde gesitli sayilarda ele alinmistir'®. S6z konusu asamalar
genel olarak baslangi¢ evresi, biiylime evresi, olgunluk evresi ve diisiis evresi olarak ifade

edilebilir.

Tutar

Giris  Biiyime  Olgunluk Diisiis

L=
.-

-
. Yasam
Dingiisiiniin
Uzamasi

-

Satislar

Nakit

Kar

Zaman (Y1)

Sekil 2: Sirket Yasam Evreleri
Kaynak: https://streetfins.com/corporate-life-cycles/

1- Baslangi¢c Evresi: Bu evre, sirketin kurulup faaliyete basladigi ilk donemi ifade

eder. Bu evrede sirketin varliklar1 azdir. Kurumsallasma asamasinin basinda olmasi

12 Hasan vd., 2014, s.46.
3 Giileg, O.F., Karacaer, S., 2017, “Corporate Life Cycle Methods in Emerging Markets: Evidence from
Turkey”, Journal of Economics, Finance and Accounting, s.225.
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dolayistyla etkin bir organizasyonel yap1 olugsmamistir. Yerlesmis bir miisteri tabani yoktur.
Potansiyel gelir ve maliyetler konusunda bilgi eksikligi vardir. Faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akislar1 negatiftir. Toplam satig tutarlar1 diisiik, karlilik az, gelirlerdeki oynaklik
fazladir. Yeni yatinmlarin ne yonde seyredecegi konusundaki belirsizlik ve nakit
akislarindaki istikrarsizliktan dolayr sirket agisindan risklilik fazladir. Cogunlukla kendi
Ozsermayesi ile finansman saglar. Yatirim ihtiyaglarinin fazla olmasina karsilik yiiksek nakit
akislar1 {iretememesi nedeniyle dis finansman ihtiyaci duyar'*. Teminat olarak
gosterebilecegi varliklari az oldugundan kredi kuruluslari nezdinde riskli olarak
degerlendirilir. Bu nedenle, krediye ulasma imkanlar1 sinirhdir?®.

2- Blylime Evresi: Bu evrede sirket, baslangic asamasini gegmis, faaliyetlerine belli
bir biiylime egilimiyle devam etmektedir. Hizl1 biiyiime oranlar1 gosterir. Satig tutarlar1 ve
karlilik oranlar1 artis gosterir. Gorece kiigiik Olcekte olup, optimal sermaye yapisi
saglanamamigtir. Yatirimlardan kaynaklanan belirsizlige bagli olarak risklilik devam eder.
Bu sirketler tipik olarak kredi kanallarina ulagsmada zorluk yasar. Finansman maliyeti
fazladir'®. Bu sirketlerin gelirleri hizl bir sekilde artar ancak karlar gelirleri gecikmeli olarak
takip eder. Bu nedenle i¢ nakit akislar1 yeniden yatirnm ihtiyaglarini gecikmeli olarak
karsilayabilir!’. Baslangic evresindeki sirketlere gore faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislar1 daha olumludur. Risklilik ve belirsizlik bu sirketler icin de devam etmektedir.

3- Olgunluk Evresi: Olgunluk evresindeki sirketler daha biiyiik 6lgekte, daha saglam

sermaye yapisina sahip, tedarik zinciri baglantilar1 oturmus ve daha istikrarli yapidadir.

14 Damodaran, A., 2014, Applied Corporate Finance, John Wiley & Sons Inc., s.7.21.

15 Kane, G.D., Richardson, F.M., Velury, U., 2003, “The Role of Corporate Life Cycle in the Prediction of
Corporate Financial Distress”, Commercial Lending Review, s.27.

16 Kane vd., 2003, s.27.

17 Damodaran, 2014, s.7.21.

10



Faaliyet alanlar1 belirginlesmis ve nakit giris-¢ikislar1 arasindaki fark daha azdir. Olgunluk
asamasindaki sirketler rekabet gicunu koruyucu yontemler ile dlcek ekonomisi, Urln ve
hizmet farklilastirmasindan kaynaklanan fiyat avantaji, ucuz girdi maliyetleri gibi etkinlik
unsurlarimi &n planda tutar'®, Biiyiime hiz1 daha dengeli bir hale gelen sirketler genellikle iki
olguyla karsilagir. Gegmis yatirimlarin bir yansimasi olarak, karlar ve nakit akislar1 hizli
sekilde artmaya devam eder. Diger taraftan, yeni projelere yatirim yapma ihtiyact azalmaya
baslar. Bunlarin neticesinde, i¢ finansman kaynaklarinin yeterli gelmedigi oranda finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikar. Bu da dis finansman yoluyla giderilir. Dolayisiyla bu asamadaki
sitketler ya banka kredisi ya da tahvil ihrac1 yoluyla yatirim ihtiyaclarini borgla giderir®®.
Nakit akiglarinin istikrar kazanmasi ve karliligin yiikksek olmasi belirsizligin ve dolayisiyla
sermaye maliyetlerinin diismesini saglar.

4- Diusls Evresi: Bu evre, sirketin son yasam evresidir. Bu asamada, sirket
faaliyetlerinin olgunlasmasi ve piyasaya yeni rakiplerin girmesi ile sirketin hem gelirleri hem
de karlar1 diismeye baslar. Mevcut yatirimlar diisme egiliminde olmasina ragmen nakit akisi
tretimi devam eder. Bu asamada, sirket yeni yatirimlara ihtiya¢c duymaz. Boylece i¢
finansman kaynaklar1 yeniden yatirim ihtiyaclarini asar. Yeni hisse senedi ve tahvil ihraci
yerine eski borglarini diisiirme ve hisse geri alimi yapma egilimi igindedir®. Diisiis
asamasindaki sirketler i¢in belirsizlikler artmakta oldugu i¢in finansman kuruluslart bu
sirketlere kredi verme konusunda gekimser kalabilir?..

S6z konusu asamalar genel egilimi gostermekle birlikte, sirketlerin bu evreleri

sirastyla gececegi ya da anilan evrelerdeki sirketlerin sayilan 6zellikleri mutlaka gosterecegi

18 Kane vd., 2003, s.28.
° Damodaran, 2014, s.7.21.
20 Damodaran, 2014, s.7.21.
21 Kane vd., 2003, s.28.
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gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bu konuda birgok istisna olmakla birlikte, yasam
evresi yaklagimi farkli nitelikteki sirketlerin ni¢in farkli finansman, yatirnrm ya da temettii

politikalar1 uyguladigini agiklamak igin faydali bir aragtir?,

1.3. Literatlrde Sirket Yasam Evreleri

Sirketlerin yasam evrelerine gore siniflandirilmasina yonelik lizerinde uzlasilmis tek
bir yontem olmamakla birlikte sirket yasam evreleri sirketlerin organizasyonel yapilarinin ve
finansal durumlarinin incelenmesinde siklikla kullanilmigtir?,

Tgili literatiir incelendiginde, sirket yasam evrelerinin somut bir olgu olarak ortaya
konuldugu anlasilmaktadir. S6z konusu c¢alismalarda, sirket yasam evreleri muhasebe,
yonetim, finans, organizasyon gibi farkli alt alanlarda ele alinmis ve yasam evrelerinin
sirketler tizerindeki etkileri gesitli agilardan incelenmistir. Bu kapsamda, literatiirde sermaye
yapisi, 6zkaynak maliyeti, sirket riski, hisse senedi ihraci, gelir kalitesi, kar payr dagitim
politikasi, kurumsal yonetisim, organizasyon, finansal sikint1 tahmini gibi farkli konularin
sirket yasam evreleri baglaminda incelendigi tespit edilmistir.

Bu calismalar kapsaminda ele alinan konular ve ulasilan sonuglara 6zet olarak
asagida yer verilmistir:

Sirketlerin finansal sikintiya diistiiklerinde uygulayacaklari strateji tercihlerinin sirket
yasam evresi yaklagsimindan etkilenip etkilenmediginin arastirildig1 bir ¢alismada, finansal
sikintidan ¢ikilabilmesi i¢in yonetimsel, operasyonel, varlik yapilandirmasi ve finansal
olmak tizere dort temel alanda politika gelistirilebilecegi ve bu politikalardan ¢ogunun,

sirketin i¢inde bulundugu yasam evresinden bagimsiz sekilde uygulandigi ancak o6zellikle

22 Damodaran, 2014, s.7.21.
2 Giileg, O.F., Karacaer, S., 2018, “Corporate Life Cycle Theory and Accounting Performance: Borsa
Istanbul Case”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.266.
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kar dagitimi, yatirimlar ve borg kullanimi gibi finansal 6nlemlerin sirketlerin yasam evresine
gore farklilastig: tespit edilmigtir?*,

Sirketlerin finansal basarisizliklarini, sirket yasam evresine dayanilarak tahmin
edilmesi lizerine yapilan ayri1 bir ¢aligmada, sirket basarisizliklarinin 6nceden tahmin
edilmesine 1iliskin olarak farkli yontemlerin kullanildigi, bu yontemlerin farkli
kombinasyonlar ile birlikte kullanilmasi1 halinde daha bagarili sonuglarin elde edildigi, bu
cergevede bulanik integral yonteminin 6nemli bir ara¢ oldugu belirtilmis, diger yandan
onceki caligmalarda finansal basarisizliklarin tahmin edilmesinde, sirket yasam evresi
yaklagiminin ihmal edildigi, bu nedenle finansal basarisizliklarin girket yasam evresi dikkate
alarak tahmin edilmesi lizerine aragtirma yapilmistir. Calisma sonucunda, sirket yasam
evresi ile Choquet integral yonteminin birlikte kullanilmasi halinde finansal basarisizliklarin
daha isabetli sekilde tahmin edilebildigi bulunmustur®. Sirket yasam evresinin, finansal
basarisizliklarin tahmin edilmesinde dikkate alinmasi gerektigini belirten bir baska
calismada, finansal basarisizlik tahmin modellerinin ekonomik teoriden bagimsiz sekilde
sadece oranlar lizerinden yiriitiildiigli, oysaki sirketin hangi yasam evresinde bulundugunun
dikkate alinmasinin ve modele dahil edilmesinin, bu modellerin tahmin giiciinii 6nemli
derecede artiracag: ifade edilmistir®®.

Sirket yasam evresinin 6zkaynak maliyetine etkisinin arastirildigi bir ¢alismada, s6z
konusu maliyetin sirketin iginde bulundugu yasam evresine gore farklilastigi, 6zkaynak

maliyetinin U-seklinde bir oriintii izledigi ve yeni kurulan sirketler ile diisiis asamasindaki

2 Koh, S., Durand, R.B., Dai, L., Chang, M., 2015, “Financial distress: Lifecycle and corporate
restructuring”, Journal of Corporate Finance, s.32.

% Cao, Y., 2012, “MCELCCh-FDP: Financial Distress Prediction with Classifier Ensembles Based on Firm
Life Cycle and Choquet Integral”, Expert Systems with Applications, s.7041.

26 Kane vd., 2003, s.28.
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sirketlerde yUksek, biyime ve olgunluk asamasinda bulunan sirketlerde ise diisiik oldugu
tespit edilmistir?’.

Sirketlerin kar, finansmandan kaynaklanan nakit akislari, faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akiglar1 ve yatirnmlardan kaynaklanan nakit akiglar1 gercevesinde incelendigi bagka bir
calismada yasam evrelerinin basinda olan sirketlerde sirket degerinin biiyiik kisminin
biliylime firsatlarindan olustugu, sonraki evrelerde ise daha ¢ok cari varliklardan olustugu
belirtilerek, biiyiime, olgunluk ve diisiis evresindeki sirketler i¢in karliligin yatirnmeilar igin
onemli bilgiler sagladigi, yatirnmlardan kaynaklanan nakit akislarinin daha ¢ok yeni kurulan
ve blyume evresindeki sirketler i¢in, finansmandan kaynaklanan nakit akiglarinin biiyiime
ve olgunluk evresindeki sirketler igin, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin ise
biiyiime, olgunluk ve diisiis evresindeki sirketler icin Onemli bilgiler sagladigi tespit
edilmistir?®,

Sirketlerin kar pay1 dagitim politikasinin girket yasam evresi ¢ergevesinde incelendigi
bir calismada, sirket yasam evresi teorisiyle tutarli olarak, dagitilmamis karlarin 6zsermayeye
orant ile dagitilmamis karlarin toplam aktiflere orani ne kadar biiyiik olursa dagitilan kar
paylarinin da o kadar yiiksek oldugu, s6z konusu oranlarin da sirketin i¢inde bulundugu
yasam evresindeki asamay1 gosterdigi ifade edilmistir®®. Benzer sekilde, IMKB imalat
sektorii tizerinde yapilan ve kar payi politikast ile yasam dongiisii iliskisinin incelendigi bir
caligmada, sirketlerin yasam dongiisiinde hangi asamada oldugunun tespiti igin birikmis

karlarin 6zsermayeye orani degiskeninin kullanildig: belirtilerek, yasam dongiisii teorisi ile

27 Hasan vd., 2014, s.46.

2 Black, E. L. 1998. “Life-Cycle Impacts on The Incremental Value-Relevance of Earnings and Cash Flow
Measures.” Journal of Financial Statement Analysis, $.55.

29 DeAngelo, H., DeAngelo, L, Stulz, R.M., 2006, “Dividend Policy and The Earned/Contributed Capital
Mix: A Test of The Life-Cycle Theory”, Journal of Financial Economics, 228.
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uyumlu olarak, bu degisken ile sirketlerin kar payr 6deme olasiliklar1 arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki bulundugu ifade edilmistir. Bu ¢ercevede, sirketlerin yagam dongiilerinde
bulundugu asamalarin kar pay1 dagitim kararlarinda etkili oldugu ve olgunluk agsamasindaki
sirketlerin kar pay1 dagitma olasiliginin biiyiime asamasindaki sirketlere gore daha ytiksek
¢1kt181 belirtilmistir®.

Sirketlerde dagitilan temettiilerin yapay sinir aglart ile tahmin edilmesine iligkin
yapilan ve Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sanayi sirketlerinin incelendigi bir calismada
temettli dagitimi ile iliskisi oldugu tespit edilen 43 finansal degiskenin kullanilmasi suretiyle
bir tahmin modelinin gelistirildigi, bu modelin ise Lintner modeli, sinyalizasyon, serbest
nakit akis1 ve yasam evresi teorilerini destekleyen sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir®..

Yasam evresi teorisi ile muhasebe performans: iligkisinin incelendigi ve Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 153 sirket iizerinde yapilan bir ¢alismada, beklenmeyen satis
bliylime hizi, sermaye harcamalar1 ve kar degiskenlerinin performans olgiitii olarak
kullanildig1 ve bu ii¢ degiskenin de biliylime asamasindaki sirketlerde en yiiksek, diisiis
asamasindaki sirketlerde ise en diisiik degerler aldig1 tespit edilmistir®?.

Sirketlerin diger sirketlere gore 6ne ¢ikmasini saglayan, uygulama pratikleri, siiregler,
sistemler, organizasyon kultlrl gibi organizasyon sermayesi ile sirket yasam evresi
arasindaki iligkinin arastirildigi bir ¢alismada, yeni kurulan sirketler ile diisiis evresindeki
sirketlerde organizasyon sermayesinin daha yiksek, buyime ve olgunluk evresindeki

sirketlerde daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Buna gore, yeni kurulan sirketlerde oturmus

%0 Celik, S., 2013, “Kar Pay1 Politikas1 ve Yasam Déngiisii Teorisi: IMKB Imalat Sektériinde Ampirik Bir
Uygulama”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s.121.

31 Arsoy, M.F., 2015, isletmelerde Dagitilan Temettiilerin Yapay Sinir Aglari ile Tahmini: Borsa
istanbul Sanayi Sektorii Uzerine Bir Uygulama, Doktora Tezi. s.115.

32 Glileg & Karacaer, 2018, s.277.
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bir miisteri tabaninin olmamasi, potansiyel gelir ve gider agisindan bilgi eksikligi olmasi ve
sektordeki dinamiklere tam hakim olunmamasi gibi nedenlerle, bu sirketlerde daha ok
organizasyon kiiltliriiniin olusturulmasi, sistem kurulmasi, personel yapisinin olusturulmast
gibi faaliyetlerle ilgili maliyetler 6n plana ¢ikmakta, bu da organizasyon sermayesinin yiiksek
olmasina ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin negatif olmasina neden olmaktadir.
Bunun tersine, biytime ve olgunluk evresindeki sirketlerde bu sistemlerin oturmus olmasi,
kurum kiiltiirinlin yerlesmis olmasi organizasyon sermayesi i¢in yapilan giderlerin diisiik
olmasin1 ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin pozitif olmasini saglamaktadir3,

Sirketlerin sosyal sorunluluklarmin finansal yik Uzerindeki etkisinde sirket yasam
evrelerinin roliiniin olup olmadig1 konusunda yapilan arastirmada, s6z konusu etkinin sirket
yasam evrelerine gore degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore, biliylime, olgunluk
ve diisiis evrelerindeki sirketlerde sosyal sorumluluk skorlar1 daha yiiksek oldugunda, bu
sirketlerin karsilastiklart finansal engeller daha diisiik olmaktadir. Tersine, yeni kurulan
sirketlerde sosyal sorumluluk skorlarmin finansal engeller tizerinde 6nemli bir etkisi yoktur.
Bu kapsamda, sirketlerin iginde bulundugu yasam evrelerine bagli olarak Oncelikleri
farklilasmakta olup, diizenleyici otoritelerin sosyal sorumluluk yoniindeki uygulamalarinda
sirket yasam evrelerini dikkate almasinin 6nemli oldugu belirtilmistir®*.

Sirketlerin sistematik riskleri ve sistematik olmayan riskleri ile toplam risklerinin
farkli sirket yagam evrelerinden etkilenip etkilenmedigi kapsaminda yapilan ¢aligmada, yeni
kurulan sirketler ile biiylime evresindeki ve diislis evresindeki sirketlerde, rekabet gicu,

kaynak tabani ve kabiliyetinin sinirli olmasi dolayistyla {i¢ risk unsurunun da yiiksek oldugu,

33 Hasan, M.M., Cheung, A., 2017, “Organization Capital and Firm Life Cycle”, Journal of Corporate
Finance, s.574.

3 Zhao, T., Xiao, X., 2019, “The Impact of Corporate Social Responsibility on Financial Constraints: Does
The Life Cycle Stage Of A Firm Matter?”, International Review of Economics and Finance, s.88.
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olgunluk asamasinda bu risklerin daha az oldugu bulunmustur. Ayrica nakit akiglarindaki
dalgalanmalarin da ilgili yasam evresine bagli olarak bu risk unsurlarini farkli derecede
etkiledigi belirtilmistir. Buna gore olgunluk evresinde nakit akiglarindaki dalgalanmalarin ve
belirsizligin daha az oldugu ifade edilmistir®.

Kredi notlari ile sirket yasam evrelerinin iliskisinin incelendigi bir ¢alismada, kredi
notlariin sirket yasam evreleriyle ters U seklinde bir iligki gdsterdigi, buna gore yeni kurulan
sirketler ile diisiis evresindeki sirketlerin kredi notu olmasinin daha az olasi, biliylime ve
olgunluk evresindeki sirketlerin kredi notunun olmasinin daha olas1 oldugu tespit edilmistir.
Ayrica yeni kurulan sirketler ile buyime evresindeki sirketlerin ilk kredi notu alma
konusunda daha istekli oldugu ancak olgunluk ve diisiis evresindeki sirketlerin bu yonde bir
yaklasimi olmadig1 ifade edilmistir®.

Sirketlerin yasam evreleri arasindaki gecisleri ile kar dagitimlar1 arasindaki iligkinin
incelendigi bir caligmada, dagitilmamis karlarin toplam karlara oraninin (RE/TE) sirket
yasam evrelerinin belirlenmesinde kullanildiginda, sirketlerin yagam evreleri ile kar dagitim
kararlar1 arasinda lineer bir iligki oldugu varsayimina dayanildig1 ancak bu iligkinin lineer
olmamasi nedeniyle nakit akislar1 yaklagiminin teorik ¢erceveyle daha tutarli bir sonug ortaya

koydugu ifade edilmistir®’.

% Shahzad, F., Fareed, Z., Wang, Z., Shah, S.G.M., 2020, “Do ldiosyncratic Risk, Market Risk, And Total
Risk Matter During Different Firm Life Cycle Stages?”, Physia A, s.14.

% Blomkvist, M., Loflund, A., Vyas, H., 2021, “Credit Ratings and Firm Life-Cycle”, Finance Research
Letters, s.5.

37 Bhattacharya, D., Chang, C-W, Li, W-H, 2020, “Stages of Firm Life Cycle, Transition, and Dividend
Policy”, Finance Research Letters, s.7.
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Ihtiyatlilik ilkesinin sirket yasam evrelerinden etkilenip etkilenmedigi iizerine yapilan
calismada, sirketin i¢inde bulundugu yasam evresinin sirketin ihtiyathilik derecesini
etkiledigi belirtilmistir8,

Bir baska ¢alismada, isletme sahipligi sirket yasam evreleri ¢ergevesinde incelenmis
olup, isletme sahipligindeki konsantrasyonun sirket yasam evrelerine bagli oldugu, isletmeyi
kontrol giicii olan hissedarlarin biiyime evresindeki sirketlerde yoOnetim kurulunun
bagimsizligin etkiledigi tespit edilmistir®.

Yasam evrelerinin sirketlerin risk alma istahin1 ve performansini etkileyip
etkilemedigi tizerinde yapilan c¢alismada, yeni kurulan sirketler ile diisiis evresindeki
sirketlerde risk alma istah1 daha yiiksek, biiylime evresindeki sirketler ile olgunluk
evresindeki sirketlerde risk alma istahi daha diisiik bulunmustur. Ayrica yeni kurulan
sirketler ile diisiis evresindeki sirketlerde risk alma istahi ile sirket performansi arasinda
negatif, biyume evresindeki sirketler ile olgunluk evresindeki sirketlerde risk alma istahi ile
sirket performansi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir®.

Avusturalya’daki sirketler tizerinde yapilan bir calismada, IAS 36 uyarinca sirketlerin
serefiye deger kayiplarina iliskin tahminlerinin agiklanmasinda sirket yasam evrelerine gore
farklilik olup olmadig1 arastirilmis, olgunluk evresindeki sirketlerin diger evredekilere gore

daha fazla agiklama egiliminde oldugu tespit edilmistir®..

3 Abdullah, A.A., Mohd-Saleh, N., 2014, “Impact of Firms’ Life-Cycle on Conservatism: The Malaysian
Evidence”, Procedia — Social and Behavioral Sciences, Say1 145, s.18.

39 Bansal, S., Thenmozhi, M., 2020, “Does Concentrated Founder Ownership Affect Board Independence?
Role of Corporate Life Cycle and Ownership Identity”, Pacific-Basin Finance Journal, Say1 62, s.16.

40 Shahzad, F., Lu, J., Fareed, Z., 2019, “Does Firm Life Cycle Impact Corporate Risk Taking and
Performance?”, Journal of Multinational Financial Management, Say1 51, 40-41.

41 Kabir, H., Su, L., Rahman, A., 2020, “Firm Life Cycle and the Disclosure of Estimates and Judgments in
Goodwill Impairment Test: Evidence from Australia”, Journal of Contemporary Accounting and Economics,
Say1 16, s.21.
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Bir sirketin i¢inde bulundugu yasam evresine gore yatirimcilarin ihtiyag duyacagi
bilgilerin farkli olup olmadigina yonelik yapilan ¢aligmada, biiyiime ve olgunluk evresindeki
sirketler i¢in yatirimcilar, finansal tablo bilgilerinin yan1 sira bagka bilgilerin de kullanilarak
olusturuldugu analist tahminlerine daha ¢ok agirlik vermektedir. Yeni kurulan ve diisiis
evresindeki sirketlerde ise yatirnmcilar hisse senedi fiyatlari ve getirileri i¢in finansal tablo
bilgisini kullanmaktadir. Ayrica, yeni kurulan ve diisiis evresindeki sirketlerin hisse
senetlerini elden ¢ikarma agisindan defter degerlerinin gelirlere gore daha c¢ok dikkate
alindig belirtilmistir*2. Bir sirketin hangi yasam evresinde oldugunun bilinmesi ileriye doniik
yapilacak tahminlerin basarisim artiracaktir®,

Sirketlerin risk alma diizeyleri ile yasam evreleri arasindaki iligskinin incelendigi bir
calismada, yeni kurulan sirketler ile diisiis evresindeki sirketler risk alma dizeylerinin
durgunluk evresindeki sirketlerden daha yiiksek oldugu, biiyiime ve olgunluk evresindeki
sirketlerde risk alma diizeyinin daha disiik oldugu tespit edilmistir. Yeni kurulma
evresindeki sirketlerde ve diisiis evresindeki sirketlerde alinan risklerin gelecek donem sirket
performansii kotiilestirdigi, bliylime ve olgunluk evresindeki sirketlerde alinan risklerin
gelecek donem sirket performansini iyilestirdigi belirlenmistir®.

Sirket satin alinmasi ve g¢esitlendirme ile sirket yasam evreleri arasindaki iliskinin
arastirildigl bir caligmada, sirket satin alma ve sirket yasam evresi arasinda U seklinde bir

iliski oldugu, buna gore, ilk ii¢ yilinda bulunan (yeni kurulan) sirketler ile 10-20 yildir

42 Dickinson, V., Kassa, H., Schaberl., P.D., 2018, “What Information Matters to Investors at Different Stages
of a Firm’s Life Cycle?”, Advances in Accounting, Say1 42, s.31.

% Vorst, P., Yohn, T.L., 2018, “Life Cycle Models and Forecasting Growth and Profitability”, The
Accounting Review, Say1 93/6, s.379.

4 Habib, A., Hasan, M.M., 2017, “Firm Life Cycle, Corporate Risk-Taking and Investor Sentiment”,
Accounting and Finance, Say1 57, 5.492.
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faaliyet gosteren (olgunluk agsamasindaki) sirketlerin sirket satin alma oranlarinin 4-9 yillari
arasinda faaliyet gosteren sirketlere gore daha fazla oldugu tespit edilmistir®.

Isletme sermaye yapisinin nasil olustuguna yénelik gelistirilen yeni sermaye yapisi
teorileri cercevesinde sirketlerin hisse ¢ikarma ve hisselerini satin alma kararlarinin
incelendigi bir caligmada, bu teoriler i¢inde yer alan sirket yasam evresi teorisi baglaminda
geng sirketlerin yash sirketlere gore daha fazla hisse ihrag ettigi ve daha az hisse satin aldigi
tespit edilmistir®®.

Sirket volatilitesinin sirket yasam evrelerine gore nasil degistigi lizerine yapilan
calismada, yeni kurulma evresinde olan sirketler ile diisiis evresinde olan sirketlerin sirket
Ozelindeki volatilite (idiosyncratic volatility) durgunluk evresindeki sirketlere gore daha
yuksek, biyime evresindeki sirketler ile olgunluk evresindeki sirketlerde ise volatilite
durgunluk evresindeki sirketlere gore daha diisiik olarak tespit edilmistir. Ayrica biiyiime
evresindeki sirketler ile olgunluk evresindeki sirketlerde nakit akiglarindaki oynakligin sirket
ozelindeki volatiliteyi etkileme derecesi azalmaktadir®’,

Isletmenin yatirim, finansman ve nakit ydnetimi politikalarinin sirket yasam evresine
gore degisip degismedigi iizerine yapilan ¢alismada, yatirim ve hisse senedi ihracinin sirket
yasam evresine bagli olarak azaldigi; yeni kurulan sirketler ile blyime evresindeki

sirketlerde tahvil ihrac1 ve nakit tutma egiliminin yiiksek, olgunluk evresindeki sirketler ile

4 Arikan, A.M., Stulz, R.M., 2016, “Corporate Acquisitions, Diversification, and the Firm’s Life Cycle”, The
Journal of Finance, Say1 71/1, s.189-190.

4 Seifert, B., Goneng, H., 2012, “Issuing and Repurchasing: The Influence of Mispricing, Corporate Life
Cycle and Financing Waves”, Journal of Multinational Financial Management, Say1 22, s.80.

47 Hasan, M.M., Habib, A., 2017, “Firm Life Cycle and Idiosyncratic Volatility”, International Review of
Financial Analysis, Say1 50, s.173.
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diisiis evresindeki sirketlerde diisiik oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda, kurumsal yonetim
politikalar1 sirketin icinde bulundugu yasam evresine gore sekillenmektedir?®.

Gelecekteki karlilik ve biiyiime iizerine yapilan tahminlerde daha ¢ok ekonomi
genelinde ya da sektor bazinda incelemeler suretiyle sirktlerin ekonomi genelindeki
ortalamaya yakinsadigi ifade edilmistir. Diger yandan, tahmin modellemesi baglaminda
yapilan bir caligmada, sirketlerin yagam evrelerine gore ortalama karliliklart 6nemli ve tutarli
olgiide degismektedir®®. Bu cercevede, karlilik ve biiyiime tahmin modellemesinde sirket
yasam evrelerinin etkili olabileceginden hareketle yapilan bir ¢alismada, sirket yasam
evrelerine gore gelistirilen tahmin modellerinin ekonomi geneli ve sektor bazli gelistirilen
modellerden ¢ok daha isabetli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Isletme organizasyonu ile
ilgili calismalarda organizasyon davranisi, insan kaynaklar1 yonetimi ve organizasyon yapisi
gibi isletme i¢i faktorler ile gesitli hissedarlarin gorece onemliligi, sirketin karsilagtigi rekabet
ve piyasa yapist gibi isletme dis1 faktorlerin sirket yasam evrelerine gore anlamli farkliliklar

olusturdugu goriilmektedir™.

48 Faff, R., Kwok, W.C., Podolski, E.J., Wong, G., 2016, “Do Corporate Policies Follow a Life-Cycle?”,
Journal of Banking & Finance, Say1 69, s.106.

4 Dickinson, 2011, 5.1990-1991.

0 Vorst&Yohn, 2018, s.379.
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IKINCi BOLUM: SIRKET YASAM EVRESI BELIRLEME
YONTEMLERI VE NAKIT AKIS TABLOSUNUN ONEMI

2.1. Sirket Yasam Evrelerinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Sirketlerin davranis kaliplarinin belirli yagsam evreleri ¢ercevesinde siniflandirilarak,
ona gore bir degerlendirme yapilmasi ve bunun tzerine politika tiretilmesi, yasam evrelerinin
dogru sekilde tespitini nemli hale getirmektedir.

Sirket 6zelinde yasam evresi tespit etmek {iriin yasam egrisine gore daha zordur. Uriin
yasam egrisinde tek bir iirlinlin piyasa igindeki gelisim seyri dikkate alinirken, sirketler,
uretilen ya da satilan farkli nitelikteki Urtin ve hizmetlerin yasam egrilerinin yani1 sira insan
kaynagi, finansal ve organizasyonel yap1 gibi ¢esitli unsurlardan da etkilendigi igin sirket
yasam evresinin belirlenmesi biraz daha karmasik niteliktedir.

Sirket yasam evresi olgusu sirketlerin stratejik tercihleri ve faaliyet sekilleri lizerinde
onemli bir etkiye sahip olmakla birlikte, yasam evrelerinin belirlenmesinde {izerinde
uzlagilmis tek bir yontem bulunmamaktadir. S6z konusu yontemler icinde sirketin daha ¢ok
niteliksel bazda incelenmesine dayanan yontemlerin yani sira niceliksel bazda incelenmesine
dayanan yontemler bulunmaktadir. Niceliksel yontemler ise genel olarak farkli muhasebe
verilerine dayanan yontemler ile nakit akislarina dayanan yontemler seklinde iki ana sinifa
ayrilabilir. S6z konusu yontemlerde satiglarin biiytime hizi, sirket yasi, dagitilmamis karlar,
calisan sayisi, sermaye yatirimlari, nakit akis bilesenleri gibi farkli unsurlar dikkate
almmustir. Bu unsurlardaki farkliliklarin disinda yasam evreleri sayilar: da farkli sekilde ele
alinmistir.

Literatiirde uygulanan yontemler arasinda ve bu yontemlerde referans alinan

degiskenler agisindan bazi farkliliklar olsa da baz1 yontemler ¢aligmalarda yaygin olarak
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kullanilmistir. Bu kapsamda, Anthony-Ramesh (1992), DeAngelo (2006) ve Dickinson
(2011) yontemleri yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir.

Bu ¢ergevede, yasam evrelerini konu alan ¢alismalarda kullanilan yontemler asagida
ele alinmistir:
2.1.1. Niteliksel Yontem

Sirket yasam evrelerinin tespitine yonelik kullanilan yontemlerden biri olan Miller-
Friesen Yontemine®! (1984) gore sirketler niteliksel 6zelliklerine gore degerlendirilmis ve
yasam evrelerine ayrilmistir. Bu yontemde, sirketler en az 20 yillik bir veri seti tizerinden tek
tek detayli analize tabi tutulur. Nicel degerlerden daha ¢ok nitel dlgiitlere dayanir. Sirketler
yillik faaliyet raporlari ve mali tablolar1 {izerinden ayrintili olarak incelenir. Yontemde
kullanilan nicelik 6lgiitii sadece sirket yasi ve satislarin bilylime oranidir. Yapilan analiz
sonucunda sirketler dogma, biiylime, olgunluk, canlanma (revival) ve disiis olarak
tanimlanan bes farkli yagam evresine gore siniflandirilir. Her sirket 6zelinde farkli agilardan
niteliksel bir degerlendirme yapilmasi sirketlerin yas evrelerinin dogru tespit edilmesi
acisindan giivenilir bir unsur olsa da daha biiyiik 6lgekli ¢alismalar ig¢in s6z konusu yéntem
pratik degildir.
2.1.2. Niceliksel Yontemler

2.1.2.1 Muhasebe Verilerine Dayanan Yontemler
Bu yontemlerde sirketler belirli muhasebe verileri baz alinmak suretiyle yasam

evrelerine ayrilmigtir.

51 Miller, Danny and Friesen, Peter H., 1984, “A Longitudinal Study of the Corporate Life Cycle”,
Management Science, Say1 30/10, s.1161-1183.
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2.1.2.1.1. Anthony-Ramesh Yontemi®? (1992)

Sirket yasam evrelerine yonelik yapilan ilk ¢alismalardan ve en yaygin olarak
kullanilan yontemlerden biri Anthony-Ramesh (1992) yontemidir. Bu yontemde, sirketler
satiglardaki biiyiime orani (sales growth), yillik kar payr dagitim orani (dividend payout
ratio), sermaye yatirimlari (capital expenditures) ve sirket yaslarina (firm age) gore biiyiime,
olgunluk ve diislis olacak sekilde 3 farkli yasam evresine ayrilmaktadir.

Bu degiskenler yapilacak hesaplamada asagidaki sekilde dikkate alinmaktadir:

Kar Pay1 Dagitim Orani; = (Kar Pay1: / EBITt) x 100
Satiglardaki Biiylimet = (Satislar; - Satislare.1) / (Satiglart.1) X 100
Sermaye Yatirimlar Biiyiikliigii: = Sermaye Yatirimlar / (Ozkaynagin Piyasa Degeri +
Uzun Vadeli Borglar) x 100
Sirket Yas1 = Mevcut Y1l — Kurulus Y1l
Sirket yas1 disindaki degiskenlerin son bes yillik degerler dikkate alinmak suretiyle
her y1l ve her sirket 6zelinde medyan degerleri hesaplanir. Daha sonra sirketler bu medyan
degerleri ve sirket yaslar1 dikkate alinarak siralanir. Asagidaki tablo ¢ergevesinde sirketler

ilgili yasam evrelerine ayrilir.

Tablo 1: Anthony-Ramesh Yontemi Sirket Yasam Evreleri Belirleyicileri

. Satislardaki Sermaye
Yasam Evresi Bolum Skoru Kar Pay1 Sirket Yas1
Buyume Yatirimlari
Buyime Evresi 1 Diigiik Yiiksek Yiiksek Geng
Olgunluk Evresi 2 Orta Orta Orta Olgun
Diisiis Evresi 3 Yiksek Diisiik Diisiik Yash

52 Anthony, J., Ramesh, K., 1992, “Association Between Accounting Performance Measures and Stock
Prices: A Test Of The Lifecycle Hypothesis”, Journal of Accounting Economics.
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Sirketler yasam evrelerine ayrildiktan sonra her sirkete her yil i¢in 1, 2, 3 degerleri
verilir. 1 buyume evresindeki sirketler igin; 2 olgunluk evresindeki sirketler i¢in ve 3 diisiis
evresindeki sirketler i¢in kullanilir. Bundan sonra, her bir degisken i¢in belirlenen degerler
toplanir ve toplam bir skor bulunur.

Toplam skor 4 ile 20 degerleri arasinda olusur. Buna gore;

- Birlesik skor 16-20 arasinda ise bu sirket bllylime evresinde bir sirket olarak,

- Birlesik skor 9-15 arasinda ise bu sirket olgunluk evresinde bir sirket olarak,

- Birlesik skor 4-8 arasinda ise bu sirket dislis evresinde bir sirket olarak
degerlendirilir.

Ornek olarak, bilyiime asamasindaki sirketlerin sermaye gereksinimleri nedeniyle kar
pay1 6deme olasiliklari diistiktiir. Bu sirketler, yeni yatirimlara daha fazla meyilli olacagi i¢in
sermaye yatirimlar1 da yiiksek olacaktir. Bu kapsamda, en yiiksek biiylime orani ve sermaye
yatirimlarina sahip olan ve en diisiik kar pay1 6demesi yapan sirketler bilyime evresindeki
sirketler olarak kabul edilir. Bunlarin tam tersinin oldugu durumdaki sirketler ise diisiis
evresindeki sirket olarak nitelendirilir. Sirket yasi degiskeni ise finansal olmayan bir kontrol
degiskeni olarak modele dahil edilir.

Bu yontemin zayif yani sirketlerin yas evrelerine gore siniflandirilmas: yapilirken
dayandig onciil (ex ante) varsayimdir. Sirketleri belirli bir ya da birden fazla degiskene gore
siralamak  sirketlerin  yasam evrelerine gore esit sekilde dagildigi varsayimim

barindirmaktadir (Dickinson, 2011).
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2.1.2.1.2. Park-Chen Yontemi®3 (2006)

Bu calismada biiyiime, olgunluk ve diisiis evresi olmak {izere ii¢ yasam evresi
belirlenmigtir. Bu yontemde de temel olarak Anthony ve Ramesh (1992) yonteminde
kullanilan ayni dort degisken kullanilmistir. Diger yandan, burada 5 puanli bir skorlama
sistemi vardir.
2.1.2.1.3. Aharony-Falk-Yehuda Yoéntemi®* (2006)

Bu calismada biiyiime, olgunluk ve diisiis evresi olmak lizere ii¢ yasam evresi
belirlenmistir. Bu yontemde de Anthony-Ramesh yontemindeki degiskenler kullanilmistir.
Buradaki farklilik hesaplama asamasinda ve degiskenlerin standardize edilmesindedir. Buna
gore, satiglardaki biiyiime i¢in iki yillik fark dikkate alinmig, sermaye yatirimlari
hesaplamasina ar-ge giderleri dahil edilmis ve temettii 6deme orani hesaplamasinda hisse

satiglar1 ve hisse aliglar1 hesaplamaya dahil edilmistir.

Satiglardaki Biiylime = Satislart — Satislart.»
Sermaye Yatirimlar1 = (Sermaye Yatirimlar1 + ARGE Giderleri): / Toplam Varliklary
Kar Pay1 Dagitim Oram1 = (Hisse Satis1 — Hisse Alim1 — Kar Pay1 Odemesi): / Toplam
Varliklart

Sirket Yas1 = Mevcut Y1l — Verinin Alinabildigi Ilk Y1l

53 Park, Y., Chen, K.H., 2006, “The Effect of Accounting Conservatism and Life-Cycle Stages on Firm
Valuation”, Journal of Applied Business Research, Say1 22/3, 5.75-92.

54 Aharony, J., Falk, H., Yehuda, N., 2006, “Corporate Life Cycle and the Relative Value — Relevance of
Cash Flow versus Accrual Financial Information”, Working Paper, Citeseer, s.1-34.
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2.1.2.1.4. Liu Yontemi®® (2006)

Bu yontemde sirket Gzelindeki degiskenler ile nakit akislari profilini birlikte
degerlendirmistir. Bu kapsamda, sermaye yatirimlari, gelirlerdeki degisim, satilan mallar
maliyeti ve sirket yas1 degiskenleri kullanilmis, nakit akiglarinin yonleri ayrica siniflandirma
asamasinda dikkate alinmistir. S6z konusu hesaplamalar sonucunda sirketler hizli biiyiime,
yavas biiylime, olgunluk, erken diisiis, ge¢ diisiis asamalarina gore siniflandirilmstir.
2.1.2.1.5. DeAngelo-DeAngelo-Stulz Yontemi®® (2006)

Bu yontemde, sirketlerin dagitilmamis karlarinin toplam 6zkaynaklar: ve toplam
aktifleri icindeki pay1 yiiksek oldugunda kar pay1 dagitimlarinin yiiksek, tam tersi durumda
ise kar payr dagitimlarinin neredeyse sifir oldugundan hareketle, olgunluk evresindeki
sirketlerin kar pay1 dagitma olasiliginin blyume evresindeki sirketlere nazaran daha yiiksek
oldugu anlayisi bulunmaktadir. Buna gore, olgunluk evresindeki sirketler daha ytksek
karliliga ve daha az yatirim imkanina sahipken bilylime evresindeki sirketlerin birgok yatirim
firsat1 karsisinda kisitl bir finansman kaynagi bulunmaktadir. Bu gercevede, sirket yasam
evreleri sirketlerin kar dagitimi yapma olasiligina goére belirlenmektedir. Buna gore,
dagitilmamis karlar / toplam 6zkaynak orani1 ve dagitilmamis karlar / toplam aktif oraninin
diistik oldugu sirketler daha yasli, bu oranin daha yiksek oldugu sirketler ise geng ve blyiime

evresindeki sirketler olarak kabul edilir.

55 Liu, M.M., “Accruals and Managerial Operating Decisions Over the Firm Life Cycle”, 2006, Doktora
Tezi, Massachusetts Institute of Technology.
%6 DeAngelo vd.,. 2006, s.227-254.

27



2.1.2.1.6. Jaafar ve Halim Yontemi®” (2016)

Bu yontemde, piyasa degeri / defter degeri orani sirket yas evresi hesaplamasi i¢in
referans alinir. Buna gore biiylime agamasinda olan sirketlerin piyasa degerlerinin defter
degerlerine gore daha yiiksek olacagi anlayisindan hareketle, bu oranin yiiksek oldugu

sirketler bliylime agsamasinda, bu oranin diisiik oldugu sirketler ise diisiis asamasinda olarak

kabul edilir.
2.1.2.2. Nakit Akislarina Dayanan Yontemler

Bu yontemlerde, sirketler nakit akiglar1 baz alinmak suretiyle yasam evrelerine
ayrilmigtir.
2.1.2.2.1. Gup-Samson-Dugan-Kim-Jittrapanun Yontemi®® (1993)

Bu yontemde, sirketler nakit akis tablosundaki faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislari, yatirimlardan kaynaklanan nakit akislar1 ve finansmandan kaynaklanan nakit akislari
bilesenlerinin pozitif ve negatif olup olmamasma bagli olarak sekiz olast durumla karsi

karsiyadir.

57 Jaafar, H., Halim, H.A., 2016, “Refining the Firm Life Cycle Classification Method: A Firm Value
Perspective”, Journal of Economics, Business and Management, Sayi 4/2, 5.112-119.

%8 Gup, B.E., Samson, W.D., Dugan, M.T., Kim, M.J., Jittrapanun, T., 1993, “An Analysis of Patterns from
the Statement of Cash Flows”, Financial Practice and Education, s.73-79.
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Tablo 2: Gup vd. Nakit Akislar: Siniflandirmasi

Faaliyetlerden Yatirnmlardan Finasmandan
Olas1 Durum Kaynaklanan Nakit Kaynaklanan Nakit Kaynaklanan Nakit
Akislar Akislar Akislar
1 Numarali Durum + + +
2 Numarali Durum + - -
3 Numaralt Durum + + -
4 Numarali Durum + - +
5 Numarali Durum - + +
6 Numarali Durum - - +
7 Numarali Durum - + -

8 Numarali Durum - - -

Gup vd.’nin galigmasina gore, tablodaki durumlara iliskin beklentiler su sekildedir:

1 Numarali Durum: Sirket her ti¢ kisimdan da pozitif nakit akis1 saglamaktadir. Yani
faaliyetleri sonucu pozitif nakit akisi1 tiretmektedir. Ayn1 zamanda uzun vadeli varliklarini
satarak ve ilave borg alip ya da sermaye artirarak pozitif nakit akisi saglamaktadir. Bu durum
gecis donemini ifade edebilecegi gibi yakin gelecekte bir yatirim ya da hisse alim1 veya borg
O0demesinde kullanmak iizere nakit biriktirme amactyla olusturuluyor olabilir.

2 Numaralt Durum: Sirket uzun vadeli yatirim ve bor¢ ddemesine yetecek sekilde
faaliyetlerinden yeterli miktarda nakit akis1 elde etmektedir. Bu davranis kalib1 olgunluk
asamasindaki basarili bir girketin davranig kalibim1 gostermektedir. Sirket faaliyetlerinden
elde ettigi nakit fazlasiyla ilimli bir biiylimeyi dis finansmana ihtiya¢ duymadan yapabilir
durumdadir.

3 Numarali Durum: Bu durumdaki bir sirket hem faaliyetlerinden hem de
yatirimlarindan pozitif nakit akigi saglamakta ancak ilave dis bor¢ kullanmaktadir. Bu durum
cok yaygin olmamalidir ¢iinkii sirketleirn yatirimlarindan kaynaklanan nakit akislar

genellikle negatiftir. Bu durumdaki bir sirket faaliyetlerinden gelen nakit fazlasini ve uzun
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vadeli yatirnmlarin1 satarak elde ettigi nakdi ya uzun vadeli bor¢ 6demesi icin ya da
hissedarlara 6deme yapmak i¢in kullanmaktadir. Gelir getirici varliklarin satilmasi uzun stire
devam ettirilemez ve sirketin tasfiye edilmesi sonucunu dogurur.

4 Numarali Durum: Bu durumda faaliyetlerden gelen nakit akislar1 yatirim
faaliyetlerini karsilamak icin yetersiz kalmakta ve sirket dis kaynakla bu acig1 kapatmaktadir.
Bu davranig kalib1 biiyliime asamasinda olan bir sirkete aittir. Bu tlr bir sirket buyumek icin
gelir getirici varliklarin satin alinmasina ihtiyag duyar. Ancak bunun i¢in faaliyetlerden gelen
nakit akislar yeterli gelmemektedir. Ortaya ¢ikan agik dis finansman ile giderilir.

5 Numarali Durum: Bu durumdaki sirket faaliyetlerinden pozitif nakit akis
saglayamazken yatirrm ve finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akigi saglar.
Faaliyetlerden pozitif nakit akis1 saglanamamasi gecici bir durum degilse yatirimcilarin ve
kreditorlerin sirkete finansman saglamasi1 makul degildir. Bu nedenle bu durumun yaygin
olmadig1 degerlendirilmektedir.

6 Numarali Durum: Bu durumdaki sirket faaliyetlerinden ve yatirimlarindan pozitif
nakit akis1 saglayamazken finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglar. Buna gore
negatif faaliyet nakit akislar1 gegici olup, sirket yatirimlarimi gelistirmekte ve bunu dis
finansmanla saglamaktadir. Bu durumdaki bir sirket geng, hizli biiyiiyen bir sirket yaklagimi
sergilemektedir.

7 Numarali Durum: Faaliyet ve finansman faaliyetlerinin nakit akis1 negatif ve
yatirim faaliyetlerinin nakit akis1 pozitiftir. Buna gore sirket zarar etmekte, ayn1 zamanda
kreditorlere de 6deme yapilmaktadir. Bu ise uzun vadeli gelir getirici varliklarin satisiyla
yapilmaktadir. Bu davranig kalib1 tasfiye edilen bir sirket gorinimu sunar.

8 Numarali Durum: Tiim faaliyet alanlariyla ilgili nakit akiglar1 negatiftir. Bu durum

Onceden biriktirilmis nakit akiglarinin kullanilmas1 suretiyle ortaya cikabilir.
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Genel olarak bakildiginda, 1, 5, 7 ve 8 numarali durumlar yaygin durumlar degildir.
2 numarali durum en yaygin olmasi beklenen nakit akis driintiisiidiir. Bu durumdaki sirketler
istikrarli, olgunluk asamasinda ve basarili sirketlerdir. Yaygin olmasi beklenen diger nakit
akig Orlintisii 4 numarali durumdur (+,-,+). Bu durumdaki sirketler faaliyetlerden elde
ettikleri nakit akislarinin yaninda ilave borg alarak ya da 6zkaynaklari artirarak biiytime
egilimindedir. Bu agidan, bu sirketler potansiyel olarak biiylime asamasindaki sirketler olarak
kabul edilebilir. 3 numarali durumdaki (+,+,-) sirketler faaliyetlerden elde ettikleri nakit
akislarinin yani sira uzun vadeli varlik satisindan da nakit girisi saglar. Bu sayede borglarini
azaltir ya da Ozkaynaklarimi distirirler. Bu sirketlerin basarili bir sekilde yeniden
yapilandirma yaptiklar1 sdylenebilir. 6 numarali durumdaki (-,-,+) sirketler ise faaliyetlerden
saglanan nakit akiglarinin pozitif olmamasi nedeniyle uzun vadeli varlik alimini borg ile
finanse etmektedir. Bu sirketler biiylime asamasindaki sirketleri gosterir. Gelecekte
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin pozitif olmasi beklentisiyle gorece daha yiiksek
bor¢ ve 6zkaynak kullanirlar. 1 numarali durumdaki sirketler (+,+,+) nakitlerini artirmak ve
likiditey1 yiikseltmek icin faaliyetler, yatirnmlar ve finansman kaynakli nakit akislar
pozitiftir. 7 numarali durumdaki (-,+,-) sirketler ise faaliyetlerden ve finansmandan
kaynaklanan negatif nakit akislarin1 varlik satisi ile finanse etmektedir. Bu asamadaki
sirketler karli durumda degildir. Bor¢larin1 6deyebilmek i¢in uzun vadeli varliklarini satma

egilimindedir. 8 numarali durumdaki (-,-,-) sirketler ise finansal sikint1 igindedir.
2.1.2.2.2. Dickinson Yontemi®® (2011)
Nakit akiglart yonteminde sirket yasam evresi belirlenirken, muhasebe verilerini esas

alan yontemlerdeki gibi belli parametrelere dayanmak yerine sirketin faaliyet, yatirnm ve

%9 Dickinson, 2011, 5.1969-1994.
31



finansmanina iliskin bilgileri bir biitiin olarak ele alir. Bu yontem, nakit akislar1 bilegsenlerinin
sirketin i¢inde bulundugu yasam evresine gore sekillenecegi varsayimina dayanir. Bu
bilesenler, faaliyetlerden kaynaklanan, yatirimlardan kaynaklanan ve finansmandan
kaynaklanan nakit akiglaridir. S6z konusu yontemin herhangi bir dagilim varsayimi
yapmadig1, sadece sirketin fiili faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan somut islemleri baz almasi
dolayistyla daha organik bir yaklasim oldugu belirtilmistir. Anthony ve Ramesh’in (1992)
yontemiyle karsilastirildiginda bu yontemin sirket yasam evresini tespit etmede ekonomik
teoriye uyarli olmasi bakimindan daha basarili sonuglar verdigi ifade edilmistir (Dickinson,
2011).

Ayrica Anthony ve Ramesh (1992) yonteminde kriter olarak ele alinan sirket
biiylikliigii ve sirket yasinin sirketlerin yasam evreleri igin gdsterge niteliginde olduguna
iligkin varsayimlar bulunmakla birlikte, sirketler bu asamalardan dogrusal bir sekilde
geememektedir. Karlilik, biiyiikliik ve yas gibi sirket 6zelliginin 6l¢iimii i¢in kullanilan ¢ogu
unsur sirket yasam evresiyle lineer olmayan bir iliskiye sahiptir. Bu nedenle, bu unsurlarin
belli bir sira takip ettigini varsayan ve sirket evresini bu unsurlara dayandiran siiflandirma
yontemleri yanls sonuglar dogurabilecektir®.

Nakit akiglar1 bir sirketin karlilik, bliytime ve risk durumuna iliskin farkliliklar:
yansitabilmektedir. Nakit akislarinin bilesenleri, sirketlerin strateji tercihleri kapsamindaki
kaynak tahsislerine ve operasyonel kabiliyetlerine iliskin bir gdsterge niteligindedir. Nakit
akiglari, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari, yatirimlardan kaynaklanan nakit akislari

ve finansmandan kaynaklanan nakit akislari olmak iizere ii¢ bilesenden olusur. Dickinson

80 Dickinson, 2011, s.1972.
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(2011) sirket yasam evrelerine gore nakit akislarinda farklilik olmasi gerektigine iligkin
beklentisini asagidaki sekilde gerekgelendirmistir®:

a) Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari

Baglangi¢ evresindeki sirketler yerlesik miisteri eksikliginden ve potansiyel gelir ve
giderlere iliskin bilgi yoksunlugundan negatif nakit akislarina sahiptir. Yatirim ve
etkinlikteki artiglara bagli olarak kar marjlarinin artmasi nedeniyle biiyiime evresindeki
sirketler ile olgunluk evresindeki sirketlerde bu nakit akislar1 pozitiftir. Diisiis evresindeki
sirketlerde ise biiylime oranlarindaki diisiislere paralel olarak fiyatlar diiser ve nakit akislart
negatif olur.

b) Yatirnmlardan kaynaklanan nakit akiglari

Baslangig evresindeki sirketler ile blyime evresindeki sirketlerde yatirimlarin ¢ok
olmasi nedeniyle yatinmlardan kaynaklanan nakit akislar1 negatiftir. Olgunluk evresindeki
sirketler gorece diisiik oranda da olsa yatirim yapmaya devam eder. Bu nedenle, bu
sirketlerdeki s6z konusu nakit akislar1 negatiftir. Diigiis evresindeki sirketler ise mevcut
borg¢larin1 6deme ve faaliyetlerini siirdiirebilme adina varliklarini azaltma egiliminde olup,
yatirimlardan kaynaklanan nakit akislari bu nedenle pozitiftir.

c) Finansmandan kaynaklanan nakit akislari

Finansal hiyerarsi teorisine (Pecking Order Theory) gore sirketler finansman
tercihlerinde dnce bor¢ finansmanini, daha sonraki asamalarda ise 6zsermaye finansmanini
kullanir. Baglangi¢ ve biiyiime evresindeki sirketler i¢in finansman nakit akislari pozitiftir.

Diger yandan, olgunlagsma evresindeki sirketler bor¢ 6demesi yaptigi ve yatirim firsatlarinin

61 Dickinson, 2011, s.1973.
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azlig1 nedeniyle finansmandan kaynaklanan nakit akislari negatiftir. Diisiis evresindeki
sirketlerin finansman kaynakl1 nakit akislari i¢in net bir durum s6z konusu degildir.

Bir sirketin faaliyet, yatinm ve finansman nakit giris ve ¢ikislarinin birlikte
degerlendirilmesi, belirli bir zaman dilimi i¢indeki sirketin yasam evresinin tespit edilmesini
saglar®. Nakit akislarinin pozitif ve negatif isaretlenmesi sonucu ii¢ farkli nakit akis kaynagi
sekiz olas1 sonug ortaya cikarir. Bu sekiz siniflama bes yasam evresine ayrilarak sirketler

nakit akislar Oriintiisii gergevesinde asagidaki tabloda belirtilen ilgili yasam evrelerine atanir.

Tablo 3: Dickinson Nakit Akislar1 Siniflandirmasi

Baslangic BlUyume  Olgunluk Durgunluk Durgunluk Durgunluk Diisiis  Diisiis

Isletl_ne ) ) o o _ + + - -
Faaliyetleri
Yatlrlm - : _ 4 s + + + +
Faaliyetleri
Flna_nsman_ + + ) ) + ) + )
Faaliyetleri

Tablo 4: Dickinson (2011) ve Gup vd.(1993) Karsilastirmasi

Baslangic Buyume  Olgunluk Durgunluk Durgunluk Durgunluk Diisiis Diisiis

isletme

Faaliyetleri i * * ) * * i i
Yatu_'lm _ ) } B _ + + + +
Faaliyetleri

Finansman

Faaliyetleri * * - - * - * -
GUP  vd.

(1993) 6 4 2 8 1 3 5 7
Yéntemi

62 Dickinson, 2011, s.1973.
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Gup (1993) ile Dickinson (2011) yontemleri sirket nakit akislarini referans alma ve

sirketlerin nakit akislarindaki hareketlerine gore benzer smiflandirma yapma noktasinda

birbirine gok benzemektedir. Yukaridaki tabloda da Gup (1993) yontemindeki olasi sekiz

durum Dickinson (2011) yontemininkiyle eslestirilmistir.

Yasam evreleriyle ilgili calismalar incelendiginde, ¢ogunlukla Dickinson (2011)

yonteminin kullanildigr goriilmektedir. Diger yandan, nakit akis tablosu bilesenlerinin

sirketin stratejik tercihlerini bir biitiin olarak ele almasi ve sirket yasam evreleri agisindan

onemli bir gosterge niteliginde oldugu diisiiniilmektedir. Bu gergevede, ¢alismada sirket

yasam evrelerinin belirlenmesinde, nakit akis tablosunu esas alan Dickinson (2011) yontemi

kullanilacaktir.

Tablo 5: Sirket Yagam Evrelerinin Tespitinde Kullanilan Yontemler ve Kullanilan Degiskenler

Yontem

Kullanilan Degiskenler

1 | Miller-Friesen Ydntemi (1984)

Sirketin en az 20 yillik dénem igin faaliyet raporlari ve mali
tablolar1 genel olarak degerlendirilir. Sirket yasi ve satiglarn

biliylime orani ayrica dikkate alinir.

Anthony-Ramesh Yontemi

(1992)

Kar Pay1 Dagitim Orani, = (Kar Pay1; / EBITy) x 100

Satiglardaki Biiyiime; = (Satislar; - Satislart.1) / (Satislar.1) X 100
Sermaye Yatirimlary; = Sermaye Yatirimlari, / (Ozkaynagin Piyasa
Degeri + Uzun Vadeli Borglar) x 100

Sirket Yasi = Mevcut Y1l — Kurulus Yili

3 | Park-Chen Yontemi (2006)

Kar Pay1 Dagitim Orani; = (Kar Pay1; / EBIT:) x 100

Satiglardaki Biiyiime; = (Satislar; - Satislari.1) / (Satislar.1) X 100
Sermaye Yatirimlary = Sermaye Yatirimlari; / (Ozkaynagin Piyasa
Degeri + Uzun Vadeli Borglar) x 100

Sirket Yas1 = Mevcut Y1l — Kurulus Yili
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Satislardaki Biiyiime = Satislar; — Satiglart.,

Sermaye Yatirimlari = (Sermaye Yatirimlart + ARGE Giderleri), /
Toplam Varliklar

4 | Aharony vd. Yontemi (2006)
Kar Pay1 Dagitim Oran1 = (Hisse Satis1 — Hisse Alim1 — Kar Pay1
Odemesi):/ Toplam Varliklar

Sirket Yas1 = Mevcut Yil — Verinin Alinabildigi ilk Y1l

Sermaye Yatirimlari
Gelirdeki Degisiklikler
5 | Liu Ydntemi (2006) Satilan Mallar Maliyeti
Sirket Yasi

Nakit Akis Profili

Dagitilmamis Karlar / Toplam Ozkaynak
6 | DeAngelo vd. Yéntemi (2006)
Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktif

Jaafar and Halim Yoéntemi | Piyasa Degeri / Defter Degeri

7
(2016)

Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar

8 | Gup vd. Yontemi (1993) Yatirimlardan Kaynaklanan Nakit Akiglari

Finansmandan Kaynaklanan Nakit Akislart

Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar

9 | Dickinson Yontemi (2011) Yatirimlardan Kaynaklanan Nakit Akiglar

Finansmandan Kaynaklanan Nakit Akislart

2.2.  Nakit Akis Tablosunun Onemi

16/05/2005 tarihli ve 25702 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’ye gore finansal tablolarin amaci mevcut
ve potansiyel yatirimcilara, borg verenlere ve kredi veren diger taraflara raporlayan isletmeye

kaynak saglama kararlarin1 verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamaktir. Nakit akis
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tablosu tlkeler arasinda ortak bir muhasebe dili olusturmak amaciyla hazirlanan muhasebe
standartlarindan TMS 1 - Finansal Tablolarin Sunulusuna Standardina gore isletmelerin
diizenlemek zorunda olduklari finansal tablolar setinin bir par¢asidir.

Nakit akis tablosu, isletmelerin hazirlamak ve sunmak zorunda oldugu dort temel
tablodan biridir. Diger zorunlu tablolar olan bilango, gelir tablosu ve 6zkaynak degisim
tablosu tahakkuk esasina gore hazirlanirken nakit akis tablosu nakit esasina gore hazirlanir.
2006 yilindan itibaren isletmeler bu tabloyu hazirlamak ve sunmak zorundadir.

Nakit akis tablosu, sirketin nakit akislarini {i¢ temel faaliyet bazinda siniflandirir.
Bunlar sirket faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar1 ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislaridir. Bir
donem i¢inde olusan nakit giris ve c¢ikislari bu siniflandirma gergevesinde gruplandirilir ve
sirketin nakit kullanim alanlar1 ile nakit kaynaklarinin faaliyetler, yatirrm ve finansman
acisindan gosterilmesini saglar. Bu kapsamda, nakit akis tablosu, diger ti¢ tablonun sagladig1
bilgiden farkli nitelikte bilgiler sunar. Bu itibarla, diger finansal tablolarin tamamlayicist
durumundadir.

TMS 7°de isletmelerin kar amaciyla faaliyette bulunmakla birlikte faaliyetlerini
siirdiirmek, ytkiimliiliiklerini yerine getirmek ve yatirimcilarina getiri saglamak i¢in nakde
ihtiya¢ duydugu ifade edilir. Nakit akis tablosu belirli bir donemde olusan nakit giris ve
cikislart hakkinda bilgi vermekte ve tahakkuk esasli muhasebenin saglayamadig: bilgiyi
saglamak ve nakit hareketlerini anlamak agisindan 6nemlidir®®. TMS 7 - Nakit Akis Tablosu
Standardinin 4 numarali paragrafinda nakit akig tablosunun, diger finansal tablolarla

kullanildig1 zaman, sirketin net aktiflerindeki degisimi, likidite ve bor¢ 6deme giiciinii,

8 Bodur, G., 2015, “Nakit Akis Tablolarinin Analizi”, Doktora Tezi, Baskent Universitesi, Ankara, s.9.
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finansal yapisini ve nakit akiglarinin tutar ve zamanlamasindaki esneklik hakkinda finansal
tablo kullanicilarina bilgi sagladigi ifade edilmistir.

Nakit akis1 bilgisi isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri varliklari ile ilerideki
nakit liretme kapasitesinin degerlendirilmesine imkan verir. Sirketlerin benimsedigi farkli
muhasebe politikalarindan etkilenmez ve bu sayede sirketler arasinda performans
karsilastirmasi yapilmasini saglar.

Sirketlerin nakit akiglarina iligkin sunulan bilgiler sirketlerin degerlemesinin
yapilmasi agisindan da ¢ok onemlidir. Genel amagl finansal raporlar isletmenin degerini
gosterecek sekilde diizenlenmezler. Sirket degerinin belirlenmesinde temel arag¢ olarak
kullanilabilir®. Zira sirket degerinin hesaplanmasinda en c¢ok kullanilan nakit akislari
yontemi sirketin net nakit akislarina iliskin bilginin kullanilarak ileriye doniik tahmin
edilmesi suretiyle yapilir. TMS 7 — Nakit Akis Tablosu Standardinin 13 numarali
paragrafininda sirket faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile ilgili belli basli kalemlere
iliskin bilginin, diger bilgilerle birlikte degerlendirilerek, gelecekte olusacak nakit akislarina
iliskin tahminlerde fayda saglayacagi ifade edilmistir.

TMS 7 — Nakit Akis Tablosu Standardinin 13 numarali paragrafinda ayrica sirket
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin, dis finansman kaynaklarina ihtiyag
duyulmadan isletmenin; bor¢larini geri 6deyebilmesi, faaliyetlerini siirdiirebilmesi, kar pay1
O0demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin miimkiin olup olmadig:
hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek lizere sunulacagi belirtilmistir.

Bir sirketin finansal durumunu analiz etmenin basit bir yolu nakit akiglarini takip

etmektir. Nakit akislar1 bir sirketin kan damarlaridir. Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

64 Bodur, 2015, s.2.
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Akiglar ise ana damar durumundadir. Bir sirket faaliyetlerden elde edilen nakit akiglarini
yiiksek tutabildigi 6l¢lide hayatta kalmaya ve yasamaya daha agiktir. Faaliyetleri sonucunda
nakit akis1 {iretmek yerine daha ¢ok nakit ¢ikisi oluyorsa finansal sikint1 basliyor demektir®.
Nakit akig tablosunun amact Oncelikle bir sirketin nakit Gretme kapasitesinin
degerlendirilmesine yardimei olmasidir. Sirket bor¢ 6demesi, stok alimi, kar payr 6demesi
gibi amaglarla nakit akisina ihtiyac duyar®®.

Bir sirketin faaliyetleri sonucunda nakit Uretme kapasitesi o sirketin basarili bir sirket
mi yoksa finansal sikint1 yasayan bir sirket mi oldugunu gdsterir®”. Nakit akis1 iiretmek
yerine, nakdini devamli olarak faaliyetlerinde kullanan bir sirket finansal sikintiya dogru
gitmektedir. Bir sirket, faaliyetleri sonunda vadesi gelen borglarin1 6deyecek, kar payi
dagitacak ve uzun vadeli varlik satin almaya yetecek kadar nakit akisi saglamasi gerekir. Bu
nakit girisi uzun siire boyunca saglanamazsa sirket dis kaynaklar1 kullanarak finansman
bulma yoluna gitmek durumunda kalir. Ancak faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin
uzun siire yeterli olmamasi halinde sirketin finansal sikintiya girmesi kaginilmazdir.%®

Sonug¢ olarak, nakit akis tablosu sirketin gelecekte elde edecegi nakitlerle
yukiimliiliik, finansman ihtiyaci ve kar pay1 ddemesi yapip yapamayacagini gosteren temel
bir olgiidiir. Ayrica sirket kaynaklarinin stratejik olarak kullaniminin degerlendirilmesine

imkan veren finansal bir aractir®®.

% Bruwer, B.W.S., Hamman, W.D., 2005, “Cash Flow Patterns in Listed South African Industrial
Companies”, Meditari Accountancy Research, Say1 13, s.1.

8 Bruwer & Hamman, 2005, s.2.

67 Bruwer & Hamman, 2005, s.3.

% Moorhead, C., 2001, “The Cash Movement of Operating Activity”, Business Credit, Say1 103/7, s.68.

% Giileg, O.F., Arda, 1., 2019, “Investigating of Cash Flow Profiles: Evidence from Turkey”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ozel Say1, 556.
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2.3. Nakit Akis Yonteminin Eksiklikleri

Nakit akis tablosu bilesenleri sirket i¢cin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Diger yandan,
hem Gup vd. (1993) Yonteminde hem de Dickinson (2011) Yonteminde bazi eksiklikler
bulunmaktadir. Her iki yontemde de nakit akis tablosu alt bilesenlerdeki nakit akislarinin
pozitif ya da negatif olmasi durumuna gore dikkate alinmaktadir. Bu ¢ercevede, ti¢ alt
bilesenin farkli ihtimalleri degerlendirildiginde sirket icin sekiz olas1 durum sz konusudur.

Oncelikle, kullanilan ydntemde nakit olmayan islemler dikkate almmamaktadir.
Ornegin finansal kiralama yapilarak duran varlik satin alinmis olabilir. Bu islem sadece nakit
akislar1 tablosuna yansidigi kadariyla dikkate alinir. Ikinci olarak, faaliyet, yatirim ve
finansman tiirlerine bagli olarak nakit akiglarinin isaretleri dikkate alinmaktadir. Faaliyet,
yatirnm ve finansman alt bilesenleri farkli faaliyetlerden meydana gelmektedir. Bazi
durumlarda bir bilesenin igindeki faaliyetler birbirinin etkisini giderebilir. Diger yandan,
nakit akislariin  biiytikliiklerine bakilmaksizin sadece isaretlerine bakilarak bir
degerlendirme yapilmaktadir. Buna gore iki farkli yasam evresi arasinda sinirda olan bir
sirket, ilgili faaliyetin blyUtkligiiniin de dikkate alinmasi halinde farkli bir yasam evresinde
konumlandirilabilir. Son olarak, nakit akis bilgileri sadece bir finansal donem baz alinarak
kullanilmaktadir. Bazen 6nceden 6deme ya da ddeme ertelemesi gibi durumlar s6z konusu
olabilmektedir. Belirli bir y1l sirketin genel niteliklerini gostermeyen istisnai bir donem
olabilir™.

So6z konusu eksikliklere ragmen, nakit akis tablosu sirketler igin onemli bilgiler

sunmaktadir. Literatirde de Dickinson (2011) yonteminin Anthony-Ramesh (1992)

0 Bruwer & Hamman, 2005, s.7-8.
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yontemine gore daha yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu kapsamda, yontemin

artilarinin eksilerinden daha fazla oldugu degerlendirilmistir.
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UCUNCU BOLUM: KURUMSAL FINANSMAN ILKELERI
VE FINANSAL BASARISIZLIK

3.1. Kurumsal Finansman Ilkeleri

Geleneksel finans teorisine gore sirketlerin temel amaci sirket degerinin maksimize
edilmesidir. Uygulamada sirket basarisi i¢in karlilik, satis seviyesi, aktif getiri gibi birgok
farkl1 0l¢Ut kullanilsa da sirket basarisini temsil eden en Gnemli unsur sirketin bir deger iiretip
Uretmemesidir. Deger Uretimi, sirketlerin oncelikle hedeflemesi gereken ve hissedarlarina
saglamas1 gereken en temel unsur olarak on plana ¢ikar. Sirketler, rakip sirketlere karsi
rekabet giicli kazanmak ve bunu siirdiirebilmek i¢in uzun vadeli pozitif deger olusturmak
zorundadir. Net nakit akisina olumlu katki saglamayan ve piyasa oyuncularinin 6zellikle kisa
vadeli beklentilerinin Oncelenmesi g¢ergevesinde uzun vadeli deger iiretim amacindan
koptugu dlgiide sirketlerin finansal sikintrya diisme potansiyeli bulunmaktadir?.

Sirketlerin pozitif deger iretiminin temelinde iki unsur yatmaktadir. Bunlar,
katlanilan maliyetleri asacak seviyede bir getiri elde etmek ve biiylimeyi saglamaktir. Bir
sirket getiri oranini ne kadar ytikseltebilir ve bunu ne kadar uzun siire devam ettirebilirse o
kadar fazla deger iiretebilir. Bu da sirketin rekabet giiciline, i¢inde bulundugu sektorlin
yapisina ve rekabet kosullarina baghdir. Sirketler rekabet avantajint genel olarak rakiplerine
oranla daha yiiksek fiyat uygulayabilme ya da daha diisilk maliyetle ve etkin iiretim
yapabilme giiciiyle saglar. Diger taraftan, biliyiime ancak getiri oranlarmin katlanilan

maliyetleri astig1 miiddetge sirkete deger kazandirabilir’?.

"L Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2010, Valuation Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company, Fifth Edition, s.13.
2 Koller vd., 2010, s.17.
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Kurumsal finansman (corporate finance) cercevesinde sirketlerin faaliyetlerine yon
veren U¢ temel ilke s6z konusudur’®. Finansman, yatirim ve kar dagitimi politikalar:
sirketlerin kurumsal finans kapsamindaki ii¢ temel strateji alanini temsil eder. Sermaye
yapisinin nasil olusturulacagi, elde edilen karin yeni yatirimlara m1 yoksa hissedarlara m1
yonlendirilecegi, yeni yatirnmlarin yapilip yapilmayacagi bu anlamda sirket yoneticilerince
karar verilmesi gereken temel konulari olusturur. Sirketler, s6z konusu kararlar baglaminda
bilango yapilarini olusturur, finansal kaynaklarima yon verir ve faaliyetlerine zemin
olustururlar. Sirket degeri, sirketlerin yatirim, finansman ve kar dagitimina iliskin

kararlarimin isabetli olup olmamasindan dogrudan etkilenir.

Sekil 3: Kurumsal Finansman Tlkeleri
Kaynak: Damodaran, A., 2014, s.2.

Kurumsal finansmanin temelini olusturan bu ti¢ ilke asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

- Yatirim Kararr: Sirketlerin varolus sebeplerinden birisi mevcut kaynaklar
cergevesinde yapacagi faaliyetlerdir. Sirketler, faaliyetleri sonucunda gelir elde eder.
Yatirim kararlari s6z konusu faaliyetlere temel olusturur. Sirketler hedefleri ve
beklentileri dogrultusunda varlik kompozisyonunu sekillendirir. Bu noktada, yeni bir

iriin dretme, farkli bir pazara girme, gayrimenkul satin alma, makine-techizat

S Damodaran, A., 2014, s.1.
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yenileme, sermaye piyasasi araglari kullanma gibi birgok konuda gesitli yatirim
kararlar1 alir. S6z konusu yatirimlarin biiyiikligii, ne kadar stok yapilacagi, mal ve
hizmetlerin miisterilere ne sekilde sunulacagi, baska sirketlere ortak olunup
olunmayacag1 gibi bir¢ok konu yatirim kararlar1 kapsamindadir.

- Finansman Karari: Sirketlerin faaliyetlerini ytiriitebilmek i¢in finansman saglamalari
gerekir. Sirketler bu kapsamda iki temel finansman kaynagi ile karsi karsiyadir.
Bunlar, ortaklarin saglayacagi 6zkaynak ile sirket digindan temin edilecek borg¢lardir.
Ozkaynak ve bor¢ kompozisyonu sirketlerin finansman kararlarmin 6ziinii olusturur.
Her iki finansman yontemi maliyet, esneklik, hukuki durum, vade yapis1 gibi ¢esitli
acilardan farkli 6zelliklere sahiptir. Bu nedenle, sirketler olusturacaklar1 finansman
kompozisyonuna bagli olarak farkli neticeler elde eder.

- Kar Dagitim Kararr: Sirketlerin karar vermesi gereken bir diger unsur da elde edilen
karlarin nasil degerlendirilecegidir. Kar dagitim kararlarina gore, sirketlerin elde
ettigi karlarin yeniden finansman yoluyla sirket kaynagi olarak m1 kullanilacagi yoksa
ortaklara kar pay1 olarak m1 dagitilacagi belirlenir. Bu ise sirketin ileriye yonelik
projeksiyonu baglaminda verilmesi gereken ¢ok oOnemli bir karardir. Alinacak
kararlarda karlarin tamamu tek bir yonde degerlendirebilecegi gibi hibrid bir yontem
de kullanilabilir. Bu kapsamda, sirketin verecegi kar dagitimi karar1 sirket degeri
tizerinde dogrudan etkili olur.

Yukarida ¢cok genel olarak tarif edilen yatirim, finansman ve kar pay1 kararlaria gore
sirketler genel stratejilerini olusturur ve bu kararlara bagli olarak sirket karlilig1, likiditesi,
finansal esnekligi ve sonugta sirket degeri olarak farkli sonuglarla karsi karstya kalir. Bu

politika tercihleri ise sirketlerin i¢inde bulundugu yasam evresinden dogrudan etkilenir.
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3.2. Sirket Yasam Evresi ile Kurumsal Finansman ilkeleri Arasindaki Iliski:
Faaliyet Riski ve Finansal Risk

Sirket riski temel olarak sabit maliyetlerden ve bor¢ kullanmaktan kaynaklanir. Sabit
faaliyet doguran goreli olarak biiyiik yatirim yapan isletmelerde faaliyet riski, bor¢ kullanan
isletmelerde ise finansal risk olusur’®. Sirketlerin maruz kaldiklar1 faaliyet riski ve finansal
riskler sirketlerin yasam evreleriyle dogrudan iliskilidir.

Faaliyet riski, bir sirketin dogrudan karsilastig1 ve finansman kararlar1 disinda kalan
tim etkenlerin neden oldugu riski ifade eder. Bu acidan, faaliyet riski faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglarinin volatilitesini etkileyen hem igsel hem de dissal faktorler olarak
degerlendirilebilir. Uriin talebinin oynakligy, iiriin girdi maliyetlerindeki ve satis fiyatindaki
degisiklik, biiylimeye etki eden unsurlar, ¢aligma sermayesi ihtiyaci, doviz kuru riskleri,
makroekonomik faktorler gibi bircok unsur sirketin faaliyet riskini etkiler.

Yeni kurulan ya da bilylime evresindeki sirketlerde belirsizlikler fazla oldugu igin bu
sirketlerin faaliyet riskleri daha yiiksektir. Degisen bir ekonomik ¢evrede nakit girisleri ve
nakit ¢ikiglar1 arasindaki dengenin kurulmasi ve yonetilmesine iligskin sirketlerin yasam
evrelerine bagl karsilastigi zorluklar bulunmaktadir. Hem biiylime evresindeki hem de diisis
evresindeki sirketler faaliyet kapasitelerinde ortaya ¢ikan dnemli farkliliklar nedeniyle biiyiik
olgiide nakit akis riski ile karsi karstyadir. Ornegin bilyiime asamasindaki bir sirket
ulagilabilir nakit kaynaklarindan daha hizli biiylime durumuna girerse ya da diisiis
asamasindaki bir sirket degisen is kosullar1 baglaminda yeteri kadar hizli sekilde kapasitesini

kiiciiltemezse finansal basarisizlik riski artacaktir”. Sirketler olgunluk evresine dogru

74 Sayilgan, G., 2017, Soru ve Yamitlariyla isletme Finansman, Siyasal Kitapevi, s.263.
5 Kane vd., 2003, s.27.

45



evrildikce belirsizliklerin azalmasi ve pozitif nakit akislarinin istikrar kazanmasina bagh
olarak faaliyet riskinin diigmesi beklenir.

Finansal risk ise sirketin sermaye yapisi tercihlerine bagli olarak maruz kaldigi
riskleri ifade eder. Bir sirketin 6zkaynaklar m1 yoksa borgla mi finanse edildigine bagl olarak
tagiyacagi finansal risk de degisecektir.

Borg finansmaninin 6zkaynak finansmanina gore iki avantaji vardir. Bunlardan biri
borcun saglamis oldugu vergi kalkani, digeri ise bor¢ O6deme zorunlulugunun sirket
yoneticilerini disipline edici etkisidir’®. Serbest nakit akislari, yoneticilerin harcama
yetkisinde bulunan nakit akislarini temsil eder. Y oneticiler bu nakit akislarini yeni projelerde
degerlendirebilecegi gibi hissedarlara temettii olarak dagitabilir ya da bilangolarinda serbest
nakit olarak tutmaya karar verebilir. Yoneticilerin bu konudaki serbestlik derecesi sirketin
borgluluk durumuna gore degisir. Eger sermaye i¢inde borg bileseni varsa bor¢ verenlerin
disipline edici ve yoneticilerin riskli alanlara yatirim yapmasini engelleyici bir baski
olusturmasi séz konusu olabilir’’. Diger taraftan, sirketin borg seviyesinin yiikselmesi s6z
konusu avantajlarin yaninda bazi maliyetlere neden olur. Borg seviyesi yukseldikge sirketin
finansal riske girme ihtimali artar ve iflas maliyetleri ortaya c¢ikmaya baglar. Ayrica
hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki menfaat catismasi daha da artar. Bunun yani sira
sirket gelecekteki finansman ihtiyaglarinin artmasi nedeniyle finansal esnekligini
kaybedebilir.

Borglarin olusturdugu faiz yiikii, borg taksitlerinin 6denme yiikiimliiliigii, bor¢ alim1
icin gosterilen teminatlar nedeniyle borg sirket i¢in riskli bir finansal aragtir. Tersine, sirketin

hissedarlara kar dagitim1 konusunda bir taahhtid iginde olmamasi, bir 6deme yiikimliligi

76 Damodaran, 2014, s.7.42.
7 Damodaran, 2014, s.7.45.
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zorunlulugunun bulunmamasi 6zkaynak finansmaninm sirket agisindan daha az riskli arag
konumuna getirmektedir. Sonug olarak, 6zkaynak finansmaninin yogun oldugu bir sermaye
yapisi bor¢ finansmanin yogun oldugu bir sermaye yapisina gore ¢ok daha diisiik finansal
risk anlamina gelecektir.

Sirketlerin sermayelerindeki borg-6zkaynak dagilimina iliskin tercihleri ve borg
kullanma imkanlar1 sirketin i¢inde bulundugu yasam evresine gore degisir’®. Genel olarak,
baslangic evresindeki ve blyume evresindeki sirketlerin borg kullanimi az, bazi durumlarda
ise sifirdir. Sireg iginde yatirimlardan gelen nakit akislari biiylidiikge ve diizene girdikge,
sirketler bor¢ kullanmaya daha agirlik verir. Olgunlagsma evresinde finansal kaldirag oraninin
en yiiksek seviyelerine ulasmasi beklenir’®. Bu anlamda, baslangi¢ ve biiyiime evresinde,
sirketlerin karlar1 ¢cok diisiik veya negatif oldugu i¢in borcun saglamis oldugu vergi kalkani
avantaj1 ¢ok sinirl kalir. Sirket sahipleri genellikle yonetim i¢inde de oldugu i¢in borcun
disipline edici roliine de daha az ihtiya¢ duyulur. Diger taraftan, karliligin diisiik seviyede ve
oynakliginin fazla oldugu durum finansal sikinti riskini artirir. Yeni yatirimlarin gorece
biiytikliigii, bor¢ verenlerin bor¢ verme konusunda daha temkinli olmasina neden olur. Bu da
temsilci maliyetinin (agency cost) artmasina ve borcun maliyetinin ylikselmesi sonucunu
dogurur. Biiylime oranlari belli bir istikrara kavustukca, fayda-maliyet etkisi borcun lehine
kaymaya baglar. Borcun vergi avantaji artarken, iflas maliyeti diigmeye baglar. Sirketler hem
varlik kalitesiyle hem de karliliklarindaki istikrar sonucu daha rahat bor¢lanabilir. Sirketler
daha da buyudikce sirket sahipleri ile yoneticiler arasindaki ayrim fazlalasir ve borg

kullanmanin disipline edici fonksiyonu artar®.

8 Damodaran, 2014, s.7.1.
¥ Damodaran, 2014, s.7.70.
8 Damodaran, 2014, s.7.71.
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Faaliyet riski ile finansal risk arasinda uyumlu bir strateji gelistirilebilmesi i¢in s6z
konusu iki riskin birlikte ele alinmasi 6nemlidir. Bu kapsamda, faaliyet riski yeni kurulan ve
blytme evresinde bulunan sirketlerde yiiksek olacagi igin bu sirketlerin yiksek faaliyet
riskini diisiik finansal risk ile devam ettirmeleri, olgunlasma evresinde olan sirketlerde ise
faaliyet riski goreli olarak diisiik olacagi i¢in bu sirketlerin da finansal risklerini artirarak
daha etkin sonuglar almas1 miimkiindiir®..

Satiglar yagam egrisi boyunca ‘S’ seklinde bir seyir izler. Satiglari ise karlar ve nakit
akiglart gecikmeli olarak takip eder. Buna gore, yasam egrisinin ilk kisimlarinda hem kar
hem de nakit akislari negatiftir. Uriin gelistirme ve piyasada yer edinme noktasinda
yatirimlarin yiiksek oldugu anlamina gelir. Yasam egrisi boyunca hareket edildikce hem
karlilik hem de nakit girisleri pozitif duruma gelir. Bu noktada, yasam dongiistiniin ilk
evrelerinde satis seviyeleri ¢ok diisiik olup, onemli Slgiide faaliyet riski s6z konusudur.
Sirketin biiylime evresine gegmesiyle birlikte satislarda 6nemli artiglar olmaya baglar.

Yeni kurulan ve buyiime evresindeki sirketlerde faaliyetlerin yapisi geregi belirsizlik
fazla olup, faaliyet riski ylksektir. Bu nedenle, bu durumdaki bir sirketin faaliyet riskinin
yani sira ayrica finansal riskini de yiikseltmesi dogru olmaz. Bu nedenle, bu evredeki
sirketlerin sermaye yapisinin diisiik riskli nitelikteki 6zsermaye kaynaklarindan olusmasi
onemlidir®?,

Olgunlagma evresindeki bir sirkette belirsizlikler gorece azalmis, faaliyet riski
diismiistiir. Bu nedenle, bu sirket belli bir 6l¢iide finansal riskini artirabilir. Nakit girislerinin

istikrar kazanmasi girketin bor¢ alma imkanini artirir. Boylelikle daha fazla borg alarak, sirket

8 Bender, R., Ward, K., 2002, Corporate Financial Strategy, 2. Baski, Routledge, s.1-127.
82 Bender ve Ward, 2002, s.38.
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kaldiracinin attirilmasi bilesik riski daha fazla artirmayacak, yerine borg¢la yapilan daha ucuz

finansman sayesinde sirket karlilig1 artacaktir®.

Sonug olarak, sirketlerin yasam evreleri ve kurumsal finansmanin {ig ilkesi birlikte

degerlendirildiginde asagidaki hususlar degerlendirilmistir:

3.3.

Yeni kurulan ya da biyime evresindeki sirketler i¢in belirsizliklerin fazla olmasi,
optimal sermaye yapisina ulasilamamis olmasi, kar dagitimi i¢in yeterli karliligin
olugmamas1 ve bilylime i¢in yeni yatirim se¢eneklerinin degerlendirilmesi gerektigi
dikkate alindiginda bu sirketlerin 6ncelikle odaklanmasi gereken strateji alani
yatirrmdir. Bu evredeki sirketlerin bor¢ almasi finansal risklerini artiracak, kar
dagitim1 yapmalar1 ise biiytimelerine engel olacaktir.

Sirketler olgunluk evresine geldikg¢e karliliklar1 ve dolayisiyla nakit akiglar: istikrar
kazanir. Bu sirketlerin dncelikle odaklanmasi gereken strateji alan1 finansmandir. Bu
sirketlerin, borcun sagladig1 avantajlardan yararlanma imkanlar1 daha fazladir. Bu
acidan, optimal sermaye yapisina ulagilmasi bu sirketlerin 6ncelikli hedefi olmalidir.
Diisiis evresindeki sirketler i¢in ise yatirim imkanlar diisiik oldugundan sirketlerin
yatirrma doniistiiremedikleri nakit fazlalarini hissedarlarina geri vermeleri daha
isabetli olacaktir. Bu sirketlerin Oncelikle odaklanmasi1 gereken strateji alani kar

dagitimidir.

Finansal Basarisizhik

Sirketlerin yasamis oldugu finansal sikintilar konusunda hem yabanci hem yerel

literatiirde net bir terim birligi saglanamamustir®®. Konuyla ilgili olarak, literatiirde siklikla

financial distress, financial default, financial failure, insolvency, bankruptcy gibi yabanci

8 Bender ve Ward, 2002, s.45.
8 Sayilgan, 2017, 5.457.
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kavramlar ile finansal sikinti, finansal basarisizlik, acze diisme, temerriit, iflas gibi Tirkce

kavramlar kullanilmaktadir.

Kisa Vadeli Borglari
Odeyememe - Giinliik
Giderleri iflas (Bankruptcy)
Karsilayamama
(Insolvency)

Finansal Sikinti Finansal Basarisizlik

(Financial Distress) (Financial Failure)

Sekil 4: Finansal Basarisizlik
Kaynak: Sayilgan, 2017, s.457.

S0z konusu terimler bazen birbirinin yerine kullanildigi halde resmi kullanimda
birbirinden tamamen farkli anlamlar tasimaktadir®®. Diger yandan, bu calismada ele alinan
finansal basarisizlik kavrami genis anlamda kullanilmis ve yukaridaki diger ifadeleri icerdigi
kabul edilmistir. Bu kapsamda, bir sirketin finansal bir sorunla karsilagsmasindan iflasa kadar
gecen slireg iginde yer alan tiim asamalar finansal basarisizlik olarak degerlendirilmistir. Bu
acidan, finansal basarisizlik bir siireci ifade etmekte olup resmi kullanimin bu noktada 6nemli
olmadig diistiniilmektedir.

Finansal basarisizik temel olarak, bir sirketin finansal durumunun sirket
yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda yetersiz hale gelecek sekilde bozulmasidir.
Finansal olarak zor duruma diisme hali sirketlerin i¢sel faktorleri sonucu meydana

gelebilecegi gibi sirket kontrolii disindaki faktorlerin etkisiyle de olusabilir.

8 Ece, A, 2017, “Finansal Sikintimmn Makroekonomik Belirleyicileri: Tiirkiye (")rnegi”, Doktora Tezi,
Ankara Universitesi, Ankara, s.4.
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Tablo 6: Finansal Basarisizlik Nedenleri

Sirkete Bagh Nedenler Sirket Disindan Kaynaklanan Nedenler
Ozkaynak yetersizligi ve asir1 bor¢glanma Dogal ¢evrede yaganan olumsuzluklar
Kurulus yerinin hatali se¢ilmesi Ekonomik ¢evrede yasanan olumsuzluklar

Mal ve hizmetlerin misteri beklentilerini Toplumsal gevrede yasanan olumsuzluklar
karsilayamamasi
Alacaklarin tahsil edilmesinde yasanan aksakliklar Yasal ve politik ¢evrede yaganan olumsuzluklar
Alic1 ve satic sayisinin sinirli olmasi
Duran varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi
Teknolojinin izlenmemesi

Kaynak: Sayilgan, 2017, s.465.

Sirketin finansal anlamda zorlanmasinin temelinde uyguladig: stratejilerin basarili
olmamasi yatmaktadir. Bu stratejiler finansal nitelikte olabilecegi gibi dogrudan faaliyet
alaniyla ilgili nitelikte de olabilir. Bu nedenle, finansal sikint1 kavrami sadece finansal
kararlarin bir sonucu olarak diistiniilmemelidir. Sabit yatirimlardan kaynaklanan faaliyet riski
de fazla bor¢glanmanin neden oldugu finansal risk kadar bir sirketin finansal sikintiya diismesi

konusunda etkili olabilir.

Ekonomik Finansal

Basansizhik Basansizhk
A

s N —
erformans Likidite Acze . ;
>gomnlarl >>50runla_r|>> Diigme >>Temerrut>> (s >Tasﬁ}-:,

Sekil 5: Finansal Basarisizlik Siiregleri
Kaynak: Ece, 2017, s.7

Finansal basarisizlik, bir sirketin finansal yikimlGluklerini yerine getirme konusunda
yasadig1 zorlugu ifade etmesi bakimindan uzun siireli devam etmesi halinde iflas ya da tasfiye
gibi hukuki durumlarin olugsmasina neden olabilecek niteliktedir. Bu nedenle, sirketlerin

oncelikli olarak finansal sikint1 i¢ine diismemeleri, finansal sikintiya diigmeleri halinde ise
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en kisa siirede bu sikintidan kurtulmalari biiylik 6nem tasimaktadir. Bu gergevede, sirketlerin
finansal basarisizliga diisme ihtimallerini 6nceden tahmin eden ¢esitli rasyolar ve tahmin
modelleri gelistirilmis, bir anlamda erken uyar sistemleri olusturulmaya calisilmigtir.

Finansal bagarisizligin nedenleri ve erken uyar1 niteligindeki unsurlarin belirlenmesi
icin ilk ¢alismalar 1960’11 yillarda yapilmaya baslanmistir. Bu kapsamda, Beaver (1966),
Altman (1968, 1977), Ohlson (1980), Zmijewski (1984) calismalar1 konuyla ilgili ilk
calismalari temsil eder®. Sz konusu calismalarda genel olarak mali tablolardan elde edilen
belli rasyolar kullanilmistir. Sonraki ¢alismalarda, onceki g¢aligmalarda kullanilan bazi
rasyolarin finansal basarisizligi gosterme noktasinda yetersiz oldugu ifade edilmis, bu
rasyolar yerine sirket biiyiikliigii, hisse getirisi, getirilerdeki oynaklik gibi bazi piyasa
verilerinin finansal basarisizlig1 aciklamada daha basarili oldugu bulunmustur®’. Bunlarin
disinda, opsiyon fiyatlamasina dayanan tahmin yontemleri kullanilmaya baglanmistir.
Yapilan birgok caligmada, Black-Scholes modelinin geleneksel istatistiki modellere gore
daha basarili oldugu tespit edilmistir®8®. Sonrasinda yapilan bazi ¢alismalarda, opsiyon
fiyatlamas1 modelleriyle muhasebesel verilerin birlikte kullanildiginda basarili sonuglar elde
edildigi yoniinde sonuglara ulasilmistir®. Giiniimiizde finansal basarisizlikla ilgili tahmin
modelleri iizerine ¢aligmalar devam etmektedir.

Sirketlerin finansal basarisiliklarina yonelik calismalarda finansal basarisizlik
nitelemesi i¢in farkli referanslar dikkate alinmistir. Altman (1963, 1983) Z-Skor

calismalarinda finansal sikinti olarak sirketlerin teknik olarak iflas etmesi kriteri esas

8 Xu ve Zhang, 2008, s.535.

87 Shumway, 2001, 5.101-125.

8 Crosbie ve Bohn, 2003.

8 Vassalou ve Xing, 2004, s.837.
% Xu ve Zhang, 2008, s.537.
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almmistir. Diger taraftan, finansal basarisizlik durumu sadece iflas eden sirketleri temsil
etmemektedir®. Koh ve digerlerinin yaptig1 calismada (2014) sirketin iflasa olan uzakliginda
(Distance to Default) iki sene iist iiste diisiis olmasi halinde finansal sikint1 yasadigi kabul
edilmistir. Bunlarin yan sira olagan faaliyetlerden kaynaklanan gelir akislarindaki ardarda
yasanan diisiisler®?, nakit akislarinin vadesi gelen yiikiimliiliikleri karsilayamamasi1®3, sirketin
sektore gore uyarlanmis piyasa degerindeki diisiis, potansiyel iflas riskini gosteren muhasebe
temelli endeks® ya da sirketlerin Z-skorlar1® gibi farkli kriterler yapilan calismalarda
finansal basarisizlik Kriteri olarak kullanilmistir.

Finansal basarisizligin Onceden tespiti noktasinda; sirket biiyiikliigli, finansal
kaldirag, faaliyet performansi, likidite, satiglarin biiyiikliigli, doviz hareketlerindeki oynaklik,
karlilik, likidite, finansal kaldirag, bor¢ kompozisyonu, dagitilmamis karlar, GSMH’deki
degisiklik, 6zkaynagin sermaye ic¢indeki pay1 (solvency), ddeme davranislari, yonetim
kurulundan istifa etme yogunlugu, denetim raporlarinda ciddi degisiklik yapilmasi, hisse
senedi getirileri, hisse senedi getirilerindeki oynaklik, nakit fazlasi, piyasa degerinin defter

96,97,98,99,100,101

degerine orani, hisse fiyatlari gibi farkli unsurlar sirketlerin finansal sikintiya

diistip diismemesi konusunda tahmin araci olarak kullanilmistir. Finansal olmayan sirketlerin

91 Whitaker, 1999.

% Turetsky ve McEwen, 2001.

9 Whitaker, 1999.

% Sudarsanam ve Lai, 2001.

% Alfaro vd., 2019.

% Xu ve Zhang, 2008, s.537.

7 Alfaro vd., 2019.

% Lizal, L., 2002, “Determinants of Financial Distress: What Drives Bankruptcy in a Transition Economy?
The Czech Republic Case”, William Davidson Working Paper, Say1 451.

9 Charalambakis, E.C., Garrett, 1., 2019, “On Corporate Financial Distress Prediction: What Can We Learn
from Private Firms in a Developing Economy? Evidence from Greece”, Review of Quantitative Finance
and Accounting, Say1 52.

100 Altman, E.I., Iwanicz-Drozdowska, M., Laitinen, E.K., Suvas, A., 2016, “Financial and Nonfinancial
Variables as Long-Horizon Predictors of Bankruptcy”, Journal of Credit Risk, Say1 12/4.camp

101 Campbell, J.Y., Hilscher, J., Szilagyi, J, 2005, “In Search of Distress Risk”, Harvard University
Discussion Paper, Say1 2081.
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disinda finansal sirketler icin CAMELS yaklasimi kullanilmaktadir. Buna gore bankalar
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, yonetim, gelirler, likidite ve duyarlilik analizi ¢cergevesinde
degerlendirilerek finansal sikinti noktasinda puanlanmaktadir. Ayrica makroekonomik
faktorler (enflasyon ve faizlerdeki oynaklik) de sirketlerin finansal sikintiya diigmelerine
neden olan etkenlerdendir. Ote yandan, sirketlerin finansal sikintiya girmesinde
makroekonomik sartlardaki bozulma etkili olsa da en Onemli faktor sirketlerin KotU

yonetilmesidirt®?,

102 \Whitaker, 1999.
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DORDUNCU BOLUM: SIRKET YASAM EVRELERININ
FINANSAL BASARISIZLIK UZERINDEKI ETKISIi:
EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Arastirmanin Konusu, Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin konusu, sirketlerin uyguladiklar1 yatirim, finansman ve kar dagitim
politikalarin sirketleri finansal basarisizliga yaklastirip yaklastirmadigi hususunun sirket
yasam evreleri ¢er¢evesinde incelenmesidir. S6z konusu aragtirmanin temelini sirketlerin
yasamis oldugu finansal basarisizliklarda, sirketlerin iginde bulundugu yasam evrelerine
uygun olmayan yatirim, finansman ve kar dagitimina iliskin politika tercihlerinin etkisinin
oldugu diisiincesi olusturmaktadir. Clnk, sirketler farkli donemlerde baslangig, biiyiime,
olgunlagsma ve diigiis olarak nitelendirilebilecek farkli yasam evrelerinde bulunurlar ve iginde
bulunduklar1 yasam evresi asamalarina gore gostermesi gereken davranis kaliplar
birbirinden farklilasmaktadir.

Sirketlerin finansal sikint1 ya da iflas durumlarinin ele alindigi 6nceki ¢alismalarda,
sirketlerin likidite, bor¢ 6deme yeterliligi, karlilik, kaldirag, satis gelistirme kabiliyeti, sirket
biiylikliigii, finansal yapi, sirketin piyasa biiyiikligli, gegmis hisse getirileri, getirilerin
standart sapmasi, onceden tahmin modellerinin gelistirilmesi gibi unsurlarin konu alindigi
gortlmektedir. Diger yandan, ilgili literatiirde, sirketlerin yatirim, finansman ve kar dagitimi
politikalariin sirket yasam evreleri ile birlikte ele alinmadigi tespit edilmistir. Bu noktada,
yapilacak ampirik ¢alismada s6z konusu politikalar ile finansal basarisizlik arasinda iligkinin
olup olmadigmin tespit edilmesinin literatirdeki bu boslugu dolduracagi ve sirket
yoneticilerine bu kapsamda uygulama alani agacagi degerlendirilmistir. Bu baglamda, sirket
yasam evresi Ozelliklerinin dikkate alinmasinin daha isabetli kararlar alinmas1 ve sirket

basarisizliklarinin azaltilmasi konusunda katki saglayacagi diistiniilmiistiir.
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4.2.  Arastirmanin Evreni, Orneklem Secimi ve Stmrhihklar

Bu calismada, BIST’te islem goren imalat sirketleri esas alinmigtir. Calismanin ilk
kurgusunda ilgili sirketlerin 2010-2019 yillar1 arasindaki verilerinin ele alinmasi
Ongoriilmiistiir. Ancak ¢alismada sirketlerin yasam evrelerinin tespitinde Nakit Akis Tablosu
yontemi kullanildigindan ¢ogu sirketin 2015 yilindan 6nceki verilerine ulagilamamistir. Bu
kapsamda, bu sirketlerin 2015-2021 yillar1 arasini kapsayacak verilerinin dikkate alinmasina
karar verilmistir. 2022 yil1 itibartyla BIST te islem gore imalat sirket sayis1 195°tir. 2015-
2021 yillar1 baz alindiginda verilerine ulasilabilen sirket sayisi 154 olmustur. Bu sirketlerin

yedi yillik verileri ¢ergevesinde arastirmada 1078 sirket-y1l gézlemi elde edilmistir.

4.3. Veri Toplama Teknikleri
Calismada kullanilacak sirket verileri Finnet ve Thomson Reuters Veri Tabanlarindan

elde edilmistir.

4.4, Arastirmada Kullanilan Yontemler

Bu calismada, sirket yasam evrelerinin ve sirketlerin finansal basarisizliginin tespit
edilmesinde agagidaki yontemler kullanilmistir.
4.4.1. Sirket Yasam Evresinin Tespiti I¢in Kullamlan Yontem

Sirket yasam evrelerinin tespit edilmesinde yaygin olarak kullanilan iki temel yontem
bulunmaktadir. Bunlar muhasebe verilerine dayali yontemler ile nakit akislarina dayali
yontemlerdir. Yukarida belirtildigi {izere, nakit akislarina dayali yontemler sirketin faaliyet,
yatirim ve finansmanina iliskin bilgileri bir biitiin olarak ele aldig1 ve ekonomik teoriye uyarl
olmas1 bakimindan daha basarili sonuglar verdigi degerlendirildiginden bu ¢alismada sirket

yasam evrelerinin tespit edilmesinde Dickinson Nakit Akislar1 Yontemi (2011)
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kullanilmistir. Bu yontem ¢ergevesinde, herbir sirketin nakit akis bilesenlerinin yillar
itibariyla pozitiflik-negatiflik durumlari dikkate alinmig ve sirketler bu kapsamda ilgili yasam

evrelerine ayrilmigtir.

4.4.2. Finansal Basarisizhgin Tespiti I¢in Kullamlan Yoéntemler

Finansal basarisizligin tespit edilmesi i¢in literatiirde farkli yontemler uygulanmstir.
S6z konusu yontemler genel olarak degerlendirildiginde sirketlerin finansal tablo verilerinin
(accounting-based) baz alindigi yontemler ile opsiyon fiyatlamasina dayali yontemlerin
(market-based) one ¢iktig1 goriilmektedir. Finansal tablo verileri, birgok agidan sirkete iliskin
veri gesitliligi saglamakla birlikte daha ¢ok ge¢mis verilere odakli bir yapidadir. Tersine,
opsiyon fiyatlamasi (iflasa olan uzaklik — distance to default - IOU) yonteminde bazi
varsayimlar yapilmakla birlikte piyasa verilerini baz almasi nedeniyle sirketin durumunu
daha giincel sekilde yansitmaktadiri®,

Calismada, finansal basarisizligin tanimlanmasinda Merton’un iflasa olan uzaklik
(distance to default - 10U) o6lcist ile Altman Z-Skor 6lclst kullanilacaktir. iflasa olan
uzaklik olgiitii piyasa verilerine (market-based) dayali bir yontemken, Z-Skor muhasebe
verilerine (accounting-based) dayali bir yontemdir. Bu anlamda, her iki yontem de farkli
bakis acilartyla sirketlerin finansal basarisizliklarina iligkin bilgi saglamaktadir.

Iflasa Olan Uzaklik Hesaplamas: (10U)

IOU yoéntemi ampirik bir tespitten ziyade bir sgirketin varliklarinin borglarini

karsilayamadigit durumda finansal basarisizliga ugrayacagi varsayimima dayanan

matematiksel bir modeldir. Benzer sekilde, modelde aktif gelirlerinin log-normal dagildig:

103 Xu, M., Zhang, C., 2009, “Bankruptcy prediction: the case of Japanese listed companies”, Review of
Accounting Studies, Say1 14, s.538.
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kabul edilirt®. 10U yaklasimi piyasa odakl bir &lgiittiir (market-based measure) ve gicli bir
teoritik temele dayanir.

iflasa olan uzakh@in azalmasi sirketin yukimliltklerini yerine getirememe
durumuna yaklastigini, bu uzakligin artmasi ise sirketin bu tehlikeden uzaklastigi anlamina
gelir. S6z konusu 6lgii opsiyon fiyatlama teorisine dayanir ve bir girketin énceden finansal
sikintiya yaklasip yaklasmadig1 hususunda bilgi saglar'®. 10U modeline gore bir sirketin
O0zkaynak  degeri sirket varliklari  iizerinde bir alim opsiyonu seklinde
degerlendirilmektedir®®. Bu sayede, bir sirketin iflasa olan uzakhig1 6l¢iilebilmektedir. Bir
sirketin varlik degerindeki standart sapma sayisi diistiikce sirketin iflasa yaklastigi
degerlendirilir. Hissedarlar sirket varliklarinin sirket ylkimlUliklerini karsiladigi kisimdan
geriye kalan kismi tizerinde hak sahibidirler. Asagida yer alan Black-Scholes yontemine gore
VE Ozkaynaklarin piyasa degeri, Va sirket varliklarinin degeri, opsiyonun kullanim degeri
sirket yiikiimliilikklerinin defter degeridir. N standart normal dagilimin kiimiilatif yogunluk
fonskiyonu, r ise risksiz faiz oranidir.

Ve = VaN(d1) — Xe™N(d2),

d1=(In(Va/X) + (r + 0.56%4)T ) / (oaNT),

d2 = d1 - 6aVT,

104 Miller, 2009, s. 2.

105 Koh vd., 2015, s.25.

106 Merton, R.C., 1974, “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates”, The
Journal of Finance, Say1 29/2, s.451.
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2

Aktiflerin Aktif Degerinin
Piyasa H'deki
Degeri Olasi Dagihinm

AKtif Degeri
Yolu

1 V:. N
4 Temerriit
Noktas:
0 H Zaman

Sekil 6: Iflasa Olan Uzaklik (Distance to Default)
Kaynak: Crosbie ve Bohn, 2003

Yukaridaki sekilde yer alan numaralar ise agagidakileri temsil etmektedir:

1- Mevcut donem aktif degeri

2- H zamanindaki aktif degerinin dagilim1

3- H zamanindaki gelecek aktiflerin degerindeki volatilite

4- Sirketin temerriide diisme seviyesi, sirket yiikiimliiliiklerinin defter degeri

5- Ongorllen zaman iginde sirket degerindeki beklenen biiyiime oran

6- Ongorilen zaman dilimi

10U, aktiflerin cari degeri ile sirket borglar1 arasindaki mesafenin aktiflerin biiylime

oraninin volatilitesi lizerinden 6l¢lilmiis halidir. Diger yandan, varliklarin piyasa degeri ve

bunlarim volatilitesi dogrudan gozlemlenememektedir. Bu nedenle, bu degerlerin bulunmasi
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icin iteratif (iterative procedure) siire¢ uygulanmistir. Burada Loffler and Posch (2007)
yontemi®” kullanilmistir.

IOU hesaplamasinda oncelikle, sirketlere ait giinliik hisse degerleri elde edilmistir.
Daha sonra bunlarin standart sapma degerleri bulunmustur. Gilinliikk standart sapmalar
yilliklandirilmig, béylelikle dzkaynak volatilitesi tespit edilmistir. Ozkaynaklarm piyasa
degerine mevcut hisse sayisi ile ilgili yila ait hisse degerinin ¢arpilmasi suretiyle ulasilmistir.
Ongoriilen zaman dilimi bir y1l olarak alinmistir. Her yila ait sirket yiikiimliiliigiiniin tespiti
icin mevcut kisa vadeli bor¢larin tamami ile uzun vadeli borglarin yaris1 defter degeri
tizerinden dikkate alinmistir. Uzun vadeli borglar ile bunlarin faizlerine iligkin 6demeler bir
yillik zaman dilimine ait borglarin bir kismini olusturur. Bu nedenle, uygulamada da
genellikle uzun vadeli borglar yaris1 iizerinden hesaplamaya dahil edilmektedir'®. Risksiz
faiz orani i¢in bir yila kadar olan devlet bonolarinin faiz oranlari, ilgili yila ait ortalamalar1
tizerinden dikkate alinmistir. Bu oranlara TC Merkez Bankas: sitesi lizerinden ulagilmistir.

Aktif degerine 6zkaynaklarin piyasa degeri ile yukarida belirtilen yiikiimliiliiklerin
toplanmasi suretiyle ulagilmistir. Aktif degerindeki oynaklik (volatilite), 6zkaynak
degerindeki oynakliga (volatilitesi) oranlayarak tespit edilmistir. Sonrasinda Black-Scholes
yontemi kullanilarak ayrica bir aktif degeri ve buna iliskin volatilite elde edilmistir. Bu
suretle, 6zkaynak degeri ve 6zkaynak volatilitesi bulunmustur. Son olarak, varlik degerleri
ile varlik volatilitesi degerleri yakinsanarak hatalarin karekdkii minimize edilmistir. Bu siireg

sonunda bulunan d2 terimi bir sirketin iflasa olan uzakligin1 vermektedir.

107 Loffler, G., Posch, P.N., 2007, Credit Risk Modeling Using Excel and VBA, John Wiley & Sons.
108 \/assalou ve Xing, 2004, s.837.

60



Z-Skor Hesaplamast
Altman Z-Skor ilk olarak ABD’deki iflas etmis imalat sirketleri verileri lizerinden
gelistirilmis bir modeldir. Daha sonra yontemde imalat dis1 sirketlere ve halka agik olmayan
sirketlere yonelik gesitli degisiklikler yapilmistir. Bu kapsamda, gelistirilen yeni modellerden
biri de Gelisen Piyasalar Z-Skor (Emerging Market Z-score) yontemidirl®,
Bu yonteme gore Z-Skorlar asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
Z-Skor = 6.56X1 + 3.26Xz + 6.72X3 + 1.05X4 + 3.25
X1 =Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
X3 = Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar
Xa = Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yabanci Kaynaklar
Bir sirketin finansal olarak kirillgan ya da gii¢lii olup olmadigina iliskin iki referans
deger bulunmaktadir. Buna gore;
Z-Skor > 5.85 ise finansal basarisizlik thtimali zayif
3.75 < Z-Skor < 5.85 ise finansal basarisizlik ihtimali orta
Z-Skor < 3.75 ise finansal basarisizlik ihtimali yiiksek
Yukaridaki  formiil Gelisen Piyasalar Z-Skor hesaplamasinin  temelini
olusturmakatadir. Diger yandan, nihai degerlendirmeye ulagsmak i¢in doviz kurundaki deger
kaybina iliskin uyarlama, sektore iligkin uyarlama, rekabet durumuna gore uyarlama, Gzel
borg hikimlerini dikkate alma ve devlet tahvillerine iliskin karsilastirma yapma gibi ilave

bazi diger adimlar bulunmaktadir. Orijinal metodolojide temel formulasyon ve ilgili

109 Altman, 2005, “An Emerging Market Credit Scoring System for Corporate Bonds”, Emerging Market
Review, Say1 6, s.311-323.
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uyarlamalarin yapilmast olmakla birlikte, s6z konusu uyarlamalar olmadan da yukaridaki
formiilasyonun yeterli oldugu belirtilmistir'®°,
4.4.3. Arastirmada Kullanilan Analiz Yontemi

Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu yonteme gore veriler hem

zaman serileri hem de yatay kesit birimleri olarak dikkate alinmaktadir. Bu ¢ergevede,

aragtirmaya konu sirketlerin 7 yillik verileri iizerinden panel veri analizi yapilmistir.
4.5. Arastirmada Kullanilan Model ve Degiskenler

Calismada BIST’te islem goren imalat sirketlerinin 2015-2021 yillar1 arasindaki
verileri Uzerinden asagidaki model uygulanmustir.

10Uit=ag + 2BiYEit + BsYATi: + BsKALit + BsTEMit + BsBUYit + BrLIKi + BsFKNA : +BoPDit +B100Y Niyt

Zit=ag+ 2PiYEit + BsYATit + BsKALi; + BsTEMi + BsBUY it + BrLIK: + BsFKNA; : +BoPDit +f100Y Nt

110 Altman, 2005, s.315
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Tablo 7: Model Degiskenleri

Bagimh Degiskenler

10U

Ziy

Sirketin iflasa olan uzakligi

Sirketin iflas olasilig1

Black-Scholes Modeline gore
hesaplanan sirketlerin her yil i¢in iflasa

olan uzakliklar1

Sirketlerin Altman Z-Skorlar

Bagimsiz Degiskenler

Giris asamast ise 1,

YE; Giris-Biiyiime evresi i¢in kukla degisken )
Degilse 0.
o Olgunluk asamasi ise 1,
YE> Olgunluk evresi igin kukla degisken
Degilse 0.
Durgunluk asamasi ise 1,
YEs Durgunluk-Diisiis evresi i¢in kukla degisken
Degilse 0.
VAT flgili yildaki yatirim harcamalarinin 6zsermayeye Yatirimlardan Kaynaklanan Nakit
it ..
' gore biliylikligii Akiaglar1 / Ozsermaye
Tlgili y1ldaki toplam borg tutarmin toplam aktife gore ]
KAL; ¢ Toplam Borg / Toplam Aktif
biyiikligi
Ilgili y1ldaki temettii 5demelerinin donem net karina
TEMi; Toplam Temettl / Net Donem Kar1
gore biiylikliigii
Kontrol Degiskenleri
BUYi Sirketin ilgili yildaki aktif biytikligii Ln(Toplam Aktifler)
LIk Ilgili y1ldaki likit varliklar ile likit yukimlilukler (Kisa Vadeli Varliklar — Kisa Vadeli
t arasindaki farkin toplam aktiflere gore biiyiikliigii Yukdmlalukler) / Toplam Aktifler
FKNA Ilgili y1ldaki faaliyetlerden kaynaklanan nakit Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit
" akiglarinin toplam aktiflere gore biiyikligii Akislari / Toplam Aktifler
Ssirketin piyasa degerinin defter degerine gore
PDi: P 8 g 8 Piyasa Degeri/ Defter Degeri
buytkligi
OYN Hisse degerindeki ginliik volatiletenin ilgili y1l i¢in (Giinliik Ozkaynak Degerinin Standart
it

yillandirilmis degeri

Sapmasi) x 25070.5

4.5.1. Bagimh Degiskenler

Modeldeki bagimli degiskenler, Merton modeline gore hesaplanan sirketlerin iflasa

olan uzakliklar1 (IOU)* ile sirketlerin Z-Skorlaridir. Bagimsiz ve kontrol degiskenleri ayni

111 Merton, 1974, s.449-470.
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kalacak sekilde bagimli degiskenler IOU ve Z-Skor olacak sekilde iki temel farkli model
kullanilmistir. Yukarida ayrintili olarak ifade edildigi sekilde, her bir sirketin yillik olarak
iflasa olan uzakliklari ve Z-skorlar1 hesaplanmistir.
4.5.2. Bagimsiz Degiskenler
Modeldeki bagimsiz degiskenler, sirketlerin yatirim, finansman ve kar dagitimi
politikalarini ifade eden su degiskenlerdir:
a) YATi:= (Yatirrmlardan Kaynaklanan Nakit Akislar) i/ (Ozkaynak) i
b) KAL;:= (Toplam Borg) i/ (Toplam Aktif) .
¢) TEMi= (Dagitilan Temettii) it/ (Vergi Sonras1 Kar)it
Ayrica, sirketlerin yagam evreleri kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.
Sirketlerin borsada islem goren sirket olmasi ve yasam evreleri arasinda daha belirgin
sonuclarin ortaya konulmasi amaci dikkate alindiginda, baslangig evresi biiylime evresi ile;
durgunluk evresi de diisiis evresiyle birlikte degerlendirilmistir. Bu kapsamda, modeldeki
kukla degiskenleri su sekildedir:
a) YEi1= Baslangi¢g-Bllylme Evresi igin 1, degilse 0.
b) YE:= Olgunluk Evresi i¢in 1, degilse 0.
¢) YEs= Durgunluk ve Diisiis Evresi i¢in 1, degilse 0.
4.5.3. Kontrol Degiskenleri
Igili literatiirde, sirketlerin finansal basarisizlik durumlarin etkileyen baska etkenler
de tespit edilmistir. Bu kapsamda, bu etkenler modele kontrol degiskenleri olarak dahil
edilmistir. Modelde kontrol degiskeni olarak kullanilan degiskenler su sekildedir:

a) Aktif Buyiklik: BUYt= In(Toplam Aktif)
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Sirketlerin aktif biiyiikliigli, finansal basarisizlik tahmin caligmalarinda siklikla
kullanilmis olan bir degiskendir. Sirket biiyiikliigii ile finansal sikint1 arasinda pozitif iligki
bulan galismalarin'!? yaninda tam tersi sonuca ulasan ¢alismalar''® da mevcuttur.

b) Likidite: LIK;:= (Kisa Vadeli Varliklar — Kisa Vadeli Borglar) / Toplam Aktif

Likidite sirketlerin finansal sikintiya diismelerine etki eden Onemli faktorlerden
biridir''4, Likidite sorunlar sirketleri 6nemli 6lciide etkileyebilmektedir. Ancak finansal
sikintinin 6nceden tahmin edilmesinde likiditenin basarili olmadig1 sonucuna ulasan bazi
calismalarda®®™ ¢ da bulunmaktadir.

c) Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislari: FKNA;: = (Faaliyetlerden Kaynaklanan

Nakit Akislart) /Toplam Aktifit

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 bir sirketin hayatta kalip kalamayacagini
gdsteren en dnemli degiskenlerden biridir!!’. Sirketlerin temel gelir kalemlerinin pozitif nakit
akig1 saglama noktasinda istikrarlt olmasi sirketlerin daha saglikli faaliyet gdstermesini
saglayacaktir. Aksi durumda sirketlerin finansal sikintiya yaklasacagi degerlendirilmektedir.

d) Piyasa Degeri / Defter Degeri: PDit

PD orami sirketlerin blyime potansiyelleri i¢in kullanilan bir degiskendir!!8!1°,
Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin biiyilik olmasi hisse fiyatlarinin gereginden
az ya da ¢ok oldugu anlamina gelmektedir. PD orani da finansal basarisizlik tahminlerinde

kullamlan degiskenler arasinda yer almaktadir?°.

112 Alfaro vd., 2019, s.1.

113 Campbell vd., 2005, s.8.

114 Koh vd., 2015, s.19.

115 1jzal, 2002, s.33.

116 Altman vd., 2016, s.19.

17 Bruwer&Hamman, 2005, s.1.
118 Hasan vd., 2015, s.51.

118 Campbell vd., 2005, s.8.

120 Campbell vd., 2005, s.8.
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e) Ozkaynak Volatilitesi: VOLi; = (Giinliik Ozkaynak Degerinin Standart Sapmas1) X
V250

Sirket hisse senedi fiyatindaki oynakliga bagli olarak 6zkaynak degerinde ortaya

¢ikan dalgalanmalari temsil eden bir degiskendir. Ozkaynak volatiletisinin yiiksek oldugu

sirketlerde finansal sikint1 riskinin yiiksek olacagi degerlendirilmektedir.

4.6. Hipotezler

Yeni kurulan ya da biyime evresindeki sirketler igin belirsizliklerin fazla olmasi,
optimal sermaye yapisina ulasilamamis olmasi, kar dagitimi igin yeterli karliligin
olugmamasi ve biiyiime i¢in yeni yatirim segeneklerinin degerlendirilmesi gerektigi dikkate
alindiginda bu sirketlerin Oncelikle odaklanmasi gereken strateji alani yatirimdir. Bu
evredeki sirketlerin bor¢ almasi finansal risklerini artiracak, kar dagitimi yapmalari ise
biiylimelerine engel olacaktir. Sirketler olgunluk evresine geldik¢e karliliklar1 ve dolayisiyla
nakit akislar1 istikrar kazanir. Bu ise bu sirketlerin faaliyet risklerinin daha diisiik olmasini
saglar. Bu kapsamda, bu sirketlerin Oncelikle odaklanmasi gereken strateji alam
finansmandir. Bu sirketlerin, borcun sagladig1 avantajlardan yararlanma imkanlar1 daha
fazladir. Bu agidan, optimal sermaye yapisina ulasilmasi bu sirketlerin 6ncelikli hedefi
olmalidir. Durgunluk-diisiis evresindeki sirketler i¢in ise yatirim imkanlari diisiik oldugunda
sirketlerin yatirima doniistiiremedikleri nakit fazlalarin1 hissedarlarina geri vermeleri daha
isabetli sonuglar doguracaktir. Bu sirketlerin dncelikle odaklanmasi gereken strateji alani kar

dagitimidir.
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Bu cercevede, ii¢ farkli alanla ilgili olarak asagidaki hipotezler kurulmustur:

1- Yatirim

Basglangig-blylime evresindeki sirketlerin yeni yatirimlar yaparak biiyiime
potansiyellerini realize etmeleri 6ncelikli hedefleridir. Bu ¢ergevede, yatirim seviyelerini
arttirmak bu sirketlerin finansal sikint1 yagama riski iizerinde olumlu etki yapacaktir. Benzer
sekilde, durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerin yeniden buyime ya da olgunluk evresine
gecebilmesi i¢in fizibil yatirimlarini arttirmast gerekmektedir. Durgunluk-diistis evresindeki
sirketlerde karli yatirim olanaklari ortaya c¢ikmadigi durumlarda bu sirketlerin nakit
fazlaliklarin1 daha ¢ok kar payr 6deme seklinde hissedarlarina dagitmasi daha dogru
olacaktir. Bu durumda bu sirketlerin sermaye yatirimlarini artirmasi riskliliklerini
artiracaktir. Bu nedenle, birinci ve ikinci hipotezler asagidaki sekildedir:

Hipotez 1: Baslangi¢c ve biiyiime evresindeki sirketlerde yatiruimlarin ozkaynaklara
orani arttik¢a bu sirketlerin finansal sikinti riski artar.

Hipotez 2: Durgunluk ve diisiis evresindeki sirketlerde yatirimlarin ézkaynaklara

orani arttik¢a bu sirketlerin finansal sitkinti viski artar.

Tablo 8: Hipotez 1-2

Tlgili Yasam Evresi I0OU ile YAT Arasinda
Beklenen iliski
Hipotez 1 Baslangig ve biiylime evresi -
Hipotez 2 Durgunluk ve diisiis evresi -

2- Finansman
Borg finansmani vergi kalkani basta olmak iizere sirketler iizerinde ¢esitli avantajlar
saglamakla birlikte sirket tizerinde cesitli riskler de dogurmaktadir. Bu kapsamda, sirket

yasam evreleri baglaminda olgunluk evresindeki sirketlerin faaliyetlerinin belirli bir istikrara
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kavusmas1 ve faaliyet risklerinin gorece daha diisiik olmas1 nedeniyle bor¢ finansmaninin
avantajlarini degerlendirme imkani diger evredeki sirketlere gore daha fazladir. Baslangig-
biylme evresindeki sirketler ile durgunluk-diisiis evresindeki sirketler belirli bir faaliyet
riski ile karsi karstya oldugu icin ayrica finansal risk olusturabilecek bor¢ finansmani
noktasinda daha ihtiyatli olmalidir. Bu kapsamda, bor¢ finansmanin iflasa olan uzaklik
noktasinda baslangig-blylme evresindeki ve durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde daha
fazla etkisi olacagi, bu evrelerdeki sirketler i¢in bor¢ finansmaninin ilave risk getirecegi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, iiglincii hipotez asagidaki sekildedir:

Hipotez 3: Sirketlerin kaldira¢ orani arttikea finansal sikinti riski artar.

Tablo 9: Hipotez 3

Ilgili Yasam Evresi IOU ile KAL Arasinda
Beklenen iliski

Baslangi¢ ve biiylime evresi
Hipotez 3 Olgunluk evresi -

Durgunluk ve diigiis evresi

Hipotez 4: Kaldira¢ oranimin artmast baslangig-buylime evresindeki sirketler ile
durgunluk-diisiis evresindeki sirketleri olgunluk evresindeki sirketlere gore daha fazla

etkiler.

Tablo 10: Hipotez 4

Tlgili Yasam Evresi I0U ile KAL Arasinda
Beklenen iliski
Baslangig ve biiyiime evresi Baslangig-bliyiime evresi ve
Hipotez 4 Durgunluk ve diigiis evresi durgunluk-diisiis evresi sirketleri
i¢in daha biiyiik katsay1
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3- Temettd Dagitimi

Baglangic-biylme evresindeki sirketlerin biiyliime kaynagi yeni yatirimlardir. Bu
kapsamda, bu sirketlerin karlarini temettii olarak dagitmak yerine sirket biinyesinde tutmasi
bu sirketlerin gelisimine olumlu katki saglayacaktir. Bu g¢ergevede, baslangic-blylime
evresindeki sirketlerde temettii dagitim orani arttikga sirketlerin iflasa olan uzakliklarinin
diisecegi degerlendirilmektedir. Durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde da karli yatirim
olanaklar1 ortaya ¢ikmadigi durumlarda bu sirketlerin kar dagitim oranlarini arttirmasi, bu
sitketlerin ilave yatirim riskine girmemelerini saglayacak ve finansal sikinti riskini
azaltacaktir.

Hipotez 5: Baslangi¢c-blyume evresindeki sirketlerde kar dagitim oranmi arttik¢a bu
sirketlerin finansal stkinti riski artar.

Hipotez 6: Durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde kar dagitim oram arttikca bu

sirketlerin finansal sikinti viski azalwr.

Tablo 11: Hipotez 5-6

Tlgili Yasam Evresi I0OU ile TEM Arasinda
Beklenen iliski
Hipotez 5 Baslangig ve biiylime evresi -
Hipotez 6 Durgunluk ve disiis evresi +

4.7. Uygulama
4.7.1. Ampirik Bulgular

154 sirketin yedi yillik verileri iizerinden yapilan degerlendirme cergevesinde
calismada kullanilan sirket-y1l gozlem sayis1 1078’dir. Modelde kullanilan degiskenlere
iliskin ortalama, medyan, minimum ve maksimum degerlerin yer aldigi aciklayici

istatistiklere asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 12: Tanimlayici Istatistikler

10U Z-SKOR YAT KAL TEM BUY LIK FKNA PD OYN
O(:‘\Blilgr?;a 4.049636 6.23012 -0.120488  0.5637606  0.1386616 8.6912485 0.1429989 0.0594981  3.6743221 0.4836817
Medyan 3.515030 5.81957 -0.069842  0.5807591 0 8.6590592 0.1434939 0.0534703  1.7214245 0.4498082
Sg;gﬂ?: 2.156458 4.384067 0.5152514 0.34109 1.0298126 0.7732733 0.303315 0.1205239  11.654477  0.1902239
Min. -0.105725 -38.6565 -7.286556  0.0431055  -18.40827 6.5557778 -3.405263 -0.643524 0 0.1446732
Max. 18.864349 28.73601 6.3691341  4.4013281 7.443178 11.101892 0.8465782 0.9433962  317.96614  2.2629874
Adet 1078 1078 1078 1078 1078 1078 1078 1078 1078 1078

Diger yandan, ilgili degiskenlerin ortalama degerlerinin yasam evreleri ¢ergevesinde

birbirinden ne sekilde farklilastig1 asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 13: Yasam Evrelerine Gore Bagimsiz Degiskenlerin Ortalama Degerleri

Toplam Baslangi¢-Blyime Olgunluk Durgunluk-Diisiis

Sirket-Yil 1078 463 457 158
Gozlem Saylsl

gg;'am Icindeki %100 %42.9 9642.4 %14.7
10U 3.71 4.50 3.72
Z-Skor 5.89 6.91 5.23
YAT -0.20 0.12 0.12
KAL 0.58 0.54 0.57
TEM 0.03 0.24 0.16
BUY 8.65 8.82 8.44
LIK 0.13 0.16 0.13
FKNA 0.005 0.13 0.008
PD 3.65 3.86 3.20
OYN 0.50 0.46 0.50

Iflasa olan uzaklik degiskenine iliskin ortalama degerler incelendiginde olgunluk

evresindeki sirketlerde bu degerin daha yiiksek oldugu, baslangic-bliylime evresi ile

durgunluk-diisiis evresindeki sirketler ise bu degerlerin birbirine yakin oldugu tespit

edilmistir. Yatirim degerleri itibariyla, yasam evreleri arasinda ileriye dogru ilerledikge

ortalamanin arttig1 goriilmektedir. Ortalamanin negatif olmas1 yatirimlardan kaynaklanan

nakit akiglariin negatif oldugunu, bu kapsamda, baslangi¢-blylime evresindeki sirketler ile

olgunluk evresindeki sirketlerde ortalama olarak yeni yatirimlarin daha fazla oldugu

sonucuna ulagilmaktadir. Sirketlerin finansal kaldirag degerleri incelendiginde, olgunluk
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evresindeki sirketlerde finansal kaldira¢ oranlarinin diger iki evreye gore daha diisiik oldugu
tespit edilmistir. Temettii dagitimi agisindan inceleme yapildiginda ise en ¢ok kar dagitimi
ortalamasinin olgunluk evresindeki sirketlerde oldugu goriilmektedir.

Sirket aktif biiyiikliigiinde, likidite ve piyasa degerinin defter degerine oraninda
olgunluk evresindeki sirketlerde en yiiksek ortalama, durgunluk ve diisiis evresindeki
sirketlerde ise en diigiik ortalama degerlerine ulasilmistir. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglart ortalamasi olgunluk evresindeki sirketlerde daha yiiksek ¢ikmustir. S6z konusu
veriler, olgunluk evresindeki sirketlerin faaliyetlerinin belirli bir istikrar kazandigi
yaklasimini desteklemektedir. Hem baslangig-biyime hem durgunluk-diistis evresindeki
sirketlerde bu ortalama daha diisiiktiir. Ozkaynak degerlerindeki oynaklik ortalamalarinda
ise en yiiksek deger durgunluk-diisiis evresi ile baslangig-blylime evresindeki sirketlerde
goriilmiistiir. Bu da iflasa olan uzaklik verileriyle birlikte dikkate alindiginda s6z konusu
sirketlerin olgunluk evresindeki sirketlere gore daha riskli durumda oldugunu
gostermektedir.

Asagidaki tabloda ise sirketlerin yillara gore hangi yasam evrelerinde olduguna

iligkin dagilim verilmistir:
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M Baglangi¢-Blylime 72 61 72 69 52 63 74
m Olgunluk 53 71 59 61 79 73 61
® Durgunluk-Disls 29 22 23 24 23 18 19

M Baslangigc-Bliyime  m Olgunluk  ® Durgunluk-Disus
Sekil 7: Sirketlerin Yillara Gore Yasam Evre Yogunluklar (Say1)
Yillar itibartyla incelendiginde, durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerin tiim yillar
icin en az sayida oldugu; 2015, 2017, 2018 ve 2021 yillarinda baslangig-blyume evresindeki

sirketlerin, diger yillarda ise olgunluk evresindeki sirketlerin en fazla sayida oldugu

gorulmektedir.

60%

50%

40%

30%

20% I I

10%

o AIE Hin HAn HED B B A

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Baslangi¢-Blyime 47% 40% 47% 45% 34% 41% 48%
H Olgunluk 34% 46% 38% 40% 51% 47% 40%
H Durgunluk-Disis 19% 14% 15% 16% 15% 12% 12%

M Baslangig-Bllyime W Olgunluk  ® Durgunluk-Disus
Sekil 8: Sirketlerin Yillara Gore Yasam Evre Yogunluklart (Yiizde)

Sirketlerin yasam evrelerine iliskin yiizdelik dagilima bakildiginda ise baslangic-
biylime evresindeki sirketlerin %34-48, olgunluk evresindeki sirketlerin  %34-51,

durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerin ise %12-%19 araliklarinda oldugu tespit edilmistir.
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Asagidaki tabloda ise sirketlerin iflasa olan uzakliklarinin yillar itibariyla yasam

evrelerine gore nasil bir seyir izledigi gosterilmistir:

6
5
—

4 /\/\

3 T

2

1

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Baslangic-Blylime Olgunluk Durgunluk-Dusls

Sekil 9: Sirket Yasam Evrelerine Gére Iflasa Olan Uzakliklarin Yillar Itibartyla Gelisimi

Soz konusu tablodan, sirketlerin iflasa olan uzakliklarinda yillar itibartyla asagi yonli
(iflasa olan uzakliklarin azalmasi yoniinde) bir trend gorilmektedir. Olgunluk evresindeki
sirketlerin diger gruptakilere gore iflasa olan uzakliklarinin daha yiiksek degerde oldugu

tespit edilmistir. Bu durum beklentilerle uyumludur.

Tablo 14: Sirket Yasam Evrelerine Gore Iflasa Olan Uzakliklarin Yillar itibartyla Gelisimi

Yil Baslangi¢-Biyime Olgunluk Durgunluk-Diisiis
2015 4.32 5.07 3.78
2016 4.19 5.31 3.81
2017 4.61 5.37 4.67
2018 3.00 4.35 3.14
2019 3.65 4.53 4.07
2020 2.88 3.19 2.83
2021 3.29 3.93 3.48
Ortalama 3.71 4.50 3.72
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Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerleri asagida gosterilmistir.

Tablo 15: Korelasyon Matrisi

YAT KAL TEM BUY LIK FKNA PD OYN
YAT 1
KAL -0.12471 1
TEM 0.018088  -0.04836 1
BUY -0.06321  0.034772  0.076497 1
LIK 0.134948  -0.77992  0.052128  -0.02661 1
FKNA -0.00179 -0.0675 0.073282  0.155282  0.082558 1
PD -0.3583 0.064236  -0.01119  -0.02514  -0.02609  0.000159 1
OYN -0.02822  0.094007 -0.11628  -0.23333  -0.09211  -0.16308 0.161879 1

flgili degiskenler arasinda 6nemli bir korelasyonun olmadig1 gériilmektedir.
4.7.2. Panel Veri Analiz Sonuglar:

Calismada ele alinan degiskenler birkag model 6zelinde incelenmistir. Ilk ii¢ modelde
bagimli degisken IOU iken, sonraki i¢c modelde bagimli degisken Z-Skordur. Model 1 ve
Model 4’te sirket yasam evreleri dikkate alinmadan, Model 2 ve Model 5’te sirket yasam
evreleri dikkate alinarak, Model 3 ve Model 6’da ise sirket yasam evreleri dahil edilip ilgili

degiskenlerin etkilesimleri (interactions) dikkate alinarak modeller kurulmustur.

Model 1: 10Ui; = 0o + B1YATi: + B2KAL: + BsTEMit + BaBUY it + BsLIKi« + BsFKNAi  +B7PDit +BsOY Niyt

Model 2: 10U = ag + 2 BiYEit + BsYATi + BsKALit + BsTEMi; + BsBUYit + BrLIKi + BsFKNA : +BoPDi ¢
+B100Y Niy

S6z konusu modellerde sirasiyla havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi, firma sabit
etkiler yontemi, rassal etkiler yontemi ve zaman sabit etkiler yontemi uygulanmstir.
Hausman test sonucglarma gore tiim modellerde firma sabit etkiler yOnteminin
kullanilmasiin daha uygun olacagi sonucuna ulagilmistir. Firma sabit etkiler yontemine

iliskin sonuclar karsilastirmaya imkan vermek amaciyla havuzlanmig en kicuk kareler ve
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rassal etkiler yontemlerine iliskin sonuglarla birlikte sunulmustur. Uygulanan panel veri
analizi sonucunda bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenlerine iliskin katsayilar asagidaki

sekildedir:

Tablo 16: Panel Veri Analiz Sonuglar1 (Model 1)

Model 1 Havuzlanmig Firma Sabit Etkiler Rassal Etkiler Zaman Sabit Etkiler
Intercept 10.7463073*** 10.5506643***

YAT 0.0336768 -0.0584338 -0.0605787 -0.0498173
KAL -1.9231655*** -1.2100092*** -1.4365810*** -1.4688889***
TEM 0.122510** 0.0526518 0.0730297*** 0.0695091*
BUY -0.3108655*** -0.6950193*** -0.3385082*** -1.5489332***
LIK 0.2686385 0.0979979 0.2717484 -0.0050095
FKNA 3.3972654*** 0.6046512. 1.4750218*** 0.4757231

PD 0.0219301*** 0.0060847. 0.0092773** 0.0035065
OYN -6.7083596*** -5.5837532*** -6.0519466*** -5.8217975%**

Signif. codes: 0 “****0.001 “*** 0.01 ‘** 0.05°.° 0.1’ 1
Havuzlanmus F-statistic: 170.3 on 8 and 1069 DF, p-value: < 2.2e-16

Firma Sabit Etkiler F-statistic: 120.994 on 8 and 916 DF, p-value < 2.22e-16

Havuzlanmis veya Firma Sabit Etkiler Testi: F Test for individual effects: F = 7.6491, df1=153, df2=916, p-value: < 2.2e-16
Rassal Etkiler: chisq: 1125.16 on 8 DF, p-value < 2.22e-16

Firma Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler Testi: Hausman Test: chisq = 197.58, df = 8, p-value < 2.2e-16
Zaman Sabit Etkiler F-statistic: 81.548 on 14, 900 DF, p-value < 2.22e-16

Zaman Sabit Etkiler Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan): chisq = 59.837, df = 1, p-value = 1.03e-14

Havuzlanmis veya Rassal Etkiler Testi: Lagrange Multiplier Test (Breusch-Pagan) for random effects: chisq = 542.12, df = 1, p-

value < 2.2e-16

Tablo 17: Panel Veri Analiz Sonuglari (Model 2)

Model 2 Havuzlanmig Firma Sabit Etkiler Rassal Etkiler Zaman Sabit Etkiler
Intercept 10.8593159*** 10.7291517***

YE1 -0.0722968 -0.0576528 -0.0733525 -0.0277598
YE3 -0.1410521 -0.2209960. -0.2158933. -0.2021034.
YAT 0.0433764 -0.0350823 -0.0397169 -0.0251248
KAL -1.9191983*** -1.2008352*** -1.4275193*** -1.4691787***
TEM 0.1217745** 0.0529787 0.0727751* 0.0705005*
BUY -0.3166947*** -0.7080302*** -0.3495880*** -1.5760485***
LIK 0.2680968 0.1138474 0.2784617 0.0032815
FKNA 3.2134054*** 0.3977629 1.2421594** 0.3224490
PD 0.0219922*** 0.0065055. 0.0095927** 0.0039301
OYN -6.7100108*** -5.6119611*** -6.0723442*** -5.8503547***

Signif. codes: 0 “***’0.001 “***0.01 “**0.05°.>0.1 “’ 1
Havuzlanmug F-statistic: 136.2 on 10 and 1067 DF, p-value: < 2.2e-16

Firma Sabit Etkiler F-statistic: 97.2228 on 10 and 914 DF, p-value < 2.22e-16

Havuzlanmis veya Firma Sabit Etkiler Testi: F Test for individual effects: F = 7.6659, df1=153, df2=914, p-value: < 2.2e-16
Rassal Etkiler: chisq: 1128.89 on 10 DF, p-value < 2.22e-16

Firma Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler Testi: Hausman Test: chisq = 197.99, df = 10, p-value < 2.2e-16

Zaman Sabit Etkiler F-statistic: 71.621 on 16, 908 DF, p-value < 2.22e-16

Zaman Sabit Etkiler Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan): chisq = 58.891, df = 1, p-value = 1.666e-14
Havuzlanmis veya Rassal Etkiler Testi: Lagrange Multiplier Test (Breusch-Pagan) for random effects: chisq = 546.08, df = 1,
p-value < 2.2e-16
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Panel veri analiz sonuclarina iliskin katsayilar incelendiginde su sonuglara
ulasiimistir: Incelenen degiskenlere iliskin katsayilarin yonii ve istatistiki olarak 6nemlilik
dereceleri hem Model 1 hem Model 2’de paralel bulunmustur. Finansal kaldirag degiskeni
ile IOU degiskeni arasinda negatif ve istatistiki olarak énemli etki bulunmustur. Buna gore,
sirketlerin finansal kaldirag oranlari ile iflasa olan uzakliklar: ters yonlii hareket etmektedir.
Benzer sekilde, 6zkaynak volatilesi ve aktif biiyiiklik degiskenleri ile IOU degiskeni
arasinda negatif yonli iliski bulunmaktadir. S6z konusu iliskiler istatistiki olarak 6nemli
durumdadir. Bu kapsamda, finansal kaldiraci ya da 6zkaynak oynakligi yiiksek olan
sirketlerin iflasa olan uzakliklar diistiktiir. Bu iligki literatiirdeki bulgularla tutarlidir. Diger
yandan, sirketlerin aktif biiyiikligiiniin artmasi ile IOU arasinda negatif iliski bulunmustur.
Buna gore aktif biiyiikliik arttikca sirketlerin finansal kirillganliklari artmaktadir. Aktif
biiyiikliik ile finansal kirilganlik arasinda literatiirde farkli sonuglar bulunmaktadir. Bu
calisma sonucu da biiyiik sirketlerin finansal kirilganliklarinin arttigi yoniindeki bulguyu
desteklemektedir. Piyasa degerinin defter degerine orami ile IOU arasinda pozitif iliski
beklenmekteydi. S6z konusu iliski model ¢iktisinda da ongoriilen beklenti dogrultusunda
tespit edilmistir. Kukla degiskenlere iliskin sonuglar ele alindiginda, durgunluk-diisiis
evresindeki firmalar olgunluk evresindeki sirketlere gore iflasa olan uzaklik olarak daha
yakin durumdadir. Diger yandan, YAT, TEM ve LIK degiskenleri ile IOU degiskeni arasinda
istatistiki olarak giclii bir iliski bulunamamustir.

Bu sefer, ilgili degiskenler ile yasam evreleri arasindaki iliski etkilesimleri
(interactions) ¢ergevesinde incelenmek tlizere Model 3 kurulmustur.

Model 3: 10Uj; = a0 + SBiYEis + BsYATi: + BsKALit + BsTEMis + BsBUYi + PrLIKi; + BsFKNA( + BoPDis
+B10OYNi+ BiYEitX YATi o+ Br2YEis X KALic B1aYEi X TEMi+ PuaYEix FKNA¢

Bu modele iliskin sonuglar asagidaki tabloda verilmistir:
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Tablo 18: Panel Veri Analiz Sonuglari (Model 3)

Model 3 Havuzlanmig Firma Sabit Etkiler Rassal Etkiler Zaman Sabit Etkiler
Intercept 10.319938*** 10.7545781***

YE1 -0.073702 -0.0818581 -0.1416912 -0.0185505
YE3 0.465796 -0.1193407 -0.0197867 -0.0178323
YAT 1.247521*%* -0.4021807 0.1978370 -0.3187637
KAL -2.299082*** -1.3405020*** -1.7302152*** -1.4388279***
TEM 0.188348* 0.1202140. 0.1506520* 0.1562489*
BUY -0.250665*** -0.7870466*** -0.3334803*** -1.5399367***
LIK -0.001469 -0.0315169 0.1089591 -0.0605168
FKNA 5.507613*** -0.3834117 1.6277284** -0.3829393
PD 0.031870*** 0.0125217** 0.0176583*** 0.0080901
OYN -6.720504*** -5.5833691*** -6.1375457*** -5.7733977
YELYAT -0.664945. 0.6916909. 0.1560265 0.5143023
YE3:YAT -1.838203*** 0.0190943 -0.6816943. 0.0101110
YEL:KAL 0.545797* 0.0914346 0.2978987 -0.0062156
YE3:KAL -0.565654 -0.1829517 -0.2033096 -0.3541336
YELTEM -0.112325 -0.0889841 -0.1029712 -0.1211794
YE3.TEM -0.193292 -0.1876446 -0.1856623 -0.1636066
YEL:FKNA -4.931417%** -0.0106195 -1.4342297. -0.1511181
YE3:FKNA 0.516924 4.6933067*** 3.3349055*** 4.3138575***

Signif. codes: 0 “****(0.001 “** 0.01 “** 0.05 ‘0.1 "1

Havuzlanmig F-statistic: 86.42 on 18 and 1059 DF, p-value: < 2.2e-16

Firma Sabit Etkiler F-statistic: 58.9248 on 18 and 906 DF, p-value < 2.22e-16

Havuzlanmis veya Firma Sabit Etkiler Testi: F Test for individual effects: F = 7.1922, df1=153, df2=906, p-value: < 2.2e-16

Rassal Etkiler: chisq: 1232.47 on 18 DF, p-value < 2.22e-16

Firma Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler Tesi: Hausman Test: chisq = 203.99, df = 18, p-value < 2.2e-16

Zaman Sabit Etkiler F-statistic: 51.1733 on 24, 900 DF, p-value < 2.22e-16

Zaman Sabit Etkiler Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan): chisq = 64.495, df = 1, p-value = 9.677e-16

Havuzlanmis veya Rassal Etkiler Testi: Lagrange Multiplier Test (Breusch-Pagan) for random effects: chisq = 423.77, df = 1, p-value < 2.2e-
16

Yasam evreleri ile ilgili degiskenlerin etkilesimlerinin ele alindigi Model 3
sonuglarina gore, tiim degiskenlerin yonleri 6nceki iki modelle paralellik arz etmektedir.
Diger yandan, YAT, KAL ve TEM degiskenlerinin IOU’ya etkisi bakimindan sirket yagam
evreleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilagsma tespit edilememistir. FKNA’nin
IOU’ya etkisi bakimindan ise baslangig-blyime evresindeki sirketler ile olgunluk
evresindeki sirketler arasinda onemli bir fark goriilmezken, durgunluk-diisiis evresindeki
sirketlerde FKNA’nin I0U’ya etkisi pozitif ve daha biyuktur. Bu gercevede, faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akislarinin  artmasi, durgunluk-diisiis evresindeki  sirketlerin

kirilganliklarinin azalmasi lizerinde daha olumlu etkiye sahiptir.
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Bagimli degiskenin Z-Skor oldugu modeller ve bu modellere iliskin regresyon

sonuclar1 agagidaki sekildedir:

Model 4: Z;: = a0 + B1YATi¢ + B2KAL ¢ + BsTEMiy + BsBUYiiy + BsLIKi + BsFKNA +B7PDit +BsOY Niy

Model 5: Zit = ao + 2BiYEit + BsYATi; + PaKALit + BsTEMi + BsBUYir + BrLIK + BsFKNA : +BoPDi
+B100Y Niy

Tablo 19: Panel Veri Analiz Sonuglar1 (Model 4)

Model 4 Havuzlanmis Firma Sabit Etkiler Rassal Etkiler Zaman Sabit Etkiler
Intercept 7.063813*** 6.5680137***

YAT 0.221617. 0.3083734** 0.2937770** 0.2877881**
KAL -5.150983*** -5.8047689*** -5.5451019*** -5.4880201***
TEM 0.026520 0.0103619 0.0126598 0.0082737
BUY 0.118129 0.3723934. 0.2255092. 1.1602356**
LIK 7.661604*** 6.5180120*** 7.0018961*** 6.6847713***
FKNA 4.516315*** 2.2907503*** 2.7997047*** 2.4331579***
PD 0.004252 0.0049584 0.0054916 0.0055828
OYN -0.647882* -0.7098346* -0.6742405** -0.3888925

Signif. codes: 0 “****0.001 “**’ 0.01 “**0.05 0.1 "1
Havuzlanmus F-statistic: 604.6 on 8 and 1069 DF, p-value: < 2.2e-16

Firma Sabit Etkiler F-statistic: 316.28 on 8 and 916 DF, p-value < 2.22e-16

Havuzlanmis veya Firma Sabit Etkiler: F Test for individual effects: F = 7.3252, df1=153, df2=916, p-value: < 2.2e-16
Rassal Etkiler: chisq: 3416.28 on 8 DF, p-value < 2.22e-16
Firma Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler: Hausman Test: chisq = 19.708, df = 8, p-value =0.0115

Zaman Sabit Etkiler F-statistic: 183.492 on 14, 910 DF, p-value < 2.22e-16

Zaman Sabit Etkiler Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan): chisq = 0.3843, df = 1, p-value = 0.5353
Havuzlanmis veya Rassal Etkiler: Lagrange Multiplier Test (Breusch-Pagan) for random effects: chisq = 676.12, df = 1, p-value <

2.2e-16

Tablo 20: Panel Veri Analiz Sonuglari (Model 5)

Model 5 Havuzlanmis Firma Sabit Etkiler Rassal Etkiler Zaman Sabit Etkiler
Intercept 7.517110*** 6.8535657***

YE1 0.004581 -0.1305937 -0.1096974 -0.1566251
YE3 -0.747133*** -0.1783864 -0.3097487. -0.1650232
YAT 0.332119** 0.3179552** 0.3215440*** 0.2926464**
KAL -5.162098*** -5.7829006*** -5.5120867*** -5.4541988***
TEM 0.033764 0.0083183 0.0126702 0.0054631
BUY 0.083735 0.3703901. 0.2042724. 1.1848448**
LIK 7.613508*** 6.5437426*** 7.0513911*** 6.7154213***
FKNA 4,169953*** 1.9985377*** 2.5176372*** 2.1183064***
PD 0.005587 0.0051713 0.0059942 0.0057527
OYN -0.659618* -0.7343937* -0.7070597** -0.4054649

Signif. codes: 0 “****0.001 “*** 0.01 “** 0.05 0.1 "1
Havuzlanmus F-statistic: 493.9 on 10 and 1067 DF, p-value: < 2.2e-16

Firma Sabit Etkiler F-statistic: 253.113 on 10 and 914 DF, p-value < 2.22e-16

Havuzlanmis veya Firma Sabit Etkiler: F Test for individual effects: F = 7.0875, df1=153, df2=914, p-value: < 2.2e-16
Rassal Etkiler: chisq: 3471.83 on 10 DF, p-value < 2.22e-16
Firma Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler: Hausman Test: chisq = 35.15, df = 10, p-value < 2.22e-16
Zaman Sabit Etkiler F-statistic: on 16, 908 DF, p-value < 2.22e-16
Zaman Sabit Etkiler Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan): chisq = 0.41863, df = 1, p-value = 0.5176

Havuzlanmis veya Rassal Etkiler: Lagrange Multiplier Test (Breusch-Pagan) for random effects: chisq = 614.78, df = 1, p-value <

2.2e-16
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Model 4 ve Model 5 sonuglarina gore, degiskenlerin yonleri ve istatistiki anlamliligi
her iki modelde de paralel ¢ikmistir. Bu gercevede, yatirimlarin 6zkaynaklara orani, aktif
biiyiikliik, likidite, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari ile iflas olasilig1 arasinda negatif
yonli iligki; finansal kaldirag ve 6zkaynak oynakligi degiskenleri ile iflas olasilig1 arasinda
pozitif yonli iliski goriilmistiir. Temettii dagitim orani ve piyasa degerinin defter degerine
orani degiskenleri ile iflas olasilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Son olarak, Z-Skorun bagimli degisken oldugu ve ilgili degiskenler ile yasam evreleri
arasindaki iliski etkilesimleri (interactions) g¢ercevesinde incelenmek Uzere Model 6
kurulmustur.

Model 6: Zit=oap+ ZﬁiYEi,[ + B3YATi,t + B4KALi,t + BsTEMi,t + BeBUYi,[ + B7L|Ki,t + BsFKNAi,t+ BgPDiyt
+B100OYNit+ PraYEitX YATir+ Br2YEit X KALjt+ Bi3YEitX TEMi+ P1aYEitX FKNA ¢

S0z konusu modele iliskin sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 21: Panel Veri Analiz Sonuglar1 (Model 6)

ode avuzlanmig Irma Sabit Etkiler assal Etkiler aman Sabit Etkiler
Model 6 H 1 Fi Sabit Etkil Rassal Etkil Z Sabit Etkil
Intercept 5.990958*** 5.4185104***

YE1 1.435823*** 1.1929710*** 1.2391415%** 1.1844066***
YE3 1.337600*** 1.1028239*** 1.1489977*** 1.1359339***
YAT 1.352876** 1.0351349* 1.1280137* 0.9914330*
KAL -4.138859*** -4.0339578*** -4.0604749*** -3.8446095***
TEM -0.036420 -0.0334234 -0.0270931 -0.0313890
BUY 0.166971* 0.3671456. 0.2520302* 1.0174238**
LIK 7.622047*** 7.2992191*** 7.5135552*** 7.3989175***
FKNA 7.663775*** 3.7925196*** 4.7516831*** 4.0614413***
PD -0.004455 -0.0055311 -0.0043841 -0.0037657
OYN -0.760655* -0.7266506** -0.7391826** -0.5411398.
YEL:YAT -1.612091** -1.2737222** -1.3581296** -1.1742026*
YE3:YAT -0.909888. -0.4557665 -0.5893024 -0.4996906
YEL:KAL -2.113626*** -2.1654108*** -2.1361294*** -2.1151684***
YE3:KAL -3.099633*** -2.0825611*** -2.2930540%** -2.0680571***
YELTEM 0.054872 0.0325010 0.0271107 0.0263929
YE3.TEM 0.108281 0.0547162 0.0670632 0.0695727
YEL:FKNA -8.345588*** -5.3586518*** -6.0827102*** -5.6137647***
YE3:FKNA -4.665665** -2.6119536* -3.1597376** -2.7092157*

Signif. codes: 0 “****(0.001 “** 0.01 “** 0.05 ‘0.1 "1

Havuzlanmig F-statistic: 305.5 on 18 and 1059 DF, p-value: < 2.2e-16

Firma Sabit Etkiler F-statistic: 160.206 on 18 and 906 DF, p-value < 2.22e-16

Havuzlanmis veya Firma Sabit Etkiler: F Test for individual effects: F = 7.1382, df1=153, df2=906, p-value: < 2.2e-16

Rassal Etkiler: chisq: 3904.33 on 18 DF, p-value < 2.22e-16

Firma Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler: Hausman Test: chisq = 60.938, df = 18, p-value =1.442¢-06

Zaman Sabit Etkiler F-statistic: 121.334 on 24, 900 DF, p-value < 2.22e-16

Zaman Sabit Etkiler Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan): chisq = 0.54851, df = 1, p-value = 0.4589

Havuzlanmis veya Rassal Etkiler: Lagrange Multiplier Test (Breusch-Pagan) for random effects: chisq = 607.65, df = 1, p-value < 2.2e-16

Model 6 sonuglarina gore, iflas olasiligi ile YAT arasindaki iligki tim evreler icin
negatif yonliidiir. Diger yandan, s6z konusu etkinin biiylikliigli agisindan olgunluk ile
durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde Gnemli bir farklilasma yokken baslangi¢-blyiime
evresindeki sirketlerde bu etkinin biiyiikliigli daha azdir. Buna gore, sirketlerin yatirimlarinin
Ozkaynaklara orani arttik¢a iflas riski artmaktadir. Z-Skor ile finansal kaldira¢ arasindaki
iliski de tim evredeki sirketler i¢in negatif yonlii olarak tespit edilmistir. Diger taraftan,
finansal kaldiracin iflas olasilig1 ile iliskisi ¢ergevesinde en giiclii etki durgunluk-diisiis
evresindeki sirketlerde, daha sonra sirasiyla baslangig-blylme evresindeki sirketler ile
olgunluk evresindeki sirketlerde goriilmiistiir. Bu ise bor¢glanmanin finansal riski en ¢ok

durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde etkiledigini gostermektedir.
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Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 ile Z-Skor arasinda referans grup olan
olgunluk evresindeki sirketler ile durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde pozitif, baglangig-
blytme evresindeki sirketlerde notr bir iliski bulunmustur. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglari arttikga sirketlerin finansal durumlarmin iyiye gittigi tespit edilmistir. Yasam evreleri
baglaminda en gii¢lii etki olgunluk evresindeki sirketlerde gozlenmistir.

Z-Skor’un aktif biiyiikliik ve likidite ile iligkisi pozitif; 6zkaynak oynaklig ile iliskisi
negatif yonlii olarak tespit edilmistir. Temettii 6demeleri ve piyasa degerinin defter degerine
orani ile Z-Skor arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki goriilememistir.

IOU ile Z-Skor degiskenlerine iliskin birlikte degerlendirildiginde sirketlerin finansal
kaldiraglar1 ile finansal sikint1 arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. S6z konusu iligki
her iki modelde de gecerlidir. Sirketlerin finansal kaldiraglari arttik¢a finansal riskleri de
artar. Iki model de finansal kaldirag ile finansal sikinti arasinda paralel bir iliskiyi
yansitmakla birlikte, Z-Skorun bagimli degisken oldugu modelde bu iliski beklentilerle daha
uyumludur. Buna gore, finansal kaldiracin en biiyiik etki ettigi sirketler sirasiyla durgunluk-
diisiis evresindeki sirketler ile baslangig-bilylime evresindeki sirketlerdir. Iflasa olan uzaklik
Olctitiiniin kullanildig1 modelde ise finansal kaldiracin etkisi sirket yasam evrelerine gore
farklilasmamaktadir. Sirketlerin bor¢ kullanmasinin avantajlar1 ve dezavantajlart mevcut
olup, sirketlerin iginde bulundugu evre kapsaminda finansal kaldiracin farkli etkide
bulunmas1 beklenmektedir. Bu gercevede, finansal kaldiract en optimal kullanabilecek
sirketlerin olgunluk evresindeki sirketler oldugu degerlendirilmistir. Z-Skor ol¢utuntn yer
aldig1 model bu anlamda beklentilere daha uygun sonug iiretmistir.

[flasa olan uzaklik modelinde iflasa olan uzaklik ile piyasa degerinin defter degerine
orani arasinda pozitif iliski goriilmiis olup, bu iliski beklentilerle uyumlu olmakla birlikte Z-

Skor modelinde bu yonde bir iligki tespit edilmemistir. Piyasa degerinin defter degerine
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oraninin yiikksek olmasi1 sirketin biiyiidiigiinii ve daha saglam yapida oldugunu
gostermektedir. Bu agidan, bu oranin yiiksek oldugu sirketlerin iflasa olan uzakliklarinin da
daha yiiksek olmas1 dogaldir.

Z-skor modelinde ise aktif blyuklik, likidite ve FKNA degiskenleri ile finansal
sikinti arasinda ters yonlii iliski gortilmekte iken iflasa olan uzaklik modelinde aktif biiyiikliik
ile iflasa olan uzaklik arasinda negatif yonli iliski goriilmiis, likidite degiskeni icin ise
anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu anlamda, s6z konusu degiskenlere iliskin katsayilar
Z-Skor modelinde beklentilere uyumlu sekilde gergeklesmistir. Sirketlerin aktif biiyiikligi
ile finansal kirilganliklar1 arasinda literatiirde farkli sonuglar bulunmaktadir. Bazi ¢aligsmalar
daha biiyiik sirketlerin finansal olarak daha kirilgan oldugu sonucuna ulasirken, diger
caligmalar biiyiik sirketlerin finansal olarak daha gicli oldugunu savunmustur. Bu agidan,
Z-Skor modelinde biyik sirketlerin finansal olarak daha giiglii oldugu sonucunu destekler
niteliktedir. Iflasa olan uzaklik modelinde ise bu iliskinin ters yonlii oldugu, bu baglamda
daha buyik sirketlerin daha kirillgan oldugu sonucunu destekledigi goriilmektedir. Likidite
degiskeni ile finansal sikint1 arasindaki iliski de Z-Skor modelinde beklentilere uygun
cikmigtir. Sirketler likidite eksikligine bagli olarak faaliyetlerinde etkin yonetimi
gosterememekte, bu ise sirketlerin faaliyet yapilarinin bozulmasina neden olmaktadir. Ayrica
likidite seviyesinin diisiik oldugu sirketler finansal olarak risk tagimaktadir. Her ne kadar
gereginden fazla likit olmak karliligi olumsuz olarak etkileme potansiyeli tagisa da finansal
risk anlaminda ilave giivence olugturmaktadir.

4.7.3. Hipotezlere iliskin Sonuclar
Sirketlerin uyguladiklari politikalar ile finansal sikintilar1 arasindaki iligkilere yonelik

gelistirilen hipotezler Model 3 ve Model 6 sonuclari ¢ergevesinde degerlendirilmistir. [OU
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degiskenin bagiml degisken oldugu modelde, KAL degiskeni istatistiki olarak anlamli ve
beklentilere uyumlu iken, 10U ile YAT ve TEM degiskenleri arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu nedenle, ilgili hipotezler (Hipotez 3 hari¢) Model
3 baglaminda gecerli bulunmamaktadir. Diger yandan, Z-Skorun bagimli degisken oldugu
Model 6’da, Z-Skor ile YAT ve KAL degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli iligki
bulunmus olup, hipotezlere iliskin degerlendirmeler asagidaki sekildedir:

Hipotez 1: Baslangi¢ ve biiyiime evresindeki sirketlerde yatiruimlarin dzkaynaklara
orani arttik¢a bu sirketlerin finansal sikinti riski artar.

Model 6 sonucuna gore, baslangig-blyiime evresindeki sirketlerde yatirimlarin
Ozkaynaklara oraninin artmasi finansal sikinti riskini arttirmaktadir. Yatirnmlar 6zellikle
baslangic-buylime evresindeki sirketlerin buytumesi igin ¢ok dnemli bir fonksiyone sahip
olmakla birlikte bunlarin 6zkaynaklara gore daha fazla artig gostermesi bu sirketlerin finansal
sikinti riskini arttirmaktadir.

Hipotez 2: Durgunluk ve diisiis evresindeki sirketlerde yatirimlarin ézkaynaklara
orani arttik¢a bu sirketlerin finansal sitkinti viski artar.

Model 6 sonucuna gore durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde yatirimlarin
O0zkaynaklara oraninin artmasi finansal sikinti riskini arttirmaktadir. Yatirimlar aynen
baslangig-blyime evresindeki sirketlerde oldugu gibi durgunluk-diisiis evresindeki
sirketlerde de farkli bir evreye gecmek adina dnemli bir rol oynamaktadir. Ancak yatirimlarin
O0zkaynaklardan bagimsiz sekilde arttirilmasi durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerin
finansal sikint1 riskini arttiracaktir.

Hipotez 3: Sirketlerin kaldira¢ orani arttik¢a finansal sikinti riski artar.

Hem Model 3 ve hem Model 6 sonuglarina gore sirketlerin kaldirag oranlari arttik¢a

sirketlerin finansal sikintt riski artmaktadir. Finansal kaldirag, sirketlere sagladigi
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avantajlarin yaninda sirketlere ilave risk de getirmektedir. Her iki modelde de borglarin
toplam yukimlulukler igindeki payinin artmasiyla finansal sikinti arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir. S6z konusu iliski literatiir ile uyumludur.

Hipotez 4: Kaldira¢ oramimin artmast baslangi¢-buylime evresindeki sirketler ile
durgunluk-diisiis evresindeki sirketleri olgunluk evresindeki sirketlere gore daha fazla
etkiler.

Model 6 sonuglarina gore finansal kaldirag orani baslangig-blyliime evresindeki
sirketler ile durgunluk-diisiis evresindeki sirketleri daha fazla etkilemektedir. Yukarida
belirtildigi iizere, olgunluk evresindeki sirketlerde faaliyetler belli bir istikrara kavusmus,
faaliyetlere iliskin belirsizlikler diger evredeki sirketlere gore daha azalmig durumdadir.
Finansal kaldira¢ oraninin artmasi baslangig-blylime evresindeki sirketler ile durgunluk-
diisiis evresindeki sirketler igin olgunluk evresindeki sirketlere gore daha fazla risk
olusturmaktadir. Model 6 sonucu da s6z konusu 6nermeyi desteklemektedir.

Hipotez 5: Baslangi¢c-blyime evresindeki sirketlerde kar dagitim orani arttik¢a bu
sirketlerin finansal sikinti riski artar.

Hipotez 6: Durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde kar dagitim orami arttik¢a bu
sirketlerin finansal stkinty viski azalir.

Hem Model 3 ve hem Model 6 sonuglarmma gore temettii dagitim oranlariyla
baslangi¢-biylime evresindeki sirketler ile durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerin finansal
sikintt riskleri arasinda istatistiki olarak anlaml bir iligki tespit edilmemistir. Baslangig-
blyume evresindeki sirketlerin karlarimi hissedarlara dagitmayip yeni yatirimlara kanalize
etmesi biiylimeleri agisindan onem tasimaktadir. Bu agidan, temettii dagitim oranlarinin
yiiksek olmasinin biiylimelerini engelleyici bir etkide bulunacagi degerlendirilmistir.

Durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde ise yeni yatirim olanaklarinin ortaya ¢ikmamasi
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durumunda kar dagitim oraninin yiiksek olmasinin finansal sikint1 riskine maruz kalmama
adina daha uygun olacag diisiiniilmiistiir. Ancak yapilan analizde bu yonde somut bir sonug

elde edilememistir.
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SONUC

Sirket yagam evrelerine uygun faaliyet géstermemenin finansal basarisizlik yoniinde
sirketleri etkileyip etkilemedigi sirket yoneticileri icin 6nemli bir konudur. Sirketlerin
finansal yonetim baglaminda temel aldig1 ii¢ politika unsuru bulunmaktadir. Bunlar yatirim,
finansman ve kar dagitimi kararlaridir. Sirketlerin iginde bulunduklar1 evreye bagl olarak
s0z konusu kararlar noktasinda bazi1 oOnceliklendirmelerin yapilmasi gerekmektedir.
Baslangig-bllyiime evresindeki sirketlerin temel hedefinin biiyiime oldugu dikkate
alindiginda faaliyet riskinin belli bir diizeyde oldugu, bu nedenle finansal riski artiracak
nitelikte kararlar almamasi gerektigi degerlendirilmistir. Bu noktada, bu sirketlerin 6ncelikli
hedefinin yatirim kararlarina odaklanilmasi olup, borg yiikii altina girmek ya da kar dagitimi
yapmak seklindeki biiyiimeyi olumsuz etkileyecek ve finansal riski artiracak faaliyetlerden
uzak durmasi gerektigi diigiiniilmektedir. Olgunluk evresindeki sirketlerde ise faaliyet
yapilart belli bir istikrara kavusmustur. Bu ¢ergevede, bu sirketlerin bor¢lanmanin sagladigi
avantajlardan yararlanarak optimal sermaye yapisini tesis etmek oncelikli hedefi olmalidir.
Bu itibarla, bu sirketlerin odaklanmasi gereken strateji alani finansman alanidir. Durgunluk-
diistis evresindeki sirketlerde ise Karliliklarin azalmasi, yeni yatirim imkanlarinin Kisith
olmasi goz oniine alindiginda kar dagitim politikalarina yonelmesi daha dogru olacaktir.

S6z konusu hususlar ¢ergevesinde, yatirim, finansman ve kar dagitimi politikalarina
ilisgkin baz1 hipotezler gelistirilmistir. Buna gore, sirketlerin i¢cinde bulunduklar1 yasam
evrelerine gore yatirim, finansman ve kar dagitmini temsil eden bagimsiz degiskenler
baglaminda birbirinden farklilasacagi Ongoriilmiistiir. Modelde kullanilan kontrol
degiskenleri ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiler genel olarak beklendigi yonde ve

istatistiki olarak anlamli bulunmugtur. Diger yandan, bagimli degiskenin iflasa olan uzaklik
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oldugu modellerde hipotezlere konu degiskenlerin sirket yasam evrelerine gore
farklilagsmadig1 goriilmiistlr. Z-Skorun bagimli degisken oldugu modellerde ise -temetti
disindaki- hipotezleri destekleyici bulgular elde edilmistir. Buna gore;

- Yatinimlarin 6zkaynaklara oraninin artmasinin, hem baslangig-buyiime evresindeki
sirketleri hem de durgunluk-diisiis evresindeki sirketleri olumsuz yonde etkledigi,

- Borglarin toplam yiikiimliiliikler i¢indeki payinin artmasinin tiim evreler i¢in finansal
sikinti riskini arttirdigi ancak bu etkinin baslangig-bllylime evresindeki sirketler ile
durgunluk-diisiis evresindeki sirketlerde daha yiiksek oldugu,

- Finansal sikint1 ile temettii dagitim orani arasinda sirket yasam evreleri baglaminda
anlamli bir iliskinin bulunmadig:

sonuclarina ulasilmistir.

Yillar itibariyla kurulan ve kapanan sirket sayilart incelendiginde, kapanma
oranlarmin yiiksek seviyelerde oldugu goriilmektedir. TOBB verilerine gore kapanan sirket
sayisinin kurulan girket sayisina orani %15-20 bandinda degigmektedir. Sayi1 olarak
bakildiginda ise kapanan sirket sayilarinin yillik olarak onbinlerin {izerinde oldugu

gorulmektedir.

Tablo 22: Kurulan ve Kapanan Sirket Sayilart (Son 5 Y1il)

Kurulan Sirket Kapanan Sirket Kapanan Sirket / Kurulan Sirket
2022 (Temmuz) 75.373 12.014 %16
2021 111.125 17.184 %15
2020 102.794 15.949 %16
2019 85.263 14.050 %17
2018 86.349 13.593 %16
2017 73.783 14.701 %20

Kaynak: TOBB

87



Kapanan sirketler sirket tlrl olarak incelendiginde ise anonim sirketlerin oraninin

%15-18 araliginda; limited sirketlerin oraninin ise %75-81 araliginda oldugu goriilmektedir.

Tablo 23: Kapanan Sirketler i¢inde AS ve LTD Sirket Paylar

Anonim Sirket Limited Sirket

Say1 Oran Say1 Oran
2022 (Temmuz) 1.777 %15 9.736 %81
2021 2.899 %17 13.282 %77
2020 2.832 %18 12.473 %78
2019 2.556 %18 10.584 %75
2018 2.436 %18 10.067 %74
2017 2.322 %16 11.127 %76

Kaynak: TOBB

S6z konusu veriler 1s18inda onbinlerce sirketin her yil kapanmak zorunda kaldig:
gorilmektedir. Sirketler mikro ya da makro kaynakli sebeplerle kapanmak durumunda
kalabilir. Ancak sirket kapanmalarindaki temel sorun iyi yoOnetememe sorunudur.
Yoneticilerin gerek sirket ici gerek sirket dis1 etkenleri dogru okuyup, saglikli stratejiler
uretmesi beklenir. Bu cercevede, her sirketin hem finansal kaynaklarini hem beseri
kaynaklarmi dikkate alarak ilgili sektor iginde dogru bir konumlandirma yapmasi esastir.
Yanlis strateji tercihleri, uygun olmayan finansman politikalari, rekabet avantaj1 saglamayan
urn ve hizmet sunumu, miisteri beklentilerinin iyi anlagilamamasi, ihtiyaglara uygun
cozumler Uretilememesi, organizasyon yapisinin hatali kurulmasi gibi nedenlerle sirketler
etkinlik ve verimliligi saglayamamakta, siirdiiriilebilir rekabet giicii kazanamamakta ve nakit
akislarinin sirket ihtiyacglarini hem miktar olarak hem de zamanlama olarak karsilayamamasi
sonucunda finansal sikint1 i¢ine diigmektedir. Nihayetinde, yanlis uygulamalar neticesinde

hem mikro 6l¢iide hem de iilke ¢apinda yasanan kaynak israfi sz konusu olmaktadir.
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Organizasyon yapisini olugturamamis, miisteri tabanini oturtamamis, yeterli nakit
akis1 saglayamamis baslangic asamasindaki sirketler de verimliligi saglayamamis, rekabet
giiclinii silirdiirmeyi basaramamis durgunluk ve diisiis asamasindaki sirketler de faaliyetine
son vermek durumunda kalabilmektedir. Bu agidan, hangi yasam evresinde oldugundan
bagimsiz olarak her sirket kar edememe, yeterli nakit akisi saglayamama ve faaliyetine son
verme durumunda kalma riski tagimaktadir.

Bu c¢alismada, sirket yoOnetimlerinin dogru stratejiler olusturmasina ve sirket
basarisizliklarinin  6nlenmesine katki saglamak amaciyla kurumsal finansman ilkeleri
cercevesinde bir inceleme yapilmistir. Buna gore, sirketlerin yatirim, finansman ve kar
dagitim politikalarmi belirlerken i¢inde bulunduklart yasam evrelerinin mutlaka dikkate
alinmasi ve ilgili politikalarin bu gergevede olusturulmasi gerekmektedir. Daha somut bazda
ifade edilirse, baslangi¢ ya da biiyltime evresindeki sirketler, dahil olduklar1 yasam evreleri
geregi yiiksek seviyede faaliyet riskine maruz durumdadir. Bu sirketlerin biyimeleri igin
yatirim ihtiyaglart vardir. Diger yandan, organizasyon yapilar etkinligini saglayamamus,
miisteri taban1 tam olarak oturmamis, nakit akiglari stireklilik ve yeterlilik kazanmamustir.
Yiiksek faaliyet riski tasiyan bu sirketlerin yiksek seviyelerde borg alarak ayrica finansal
risklerini de blyutmemesi gerekmektedir. Benzer sekilde, o6zellikle sermaye yatirim
seviyelerinin 6zkaynaklarindan bagimsiz sekilde yiikseltilmesi bu sirketlere ayrica risk
getirecektir. Bu ¢ergevede, baslangi¢ ve biiylime evresindeki sirketlerin bor¢ kullanma ve
yeni yatirimlarina iligkin 6l¢eklendirme konularinda dikkatli olmasi1 gerekir. Benzer durum
durgunluk ve diisiis evresindeki sirketler igin de gegerlidir. Karliligin ve verimliligin
diismeye basladigi, yeni yatirim imkanlarinin azaldig: bu sirketler de ilave bor¢ kullanma ve

biiylik yatirimlara girme konularinda ¢ok dikkatli olmalidir.
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Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari sirketlerin temel motoru niteligindedir. Bu
nakit akiglarinin giiclii olmasi sirketlerin finansal olarak giiclii olmasini sagladigi gibi bu
nakit akislarindaki bozulmalar sirketlerin finansal sikintiya girmelerinde temel Oncu rol
oynar. Bu ag¢idan, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin devamliligi tiim sirketler igin
oncelikli bir hedef olmalidir.

Bu c¢ercevede, calismada elde edilen bulgularin, sirketlerin olusturacaklari
stratejilerde yasam evrelerini dikkate almasinin daha basarili sonuglar elde edilmesi
anlaminda 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica, sirketler lizerinde ileride yapilacak
caligmalarda yasam evrelerinin analizlere dahil edilmesinin ¢alismalara ayr1 bir perspektif

kazandiracagi ve sonuglar iizerinde 6nemli etkisinin olacagi diistiniilmektedir.
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EKLER
PANEL VERi REGRESYON SONUCLARI

MODEL 1
HAVUZLANDIRILMIS MODEL

Call:
Im(formula = 10U ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD +
OYN, data = dataPanel101)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-5.3149 -0.8587 -0.3266 0.4602 8.9582

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 10.746307 0.563277 19.078 < 2e-16 ***
YAT 0.033677 0.092096 0.366 0.7147
KAL -1.923166 0.205636 -9.352 < 2e-16 ***
TEM 0.122510 0.042931 2.854 0.0044 **
FKNA 3.397265 0.372323 9.125 < 2e-16 ***
BUY -0.310866 0.058954 -5.273 1.62e-07 ***
LIK 0.268638 0.231815 1.159 0.2468
PD 0.021930 0.004088 5.365 9.92e-08 ***
OYN -6.708360 0.243976 -27.496 < 2e-16 ***

Signif. codes: 0 “***/0.001 **’ 0.01 ‘*"0.05°"0.1°"1

Residual standard error: 1.436 on 1069 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5604, Adjusted R-squared: 0.5571
F-statistic: 170.3 on 8 and 1069 DF, p-value: < 2.2e-16

FIRMA SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula = 10U ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD +

OYN, data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078
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Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-3.33152 -0.52137 -0.11095 0.38855 6.89890

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
YAT -0.0584338 0.0726016 -0.8049 0.42111
KAL -1.2100092 0.2883540 -4.1963 2.978e-05 ***
TEM 0.0526518 0.0333121 1.5806 0.11432
FKNA 0.6046512 0.3449366 1.7529 0.07995.
BUY -0.6950193 0.1584242 -4.3871 1.282e-05 ***
LIK 0.0979979 0.3245009 0.3020 0.76272
PD 0.0060847 0.0033155 1.8352 0.06680 .
OYN -5.5837532 0.2174041 -25.6838 < 2.2e-16 ***

Signif. codes: 0 “*** 0.001 **’0.01 “*’ 0.05‘"0.1°"1

Total Sum of Squares: 1990.2

Residual Sum of Squares: 967.66

R-Squared: 0.51379

Adj. R-Squared: 0.42833

F-statistic: 120.994 on 8 and 916 DF, p-value: < 2.22e-16

RASSAL ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:
plm(formula = 10U ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD +
OYN, data = dataPanel101, model = "random")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 1.0564 1.0278 0.591
individual 0.7315 0.8553 0.409
theta: 0.5864

Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-2.78088 -0.62721 -0.23679 0.35597 8.31312
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Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z])
(Intercept) 10.5506643 0.7775772 13.5686 < 2.2e-16 ***
YAT -0.0605787 0.0740129 -0.8185 0.4130784
KAL -1.4365810 0.2453443 -5.8554 4.760e-09 ***
TEM 0.0730297 0.0340953 2.14190.0321989 *
FKNA 1.4750218 0.3370744 4.3760 1.209e-05 ***
BUY -0.3385082 0.0871311 -3.8850 0.0001023 ***
LIK 0.2717484 0.2759711 0.9847 0.3247720
PD 0.0092773 0.0033537 2.7663 0.0056702 **
OYN -6.0519466 0.2033275 -29.7645 < 2.2e-16 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’0.05‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 2507.2

Residual Sum of Squares: 1221.5
R-Squared: 0.5128

Adj. R-Squared: 0.50915

Chisqg: 1125.16 on 8 DF, p-value: < 2.22e-16

ZAMAN SABIT ETKILER MODELI
Oneway (individual) effect Within Model
Call:
plm(formula = 10U ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD +
OYN + factor(Year) + factor(Firm), data = dataPanel101, model = "within")
Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-3.534879 -0.479206 -0.075117 0.360624 6.519553

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

YAT -0.0498173 0.0698990 -0.7127 0.47621

KAL -1.4688889 0.2855308 -5.1444 3.287e-07 ***
TEM 0.0695091 0.0320473 2.1690 0.03034 *
FKNA 0.4757231 0.3340647 1.4240 0.15478
BUY -1.5489332 0.2647405 -5.8508 6.822e-09 ***
LIK -0.0050095 0.3127884 -0.0160 0.98723

PD 0.0035065 0.0031993 1.0960 0.27335

OYN -5.8217975 0.2400785 -24.2496 < 2.2e-16 ***
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factor(Year)2 0.1927281 0.1134090 1.6994 0.08958.
factor(Year)3 0.6167130 0.1175329 5.2472 1.923e-07 ***
factor(Year)4 -0.1760954 0.1254746 -1.4034 0.16083
factor(Year)5 0.3186860 0.1326646 2.4022 0.01650 *
factor(Year)6 0.7328192 0.1604256 4.5680 5.603e-06 ***
factor(Year)7 0.8201084 0.1917862 4.2762 2.102e-05 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 1990.2

Residual Sum of Squares: 882.73

R-Squared: 0.55646

Adj. R-Squared: 0.47506

F-statistic: 81.548 on 14 and 910 DF, p-value: < 2.22e-16

MODEL 1 TESTLERI

Testing for fixed effects, null: OLS better than fixed
pFtest(fixed, ols)

F test for individual effects

data: IOU ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
F=7.6491, dfl = 153, df2 = 916, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

phtest(fixed,random)
Hausman Test
data: IOU ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq = 197.58, df = 8, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent
plmtest(fixed,c("time"), type=("bp"))
Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 10U ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN

chisq =59.837, df = 1, p-value = 1.03e-14
alternative hypothesis: significant effects
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plmtest(pool, type=c("bp"))
Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 10U ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN

chisq =542.12, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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MODEL 2
HAVUZLANDIRILMIS MODEL

Call:
Im(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN, data = dataPanel101)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-5.2817 -0.8615 -0.3300 0.4608 9.1795

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 10.859316 0.574856 18.890 < 2e-16 ***
YE1 -0.072297 0.109964 -0.657 0.51103
YE3 -0.141052 0.145387 -0.970 0.33217
YAT 0.043376 0.094337 0.460 0.64575
KAL -1.919198 0.205903 -9.321 < 2e-16 ***
TEM 0.121775 0.043043 2.829 0.00475 **
FKNA 3.213405 0.431767 7.442 2.03e-13 ***
BUY -0.316695 0.059316 -5.339 1.14e-07 ***
LIK 0.268097 0.232228 1.154 0.24857
PD 0.021992 0.004099 5.3659.93e-08 ***
OYN -6.710011 0.244099 -27.489 < 2e-16 ***

Signif. codes: 0 “***’0.001 “**’ 0.01 “*’0.05‘”0.1°"1

Residual standard error: 1.437 on 1067 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.5608, Adjusted R-squared: 0.5566

F-statistic: 136.2 on 10 and 1067 DF, p-value: < 2.2e-16

FIRMA SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN, data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
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-3.31317 -0.52672 -0.10321 0.39354 7.14713

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
YE1 -0.0576528 0.0868723 -0.6636 0.50708
YE3 -0.2209960 0.1256460 -1.7589 0.07893.
YAT -0.0350823 0.0741609 -0.4731 0.63629
KAL -1.2008352 0.2885579 -4.1615 3.460e-05 ***
TEM 0.0529787 0.0333609 1.5880 0.11262
FKNA 0.3977629 0.3848649 1.0335 0.30164
BUY -0.7080302 0.1586737 -4.4622 9.124e-06 ***
LIK 0.1138474 0.3246762 0.3506 0.72593
PD 0.0065055 0.0033237 1.9573 0.05061.
OYN -5.6119611 0.2178785 -25.7573 < 2.2e-16 ***

Signif. codes: 0 “*** 0.001 **’0.01 “*’ 0.05‘"0.1°"1

Total Sum of Squares: 1990.2

Residual Sum of Squares: 964.38

R-Squared: 0.51544

Adj. R-Squared: 0.42902

F-statistic: 97.2228 on 10 and 914 DF, p-value: < 2.22e-16

RASSAL ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:
plm(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN, data = dataPanel101, model = "random")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 1.0551 1.0272 0.589
individual 0.7368 0.8584 0.411
theta: 0.5879

Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-2.75400 -0.62792 -0.22846 0.34617 8.58266
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Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z])
(Intercept) 10.7291517 0.7851294 13.6655 < 2.2e-16 ***
YE1 -0.0733525 0.0885729 -0.8282 0.407580
YE3 -0.2158933 0.1256165 -1.7187 0.085675 .
YAT -0.0397169 0.0755802 -0.5255 0.599240
KAL -1.4275193 0.2455841 -5.8128 6.145e-09 ***
TEM 0.0727751 0.0341351 2.1320 0.033009 *
FKNA 1.2421594 0.3801470 3.2676 0.001085 **
BUY -0.3495880 0.0875020 -3.9952 6.464e-05 ***
LIK 0.2784617 0.2762058 1.0082 0.313374
PD 0.0095927 0.0033592 2.8557 0.004294 **
OYN -6.0723442 0.2035844 -29.8272 < 2.2e-16 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 2503.6

Residual Sum of Squares: 1216.5

R-Squared: 0.51409

Adj. R-Squared: 0.50954

Chisq: 1128.89 on 10 DF, p-value: < 2.22e-16

ZAMAN SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN + factor(Year) + factor(Firm), data = dataPanel101,
model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

-3.549591 -0.472574 -0.076341 0.376330 6.737303

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>]|t])

YE1 -0.0277598 0.0837865 -0.3313 0.74048

YE3 -0.2021034 0.1206821 -1.6747 0.09434 .
YAT -0.0251248 0.0714812 -0.3515 0.72530
KAL -1.4691787 0.2860581 -5.1359 3.436e-07 ***
TEM 0.0705005 0.0320943 2.1967 0.02830 *
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FKNA 0.3224490 0.3704754 0.8704 0.38433

BUY -1.5760485 0.2660560 -5.9237 4.462e-09 ***
LIK 0.0032815 0.3130207 0.0105 0.99164
PD 0.0039301 0.0032070 1.2255 0.22072
OYN -5.8503547 0.2405116 -24.3246 < 2.2e-16 ***

factor(Year)2 0.1831080 0.1136345 1.6114 0.10745
factor(Year)3 0.6112405 0.1176020 5.1975 2.495e-07 ***
factor(Year)4 -0.1767485 0.1256052 -1.4072 0.15972
factor(Year)5 0.3194873 0.1333574 2.3957 0.01679 *
factor(Year)6 0.7338794 0.1609756 4.5589 5.845e-06 ***
factor(Year)7 0.8259348 0.1923244 4.2945 1.940e-05 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*'0.05°."0.1°"1

Total Sum of Squares: 1990.2

Residual Sum of Squares: 879.82

R-Squared: 0.55792

Adj. R-Squared: 0.47564

F-statistic: 71.621 on 16 and 908 DF, p-value: < 2.22e-16

MODEL 2 TESTLERI

HTesting for fixed effects, null: OLS better than fixed
> pFtest(fixed, ols)

F test for individual effects
data: IOU ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
F=7.6659, dfl = 153, df2 =914, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
phtest(fixed,random)

Hausman Test
data: 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq = 197.99, df = 10, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent
plmtest(fixed,c("time"), type=("bp"))

Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for balanced panels
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data: IOU ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq = 58.891, df = 1, p-value = 1.666e-14
alternative hypothesis: significant effects
plmtest(pool, type=c("bp"))

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN

chisq = 546.08, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

111



MODEL 3
HAVUZLANDIRILMIS MODEL

Call:
Im(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 +
KAL + KAL * YE1 + KAL * YE3+ TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 +
FKNA + FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN, data = dataPanel101)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-5.1191 -0.8369 -0.2942 0.4653 8.4332

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 10.319938 0.576809 17.891 < 2e-16 ***
YE1 -0.073702 0.197644 -0.373 0.70930
YE3 0.465796 0.289187 1.611 0.10754
YAT 1.247521 0.382981 3.257 0.00116 **
KAL -2.299082 0.250174 -9.190 < 2e-16 ***
TEM 0.188348 0.080982 2.326 0.02022 *
FKNA 5.507613 0.663146 8.305 3.02e-16 ***
BUY -0.250665 0.058467 -4.287 1.97e-05 ***
LIK -0.001469 0.228850 -0.006 0.99488
PD 0.031870 0.004527 7.040 3.44e-12 ***
OYN -6.720504 0.237066 -28.349 < 2e-16 ***
YE1:YAT -0.664945 0.400880 -1.659 0.09747 .
YE3:YAT -1.838203 0.405288 -4.536 6.40e-06 ***
YE1:KAL 0.545797 0.276498 1.974 0.04865 *
YE3:KAL -0.565654 0.423353 -1.336 0.18179
YEL:TEM -0.112325 0.095746 -1.173 0.24100
YE3:TEM -0.193292 0.156433 -1.236 0.21688
YE1:FKNA -4.931417 0.962300 -5.125 3.54e-07 ***
YE3:FKNA 0.516924 1.185656 0.436 0.66294

Signif. codes: 0 “***/0.001 **’ 0.01 “*" 0.05°."0.1°"1
Residual standard error: 1.385 on 1059 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.595, Adjusted R-squared: 0.5881
F-statistic: 86.42 on 18 and 1059 DF, p-value: < 2.2e-16
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FIRMA SABIT ETKILER MODELI
Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 +
KAL + KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 +
FKNA + FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN, data = dataPanel101,
model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N =1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-3.06813 -0.52026 -0.10316 0.42886 5.79397

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
YE1 -0.0818581 0.1597176 -0.5125 0.608414
YE3  -0.1193407 0.2394213 -0.4985 0.618284
YAT -0.4021807 0.3561697 -1.1292 0.259120
KAL -1.3405020 0.3292136 -4.0718 5.072e-05 ***
TEM 0.1202140 0.0640767 1.8761 0.060964 .
FKNA -0.3834117 0.6003060 -0.6387 0.523184
BUY -0.7870466 0.1565604 -5.0271 6.001e-07 ***
LIK  -0.0315169 0.3283194 -0.0960 0.923546
PD 0.0125217 0.0038226 3.2757 0.001094 **
OYN  -5.5833691 0.2158623 -25.8654 < 2.2e-16 ***
YE1:YAT 0.6916909 0.3817304 1.8120 0.070319.
YE3:YAT 0.0190943 0.3718068 0.0514 0.959054
YE1:KAL 0.0914346 0.2225529 0.4108 0.681284
YE3:KAL -0.1829517 0.3578338 -0.5113 0.609283
YE1:TEM -0.0889841 0.0762805 -1.1665 0.243704
YE3:TEM -0.1876446 0.1233742 -1.5209 0.128624
YE1:FKNA -0.0106195 0.8217002 -0.0129 0.989691
YE3:FKNA 4.6933067 0.9431287 4.9763 7.755e-07 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 *’ 0.05“"0.1“"1

Total Sum of Squares: 1990.2

Residual Sum of Squares: 916.85

R-Squared: 0.53932

Adj. R-Squared: 0.45237

F-statistic: 58.9248 on 18 and 906 DF, p-value: < 2.22e-16
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RASSAL ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:

plm(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 +
KAL + KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 +
FKNA + FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN, data = dataPanel101,
model = "random")

Balanced Panel: n =154, T=7, N =1078

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 1.0120 1.0060 0.641
individual 0.5659 0.7523 0.359
theta: 0.5489

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-2.67777 -0.65027 -0.22030 0.35368 7.34057

Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z])
(Intercept) 10.7545781 0.7515477 14.3099 < 2.2e-16 ***
YE1 -0.1416912 0.1645434 -0.8611 0.3891732
YE3 -0.0197867 0.2459898 -0.0804 0.9358897
YAT 0.1978370 0.3535445 0.5596 0.5757649
KAL -1.7302152 0.2804060 -6.1704 6.812e-10 ***
TEM 0.1506520 0.0665896 2.2624 0.0236729 *
FKNA 1.6277284 0.5981788 2.7211 0.0065057 **
BUY -0.3334803 0.0826291 -4.0359 5.440e-05 ***
LIK 0.1089591 0.2738232 0.3979 0.6906907
PD 0.0176583 0.0038865 4.5435 5.534e-06 ***
OYN -6.1375457 0.2041046 -30.0706 < 2.2e-16 ***
YEL:YAT 0.1560265 0.3764554 0.4145 0.6785356
YE3:YAT -0.6816943 0.3698322 -1.8433 0.0652921 .
YE1:KAL 0.2978987 0.2290327 1.3007 0.1933674
YE3:KAL -0.2033096 0.3655255 -0.5562 0.5780661
YEL.TEM -0.1029712 0.0791409 -1.3011 0.1932196
YE3.TEM -0.1856623 0.1283820 -1.4462 0.1481295
YEL:FKNA -1.4342297 0.8350294 -1.7176 0.0858733.
YE3:FKNA 3.3349055 0.9778714 3.4104 0.0006487 ***
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Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05°‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 2605.3

Residual Sum of Squares: 1204

R-Squared: 0.53785

Adj. R-Squared: 0.53

Chisq: 1232.47 on 18 DF, p-value: < 2.22e-16

ZAMAN SABIT ETKILER MODELI
Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula = 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 +
KAL + KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 +
FKNA + FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN + factor(Year) +
factor(Firm), data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-2.918998 -0.477456 -0.066364 0.384461 5.735005

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

YE1 -0.0185505 0.1539781 -0.1205 0.9041340
YE3 -0.0178323 0.2311646 -0.0771 0.9385283
YAT -0.3187637 0.3427816 -0.9299 0.3526554
KAL -1.4388279 0.3210617 -4.4815 8.369e-06 ***
TEM 0.1562489 0.0619630 2.52160.0118523 *
FKNA -0.3829393 0.5826700 -0.6572 0.5112109
BUY -1.5399367 0.2652562 -5.8055 8.893e-09 ***
LIK -0.0605168 0.3166015 -0.1911 0.8484550

PD 0.0080901 0.0037406 2.1628 0.0308188 *
OYN -5.7733977 0.2373562 -24.3238 < 2.2e-16 ***

factor(Year)2 0.1918083 0.1120736 1.7114 0.0873427 .
factor(Year)3 0.5806040 0.1162137 4.9960 7.031e-07 ***
factor(Year)4 -0.1903854 0.1240753 -1.5344 0.1252744
factor(Year)5 0.2587591 0.1328360 1.9480 0.0517304 .
factor(Year)6 0.6635055 0.1620099 4.0955 4.593e-05 ***
factor(Year)7 0.7427279 0.1919292 3.8698 0.0001168 ***
YEL.YAT 0.5143023 0.3680042 1.39750.1625942
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YE3:YAT 0.0101110 0.3579930 0.0282 0.9774743
YE1:KAL  -0.0062156 0.2145269 -0.0290 0.9768922
YE3:KAL  -0.3541336 0.3448860 -1.0268 0.3047842
YEL:TEM  -0.1211794 0.0737110 -1.6440 0.1005295
YE3:TEM  -0.1636066 0.1188972 -1.3760 0.1691534
YE1:FKNA  -0.1511181 0.7954566 -0.1900 0.8493703
YE3:FKNA  4.3138575 0.9086641 4.7475 2.395e-06 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05°‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 1990.2

Residual Sum of Squares: 841.66

R-Squared: 0.5771

Adj. R-Squared: 0.49393

F-statistic: 51.1733 on 24 and 900 DF, p-value: < 2.22e-16

MODEL 3 TESTLERI

Testing for fixed effects, null: OLS better than fixed
> pFtest(fixed, ols)

F test for individual effects
data: IOU ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...
F=7.1922, df1 = 153, df2 = 906, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
phtest(fixed,random)

Hausman Test
data: IOU ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...
chisq = 203.99, df = 18, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent
plmtest(fixed,c("time"), type=("bp"))

Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: IOU ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...

chisq = 64.495, df = 1, p-value =9.677e-16
alternative hypothesis: significant effects
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#Breusch-Pagan Lagrange Multiplier for random effects. Null is no panel effect (i.e. OLS
better).

> plmtest(pool, type=c("bp"))
Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 10U ~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...

chisq =423.77, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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MODEL 4
HAVUZLANDIRILMIS MODEL

Call:
Im(formula =Z ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN,
data = dataPanel101)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-11.5385 -0.7106 -0.2070 0.4455 21.1267

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 7.063813 0.734759 9.614 <2e-16 ***
YAT 0.221617 0.120133 1.845 0.0653.
KAL -5.150983 0.268239 -19.203 <2e-16 ***
TEM 0.026520 0.056000 0.474 0.6359
FKNA 4516315 0.485672 9.299 <2e-16 ***
BUY 0.118129 0.076902 1.536 0.1248
LIK 7.661604 0.302387 25.337 <2e-16 ***
PD 0.004252 0.005332 0.797 0.4254
OYN -0.647882 0.318251 -2.036 0.0420 *

Signif. codes: 0 “***’0.001 **’ 0.01 “*’0.05‘”0.1°"1

Residual standard error: 1.873 on 1069 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.819, Adjusted R-squared: 0.8176

F-statistic: 604.6 on 8 and 1069 DF, p-value: <2.2e-16

FIRMA SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula =Z~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN,
data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-8.113672 -0.325990 -0.041052 0.283804 13.952771
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Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
YAT 0.3083734 0.0958494 3.2173 0.00134 **
KAL -5.8047689 0.3806880 -15.2481 < 2.2e-16 ***
TEM 0.0103619 0.0439789 0.2356 0.81379
FKNA 2.2907503 0.4553890 5.0303 5.892e-07 ***
BUY 0.3723934 0.2091533 1.7805 0.07533.
LIK 6.5180120 0.4284096 15.2144 < 2.2e-16 ***
PD 0.0049584 0.0043772 1.1328 0.25760
OYN -0.7098346 0.2870192 -2.4731 0.01357 *

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 *’ 0.05‘"0.1“"1

Total Sum of Squares: 6345.4

Residual Sum of Squares: 1686.6

R-Squared: 0.7342

Adj. R-Squared: 0.68749

F-statistic: 316.28 on 8 and 916 DF, p-value: < 2.22e-16

RASSAL ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:
plm(formula =Z ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN,
data = dataPanel101, model = "random")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 1.841 1.357 0.529
individual 1.639 1.2800.471
theta: 0.6281

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-9.37622 -0.44205 -0.12534 0.27558 16.80588

Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z])
(Intercept) 6.5680137 1.0606222 6.1926 5.918e-10 ***
YAT 0.2937770 0.0947063 3.1020 0.001922 **
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KAL -5.5451019 0.3231118-17.1616 < 2.2e-16 ***
TEM 0.0126598 0.0435999 0.2904 0.771538
FKNA 2.7997047 0.4343504 6.4457 1.150e-10 ***
BUY 0.2255092 0.1193410 1.8896 0.058809 .
LIK 7.0018961 0.3635358 19.2605 < 2.2e-16 ***
PD 0.0054916 0.0042962 1.2782 0.201165

OYN -0.6742405 0.2617467 -2.5759 0.009997 **

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*' 0.05°‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 8333.6

Residual Sum of Squares: 1986.2
R-Squared: 0.76166

Adj. R-Squared: 0.75988

Chisq: 3416.28 on 8 DF, p-value: < 2.22e-16

ZAMAN SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula =Z ~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN +
factor(Year) + factor(Firm), data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

-8.082338 -0.358142 -0.010679 0.314678 13.726822

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

YAT 0.2877881 0.0958487 3.0025 0.002751 **
KAL -5.4880201 0.3915327 -14.0168 < 2.2e-16 ***
TEM 0.0082737 0.0439447 0.1883 0.850702
FKNA 2.4331579 0.4580846 5.3116 1.367e-07 ***
BUY 1.1602356 0.3630241 3.1960 0.001441 **
LIK 6.6847713 0.4289096 15.5855 < 2.2e-16 ***
PD 0.0055828 0.0043870 1.2726 0.203488

OYN -0.3888925 0.3292064 -1.1813 0.237791

factor(Year)2 0.1925245 0.1555115 1.2380 0.216033
factor(Year)3 -0.2020111 0.1611665 -1.2534 0.210371
factor(Year)4 -0.1299131 0.1720564 -0.7551 0.450408
factor(Year)5 -0.3450243 0.1819157 -1.8966 0.058195 .
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factor(Year)6 -0.5371646 0.2199829 -2.4418 0.014802 *
factor(Year)7 -0.5505340 0.2629859 -2.0934 0.036590 *

Signif. codes: 0 “*** 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05‘"0.1°"1

Total Sum of Squares: 6345.4

Residual Sum of Squares: 1659.8

R-Squared: 0.73842

Adj. R-Squared: 0.69042

F-statistic: 183.492 on 14 and 910 DF, p-value: < 2.22e-16

MODEL 4 TESTLERI

Testing for fixed effects, null: OLS better than fixed
> pFtest(fixed, ols)

F test for individual effects
data: Z~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
F=7.3252, df1 = 153, df2 =916, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: significant effects

> #4.4. Fixed or Random
> phtest(fixed,random)

Hausman Test
data: Z~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq = 19.708, df = 8, p-value =0.0115
alternative hypothesis: one model is inconsistent
plmtest(fixed,c("time"), type=("bp"))
Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: Z~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq =0.3843, df = 1, p-value = 0.5353
alternative hypothesis: significant effects

plmtest(pool, type=c("bp"))

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
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data: Z~ YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq =676.12, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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MODEL 5
HAVUZLANDIRILMIS

Call:
Im(formula=2Z~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK +
PD + OYN, data = dataPanel101)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-11.8339 -0.7166 -0.2224 0.4352 21.0426

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 7.517110 0.743234 10.114 <2e-16 ***
YE1 0.004581 0.142173 0.032 0.97430
YE3 -0.747133 0.187971 -3.975 7.52e-05 ***
YAT 0.332119 0.121969 2.723 0.00658 **
KAL -5.162098 0.266212 -19.391 < 2e-16 ***
TEM 0.033764 0.055650 0.607 0.54416
FKNA 4.169953 0.558234 7.470 1.67e-13 ***
BUY 0.083735 0.076690 1.092 0.27514
LIK 7.613508 0.300249 25.357 <2e-16 ***
PD 0.005587 0.005300 1.054 0.29203
OYN -0.659618 0.315596 -2.090 0.03685 *

Signif. codes: 0 “***’0.001 “**’ 0.01 “*’0.05‘”0.1°"1

Residual standard error: 1.857 on 1067 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.8224, Adjusted R-squared: 0.8207

F-statistic: 493.9 on 10 and 1067 DF, p-value: < 2.2e-16

FIRMA SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula=Z~YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN, data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
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-8.094628 -0.330197 -0.028033 0.286083 14.043280

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
YE1 -0.1305937 0.1147776 -1.1378 0.255503
YE3 -0.1783864 0.1660062 -1.0746 0.282848
YAT 0.3179552 0.0979829 3.2450 0.001217 **
KAL -5.7829006 0.3812489 -15.1683 < 2.2e-16 ***
TEM 0.0083183 0.0440771 0.1887 0.850353
FKNA 1.9985377 0.5084918 3.9303 9.123e-05 ***
BUY 0.3703901 0.2096431 1.7668 0.077601.
LIK 6.5437426 0.4289692 15.2546< 2.2e-16 ***
PD 0.0051713 0.0043913 1.1776 0.239250
OYN -0.7343937 0.2878658 -2.5512 0.010898 *

Signif. codes: 0 “*** 0.001 **’0.01 “*’ 0.05‘"0.1°"1

Total Sum of Squares: 6345.4

Residual Sum of Squares: 1683.4

R-Squared: 0.7347

Adj. R-Squared: 0.68738

F-statistic: 253.113 on 10 and 914 DF, p-value: < 2.22e-16

RASSAL ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:
plm(formula=Z~YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN, data = dataPanel101, model = "random")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 1.842 1.357 0.561
individual 1.441 1.2000.439
theta: 0.6071

Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-9.55171 -0.45495 -0.11318 0.27705 17.06165
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Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z])
(Intercept) 6.8535657 1.0409579 6.5839 4.583e-11 ***
YE1 -0.1096974 0.1141409 -0.9611 0.3365168
YE3 -0.3097487 0.1621539 -1.9102 0.0561056 .
YAT 0.3215440 0.0973916 3.3016 0.0009615 ***
KAL -5.5120867 0.3207206 -17.1866 < 2.2e-16 ***
TEM 0.0126702 0.0439736 0.2881 0.7732462
FKNA 2.5176372 0.4910898 5.1266 2.950e-07 ***
BUY 0.2042724 0.1162787 1.7567 0.0789608 .
LIK 7.0513911 0.3607494 19.5465 < 2.2e-16 ***
PD 0.0059942 0.0043310 1.3840 0.1663550
OYN -0.7070597 0.2630625 -2.6878 0.0071924 **

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 8564.8

Residual Sum of Squares: 2013.4

R-Squared: 0.76492

Adj. R-Squared: 0.76271

Chisq: 3471.83 on 10 DF, p-value: < 2.22e-16

ZAMAN SABIT ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula=Z~YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY +
LIK + PD + OYN + factor(Year) + factor(Firm), data = dataPanel101,
model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

-8.055226 -0.355215 -0.013227 0.313077 13.820330

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>]|t])

YE1 -0.1566251 0.1149517 -1.3625 0.173369
YE3 -0.1650232 0.1655710 -0.9967 0.319180
YAT 0.2926464 0.0980693 2.9841 0.002921 **
KAL -5.4541988 0.3924602 -13.8975 < 2.2e-16 ***
TEM 0.0054631 0.0440321 0.1241 0.901287
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FKNA 2.1183064 0.5082773 4.1676 3.372e-05 ***

BUY 1.1848448 0.3650182 3.2460 0.001213 **
LIK 6.7154213 0.4294518 15.6372 < 2.2e-16 ***
PD 0.0057527 0.0043999 1.3074 0.191391
OYN -0.4054649 0.3299723 -1.2288 0.219471

factor(Year)2 0.1771132 0.1559019 1.1361 0.256233
factor(Year)3 -0.2129995 0.1613453 -1.3201 0.187119
factor(Year)4 -0.1424234 0.1723253 -0.8265 0.408749
factor(Year)5 -0.3690895 0.1829610 -2.0173 0.043957 *
factor(Year)6 -0.5611624 0.2208520 -2.5409 0.011222 *
factor(Year)7 -0.5737080 0.2638614 -2.1743 0.029942 *

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’0.05‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 6345.4

Residual Sum of Squares: 1656.1

R-Squared: 0.73901

Adj. R-Squared: 0.69044

F-statistic: 160.693 on 16 and 908 DF, p-value: < 2.22e-16

MODEL 5 TESTLERI

Testing for fixed effects, null: OLS better than fixed
> pFtest(fixed, ols)

F test for individual effects

data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
F=7.0875, dfl = 153, df2 =914, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

phtest(fixed,random)
Hausman Test

data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq = 35.15, df = 10, p-value = 0.0001177
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for balanced panels

data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq =0.41863, df = 1, p-value =0.5176
alternative hypothesis: significant effects
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Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels

data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + KAL + TEM + FKNA + BUY + LIK + PD + OYN
chisq =614.78, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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MODEL 6
HAVUZLANDIRILMIS MODEL

Call:
Im(formula=2Z~YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL +
KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 + FKNA +
FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN, data = dataPanel101)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-8.7075 -0.7502 -0.1756 0.4858 18.0441

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 5.990958 0.740418 8.091 1.61e-15 ***
YE1 1.435823 0.253705 5.659 1.95e-08 ***
YE3 1.337600 0.371214 3.603 0.000329 ***
YAT 1.352876 0.491612 2.752 0.006026 **
KAL -4,138859 0.321134-12.888 < 2e-16 ***
TEM -0.036420 0.103953 -0.3500.726147
FKNA 7.663775 0.851244 9.003 < 2e-16 ***
BUY 0.166971 0.075051 2.2250.026307 *
LIK 7.622047 0.293762 25.946 < 2e-16 ***
PD -0.004455 0.005811 -0.767 0.443420
OYN -0.760655 0.304309 -2.500 0.012583 *
YE1:.YAT -1.612091 0.514587 -3.133 0.001779 **
YE3:YAT -0.909888 0.520246 -1.749 0.080588 .
YE1:KAL -2.113626 0.354925 -5.955 3.53e-09 ***
YE3:KAL -3.099633 0.543436 -5.704 1.52e-08 ***
YEL:TEM 0.054872 0.122904 0.446 0.655354
YE3:TEM 0.108281 0.200805 0.5390.589837
YE1:FKNA -8.345588 1.235252 -6.756 2.33e-11 ***
YE3:FKNA -4.665665 1.521963 -3.066 0.002228 **

Signif. codes: 0 “***/0.001 **’ 0.01 “*" 0.05°."0.1°"1
Residual standard error: 1.777 on 1059 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.8385, Adjusted R-squared: 0.8358
F-statistic: 305.5 on 18 and 1059 DF, p-value: < 2.2e-16
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FIRMA SABIT ETKILER MODELI
Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula=2Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL +
KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 + FKNA +
FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN, data = dataPanel101,
model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N =1078

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-7.914979 -0.382482 -0.026575 0.344021 11.146979

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
YE1 1.1929710 0.2054442 5.8068 8.807e-09 ***
YE3 1.1028239 0.3079668 3.5810 0.0003605 ***
YAT 1.0351349 0.4581398 2.2594 0.0240935 *
KAL -4.0339578 0.4234663 -9.5260 < 2.2e-16 ***
TEM  -0.0334234 0.0824217 -0.4055 0.6851932
FKNA  3.7925196 0.7721715 4.9115 1.072e-06 ***
BUY 0.3671456 0.2013831 1.8231 0.0686146 .
LIK 7.2992191 0.4223162 17.2838 < 2.2e-16 ***
PD  -0.0055311 0.0049170-1.1249 0.2609386
OYN -0.7266506 0.2776629 -2.6170 0.0090178 **
YE1:YAT -1.2737222 0.4910185 -2.5940 0.0096387 **
YE3:YAT -0.4557665 0.4782539 -0.9530 0.3408543
YE1:KAL -2.1654108 0.2862691 -7.5642 9.571e-14 ***
YE3:KAL -2.0825611 0.4602804 -4.5245 6.858e-06 ***
YE1:TEM 0.0325010 0.0981193 0.3312 0.7405398
YE3:TEM 0.0547162 0.1586958 0.3448 0.7303346
YE1:FKNA -5.3586518 1.0569501 -5.0699 4.826e-07 ***
YE3:FKNA -2.6119536 1.2131432-2.15300.0315784 *

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 *’0.05°"0.1°" 1

Total Sum of Squares: 6345.4

Residual Sum of Squares: 1517

R-Squared: 0.76093

Adj. R-Squared: 0.71581

F-statistic: 160.206 on 18 and 906 DF, p-value: < 2.22e-16
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RASSAL ETKILER MODELI

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:

plm(formula=2Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL +
KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 + FKNA +
FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN, data = dataPanel101,
model = "random")

Balanced Panel: n =154, T=7, N =1078

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 1.674 1.294 0.553
individual 1.353 1.163 0.447
theta: 0.6125

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-7.15166 -0.49802 -0.12736 0.31542 13.85775

Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z])
(Intercept) 5.4185104 1.0144961 5.34119.239e-08 ***
YE1 1.2391415 0.2033252 6.0944 1.099e-09 ***
YE3 1.1489977 0.3043289 3.77550.0001597 ***
YAT 1.1280137 0.4409503 2.5581 0.0105233 *
KAL -4.0604749 0.3605547 -11.2617 < 2.2e-16 ***
TEM -0.0270931 0.0821517 -0.3298 0.7415563
FKNA 4.7516831 0.7451362 6.3769 1.807e-10 ***
BUY 0.2520302 0.1125735 2.2388 0.0251685 *
LIK 7.5135552 0.3540484 21.2218 < 2.2e-16 ***
PD -0.0043841 0.0048163 -0.9102 0.3626926
OYN -0.7391826 0.2542208 -2.9076 0.0036417 **
YE1:YAT -1.3581296 0.4702218 -2.8883 0.0038736 **
YE3:YAT -0.5893024 0.4609388 -1.2785 0.2010792
YE1:KAL -2.1361294 0.2830794 -7.5460 4.487e-14 ***
YE3:KAL -2.2930540 0.4528672 -5.0634 4.118e-07 ***
YEL.TEM 0.0271107 0.0976779 0.2776 0.7813560
YE3:TEM 0.0670632 0.1583459 0.42350.6719134
YE1:FKNA -6.0827102 1.0355271 -5.8740 4.253e-09 ***
YE3:FKNA -3.1597376 1.2069842 -2.6179 0.0088478 **
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Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05°‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 8504.2

Residual Sum of Squares: 1814.5

R-Squared: 0.78664

Adj. R-Squared: 0.78301

Chisq: 3904.33 on 18 DF, p-value: < 2.22e-16

ZAMAN SABIT ETKILER MODELI
Oneway (individual) effect Within Model

Call:

plm(formula=2Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL +
KAL * YE1 + KAL * YE3 + TEM + TEM * YE1 + TEM * YE3 + FKNA +
FKNA * YE1 + FKNA * YE3 + BUY + LIK + PD + OYN + factor(Year) +
factor(Firm), data = dataPanel101, model = "within")

Balanced Panel: n =154, T=7, N = 1078
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-7.943001 -0.390259 -0.024978 0.359620 11.164644

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

YE1 1.1844066 0.2054303 5.7655 1.118e-08 ***
YE3 1.1359339 0.3084088 3.6832 0.0002441 ***
YAT 0.9914330 0.4573229 2.1679 0.0304273 *
KAL -3.8446095 0.4283452 -8.9755 < 2.2e-16 ***
TEM -0.0313890 0.0826681 -0.3797 0.7042584
FKNA 4.0614413 0.7773705 5.2246 2.170e-07 ***
BUY 1.0174238 0.3538922 2.87500.0041361 **
LIK 7.3989175 0.4223947 17.5166 < 2.2e-16 ***
PD -0.0037657 0.0049905 -0.7546 0.4507081
OYN -0.5411398 0.3166693 -1.7088 0.0878238 .

factor(Year)2 0.2037457 0.1495233 1.3626 0.1733385
factor(Year)3 -0.1382067 0.1550467 -0.8914 0.3729598
factor(Year)4 -0.1157900 0.1655354 -0.6995 0.4844281
factor(Year)5 -0.3261586 0.1772235 -1.8404 0.0660416 .
factor(Year)6 -0.3719812 0.2161460 -1.7210 0.0855995 .
factor(Year)7 -0.4294475 0.2560628 -1.6771 0.0938667 .
YEL:YAT  -1.1742026 0.4909737 -2.3916 0.0169805 *
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YE3:YAT  -0.4996906 0.4776173 -1.0462 0.2957424
YEL:KAL  -2.1151684 0.2862116-7.3902 3.347e-13 ***
YE3:KAL  -2.0680571 0.4601305 -4.4945 7.883e-06 ***
YEL:TEM 0.0263929 0.0983417 0.2684 0.7884687
YE3:TEM 0.0695727 0.1586270 0.4386 0.6610614
YEL:FKNA  -5.6137647 1.0612603 -5.2897 1.539e-07 ***
YE3:FKNA  -2.7092157 1.2122964 -2.2348 0.0256765 *

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*’ 0.05°‘”0.1°"1

Total Sum of Squares: 6345.4

Residual Sum of Squares: 1498.1

R-Squared: 0.7639

Adj. R-Squared: 0.71747

F-statistic: 121.334 on 24 and 900 DF, p-value: < 2.22e-16

MODEL 6 TESTLERI

HTesting for fixed effects, null: OLS better than fixed
> pFtest(fixed, ols)

F test for individual effects
data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...
F=7.1382, dfl = 153, df2 = 906, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
phtest(fixed,random)

Hausman Test
data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...
chisq = 60.938, df = 18, p-value = 1.442e-06
alternative hypothesis: one model is inconsistent
plmtest(fixed,c("time"), type=("bp"))

Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...

chisq =0.54851, df = 1, p-value = 0.4589
alternative hypothesis: significant effects
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#Breusch-Pagan Lagrange Multiplier for random effects. Null is no panel effect (i.e. OLS
better).

> plmtest(pool, type=c("bp"))
Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: Z~ YE1 + YE3 + YAT + YAT * YE1 + YAT * YE3 + KAL + KAL * YE1 + ...

chisq = 607.65, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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SIRKET YASAM EVRELERINDE UYGULANAN
~ KURUMSAL FINANSMAN POLITIKALARININ '
FINANSAL BASARISIZLIKLAR UZERINDEKI ETKILERI
OZET

Bu c¢alismada, kurumsal finans g¢ergevesinde temel politikalar1 ifade eden yatirim,
finansman ve kar dagitim politikalarinin uygulanmasinda sirket yasam evrelerinin dikkate
alinmamas1 halinde finansal basarisizliklar iizerinde etkili olup olmadig arastirilmistir. S6z
konusu politikalarin sirketlerin i¢cinde bulundugu yasam evrelerine gore sirketler i¢in farkl
oncelik sirasinda oldugu ve buna uyulmamasi halinde finansal sikinti riskinin artacagi
yaklagimindan hareketle sirketlerin bu politikalar1 olustururken i¢inde bulunduklar1 yasam
evrelerinin ozelliklerini dikkate almas: gerektigi diisiiniilmiistiir. Caligma, Borsa Istanbul’da
islem gbren 154 sirket 2015-2022 yillar1 arasi verileri lizerinden panel veri analizi
uygulanmak suretiyle yapilmistir. Finansal basarisizligin tespiti i¢in Black-Scholes yontemi
ile Gelisen Piyasalar Altman Z-Skoru, sirket yasam evrelerinin tespiti i¢in Dickinson Nakit
Akislart Yontemi kullamlmistir. iflasa olan uzaklik ve Z-Skor bagimli degisken;
yatirimlardan kaynaklanan nakit akislarinin 6zkaynaklara orani, borglarin aktiflere orani ve
temettinin toplam kara oran1 bagimsiz degisken, sirket aktif buyikligi, likidite,
faaliyetlerden kaynaklanan akit akislari, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak volatilitesi
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Sirket yasam evreleri kukla degisken olarak
modele dahil edilmistir. Calismada finansal basarisizlik degiskeni ile yatirim, finansman ve
kar dagittimini temsil eden degiskenlere iliskin katsayilarin sirket yasam evrelerine gore
farklilasacagi ongoriilmiistiir. S6z konusu degiskenlerden bazilarinin girketleri sirket yagam
evrelerine gore farkli sekillerde etkiledigi, bazilarinda ise bu yonde bir farklilasma olmadigi

tespit edilmistir.
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Anahtar SOzcuk: Sirket yasam evresi, finansal basarisizlik, kurumsal finans, iflasa

olan uzaklik, Black-Scholes modeli
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THE EFFECTS OF INSTITUTIONAL FINANCE POLICIES
IMPLEMENTED IN THE FIRM LIFE CYCLES
ON FINANCIAL DISTRESS
ABSTRACT

In this study, the impacts of investment, financing and dividend policies, which are
the essential policies within the framework of corporate finance, on financial failure is
investigated when the necessities of the firm life cycles ignored. The priorities regarding
these policies differ according to the life cycles of firms and it is expected to increase the risk
of financial failure when ignoring this understanding. Thus, it is thought that the firms should
take into account firm life cycle features when determining these policies. The study is
carried out on the manufacturing firms at Borsa Istanbul over the data between the years of
2015-2022. The Black-Scholes method and the Emerging Market Z-Score were used to
determine the firm’s financial failure and the Dickinson’s Cash Flow method was used to
determine the firm’s life cycle. The distance to default and Z-score were used as dependent
variables; the ratio of operating cash flows to equity, the ratio of debt to total assets, and the
ratio of dividend to net profit were used as independent variables; the firm size, liquidity,
operating cash flows, the ratio of market value to book value, and volatility of equity were
used as control variables. Firm life cycles were included as dummy variables in the model.
It was expected that the coefficients of those regarding financial failure, investment,
financing, and dividend would differ according to the life cycles. It is detected that some of

these variables affect firms differently, and some does not, according to their firm life-cycles.

Keywords: Firm life cycle, financial distress, corporate finance, distance to default,

Black-Scholes model
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