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DONGUSUNUN ETKIiSi: BORSA ISTANBUL UZERINE BiR INCELEME

OZET

Firma yasam dongiisii teorisi pazarlama ve mikroekonominin iiriin yasam
egrisinden tiiretilen ve firmanin canli bir organizma gibi belirli yagsam evrelerine sahip
oldugu anlayisindan hareket edilerek ifade edilen deterministik olmayan bir
kavramdir. Firmalarin homojen bir gruplandirmaya tabi tutulmasinda kullanilacak
onemli bir analiz teknigidir. Finansal ve finansal olamayan kararlarin alinmasinda
onemlidir. 1960’11 yillarda ortaya ¢ikan firma yasam dongiisii kavrami son yillarda
tizerinde 6nemli sayida ¢alismanin yapildigi bir konu olmustur. Sermaye yapisindan
kasit, isletmenin sermaye yapisin1 olusturan bor¢ ve 6zkaynaklarin kullanim oranlari
ve bunlarin karigtmimnin nasil olmasi gerektigidir. Isletmelerin faaliyet alanina,
ekonomik sartlara ve hukuki sartlara gore farklilik gosterebilmektedir. Bu ¢alismanin
temel amac1 igletmelerin sermaye yapisi lizerinde firma yasam dongiisiiniin etkisini
incelemektedir. Bu amac1 gerceklestirmek iizere Borsa Istanbul’a kayith farkl
sektorlerde yer alan 294 firmanin 2013-2020 yillarina ait verilerinden yararlanilmigstir.
Calismada firma yasam dongilisii gostergesi olarak Dickinson (2011) tarafindan
gelistirilmis olan modelden yararlanilmistir. Sermaye yapis1 gostergeleri olarak da
Kisa Vadeli, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ve Oz Kaynaklar kullanilmistir.

Ampirik analizlerde korelasyon ve regresyon analizlerinden yararlanilmistir.



Yapilan analiz sonucunda, sahiplik yapisi agisindan yasam dongiisii asamalari
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ve SMM negatiftir. Diisiis asamasinda karlilik, biiytikliik ve satislar negatif, SMM ise

pozitif ve anlamlidir.
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ABSTRACT

Firm life cycle theory is a non-deterministic concept derived from the product
life cycle of marketing and microeconomics and expressed by the understanding that
the firm has certain life stages like a living organism. It is an important analysis
technique to be used in subjecting companies to a homogeneous grouping. It is
important in making financial and non-financial decisions. The concept of company
life cycle, which emerged in the 1960s, has been a subject on which a significant
number of studies have been carried out in recent years. What is meant by capital
structure is the utilization rates of debt and equity, which make up the capital structure
of the enterprise, and how their mixture should be. It may differ according to the field
of activity of the enterprises, economic conditions and legal conditions. The main
purpose of this study is to examine the effect of firm life cycle on the capital structure
of enterprises. In order to achieve this aim, the data of 294 companies in different
sectors registered in Borsa Istanbul for the years 2013-2020 were used. In the study,

the model developed by Dickinson (2011) was used as a firm life cycle indicator.



Short-Term, Long-Term Foreign Resources and Equity are used as capital structure

indicators. Correlation and regression analyzes were used in empirical analysis.

As a result of the analysis, the relationship between life cycle stages in terms
of ownership structure is positive with the entry stage of KVYK and negative with all
other stages, entry and growth stage of UVYK and positive, maturity, stagnation and
decline stages and negative, EQUITY entry and growth period. negative with maturity,
stagnation and decline phases, it is positive. In terms of firm characteristics, the
profitability and size of the entry-stage firms are negative, whereas SMM is positive
and significant. In the growth phase, profitability and size are positive, SMM is
negative and significant. In the maturity stage, profitability, size and sales are positive,
while SMM is negative and significant. In the recession phase, profitability is positive,
size, sales and SMM are negative. In the decline stage, profitability, size and sales are

negative, while SMM is positive and significant.
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ONSOZ

Firma yasam dongiisii muhasebe ve finans literatiiriinde iizerinde arastirma
yapilan énemli bir konudur. Uriin yasam egrisinden tiiretilen firma yasam dongiisii,
firmalar1 canli bir organizma gibi algilayip yasamin hangi evresinde oldugunu tespit
etmeye yardimci olan bir kavramdir. Firmalarin homojen bir gruplamaya tabi tutmak
ve firmalar hakkinda daha objektif bilgi sahibi olmak i¢in ¢esitli firma verilerinden
hareket edilerek yapilan analizler ile ilgililerin firma hakkinda karar vermeyi
kolaylastirmaktadir. Ayni zamanda firmanin yoneticileri i¢in karar vermede bir yol
gosterici bilgi kaynagi olarak kullanilabilmektedir. Gelecek ile ilgili kararlar her
zaman bir bilinmezlik ve risk tasimaktadir. Riskin azaltilmasinda ve firma hakkinda
dogru kararlar alinmasinda yonetim agisindan teshis ve tedavi mantigini icermektedir.
Firma yasam dongilisiiniin temel mantiginda her bir yasam evresinin kendine has bazi
ozelliklerinin ortaya ¢ikmasi ve firmadan firmaya farkliliklar arz etsede temelde yasam
evrelerinin giris, biiylime, olgunluk, durgunluk, diisiis ve nihayetinde 6liimle son bulan
bir siirecten gectigini ifade etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci isletmelerin sermaye
yapist lizerinde firma yagam dongiisiinlin etkisini 6l¢gmektir. Sermaye yapisi1 farkl
firmalar i¢in miktar olarak farkli olmasia ragmen temelde 6zkaynak ve borglarin
toplamindan olugsmaktadir. Sermaye yapisinin firma yasam dongiisii evrelerinde nasil
bir degisim gosterdigi, sermaye yapisini olusturan 6zkaynak ve bor¢larin hangi oranda
karisimindan ideal/optimal sermaye yapisinin olusturulacagi 6teden beri lizerinde
durulan bir konudur. Bir¢ok aragtirma, firmalarin faaliyet alanlarina gore sahip olmasi
gereken sermaye yapisinin ne olmasi gerektigi konusunda inceleme yapmaktadir.
Bunun temel sebebi sektorel ve faaliyet kapasitesi bakimindan firmanin rekabet
giiciinii ve piyasa sartlarinda tutunurlulugunu gergeklestirip minimum sermaye
maliyeti ile maksimum kar1 elde etmektir. Bu ¢alisma sermaye yapisinin firma yagam
dongiisii evrelerinde nasil etkilendigini 6lgmeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda Borsa
Istanbul’da islem goren firmalar esas alinmstir.

Bu caligmanin ortaya ¢ikmasinda, en basta 6grencisi olma sansini elde ettigim,
stire¢ boyunca destegini ve yardimini esirgemeyen, bilgi ve deneyimlerinden stirekli
istifade ettigim danisman hocam Prof. Dr. Mehmet AYGUN’e tesekkiir ederim.
Ayrica bu ¢alismay1 yazarken, silire¢ boyunca her zaman yanimda olan ve manevi

destegini higbir zaman eksik etmeyen mesai arkadaslarima tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Yasam dongiisii kavrami pazarlamada bireysel iirtinler i¢in kullanilmaya
baslanan ve her bir {irliniin bir hayat seyrine sahip oldugu diisiincesinden tiiretilmistir.
Uriin ve hizmetlerin hayat seyri boyunca nasil hareket ettii ve hangi siire¢lerden
gectigi temeline dayanmaktadir. Bu hayat seyri insan yasamindaki gesitli evrelere
benzetilmekte ve her bir evrenin kendine 0Ozgii c¢esitli Ozellikler gosterdigi
varsayimindan hareket edilerek, tirtin hakkindaki stratejik kararlarin alinmasinda
yardimci olmaktadir. Yasam dongiisii 1960’1 yillardan itibaren orgiitsel bazda ele

alinmis ve Firma Yasam Egrisi seklinde incelenmeye baslanmaistir.

Firma yasam dongiisii teorisi, firmalarin bir dizi 6ngoriilebilir gelisme
asamasindan gectigini ve firmalarin stratejileri ile yapisinin firmanin yasam dongiisii
asamalarindaki degisikliklerle 6nemli dlgiide farkliliklar gosterdigini 6ne stirmektedir.
Literatiirde c¢ok sayidaki calismanin firma yasam dongiisliniin her bir evresini
belirlemek i¢in orgiitsel durum, liderlik tarzi, stratejik yonelim, kritik gelisme
bolgeleri, sirketin yasi, temettii 6deme politikasi ve saglam nakit akist modelleri gibi
cesitli Olgiileri uygulayarak farkli yasam dongiisi modelleri gelistirerek ortaya
koymaya caligsmislardir. Bu modeller arasinda; Adizes (1979), Anthony ve Ramesh
(1992), Black (1998a,b), Younpae ve Chen (2006), Aharony, Falk ve Yehuda (2006),
Liu (2006), DeAngelo, H., DeAngelo, L. ve Stulz, R.M. (2006), Yan ve Zhao (2010),
Dickinson (2011), Ivashkovskaya, I., Rukavishnikov, Y. ve Guschin, A. (2013), Won
ve Ryu (2015), Jaafar ve Halim (2016) sayilabilir. Yasam dongiisii modelleri 3 ile 10
arasinda degisse de, tiim modeller benzer bir gelisim modeli ortaya koymaktadir.
Birkag¢ gelistirme asamasina sahip modeller, genel asamalar1 belirli donemlere gore
siniflandirirken, daha az gelistirme asamasina sahip modeller iki veya daha fazla

asamay1 birlestirmek suretiyle bu agsamalar1 kisitlamislardir.

Firma yasam dongiisii iizerine yapilan ¢aligmalar, firmanin yasam dongiisiiniin
firmanin sermaye yapisi, faaliyet performansi, finansman, yatirim ve temettii kararlari
tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Finansal sikintiya iliskin
literatiir, saglam yatirim kararlari, hisse senedi getirileri, tahvil getirileri, iiretkenlik,
temettii 6demesi ve operasyonel yeniden yapilandirma ile 6nemli bir iligki ortaya

koymaktadir. Bununla birlikte firmalarin stirdiiriilebilirligi ve uzun yillar piyasadaki
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tutunurlulugu ayr1 bir dnem arz eder. Bu nedenle firmalarin yasam dongiisiiniin hangi
asamasinda olduklarini bilmeleri ve alinacak kararlari, planlamalari, hedefleri bu
dogrultuda yeniden yapilandirmalar1 firmanin yararma olacaktir. Aksi takdirde
firmalar 6nem arz eden ve firmanin gelecegini ilgilendiren konularda rakiplerine gore
geride kalacaktir. Bu durum firmanin 6ncelikle pazar paymin diismesine, rekabet
giiciiniin azalmasina, faaliyetlerinin diismesine veya rutin bir dongiiye doniismesine,
potansiyel yatirimcilar agisindan 6nemsenmez olmasina ve nihayetinde firmanin uzun
yillar faaliyet gosterebilecegi piyasadan c¢ekilmesine sebebiyet verebilmektedir.
Firmalarin i¢sel dinamiklerle ¢cok mesgul olmasi piyasa kosullarindaki gelismeleri

1skalamasi veya ayak uyduramamasi firmanin dmriinii kisaltabilmektedir.

Sermaye yapisi; firmalarin 6z sermaye ve bor¢ finansmani karisimi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasildig1 gibi firmanin ¢esitli kombinasyonlarda
farkli tiirde menkul kiymet ihrag ederek toplam piyasa degerini maksimize etmeye
calistig1 bilinmektedir. Aslinda tiim firmalarin temel amac1 miimkiin olan en diisiik
toplam sermaye maliyeti ile en uygun bor¢ ve 0z sermayenin karigimindan
faydalanarak optimal sermaye yapisini olusturmaktir. Optimal sermaye yapisi,
sermaye yapisini meydana getiren borglarin ve 0z sermayenin farkli oranlarda
bilesiminden firma degerinin maksimize edilmesini saglayacak karistmi bulmaktir.
Bunun nedeni, genel sermaye maliyetinin firmanin bugiinkii degerini hesaplamak i¢in
firmanin toplam nakit akiglarinin 1skonto orani olarak kullanilmasidir. Boylece, toplam
sermaye maliyeti minimize edildiginde firmanin degeri maksimize edilmis olacaktir.
Optimal sermaye yapisi, bor¢g-0z sermaye karisiminin olusturulmasi firmanin hedef

sermaye yapist olarak da adlandirilmaktadir.

Sermaye yapist ile ilgili gelistirilen ¢ok sayida teori mevcuttur. Sermaye yapisi
ile ilgili ilk ¢aligmalardan biri Modigliani ve Miller (1958) tarafindan gelistirilmistir.
Modigliani ve Miller (1958), baz1 varsayimlar altinda, sermaye yapist ile firma degeri
arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini 6ne siirmiislerdir. Daha sonraki yillarda
yapilan ¢aligmalarda Modigliani ve Miller (1958)’in 6ne siirmiis oldugu varsayimlarin
gecerli olmadigini ortaya koymus ve ¢ok sayida teori gelistirilmistir. Gelistirilen bu
teorilerin 6nemli bir kismi1 Modigliani ve Miller (1958) calismasini esas aldigi

sOylenebilir.
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Sermaye yapisi iizerine gelistirilen teoriler iki ana baglik altinda
siiflandirilabilir. Bunlar; Klasik sermaye yapisi teorileri ve Modern sermaye yapist
teorileridir. Temel olarak sermaye yapisi ile ilgili olarak ilk zamanlarda ortaya atilan
teorilerin klasik sermaye yapisi teorileri, sonradan gelistirilen ve genellikle Modigliani
ve Miller’in (1958) calismasindaki ilgisizlik teorisine karsit olarak ortaya atilan

teoriler ise modern sermaye yapisi teorileri olarak adlandirilmistir.

Sermaye yapist akademik calismalarda 6nemli bir konu olmaya devam
etmektedir. Son yillarda sermaye yapisi {lizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde
genellikle sermaye yapisinin firma performansi ve firma degeri lizerindeki etkisi ile
sermaye yapisinin belirleyicileri izerine odaklandig1 goriilmektedir. Buna karsin firma
yasam dongiisii kavraminin 6nemine paralel olarak son yillarda sermaye yapist ile
firma yasam dongiisii lizerine ¢alismalara odaklanildig: tespit edilmistir. Frelinghaus,
A., Mostert, B., ve Firer, C., (2005), La Rocca, M., La Rocca, T., ve Cariola, A.,
(2011), Pinkova ve Kaminkova (2012), Utami ve Inanga (2012), Castro, P., Tascon
M.T., ve Amor-Tapia, B., (2014), Zang vd. (2015), Tian vd. (2015), Rehman vd.
(2016), Ahsan vd. (2016), Zafar vd. (2016), Nidar ve Utomo (2017), Suyono vd.
(2017), Valente (2017), Bayat ve Noshahr (2018), Larijani ve Esnaashari (2018,
Cillero ve dig. (2019), Al-Lateif ve Al-Debi (2019), Cempakasari vd. (2019), Fady vd.
(2019), Walid (2019), Amin (2020) Wasilewski ve Zurakowska-Sawa (2020), Zhanga
ve Xu (2021), Rehman ve dig. (2021) bu calismalardan bir kagidir. Yaptigimiz
incelemelere gore, Tirkiye oOzelinde konuya iliskin herhangi bir caligmaya
rastlanilmamistir. Yapilan calismalarin incelendiginde sermaye yapisinin, firmanin

yasam dongiisii evrelerinde farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Yukarida izah edilen teorik agiklamalardan hareketle bu calismanin temel
amaci; sermaye yapist izerinde firma yasam dongisiinlin etkisini incelemektir.
Calismadaki amacin gergeklesmesi icin Borsa Istanbul’a kayitli olan farkli
sektorlerden 294 firmanin 2013-2020 yillarint kapsayan 2114 firma yili verisinden
faydalanilmistir. Calismada, firma yagam dongiisiiniin hesaplanmasinda literatiirde en
cok yararlanilan Dickinson (2011) modelinden yararlanilmistir. Sermaye yapisi
gostergeleri olarak da Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar ve Oz Kaynaklar/Toplam Kaynaklar

kullanilmustir.
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Yapilan analiz sonucunda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ile yasam dongiisii
evrelerinden giris asamasi ile pozitif, buna karsin olgunluk asamasi ile negatif; Oz
Kaynaklar ile giris ve olgunluk asamasi arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir. Bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
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BIiRINCi BOLUM

1. YASAM DONGUSU KAVRAMI

GIRIS

Yasam dongiisii kavrami oOnceleri daha ¢ok mikroekonomi ve pazarlama
alanlarinda kullanilan bireysel {iriinlerin bir hayat seyri oldugu diisiincesinden
tiiretilmistir. Uriin ve hizmetlerin bu hayat seyri boyunca nasil hareket ettigi ve hangi
siiregclerden gectigi temeline dayanmaktadir. Her bir canlida oldugu gibi cansiz olarak
nitelendirilen varliklarda da belli bir yasam siireci séz konusudur. Uriin ve hizmetlerde
bu yagam siirecinin ¢esitli evrelerden olustugu ve bu evrelerde 6zellikle fiyatlandirma,
satig, tutundurma ve lojistik kararlara etki ettigi bilinmektedir. Uriin yagam egrisinden
hareket eden arastirmacilar, iirlinlin hayat seyri boyunca ne gibi siireclerden gectigi ve
bu siireglerde nasil hareket ettigi tizerinde durmuslardir. Bu arastirmalarin temel amaci
tiriin hayat seyrinin farkli evrelerden gegerken iirlin hakkinda verilecek kararlari
etkileyen unsurlari ortaya ¢ikarmanin yaninda bu {iriiniin pazardaki durumuyla alakali
kararlarlar almay1 hedeflemislerdir. Uriiniin pazara girisine karar verilmesinden
itibaren baslayan ve pazardan {iriiniin ¢ekilmesine kadar gecen siirec {iriin yasam egrisi

seklinde ifade edilmektedir.

Yasam dongitisti 1960’11 yillardan itibaren orgiitsel bazda ele alinmis ve firma
yasam egrisi seklinde incelenmeye baslanmistir. Muhasebe ve finans alaninda
gelistirilen firmanin yasamsal siiresinin uzatilmasi amacina yonelik bu ¢alismalarda
iirlin ve hizmetlerde oldugu gibi firma yasam dongiisiiniin ¢esitli evrelerden olustugu
ve her bir evrede farkli kararlarin alinmasi gerektigi ger¢egine dayanmaktadir. Firma
yagsam evrelerinin her birinin kendine 6zgii 6zelliklere sahip oldugu ve her bir evrede
almacak kararlarin stratejik sonuglarmin oldugu teorisine dayandirilmaktadir.
Calismanin bu kisminda {iriin yagam egrisi agiklandiktan sonra firma yasam dongiisii

teorisi irdelenecek ve bu konudaki siniflandirma prosediirleri agiklanacaktir.
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1.1. Uriin Yasam Déngiisii

Her bir canlida ya da toplumsal orgiitte oldugu gibi, mallarinda belirli bir
yasam Omri vardir. Mallar 6zellik ve gerekliligine gore degisiklik gosterse de her
malin piyasada belirli bir siire yasamasi s6z konusudur. Bu siire bazen ¢ok kisa bazen
¢ok uzun olabilir. Zorunlu ihtiya¢ durumundaki mallarin 6mrii daha uzun ve diizgiin

bir egilim gosterirken zorunlu olmayan veya kiiltiirel mallarda yasam siiresi bir egim

halindedir.

Uriin yagam egrisinin bugiinkii anlamiyla kullanim1 1940’11 yillardan itibaren
baslamaktadir. Kavram ilk olarak 1960’11 yillarda ABD’de Savunma Bakanligi’nda
kullanilmistir (Dunk, 2004:402; Korpi ve Ala-Risku, 2008:242). 1960’11 yillardan
sonra Ozellikle 1980°li yillarda yogunlasan rekabet sartlarindan dolay1 ticari alanda
kullanilmak i¢in gelistirilmistir (Dunk, 2004:402). 1960 ile 1980 yillar1 arasinda askeri
amagla kullanilan yontem 1980’lerden itibaren Onceleri havacilik, enerji, petrol ve
demiryollarinda kullanilirken gliniimiizde ise bircok sanayi kolunda {iretim
maliyetlerinin hesaplanmasinda yeni bir anlayis olarak yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir (Deran, 2008:467; Kawauchi ve Rausand, 1999:5). Ilk calismalarda
irlin yagam egrisi kavrami daha cok iktisadi bir teori olan biiylime yasasi (biiylime
egrisi) ile benzerliginden dolay1 bu teori ile agiklanmaya ¢alisilmistir (Kavak, 1991).
Bu kavram her hangi bir mamuliin satislari ile zaman arasindaki fonksiyonel iliskisini
gosteren modeldir (Kavak ve dig., 2016). Model, satisa sunulan bir mamuliin satis
gelirleri ile bu gelirin elde edildigi zaman unsurlarinin belli karakteristik 6zelliklere

dayanilarak ¢esitli asamalara ayrilmasia dayandirilir (Mucuk, 2004).

Uriin yasam egrisi iktisat ilminde talep tahminlerinde 6nem arz eder. Bir malin
piyasada talep edilme arastirmalar1 ve tespit edilen talep miktarlari o malin liretimine
karar vermede onemli bir rol oynar. Ayn1 zamanda talep yogunlugu ve talebin ne
kadarlik bir zaman dilimini kapsayacag1 dnemli kriterler olarak algilanir. Her ne kadar
istatistiki verilerle hazirlanan trend denklemi yorumlamaya muhtag ise de iiriiniin
yasam seyrinin gecmise dayali tecriibe veya verilerden hareket edilerek
hazirlanmaktadir. Bu veriler gergek talebi gostermedigi gibi lirlin yagam seyrinin nasil

olacag: konusunda da bir tahminden ibaret olacaktir (Islamoglu, 2002:185). Buna
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ragmen elde edilen veriler iirlin yasam egrisinin pazarlama politikalarinin

belirlenmesinde 6nemli bir etkendir.

Malin yagam siireci, diinyanin herhangi bir yerinde bir mal veya hizmet pazara
giris yaptiktan sonraki takip ettigi “giris”, “biliylime”, “olgunluk” ve “diisiis”
asamalarini sirasiyla takip eder. Bu asamalar iktisat teorisinde mamul yasam egrisi
modeli olarak bilinmektedir (Berkowitz ve dig., 1997:318). Tipk1 canlilarda oldugu
gibi en kisa tabiriyle dogum, yasam, olgunluk ve 6liimden ibarettir (Akat, 2003:103).
Literatiirde en ¢ok kullanilan bu dort yasam evresidir. Ancak bu siirecin daha farkli
sekilde evrelere ayrilmasi miimkiindiir. Uriin yasam dénemi her pazarda énemli bir
etkendir. Ozellikle uluslararas1 pazarda iiriiniin pazara girisi ile pazarda kalis siiresi
ihracatgilar agisindan ozellikle énem arz eder. Uriiniin bulundugu asama pazardan
pazara farkliliklar gosterir. Ornegin iilkemiz pazarlarinda yeni olarak bilinen bir iiriin
baska bir iilkenin pazarlarinda eskimis, modasi ge¢mis veya gegmekte olabilir.
Dolayistyla iiriiniin baz1 pazarlarda heniiz giris evresinde iken baska bir pazarda
olgunluk veya diislis asamasina ge¢mis olabilecegini gostermektedir. Bundan dolay1
isletmelerin ister i¢ pazarda ister dis pazarda {iriin yasam egrisini dikkatli bir sekilde
takip etmeleri gerekir. Yasam egrisi analizleri gelecekteki stratejik secenekler i¢in
onemli bilgiler saglar. Son yillarda yapilan arastirmalar ve edinilen tecriibeler {iriin
yasam dongiisii tekniginin 6zellikle stratejik yonetim acisindan yararli oldugu lizerinde
goriis birligine varilmistir (Mucuk, 1991:147). Isletmelerin iiriin yasam evrelerinde
yakaladiklar firsatlar1 degerlendirebilmek ve tehlikelerden korunabilmek i¢in uygun
stratejileri segmek ve bunlari kullanmak durumundadir (Ergin, 1999:13-22). Bu
kararlar dogrultusunda iirlin hayat doéneminin uzamasina ve bdylece iirlin hayat

egrisinin degismesine neden olur.

Isletmeler 6zellikle globallesen diinya pazarinda iiriinleriyle varliklarin1 devam
ettirmek istiyorlarsa iiriin yasam egrisinin analizlerini dogru bir sekilde okumalar1 ve
gerekli adimlar1 atmalar1 yerinde bir karar olacaktir. Giiniimiizde iiriin ve hizmetlerin
hayat siiresi giderek kisalmaktadir ve bu hem isletmeler icin hem de tiiketiciler i¢in
onemli bir sorun olusturmaktadir. Giiniimiiz ekonomik sartlar1 siirekli rekabeti
gerektirmektedir. Rekabetin bu kadar siddetlenmesi isletmeleri rakiplerine gore veya
onlardan 6nce iiriin gelistirmeye ve piyasaya stlirekli yeni {iriin sunmaya ve rakiplerine

gore istlin duruma gelme ¢abasi gostermeye itmektedir. Bu yenilik¢i yaklasim
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firmalarin pazara hakimiyetini artirmaktadir. Piyasa hakimiyetini eline alan firmalar
bir taraftan piyasadaki etkinliklerini pekistirirken diger taraftan pazarin kaymagin
almaktadir (Karafakioglu, 2006:137). Kendini ve iiriinlerini yenileyemeyen isletmeler
iirlin yasam evresinin ¢okiis donemine hizla girmekte ve pazardan ¢ekilmek zorunda
kalmaktadir. Isletmeler malin yasam siirecini iyi algilarlarsa, diisiis evresinde olan
mallarin yerine yeni mallar gelistirir, ya da var olan mallarin farkli versiyonlarim
iireterek pazarda kalmaya c¢alisir. Isletmeler piyasada varliklarini devam ettirebilmek
i¢in cesitli pazar karmasi teorilerinden faydalanirlar. Uriin yasam egrisinin her dénemi
bir birinden farkli 6zellikler tasimaktadir, dolayisiyla pazar karmasi da bu 6zelliklere

gore olusturulmalidir (Cemalcilar, 1999:102).

Kiiresellesen rekabetin artmasi, teknolojideki hizli degisim, tiiketicilerin
bilinglenmesi, iiriin yasam doénemlerinin kisalmasi, piyasaya her an yeni rakiplerin
girmesi, tiiketici tercihlerinin siirekli degismesi ve pazarlarda mesafenin azalmasi iiriin
yasam dongiisii maliyet analizlerini oldukca 6nemli hale getirmistir. Isletmeler
herhangi bir iiriinii veya hizmeti iiretirken karar almada ¢ok daha dikkatli olmak
durumundadirlar. Her bir driniin iretilmesinde tasarim asamasindan, elden
cikarilmasina kadar hem iiretici hem tiiketici agisindan katlanilan maliyetlerin daha
lirlinlin tasarim asamasindayken belirleyen ve karar alma siirecine yardimci olan {iriin

yasam donemi maliyet analizleri (Okutmus, 2019:216) giderek 6nem arz etmektedir.

1.1.1. Uriin Yasam Dongiisii Evreleri

Her bir iirlinlin yasam donemi sunus, biiyliime, olgunluk ve diisilis
donemlerinden ge¢mektedir (Ayyildiz, 2010:28; Caner, 2011:52). Sunus asamasinda
iiretim kapasitesinin genisletilmesi ile ilgili ¢esitli teknik sorunlarin ortaya ¢iktigi ve
tirtiniin dagitimiyla ilgili gligliiklerin oldugu donem olmasi nedeniyle satiglarin yavas
biliylidiigli gozlemlenmektedir (Giil, 2004: 5). Sunus asamasinda isletmenin amaci
iriinii tiiketiciyle bulusturup en yliiksek tiiketici oraninda iirlinii denettirmektir. Bu
asamada Ozellikle reklam satis promosyonlari, tanitim fuarlarina katilma vb. faaliyetler
on plana c¢ikmaktadir (Caner, 2011:54). Biiylime doneminde iirliniin tutundurma
maliyetleri ayn1 veya ¢ok az artarken satiglar hizla biiyiimekte ve satig maliyetleri
olduke¢a diismekte ve karlilik artmaktadir (Giil, 2004:5). Olgunluk déneminde {iriiniin

artik piyasada iyl tanindii pazarin her boliimiine girdigi ancak satislarin hizi
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yavaglayarak diisme egilimi gosterdigi gozlemlenmektedir. Biiylime ve olgunluk
asamasinda piyasaya rakiplerin girdigi ve dolayisiyla rekabetin getirdigi fiyat
diisiislerinin yasandig1 olgunluk evresinde karlilikta diismektedir. Diislis asamasinda
satiglarda ve karlilikta beklentiler karsilanmamaktadir. Talep oldukca diismiis ve

ikame veya farkl1 tirlinler orijinal iiriiniin yerini tutmaya baglamistir.

Uriinlerin yasam siireci ¢ok kisa olabilecegi gibi cok uzun bir siiregte olabilir.
Bu siire¢ igerisinde iiriin belirli asamalardan geger. Kotler’e (2003:328) gore bir
firmanin konumlandirma ve farklilastirma stratejileri liriin, pazar ve rakipler degistikce
degisim gosterir. Modaya bagli olarak farkli 6zellikleri olan her bir iiriiniin yasam
stireci de ayni degildir. Chi ve Liu’ya (2001:695) gore iriinler siirli bir yasam
stirecine sahiptir. Moda ile iliskisi nedeniyle farkli 6zelliklere sahip iirlinlerin yasam
siirecleri farklidir (Yiikselen, 2003:191). Uriiniin ve pazarin dzelliklerine gore her bir
yasam evresinin sayist ve uzunlugu degismektedir. Kimi tirlinlerin yasam siireci iki
asamadan ibaret kalirken (hazirlik ve Giris) (Kavak ve digerleri 2016) kimi iiriinlerin
alti (Gelistirme, Sunus, Biiyiime, Olgunluk, Diisiis ve Oliim) (islamoglu, A.H.
2002:186) asamadan olustugu gézlemlenmektedir. Farkli kaynaklarda yasam evreleri
4 ile 7 evre arasinda degisiyor olsa da genel kan1 4 evre olacag lizerinde fikir birligi
mevcuttur. Aynt zamanda her bir yasam evresinin simirlarim kesin bir sekilde
belirlemekte miimkiin olmamaktadir. Bundan dolayidir ki {irlinlerin her bir yasam
evresini gecis silirecleri farkli olabilmektedir. Bazi iiriinler yasam evrelerini ¢ok hizli

gecerken bazi {irlinlerin bu evreleri ¢ok daha yavas gectigi gézlemlenmektedir.

Uriin yasam dongiisii evrelerinin bir birinden farkli olmasinda fiiriiniin
pazardaki tutunur olmasina baglanabilir. Piyasaya yeni siiriilen bir iiriinlin pazardaki
asamalar1 {irlin yasam dongiisiinii agiklar. Genel olarak bu asamalar siralandiginda
girig, biliylime, olgunluk ve diisiis evreleri seklinde ifade edilmektedir. Giris
asamasinin hazirlik, iirlin gelistirme ve tanitim, biiyiime ve olgunluk asamalarinin
doygunluk agamas1 olarak birlestirilebilecegi gibi, diisiis agsamasi ise diislis ve 6liim

seklinde ayrildig1 da goriilmektedir.
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Uriin Hayat Egrisi

Satislar

Lrun Giris/ Gelisme  |Olgunluk | Gerileme

/ /Wﬁ

Zaman egrisi

Sekil 1. Uriin yasam egrisi evreleri

Sekildeki bagimli degisken satislar alindiginda, bu degiskeni etkileyecek unsur
zamandir. Satis hacmi egrisinde meydana gelecek egim farkliligi isletme
yoneticilerinin lirtin hakkinda verecekleri kararlara bagli olacag ve igletme politikalar
bu egimin seklini belirleyecegi bilinmektedir. Ayrica zaman bagimsiz degiskenine

alternatif olarak pazarlama bagimsiz degiskeni kullanilabilmektedir (Mucuk, 2004).

Karakaya (1999)’ya gore tiriin yasam seyri ve devrelerini tiriiniin pazara
girmeden Onceki maliyetlerinin zarar olarak almip giris evresindeki maliyet ve kar
hesaplanmasi yapildiginda gelisme donemindeki karlarin yiiksek olmasi ve olgunluk
doneminde bunun devam ettirilmesi isletmenin yonetim politikalarma bagli olarak
degismektedir. Ureticiler bir {iriiniin {iretilmesinde tiiketicilerin yasam seyri
maliyetlerini dikkate almak zorundadirlar. Daha ucuz bir malzemenin kullanimi
maliyeti azaltabilecegi gibi tiiketicinin o iiriine olan memnuniyetini azaltabilir (Y1lmaz
ve Ari, 2011). Bu nedenle firmalar, {iriin maliyeti ile miisteri memnuniyeti arasinda

optimumu saglayacak bir tasarimi segmelidir (Lindholm ve Suomola, 2005:282).

1.1.1.1.Giris Evresi

Genel olarak {iriiniin girig evresi, aragtirma-gelistirme, hazirlik ve liretim karar1
verilen yeni bir iiriiniin pazara ilk defa sunulmasi ile baglar ve malin bagabas noktasina
varmasi ile sona erer. Giris evresine gelen malin nitelikleri belirlenmis, pazar testi

yapilmig ve kalite kontrollerinden ge¢mistir. Dolayisiyla liriiniin uzun siiren arastirma-
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gelistirme ve talep olusturma safthasindan gectigi, ihtiyaca ne derece cevap verecegi
ve bu ihtiyac1 karsilayabilecek rakip mallarla ne diizeyde rekabet edip pazarda
tutunabilecegi rakiplerin pozisyonunun ne olacagi belirlenmeye c¢alisilir (Kotler ve
Armstrong, 2010). Bu evrede rakiplerin nispeten az olacagi varsayilmaktadir. Uriiniin
diger rakipler tarafindan incelenerek muadili {irin iireterek rekabetin artmasina
sebebiyet vereceklerinden bu evrede iiriinle ilgili kararlarin iiriiniin gelecegini
belirlemede 6nemli rol oynayacaktir. Her seye ragmen yapilan arastirmalarda bir¢ok
{iriin giris evresini gegcememektedir. Uriin bu evrede basabas noktasna varmadan
O6lmekte veya uzun bir siirenin ve ugrasin sonucunda basabas noktasina ulagsmaktadir
(Islamoglu, A.H., 2002).

Uriin yasam siirecinin ilk evresi olan giris evresinde isletmelerin énemli
yatirimlarinin oldugu ve isletmeye nakit akisinin negatif oldugu dénemdir. Bu evrede
aragtirma-gelistirme ve pazarlama harcamalarinin en yogun oldugu ve buna bagh
olarak harcamalarinda en iist diizeyde gerceklestigi dolayisiyla nakit ihtiyacinin en cok
oldugu diisiiniilmektedir (Ergin H., 1999 :15). Uriiniin pazarda ilgi gormeye baglamas1
isletmenin sabit varliklarina, c¢alisma sermayesine ve pazarlama faaliyet ve
harcamalarina daha ¢ok agirlik vermesini gerektirir. Her bir iirlinlin piyasaya ilk defa
stiriilmesi belli bir isletme riskini beraberinde tasir. Bu nedenledir ki isletme bu riski
gbz oniinde bulundurmalidir. Isletmelerin bu tiir durumlar i¢in kullanacaklari finansal
teknikler tamda bu evrede 6nem kazanmaktadir. Iskonto edilmis nakit akisi teknikleri,
pazara tutundurma teknikleri, gelecekteki karlar ve paranin zaman degeri gibi zaman
stireci gerektiren tekniklerinden yararlanmak faydali olacaktir. Mamul hayat siireci
i¢in alinacak stratejik kararlar her bir mamul hayat evresinin uzamasina ve dolayisiyla
mamul hayat egrisinin degismesine neden olmaktadir (Mc Namee, P., 1991:44). Bu
asamada Uriiniin pazarin her yerine dagilmadigi, smirli bir dagitim politikasinin
izlendigi, fiyat stratejisinin iirlinlin pazardaki tutundurma, rekabet sartlar1 ve kar
politikalarina gore belirlendigi gozlemlenir (Balyemez ve digerleri, 2005). Genel

olarak bu agamada dort farkl: stratejinin uygulanmakta oldugu goriilmektedir.

1- Hizli gbzden gegirme; bu stratejiye gore iiriiniin piyasaya yiiksek fiyat
ve yiiksek promosyon diizeyinde sunulmasidir. Potansiyel pazarin heniiz {iriinden

haberdar olmadig1 durumlarda bu strateji anlamlidir. Farkinda olan alicilar iirtinii
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almak ister ve istenen iicreti 6demeye hazirdir. Bu nedenle firma muhtemel rakiplerle
kargilasmaktadir ve marka tercihi olusturmaya gayret gosterir.

2- Yavas ve gozden gecirme; tiriiniin yiiksek fiyat ve diisiik promosyonla
piyasaya sunulur. Bu strateji daha ¢ok pazar genisligi kisithh oldugu durumlarda
anlamhidir. Uriine olan farkindalik yiiksektir ve alicilar talep edilen yiiksek fiyat:
kargilamaya isteklidir. Bu durumda potansiyel rekabet pek yakin goriinmemektedir.

3- Hizli niifuz etme; bu stratejinin amaci iiriiniin pazara oldukea diisiik
fiyatla ve oldukca yliksek tutundurma gayretiyle girmesini saglamaktir. Pazarin genis,
alicilarin tirtinden habersiz, fiyata duyarl ve gii¢lii bir rekabetin oldugu durumlarda,
firmanin 6lgek ekonomisinde belirtildigi gibi birim bagina liretim maliyeti diisiik
oldugunda bu strateji uygulanir.

4- Yavas niifuz etme; bu stratejide amaclanan yeni bir ilirliniin pazara
oldukea diisiik fiyat ve diisiik tutundurma ile pazara girmesini saglamaktir. Ozellikle
tiriine olan farkindaligin yiiksek oldugu, alicilarin fiyat hassasiyetinin oldugu ve
potansiyel rakipler ¢ok oldugu pazarlar i¢in yavas niifuz etme stratejisi
uygulanmaktadir (Boone ve Kurtz, 1995).

Uriiniin pazara sunus asamasinda bilinmesi gereken temel 6zellikler genel

olarak asagidaki gibi siralanabilir.

o Satiglarin yavas yiikselmesi,

. Uriiniin pazarda yeni olmasi durumunda dogrudan bir rekabetin
olmamasi,

o Uretim hacminin diisiik olmasi nedeniyle sabit maliyetlerin daha

yiiksek olmasi1 ve dolayisiyla iiriin tam (toplam) maliyetinin yliksek olmasi,

o Yeni lirlinlin yeni iiretim teknikleri gerektirdiginden, iiretimle ilgili
teknik sorunlarin olabilecegi, dolayisiyla duraksamalarin meydana gelebilecegi ve
bunun sonucunda maliyetlerin yiikselebilecegi,

. Uriiniin pazarda tutundurma maliyetlerinin satis gelirleri icindeki
paymnin yliksek olabilecegi,

. Uriiniin pazara ilk siiriimiinde alicilarinin genellikle satin alma giiciiniin
yiiksek oldugu tiiketicilerden olustugu,

. Uriiniin pazarn tiim béliimlerine yayilmis olmadig: dolayisiyla pazara

hakimiyetin olup olmayacag: bilinmemektedir.
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Giris agamasinda iirliniin satiglarinin yavas yiikselmesi bir¢ok nedeni olabilir.
Bunlar isletme i¢i ve isletme dis1 nedenler olarak iki kategoride incelenebilir. Bu

nedenleri genel olarak su sekilde siralamak miimkiindiir.

J Isletmenin {iretim kapasitesinin arttirilmasinda gecikmeler olabilir.

o Uretimdeki teknik sorunlar zaman alabilir ve gecikmelere, aksamalara
neden olabilir.

J Pazarlama ac¢isindan dagitimda veya dagitim kanallarinda aksamalar
olabilir.

. Pazarlama acisindan yapilan analizlerde tiiketici davraniglart dogru

degerlendirilmemis olabilir.

o Pazarlama teknikleri bakimindan tiiketicilerin tiriinden yeterince
haberdar edilmemis olabilir.

o Uriiniin kullanilmast igin altyapinin yetersiz olmas1 sz konusu olabilir.

. Uriiniin tiiketiciler tarafindan benimsenmesi veya tiiketicilerde giiven
duygusunun olugmasi zaman alabilir.

o Uriiniin ¢ok kolay taklit edilebilir olmasindan dolayr muadili {iriinlerin
ortaya ¢ikmasi ve rakiplerin piyasaya hizli girmesi olabilir.

. Uriinle ilgili yapilabilecek degisikliklerde yasal prosediirlerin olmasi
durumunda piyasaya siiriimiin gecikmesi s6z konusu olabilir.

o Uriiniin fiyat: belirlenirken belirli bir tiiketici kesime hitap etmesi
olabilir.

Giris asamasinin 6zelliklerine gore gesitli pazarlama stratejileri kullanilabilir.

Bunlar:

. Uriinle ilgili eksikliklerin girig evresinde giderilmesi gerekir.

. Uriinle ilgili satis belirsizlikleri azaldik¢a kiiciik olgekli {iretim
kapasitesinden biiyiik 6l¢ekli tiretim kapasitesine ge¢ilmelidir.

. Uretim maliyetini azaltict 5nlemler alinmalidir.

. Uriiniin teknik bir {iriin olmasi durumunda, iiriinle ilgili tiim teknik
ozellikleri, kullanim kilavuzu ve benzeri bilgilerin araci veya alic1 kimselere ayrintilt

bir sekilde bildirilmesi gerekir.
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. Uriin i¢in izlenecek fiyat stratejileri pazarin yapusi, cekiciligi ve rekabet
durumuna gore degiskenlik gdstermektedir. isletmeler yeni iiriinlerini fiyatlandirirken
genellikle izledikleri fiyat stratejileri; a) {irliniin pazarda tutundurulmasi, b) rekabete
kars1 pazar paymi artirmasi, c) karin artirilmasina yonelik galigmalarin yapilmasini
esas alacaktir. Fiyat stratejisinde sayet {iriinlin pazarda yavas biiyiiyecegini, iirliniin
yiiksek gelir grubundaki tiiketiciler tarafindan tercih edilecegini ve pazara yakin bir
zamanda rakip olacak firmalarin giremeyecegini tahmin ediyorsa fiyati belirlerken
yiiksek fiyat stratejisi uygulamasi uygun olacaktir. Aksi durumda diisiik fiyat stratejisi
uygulamalidir.

° Uriiniin basabas noktasina erken varmasi hedeflenmeli ve bunun icin
baslangicta yiiksek fiyat politikas1 uygulanmalidir.

J Uriiniin nitelikleri, karsiladig1 ihtiyaclar, kullanim, farkli tutundurma
yontemleri ile tiiketicilere bildirilmelidir. Ozellikle bu asamada tutundurma tamamen
mala yonelik olmalidir.

. Giris asamasinda pazarlanan {irliniin Ozelliklerine bagli olmakla
birlikte, {irlin tim pazar boliimlerine heniiz yayilmadigi i¢in, sinirli ya da se¢imli
dagitim politikas1 izlenmelidir.

Giris agsamasinda yukarida sayilan politikalar ve stratejiler degismez degildir.
Bu politika ve stratejiler isletmenin amag, misyon ve yonetimin gelecekle ilgili

tahminlerine gore degisebilmektedir.

1.1.1.2.Biiyiime Evresi

Piyasaya siiriilmiis iiriiniin basabas noktasina ulagmasindan itibaren baslayip
olgunluk asamasina kadar devam eden evre olarak adlandirilabilir. Bu evrede satislarin
hizla biiyiimesi ve iiriiniin pek ¢cok pazar boliimiine girmeye baslamasi beklenir. Giris
asamasindaki iist gelir grubu miisterilerinin yaninda daha diisiik grup tiiketicilerin
iriinlin miisterisi olmaktadir. Bu asamada isletmelerin yiiksek gelir elde ettigi ve araci
isletmelerin ortaya ¢iktig1 dolayistyla satiglarin arttig1 gézlemlenir.

Bu siirecin uzun siirmesi isletmeler tarafindan arzu edilen bir durumdur. Ancak
sektoriin Ozelligine gore pazara baska ireticilerin girmesi kag¢inilmaz olacak
dolayisiyla kar paylasimi s6z konusu olacaktir. Eger pazara ilk giren isletmeler
misterileri tatmin edecek bir yaklasim sergilemis ise pazara yeni giren veya girmekte

olan isletmelerin pazarda yer edinmeleri zorlagir. Yeni iirtinlerin yiiksek maliyetli
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olmasi ve ozellikle arastirma-gelistirme harcamalarinin maliyetleri yiikseltmesi oncii
isletmelere biiylime evresinde yiiksek kar etme avantaji saglasa da rakip iireticilerin
daha az maliyetle ve {iriin iizerinde yapacaklar kiiclik degisikliklerle pazara girmesine
sebebiyet verir. Bu agamada rekabetin arttig1 ve ayni iirliniin farkli versiyonlarinin
ortaya ciktig1 gozlemlenmektedir. Genellikle pazara yeni girecek isletmeler daha az
arastirma-gelistirme ve pazarlama harcamalar1 yaparak {iriinii liretecektir. Dolayisiyla
daha az maliyet ve daha avantajl fiyatlarla piyasay1 rekabete siiriikleyecektir. Oncii
isletmelerin fiyatlarini diistirmesine ve rekabet edilebilir hale gelmesine ya da iiriin
farklilagtirmasina gidecek ve iriiniin yenilenmesine yonelecek bdylece piyasadaki

tistiinliigiini siirdiirmeye c¢alisacaktir.

Biiyiime evresi, pazarlama harcamalarinin en verimli oldugu evre olarak
bilinmektedir. Isletmelerin bu evrede izleyebilecekleri pazarlama stratejileri genel

olarak asagidaki gibi olabilir.

o Maliyetlerin ~ diigtiriilmesi i¢in {iretim yontem ve teknikleri
gelistirilmelidir.
o Ozellikle pazarlama béliimii yoneticilerinin bu evreyi uzatmak igin,

triiniin kullanim oranmni artirmak, kullanim alanlarmi genisletmek ve mala yeni
miisteri cekmek i¢in gerekli caligsmalar1 yapmalidir. Bunu yapabilmek i¢in, tirliniin dig
goriiniisiinde, iglevlerinde ve kalitesinde gelismeye yonelik degisikliklere gidilmelidir.

. Bu evrede fiyat politikasi ¢cok biiyiik 6nem arz etmektedir. Pazara rakip
girmedikge, isletme bos kapasiteye sahip olmadik¢a ve fiyati diisiirmenin satislar
arttirmaya yonelik bir beklenti olmadik¢a fiyatlar diislirlilmemelidir. Ancak tersi
durumlar s6z konusu olursa fiyatlar diisiiriilmelidir.

o Pazara rakipler girmis ve {reticilerin sayis1 artmis ise, dagitim
kanallarindaki aracilarinda sayisinda artis olacaktir. Dolayisiyla her iiretici pazar
paymi artirmay1 hedefleyecektir. Uriiniin teshiri énem kazanacagindan iiriiniin satis
noktalarinda teshir edilmesi gerekecektir. Bundan dolayr dagitim kararlar1 gézden
gecirilmeli ve gerekli olan yeni 6nlemler alinmalidir.

. Uriinle ilgili tutundurma faaliyetleri {iriinden ¢ok markaya

yonelmelidir.
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1.1.1.3.0lgunluk Evresi

Olgunluk evresi diger evrelere gore iirlinlin en uzun hayat donemidir ve cesitli
stratejik sorunlar bu evrede ortaya ¢ikmaktadir. Satislarin ve rekabetin en yiiksek
oldugu asamadir. Satiglar zirve noktaya ulastigindan tam kapasiteyle ¢alisan igletmeler
icin birim maliyetler en diisiik seviyededir. Endiistri maliyetleri en alt diizeydedir.
Ancak iirlin satiglarinin ylikselme hizi diismektedir. Buna kargin iiriin pazarin tiim
boliimlerine yayilir ve diisiik gelir diizeyindeki tiiketiciler {irtiniin miisterisi durumuna
gelmektedir. Bununla birlikte rekabet en {ist diizeye ¢ikacak ve karlar diisecektir.

Olgunluk evresinde nakit girisleri artacagindan nakit fazlaliklar1 olusacaktir.
Isletmelerin rekabet nedeniyle diisiise gecen fiyatlarin1 maliyet diizeyine kadar
indirebilmektedir. Bu evrede iriiniin kalitesinde iyilestirmeler yapilabilecegi gibi
iiriine yeni Ozellikler katilabilir ve yeni modeller gelistirilerek rakiplere iistiinliik
saglanabilir. Isletmelerin yeni dagitim kanallari aramasi, tanitim kampanyalarinin
yogunlagmast ve Uriin ile ilgili harcamalarin artmasi karlarin azalmasina neden
olacaktir. Bu evrede isletmelerin yeni ve yiiksek maliyetli yatirimlara girmesi
Onerilmez. Mevcut yatirimlarin korunmasina ve iyilestirilmesine g¢alisilmasi daha
uygun olacaktir. Ozellikle bu evrede isletmenin varliklar1 ve maliyetleri iizerinde

kontroliin yogunlagsmasi gerekir (McName, 1991:42).

Olgunluk evresinde uygulanabilecek pazarlama stratejileri asagidaki gibi

Ozetlenebilir.

. Uriiniin dis goriiniisiinde, optik ¢ekiciliginde, islevlerinde degisiklik
yapilmalidir.

. Uriiniin baska kullanim alanlarinin tanitilmasi gerekmektedir.

J Uriiniin  kalitesinde, niteliklerinde ve iiriine bagl hizmetlerde

degisiklige gidilmelidir.

. Uriin pazarin tiim bdliimlerine girmis oldugundan dagitim kararlari
gbzden gegirilmelidir.

. Bu evrede uzmanligin en iist diizeye ¢ikmasi, maliyetlerin ise en alt
diizeyde olmasi nedeniyle baska pazarlara girmeye ¢alismali ve uluslararasi pazarlara

yonelmelidir.
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. Uriiniin ~ tutundurma  ydntemleri tamamen mal ve marka

farklilastirmasina yonelmelidir.

1.1.1.4.Diisiis Evresi

Diislis evresi, firmanin satiglarinin diisiise gegmesi ile {iriiniin zararl satig
noktasina ulagmasina kadar uzanan agsamadir. Bu evrede satiglar ve karlar azalmaya
baslar, pazar paymda ve verimlilikte diisiis olur. Uriine olan talep bazen tiimiiyle
kaybolabilir. Mevcut miisteriler diger rakiplere yoneldiginden rekabet edilebilirlik
diismiistiir. Maliyetlerin satig gelirleri igindeki orani yiikselmis ve nakit fazlaliklari
erimeye baslamistir.

Diisiis evresinde her bir {iriiniin diisiis h1z1 ayn1 degildir. Uriiniin 6zellikleri ve
ikame mallarin varliklari ile orantili olarak diislis asamas1 uzayabildigi gibi ¢ok kisa

sureli de olabilmektedir.

Bu evrede isletmeler gesitli pazarlama stratejileri uygulayabilirler. Isletmelerin
uygulayacaklar1 pazarlama politikalarina bagl olarak farkliliklar arz etse de her bir
isletme uygulayacag cesitli stratejiler gelistirmektedir. Baz1 isletmeler pazardaki
rekabet giiglerini kaybettiklerini diisiinerek pazardan ¢ekilirken bu tirtine bagladiklari
yatirimlar1 daha verimli alanlara yonlendirirler. Bazi isletmeler pazardaki haklarim
farkli pazarlardaki isletmelere satarlar ve pazardan cekilirler. Kimi isletmeler ise
rekabet giiclerinin yiiksek olmasina dayanarak pazarda kalmaya devam ederler. Bu
isletmeler genellikle gliclii rekabet sartlarina dayanabilen kaynaklara sahip olduklar
i¢cin pazardan ¢ekilmelerden faydalanarak pazarin kendilerine kalacagim bilir ve bu
pazarin kendilerine yetebilecegini diisiiniirler. Pazarda kalan isletmelerin en biiyiik
avantaj1 tutundurma reklam ve gelistirme maliyetlerinden kurtulmus ve bu maliyetlere

katlanmamanin yararlarindan faydalanirlar.

Isletmeler i¢in bir malin diisiis asamasinda olmasina karar vermek kolay
degildir. Isletmelerin diisiis asamasina giren bir iiriinden vazgegmeleri yaptiklari tiim
yatirimlardan ve katlandiklar1 maliyetlerden vazge¢meleri anlamina gelir ki bu
olduk¢a zor bir karardir. Canlilarda oldugu gibi hastalik déneminin ve yashligin
belirtilerinin ortaya ¢ikmasi gibi diisiis asamasinda iiriiniiniin tekrar biiyiimeye veya
olgunluk donemine geri donilip donemeyecegi kararimin verilmesi gerekmektedir.

Hastaligin tedavi edilebilirligi ve yeniden eski sagligina kavusulacagi gibi, diisiis
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evresindeki malin tekrar eski satis ve karlilik durumuna gelebilecegi de miimkiindiir.
Bazi iiriinlerde eskiye olan 6zlem, nostaljik yaklasim ve efsanelesmis {iriin anlaminda
yeniden canlandigi ve satis rakamlarinin biiylime evresine ulasilabildigi
gozlemlenmektedir. Bu nedenledir ki tiriinle ilgili kararin verilmesinde iyi bir analiz
ve takip gerekmektedir. Uriiniin piyasadan cekilmesi ile devam edilmesi arasindaki
maliyet ve kar analizleri yapilirken iirliniin isletmenin marka haline getirdigi veya
isletmenin bu tiriinle taninmas1 da kararda 6nemli etken olacaktir. Her ne kadar maliyet
ve kar analizlerinin sonucunda ortaya ¢ikacak sonuglar karar vermede etkili olsa da

isletmenin triinle ilgili aragtirmalar1 devam edecektir.

Uriinle ilgili yapilabilecek en biiyiik hata iiriiniin piyasada hangi evrede
oldugunun dogru tespit edilmemesidir (Korkmaz ve Digerleri, 2009). Uriin olgunluk
asamasinda olmasina ragmen diislis asamasinda oldugu ya da diisiis asamasina
girmesine ragmen daha olgunluk agamasinda oldugu kanaatleri {iriin hakkinda yanlig
karar vermeye ve iirliniin zamanindan 6nce piyasadan g¢ekilmesine veya piyasadan
cekilmenin gecikmesine sebebiyet verecektir. Uriin yasam ddngiisiiniin iktisat,
pazarlama, finans ve diger bilimler acisindan 6nem arz etmesinin nedeni yasam
evrelerinin farkli piyasa ozellikleri gostermekte olmasi ve dolayisiyla her bir evrenin
farkli stratejilere gereksinim duyulmasindandir. Diisiis evresine girmis bir {iriin i¢in

cesitli stratejiler gelistirilebilir. Bu stratejiler agagidaki gibi siralanabilir.

. Uriiniin gdzden gegirilmesi ve hayatta kalma siiresinin uzatilmasina
caligilmalidir.
. Uriiniin  gesitleri incelenerek gerektiginde bir {iriin {izerinde

yogunlagmali ve diger iirlinlerin terkedilmesine gidilmelidir.

J Pazar sartlarini inceleyerek, bir pazarda veya pazarin kiigiik bir
boliimiinde varligini stirdiirmeye calisiimalidir.

. Uriiniin ~ 6zelliklerinin  degistirilmesine, dagitim  kanallarinmn
degistirilmesine ve fiyatlarin en uygun hale getirilmesine ¢aligilmalidir.

° Onemli stratejilerden biri de siirekli olarak basarmnin, karliligin, nakit
akiglariin ve pazar paylarini kontrol etmek ve degerlendirmek.

. Uriinle ilgili yatirimlar1 en aza indirmek ve miimkiin olan en {ist

diizeyde tasarruf 6nlemlerinin alinmasini saglamak.
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. Nakit girislerini artirmak i¢in her tiirlii 6nleme basvurmak (Hatipoglu,
1986:108).

1.1.2. Uriin Yasam Egrisinde Ozellik Arz Eden Durumlar

Uriiniin 6zelligine gore farkli yasam egrilerinin elde edilmesi miimkiindiir.
Klasik yasam egirisi S harfine benzer bir sekilde iken iiriine olan arz, talep, liriiniin
ozelligi, yapisi veya sektorel farklilar farkli yasam egrilerinin elde edilmesini miimkiin
kilmaktadir (Kavak, 1991). Ornegin ekmek gibi temel ihtiyag maddelerinde yasam
egrisi belirli bir noktadan sonra sabit olarak devam eder. Ayrica pazara ¢ok hizli girip
tiiketicilerin ilgisini ¢eken iriinlerde nerdeyse giris evresi yok denecek kadar az bir
siirede gecerek c¢ok yiiksek satis rakamlarina ulasip ayni hizla unutulan heves
tiriinlerinde yasam egrisi farklilik gostermektedir. Yasam egrisi farklilik arz eden bir
diger iiriin ¢esidi ise stil tirtinlerdir. Stil tirlinler pazara girdikten sonra yasam evrelerini
birer birer yasarken diisiis asamasinda artik 6liim yani pazardan ¢ekilme olmasina
ragmen bir zaman sonra yeniden biiyiime ve olgunluk evresine donebilir. Dolayisiyla
bu tiir stil iiriinlerde yasam egrisi Ozellikli bir durum arz ederek klasik yasam

egrisinden farkl bir egriye sahip olur.

Satislar

Zaman

Sekil 1.2. Stil iiriinler i¢in Uriin Yasam Egrisi (Kavak vd. 2016)
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L

Satislar 1

"

Zaman

Sekil 1.3. Heves iiriinler i¢cin Uriin Yasam Egrisi

1.1.3. Uriin Yasam Dongiisiinde Evrelerin Tespiti

Uriin yasam déngiisiinde evrelerin belirlenebilmesi igin yasam egrisi analizinin
dogru yorumlanabilmesi ve iirliniin yer aldigi evrenin sekilde dogru olarak tespit
edilmesi ve her bir evrenin hangi noktadan baslayip hangi noktada bittigi belli olmas1
gerekir. Ayn1 zamanda yagam dongiisiiniin her bir evresinde egrinin biikiim ve sigcrama
noktalarinin belirlenebilmesi gerekir. Bunu belirlemede kullanilan yontemlerden birisi
de t zamani ile t+1 zamani arasindaki dilimde satislarda meydana gelen oransal
degisimin hesaplanmasidir (Giileg, 2017:14). Kavak (1991) ARMA, ARIMA gibi
zaman serileri analizlerini kullanarak {iriin yasam egrisinin biikiim ve sigrama

noktalarinin tespitini yaptig1 ¢alismada incelemistir.

1.1.4. Uriin Yasam Dongiisiine Yonelik Elestiriler

Uriin yasam egrisinin bireysel {iriinlerde n plana ¢iktig1 dolayistyla bir {iriin
veya marka lizerinden yasam egrisi analizinin verecegi sonuglar ile iirlin sinifi i¢in
yapilan analizlerin farkli sonuglar verebilecegi tespiti yapilan en onemli elestiridir.
Birgok iiriiniin ayn1 markasinin farkli versiyonlarin ele alindiginda bile farkli zaman
egrisine sahip oldugu, bir versiyonun biiylime evresinde olabilecegi gibi diger bir
versiyonun diisiis evresinde oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum ayni {iriintin farklh
versiyonlarinda bile yasam egrisinin farkli olabilecegi dolayisiyla yasam egrisinin
bireysel iirlinlerde uygulanabilecegi iiriin siniflar1 i¢in uygulanamayacagi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durumu en iyi izah eden otomobil 6rnegi verildiginde, X marka bir

otomobil olgunluk evresinde iken, X marka elektrikli bir otomobilin heniiz giris
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asamasinda oldugu sdylenebilir (Kavak ve digerleri, 2016). Uriin yasam dongiisiine

getirilebilecek baska elestirileri su sekilde siralamak miimkiindiir.

J Bireysel firmalar hakkinda karar vermeyi zorlastiran firmalar
arasindaki farkliliklarin g6z ardi edilmesi, satig bilgisinin toplam {izerinden alinmasi
nedeniyle karar verilememesinden dolay1 yapilan elestiriler.

. Firmalar i¢in bir taraftan gevresel faktorlerin diger taraftan sektorel
faktorlerin goz ardi edilmesinden kaynakli yapilan elestiriler.

. Her bir yasam evresinin tahmini, uzunlugunun belirlenmesi, yasam
egrisinin biikiim ve sigrama noktalarinda yapilabilecek siibjektif hatalardan dolaya

yapilan elestiriler (Giileg, 2017).

1.1.5. Uluslararas: Uriin Yasam Déngiisii

1970’lerden beri uluslararast yasam dongiisii tlizerinde birgok ¢alisma
yapilmistir (Lau, vd. 2000). Modelin gelistirilmesine odaklanan ¢alismalarda daha ¢ok
A.B.D. ve Avrupa birligi tilkelerindeki iiretim ve dis pazara satis {iriinleri lizerinde
durulmustur. Bu ¢aligmalardan elde edilen bilgilere gore denizasir: iiretimin giderek
arttig1 ve lilkelerin ihracattan daha fazla pay almanin yollarin1 arastirdiklar1 ortaya
atilmistir. Ancak aragtirma ve gelistirmenin iiriinleri ilk {ireten {ilkelerde devam ettigi
ayrica isletmelerin yeni {iriin gelistirmeye odaklanmalarinin uluslararasi pazarlarda

yayilmalarini gelistirdigi vurgulanmaktadir (Jacobs vd. 1997).

Son zamanlarda 6zellikle internet {izerinden ve e-ticaret olarak nitelendirilen
uzaktan satis sozlesmeleriyle yapilan satiglar gittikge artmaktadir. E- ticaretin
kiiresellesen ticaret hacminin her yil arttigt goz Onilinde bulunduruldugunda
isletmelerin iiretim ve pazarlama alanlarinda daha dikkatli hesaplamalar yapmalar1 ve
kiiresel 6l¢ekteki rekabet sartlarina hazirlanmalar1 gerektigi anlagilmaktadir. Diinyada
e-ticaretin yillik bazda %18 biiytlidiigii, 2020 y1l1 diinya e-ticaret hacminin 4,3 trilyon
dolar oldugu belirtilmektedir. Ulkemizde e-ticaret hacminin 2020 y1li igin 226 milyar
200 milyon lira civarinda oldugu ve 2019 yilina goére %66 artis gosterdigi
gozlemlenmistir  (https://www.eticaret.qgov.tr/haberler/10040/detay). Bu durum

isletmelerin iilkeler arasindaki uluslararasi ticaret hacminden daha fazla pay kapmaya
ve uluslararasi ticaretteki rekabete dayanikli hale gelmek i¢in ¢aba harcamalarim

gerektirmektedir. Firmalarin bu istekleri her gecen giin tiiketicilerin istek ve
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ihtiyaclarin1 karsilamanin yaninda, daha 6nce var olmayan ihtiyaglar1 yaratabilecek
nitelikte yenilikleri pazara sunma durumundadir. Bu baglamda, yeniligi yaratan bilgi
ve teknolojiye verilen 6nem aymi zamanda bilgi ve teknolojinin degeri de giderek
artmaktadir (Kavak ve Giil, 2005). Firmalar var olan bilgi ve teknolojiden
yararlanirken, kullandiklar1 kaynaklarin maliyetlerinin miimkiin olan en diisiik
seviyede tutabilmeleri karlilik ve rekabet agisindan Onemlidir. Yeni bir iirliniin
iiretilmesinden ilk kez pazara sunulmasina ve artik pazarda talep edilmedikleri duruma
gelene kadar diinyanin pek ¢ok tilkesinde tliretilmekte, hatta iirliniin ¢esitli parcalarinin

farkli tilkelerde tiretilerek bir araya getirilmektedir (Kotabe ve Swan, 1994).

Uluslararasi iiriin yasam egrisi teorisi kiiresellesen ticaretin getirdigi sorunlarla
birlikte {iriiniin diinya pazarinda kalma siiresi ve bu {irlinden elde edilecek getirin
hesaplanmasi agisindan Onem arz etmektedir. Bu nedenle uluslararasi ticarette
uluslararasi iiriin yasam egrisi teorisi sik¢ca kullanilmaktadir. Uluslararasi yasam
dongiisii, tiretilen bir tirlin i¢in ihracat¢inin takip edecegi ticari politikalar hakkinda yol
gosterici ve iktisat¢ilar tarafindan uluslararasi ticaretin agiklanabilmede kullanilan ve
bu amaca yonelik ortaya atilmis bir kavramdir (Karafakioglu, 2012). Uluslararas: {iriin
yasam dongiisii, irlin yasaminin farkli donemlerinde zaman igerisinde ihracatci ve
ithalat¢ci durumunda bulunan iilkelerin trtinle ilgili arz ve taleplerindeki degisimi
anlatan bir teoridir (Kavak ve digerleri, 2016). Ancak bu teoride birtakim eksikliklerin
ve bosluklarin oldugu ve bunun teoride degisen diinya sartlarindaki kosullar1 tam
olarak agiklayamadigi ozellikle teorinin tek bir iriin kategorisinde ampirik olarak

yeterince dogrulanamamasindan kaynaklandig: ifade edilmektedir (Lau ve digerleri
2000).

Veron’a (1966) gore gelismis iilkelerde yenilik arz eden mal ve hizmetlerin
ortaya ¢ikmasi genel olarak kabul gdren bir goriistiir. Gelismis iilkelerde yeniliklerin
ortaya ¢ikmasinin temel sebebinin yeni bir iiriin i¢in gerekli olan arz ve talebin mevcut
olmasindan dolayidir. Bu iilkelerin gelir ve kalkinmislik diizeyi ytiksektir ve yeni mal
ve hizmeti satin almaya istekli satin alma giicii yiiksek tiiketicilerin yeterli oldugu
diistiniilmektedir. Yeniligin gelismis {ilkelerde olmasmin bir diger sebebi ise
firmalarin siirekli kendilerini yenilediklerini ve siirekli degisen ayni zamanda
cesitlenen tiiketici istek ve ihtiyaglarini arastirma ve gelistirme yoluyla tespit etmeye

ve bunlarn karsilamaya c¢alisarak kaynaklarmin biiyik bir bdlimiinii buna
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ayirmaktadirlar (Calantone ve digerleri, 1994). Bununla birlikte gelismis {ilkelerde
iiriin gelistirmeye uygun sanayi ve teknoloji yeterli diizeydedir. Dolayisiyla yeni {iriin
gelistirmek tiretmek ve farkli pazarlara sunmak i¢in bu tilkelerde iiretilmesi kisa siirede
miimkiin olmaktadir. Uluslararasi yasam egrisi modeline gore, yeni iiriinlerin dncelikle
oncl lilke konumundaki geligmis tilkelerde iiretilmeye baglanmakta zaman i¢inde {iriin
gelismekte olan lilkelere ve az gelismis tilkelere iiretimin kaymasiyla {iretimin devam
ettigi gézlemlenmektedir. Birgok iiriinde gozlenen yasam siirecine gore, ilk olarak
gelismis llkelerde ortaya ciktigi ve bu iilkenin bu {iriiniin ihracatgisi durumunda
oldugu, daha sonraki bir asamada bu iilkenin ihra¢ pazarini kaybettigi ve sonunda bu
tilkenin o iiriiniin ithalat¢ist durumuna geldigi bir devir izlenmektedir (Wells, 1968:1).
Bu baglamda, bir iiriinlin uluslararasi {iriin yasam egrisi boyunca gecirdigi evrelere

iligkin varsayimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

o Endiistrisi yiiksek tilkelerde yeni tiriinler gelistirilmektedir;

. Yeni iriiniin tretildigi tlkede olgunlagsma diizeyine gelmesi
durumunda, liretim araglar talebin karsilanabilmesi icin diger gelismis iilkelere dogru
genislemektedir;

J Sonunda, o6zellikle emek-yogun iiretime dayali {riinlerde, {irliniin ve
iretim silirecinin standartlagsmasiyla iirlin az gelismis {ilkelerde de iiretilmeye
baslanacak ve {iriinii ilk olarak iireten ve gelistiren iilke bu iirliniin ithalat¢is1 durumuna
gelmektedir (Kavak ve Giil, 2005: 147).

Uluslararasi iiriin yagsam dongiisit modeli 5 donemden meydana gelmektedir.
Bu dénemler; 0- yerel yenilik, 1- denizasir1 yenilik, 2- olgunluk, 3- tiim diinyada taklit
ve 4- tersine doniisiim asamalarindan olusur (Onkvisit ve Shaw, 2004). Uluslararasi
yasam egrisi modeline gore {liriiniin {iretilmesinde dncii olan iilke bu {liriinii ihrag eder.
Zaman iginde ihracatta azalmalar olmakta ve son doneminde Onceden ihracatci
konumunda olan iilke bu iiriinii ithal etmeye baslamaktadir. Uriiniin bu yasam déngiisii
iktisat bilimi bakimmdan Adam Smith’in ortaya attig1 Mutlak Ustiinliikler Teorisi’ni
ve Ricardo ve Mill tarafindan gelistirilerek &ne siiriilen Mukayeseli Ustiinliikler
Teorisi’ni ilgilendirmektedir. Bu anlamda bakildiginda uluslararas: {iriin yasam
dongiisiiniin gelismesi ve uluslararasi ticarette kullanilmasi1 goreceli iistiinliige dayali
ticaretin agiklanmas1 amaciyladir (Giileg, 2017). Mutlak Ustiinliikler Teorisi’ne gore;

her hangi bir lilkenin diger lilkelere gore maliyet bakimindan avantajli oldugu iirtinleri
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tiretmesi ve bdylece her bir iilkenin en diisiik maliyetli iirlinli iiretmede ihtisaslagarak
tistiinliilk sahibi oldugu bu {irline gore ticaret ve iiretim politikalarini gelistirmesi
gerekir. Mukayeseli Ustiinliik Teorisi ayn1 anlamda ama biraz daha farkl1 olarak bir
iilkenin avantajli oldugu iirtinlerden birinde ihtisaslasarak diger iirlinii ithal etmesi

iilkeye avantaj saglayacagi fikrini ileri siirmektedir (Karafakioglu, 2012).

Yukaridaki agiklamalara dayanilarak Uluslararas: Uriin Yasam Egrisi, ulusal
pazarlama faaliyetlerinin planlamasinda kullanilan Uriin Yasam Egrisi modelinin

uluslararasi ticaretin agiklanmasinda kullanilan bir uygulamasidir (Karafakioglu,

2012).

1 Diger gelismis tilkeler
Ihracat l
FAE gelismis
tilkeler
L Ithalat ABD (Baslangic iilkest)

Sekil 1.4. Uluslararasi Uriin Yasam Egrisi
1.2. Firma Yasam Dongiisii

Insanlarda oldugu gibi firmalarin kendilerine 6zgii bir yasam dongiisii s6z
konusudur. Insanlarda dogum, biiyiime ve &liim seklinde tanimlanan bu déngii,
firmalarda farkli isimlerle adlandirilmis olsa da temelde bu ii¢ asamadan olusan bir
yasam dongiisline sahiptir. Firmalar biiylidiik¢e ve olgunlastik¢a bazi asamalardan
gecer. Bunlara firma yasam dongiisii asamalar1 da denir (Miller ve Friesen, 1984).
Yasam dongiisii teorisine gore, bir firmanin biiylime stratejileri ve uygun sermaye
kapasitesi sirketin farkli asamalarinda farkliliklar gosterir (Anthony ve Ramesh, 1992).
Karar verme ag¢isindan firmanin yapisi, stratejisi, stili ve durumuyla ilgili farkliliklar

vardir (Miller ve Friesen, 1984). Adizes (1979) yasam dongiisiiniin her agamasinda
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belirli davranis kaliplarinin ortaya ¢iktigini savunmaktadir. Genel olarak firmalar

farkli gelisim asamalariyla karakterize edilen dngoriilebilir bir model izlerler.

Bu béliimde literatiirde farkli yasam dongiisii asamalar1 incelenecek ve firma
yasam dongiisiinlin belirleyicileri, firma yasam dongiisiiniin finansa etkileri ile

muhasebe ve yonetisim agisindan firma yasam dongiisii degerlendirmesi yapilacaktir.

1.2.1. Firma Yasam Dongiisii Asamalari

Firmalar belli bir baslangi¢ ve bu baslangici takip eden belirli bir faaliyet
zaman araligina ihtiya¢ duymaktadirlar. Ticari faaliyetlerin yiiriitildiigii bu zaman
dilimi/siireci firmanin yasam dongiisii olarak algilanmaktadir. Bu siireg gesitli zaman
dilimleri olarak tanimlanmakta ve bu zamanin canli veya cansiz varliklarin omrii
seklinde tanimlanmaktadir. Isletmelerin yasam dongiisii insanlarin yasam dongiisiine
benzetilmektedir. Bu benzetme dogum, biiylime, olgunlasma ve nihayetinde o6liim
olarak evrelere ayrilmaktadir. Bu evreler cesitli kriterler belirlenerek birbirinden ayirt
edilmektedir. Literatiirde bu konuyla ilgili birgok arastirma yapilmstir. Isletmelerde
evrelerin her biri isletmedeki ¢esitli varlik kalemlerinden hareketle tespit edilmeye
caligilmaktadir. Varliklarin olusumunu saglayan kaynaklarin isletme yapisini ne

sekilde etkiledigi merak uyandiran bir olgudur ve aragtirma konusu olmustur.

Isletmelerin iiriin yasam egrisine benzer bir yol takip ettigi diisiincesiyle firma
yasam egrisi olusturulmaya ve firmanin her bir yasam evresinin ne tiir davranislar
sergiledigi iizerinde ¢aligmalar yapilmistir. Esasen 1960’11 yillarda pazarlama ve
mikroekonomi alaninda gelistirilen iiriin yasam egrisinden hareketle isletme yasam
egrisi calisma konusu haline getirilmis ve bir¢ok calismaya konu teskil etmis, ancak
tilkemizde bu konuda yeterince inceleme ve arastirma yapilmadigi, incelenen literatiir
calismasindan ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolayidir ki lilkemizde igletme yasam egrisi
konusu heniiz yeni sayilacak bir alan oldugu ve bu nedenle daha yeterince aragtirma
konusu yapilmadigi ve bu ylizden yeterince kaynak olabilecek literatiir calismasinin
olusmadigr diisiiniilmektedir. Son yillardaki caligmalarin firma yasam dongiisiine
yonelmesi firmalarin yasam dongiilerinin her bir evresindeki davranislari ve bu
davraniglarin sonucunda firmalarin nasil dnlem almasi gerektigi fikrinin firmaya nasil

bir katki saglayacag: diisiincesiyle gelisme gostermektedir.
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Firma yagam dongiisii konusundaki farkli ve ilk ¢aligma olmasi bakimindan
dikkat ¢eken c¢aligmalardan biri Adizes’in (1979) ¢alismasidir. Bu ¢alismada firma
yasam dongiisii on asamadan olusmaktadir. Bu asamalar, Kurulus, Bebeklik,
Cocukluk, Ergenlik, Asal, Kararli, Aristokrasi, Su¢lama, Biirokrasi ve Oliim. Adizes
yasam dongiisii agsamalarin1 on asamaya ayirarak yazinda en ¢ok boliimlendiren kisi
olarak bilinmektedir. Miller ve Friesen’e gore (1984) gore yasam dongiisii teorisi bes
asamadan olusmaktadir. Bu asamalar, Dogum, Biiyiime, Olgunluk, Canlanma ve
Diististiir. Bu asamalar daha sonraki bir¢ok calismada esas alinmis ve bes asamali
ayirim benimsenmistir. Mintzberg (1984) arastirmasinda firma yasam dongiisiiniin
dort agsamadan olustugunu One siirmiistiir. Bu asamalar, Olusum, Gelisme, Olgunluk
ve Diislistiir. Ancak Anthony ve Ramesh (1992) yaptiklar1 calismada firma yasam
dongiisii icin lic asamadan olusan bir model onermislerdir. Bu asamalar, Biiyiime,
Olgunluk ve Durgunluktur. Dickinson’na gore (2011) firma yasam dongiisii bes
asamadan olusmaktadir. Bu asamalar Girig, Biiyiime, Olgunluk, Durgunluk ve

Disiistiir.

Say1 acisindan ¢ogu ampirik calismada firma yasam dongiisii i¢ asamada ele
almmistir. Ornegin, LaRocca vd. (2011) ¢alismalarinda Geng, Orta ve Yash olarak
firma yasam dongiisiini siniflandirmistir. Ahsan vd. (2016) firma yasam dongiisiinti
lic asamali olarak ele almistir ve bu asamalarin Biiyiime, Olgunlagsma ve Diislisten
olustugunu yaptiklar1 ¢alismada gostermislerdir. Ayrica, Castro vd. (2016) yilinda
yaptiklar1 6rnek ¢alismada bu ii¢lii ayirimi esas almislardir. Bu ayirimlar Giris,

Biiytime ve Olgunluk asamalardir.

Yukarida belirtildigi gibi yapilan ¢alismalarda, firma yasam dongiisiiniin
evrelerini belirlerken her bir evrenin 6zellikleri ve firmanin temel baz1 gostergeleri
dikkate alinarak cesitli yaklagimlar ve teoriler gelistirilmistir. Calismamizin ileri

kisimlarinda gelistirilen yontemlerden bazilar1 6zetlenecektir.

Firma yasam dongiisii evrelerinin daha 1yi anlasilmasi i¢in klasik firma yasam

dongiisiinii grafik iizerinden gdstermek yararli olacaktir.
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Sekil 1.5. Klasik firma yasam dongiisii

Yasam dongiisliniin evreleri olarak; Giris, Biiylime, Olgunlagsma ve Diisiis
asamalar1 genel olarak yukaridaki sekilde gosterilmektedir. Ozellikle olgunlasma
asamasinda artik yorgun veya planlarin gergeklestigi hedeflerin tutturuldugu firmanin
yaslandig1 asama olarak algilanmasi, firma ic¢i dinamiklerin hareket kabiliyetini
kaybetmesi ve sonrasinda firmanin artik diisiis trendine girmesi anlamina gelmektedir.
Ancak, oOzellikle olgunlasma asamasinda girig/biiylime yillarindaki hareketliligin,
heyecanin olmamas1 dogal olmakla birlikte, firmanin yeni bir strateji belirleyip yeni
hedeflere odaklanmasi ve yeniden biiyiimede oldugu gibi girisimlerin, ataklarin,
planlamalarin, hedeflerin belirlenmesi de mimkiindiir. Bu durumdu firmaya
yeni/yenilenebilir bir strateji olusturmak yonetim kademesinde arzulanan bir
durumdur. Firma sahipleri ise genel olarak firmadan vyeterli kar/beklentiyi
sagladiklarindan bu goriislere kapali olduklar: veya ragbet etmedikleri ve bu nedenle
firmayr bir an Once kapatmak/devretmek gibi diisiincelere kapilabildikleri
gbozlemlenmektedir. Firma sahiplerinin bu diisiincesi firmay1 diisiis asamasina
stiriiklemekte ve firmanin yasam dongiisiinii bitirmesine sebebiyet vermektedir. Bu
hiyerarsik diizen teorisinde oldugu gibi firma yoneticileri ile firma sahipleri arasinda

bir ¢atismaya/cekigsmeye sebebiyet verebilmektedir.

Firma yasam dongiisiinii dikkate alan firma sahipleri ve yoneticileri, firma i¢in
daha uzun bir yagam dongiisiine sahip olmasina yardimci olacak yeni/yenilenebilir bir
takim planlamalara gitmesi miimkiindiir. Grafikten de anlasildig1 gibi olgunluk evresi
firmanin finansman agisindan en verimli oldugu donemdir. Bu dénemde faaliyetlerde

ve yatirimlarda meydana gelen durgunluk yeni planlama ile asilabilecek en uygun
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donemdir. Ancak, firma yonetiminin ve firma sahiplerinin firma yasam dongiisiinii iyi
anlamalar1 ve bu konuda gerekli tedbirlerin dogru zamanda ve dogru bir sekilde
alinmasi ile miimkiin olacaktir. Firma yasam donglisli analizi firma i¢in hayati 6nem
tagiyabilmektedir. Bundan dolay1 firmalarin yasam dongiisii arastirmalarina ve
Onerilerine 6nem vermesi, gerektiginde firma ile ilgili gerekli analizlerin yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde yerinde ve zamaninda alinamayan kararlardan dolay:
rekabet giicliniin kaybedilmesine, pazar payimin diismesine, miisteri potansiyelinin
kaybedilmesine neden olabilecek sonuglarla karsilagsmasi s6z konusu olacaktir. Bu
konuda verilebilecek en ilging 6rneklerden biri mobil telefon pazarinda yasanmistir.
Yakin gegmiste NOKIA diinya pazarinda tepe noktada satis yapan ve pazarin biiyiik
bir kismina sahip iken, girdigi olgunluk déneminin rehavetine kapilmis ve teknolojik
gelismeleri yeterince takip edememenin sonucunda, rakipleri olan APPLE ve
SAMSUNG firmalarmin gelistirdigi mobil telefonlarin piyasada satilmasi ile pazar
payini bu alanda kaybetmistir. Daha da 6nemlisi sonradan birgok farkl1 iirlin liretmeye
ve yeniden pazarda sz sahibi olmaya ¢alismasina ragmen bunu basaramamistir. Bu
ornek gostermektedir ki tirtin yasam dongiisii onemli olmakla birlikte, firma yasam
dongiisiiniin cok daha onemlidir. Uriinii degistirmek veya yeni iiriin {iretmek firmay1
degistirmek veya yeni firma olusturmaktan daha kolaydir. Firmanin yasam evresini
uzatmak firma sahiplerine, yoneticilerine, ¢alisanlarina ve toplumsal fayda agisindan

ilgililerine ¢ok daha faydali olacaktir.

1.2.1.1.Giris Asamast

Giris asamasinda firmalar genellikle iki farkli sekilde algilanir. Birincisi
firmanin ise baslama asamasi digeri ise hisse senetlerinin borsaya kote edilmesi ve
halka agilmasi seklindedir. Giris asamasinda isletmenin donen ve duran varliklarinin
az ve yeterli diizeyde olmadigi, faaliyetlerinin beklenen Olciilere ulasmadigr ayni
zamanda yeterince nakit akimina ve kazanca sahip olmadig: diisiiniiliir (Black, 1998b).

Giris asamasindaki firmalarin gelismeye biiylimeye ve kendini kanitlamaya
calistifi, pazar olusturmada ¢esitli yatirimlara, tanitimlara ve daha fazla iiretme
cabasinda olacagindan diger evrelerdeki isletmelerden daha riskli bir pozisyonda
olacaktir. Isletme biiyiikliigii dikkate alindiginda aktif toplamlari, toplam satislari ve
piyasa degerleri acisindan diger evrelerdeki isletmelere nazaran daha diisiik bir degere

sahiptirler. Girig evresinde yeterli finans kaynagina sahip olmamasi, isletmenin daha
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cok yatirim i¢in daha fazla kaynaga ihtiya¢c duymasini ve bu kaynagi elde etmek i¢in
daha yiiksek riskli kaynak elde etmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle ister ilk
kurulus asamasi olsun isterse yeni piyasaya giris asamasi olsun isletmeler igin en riskli

donem olarak algilanir.

Black (1998a)’e gore karlilik degiskeni dikkate alindiginda, giris agsamasinda
olan firmalarin net gelirleri, faaliyet ve varlik karliliklari en diisiik diizeydedir. Ustelik
bu isletmelerin pay basina kazanglarinda nispeten diisiiktiir. Firmalar genellikle giris
asamasinda iiretim kaynaklarini yeni {iriin gelistirmeye yonlendirirler. Dolayisiyla
firmalar bu asamada tiiretim faktdrlerini en {ist dlizeyde kullanmak i¢in ¢aba harcarken
varliklarin yeterli diizeyde olmadigindan ipotek ederek veya teminat gosterilerek
bor¢lanamamaktadirlar. Bu nedenle firmalarin bu donemde daha ¢ok 6z kaynak veya
dis bor¢ bulmaya yoneleceklerdir. Bu durumda 6z kaynak ve bor¢lanma maliyetleri
daha yiiksek olmaktadir. Ancak giris asamasinda varliklara olan yatirimlar artacak
dolayistyla teminat degeri de yiikselecek ve boylece firma riski ile sermaye maliyetleri

azalacaktir (Aharony vd., 20006).

Giris asamasindaki firmalarin net simdiki degeri pozitif olan ve biiylime
firsatlar1 tagiyan yatirim projelerine yoneleceklerdir. Firma degerinin belirlenmesinde
genel olarak iki temel bilesenin oldugunu ve bunlarin varliklarin kullanim alani ile
bliylime firsatlar1 oldugunu ifade eden Mueller (1972) bu iki temel bilesenin yasan
dongiisiiniin ¢esitli evrelerinde farklilik gosterdigini, giris asamasinda firma degerinin
O6nemli bir kisminin biiylime firsatlar1 olusturdugunu belirtmistir. Giris evresinde
varliklara olan ihtiyacin hali hazirda kullanimi ile gelecekte kullanimi arasinda
farkliligin oldugunu dolayisiyla varlik yatirimlarinin buna goére yapilmasi gerektigi
ortaya ¢cikmaktadir. Giris asamasindaki firmalarin isletme ve yatirim faaliyetlerinden
dolay1 yiiksek oranda nakit ¢ikislarina, ayn1 zamanda yliksek finansal faaliyetlerden
nakit girislerine maruz kalirlar. Cilinkii isletmelerin giris asamasindaki yatirim ve
faaliyetlerindeki biiylimeye yonelik harcamalari ayni zamanda ciddi bir oranda
finansal ihtiyact dogurmaktadir. Bu finansal ihtiyaglarin ¢ogu zaman dis kaynakl
kredilerle finanse edildigi goriilmektedir (Spence, 1979; Jovanovic, 1982; Jensen,
1986). isletmelerin yeni bir {iriinii gelistirmek, tanitmak ve pazarlamak i¢in yogun bir
yatirim projesine yonelmesini gerekli hale getirmektedir (Spence, 1977). Isletme

varliklarina yatirim, giris asamasinda firmalarin isletme sermayesi tahakkuklarini
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onemli odlgiide artirr (Liu, 2006). Isletme nakit ¢ikislar1 ile birlikte, isletme
sermayesine yapilan yogun yatirim, giris asamasinda nakit satiglardaki degisim
katsayisim1 daha ¢ok artirir. Ayrica, bu asamadaki firmalar yavas yavas sabit varlik
biriktirirler, ancak defter degeri ve amortisman giderleri biiyiime ve olgunlagsma
asamasindaki tutarlara gore daha kiigiik kalmaktadir (Dickinson, 2011). Selling ve
Stickney (1989) bu konuda yaptiklar1 calismada teknoloji firmalarindaki giris
asamasini arastirma Ve gelistirmeye yonelmesi ve bu donmedeki kullanilan varliklarin
daha sonra {riinlin {iretimine, satigina ve pazarlamasina yonelik varliklara

donistirildiigini gézlemlemislerdir.

Giris evresindeki firmalarin likidite agisindan en diisiik diizeyde oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Nakit akislarin1 saglayacak birimlerin azligi, karliligin diisiik
olmasi ve finansman ihtiyacinin yiiksek olmasi nedeniyle cari ve asit test oranlarinin
en disik diizeyde gergeklesecektir. Aslinda giris evresi igletmenin en riskli ve
belirsizligin en yiiksek oldugu dénemdir. Bu nedenledir ki iyi arastirillmayan yatirim
analizlerinin, yatirnm degeri tespitlerinin, plan ve projelerin iyi tespitinin yapilamadigi
ve/veya dogru ve zamaninda alinmayan kararlarin sonucunda bir¢cok firmanin bu
asamay1 gecemedigi ya da bu asamanin gerektiginden uzun siirdiigii gozlemlenir. Bu
evrede isletme risk ve belirsizlik faktorlerinin yiiksek olmasi bor¢lanma maliyetlerini
yiikseltmekte ve daha c¢ok uzun vadeli bor¢lanmaya yoneltmektedir. Boylece
isletmenin belirsizlikle iliskili olarak, hisse senetlerinin getirileri diisiik diizeyde
kalacak, dolayisiyla muhasebe verileri ile deger iligkisi diisiik diizeyde seyredecektir
(Anthony ve Ramesh, 1992). Ayn1 zamanda bu evrenin en belirgin 6zelliklerinden
biride temettii beklentisinin en diisiik diizeyde olmasidir. Yatirimcilar giris asamasinda
daha ¢ok yatirim degerlerinin yilikselmesini arzu ettiklerinden, yatirim degeri pozitif

projelere odaklandiklarindan temettii beklentileri en diisiik diizeydedir.

1.2.1.2.Biiyiime Asamasi

Biiylime asamasi, isletmelerin zor ve zahmetli olan giris asamasindaki engelleri
atlatip, faaliyetlerini, kazanclarini, nakit akislarini arttirdig1 bir evreye ge¢cmesidir. Bu
asamada isletmenin nakit akislarinin diizene girdigi, isletme varliklarinin verimli
kullanilmaya bagsladig1 ve beklenen yatirim verimliliginin gerceklesmeye basladigi
gbzlemlenir. Ancak biiylime evresinde isletmenin biiyiimenin getirdigi daha fazla

tiretim ve daha fazla satis baskisi finansman ihtiyacini daha da arttiracaktir. Her ne
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kadar belirsizlik ve risk faktorii azalsa da bor¢lanma maliyetleri hala yiiksektir. Firma
yoneticilerinin biiylime firsatlarini daha ¢ok degerlendirebilmek icin elde edilen karlari
etkin bir seklide kullanmak i¢in pozitif degerli yatirimlara yoneleceklerdir. Bu nedenle
elde edilen karlarin temettii dagitimindan ¢ok isletmede 6z kaynak kullanimi olarak
finansman ihtiyaclarina yonlendireceklerdir. Dolayisiyla bu asamada da temettii
dagitim1 ya olmayacak ya da en diisiik diizeyde tutulacaktir (Black 1998Db).

Biiylime asamasindaki firmalar, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
girisleri disinda, giris yapan diger firmalara benzer bir nakit akis1 modellerine sahiptir
(Spence, 1977; 1979; Dickinson, 2011). Bu asamada asir1 yogun bir rekabet
yasanmaktadir. Isletmenin bu asir1 yogun rekabetle basa ¢ikmak igin stok kapasitesini
artirma ve Urilinlerini kredili satma egilimindedir. Bu durum isletme sermayesi
tahakkuklarinda (6rnegin envanter ve alacak hesaplarinda) artisa neden olacaktir
(Dechow vd., 1998: Bushman vd., 2012: Liu, 2006). Biiylime agamasindaki firmalarin
satig biiylimesiyle ilgili isletme sermayesi tahakkuklarinda artis yasasa da, yiiksek
isletme nakit girisleri, biiylime asamasinda nakit satiglarindaki degisim katsayisinin
diger asamalara gore daha kiiciik kalmasina neden olabilir. Isletme faaliyetleri
sonucunda olusturulan ve isletme dis1 kreditorleri tarafindan finanse edilen nakit
giriglerini kullanan bu biiyliyen firmalar, artan miisteri taleplerini karsilamak icin
iretim kapasitesini (0rnegin, maddi duran varliklarmmi) daha da arttirmaya
yonelecektir. Dickinson (2011), maddi duran varliklarin (toplam varliklarin ana
bileseni olarak) ve buna karsilik gelen amortisman giderlerinin bu asamada maksimize
edildigini ileri siirmektedir. Dolayisiyla, maddi duran varlik katsayisinin mutlak

degerinin de biiylime agsamasinda maksimize edilmesi beklenmektedir.

Firmalarin biliylime agsamasinda varliklarin kullanimi firma degerine orani daha
yiiksektir. Bu asamada firmalarin net gelirleri ve faaliyetlerden kaynaklanan
gelirlerinde artis olacagindan nakit akisi artmaktadir. Ancak, firma degerinin
tespitinde biiyiime firsatlar1 onemli rol oynamasina ragmen firmanin temel sorunu olan
finansman ihtiyac1 devam etmektedir (Blcak, 1988b). Firma yasam egrisi evresinin ilk
yillarinda nakit akig problemlerinin ¢ogu firma ac¢isindan asilamamas: ciddi
olumsuzluklarin yaninda iflas ile sonuglanabilmektedir. Firmalarin bu evrede bir
taraftan nakit akislar1 diger taraftan biliylime firsatlarini dikkate alarak isletmenin

yasamin1 devam ettirip ettirmeyecegi konusunda daha agik bilgi sahibi olunacaktir.
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Black (1988a)’e gore bu evrede isletmenin karar vermesini saglayan temel
gostergelerde nakit girislerinin 6nemi ¢ok yiiksektir. Finansal faaliyetlerden saglanan
nakit akislar1 isletmenin biiylime acisindan ihtiyag duydugu fonlar agisindan,
yatirimlardan saglanan nakit akislar1 isletmenin biiyiime firsatlarini gergeklestirmesi
acisindan maddi duran varliklara yapilan yatirimlar agisindan ve son olarak
faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin biiyiime firsatlarinda kullanilan finansmanin
i¢ kaynaklardan veya dis kaynaklardan elde edilip edilmeyecegini ortaya koymaktadir.
Bu nakit akiglarinin isletme agisindan biiylime asamasinin nasil bir ivme kazandigini

gostermesi acisindan verilen kararlarda 6nemli rol oynamaktadir.

Biiyiime agamasinda goreceli olarak daha geng goriinen igletmelerin yeni iiriin
ve teknolojiye sahip olmalari bakimindan satiglardaki biiylime hizinda yiikselislerin
olacagi ve biliylime firsatlarinin daha yiiksek olacagi diisliniiliir. Dolayisiyla
bliylimenin getirecegi duran varlik yatinmlart yiliksek olacagindan sermaye
harcamalar1 kalemlerinde buna paralel olarak artacagi beklenir. Biiylime agamasinda
firmalarin yliksek finansman ihtiyaclar1 baslangic asamasindaki firmalar gibi temettii
dagittmim  geciktirebilir veya temettii dagitimmi askiya alabilir. Firmalarin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan ayni zamanda yiiksek duran varlik yatirimlari
sebebiyle nakit ihtiyaclarindan dolayr temettii 6demelerini geciktirmesi beklenir bir
sonugtur. Isletmenin net bugiinkii degeri yiiksek projelere yonelmesi temettii
odemelerinde ertelemeyi gerektiren diger bir sebep olarak gosterilebilir. Bu evrenin
isletme acisindan satis bliylime hizinin en yiiksek oldugu, sermaye harcamalarinin
buna paralel olarak en yiiksek degere ulastigi, ancak, firma yasinin en geng ve temettii
o6demesinin en az oldugu evre olarak ve isletmelerin bu 6zellikleri tasimas1 durumunda

biiylime evresinin i¢inde oldugunu sdylemek miimkiin olabilmektedir.

1.2.1.3.0Igunluk Asamasi

Olgunluk asamasindaki firma baslangic ve biliylime evresine gore daha ¢ok
operasyonel bilgiye sahip oldugundan isletme verimliligi yiiksektir ve bu da isletme
faaliyetlerinden nakit girislerini artirmaktadir. Bu asamada firma degerleri acisindan
bakildiginda varliklarin kullanim alani genislemis ve biiylime firsatlarindan daha tistiin
hale gelmistir. Bir bakima isletmenin biiyiikliigli ve operasyonel giicli en yiiksek
diizeydeyken yiizdesel olarak biiylime oraninin diisiik oldugu goézlemlenir. Bu

asamada isletmenin nakit ihtiyaglarimi i¢ kaynaklardan karsiladigi, varliklarinin
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kullanim alanmi biiylime firsatlarina tercih ettigi ve daha ¢ok genisleme stratejisi
gelistirdigi sdylenebilir. Biiyiime firsatlari bu evrede de yer almakla birlikte varliklarin
verimliligine daha ¢ok 6nem verilmektedir.

Olgunluk asamasindaki firmalar {iretimde kullanilan varliklarin etkin bir
sekilde kullanimindan elde edilen kazang ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari
onceki evrelere gore daha yiiksektir. Ancak olgun firmalarin varliklarinda meydana
gelen eskime ve yipranmadan dolayr yatirnm ve finansman faaliyetlerinden nakit
cikislarina maruz kalirlar (Jovanovic, 1982; Jensen, 1986). Firma amortisman
fonlarinin bu nakit ¢ikislarini karsilayacak diizeyde olmasi finansal agidan ¢ok ciddi
bir sorun olmaktan ¢ikarmaktadir. Firmalar, bu asamada daha ¢ok yatirnm yapmak
yerine pazar paylarin1 ve mevcut karliliklarin1 korumaya odaklanmasi, artan rekabet
kosullarina ayak uydurma ¢abasi karli yatirim projelerini azaltmasina sebebiyet verir.
Bu nedenle firmalar is stratejilerini, iiretim siireclerini iyilestirmeyi ve iiretim
maliyetlerini en aza indirmeyi amaglar (Spence, 1981; Wernerfelt, 1985). Bununla
birlikte, olgun firmalar yiiksek diizeyde nakit girisleri tiretirken kisa vadeli isletme
varliklarina yatirirmi en aza indirmektedirler ve dolayisiyla daha diisiik isletme
sermayesi tahakkuklarina sahip olduklari karakterize edilmektedir (Fairfield vd., 2003;
Liu, 2006). Bu nedenle, pesin satiglardaki degisim katsayisi, olgunluk asamasinda
diger agsamalara nazaran nispeten daha kiiciik olabilmektedir. Ayrica, olgun firmalarin
duran varlik yatirnmlarini azalttigi icin amortisman giderlerinin kademeli olarak
azaldig1 ve duran varlik tizerindeki katsaymin mutlak degeri diger yasam dongiisii

evrelerine gore ve 6zellikle de biiylime asamasina gore diisebilir.

Olgunluk asamasindaki firmalarin yoneticileri elde edilen karlarin tekrar
yatirima yOnlendirme egiliminde olsalar da bunun firma hissedarlarinin ¢ikarlarina
aykirt oldugundan genellikle kabul gormemektedir. Ciinkii uzun bir siire kar beklentisi
icinde olan ortaklarin artik yatirdiklar1 sermayenin karsiligini bulma beklentisi en
yiiksek diizeye ulagsmistir. Dolayisiyla, ortaklarin bu asamada kendilerine kar payi
dagitimi yapabilen yoneticileri tercih etmeleri olast bir durumdur. Buna ragmen
yoneticilerin kendi refah diizeylerini yiikseltmek amaciyla ortaklarin beklentilerinin
aksine, firmanin sahip oldugu kaynaklar1 ve borglanarak elde edilen fonlar1 firmanin

genislemesi icin kullanabilirler. Grabowski ve Mueller (1975) ile Mueller (1972)
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yaptiklar1 ¢aligmalarinda yoneticilerin az bir getiri saglasa da olgunluk evresinde yeni

yatirimlara yoneldiklerini tespit etmislerdir.

Yatirnmcilar olgunluk evresindeki firmalari, yoneticileri ve firmanin aldigi
kararlar1 daha ¢ok izlemektedir. Firmalarin pazar paylar1 genel olarak sekillenmis iiriin
ve hizmetlere sahip oldugu i¢in rekabetin en siddetli yasandigi evre olgunluk evresidir.
Satis biiylime hizinin durgunluk gosterdigi, pazar paymin ¢ok fazla degismedigi,
rekabetin siddetlendigi bu asamada yeni yatirimlarda son derece kisitlidir. Firmalarin
bu evrede iiretimde atil kapasiteyle ¢alismasi liriin hattinda degisime veya yeni yatirim
alanlartyla genisleme politikalar1 pek ragbet gormemektedir. Bunun nedeni genellikle
gecmisteki yatirnmlardan yiliksek oranda likidite saglandigindan temettii dagitim
oranlarinda olusan artistir. Dolayisiyla pay sahiplerinin bu temettli oranlarindan
memnun olmasi nedeniyle karliligin olumsuz etkilenecegi ngoriisiiyle yeni yatirim
ve harcama disiincesi pek dikkate alinmamaktadir. Bu evrenin sermaye harcamalari

da diger evrelere gore daha diisiik oldugu soylenebilir.

1.2.1.4.Durgunluk Asamast

Durgunluk asamasinda firmalarin atil kapasite ile caligmasi artacak, yeni {iriin
ve yeni pazarlar bulmada sorunlarla karsilagacaktir. Yeni yatirimlarin olgunluk
asamasinda durmasi ve 0zellikle olgunluk asamasinda ortaklarin elde ettikleri karlarin
olumsuz etkilenecegi endisesiyle iirlinlerde ve yatirimlarda cesur davranmamalari
firmay1 durgunluk agamasina girmeye iter. Bu agamada {iretici sayis1 azalmaya baglar
(Gort ve Klepper, 1982). Dickinson (2011)’a gore, tasfiye edilen firmalar i¢in nakit
akislar1 konusunda sessiz kalindigindan, nakit akist modelleri teorik olarak tanimlanan
diger asamalardan birine girmiyorsa, firmalar varsayilan olarak tasfiye edilen firmalar
seklinde siniflandirilir. Ayrica azalan karlilikla karst karsiya kalan firmalar,
faaliyetlerini canlandirmak igin ya yeni yatirimlara yonelecek, ya da firmay:
kiigiiltmeye baslayacaktir. Bu nedenle, pesin satislardaki ve duran varliklardaki
degisim tizerindeki katsayilarin biiyiikliikleri, tasfiye asamasinda ne nakit akiglarindan

ne de yatirrm modellerinden belirlenemez.

Durgunluk asamasinda, firmanin faaliyet gdsterdigi sektoriin yenilenmesine ve
ekonomik degismelerin getirdigi sartlara gore yeniden yapilanmaya gitmesi

durumunda durgunlugu yeniden biiylimeye yonlendirebilecektir. Yatirim firsatlarinin
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kisithi oldugu bu evrede isletme yoneticilerinin bu firsatlar1 degerlendirme isteklerinde
israrlt olmalar1 pay sahiplerinin yatirim yapama onayini saglamalari halinde risklide
olsa isletmenin yeniden bir ivime kazanmasini saglayabilir. Aksi takdirde firmanin
hizla diisiis asamasina girmesi kaginilmaz olacaktir. Ancak firmanin faaliyet alaninin
bu degisim ve gelisime uygun olmasi gerekmektedir. Teknolojik firmalarin iirettigi
tiriinlerin  6zellikleri geregi durgunluk asamasina girmesi halinde degisim ve
gelismelere daha ¢cabuk doniisiim saglayabilmesi, bu firmalarin iiriin ve tiretim hattinda
degisime giderek faaliyetlerini siirdiirmeye ve biiyiimeye baslamasi miimkiin
olmaktadir. Bazi tirlinlerin degisiminde ekonomik fayda saglanamamasi s6z konusu
oldugundan genellikle bu iiriine bagimli olan firmalarin tasfiye edilmesi ve yeniden

farkli bir alanla faaliyet gostermesi 6ngoriilmektedir.

1.2.1.5.Diisiis Asamasi

Son olarak diisiis asamasindaki firmalar, azalan biiylime oranlar1 ve varliklarin
tasfiyesi nedeniyle isletme faaliyetlerinden nakit ¢ikislar ve yatirim faaliyetlerinden
nakit girisleri yasarlar (Wernerfelt, 1985). Ayrica, bu firmalar, borglarinin geri
O6denmesine veya yeniden yapilandirilmasina bagli olarak finansman faaliyetlerinden
pozitif veya negatif nakit akislarina sahip olabilirler. Isletme sermayesine yapilan
diisiik yatirnma ragmen, diislis yasayan firmalar icin, isletme nakit ¢ikiglari, pesin
satiglardaki degisim katsayisi, isletme nakit girislerinin oldugu diger asamalara gore
daha yiiksektir. Diisiis asamasindaki isletmelerde negatif nakit akislar1 ve diisiik
karlilik ile basa ¢ikmanin en kolay yolu tasfiye edilmesidir. Aslinda, diislis asamasinda
varliklarin kullanim alani hala biiyiik 6l¢iide firma degerini olusturmaktadir. Bu
nedenle varliklarin faaliyetlerinden kaynaklanan gelecek nakit akislart biiyiikk 6neme
sahiptir. Diger taraftan biiylime firsatlarinin artik ¢ok sinirli oldugu diisiis asamasinda,
bir taraftan rekabet kosullarinin son derece yiiksek oldugu diger taraftan pazar payinin
diismekte olmasi, ayn1 zamanda genisleme stratejisinin daha az kar potansiyeli
sunuyor olmasi isletme i¢in ciddi sorunlar olusturmaktadir. Ancak, diislis asamasina
gecen firmalarin illa ki iflas etmesi veya basarisiz olmasi gibi bir sonuca varacagi
diistiniilmemelidir. Sayet firmalar yeni iiriin hatlarina yatirnm yapmalari, yeni
teknolojilerin transferi ile iiretim, hizmet anlayislarinda degisime giderlerse, tekrar
bliylime veya olgunluk asamasina gecerek daha uzun yillar boyunca varliklarini

stirdiirebilirler. Diislis asamasina girmis firmalarin genel olarak iflas veya tasfiyesi
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beklentisi yoneticileri, kreditorleri ve nihayetinde ortaklar1 olumsuz etkileyecektir. Bu
etkilesim firmanin daha yiliksek maliyetlere katlanarak bor¢lanmasi veya biiylime
firsatlar1 saglayan projelere yonelmesi diisiik bir ihtimal olarak algilanmaktadir.
Firma, yasam egrisinde diisiise gectigini belirleyen gesitli gdstergeler soz
konusudur. Firmalarin kazanclarinda oynaklik ve siirdiiriilebilirligi  dists
gostermektedir. Negatif nakit akislarinin, nakit akis degiskenlerinin daha anlamli ifade
edilmesini saglamaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit akislarimin firmanin acil
0demelerinde ve yasamini siirdiirebilirliginde i¢ kaynaklarina olan bagimlilig1 artmis
olacaktir. Yatirnmlardan olan nakit akislari, beklenen tasfiye durumunda varliklarin
tasfiye degerinin belirlenmesi ve sermaye harcamalarinin durumunu ortaya koymasi
acisindan anlamli olacaktir. Finansal faaliyetlerden nakit akiglari, firmanin sermaye
yapis1 hakkinda bilgi saglamaktadir (Giileg, 2017:25). Diisiis asamasindaki firmalarin
bor¢lanabilme, borcun geri ddenebilmesi ya da sermaye artirimina giderek kaynak
girigi saglamasi agisindan finansal nakit akislar1 hayati rol listlenmektedir (Black,
1998b). Diisiis evresinde firmalarin satislarinda ciddi diisiislerin oldugu ve kazang ve
temettli dagitimi bu durumdan etkilenir (Francis vd., 1994). Bu evrede en belirgin
ozelliklerin, satiglarin diismesi ve buna bagl olarak kazanglarin diismesi, iiretim
kapasitesinin etkinliginin azalmasi ve atil ¢alismanin artmasi, 6demelerin aksamasi

seklinde siralanmas1 miimkiindjir.

Diislis evresinde olasi bir tasfiye durumunun olmasi, varliklarin satisinda
yiiksek degerli beklentilerin oldugu, hissedarlarin bu varliklardan nakit girislerinin
yiiksek olmasini arzuladiklar1 beklenmektedir. Ancak isletmenin tasfiyesi durumunda
yoneticilerin islerini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalacaklar1 korkusu, vekalet
(temsilcilik) teorisinden de bilindigi gibi yoneticilerin riskli ve yeni projelere yatirim
yapma diisiincesini dogurabilir. Bu yliksek riskli yatirnmlarin gerceklesmesi igin
genellikle dis kaynakli ve yiliksek maliyetli borg¢lanma tercih edilebilmektedir.
Yoneticilerin bu diisiincesine sebebiyet veren bir diger unsur ise, isletmenin biiyiime
evresine gore daha az riskli olmasidir. Clinkii diisiis evresinde isletmenin biiylime
evresine gore elinde daha ¢ok teminat gosterebilecegi varlig1 vardir ve bu isletme igin
bliylik bir dayanaktir. Her seye ragmen olasi bir tasfiyenin olabilecegi goz ardi
edilmemelidir. Tasfiye faaliyetleri, onemli muhasebe islemlerini icermektedir. Tasfiye

durumuna gelen firmalarin varliklarini oldugundan daha fazla ve yiikiimliiliiklerini ise
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oldugundan daha az gosterme egiliminde olmasi olasidir ve bunu 6nlemek i¢in defter
degerlerini tasfiye degerini yansitacak sekilde ayarlarlar (Dechow ve Ge, 2006). Bu
nedenle, bu asamada az miktarda sabit kiymet ve amortisman gideri beklenir ve diisiis
asamasinda duran varlik katsayisinin mutlak degerinin diger asamalardakinden daha
kiigiik olmas1 muhtemeldir (Francis vd., 1996; Liu, 2006; Dickinson, 2011). Anthony
ve Ramesh (1992)’e gore diisiis asamasinda firmalar genel olarak yeni projelere ve
duran varliklara yatirim yapmak yerine, likiditelerini devam ettirmek ve temettii
dagitimin1 saglamak seklinde politikalar izlerler. Bu son asamada firmalarin yaslariin
en biiylik, satis biiylime hiz1 ve sermaye harcamalari en diisiik diizeyde oldugu, ancak

temettli 6demesinin en yiiksek oldugu firmalar diisiis doneminde yer almaktadir

1.2.2. Firma Yasam Déngiisii Olcmede Kullanilan Modeller

Firma yasam dongiisi, iirlin yasam dongiisiinden tiiretilerek olusturulan ve
1970’1lerden itibaren muhasebe ve finans literatiiriinde kullanilan bir teoridir. Bu teori
isletmelerin degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamakta ve bu nedenle birgok
calismaya ve analize konu olmaktadir. Uriin yasam egrisinden farkl1 6zelligi ¢ok cesitli
siniflandirma prosediiriiniin olmasidir. Literatiirde bir¢cok farkli siniflandirma
yonteminden faydalanilarak firma yasam egrisi tespit edilmeye ¢aligilmistir.
Gelistirilen yontemlerin 6nemli bir kisminda satiglarin biliylime hizi ve firma yasi
degiskenleri kabul gormektedir. Bununla birlikte nakit akis tablosu degiskenleri,
dagitilmamis kar oranmi gibi farkli degiskenlerin kullanildigini gérmek miimkiindiir.
Calismanin bu kisminda firma yasam dongiisiinii 6lgmekte kullanilan modeller

hakkinda bilgi verilmistir.

1.2.2.1.Adizes (1979) Modeli

Adizes (1979)’in ¢alismas1 oOrglitsel anlamda yasam dongiisiinii ele alan ilk
calismalardan biri sayilir. Calismanin en temel 6zelligi firma yasam dongiisiinii
sorunlarin teshisi ve tedavisi seklinde ifade edtilmesidir. Bu ¢alisma daha ¢ok orgiitsel
davraniglar1 ve bu davranislarin sergilendigi durumlar1 yagsam dongiisiiniin evreleri
seklinde ifade ederek, firmanin bulundugu evrede sergiledigi davranislarin teshisi ve
buna karsilik Orgiitsel devamlilifin saglanmast icin gerekli tedavi yoOntemleri
onermektedir. Adizes yagam donglisii evrelerini en yliksek sayida ifade etmistir.

Yasam dongiisii evrelerini on evrede incelemis ve her bir evrenin kendine 6zgii
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davranig sekillerini sembolize eden bir formiil gelistirmistir. Adizes’in kendi ifadesi
ile “Orgiitsel davranis, PAEI modeli kullanilarak ifade edilebilir. Orgiit, yasaminin bir
asamasindan digerine gecerken, farkli roller vurgulanir ve sonugta ortaya ¢ikan farkl
rol kombinasyonlar1 farkli orgiitsel davraniglar tiretir” seklinde 6zetledigi ¢alismasinda
kullandig1 PAEI formiilasyonu on evrenin her biri i¢in farkli anlamlarla orgiitiin
bulundugu evrenin tespitine calismistir. Orgiitsel yonetimin &n plana ¢iktig1 bu model,
yonetim sekli ve yonetimde alinacak kararlar noktasinda bir uyari ve g¢esitli
onermelerden olugmaktadir. Adzes (1979)’e gore oOrgiitsel yasam dongiisiiniin on
asamasi sOyle siralanmigtir.

1- Kurulug asamasi (paEi); bu asamada girisimci (E) roliiniin 6nemi
vurgulanmaktadir. Tk kurulusun heyecani, istek ve arzunun yiiksek motivasyonu ve
ne yapabiliriz? hayalinin kuruldugu evredir.

2- Bebek Organizasyonu (Paei); kurulusun dogdugunun veya dogacaginin
bir isareti olarak orgiitiin 6denmesi gereken masraflarin farkina vardigi ve riskin
Oneminin artti1 evredir. Bu evre firma yonetiminin alacagi kararlarda ¢ok dikkatli
olmas1 gerektigi vurgulanmakta ve alinan kararlarin firma i¢in 6liimciil sonuglar
doguracag belirtilmektedir.

3- Hareket Etme asamasi (PaEi); bebek organizasyonun o6zelliklerinin
yaninda bir vizyona ve yiiksek bir istaha sahip olunan evredir. Hizli hareket etme,
sezgisel kararlar alma, her firsat1 degerlendirme diisiincesinde olan drgiitiin en biiyiik
endisesinin sermayesinin tiikenebilecegi ve biiyiik bir gerilimin yasanabilecegidir.

4- Ergen asamasi (pAEi); idari roliin (A) arttig1, iiretimin, girisimciligin
etkin bir yapiya biirlindiigii donemdir. Bu donemde yiiksek miktardaki finansal 6deme
ve yiikiimliiliiklerin artmasi yonetimin buna kars1 ¢ikmasi gibi sorunlar yasanabilir.
Yonetim “nedeni” analiz etmek i¢in zaman pahasina “nasili’” planlamak zorundadir.
Bu evre ayn1 zamanda erken yaslanmaya da sebebiyet verebilir. Alinacak kararlar,
biiylime, sonug iiretme, saglamlastirma-diizenleme ve zaman ayirma gibi 6nemli
konularda dogru bir sekilde alinirsa saglikli bir ergenlik donemi olugsmaktadir.

5- Birincil Organizasyon agamast (PAEi); Orgiitiin giivenli bir sekilde
ergenlik donemini atlatmis ve orgiitsel yasam dongiisiinde Prime agsamasina girmistir.
Verimlilik i¢in planlama, farkindalik, satislarda ve biiylime oranlarinda artis géstermis

artik performanstan bahsedilen asamadir. Girisimcilik azalmis biitiinlestirici rol
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artmistir. Bununla birlikte aciliyet duygusu, biiylime ve degisme arzusu azalmaya
baslamistir.

6- Olgun Organizasyon asamasi (PAel); bu asamada orgiit sonug¢ yonelimi
ve kurumsallagmig sistemin olustugu dénemdir. Rakiplerle miicadeleden ¢ok igsel bir
durulanmaya dogru yonelim olmakta, yeni fikirler heyecan, elestiri ve coskudan
uzaklagsmaktadir. Ayn1 zamanda AR-GE ve pazarlama harcamalar1 azalmaktadir.
Boylece degisim ve uyum icin ayrilan biitceler azalmaktadir.

7- Aristokratik Orgiit asamasi (pAel); bu asamanin en belirgin &zelligi,
orgiitin ne yaptigi ve neden yaptigt Onemini yitiritken nasil yaptigt 6n plana
cikmaktadir. Dolayisiyla yoneticilerin daha ¢ok rahatina baktigi, genis mekan ve
konforu aradigr doneme girmis demektir. Yoneticilerin endisesi rekabet ve orgiitiin
gelecegi hakkindaki korkulardir. Endiselerinden dolay1 gercekleri dile getirmekten
cekinirler ve yerlerinden olmak istemezler. Dolayistyla toplantilarda daha ¢ok ipuglari,
imalar ve Ortiili 6neriler olusan karmasik bir yapiya biiriiniirler. Pazarlarin, gelirlerin
ve piyasa hakimiyetlerini kaybettikleri 6nemli bir asamadir.

8- Erken Biirokrasi asamasi (-A-1); bu asama orgiit i¢ci hesaplasmalarin
oldugu, kaybedilen pazarlarin, gelirlerin ve piyasa etkinliginin sebepleri ve buna neden
olan yoneticileri birbirine karsi suglayici tavirlara siirtiklemektedir. Bu asamada kisisel
cikarlar 6n plana ¢ikmakta sonugtan sorumlu kurbanlar aranmaktadir. Dolayisiyla bu
karmasada performans diismekte ve 6rgiit sona dogru stiriiklenmektedir.

9- Biirokrasi agamasi (-A--); bu asamada orgiit i¢i silirtiismeler bitmis ve
¢ogu zaman oOrgiite faydali kisiler saf dis1 birakilmistir. Dolayisiyla bir rahatlama s6z
konusu olmustur. Bu asamada yoneticiler birbirleriyle ¢ok 1yi anlasanlar tarafindan
olusturulan bir yonetim organizasyonu kurmuslardir. Ancak bu ¢ok iyi anlasmaya
ragmen artik orgiit i¢in higbir sey yapilmamaktadir. Sonu¢ odaklilik ve degisim sz
konusu degil ve sadece ekip caligmasina dayali bir sistem haline gelmistir. Sinir
sistemi iflas eden bir yapiya doniigmiis ve bundan dolay1 dis diinyaya kapali hale
gelmistir.

10- Oliim asamas1 (----); 6liim meydana geldiginde sonug (P), idari (A),
girisimei (E) veya insan (I) yonelimi yoktur ve Orgiit hareket etmeyi birakarak
feshedilir.
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Behavery; PAEI PAel

PAEI Prime  Aristocracy pAel

pAEi / Adolescence Early Bureoycracy - A+i

Bureaucracy

Death

Sekil 1.6. Adizes’in orgiitsel yasam dongiisii

1.2.2.2.Anthony ve Ramesh (1992) Modeli

Anthony ve Ramesh (1992) tarafindan gelistirilen model firma yasam dongiisii
ol¢timii ile ilgili ilk ¢caligmalardan biridir. Bu modelde, yasam egrisini evrelerine gore,
tek ve cok degiskenli olarak siralama prosediirleri olusturulmustur. Bu siniflandirmada
sermaye harcamalar1 dahil edilmemistir. Calismanin en 6nemli varsayimi, literatiirde
yer alan pazarlamadaki {irlin yagsam egrisi ¢ikis noktasindan hareketle firma verilerinin
birbirinden bagimsiz degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Anthony ve
Ramesh (1992) calismalarinda firma yasam egrisi belirleyicileri olarak dort
degiskenden yararlanilmistir. Bu degiskenler; satislardaki bliyiime (SGD), sermaye
harcamasi (CEX), yillik temettli 6deme orani1 (DP) ve firma yas1 (AGE)’dir. Firma
yasini firmanin kurulus yili olarak ele almistir. Ayrica komposit toplam skor
olusturmada kendine has bir 3’1ii skor sistemi gelistirmistir. Bu sisteme gore minimum
3 maksimum 9 puan aras1 bir puanlama yapmis ve firmalarin alacagi puana gore hangi
evrede olduklarini tespit etmeye caligmistir. Ayni zamanda firma yasam evrelerini 3
temel evre olarak kabul eden Anthony ve Ramesh (1992) puanlama yaparken iki ara
evrede kullanmigtir. Bu evreler Biiylime-Olgunluk ve Olgunluk-Diisiis evreleridir.

Buna gore; firmanin aldig1 komposit toplam skorlar1 3-4 puan olan firmalar1 Biiylime
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evresinde, 5 puan olan firmalar1 Biiyiime-Olgunluk evresinde, 6 puan olan firmalar
Olgunluk evresinde, 7 puan olan firmalari Olgunluk-Diisiis evresinde ve 8-9 puan olan

firmalar ise Diislis evresinde gostermistir.

Tablo 1.1. Anthony ve Ramesh (1992) Modeli

YASAM EGRISI YASAM EGRISI BELIRLEYICILERI
EVRELERI Satis Biiyiime Sermaye Temettii | Firma Yasi
Hiz1 Harcamalari
Biiyiime Yiiksek Yiiksek Diisiik Geng
Olgunluk Orta Orta Orta Olgun
Diisiis Diistik Diistik Yiiksek Yagh

Tablodan da goriilecegi tlizere bu modelde yasam egrisi evreleri biiylime,
olgunluk ve diislis olarak iic evreye ayrilmistir. Tablo incelendiginde biiylime
evresinde bulunan firmalarin satis bliylime hiz1 ve sermaye harcamalari diizeyi yiiksek
iken, temettii 6deme orani diisiiktiir. Olgunluk evresinde bulunan isletmelerde satis
biliylime, sermaye harcamalari ve temettii 6deme oranlar1 orta diizeydedir. Diisiis
evresinde bulunan firmalarda ise satis bilylime hiz1 ve sermaye harcamalar1 diizeyi

diistik iken temettii 6deme oranlari yiiksektir.

Anthony ve Ramesh (1992) ¢alismalarinda DP, SGD ve CEX degiskenlerini
hesaplarken ge¢cmis 5 yillik medyan degerini kullanmak suretiyle t yilina ait degerler
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamadan MDP, MSGR ve MCEX degiskenlerine gore
smniflandirmalar gergeklestirilmektedir. Bu modele gore firma yasam dongiisiiniin
hesaplanabilmesi i¢in firmanin ge¢mis en az 6 yillik verilere sahip olmasi
gerekmektedir. Yazarlara firma yasam dongiisii evrelerinin tespitinde firma yasi
degiskeninde 6nemli oldugu vurgulamistir. Anthony ve Ramesh (1992) modeline gore
yukarida gosterilen formiiller ile yagam egrisi belirleyicileri hesaplandiktan sonra skor

atamalar1 asamasina gecilmektedir.

Bu asamada her bir degisken icin medyan degerleri kullanilarak asagidaki

tabloda gosterilen skorlara gore yasam evreleri belirlenmektedir.
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Tablo 1.2. Anthony ve Ramesh (1992) Modeli (Skorlar)

YASAM EGRISI YASAM EGRISI BELIRLEYICILERI (Skorlar)
EVRELERI Temettl Satis Bliytime Hiz1 | Firma Yag1
Biiyiime 1 3 1
Olgunluk 2 2 2
Diisiis 3 1 3

1.2.2.3.Black (1998a,b) Modeli

Black (1998a,b) calismalarinda firma yasam dongiisii {izerine yaptigi ve
firmalarin yasam dongiisii evresinin tespiti i¢in Anthony ve Ramesh (1992)
calismasini esas almis ancak farkli siniflama degiskenleri kullanarak yeni bir firma
yasam dongiisii modeli olusturmaya calismistir. Black (1998a,b)’in ¢alismasini
Anthony ve Ramesh (1992) calismasindan ayiran en belirgin 6zellik nakit akis
Oriintiisiinii firma yasam dongiisiinde degisken olarak kullanmasidir. Ayrica firma
yasini, firmanin borsaya kote oldugu yil olarak almistir. Cok degiskenli siniflandirma
ve 3’lii skor sistemini kullanmis, puanlama sistemi ise Anthony ve Ramesh (1992)’in
puanlamasini esas almistir.

Black (1988a,b) tarafindan gelistirilen modele gore yasam dongiisii evrelerinin
belirlenmesinde nakit akislar1 esas alinmis ve asagida gosterilen tabloya gore evreler

tespit edilmistir.

Tablo 1.3. Black (1998a,b) Modeli

OLAGAN Faaliyetlerden | Yatirimdan Finansmandan
KAR Nakit Akisi Nakit Akis1 Nakit Akis1
Giris None None - +
Biiyiime + + - +
Olgunluk + + (@) (@)
Diistis + + + +
(a) Isaret belirsizdir. Olgunluk asamasinda finansman ve yatirim

faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin pozitif veya negatif olup-

olmamasina baghdir.

1.2.2.4.Yonpae ve Chen (2006) Modeli

Firma yasam dongiisii iizerine Yonpae ve Chen (2006) tarafindan yapilan

calisma 6nemlidir. Yazarlar yaptiklar1 ¢calismada yontemlerini gelistirdikleri 5°li skor

sistemi tizerine kurmuslardir. Bu skor sistemine gore en az 4, en ¢ok 20 puan olacak
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sekilde bir puanlama sistemi olusturmuslardir. Yonpae ve Chen (2006) tarafindan
gelistirilen model esas itibariyle Anthony ve Ramesh (1992) tarafindan gelistirilen
modelin iizerine kurulmustur. Yonpae ve Chen (2006) tarafindan gelistirilen modelin
Anthony ve Ramesh (1992) modelinden en 6nemli farki temettii dagitim orani ile
ilgilidir. Bununla birlikte Anthony ve Ramesh (1992)’in ¢alismasindan farkli olarak
cok degiskenli bir atama sistemi gelistirilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve

skor atama sistemi Tablo 1.4’te gosterilmistir.

Tablo 1.4. Yonpae ve Chen (2006) Modeli

DILIMLER YASAM EGRISI BELIRLEYICILERI (Skorlar)
Temettii Satis Biiyiime Sermaye Firma Yas1
Hizi Harcamalari

%80 - %100 3 5 5 1
%60 - %80 3 4 4 2
%40 - %60 3 3 3 3
%20 - %40 4(2) 2 2 4
%0 - %20 5(1)" 1 1 5

Yonpae ve Chen (2006) tarafindan gelistirilen modelde yasam egrisi
belirleyicilerinin her biri yiizdelik dilimler halinde siniflandirilmis ve skor atamalari

yapilmistir. Bu modele gore;

Biiyiime evresi i¢in toplam skoru 16-20 puan arasinda yer alan firmalari,
Olgunluk evresi i¢in toplam skoru 9-15 puan arasinda yer alan firmalari,

Diisiis evresi i¢in ise toplam skoru 4-8 puan arasinda yer alan firmalar1 atayarak
bir simiflandirmaya gitmis ve bdylece evrelerin olusmasinda firma-yil gozlemlerini

esas almustir.

1.2.2.5.Liu (2006) Modeli

Liu (2006) firma yasam dongiisiinii 6lgmeye yonelik yaptigi caligmasinda
Anthony ve Ramesh (1992) yontemini esas alinmistir. Calismanin en 6nemli farki
nakit akislarim1 esas alarak bir yontem gelistirmeye calismistir. Lui (2006)
calismasinda Black (1998)’in c¢alismasin1 da esas alarak nakit akislarindan
faydalanmistir. Diger bir ifade ile yasam evreleri nakit akisi dikkate alinarak

belirlenmeye ¢alismistir. Bu modelde ii¢ temel degiskenden yararlanilmistir. Bunlar;
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sermaye harcamalari, satiglardaki degisim ve firma yasidir. Siniflandirma degiskenleri
arasinda satiglarin maliyeti ve nakit akis profillerini de kullanmistir. Nakit akislart i¢in
faaliyetlerden nakit akiglari (CFO) ve finansal faaliyetlerden nakit akislar1 (CFF)
kalemlerini esas alarak her bir evre igin art1 (+) ve eksi (-) isaretleri kullanarak, her bir

firmanin belirlenen evreye atamasinda belirleyici bir 6l¢ii olugturmaya c¢alismistir.

Liu (2006) tarafindan gelistirilen modelde isletme faaliyetlerden elde edilen
nakit akislar1 ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarmin pozitif ve
negatif olmasi durumuna gore lice ayrilan (biiylime, olgunluk ve diislis) yasam

dongiisii evrelerinin gosterimi asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 1.5. Liu (2006) Modeli

EVRELER Faaliyetlerden Finansal Faaliyetlerden
Nakit Akislar1 (CFO) Nakit Akislar1 (CFF)

Biiyiime evresi - +

Olgunluk evresi g -[+

Diisiis evresi - -

Tablodan goriildigli iizere biiylime evresinde bulunan bir isletmenin
faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari negatif iken, finansman faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlar pozitiftir. Diislis evresindeki firmalarda hem faaliyetlerden
hem de finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari negatiftir. Buna karsin
olgunluk evresindeki firmalarda isletme faaliyetlerinde saglanan nakit akimlar1 pozitif
iken finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari hem pozitif hem de negatif

olarak siniflandirilmistir.

Liu (2006) ¢alismasinda 1 den 100 kadar skorlar belirleyerek her bir sektorde
yer alan firmalarin asagidaki tabloda gosterildigi gibi atamalarini yapmistir. Bu
tabloda gosterildigi gibi bir taraftan sermaye harcamalar1 diger taraftan satislardaki
degisim ve satiglart maliyeti yiiksek firmalar bliylime asamasinda olan firmalar olarak
tanimlanmak ve skor atama puanlar1 buna goére yapilmaktadir. Ayni mantik
kullanilarak her bir evrede yer alabilecek firmalarin siniflandirilmasi yapilmaktadir.
Isletmelerin yer alacagi donemler 3 esas evreden ve 2 yardime1 evreden olusmak iizere

5 evre olacak seklinde ayrilmis ve bu ayirim sonucunda her bir isletmenin elde edilen
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skorlara gore atamalar1 yapilmistir. Bu evreler ve atamalar tablo 1.5 ve asagidaki tablo

1.6’ da gosterilmistir.

Tablo 1.6. Liu (2006) Modeli (Skorlar)

Her sektor i¢in siralamalar

1.23.... 49.50.51.... 98.99.100 %
Sermaye Harcamalai Yiiksek Orta Diisiik 20%
Satiglardaki degisim Pozitif Sifir Negatif 20%
Maliyet Yiiksek Orta Diisiik 20%
Firma Yas1 Diisiik Orta Yiiksek 20%
Nakit akis Profili CFO<0 CFO>0 CFO< 0 20%

CFF>0 CFF<0

Yasam egrisi evrelerinin siniflandirilmasi

Yasam Egrisi Skoru 1-20 21-40 | 41-60 | 61-80 | 81-100

skor skor skor skor skor
Atanan Evre Hizli Yavas | Olgunluk | Erken Geg

Bluyume | Buylme Diistis Diistis

1.2.2.6.Aharony vd. (2006) Modeli

Aharony vd (2006) firma yasam dongiisii siniflandirmasinda Anthony ve
Ramesh (1992) modelini esas almislardir. Yazarlarin gelistirdigi modelde Anthony ve
Ramesh (1992) smiflandirmasinda yer alan degiskenlerden Yillik Temettii Odeme
Orani’n1 dikkate almamigslardir. Yazarlar bu durumu ise tiim firmalarin temettii
O0demesi yapmama ihtimalinin oldugu seklinde degerlendirmislerdir. Ayn1 zamanda
sermaye harcamalarina arastirma gelistirme giderlerini dahil etmisler ve firma yas1
olarak firmanin veri tabaninda yer aldig1 yil1 baz alarak Anthony ve Ramesh (1992)’in
calismasindan farkli bir yaklagim olusturmuslardir. Ayrica firmanin yasam dongiisii
Olctileri bilango hesaplarindaki degiskenlere dayali olarak nakit akis setinden
faydalanmiglardir. Yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akist ve Finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigi ile Tahakkuk Esashi Yatirim Ol¢iisii ve
Tahakkuk Esasli Finansman 6lgiisii kullanilmistir. Aharonny, Falk ve Yehuda (2006)
caligmalarinda ¢ok degiskenli smiflandirma modelini kullanarak kompozit toplam
skor olusturmus ve bu skorlardan Biiylime evresinde olan firmalarin 1 puan, Olgunluk
evresinde olan firmalar i¢in 2 puan ve Diisiis evresinde olan firmalar 3 puan seklinde

bir puanlama sistemi uygulamistir. Anthony ve Ramesh (1992) modelinden farkli
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olarak asagida hesaplanma sekli gosterilen Yillik Net Sermaye Islemi degiskenini

dahil etmislerdir.

Aharony ve digerleri (2006) Yasam dongiisii siniflandirmasinda kullanilan
degiskenleri yukaridaki gibi hesapladiktan sonra, tiim 6rnekleme iliskin degiskenler,
standart sapma ve ortalama verileri kullanilarak standardize edilmektedir. Daha sonra
bilesik bir kiimeleme 6lgiisii olusturulmakta ve son olarak da firma yil1 gézlemi artan
bir diizende bilesik kiimeleme Ol¢iisiine gore siralanmakta ve siralanmis gozlemler
beslik bir dilime ayrilmaktadir. Bulunan skorlar Anthony ve Ramesh (1992)’in
caligmalarinda kullandiklar1 yontemle azalan bir sekilde siralanmig ve 5 dilim elde
edilmistir. Bu bes dilimin ilki biiylime asamasindaki firmalari, lgiinciisii olgunluk
asamasindaki firmalar1 ve besincisi diisiis asamasindaki firmalar1 gostermektedir.
Arada kalan ikinci ve dordiincii dilimler gecis evreleri olarak ¢alismaya katilmamastir.
Ikinci ve dordiincii dilimlerin calismaya katilmamasinin amaci yasam evreleri
arasindaki farkliliklarin daha net ortaya konmasi ig¢indir. Ancak bu durum galismada

ciddi bir veri kaybina sebebiyet vermistir.

1.2.2.7.De Angelo vd. (2006) Modeli

De Angelo vd. (2006)’ne gore, temettii dagitimi, yatirim stratejisi olarak
kurulusunu tamamlamais ve belli bir diizen saglamis karlilig1 yiiksek, yatirim ¢ekiciligi
daha az olan yatirim se¢eneklerine sahip olgunluk donemindeki firmalarin tercihidir.
Kazanglarin igletmede birakilmasi ya da temettii olarak dagitilmasi kararlari stratejik
bir degisimdir. Genellikle bu strateji, karliligin ve yatirim firsatlarinin zamanla
sekillendigi ve olgunluk doneminde temettii dagitim1 seklinde evrildigi doniistimdiir.
Temettii dagitim kararlar1 yiiksek karliligin ve diisiik biliylime hizinin oldugu
isletmelerin optimal stratejisidir (Fama ve French, 2002). De Angelo vd. (2006)
calismalarinda, onceki ¢calismalardan farkli olarak, kazanilan 6z kaynak / katki yapilan
0z kaynak degiskenini kullanmislardir. Daha acik bir ifade ile dagitilmayan karlar /
toplam 6z kaynaklar (toplam varliklar) degiskenlerini kullanan ve isletmenin temettii
dagitim kararlarmi etkileyen unsurlarin neler oldugunu inceleyen ilk caligmalardan
birisidir. Ayrica, calismada isletmenin finansal ihtiyaclarinin karsilanmasinda ne
kadarinin i¢ kaynaklara ve ne kadarinin dis kaynaklara bagli oldugunu saptamaya
calismislardir. Her iki oranin yiiksek oldugu firmalarin yiliksek miktarda birikmis

gecmis yil karinin oldugu ve dolayisiyla temettii dagitiminda bulunabilecek potansiyel
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adaylar olup, kaynak kullanimlarini oto finansman yoluyla karsilayabileceklerdir.
Aksine bu oranlarin diisiik oldugu firmalarda sermaye sikintisinin oldugu ve bundan
dolay1 temettii dagitimi sinirlarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigini, kaynak
kullaniminda ise se¢eneklerinin bulunmadigini séylemek miimkiindiir.

Calismada, firmalarin bulundugu farkli yasam dongiisii asamalarinda temettii
dagitma ihtimalleri elde edilmis 6z kaynak yardimryla tespitine ¢aligilmistir. Yapilan
arastirma 1973-2002 yillar1 arasin1 kapsamakta ve dagitilmayan karin toplam 6z
kaynaklara orani %10 dan %90’na kadar artis gosterdigi zaman temettii dagitimi

ihtimalindeki artis %50’den %80’lere kadar yiikselecektir.

De Angelo vd. (2006) yasam dongiisti asamalarini belirlerken iki degiskenden

yararlanmiglardir.

1- Dagitilmans Karlar / Toplam Oz Kaynaklar: Bu oran ile isletmenin toplam
0z kaynaklarinin ne kadarlik kisminin dagitilmamis karlardan olustugunu gostermesi
ve dagitilabilecek temettii miktarinin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Dagitilmamis
karlarin temettii olarak dagitilabilecek miktar1 olasiligina gore firma yasam egrisi
evresinin tespiti yapilacaktir. Ayni zamanda isletmenin ihtiyact olan finansman
kaynaklarinin i¢ kaynaklardan karsilanabilecek miktarin1 gdstermesi bakimindan

Onem arz etmektedir.

2- Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar: Bu oran isletmenin elinde bulunan
toplam varliklarin ne kadarlik kisminin elde edilen kazang¢ ile karsilandigini
gostermektedir. Oz kaynaklardan karsilanan toplam varliklarin igletme igin karin
dagitilmamasi ve bu karin varlik aliminda kullanilmasi boylece dis bor¢lanma yerine

i¢ kaynaklardan finansman saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

De Angelo vd. (2006), firma yasam evrelerinin belirlenmesini temettii dagitim1
olasiligt iizerine kurgulamistir. Dolayisiyla bu smiflandirma yontemi isletmeleri
temettii dagitan ve dagitmayan firmalar olarak iki gruba ayirmaktadir. Calismada
temettii dagitan 1.348 firmanin varlik karlilig1 orani ytliksek ¢ikmistir ve bu literatiirde
uyumluluk arz etmektedir. Bu g¢alismada varlik biiylime hizinin yiiksek ¢ikmasi
beklenmeyen bir sonug olarak belirtilmektedir. Temettii dagitmayan firmalarin daha
az karli firmalar oldugu bu nedenle biiyiime firsatlarin1 kovalayan daha geng ve satis

bliylime hiz1 yiiksek firmalar oldugu tespitinde bulunulmustur. Bununla birlikte
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temettli dagitmayan firmalarin toplam varliklarin i¢inde bulunan nakit tutarlar1 daha
fazla ¢ikmistir. Bu fazlaligin isletmelerin temettii dagitimindan ¢ok net bugiinkii degeri
yiiksek olan ve karli projeler olarak bilinen projelere yatirim yapmalarindan

kaynaklandigin1 vurgulamiglardir.

De Angelo vd. (2006) yaptiklari ¢aligmada yasam egrisi evrelerini belirlemede
temettli perspektifinden degerlendirerek firmanin her bir donemde sagladigi karlarin
dagitilmayarak 6z varliklarda birakilan miktarina gore firmanin yasam dongiisiindeki
evrenin tespit edilmesine ¢alismislardir. Belirlenen iki temel degiskene gore yaptiklar
gruplamada firmalar1 yasam dongiisii olarak 3 esas evrede (Biiylime, Olgunluk ve

Diisiis) gostermislerdir.

1.2.2.8.Yan ve Zhao (2010) modeli

Yan ve Zhao (2010) firma yasam dongiisii asamalari i¢in yeni bir metodoloji
gelistirmeye caligmislardir. Gelistirdikleri yontem ile biiyliik orneklemleri iceren
zaman serisi 6zelliklerine sahip ¢alismalarda uygulanabilecegi vurgulanmaktadir. Yan
ve Zhao yeni bir metodoloji olusturma diislincesini iki temel nedene baglamaktadirlar.
Bunlarmn ilki, firma yasam dongiisii asamalarinin tanimi {izerinde bir fikir birliginin
olmamast ve yasam donglisi modellerinin 5 asamali, 4 asamali ve 3 asamali
modellerin oldugunu, bu modellerin her birinin yasam dongiisii literatiiriinde
desteginin oldugunu vurgulamustir. Ikincisi ise, her bir yasam déngiisii asamasini
tanimlama metodolojileri iizerinde bir fikir birliginin olmamasidir.

Yan ve Zhao (2010) yaptiklar1 ¢aligmada farkli ve alternatif bir metodoloji
sunmay! amacladiklarini ifade etmislerdir. Bu metodolojinin uygulanmasinda bazi

kriterlerin gerektigini belirtmislerdir. Bunlar;

a- Smiflandirma degisken(ler)inin se¢imi mevcut ekonomi, finans,
yonetim ve muhasebe literatiirii ile uyumlu olmalidir. Yasam dongiisii agamalarini
belirlemede en sik kullanilan degiskenler satig biiyiimesi, temettii, sermaye harcamasi
ve firma yasidir.

b- Yasam dongiisii agamalarinin siniflandirilmasi, her bir firmanin spesifik
gelisim yolunu yansitmalidir. Bu, diger firmalarla karsilastirildiginda zaman (kesit)
icinde her firmanmn ozelliklerine firmaninkinden daha fazla vurgu yapmamizi

gerektirir.
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c- Bu metodoloji, biiyiik bir firma 6rnegine uygulanabilir olmalidir.

d- Her asama, firma gelisiminin siirekliligini yansitmak i¢in bir siire, en az
iki y1l stirmelidir. Miller ve Friesen (1984) en kisa asamanin 18 ay siirdiigiinti
gosterdigi icin iki yillik siir belirlenmisti. COMPUSTAT 1in yillik verileri
kullanilmasi gerektiginden, minimum uzunluk olarak iki y1l secilmistir. Son bolimde
her asamanin farkli uzunluklari incelenmistir.

e- Ornekleme  donemimizdeki ¢ogu firma icin  smiflandirma

degiskeni/degiskenleri mevcut olmalidir.

Yan ve Zhao (2010) Miller ve Friesen’i(1984) takip ederek, firma yasam
dongiistinii asamalarin1 bes asamaya ayirmaktadirlar. Bunlar; dogum, biiyiime,
olgunluk, canlanma ve diisiistiir. Orneklemi basitlestirmek icin, son dort asamaya
odaklanilmis ve siirlandirilmistir. Firmalarin ilk halka arz (IPO) tarihi her firmanin
biliylime asamasinin baglangig tarihi olarak ele alinmistir. Halka arz tarihi bir firmanin
tarihinin doniim noktasi ve biiyliime (veya yeni biiylime) asamasinin baglangi¢c noktasi
olarak ele alinmistir. Ayrica her asamanin en az iki yil siirmesini ve her bir firmanin
en az iki asamasi, yani bliyime ve olgunluk olmasini gerekli gormiislerdir.
Orneklemde belirlenen kosullara gére biiyiime asamasindan hemen sonra diisiis veya
canlanma asamalar1 olan firmalar hari¢ tutulmustur. Ayni1 zamanda her bir firmanin en
az dort yillik veriye sahip olmasi gerekmektedir. Basit olmasi i¢in sadece ii¢c agsama
incelenmistir. Bu nedenle tiim firmalarin yasam dongiisii asamalari bityiime-olgunluk,

biiylime-olgunluk-canlanma ve biiyiime-olgunluk-diisiis seklinde olmalidir.

Belirtilen kriterlere gore, siniflandirma degiskenleri olarak yalnizca satig
biiyiimesi kullanilmistir. Oncelikle firmanin satis biiyiimesi eksi, sektdr medyan satis
bliyime oranina esit olan {i¢ aylik sektdre gore ayarlanmis satis biiyliime oram
bulunmaktadir. Sonrasinda her ¢eyrek i¢in sektore gore ayarlanmig satis bilylimesinin
dort ¢eyrek hareketli ortalamalar1 hesaplanmaktadir. Akabinde her firma igin satis
bliylimesi (IMVSALE) kendi gegmisine gore siralamakta ve 33 ile 67 ylizdelikler elde
edilmektedir. Son olarak yasam dongiisli agsamalar1 alinmaktadir. Caligma halka arz
zamani esas alindigindan halka arz tarihi sifir, halka arz tarihinden sonraki ilk ¢eyrek

bir, halka arz tarihinden sonraki ikinci ¢eyrek iki vb. gibi devam edilerek alinmaktadir.
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Biiyiime asamasi, 9. ¢eyrekten baglayarak satis biiyiimesi % 67’den daha az
oldugu ardisik alt1 ¢ceyrek donem bulunmaya calisilmaktadir. Boyle bir alt1 ¢eyrek
donem varsa, bir firmanin bu dénemin baglangi¢c ¢eyreginde olgunluk asamasina
girdigi diisiiniilmektedir. Bunun yerine, 9. ¢geyrekten sonra satis biiytimesinin %33 ten
kiigiik oldugu ardisik alti ¢eyrek donem bulundugunda, firmanin diisiis asamasina

girdigi diistiniilmektedir.

Olgunluk asamasi, firmanin yukarida belirtildigi gibi olgunluk asamasina
girdikten sonraki 9. geyrekten baslayarak satis biiylimesinin %67 ’den biiyiikk veya
%33’ten kiigiik oldugu ardisik alt1 ¢eyrek donem aranir. Satis biiylimesi arka arkaya
alt1 ceyrek %67°den biiyiikse, firmanin bu alt1 ¢eyrek donemin baslangi¢ ¢eyreginde
canlanma asamasina girdigi diisiiniilmektedir. Ancak satig biiyiimesi %33 ten diisiikse,

firmanin diisiis asamasina girdigi diisiiniilmektedir.

Canlanma asamasi, firmanin canlanmasi asamasina girdikten sonraki (olgunluk
asamasini takip ediyorsa) 9. ¢eyrekten baslayarak satis biiyiimesi %67’den (veya
%?33’ten az) az oldugu ardisik alt1 geyrek donem aranir. Bu donemin baslangi¢ ¢eyregi
olan ceyrekte bir firmanin tekrar olgunluk (veya diislis) asamasina girdigi

distiniilmektedir.

Diisiis asamasi, (olgunluk asamasini takip ediyorsa), firmanin diisiis asamasina
girdikten sonraki 9. ¢eyrekten baslayarak satis biiyiimesinin %67’den bliyiik oldugu
altt geyreklik bir donem bulunmaya calisilir. Bu dénemin baslangic ceyregi olan
ceyrekte bir firmanm biiyiime veya canlanma asamasina girdigi diisiiniilmektedir. Ug

aylik veriler yillik verilere doniistiiriliir.

1.2.2.9.Dickinson (2011) Modeli

Dickinson (2011) daha dnce yapilan ¢aligmalardan farkli olarak firma yasam
dongiisii temsilcisi olarak nakit akim tablosu verilerinden faydalanarak nakit
akiglarmin firma yasam dongiisii noktasinda gegerliligini incelemistir. Dickinson
(2011) nakit akim tablosunu segerken, nakit akislarinin kendine 6zgii kat1 bir disipline
sahip oldugunu ve bu yiizden nakit akiglarinin firmanin yasam dongiisiinii belirlemede
daha etkin sonuglar verebilecegini belirtmistir. Firma yasam donglisiliniin tespitinde
nakit akislarinin tek degiskenli ve ¢ok degiskenli siniflandirmadan daha gecerli

sonuclar verdigini iddia etmistir. Yasam dongiisiiniin firma diizeyinde (bireysel {iriin
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veya endiistri diizeyine gore) yakalamanin zor bir girisim oldugunu belirtirken
firmalarin her birinin farkli bir iirlin yasam dongiisii asamasina sahip birden fazla
iirlinli biinyesinde toplayabildigini ve birden fazla endiistri alaninda rekabet ediyor
olabilecegini belirtmistir. Ayn1 zamanda sunulan iirlinlerin her birinde farkliliklara
giderek {irilinle ilgili yasam dongiisiinii degistirebilecegi ve bunun firma yasam
dongiisline yansiyabilecegini vurgulamistir.

Dickinson (2011) ¢alismasinda, Gort ve Klepper (1982) tarafindan yapilan
calismada ortaya atilan 5 yasam dongiisii evresini esas almistir. Bu ¢alismada belirtilen
evreler, giris evresi ki yeniligin firma tarafindan ilk olarak iiretildigi, biiylime evresi
tiretici sayisinda biiyiik bir artisin oldugu, olgunluk evresi liretici sayisinin en yiiksege
ciktig1, durgunluk evresinde fliretici sayisinin azaldigi ve diisiis evresinde artik

piyasaya yeni girislerin olmadig: seklinde izah edilmistir.

Firma yasam dongiisii tespitinde nakit akislarini esas alan Livnat ve Zarowin
(1990) calismalarinda, nakit akislar1 i¢in faaliyetlerden (CFO), yatirirmlardan (CFI) ve
Finansmandan (CFF) elde edilen nakit akislar1 olarak almislardir. Nakit akislarinin
hisse senedi getirilerini etkiledigini bu nedenle nakit akis bilesenlerinin isletmenin
hem karliligin1 ve biiyiime firsatlarint hem de katlandig: riski daha 1yi yansittigim
belirtmislerdir. Dickinson (2011) daha 6nce Livnat ve Zarowin (1990) calismasini esas
alarak nakit akis degiskenlerini firma yasam dongiisii evrelerini tespit etmek icin

kullanarak yeni bir model gelisgtirmistir.

Dickinson (2011) gelistirdigi modelde nakit akis kombinasyonu ile firma
yasam dongiisii evrelerini belirlerken mevcut modellerin eksiklilerini gidermeye
calismistir. Calismada nakit akislarinin karakteristik 6zelliklerine bagl olarak firma
yasam egrilerini belirlemek ve Onceki c¢aligmalarda siibjektif olarak yapilan
siniflandirmanin yerine net bir 6l¢ii olarak kullanilabilecek nakit akisi anlayisini
onermektedir. Boylece bir isletmenin gelecekteki karliligini belirlemede kullanilan kar
marj1 ya da varlik devir hiz1 gibi degiskenlerin firma yasam dongiisii asamalarindan
farkli sekilde etkilenmesinin dniine gegilmis olacaktir. Isletmeler siirekli gelisen ve
degisen olusumlar oldugundan isletme ici faktorler (stratejiler, finansal kaynaklar,
yonetim becerisi) ile isletme dis1 faktérlerden (rekabet, makroekonomik) onemli
diizeyde etkilenmektedir. Dolayisiyla yasam egrisi bu faktorlerden ciddi manada

etkilenmekte ve Ozellikle uygulanan stratejiler yasam egrisi evrelerinin
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belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Dickinson (2011) ¢alismasinda kazanglara
bagli olgiitleri kullanmayarak, yasam evrelerini belirlemenin tiim paydaslar a¢isindan
faydali oldugunu belirtmis, nakit akiglarini esas alarak daha kat1, giivenilir ve gegerli
bir model gelistirmeye calismistir. Calismada firmanin gelecek karliliginin tespit
edilmesi, firmanin cari degerinin dl¢iilmesi ve gelecekteki hisse senedi getirilerinin
tahmin edilebilmesi i¢in firma yasam dongiisii evrelerinin 6nemi vurgulanarak, diger

caligmalara kars1 ¢esitli tistiinliiklerinin oldugu vurgulanmistir. Bu tstiinliikler;

J Iktisadi temellerin, firmalarin gelecekteki karliliginin tespitinde ne
derece dnemli oldugunu vurgulamak

o Degerleme yontemlerinde 6ngoriiniin ve bliylime oranlarinin daha iyi
degerlendirmesini yapabilmek.

J Yasam dongiisii evrelerindeki farkliliklara bagli olarak, firmalarin
potansiyel risk faktorlerini ve piyasa fiyatlarinin belirlenmesini dogru sekilde tespit

edebilmektir.

Dickinson (2011) calismasinda nakit akim kombinasyonunu olustururken
iktisat teorileri ile nakit akis tablosu iligskisini kurmustur. Bu iliskiyi ifade eden ve

yasam egrisi evrelerini gostermesi agisindan Tablo 6 agidaki sekilde sunulmustur.
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Tablo 1.7. Nakit akis tablosu ve iktisat teorileri

NAKIT GIRIS BUYUME OLGUNLUK DURGUNLUK | DUSUS
AKIS TURU
Firmalar Yatirimlarin Firmanin faaliyet Biiytime Biiyiime
potansiyel gelir en yiiksek alantyla ilgili bilgi | oranlarmn oranlarmin
ve oldugu bu birikimi arttig i¢in | diisiisi, diisiisi,
Faaliyet maliyetleri donem verimlilik en fiyatlarinda fiyatlarinda
Nakit hakkinda bilgi boyunca kar yiiksek diismesine diismesine
Akimlari eksikligi ile marjlari seviyededir neden olur neden olur
(CFO) piyasaya girerler | maksimum (Spence 1977, (Wernerfelt (Wernerfelt
(Jovanavic seviyeye ulagir | 1979, 1981, 1985). 1985).
1982). (Spence 1977). | Wernerfelt 1985). Faaliyetleri ile
yerlesmis bir
firmanin
rutinleri rekabet
agisindan esnek
olmasini
engellemektedir
(Hannan ve
Freeman 1984).
CFO Nakit (-) Nakit akiglar1 | (+) Nakit (+) Nakit akislar1 (+/-) Nakit () Nakit
Akis Yonleri akiglari akislari akislari
Y 6netimin Firmalar Firmalar Teori eksikligi Borglarin
iyimserligine piyasaya olgunlastik¢a daha 6denebilmesi
Yatirnm bagli olarak girisleri etkin iiretim i¢cin mevcut
Nakit yatirimlar caydirabilmek | yontemlerinin varliklarin
AKkimlari sekillenir amaciyla ortaya ¢ikmasi ve elden
(CFI) (Jovanavic biiyiik teknolojinin ¢ikarilmasi
1982). Firmalar yatirimlar gelismesi
piyasaya girisleri | yaparlar dolayisiyla mevcut
caydirabilmek (Spence 1977, | yapida eskimeler
amaciyla biiyiik 1979, 1981). meydana gelir
yatirimlar (Jovanavic 1982,
yaparlar (Spence Wernerfelt 1985)
1977, 1979,
1981).
CFI Nakit (-) Nakit akiglar1 | (-) Nakit (-) Nakit akiglar (+/-) Nakit (+) Nakit
Akis Yonleri akislari akislari akislari
Hiyerarsi Hiyerarsi Finansman Teori eksikligi Borglarin
teorisine gore teorisine gore kaynaklar1 Odenebilmesine
Finansman firmalar bu firmalar bu bulabilme odaklanilir.
Nakit evrede 6z evrede 6z cabasindan Borg yenileme
AKkimlar: kaynaktan ziyade | kaynaktan borglarin 6denmesi velveya geri
(CFF) banka ziyade banka ve ortaklara 6demeler
kredisi ile kredisi ile temettii gergeklestirilir.
finansmani finansmani 6denmesine dogru
kullanirlar kullanirlar bir politika
(Myers 1984, (Myers 1984, degisikligi
Diamond 1991). | Diamond gergeklesir.
Biiyiime 1991). Olgunluk
dénemindeki Biiylime donemindeki
firmalar kisa dénemindeki firmalar uzun
vadeli borglanma | firmalar kisa vadeli borglanma
araclari ihrag vadeli araglari ihrag
ederler (Barclay | borglanma ederler (Barclay ve
ve Smith araglar1 ihrag Smith
1995). ederler 1995)
(Barclay ve
Smith 1995)
CFF Nakit (+) Nakit akiglar1 | (+) Nakit (-) Nakit akiglart (+/-) Nakit (+/-) Nakit
Akis Yonleri akislari akislari akislari
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Dickinson (2011) c¢alismasinda, Tablo 1.7°de gosterildigi gibi iktisat
literatiiriinde yer alan ¢aligmalardan tiirettigi nakit akim tablosu Oriintiisiinde her bir
evre igin farkli yaklasimlarin oldugunu gostermistir. Ornegin, giris evresindeki
firmalarin yeterince bir miisteri kapasitesine sahip olmadigi ve yeterince satig, maliyet
ve potansiyel gelirlerini tespit etmede yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmadiklarindan
dolay1 faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin negatif olacagi beklenir. Buna
karsilik biiylime ve olgunluk asamalarinda, yiiksek yatirnm kapasitesi, verimliligin
artmasi, yeterli miisteri, bilgi ve tecriibeyle birlikte kar marjinin maksimum diizeyde
olmas1 faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin pozitif yonlii olacag:
beklenmektedir. Olgunluk asamasindan sonra firmanin faaliyetlerinde ve biiylime
hizinda bir duraganligin ve akabinde bir diisiisiin gerceklesebilecegi belirtilmektedir.
Dolayisiyla diisiis evresinde faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin negatif yonli
oldugu belirtilmektedir (Wernerfelt, 1985). Bu ayn1 zamanda iktisat literatiiriinde ileri

stiriilen hipotezleri desteklemektedir.

Calismada belirtilen ve Tablo 1.7°de gosterildigi gibi, yatirim faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglarinin giris ve bilylime evrelerinde negatif yonlii oldugu
savunulmustur. Bunun nedeni, giris ve biilyiime yasam evrelerinde yapilan yatirimlarin
yiiksek olmasi, rekabet ortaminin kizistig1 ve firmanin yatirimlara daha fazla 6nem
verdigi bir evre olmasindan kaynaklanmaktadir. Olgunluk evresinde giris ve bliylime
evresi kadar bir yatirim yogunlugu olmamakla birlikte mevcut sermayenin korunmasi
amaciyla yatirnmlara devam edileceginden bu evrede de yatirimlardan kaynaklanan
nakit akislarinin negatif yonlii olacagi savunulmaktadir. Diisiis evresinde genellikle
biriken borglarin 6denmesi ve giinliikk faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi amaciyla
varliklarin nakde doniistiiriilmesi s6z konusu olabilmekte ve bu nedenle yatirimlardan

kaynaklanan nakit girislerinin pozitif olacagi varsayilmaktadir.

Yine Tablo 1.7°de belirtildigi gibi finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akiglarinin, finans literatiirinde ileri siiriilen hiyerarsi teorisine uygun olarak giris ve
biiyiime evrelerinde pozitif olacagi savunulmustur. Buna karsilik, olgunluk evresinde
bir taraftan giris ve biiylime donemlerinde yapilan yatirimlardan kaynaklanan
borglarin 6denmesi, ayn1 zamanda temettii 6demelerinin getirdigi nakit c¢ikislarinin
artisina ve bununda finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin negatif yonli

olacag ileri siirtilmektedir. Ancak calismada finansman literatiiriinde durgunluk ve
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diisiis asamalar1 i¢in destekleyici bir ¢alisma bulunmadigindan bu evreler i¢in finansal
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin pozitif veya negatif yonlii olacagi

konusunda bir 6ngoriide bulunulmamustir.

Dickinson (2011) Nakit Akim Tablosu verilerinden faydalanarak firma yagam
dongiisti icin gelistirdigi modele gore bes asamali bir dongiiniin oldugunu ileri
stirmiistiir. Bunlar; Girig, Biiyiime, Olgunluk, Durgunluk ve Diisiis asamalaridir. Bu
asamalarin tespiti i¢in Nakit Akim Tablosu’nun Faaliyetlerden Saglanan Nakit
Girigleri, Yatirnmlardan Saglanan Nakit Girisleri ve Finansmandan Saglanan Nakit
Girigleri kalemlerinden artis ve azalislara gore arti (+) ve (-) seklinde sembolize
edilerek firma yasam dongiisii modeli olusturmustur. Firma yasam dongiisii tablosu

asagidaki sekilde gdsterilmistir.

Tablo 1.8. Dickinson (2011) Modeli

Giris | Biiyiime | Olgunluk Durgunluk Diislis

Faaliyetlerden
Saglanan Nakit - + + +/- -/-
Girisleri

Yatirimlardan
Saglanan Nakit - - - +/- +/+
Girigleri

Finansmandan
Saglanan Nakit + + - +/- +/-
Girigleri

Dickinson (2011) ¢alismasini diger ¢alismalardan ayiran en belirgin farki tek
bir degiskene bagli kalmaksizin nakit akislarmin faaliyet, yatirim ve finansman
seklinde tli¢ degisken bileseninin kullanilmasidir. Diger ¢aligmalarda firma yasam
dongiisii egrisi evrelerinin tek bigimli bir dagilim sergileyecegi ileri siiriilmiis ve firma
yasi ile firma biyiikliigii birlikte kullanildiginda ise firma yasam egrisinin rutin bir
siireci takip edebilecegi elestirisi yapilmistir. Bu elestiride, firma yasam egrisinin
giristen diislise dogru bir siireci takip edecegi diisiincesi her zaman gergeklesmeyecegi,
firmalarin herhangi bir evrede iken yeniden bir baska evreye gecis yapabilecegi
diistincesi s6z konusudur. Bu nedenle nakit akis kombinasyonunun esas alinmasi,
firma yasam dongiisii evrelerinin rutin bir siireg takip etmedigi, firmanin dinamiklerine

gore sekillenecegi ortaya konmugstur. Dolayisiyla giris evresine baglayan bir firmanin
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yasam dongiisii evresinde diisiis evresine gecebilecegi gibi diislis evresinde bulunan

bir firma biiyiime veya olgunluk evresine geri donebilecegi ileri siiriilmektedir.

1.2.2.10.1vashkovskaya ve dig. (2013) Model

Ivashkovskaya ve dig. (2013) yaptiklar1 ¢alismada, daha 6nce Anthony ve
Ramesh (1992) tarafindan gelistirilen siiflandirma yontemine benzer bir yontemi
takip ederek bir skor sistemi gelistirmislerdir. Ancak Anthony ve Ramesh (1992)
calismasindan farkli olarak Dagitilmamis Karlar ile Duran Varliklar1 siniflandirma
degiskeni olarak kullanmiglardir. Ayrica tglii bir skor sistemi gelistirerek belli
yiizdeler arasinda yer alan firmalar1 yasam donglisli evrelerine ayirmistir. Buna gore
%0 ile %33 arasinda olan firmalarin Biiylime evresinde oldugunu, %33 ile %66
arasinda yer alan firmalarin Olgunluk evresinde oldugunu ve %66 ile %100 arasinda
yer alan firmalarinda Diisiis evdesinde bulundugunu ileri siirmiistiir. Caligmada
skorlarin atanmasi igin gelistirilen dort temel degisken asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Tablo 1.9. lvashkovskaya ve dig. (2013) modeli sinirflandirma degiskeni

SKORLAR
Firma Yas1 Satis Biiyiime | Dagitilmamis Duran
Hiz1 Karlar Varliklar
0-33% 1 3 1 3
33 -66 % 2 2 2 2
66 — 100 % 3 1 3 1

Tablo 1.9’daki skor sisteminde gosterildigi gibi, firmalarin her biri elde
ettikleri skorlara gore biiylime, olgunluk ve diisiis evreleri olmak {lizere yasam egrisi
evrelerine atamasi yapilmaktadir. Boylece diisiik skorlar alan firmalar yagsam evresinin
baslangicini temsil ederken yiiksek skor alan firmalar yagsam egrisinin ileri evrelerinde

yer alacaklardir.

1.2.2.11.Won ve Ryu (2015) Modeli
Won ve Ryu (2015) yaptiklar1 ¢alismada daha once yapilan Anthony ve
Ramesh (1992)’in c¢alismasimna uyguladiklari modele benzer bir siniflandirma

yontemini takip etmislerdir. Ancak bu c¢alismada bazi1 farkli degiskenler
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kullanmiglardir. Bu ¢aligmada farklilik olarak yasam egrisinde 3’1ii (biliylime, olgunluk
ve diisiis) evre yerine 5°1i (biiyiime, cakigsma, olgunluk, cakisma ve diisiis) evre
kullanilmistir. Temelde biiyiime, olgunluk ve diisiis evreleri kullanilmis olsa da
cakisma adi altinda iki ara evre sisteme dahil edilmistir. Won ve Ryu (2015)
calismalarinda diger calismalardan farkli olarak isletmede ¢alisan sayisindaki degisimi
de bir siniflandirma degiskeni olarak kullanmiglardir. Bu ¢aligmada hisse senetlerinin
Piyasa Degeri ve Defter Degeri oranlamasini kullanmasi da ¢alismayr Anthony ve
Ramesh (1992) ¢alismasindan ayiran bir baska 6zelliktir. Bu calismada 5’li skor
sistemi gelistirilmis ve minimum 6, maksimum 30 puan iizerinden firmalarin aldig:
puana gore hangi evrede olduklarinin tespitine calisilmistir. Ayrica Won ve Ryu
(2015) calismalarinda 6 siniflandirma kriteri kullanmislardir.

Tablo 1.10. Won ve Ryu (2015) modeli

Yasam Satis Sermaye PD/DD | Calisan | Dagitilmayan | Firma
Egrisi Biiylime | Harcamalari Sayis1 | Karlar Oran1 | Yast
Hiz1
Biiytime (1) 1 1 1 1 5 5
Cakisma (2) 2 2 2 2 4 4
Olgunluk(3) 3 3 3 3 3 3
Cakisma (4) 4 4 4 4 2 2
Diisiis (5) 5 5 5 5 1 1

Tablo 1.10°da gosterilen degiskenlerin yillar arasinda ortaya ¢ikabilecek farkli
degerlerin olusmasini engellemek icin 5 yillik medyanlar hesaplanarak alimmustir.
Calismada 3 ana evre kullanilirken iki ara evre kullanilmistir. Bu evrelere atamalar
gelistirilen 6 ile 30 puan arasinda olusan bir skor sistemiyle yapilmaktadir. Calismaya
dahil edilen 2. ve 4. evrelerin bir donem olmaktan ¢ok verilerden daha iyi sonug elde

edebilmek amactyla kullanilmistir.

1.2.2.12.Jaafar ve Halim (2016) Modeli

Jaafar ve Halim (2016) yaptiklar1 ¢alismada, daha dnce yapilan ¢alismalara iki
temel elestiri getirerek bir siniflama yontemi benimsemislerdir. Bu elestirilerin ilki,
tek degiskenli siniflandirmalarda kriterlerinde gdosterilen firma yas1 degiskeninin
alinmamasi gerektigini, ikincisi ise, her bir isletmenin kendine 6zgii dinamiklerinin

goz ardi edildigi disiincesindedirler. Bu elestirilerine dayanak olarak, firmalarin
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biyolojik bir yas dongiisiinii takip etmeyecegi ve bir firmanin uzun siireden beri
piyasada olmasina ragmen daha geng ve yeni firmadan daha yiiksek biiyiime ve yeni
iirlin tiretebilme potansiyeline sahip olabilecegini ifade etmektedirler. Diger taraftan
isletmelerin kendine has 6zelliklerinden dolay1 goreceli olarak belli bir oranin (6rnegin
%10) yiiksek ve ideal bir biiyiime orani sayilirken, bir bagka firma i¢in bu oran diisiik
bir biiylime oran1 sayilabilmektedir.

Yasam egrisi evrelerinin sayis1 arttikca daha spesifik verilerin elde edilmesi
amaciyla esas donemlerin ara donemlere boliinmesi suretiyle daha fazla evre sayisi
elde edilmesi amaglanmaktadir. Ancak literatiirde bir¢ok ¢alismada 3 ile 5 arasinda
yasam egrisi evresinin esas alindigr gozlemlenmektedir. Jaafar ve Halim (2016)
yaptiklar1 calismada, yasam egrisi evrelerinin tespitinde 3 temel kriteri

benimsemislerdir. Bu kriterler;

Piyasa Degeri / Defter Degeri, fiyat temelli bir gosterge olmakla birlikte
isletmenin biliylime firsatlar ile varliklarin kullanilma sekli agisindan tercihlerin ne
yonde kullanildigini ve bu kullanma diizeyinin ne oludugunu gdstermesi bakimindan
onem arz etmektedir. Defter degeri isletmenin sahip oldugu ve elinde bulundurdugu
varliklarini nasil kullandig1 hakkinda bilgi verir. Piyasa degeri ise isletmenin elindeki
varliklarinin ekonomik bakimdan degerini ve ayni zamanda isletmenin gelecekte
bliyiime firsatin1 agiklayan bir degerdir. PD / DD orani yiiksek olan isletmenin
yatirimlara ve ayn1 zamanda biiylime firsatlarina daha yakin olabilecegi anlamina

gelmektedir.

Sermaye Harcamalar1 / Maddi Duran Varliklar degiskeni yatirim ve biiylime
firsatlarinin  degerlendirilmede firmalarin 6nemli bir gostergesidir. Genel olarak
firmalarin biiylime asamasinda daha fazla yatirnm ve buna bagli daha fazla iiretim
yapma egilimi diger agamalara gore yiiksektir. Bu oranin kullanilmasinin temel nedeni

firmanin yatirim ve biiyliime firsatlarindan yararlanma 6l¢iisiinii ortaya koymaktir.

Satiglarda biiylime yiizdesi, bir¢ok ¢alismada kullanilan ve vazge¢ilmez bir
kriter olarak degerlendirilebilir. Bu oran firmanin yildan yila ve 6zellikle biiylime
evresinde isletmenin dnceki yillara gére hangi oranda satiglarini arttirdigini gostermesi

bakimindan 6nem tasimaktadir.
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Jaafar ve Halim (2016)’ calismasini, Anthony ve Ramesh (1992)’in
calismasina benzer bir sekilde gelistirmislerdir. Ancak Jaafar ve Halim’in ¢alismasini
diger ¢alismalardan ayiran en Onemli farkliligin firma yasi1 ve temettii dagitimi
kriterlerini kullanmamasidir. Firma yasinin ayiric bir 6zellik olmadigi diistindesinde
olduklart i¢in alinmamasi gereken bir kriter oldugunu varsaydiklar1 gibi, temettii
dagitimmin da her bir evrede nasil olmasi gerektigi konusunda belirsizliklerin
oldugunu ileri stirmiislerdir. Firmalarin 6zellikle biiyliime evresinde yeterince yatirim
yapma egilimde olduklar1 ve bu yiizden kaynaklarini yatirima ve biiylime firsatlarina
aktardiklar1 i¢in ya hi¢ temettii dagitmadiklar1 ya da en diisiik oranda dagittiklari
yapilan ¢aligmalarda ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla firmalarin bu baglangi¢ ve biiyiime
evrelerinde nakit sikintist ¢ektigi, nakit degerlerini daha ¢ok yatirnm ve biiyiime
firsatlarina yonlendirdigi icin objektif bir temettii dagitiminin oldugunu sdylemek
mimkiin olmamaktadir. Buna karsilik olgunluk donemlerinde firmalarin daha ¢ok
piyasaya hakim olduklari, {iriin ve hizmetlerinin piyasada daha tercih edilebilir
diizeyde oldugu, satis ve gelir diizeylerinin daha stabil oldugu 6ngoriilebilir. Bundan
dolay1 firmalarin temettii dagitiminin bu evrede daha yiiksek olacagi diisiiniiliir.
Firmalarin diisiis asamasindaki temettii dagittmi konusunda yorum yapmak daha
glictiir. Biitiin bu aciklamalara ek olarak, firmalarin temettii dagitimi orani i¢in iki
temel strateji ile agiklamak miimkiindiir. Firmalar ya mevcut kaynaklarini biiyiime
firsatlarina yonlendirdiginden ya da nakit sikintisi ¢ektiklerinden dolayr temettii

dagitimini gergeklestirmede zorluk ¢ekmektedirler.

Bu calismada, firma yasam evrelerinin belirlenmesinde yalnizca ii¢ kriter
kullanilmistir. Bu siiflandirma degiskenleri; Piyasa Degeri / Defter Degeri orani,
Sermaye Harcamalar1 / Maddi Duran Varliklar oran1 ve Satiglardaki Biiyiime’dir.
Yasam evrelerinin belirlenmesinde 5°1i bir skor sistemi gelistirmisler ve en az 4 en ¢cok
20 puanla puanlandirmislardir. Puanlamada ayrica %0 - %20 arasinda 5 puan, %21 -
%40 arasinda 4 puan, %41 — 60 arasinda 3 puan, %61 - %80 arasinda 2 puan ve %81
- %100 arasinda ise 1 puanla degerlendirmektedir. Boylece her bir firmanin hangi
evrede oldugu bu puanlama tablosundan yola ¢ikilarak tespiti yapilmistir. Tablo 8’de
yasam evreleri skorlaria yer verilmistir. Bu tabloda gosterildigi sekliyle elde dilen
skorlara gore sayet firma; 16 — 20 arasinda bir skora sahip ise biiyiime evresinde, 9 —

15 arasinda bir skora sahip olmas1 durumunda olgunluk evresinde ve 4 — 8 arasinda bir
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skora sahip olmas1 durumunda ise diisiis evresinde yer alacaktir. Calismanin {i¢ yasam
egrisi evresi kullanilmasina ragmen iki ara donem kullanilarak daha spesifik degerler

elde edilmeye calisilmis ve ek analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 1.11. Jaafar ve Halim (2016) Modeli

YASAM EGRISI BELIRLEYICILERI (Skorlar

Piyasa Degeri / Sermaye Satiglarda

Defter Degeri Harcamalari Biiylime
%0 - %20 5 5 5
%21 - %40 4 4 4
%41 - %60 3 3 3
%61 - %80 2 2 2
%81 - %100 1 1 1

1.3.  Firma Yasam Dongiisii ile Tlgili Yapilan Calismalar

Calismanin bu kisminda iiriin yagsam dongiisii ve firma yasam dongiisii ile ilgili

yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Otlu ve Karaca (2005) yaptiklar1 maliyet yonetimi ve yasam seyri maliyet
analizi ¢alismalarinda, global rekabet ortaminda daha etkin karar almak icin yasam
seyri maliyetleme yaklagiminin kullanilmasinin isletmenin etkinligi bakimindan 6nem

tasidigi diisiincesinde olduklarini uygulamali olarak ortaya koymuslardir.

Ciftei (2012) mamul yasam donemi maliyetleme yontemi ilizerine yaptigi
calismasinda bu yontemi kullanan isletmelerin 6zellikle karar verme siirecinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin ¢alismada elde edilen 6nemli
sonuglardan biri de firmalarin 6énemli bir kismmin bu yonteme iliskin bilgi sahibi

olmadigidir.

Simsek (2012) mamul yasam donemi maliyetleme iizerine ¢aligma yapmustir.
Bu calismada, rekabet¢i bir ortamda maliyet diisiirmenin yollarindan biri olarak
mamul yasam donemi maliyetleme oldugu vurgulanmaktadir. Geleneksel yontemle
maliyetleme, mamuliin olgunluk ve diisiis asamasinda belirlenirken, mamul yasam
donemince maliyetlemede ise {retim Oncesinde maliyetlerin belirlendigine

yogunlagmaktadir. Bir mamuliin tasarimindan baslayip elden ¢ikarilmasina kadar olan
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tiim siireci kapsayan mamul yasam donemi maliyetleme yontemi yatirim kararlarinda
etkin oldugu, ancak bu etkinligin arttirtlmasi i¢in ydntemin Faaliyet Tabanli
Maliyetleme, Hedef Maliyetleme ve Kaizen Maliyetleme ile birlikte kullanilmasi
onerilmektedir. Yontemin isletmede boliimler arasi iyi bir igbirligi, pazar arastirmasi,
verilerin varsayim olarak iyi bir tahmin yonteminin gelistirilmesi ve hesaplarin

ayrintili bir sekilde yapilmasi gerektigini ifade etmektedir.

Adizes (1979) firma yasam dongiisii ile ilgili yaptig1r calismada, firmalarin
yonetimsel sorunlartyla ilgilenmis, her bir yasam dongilisii evresini yoOneticilerin
alacagi kararlar dogrultusunda incelemistir. Bu ¢alismada en fazla yasam dongiisii
evresinin olusturuldugu dikkat ¢ekmektedir. On evreden olusan firma yasam dongiisii
PAEI formiiliizasyonuyla izah edilmeye c¢alisilmistir. Calismanin esasin1 yonetim
izerinden firma yOnetiminin yasam evreleri boyunca sergiledikleri davraniglar alinan
kararlar ve bu kararlar dogrultusunda firmanin bulundugu evreleri tespit etmek ve
evrenin gerektirdigi davranig sekillerini ortaya koyarak yoneticileri alacaklar
kararlarda uyarmay1 hedeflemistir. Calismada organizasyonlarin yasam dongiisii
sorunlariin teshisi ortaya konularak bu sorunlarin ¢déziimiine yonelik Oneriler yer

almaktadir.

Anthony ve Ramesh (1992), yaptiklar1 ¢alismada firma yagam dongiisiinii ii¢
evrede incelemis ve bu evrelerin olusmasinda tek ve cok degiskenli siniflandirma
yontemlerini kullanmiglardir. Anthony ve Ramesh (1992)’in firma yagam dongiisiinii
olustururken gelistirdikleri skor sistemi ile her bir firmanin hangi evrede oldugunu
tespit etmeye calismiglardir. Calismada firma yasam dongiisii evrelerini muhasebe
performans 6l¢limlerine, hisse senetlerinin fiyatlarindaki piyasa tepkisini 6l¢miislerdir.
Analizler sonucunda, hisse senetlerinin piyasadaki tepkisinin satiglardaki biiyiime ve
sermaye harcamalar1 etki etmektedir. Bu tepkinin firma yasam evrelerinin birer
fonksiyonu olarak degerlendirmek gerektigi vurgulanmistir. Calismanin 6ziinde iki

temel hipotezin test edildigi anlasilmaktadir.

“1) Satiglardaki beklenmeyen pozitif biiyiime durumunda, biiyiime (diisiis)
evresinde yer alan firmalar sermaye piyasalart ile daha yiiksek (diisiik) deger iliskisine

sahiptir.”
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“2) Beklenmeyen pozitif sermaye harcamalart durumunda, biiyiime (diisiis)
evresinde yer alan firmalar sermaye piyasalart ile daha yiiksek (diisiik) deger iligkisine

sahiptir.”

Anthony ve Ramesh (1992)’in bu ¢alismasinin literatiirde 6nemli bir doniim
noktasi olusturdugunu ve sonraki ¢alismalarda gelistirilen modellerin bu c¢alismay1
esas aldig1 gozlemlenmistir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire 6nemli bir katkisinin

oldugu distiniilmektedir.

Black (1998a,b) ¢alismasinda Anthony ve Ramesh (1992)’in ¢alismasini esas
almis ve bu c¢alismayla, firma kazanglar1 ile nakit akis tablosu bilesenlerinden
(faaliyetlerden nakit akislari, yatirimlardan nakit akiglar1 ve finansmandan nakit
akislar) 4 ayr1 yasam dongiisiindeki deger iliskisini incelemistir. Black (1998a) ii¢
temel evreyi olustururken ¢ok degiskenli siniflandirma ve firma yas1 olarak firmanin
borsaya kote edildigi tarihi baz almistir. Yapilan regresyon analizinde 6z kaynaklarin
kayitl degeri nakit akiglar degiskeni ile kazanca ait degiskenleri kullanilarak firmanin
yasam evrelerinin her birinin ayr1 analizini yapmistir. Calismanin sonucuna
bakildiginda, nakit akis bilesenlerinin en az birinin farkli yasam evrelerde hisse

getirilerini agikladigi vurgulanmaktadir.

Habbe (2002) Endonezya Borsasinda (BEJ) iiretim faaliyeti yiiriiten isletmeler
tizerinde yaptiklar1 calismada, karlilik ve artan deger lizerinde firma yasam
dongiisiiniin etkisini 6l¢miistiir. Caligmada 1989-1996 yillarini kapsayan 788 firma yili
verilenden faydalanilmigtir. Firma yasam dongiisii 5 evrede 377 firma yili degerleri
tizerinden incelenmistir. Bunlar biiyiime, biiylime/olgunlasma, olgun, olgun/durgun ve
durgun evrelerdir. Firmalarin sermaye harcamalar1 dikkate alinarak yapilan analiz
sonucunda yasam dongiisiiniin karlilik ve piyasa degeri arasinda iligkinin pozitif yonlii
oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda firma degerini mevcut varliklar ve biiylime
firsatlar1 olarak belirlediginde, Myers teorisinden (1977) faydalanarak yapilan faktor
analizinde yagam dongiisiiniin her asamasinda farkli karakteristik 6zellikler sergiledigi
sonucunu ¢ikarmaktadir. Firma yasam dongiisiiniin her bir evresinde (olgunluk evresi
hari¢) 6z sermayenin piyasa degeri ile kazanglarin pozitif bir iligki icerisinde oldugunu

gbzlemlemistir.
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Kousenidis (2005) yilinda yaptig1 calismada firmanin muhasebe karinin hisse
getirileri arasindaki iligkiyi yasam dongiisii kavramiyla birlikte incelemistir.
Kousenidis’e gore muhasebe karinin muhasebe temeline dayali degerleme
modellerinde 6nemli belirleyicilerden birisidir. Bu ¢alismanin sonucunda firmanin
biiyiikliigii kazang/getiri arasindaki iligskiyi agiklamada 6nemli bir faktdrdiir. Ancak
farkli yasam dongiisii evrelerinin her birinde kazang/getiri arasinda bir farklilasma

goriilmedigi gibi giiclii bir iliskininde tespiti yapilamamustir.

Gregory ve dig. (2005) yaptiklar1 galismada, kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin
sermaye yapilarini incelemek i¢in Berger ve Udell (1998)’in gelistirdigi biiyiime egrisi
modelini uygulamistir. Bu modelde esas itibariyle isletmelerin ilk kurulus yillarinda
ve biliyllme asamasinda daha c¢ok isletme melekleri finansman secenegini
kullanmaktadir. Ancak isletme biiyiiyiip gelistikce girisim sermayesi finansman
ihtiyaci karsilanmis olacaktir. Dolayistyla bliylimenin devam etmesi durumunda daha
fazla tecriibe ve bilgi birikimi isletmeyi uzun vadeli bor¢lanmaya ve hisse senedi ihraci
yoluyla finansal ihtiyacim1 gidermeye yoneltecektir. Biiylime modeli olarak
adlandirilan bu modelde, siiflandirmaya esas olarak satislar, tam zamanl isgéren
sayis1, bilgi paylasimi gibi kriterler esas alinmistir. Bu model literatiirde bulunan diger

modellere alternatif bir anlayis gelistirilmistir.

DeAngelo ve dig. (2006) yaptiklari ¢alismanin esasinda temettii ddemelerinin
firma yasam dongiisii ile baglantisini arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda, temettii
O6demelerinin firma yasam dongiisiinii etkiledigini, 6zellikle olgunluk dénemlerinde
firmalarin temettii dagittimin1 bir prestij olarak gordiiklerini ifade etmektedirler.
Analizlerin ortaya koydugu sonugclara bakildiginda firma yasam dongiisii agamalarinin
1yi bir i¢ ve dis sermaye karigiminin saglanmasi temettii teorisini destekler niteliktedir.
Dolayisiyla diizenli temettii 6demelerinin katkida bulunan sermayeye gore yliksek
kazanilmis 6z sermayeye sahip olma egiliminde iken temettii 6demesi yapmayanlarin

kazanilmis 6z sermaye sahip olmadiklari tespitinde bulunmuslardir.

Yonpae ve Chen (2006) calismalarinda Anthony ve Ramesh (1992)’in
modelini baz almis ancak skor sisteminde kendilerine gore bir degisiklik yaparak
firmanin yasam dongiisiinde bulundugu evreyi tespit etmeye ¢alismislardir. Calismada

esas alan deger iliskisi, firma yasam dongiisii evreleri ile muhafazakar muhasebe
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arasinda gergeklesebilecek iliskiyi tespit etmeye g¢alismiglardir. Calismanin ortaya
koydugu sonuca bakildiginda, bir taraftan muhafazakar muhasebenin diger taraftan
muhasebe bilgilerinin deger iliskinin iizerinde firma yasam dongiisii evreleri ile
birlikte ortak etkisinin oldugunun tespitinde bulunmuslardir. “Farkli yasam egrisi
evrelerinde yer alan firmalar, iiretim fonksiyonu ve yatirim firsatlarinda farkhilik
gostereceginden, deger iligkisi ¢alismalarinda bu durumun dikkate alinmast” gerektigi

vurgulanmistir.

Aharony ve dig. (2006) yaptiklar1 ¢alismada Anthony ve Ramesh (1992)’in
caligmasini esas almiglardir. Ancak bu calismaya nakit akis bilesenleri ile bu nakit
akiglaria karsilik gelen tahakkuk temelli bilesenin, farkli yasam dongiisii evrelerinde
goreceli deger iligkilerini arastirmislardir. Calismanin sonucunda, 6rneklemin tamami
dikkate alindiginda yasam dongiisii evreleri goz ardi edildiginde, nakit akis bilesenleri
ile tahakkuk bilesenlerinin agiklama giicleri arasinda bir iligkinin olmadig1 tespit
edilmistir. Ancak li¢ farkli yagsam dongiisii evreleri olan biiyiime, olgunluk ve diisiis’e
gore yapilan siniflama sonucunda, her ii¢ yasam dongiisii evrelerinin agiklama giicii,

tiim 0rneklemin agiklama giiciinden daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

Clyde ve Roman (2006) galismalarinda isletmelerin tahakkuk, yonetim ve
faaliyet kararlar1 ile yasam dongiisii arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu ¢alismada
iler1 siirtidiikleri goriise gore, firmanin yasam dongiisii s6z konusu firmanin tahakkuk
ozellikleriyle dogrudan iliskili oldugunu vurgulamislardir. Ayni zamanda yonetimsel
ve faaliyetle ilgili kararlarin firma yasam dongiisii ile iligkili oldugunu belirtmislerdir.
Calismada varilan sonuca gore, firmalarin ya satiglarini arttirmast ya da maliyetlerini
diisiirmesi halinde karini arttiracaktir. Dolayisiyla pozitif tahakkuka sahip olacaktir.

Bu durumda firmanin faaliyetlerden kaynakli nakit akisi negatif olacaktir.

Liu (2006) firmanin ¢alisma sermayesi tahakkuklarini esas alarak bir ¢aligma
yapmustir. Bu ¢calismada bir firmanin yasam dongiisiindeki evreye gore tahakkuklarin
farklilik gosterdigini iddia etmislerdir. Calismadan ¢ikarilan sonuglara gore, biliylime
ile ¢alisma sermayesi tahakkuklari arasinda diger yagsam dongiisii evrelerine nazaran
pozitif bir iligskinin oldugunu vurgulamistir. Ayn1 zamanda diisiis asamasinda olan bir
firmanin kiiciilme, tasfiye veya yeniden yapilanma gibi secenekleri diisiindiigiinde,

calisma sermayesi tahakkuklarinin diger yasam evrelerine gore negatif olacagi
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tespitinde bulunulmus ancak kazan¢ noktasinda yonetimin etkisi ayrica

vurgulanmistir.

Kim ve Suh (2009) Amerika’da yaptiklar1 ve 1981 — 2006 yillarin1 kapsayan
caligmalarinda dagitilmamais karlar ile firma yasam dongiisii evreleri arasindaki iliski
incelemislerdir. Calismanin esas konusunu dagitilmamis karlarin isletmenin alacagi
finansal kararlarda ve firma yasam dongiisii evrelerinde 6nemli bir temsilci oldugu,
firmanin sermaye yapist kararlar1 farkli yasam dongiisii evrelerinde farklilik
gosterecegidir. Aragtirmada isletmelerin bor¢lanma oranlar1 dikkate alindiginda
isletmeler dagitilmamis kar tutarlarina gore diisiik, orta ve yiiksek seklinde ii¢ gruba
ayrilmistir. Buna gore diisilk ve yiiksek dagitilmamis kara sahip isletmelerde
bor¢clanma orami diisiik diizeyde kalirken, orta diizeyde dagitilmamis kari olan
isletmelerin daha yiiksek bor¢lanma oranina sahip oldugu tespitinde bulunmuslardir.
Calismanin bir baska sonucu ise, firmalarin varliklarinin biiyiime hizi ve uygulanan
finansman yontemlerinin dagitilmamis kar tutarlariyla iligkili oldugudur. Bagska bir
ifade ile dagitilmamis karlar1 diisiik olan firmalarin goreceli olarak yavas biiyiime
hizina sahip ve finansman ihtiyag¢larini hisse ihraciyla karsilarken, dagitilmamais karlar

yiiksek olan firmalarda bunun tam tersi bir durum gecerlidir

Shyu ve Chen (2009) vyaptiklar1 ¢alisgmada isletmelerin yasamlarini
stirdlirebilmeleri i¢in isletme riskini diistirme ve biiylime firsatlari arayisina yonelik
stratejik kararlar1 incelenmistir. Bu calismada cesitlendirme stratejisinin kapsami ile
farkli yasam dongiisii evrelerinde isletme performansin arasinda bir iligkinin olup
olmamasi arastirllmistir. Elde edilen sonuglara gore, ¢esitlendirmenin firmaya 6zgii
sartlara ve firmanin karakteristik 6zelliklerine bagli olarak yasam dongiisii evrelerinin
bu durumun yansitilmasinda 6nemli bir rol oynadig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica bagiml
degisken olarak {iriin cesitlendirmesini esas alarak c¢esitli sahiplik yapisi
degiskenlerini, isletme riskini, biiyiime firsatlarini ve temettii degiskenleri kullanilarak
olusturulan modelin olgunluk evresinde cesitlendirme stratejisinin diger yasam

evrelerine gore daha hayati bir rol tistlendigi tespitinde bulunmuslardir.

Yan ve Zhao (2010) ¢alismalarinda, firma yasam donglisii asamalarini lgmek
icin yeni ve alternatif bir metodoloji gelistirmislerdir. Bu metodolojilerinde 6zellikle

firma yasam asamalarinin Olgiilmesinden daha esnek bir yaklasim saglamakta
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oldugunu iddia etmislerdir. Bu yOntemin nispeten daha uzun bir ge¢mise sahip
kuruluslar i¢in daha uygun oldugunu belirterek kesme noktalarinin 33-67 yiizdelik
dilimlerinden tiiretildigi i¢in kisa siireli yasam dongiisii olan firmalarda daha az etkili
oldugunu vurgulamislardir. Biiyiik 6rneklem ve uzun zaman serisi olan firmalarin
yasam asamalarinin belirlenmesinde etkili bir yontem oldugu tespitinde

bulunmuslardir.

Dickinson (2011) yaptig1 ¢alismanin temelini nakit akis modellerini kullanmak
suretiyle firma yasam dongiisii asamalarim1 belirleyecek bir model gelistirmistir.
Modelin daha saglam temelleri dayandigini vurgulayarak firma yasam dongiisii
asamalarinin belirlenmesinde her bir firmanin bulundugu asamayi tespit etmede daha
etkin bir yontem oldugunu iddia etmistir. Ozellikle karliligm, yasin, temettii
dagitimiin objektif olmadigin1 belirterek, daha objektif veriler sunan nakit akis
modellerini onermektedir. Nakit akis Oriintiisiiniin, analiz, tahmin, degerleme ve
gelecekteki arastirmalar i¢in bir kontrol degiskeni olarak uygulamalar1 olan daha

saglam bir ara¢ oldugunu belirtmektedir.

Shayan (2013) iran’da Tahran borsasinda faaliyet gosteren isletmelerin 2005-
2011 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak farkli yasam dongiisii asamalarinda
finansal oranlar ile yaratilan hisse degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu
arastirmada ii¢ evreden olusan biliylime, olgunluk ve diisiis yasam ddngiisiinii
tanimlamak i¢in temettli ddemelerini, satiglardaki biiylimeyi, sermaye harcamalarini
ve firma yasini esas alarak analizlerini yapmistir. Analiz sonucuna gore finansal
oranlar ile yaratilan hissedarlar degeri arasinda anlamli bir iligski olmasina ragmen,
farkli asamalardaki kurumsal yasam dongiisliniin finansal oranlar ile yaratilan
hissedarlarin degeri arasindaki iliskiyi etkileyebilecegini tespit etmistir. Ancak mali
oranlar ile pay degeri arasindaki iliski bakimindan yasam donglistiniin farklh
evrelerinde bazi oranlar i¢in farkliliklarin oldugu sonucuna ulagmistir. Biiyliyen
firmalarda bor¢ orani, satig getirisi oran1 ve hisse basina kazang oranlarinda, diisiis
evresinde olan firmalarda ise satig getirisi orani, bor¢/6z kaynak orani, hisse basina
kazang ve 6z kaynak getirisi oranlarinda hisse degerleri arasinda bir iliskinin tespit

edilmedigi sonucuna varmistir.
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Abednazari ve Noravesh (2013) Tahran borsasinda islem goéren firmalar
tizerinde 2006-2010 yillar1 arasinda 82 firmanin 410 veriden faydalanarak bir ¢caligma
yapmiglardir. Calismada bir firmanin yas1 ve mevcut durumunun yasam dongiisii
asamalarinda gelecekteki yatirim firsatlarini etkiledigini tespit etmislerdir. Bu etkinin
yagsam dongiisii agisindan farkliliklar arz ettigini gosteren aragtirmaya gore firmalarin
her bir yasam evresinde yonetim kararlarinin etkili oldugunu da belirtmislerdir.
Ozellikle yatirim firsatlarinin biiyiime asamasinda meydana getirdigi kazancin
degerlendirme ve kararlarinda dikkate alinmasi gerektigini, biiylime asamasindaki

firsat-kar iliskisinin diisiis asamasinda gergeklesmedigini vurgulamislardir.

Zohrabi vd. (2013) calismalarini firmalarin ¢alisma sermayesi stratejilerini
yasam dongiisiiniin biiylime ve olgunluk asamalarinda ele alarak bir inceleme
yapmiglardir. Calisma sermayesi firmanin sahip oldugu donen varliklarindan
olugmaktadir. Donen varliklar islemenin likiditesinin belirlenmesinde ve finansal
kararlarin alinmasinda 6nemli bir role sahiptir. Calisma sermayesi yOnetiminin
hedefledigi, yeterli diizeyde ve uygun miktarda likidite, riskin en aza indirilmesi ve
firma sahiplerinin refah diizeyinin yiikseltilmesi ile stratejik olarak nakit yonetimi
tutumlari, bor¢lanma oranlari tutumlar1 ve faaliyet nakit akisi tutumlari isletmeler i¢in
hayati onem tagimaktadir. S6z konusu degiskenler dikkate alinarak yapilan analizler
sonucunda biliylime asamasinda isletmelerin daha cesur ve atak bir caligma sermayesi
stratejisi izlemekte iken, olgunluk evresinde bulunan isletmelerin daha muhafazakar

bir strateji izledikleri ortaya ¢ikmustir.

Salehnejad ve Shahiazar (2014) yaptiklar1 calismada, sermaye yapisi
modellerinden hiyerarsi teorisi ile firma yasam dongiisii asamalar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Hiyerarsi teorisinde One siirlilen optimal sermaye yapisinin olmadigi,
dolayisiyla isletmenin finansal ihtiyacini oncelikle i¢ kaynaklardan saglayacagidir.
Sayet finansal ihtiyacin i¢ kaynaklardan karsilanamamasi durumunda oncelikle
bor¢lanma yoluna bagvurulacagi sonrasinda ise hisse senedi ihraci yoluyla giderilecegi
ongoriisiinde bulunulmustur. Bu ¢aligmanin ortaya koydugu sonuca bakildiginda,
biiylime evresinde firmalar sermaye yapisi kararlarinda hiyerarsi teorisine gore hareket

ederken, olgunluk ve diisiis evresinde hiyerarsi teorisinden ayrilmaktadirlar
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Castro ve digerleri (2015) teknolojik firmalarin sermaye yapisinin yasam
dongiisii asamalarma gore dinamik bir analiz yapmstir. Bu ¢alismada Ispanya ve
Avrupa’dan genis bir kamu sirketi 6rnegi kullanilmistir. Calismada ayni zamanda
teknolojik olmayan firmalarinda analize tabi tutuldugu gdzlemlenmistir. Isletmelerin
yatinm ve finansman nakit akiglarina dayali yenilik¢i bir yaklasim, kaldiragtaki
farkliliklari analiz ederek her iki sektordeki asamalar arasinda sermaye yapisinin itici
giiclerinin farkli rolleri tespit edilmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak, maddi olmayan
varliklarin etkisindeki farkliliklarin ve teknoloji firmalar i¢in basta olgunluk asamasi
olmak tlizere baz1 asamalardaki biiyiime firsatlarinin arkasindaki baskin itici gili¢ olarak
hiyerarsi teorisinin olusturdugu bilgi asimetrisi faktoriiniin etkin oldugu ortaya
cikmistir. Frank ve Goyal’in (2003) hiyerarsi teorisi testi, tiim yasam dongiisii

asamalarinda teknoloji firmalari tarafindan daha az bor¢ kullanildigini dogrulamistir.

Hasan ve digerleri (2015), 1990-2012 yillar1 arasinda Avustralya’da 8020
firma-yil verilerini kullanarak De Angelo vd. (2006) ile Dickinson (2011) tarafindan
gelistirilen nakit akis bilesenlerini kullanarak yaptiklar1 arastirmada 6z kaynak
maliyeti ile firma yasam dongiisii arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
baslangi¢ ve bliylime asamasindaki isletmelerin yeterince taninmamasindan ve yeterli
analist tarafindan takip edilememesinden dolay1 asimetrik bilgi sorunuyla karsi karsiya
kaldiklarin1 ifade ederek bunun sermaye maliyetini arttiracagini vurgulamislardir.
Buna karsilik olgunluk evresindeki firmalarin bilgi asimetrisi en aza indigi i¢in hisse
senetlerinin daha fazla tercih edileceginden 6z kaynak maliyetlerinin daha az oldugu
tespitinde bulunmuslardir. Firmanin yeterli teknolojik ve fiziki kaynaklara sahip
olmamasinin igletme i¢in bir risk olusturdugunu ve sermaye maliyetinin

farklilagsmasina etkide bulundugunu ifade etmislerdir.

Lima ve digerleri (2015) Brezilya BM & Fbovespa’da listelenen ve borsada
faaliyet gosteren firmalarin 1995-2011 yillar1 arasindaki verilerden hareketle,
firmalarin yasam donglisii asamalarinin muhasebe bilgilerinin kalitesi {izerinde bir
arastirma yapmistir. Arastirmanin sonuglarina gore, Brezilya kamu sirketlerinin yagam
dongiisii asamalar1 arasinda muhasebe sonuglarini yonetimi disinda muhasebe

bilgilerinin kalitesinde 6nemli farkliliklarin oldugunu gostermistir.
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Drobetz ve digerleri (2015), yaptiklari ¢caligmada, yasam dongiisii evrelerinde
firmanmn nakit bulundurma stratejisi lizerinde ©nemli bir etkisinin oldugunu
belirtmislerdir. Calismanin dikkat ¢eken bulgularindan birisi, isletmelerin yasam
dongiisiiniin ilk evrelerinde daha fazla nakit bulundurduklar1 sonraki evrelerde giderek
azalma gostermesidir. Bu farklili§in yasam dongiisiiniin yani sira finansal hiyerarsi ve
dengeleme kuramiyla desteklendigi, ayn1 zamanda vekalet problemi nedeniyle
baslangi¢ ve biiyiime evrelerinde sahip olunun nakit degerlerin olgunluk evresine

nazaran daha fazla oldugu ortaya ¢ikmustir.

Firma yasam dongiisiinii miisteri odakli olarak inceleyen Irvine, Park ve
Yildizhan (2016) yasam evrelerinin ilk agamasinda miisteri konsantrasyonu ile karlilik
arasinda 6nemli 6l¢iide olumsuz oldugunu, ancak olgunluk asamasinda bu iligkinin
olumlu sonuglar verdigini tespit etmislerdir. Firmalarin yasam evresinin ilk yillarinda
onemli diizeyde harcama yaptiklari, sonraki evrelerde miisteri bazli harcamalarin

diistiigii ve firmanin bundan énemli 6l¢lide fayda sagladig agik¢a goriilmektedir.

Giileg¢ ve Karacaer (2018) Borsa Istanbul &rnegi iizerinde yaptiklar1 calismada
kurumsal yasam egrisi ve muhasebe performansini incelemislerdir. Bu c¢alismada
muhasebe performansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi kurumsal yasam
dongiisii teorisi ile birlikte ele almislardir. Analizler igin Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 153 finansal olmayan firmanin 2006 ile 2014 yillar1 arasindaki 1353 firma
yilt verilerinden faydalanmiglardir. Calismada Anthony ve Ramesh (1992) deger
iligkisi modeli kullamilmistir. Calismada iic muhasebe performans OSlgiimii olan
beklenmeyen satis biliylime hizi, sermaye harcamalar1 ve kazang biiyiime (diisiis)
evresinde en yiiksek (diisiik) deger iliskisine sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Ayrica yapilan analizlerin sonucuna gore, teknoloji ve ulagtirma sektorlerinin biiyiime,
metal sanayi, ¢imento ve cam {riinleri sektorleri ise diisiis evresinde oldugunu

bulmuglardir.

Ambalavanar (2019) kurumsal yasam dongiisiiniin sermaye yapisi iizerindeki
etkisini arastirdigi ¢alismasinda, Almanya’da 2009-2017 yillar1 arasinda borsaya kote
edilmis finansal olmayan 351 firmanin verileri iizerinden bir arastirma yapmistir. Bu
arastirmada kurumsal yasam dongiisiiniin ilgili sirketlerin sermaye yapisi lizerinde

etkisi sirketlerin faaliyet gosterdigi sektér grubuna bagl oldugunu ileri siirmistiir.
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Yapmis oldugu saglamlik testleri sonrasinda regresyon sonuglarina gore, biiyiime
yasam dongiisii asamasi ile olgunluk yasam dongiisii asamasi, kaldirag oranlari
tizerindeki (artan) etkisi olumlu ve anlamhidir. Aynmi zamanda biiylime yasam
dongiisiinden olgunluk yasam dongilisii asamasma kadar olan asama, kaldirag
oranindaki bir diisiisle iliskilidir. Bunun yani sira olgunluk yasam dongiisii asamasinin
kaldirag oranlar1 tizerindeki (artan) etkisi, digerine gore yasam doniisii asamalari,
olumsuz ve anlamlidir. Ayrica diislis yasam dongiisiiniin (artan) etkisi olgunluk yasam
dongiisii asamasma gore uzun vadeli borglarin {izerinde Onemli bir etki
yapmamaktadir. Aksine olgunluk yasam dongiisiinde toplam borg¢ oran1 ve kisa vadeli
borg¢ orani iizerindeki etki olumlu ve anlamlidir. Diisiis yasam dongiisii asamasinda
toplam borg oraninda ve kisa vadeli bor¢ oraninda bir artis olusturdugu ancak bunun

anlamli olmadigin1 tespit etmistir.

Canton vd. (2019) Brezilya’da calisma sermayesi ve yasam dongiisiiniin
karliliga etkisini aragtirmiglardir. Bu c¢alismada Brezilya Borsasi’na B3 te kayith
isletmelerin 2014-2017 yillar arasindaki verilerinden hareketle Park ve Chen (2006)
metodolojisini uygulayarak isletme sermaye yonetiminin ve Orgiitsel yasam
dongiisiinilin isletme karlilig1 tizerinde etkisinin farkl sekilde gerceklestigi bulgusuna
ulagmiglardir. Metodolojide orgiitsel yasam dongiisii icin ii¢ evreden olusan yontem
kullanilmistir. Bunlar biiylime, olgunluk ve diisiis asamalaridir. Yontemde nakit
dontigiim stiresi, ortalama hisse senedi siiresi, kullanilan ortalama belge siiresi ve
ortalama ddeme stiresi kullanilmistir. Bununla birlikte 6rgiitsel yasam dongiisii i¢in
sermaye harcamalari, satis bliylimesi, temettii 6demeleri ve sirket yasi baz alinarak
orgilitsel yasam dongiisii evrelerinin tespitine calisilmistir. Varlik karliligr igin
varliklarin getirisinin kullanildig1 ¢alismada isletme sermayesinin ydnetiminin
orgiitsel yasam dongiisii evrelerine bagl oldugu tespitinde bulunmuslardir. Isletme
sermayesi yonetim siireclerine yatirim yapmanin ve bunu rutin karar alma siireclerine
etkin bir sekilde dahil etmenin sirketlerin hayatta kalmasi ve devamliligi i¢in esas
oldugu ve dogrudan karliliga yansidig, nakit doniistim dongiisii ile ilgili biiyiime ve

olgunluk agamasinda daha yiiksek karliliga ulagildig1 sonucuna varmislardir.

Akbar ve digerleri (2019) Pakistan firmalarinin iflas riskinin kurumsal yasam
dongiisiine bagli olup olmadigini incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada finansal

olmayan 12 farkli sektérden 301 firmanin 2005 ile 2014 yillar1 arasinda verileri
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tizerinden Hiyerarsik Dogrusal Karma Model (HLM) {izerinden analiz etmislerdir.
Yaptiklart c¢alismanin sonuglarina gore firmalarin, baslangig, biiyiime ve disiis
asamalarinda daha yiiksek iflas riski yasadiklarini, buna karsilik olgunluk asamasinda
daha diisiik bir iflas riskiyle karsi karsiya olduklarim1 ortaya koymuslardir. Bu
bulgulardan hareketle finans yoneticilerinin, kurumsal yasam dongiistiniin her
asamasinda firmanin finansal kirilganligi konusunda daha dikkatli olmalar1 gerektigini
ifade etmislerdir. Ayrica, Pakistan’da firmalarin yasam dongiilerinde sirali bir model
izlemediklerin, bunun yerine 6nceki bir asamaya donme veya yasam dongiisiiniin bir
sonraki asamaya atlama egiliminde olduklarini ortaya koymuslardir. Calismanin
onemli bir vurgusu da yasam dongiisii asamas ile ilgili iflas riski arasindaki iligkiyi
ampirik olarak inceleyen ve yoneticilerin bir isletmenin siirdiiriilebilir bir sekilde
faaliyetlerini devam etmesi i¢in yasam dongiisii etkilerini finansal planlamalarina ve
karar alma siire¢lerine dahil etmeleri gerektigini 6ne siiren ilk ¢alisma oldugunu ifade
etmislerdir. Bu bulgular, finans yoneticilerinin, kurumsal yasam dongiisiiniin her
asamasinda firmanin finansal kirilganhigi konusunda dikkatli olmalar1 gerektigini
gostermektedir. Sonuglar ayrica Pakistanli firmalarin yasam dongiilerinde sirali bir
model izlemediklerini, bunun yerine Onceki bir asamaya donme veya yasam
dongiistiniin bir sonraki asamasina atlama egiliminde olduklarini da ortaya koyuyor.
Bu, saglam yasam dongiisli asamasi ile ilgili iflas riski arasindaki iliskiyi ampirik
olarak inceleyen ve yoneticilerin bir isletmenin siirdiiriilebilir ¢alismasi i¢in yasam
dongiisii etkilerini finansal planlamalarma ve karar alma siireglerine dahil etmeleri

gerektigini One siiren ilk calismadir.

Yoo ve digerleri (2019) Kore Borsasi’na (KRX) kayith imalat endiistrisinde
faaliyet gosteren 516 firma iizerinde yaptiklar1 ¢alismada Ar-Ge harcamalarinin
gelecekteki yonetim performansi iizerine etkilerini arastirmislardir. Bu ¢alisma 2000-
2010 yillarin1 kapsayan 3743 firma yili verisi lizerinden yapilmistir. Calismanin
sonucunda Ar-Ge harcamalarinin firmanin gelecekteki performansi {izerinde olumlu
etki yaptig1 sonucuna varilmistir. Ancak firma yasam dongilisii agisindan Ar-Ge
harcamalarinin gelecekteki firma performansi firmalara gore degisiklik arz ettigini
gosteren sonuglara ulasilmistir. Sermaye piyasasinda isletmelerin siirdiiriilebilir
bliylime potansiyelleri bakimindan cevre, kosullar ve stratejisindeki gelismeleri

yansitan yasam dongiisiiniin belirsizligi arttirdigini gostermistir. Ar-Ge harcamalarinin
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firma yasam donglisii arasindaki iligki bakimindan incelendiginde, yapilan test
sonuglarinin Ar-Ge harcamalarinin firma yasam dongiisiinii 6nemli dl¢lide etkiledigi
gozlemlenmistir. Gelecekteki siirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasi agisindan Ar-Ge
yatirimlarinin dogru secilmesi yoneticilerin dogru kararlar almasi gerekmektedir.
Piyasanin firma yasam dongiisiine gore tepki gosterecegi, dolayisiyla firma yasam
dongiisii dikkate alinarak gelecekteki siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi gerektigini
ileri stirmislerdir. Firma yasam dongiisiiniin daha uzun bir zaman dilimine yayilmasi
acisindan firma degerinin maksimize edilmesi, ayn1 zamanda stratejik kararlarda
yOneticilerin piyasa performansini iyi takip etmeleri ve buna gore dogru kararlar

almalaria bagli oldugu sonucuna varmislardir.

Wang ve digerleri (2020) yaptiklari calismada Pakistan firmalarinin 2005-2014
yillar1 arasinda 12 farkli endiistride faaliyet gosteren ve finansal olmayan isletmenin
verilerini kullanmiglardir. Bu ¢alismada, isletme sermayesi yonetiminin ve isletme
stratejisinin, firma yasam donglsiinlin farkli asamalarinda firmanin performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz yontemi olarak Hierarchical Linear Mixed
(HLM) kullanmislardir. Sonug olarak, genel olarak igletme sermaye yonetiminin firma
performansi ile olumsuz bir iliski i¢inde oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak bu
iliskinin yasam dongiisiiniin farkli evrelerinde statik olmadigini belirtmislerdir. Giris
ve biiyiime evresinde negatif bir iliski olustururken normalde isletme sermayesi
yonetiminin olgunluk evresinde firma performansini 6nemli 6l¢iide etkilemedigini
belirtmislerdir. Isletme sermayesi stratejisinin dlgiildiigii arastirmada, firma yasam
dongiisii cercevesinde, giris, biiylime ve diisiis evrelerindeki muhafazakar bir strateji
uygulayan firmalarin performanslarinin olumsuz etkilendigini, bu nedenle firmalarin
agresif bir strateji uygulamalar1 6nerilmistir. Ancak 6nemli bulgulardan biride, 6rnek
firmalarin  yonetiminin finansal siirdiiriilebilirliklerini ciddi sekilde tehlikeye
atabilecek bir igsletme sermaye yonetimi stratejisi olustururken ilgili yasam donglisti
evresini hesaba katmadiklar1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan bulgularda
firmalarin  ozellestirilmis isletme sermayesi yoOnetimi politikalarina ve isletme
sermayesi stratejilerine onemli 6l¢iide ihtiya¢ duyduklar1 ve yoneticilerin isletmenin
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in finansal planlamalarinda firma yasam dongiisiiniin

evrelerinin 6nemli rolii oldugunu gézden kagirmamalari gerektigi vurgulanmaistir.
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Shahzad ve digerleri (2022) 2007-2016 yillar1 arasinda 3483 firma yili olarak
hem Shenzhen hem de Shanghai Menkul Kiymetler Borsalarinda listelenen A-tipi
hisse piyasasinda yaptiklar1 ¢alismada, firma yasam dongiisii boyunca inovasyon
kararlarii gelismekte olan pazarlarda incelemislerdir. Calismada, varlik likidite
kisitlamalari, 6zel risk ve nakit akisi riski altinda firmalarin girdi ve ¢ikt1 inovasyon
kararlarim1 verirken farkli firma yasam dongiisii asamalarin yoneticileri nasil
etkiledigini ampirik olarak degerlendirmislerdir. Sonug¢ olarak, firmalarin giris ve
bliylime asamasi ile diisiis asamasinda inovasyon faaliyetlerine daha fazla yatirim
yaptigini ve bu nedenle girdi inovasyon varlik likiditesinin pozitif bir iligskiye sahipken
¢ikt1 inovasyon varlik likiditesinin negatif bir iliskiye sahip oldugunu, olgunluk
doneminde ise daha az yatirim yaptiklarini ileri siirmiislerdir. Bu calismada ayrica,
diizenleyici etkilerin yan sira, firmalarin varlik likiditesi cari ve gelecek donemlerde
cikti yenilik firsatlarini olumlu etkiledigini, 6zel ve nakit akisi hareketliliginin
firmalarm hem girdi hem de ¢ikt1 yeniligine olumsuz etkisinin oldugunu
vurgulamiglardir. Bulgularin sadece yoneticilerin firmalarin inovasyon kararlarinda
katkida bulunmakla birlikte, ayn1 zamanda yatirimcilarin farkli firma yasam dongiisii
asamalar1 boyunca yatirnm kararlar1 verebilme anlayisimi da gelistirmekte oldugu

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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IKINCi BOLUM

2. SERMAYE YAPISI

GIRIS

Isletmelerin sermayesi denildiginde, isletmelerin varliklarini elde edebilmek
i¢cin kullandiklar1 kaynaklarin neler oldugu ifade edilmektedir. Her isletme varliginm
siirdiirebilmek i¢in isletmenin yapisina, hukuki durumuna ve faaliyette bulundugu
sektorlin gerektirdigi Olgiilerde belirli bir kaynaga ihtiyact vardir. Kaynaklar genel
olarak iki kisimdan olusur. Bunlar; borglar ve 6z sermayedir. Isletmenin disardan
sagladig1 tiim kaynaklar borglar, hissedarlar ve isletmenin faaliyetlerinden dolay1

olusan fon ve benzeri degerler ise 6z sermayeyi olusturur.

Sermaye yapisi isletmelerin kullandiklar1 kaynaklarin olusumu olarak
nitelendirilebilir. Sermaye yapisinin olusumu isletmeden isletmeye farklilik
gosterebilecegi gibi, isletmenin faaliyet gosterdigi endistri, kapasitesi, piyasa
ekonomisi, iilke ve diinyadaki ekonomik sartlar ve gelismeler ile faaliyetinin
gerektirdigi hukuki sartlara gore degisiklik gosterebilmektedir. Ancak, genel olarak
sermaye yapisindan kasit, isletmenin sermaye yapisini olusturan bor¢ ve 06z
kaynaklarin kullanim oranlari ve bunlarin karigimlarinin nasil olmasi gerektigi
seklindedir. Ozellikle optimal sermaye yapisindan kasit en ideal karisimin
olusturulmasi ve isletmenin bu sermaye yapisindan maksimum diizeyde kazangli

¢cikmasidir.

Calismanin bu kismanda sermaye yapisi tanimlamasi, 6nemi, optimal sermaye
yapist kavramlar1 acgiklandiktan sonra, sermaye yapist yaklasimlart ve bu
yaklagimlarin ortaya attig1 teoriler izah edilecektir. Ayrica, sermaye yapisi
belirleyicilerine deginilecek ve sermaye yapisi konusunda daha Once yapilan

caligmalar 6zetlenecektir.
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2.1. Sermaye Yapisinin Tanimi ve Onemi

Isletmeler gelecekte var olabilmek ve varliklarini siirdiirebilmek i¢in kar etmek
amactyla kuruluslarini gergeklestirirler. Kuruluslarini gergeklestirebilmek i¢in belli bir
sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Sermaye isletmenin faaliyetlerini gergeklestirmek
icin kullanilacak ilk finansman kaynagi olarak ihtiyag duyduklar1 bir kaynaktir.
Isletmeler sahip olduklar1 sermaye diizeyi ile faaliyetlerini finanse edebilmekte ve

dolayist ile varliklarint siirdiiriilebilir kilmaktadir.

Sermaye yapis1 dar anlamda isletmelerin borglari ile 6z kaynaklar1 arasindaki
iligskiyi ifade eder (Akgiic, 1998:481). Bir baska anlatimla sermaye yapisi, isletmelerin
varliklarinin finansmaninda kullanilan kaynaklarin bir bilesimidir (Sayman, 2012:7).
Genis anlamda sermaye yapisi “sirketlerin menkul kiymetleri, banka borglari, ticari
bor¢lari, finansal kiralama sozlesmeleri, vergi, sosyal sigorta ve emeklilik
viikiimliiliikleri, personelin ertelenmis tazminatlari, diger tiim garanti ve
viikiimliiliikler” seklinde tanimlanabilir (Yener, 2002:5). Tiirtko’ya (1999:495) gore
firma degerinin en yiiksege ¢ikarilmasinda kullanilan araclardan biri olan sermaye
yapisi, isletmelerin varliklarini finanse etmek icin tercih ettikleri uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklarimin olusturdugu yapiyr ifade eder. Finansal agidan
literatiirde sermaye yapisiyla aynt manada kullanilan finansal yapi, uzun vadeli
kaynaklara ilave olarak kisa vadeli kaynaklar1 da icermektedir. Finansal yap:
tanimlamasinda kisa vadeli kaynaklar sayet isletme i¢in siireklilik arz eden bir sekilde
kullaniliyor ise bu durumda sermaye yapist tanimlamasina dahil edilmesi, bdylece
sermaye yapisi ile finansal yapmin ayni yapiy1 ifade etmesi olagandir (Tevfik,
2005:117). Tanimlardan da anlasildig1 gibi sermaye yapisi isletmelerin sahip olduklar
varliklarini finanse etmek i¢in kullandiklar1 kaynaklari, bir baska ifade ile katlandiklari
yikiimliliiklerini ifade eder. Sermaye yapisi isletmelerin kullandiklar1 uzun vadeli

kaynaklarin bilesimini olusturmaktadir (Berk, 2010:279).

Isletmelerin sermaye yapist bilanconun pasifi anlamma gelmektedir.
Bilanconun pasifi yabanci ve 6z kaynaklardan olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2010:227).
Yabanci kaynaklar igletmeye disardan elde edilen kisa, orta ve uzun siireli borglari
ifade etmektedir (Yakar. 2011:1). Isletmeler cesitli finans kurumlarinin (banka) yani

sira sermaye piyasasindan, potansiyel yatirimcilardan ve isletmeye vadeli hesap
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yoluyla tedarik saglayan saticilardan borg¢ olarak sermaye elde edebilmektedir. Bu
bor¢lanmanin tiimii isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullanilmaktadir ve sermaye
ozelligi tasimaktadir. Oz kaynaklar ise isletme sahiplerinin isletmeye sermaye olarak
biraktiklar1 parasal degerler karsiligindaki hisse senetleri ile isletmenin ¢alismalari
sonucunda olusan oto finansman kaynaklarindan olusmaktadir. Isletmelerin {izerinde
ortaklik hakkini gdsteren hisse senetleri adi ve imtiyazli hisselerden olusurken oto
finansman kaynaklar1 ise sermaye yedekleri ile kar yedekleri, amortisman ve

karsiliklardan olugsmaktadir.

Isletmelerin kaynak bilesimi olarak adlandirilabilen sermaye yapisi her bir
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiylimek amaciyla ¢esitli varliklara yaptig
yatirim kadar kaynak temin etmesi gerekir. Bu nedenledir ki bilangonun denkligi ilkesi
varliklarin kaynaklara esit olmasi prensibini olusturmaktadir. Isletmelerin borg olarak
aldiklar1 yabanci kaynaklara 6dedikleri faizden dolay1 belli bir maliyete katlandiklar
bilinmektedir. Oz kaynagin maliyetinin olmadig1 diisiiniilmektedir. Oysaki isletme
sahiplerinin igletme tizerinden bir getiri beklentileri s6z konusudur. Bu getiri beklentisi
isletme agisindan 6z sermaye maliyetidir. Ayn1 zamanda 6z kaynaklar borglar gibi
belirli bir vade ve belirli bir faiz 6demesinden farklidir. Bir taraftan sonsuz vadeli
(vadesiz) diger taraftan iflas riskinin getirdigi baglayici yiikiimliligli s6z konusudur.
Bu nedenledir ki isletme sahiplerinin isletmeden getiri beklentileri borg verenlere gore
daha yiiksektir. Bundan dolayidir ki 6z kaynak maliyetleri her zaman borg
maliyetinden daha yiiksektir. Bir baska ifade ile isletmeler agisindan 6z kaynak borca
kiyasla daha pahali bir kaynaktir. isletmelerin borglar1, dnceden belirlenen bir vade ve
belirlenmis bir maliyetle geri 6denecegi i¢in isletme agisindan finansal risk olusturan
bir kaynaktir. Bu maliyet isletmeye ayn1 zamanda vergi avantaj1 saglayacagi i¢in bir
kaldirag yaratacaktir. Yiiksek bor¢luluk oranina sahip isletmeler artan finansal riske
bagli olarak bu kaldiragtan zarar gorebilirler. Bu agidan isletmeler kendilerine
optimum diizeyde bir bor¢/6z kaynak orani belirleyerek bir taraftan finansal risklerini
belirli bir diizeyde tutmayi, diger taraftan finansal kaldiracin olumlu etkilerinden
faydalanmayr amaclamaktadirlar. Sermaye yapisi teorileri sermaye yapisindaki
borg/6z sermaye bilesimindeki degisimler sonucunda, isletme degerinin arttirilip
arttirmayacagini, bir baska ifade ile finansal kaldiracin firma degeri tizerindeki etkisini

irdelemektedir.
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Isletmelerin sermaye yapisi, faaliyetleri acisindan oldugu kadar rakip
firmalarla olan rekabet acisindan da 6nemlidir. Ozellikle rekabetin yiiksek diizeyde
oldugu ekonomilerde giiclii sermaye yapisina sahip isletmelerin rekabette 6ne gegtigi
ve piyasa tlizerinde daha kolay héakimiyet kurdugu bilinmektedir. Potansiyel
yatirimeilar ve isletme ile ilgili kreditorler isletmenin 6z sermayesi ile birlikte
bor¢/6zkaynak dagilimi, karliligi, likiditesi ve temettii dagitim1 gibi birgok finansal
gostergeler karar verme agisindan 6nem arz etmektedir. Ortaklar agisindan 6nemli bir
gosterge kar dagitimi oldugu igin giiglii sermayeli isletmelerin kar dagitimi
yapabildikleri ve potansiyel yatirimcilart cezbedebilmekte, dolayisiyla mevcut
ortaklarin isletmede devam etmelerini sagladigi gibi yeni yatirimcilarin ortak sifatiyla

isletme ile ilgilenmelerini saglayabilmektedir.

Isletmelerin piyasa degeri agisindan da sermaye yapilari etkili olmaktadur.
Literatiirde bu konuda bir¢cok calismaya rastlanilmaktadir. Bu ¢alismalar sermaye
yapisint farkli modeller ile yaklasimlar ve bunlarin belirli varsayimlar temelinde
isletmenin piyasa degeri ilizerinde nasil bir etki yaptigi konusunda yapilan
arastirmalardir. Bu yaklagimlar literatiirde genel olarak klasik ve modern yaklasimlar
olarak iki temel gruba ayrilmistir. Modigliani ve Miller (1958)’in yaptig1 arastirma
sonucunda ortaya attiklar1 ve 1963 yilinda revize ederek olusturduklari ve literatiirde
Modigliani ve Miller modeli olarak tanimlanin diisiinceleri ile birlikte Odiinlesme
teorisi, piyasa zamanlamasi teorisi ve diger modern teoriler literatiirde yer edinmis ve

sermaye yapis1 yaklagimlar: boyut degistirmeye baslamigtir.

Isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen birgok faktdr mevcuttur. Bunlari
isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler olarak ele aldigimizda, isletme igi faktdrler daha
¢ok sabit varliklar, isletme biiyiikliigii, bitylime firsatlari, karlilik, {irin gesitliligi, kar
dagitim politikalar1 ve isletmenin yas1 sayilabilir (Yakar, 2011:60). isletme dist
faktorler ise daha kapsamli olup isletme sermayesi lizerinde etkili olmaktadir.
Bunlardan bir kacin1 siralayacak olursak; isletmelerin faaliyet gosterdigi
makroekonomiler ve sektorlerin durumu, hukuki mevzuatlar, bankacilik ve sermaye
piyasalarindaki gelismislik, isletmelerin 6zellikleri, biiylime oranlari, faiz oranlari,
doviz kurlari ve politik riskler sayilabilir (Sayman, 2012:62). Bu sayilan isletme i¢i ve
isletme dis1 faktorlerin isletme sermayesi iizerinde belirleyici etkilere sahip

oldugundan isletmelerin bu faktorleri dikkate alarak faaliyetlerini siirdiirmek ve
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sermaye yapilarmi sekillendirmek durumundadirlar. Isletmeler sermaye yapisi
hakkindaki kararlar1 alirken isletme i¢i dinamikleri de goz Oniine alarak islemenin

ideali olan optimal sermaye yapisini belirlemektedir.

Isletmelerde sermaye yapis1 kararlari dnemli bir finansal yonetim konusu
olarak giincelligini korumaktadir. Ulkemizin makroekonomik biiyiimesi, kiiresellesme
ve kiiresel biiyiime, dijitallesme ve E-ticaret gibi faktdrlerin yami sira, iilkemizin
finansal kurumlarinda o6zellikle borsalar basta olmak {izere meydana gelecek
gelismeler ve uluslararasi finansal piyasalar ile entegrasyonu giin gectikce artacagi
stiphesizdir. Bu kadar etken faktoriin bulundugu bir ortamda isletmelerin uluslararasi
pazarlarda daha rekabetci bir yapiya sahip olmalari igin rekabette olumsuz olan i¢inde
bulundugu dezavantajlardan kurtulmas: gerekmektedir. Dolayisiyla isletmelerin
rekabet avantajlarin1 kullanabilmeleri ve uluslararasi piyasada etkin olabilmesi
isletmelerin sermaye yapilar1 ve bu sermaye yapilarini olusturan sermaye maliyetlerini
rekabet edilebilir duruma getirebilmeleri ve buna bagli olarak sermaye yapisi1 kararlari

daha da 6nemli hale gelmektedir.

Isletmelerin sermaye yapis1 bir taraftan isletmenin piyasadaki degeri agisindan
onem tasirken diger taraftan isletme sahipleri, potansiyel yatirimecilar, isletmeye
kaynak saglayanlar ve diger paydaslar agisindan onem arz etmektedir. Isletme
acisindan degerlendirildiginde, sermaye yapisinin isletmenin bor¢glanma maliyetini, 6z
kaynak maliyetini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini belirlemede onem arz
etmektedir. Ayn1 zamanda bu maliyetlerin igletmenin karar verme siirecinde farkl
alternatiflerin dikkate alinmasinda finansal performans gostergeleri bakimindan da
onem tasimaktadir Isletmeler proje degerlemesinde kar1 Snemserler, dolayisiyla
karliligin maliyetlerden yiiksek olup olmadigini 6l¢mek durumundadirlar. Bu durumda
karlt projelerin hayata gecirilmesi ile isletmenin hisse fiyatlarima olumlu etkisiyle

sirketin piyasa degeri de artacaktir.

Finans yoneticilerinin sermaye yapisinda optimal sermaye yapisini
saglayabilmesi icin yaptiklart ¢alismalarda, sermaye yapisini olusturmada cesitli
kararlar almaktadirlar. Bu karalarin isletmenin kaynak yapisinin olusturulmasinda
yaptiklar1 tercihlerin isletme degerini maksimum kilacak sekilde alinmasi 6énemlidir.

Boylece optimal sermaye yapisinin yakalanmasi durumunda agirliklt ortalama
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sermaye maliyetinin en aza indirilmesi miimkiin olacaktir. Optimal sermaye yapisi
hakkinda literatiirde birbirinden farkli teoriler ileri siiriilmiistiir. Bunlarin bazilarinda
optimum bir sermaye yapisi noktasinin olmadigini ileri siirerken, bazilar1 ise bu
noktanin farkli sekillerde ulasilabilir oldugunu ileri siirmiiglerdir. Bu farkli teorilere
dayandirilan ve sermaye yapist tercihlerinde optimum noktanin bulunmasindan
maksadin minimum agirlikli ortalama sermaye maliyetine ve dolayisiyla maksimum
isletme degerine ulasmaktir. Ancak firmalarin faaliyet gosterdigi iilkelerdeki finansal
sistemin yeterli ve gelismis olmasi, finansal piyasalarla entegre olmasi ve kredi
olanaklarinin smirlandirilmamis olmasi 6nemli Olgiitler olarak kabul edilmektedir.
Finansal sistemin yeterli gelismedigi piyasalarda 6z kaynaga dayali bir yap1 varken
kredi ve bor¢lanabilme imkanlar1 gelismis piyasalarda 6z kaynak agirliginin diistiigii
gozlenmektedir. Bununla birlikte sermaye piyasasinda derinlik, cesitlilik ve
kurumsallagsma olan ekonomik yapilarda bor¢clanmaya dayali finansmanin yani sira 6z
kaynak finansman1 yontemlerin de farklilasmalarin olabilecegi yontemler s6z konusu

olmaktadir (Akkaya, 2008:3).

Pay sahipleri agisindan igletmenin sermaye yapisinin dnemi hisse senetlerinin
deger kazanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Optimal sermaye yapisina sahip isletmelerin
diger isletmelere nazaran daha karli olacagi ve bdylece hissedarlarin kar paylarinin
yani servetlerinin artacagi ortadadir. Sermaye yapisinin kar dagitim politikalar1 ve
finansal esneklik bakimindan da Onem tasidigi soylenebilir. Sermaye yapisini
olusturan bor¢/6z kaynak dengesi, isletmenin likiditesini etkileyecektir ve boylece kar
dagitiminin gergeklesmesine sebebiyet verecektir. Aksi durumda likidite sorunuyla
kars1 karsiya kalan isletmelerde kar dagitimi gerceklesemeyecegi gibi yeterince kar
saglanmamas1 da sz konusu olacaktir. Dolayisiyla isletmenin sermaye yapisi
isletmenin finansal esnekligini ve finansal hareket alanini da etkilemektedir. Bu
baglamda optimal sermaye yapisini olusturabilen isletmelerin finansal agidan hareket
edebilme kabiliyetlerinin daha genis ve finansal esnekligi daha yiiksek olacaktir. Diger
paydaslar acisindan bakildiginda ise isletmenin sermaye yapisi potansiyel yatirimeilari
isletme ile ilgilenmesini saglayacaktir. Bor¢ verenler acisindan ise borglarin geri
O0denmesi 6nemli bir unsurdur ve sermaye yapisindaki degisiklik veya sinirlamalar

bor¢ s6zlesmelerine konu olabilmektedir.
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Sermaye yapist kararlar1 incelenirken, optimal sermaye yapisinin ne oldugu
sorunu énemlidir. Isletmelerin sermaye yapisiyla ilgili verdikleri kararlar1 uzun vadeli
fon kaynaklarimi en uygun bilesimini olusturarak, isletmenin piyasa degerini
maksimum kilmak amacini tasimaktadir. Diger bir anlatimla, optimal sermaye yapisi,
isletmenin risk ve getiri oranlar1 arasinda denge kuran, sermaye maliyetini en aza
indiren ve igletmenin hisse degerini maksimize eden yapi olarak ifade edilebilir (Aydin
ve dig. 2010:171). Isletmelerin risk ve sermaye arasinda denge kurma kararlari isletme
bor¢ ve 0z sermaye bilesimi ile faaliyet gostermeleri halinde sermaye maliyetlerini
diisiirecek ve piyasa degerlerini yiikseltebilecektir. Optimal sermaye yapisi, isletmenin
toplam degerinin maksimum ve ortalama sermaye maliyetlerinin minimum oldugu
bilesimdir (Usta, 2005:44). Optimal sermaye yapisinda, isletme hisse senetlerinin
piyasa fiyati maksimumdur (Ceylan, A. ve Korkmaz, T. 2008:247).

2.2. Sermaye Yapisini Aciklayan Yaklasimlar

Isletmelerin sermaye yapisini inceleyen birgok arastirmanin konusunu teskil
ettigi yapilan literatiir taramasinda tespit edilmistir. Sermaye yapisi igletmeler igin
Oonemli bir karar verme araci oldugundan arastirmalarin odak noktasini olusturmustur.
Bununla birlikte kar dagitim politikalar1 ve sermaye maliyeti gibi ¢esitli konular
acisindan isletmelerin karar verme siirecleri incelenmektedir. Isletmelerin sermaye
yapilarim farklilastirarak sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesi ve ayn1 zamanda hisse
senetlerinin piyasa degerinin maksimize edilmesi ¢aligsmalar1 da azzimsanmayacak
kadar odak noktasi teskil etmektedir. Isletmenin optimal sermaye yapisina sahip
olmastyla piyasa degerinin artirilmasi temel arastirma konularindan biridir (Myers,
1984:575). Bu aragtirmalar sermaye yapilarmi farkli varsayimlar ve ilkeler
cercevesinde incelemis ve bundan dolayr sermaye yapisiyla ilgili farkli yaklagimlar

ortaya atilmustir.

Genel olarak igletmelerin sermaye yapilarini ele alan iki temel yaklasim ortaya
cikmistir. Bu yaklasimlar klasik ve modern yaklagimlar seklinde gruplandirilmaktadir.
Bununla birlikte 1958 yilinda Modigliani — Miller tarafindan gelistirilen yaklagim
sermaye yapist ile ilgili calismalara yeni bir boyut kazandirilmistir. Isletmelerin

sermaye yapilarin ele alan yaklagimlar, isletmelerin sermaye yapilarini isletmelerin
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degerine ve sermaye maliyetlerine etkileri agisindan incelemektedir. Bu yaklagimlarin

bazilarini bir tabloda gostermek yararli olacaktir.

Tablo 2.1. Sermaye yapisi teorileri

Teori Grubu

Teori

Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisi

Klasik
Yaklagimlar

Net Gelir

Vergi ve yatirimcilarin risk algisinin olmadigi bir ortamda
bor¢ maliyeti diisecek, kaldirag orani artacaktir. Buna baglh
olarak da firma degeri ve firma hisselerinin fiyati
yiikselecektir.

Net Faaliyet
Geliri

Firma i¢in biitiin sermaye yapilar1 ayn1 derecede opimaldir.
Sermaye yapisini degistirerek ortalama sermaye maleyetini
azaltma ve firma degerini artirma durumu séz konusu
degildir.

Geleneksel

Firma daha fazla borglanarak ortalama sermaye maliyetini
distiriir ve piyasa degerini artirir. Firma optimal sermaye
yapisina ulastiktan sonra borglanmaya devam ederse
ortalama sermaye maleyiti Ozsermaye ve borc¢lanma
maliyetlerindeki artiga paralel olarak artar.

Modigliani-
Miller

llgisizlik yakalasimi olarakta bilinen bu yaklasimda,
herhangi bir firmanin degeri onun sermaye yapisandan
bagmsizdir. Firma degeri firmanin gelecekte elde etmesi
beklenilen net faaliyet gelirinin firmanin risk kategorisine
gore belirlenmis iskonto orani ile indirgenmis olan net
simdiki degerine esittir. {lgisizlik yaklasimi modern teoriler
arasnda da gosterilmektedir.

Modern
Yaklagimlar

Dengeleme
Teorisi

Statik dengelemede, firmalarin finansman kararlarin
borcun fayda ve maliyeti arasinda yapilan bir se¢imdir.
Firmalarin ~ halihazirdaki ~ borg-6zsermaye  oranlari
optimaldir.

Dinamik dengelemede ise, firmalar kaldirag oranlarini asagi
¢eken ve sermaye yapisinda ciddi degisiklikler meydana
getiren ters soklara karsi maliyetsiz olan yeniden degerleme
secenegini kullanirlar.

Vergi  Kalkan
Teorisi

Borcun veri avantaji firma degerini arttirirken borcun
sermaye maliyetini azaltmaktadir.

Gelir Vergisi

Yatirimeilarin  faiz  gelirleri igin Odedikleri vergi ile
firmanin kaldirag seviyesi arasinda negatif bir iligki vardir.

Iflas Maliyeti

[flas maliyetleri ne kadar yiiksekse, bor¢ kullanma maliyeti
artar ve firma degeri azalir.

Temsilci
Maliyeti

Yatirimeilar firmanin borgla sagladigi finansmam karl
olmayan riskli yatirimlarda kullanilacagindan endise
ediyorlarsa yiiksek faizle borg verirler, bu da borglanmay1
azaltir.

BDVK

Asmma payr ve yatirim indirimi gibi bor¢ dis1 vergi
kalkaninin (BDVK) artmasi ile borg azalir.

Hiyerarsik
Siralama

Firmanin finansman karar1 bor¢ ve dzsermaye arasindaki
optimal bu denge arayisindan daha ziyade i¢ ve dis
finansman arasinda yaptig bir tercihtir.

Kaynak: (Chambers,2009:139-149; Luigi & Sorin, 2009; Frank & Goyal, 2009; Akgii¢, 2010: 485-
500; Ahmadinia, Afrasiabishani & Hesami, 2012).
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2.2.1. Klasik Yaklasimlar

Klasik yaklasimlar igletmenin sermaye yapisini ¢esitli varsayimlar temelinde
sermaye maliyet ve isletme degeri agisindan incelemektedir. S6z konusu varsayimlar

asagidaki gibi siralanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:247).

J “Analizlerde vergi yer almamaktadir,

o Oz sermayeyi azaltmak i¢in bor¢lanarak veya borcu azaltmak
i¢cin 0z sermayeyi artirarak borg/6z sermaye orani degistirilmektedir,

J Sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin  maliyeti

bulunmamaktadir ve bu islemler zamandan bagimsizdir,

o Sirketlerin elde ettigi biitiin kar ortaklara dagitilmaktadir,

o Sirketlerin karlilig1 gelecekte degismeyecektir,

o Sirketlerin biliylimesi s6z konusu degildir,

J Sirket ortalarinin gelecege iliskin beklentileri birbirleri ile
aynidir,

. Sirketlerin, isletme riski zaman icerisinde sabittir ve bu risk

sermaye yapisindan bagimsizdir”.

Sermaye yapisina iliskin bor¢ verenlerin getirisi, yani bor¢lanma maliyeti,
hissedarlarin getirisi yani 6z kaynak maliyeti ve isletmenin toplam (agirlikli ortalama)
sermaye maliyeti olmak iizere 3 farkli maliyetten s6z edilmektedir. S6z konusu oranlar

asagida gosterilen formiiller ile hesaplanabilmektedir (Berk, 2010:279-280):

[ (Yillik Faiz Giderleri)

Borg Verenlerin Getirisi (ke) =
B (Borg¢larin Pazar Degeri)
Formiilden anlasildigi iizere, bor¢lanma maliyeti, yillik bor¢ faizinin borg¢larin

piyasa degerine oranlanmasi ile elde edilmektedir (Van Home vd. 2004: 446-447).

PBG (Adi Hisse Senetlerine Diisen Gelir)

Hissedarlarin Getirisi (kq) =

S (Dolasimdaki Pay Senetlerinin Piyasa Degeri)
Formiilden anlasildig1 {izere, 6z kaynak maliyeti, hissedarlarin kazanc¢larinin

hisse senetlerinin piyasa degerine oranlanmasi ile elde edilmektedir (Van Home vd.
2004: 446-447).
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FVOK (Faiz ve Vergiden Onceki Kar)

Isletmenin Toplam Sermaye Maliyeti(ka) =
V (Isletme Degeri)

Formiilden anlasildigi lizere, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise isletmenin

faaliyet gelirlerinin toplam isletme degerine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Van

Horne vd. 2004: 446-447).

Sermaye yapisana iligkin klasik yaklasimlarin kapsamina net gelir yaklagima,
net faaliyet geliri yaklasimi, gelencksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklasimi
girmektedir. Bu yaklagimlarin her birisi kendisini, igerisinde kurdugu varsayimlarla

dogrulamaktadir. Bu yaklasimlar sirasiyla ele alinacaktir.

2.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi (Net Income Approach)

Net gelir yaklasimina gore sermaye yapisi isletme degerini etkilemektedir
(Durand, 1952:215). Bu yaklasim yabanci kaynaklarin maliyetinin 6z kaynak
maliyetinden daha diisik oldugunu varsaymaktadir. Diger bir anlatimla, firma
degerinin, sermaye yapist icerisinde bor¢ payi arttikca artacagi varsayilmaktadir
(Ercan ve Ban, 2010:228). Bunun nedeni, isletmenin tasfiyesi durumunda
hissedarlarin yabanci kaynak saglayanlara gore daha yiiksek riske katlandiklar
anlayigidir. Hissedarlarin katlandiklar1 bu riske karsilik daha fazla kazang beklentileri
ortaya ¢ikmaktadir. Bu beklenti isletmenin 6z kaynak maliyetini arttirmaktadir
(Sayman, 2012:12).

Net gelir yaklasiminin 6ziinde isletmenin sermaye yapisinda degisiklikler
olusturularak sermaye maliyetlerini diisiirmek ve isletmenin piyasa degerini arttirmak
diisiincesi one stiriilmektedir (Akgiic, 1998:485). Bu diisilince, sirketlerin net karinin,
faiz ve kar pay1 6demeleri i¢in kullanilmasi veya kar pay1 olarak isletmede birakilmasi
sermaye maliyetini ve isletmenin piyasa degerini etkiledigi seklinde ifade

edilmektedir.

Isletmelerin sermaye igindeki borg tutarlarmin artis1, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinde diisiise, isletme degerinde (V) ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda
yiikselise sebep olmaktadir (Burca, 2010:9). Net gelir yaklasiminda, borcun ve 6z
sermayenin maliyetlerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi ve stirekli sabit kaldig:

kabul edilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka) ise bor¢ miktarinin
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artmasina bagl olarak azalis gostermektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ka,
sifir bor¢ diizeyinde 6z sermaye maliyeti olan ke’ye, borg diizeyinin %100 olmasi

halinde ise borcun maliyeti kq’ye esit olmaktadir.

Net gelir yaklagimina gore sermaye maliyeti ve isletme degerinin degisimi

asagidaki sekillerde gosterilmistir:

Sermaye
Maliyeti

Borg / Ozsermaye
Sekil 2.1. Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti

Kaynak: Niyazi Berk, (2010), Finansal Yonetim, s:282.

Firma
Degeri

Borg / Ozsermaye

Sekil 2.2. Net Gelir Yaklasimina Gore Sirket Degeri

Kaynak: Bahadir Uysal, (2010), Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler Sektorel Bir
Inceleme, s:7.
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Net gelir yaklagiminin temel varsayimi, isletmede borglanma artmasina ragmen
bor¢lanma maliyetinin ve 6z kaynak maliyetinin artmamasidir (Berk, 2010:281). Buna
gore isletmeler, daima en diisiik maliyetli bor¢lanma seklini tercih edecektir.
Dolayisiyla isletmeler bor¢lanma oranlarini artirmak suretiyle agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerini diistirmek ve sirket degerini artirmak gayesindedirler. Ancak 6z
kaynak ve bor¢lanma maliyetlerinin sabit kalipta bor¢lanmanin artmasi elestirilere
sebebiyet vermektedir. Bunun sebebi isletmenin borglanmasi artarken isletme riski de
artmaktadir, dolayisiyla isletmenin bor¢lanma ve 6z kaynak maliyetinin de artmasi
gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:251). Net gelir yaklagimi isletme
degerlemede en ¢ok kaldirag (borg/6z kaynak) faktoriinii dikkate alan yaklagimdir
(Yakar, 2011:17). Net gelir yaklasim1 kaldirag etkisini en fazla dikkate aldigindan

dolay1 elestirilere sebebiyet vermektedir.

2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi (Net Operating Income Approach)

Net faaliyet geliri yaklagimmin temel varsayimi, bir isletmenin piyasa
degerinin ve sermaye maliyetlerinin o firmanin borg/6z sermaye oraniyla, ayn1 finansal
kaldirag¢ derecesi arasinda bir iliskinin olmadigina dayanmaktadir. Kisaca, isletme ne
kadar bor¢lanirsa bor¢lansin hisse senetlerinin piyasa degeri bundan etkilenmeyecektir
(Tirko, 1999:498; Aydin vd., 2009:175; Yakar, 2011:7). Bu nedenle isletmelerin
bor¢lanma orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasinda bir iligkinin olmamasi
sermaye yapisindaki degismelerin sermaye maliyeti ve isletme degeri lizerinde bir
etkisinin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Bir bagka anlatimla net faaliyet geliri
yaklagiminin dayandigi temel varsayim, bor¢larin maliyetinin, tiim borg/6z sermaye
bilesimlerinde ayni oldugudur (Aydin vd. 2014:222). Bundan dolayidir ki net faaliyet
geliri yaklagimi, net gelir yaklagimi ile tezat varsayimlara dayanmaktadir.

Isletmelerde borglarin artmasi, islemenin borglara bagl olarak finansal riskini
artirmaktadir. Artan bu riske karsi ortaklar daha yiiksek getiri beklentisine girmektedir.
Bundan dolayidir ki bor¢ maliyeti diisiik olmas1 ve yiiksek oranda bir bor¢ diizeyinin
0z sermaye maliyetini yiikseltmesi sonucuna bagli olarak, isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin azaltilmasi ve isletmenin piyasa degerini yiikseltmesi s6z konusu
olmamaktadir. Dolayisiyla karin kaldirag derecisi degismesine ragmen etkilenmeyip
sabit kaldigi kabul edilmekte ve kaldira¢ etkisi ile sermaye maliyetinin

degistirilemeyecegi goriisiinii savunarak optimal bir sermaye yapisinin olmadigini

97



belirtmektedir (Ozdemir, 1999: 319).Sermaye yapisin1 degistirmek suretiyle, ortalama
sermaye maliyetini diislirmek ve isletmenin piyasa degerini yiikseltmek miimkiin
olmadigina gore, isletme igin tiim sermaye yapilari optimaldir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:249).

Net faaliyet geliri yaklasiminin eksik olarak nitelendirilen yonii, bor¢glanma
diizeyinin yiikselmesine ragmen bor¢lanma maliyetinin aym1 kaldiginin kabul
edilmesidir. Bu ayn1 zamanda isletmenin finansal riskinin ayni kaldigi anlamina
gelmektedir. Oysaki normal piyasa sartlarina gore isletmenin bor¢ diizeyi arttik¢a
kredi verenler i¢in emniyet marjinin diistiigii ve isletmenin bor¢lanma faiz oranlarinin
yiikselmesi gerektigi beklentisi s6z konusu olmaktadir. Yaklagimin bir baska eksigi
ise 0z sermaye maliyetinin, bor¢clanma diizeyinin artmasi sonucunda finansal riskin
artisina paralel bir sekilde ayni1 oranda yiikselecegi beklentisidir (Aydin vd. 2014:
222).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore sermaye maliyeti ve isletme degerinin

degisimi asagidaki sekilde gosterilebilir;

Sermaye
Maliyeti

Borg / Ozsermaye

Sekil 2.3. Net faaliyet geliri yaklasimina gore isletme degeri
Kaynak: Muharrem Ozdemir (1999) Finansal Yénetim, s: 321; Metin Kamil Ercan, Unsal Ban
(2010) Degere Dayali Isletme Finans1 Finansal Yonetim, s:231; Nurhan Aydin, Mehmet Basar, Metin
Coskun, (2014) Finansal Ydnetim, s:223.
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Firma
Degeri

Borg / Ozsermaye

Sekil 2.4. Net faaliyet geliri yaklasimina gore isletme degeri
Kaynak: Rafet Yakar (2011) Sermaye Yapisi Teorileri ve IMKB’de Ampirik Bir Calisma, s:8;
Nurhan Aydin, Mehmet Basar, Metin Coskun, (2014) Finansal Y&netim, s:223.

Net faaliyet geliri yaklasiminda isletmelerin sermaye yapisini degistirmelerine
ragmen sermaye maliyetlerini ve isletme degerini degistirememektedirler. Bu durum
net faaliyet geliri yaklasimma elestirilere neden olmaktadir. Isletme bor¢lanma
oraninda artis olmasina ragmen borclanma maliyetinin degismemesi elestiri konusu
olmaktadir. Aslinda 6z kaynak maliyetinde oldugu gibi belirli bir diizeyden sonra
bor¢lanma maliyetinin artmasi beklenir. Ayn1 zamanda 6z kaynak maliyetindeki artis
ile bor¢glanmanin getirisinin esit olmasi elestirilen konularin basinda gelmektedir

(Aksoyek ve Yalginer, 2009: 405; Aydin vd. 2014:222).

2.2.1.3.Geleneksel Yaklasim (Traditional Approach)

Geleneksel yaklasima gore, her bir isletmenin sadece bir optimal sermaye
yapisinin oldugunu varsaymaktadir. Bu yaklagim optimal sermaye yapisi 6n plana
cikararak net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklagimindan ayr1 bir varsayim
ortaya atmaktadir. Net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklasimlari isletmenin
sermaye yapilarmi iki ayr1 ve bir birine tezat bir seklide u¢ noktada ele alirken,
geleneksel yaklagim bu ikisi arasinda bir orta yol olarak kabul edilmektedir.

Geleneksel yaklasim, her bir isletmenin finansal kaldiractan faydalanarak
agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisilirebilecegini ve igletmenin piyasa degerini

yiikseltebilecegini varsayimina dayanmaktadir.
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Isletmelerin belli bir diizeye kadar borglanarak ortalama sermaye maliyetlerini
diisiirebilecegi ancak bu diizeyden sonraki bor¢lanmalarin bir taraftan 6z sermaye
maliyetini diger taraftan bor¢lanma maliyetini, artan finansal risk sebebiyle

yiikseltmekte ve buna bagli olarak ortalama sermaye maliyeti yiikselmektedir.

Geleneksel yaklasima gore isletme agisindan 6z sermaye maliyeti bor¢lanma
maliyetinden daha yiiksektir. Isletme sermayesine katilimin, bor¢ vermeye kiyasla
daha riskli olmasi sebebiyle ortaklarin katlanacaklari riski karsilayacak sekilde normal
faiz oranlarinin {izerinde bir kar beklentisinde olmalarina neden olmaktadir. Oz
sermaye maliyetinin yiiksek olmasmin esas nedeni, bor¢lanmadan dolay1r 6denen
faizlerin gider yazilarak, vergi matrahindan diisiilmesi, bir bakima bor¢glanmanin vergi
tasarrufu saglamasindan kaynaklanmaktadir. Bundan dolayidir ki isletmeler
bor¢clanma yoluyla sermaye yapilarim1 degistirebilmekte ve ortalama sermaye
maliyetlerini diigtirebilmektedirler. Ancak bu imKkan isletmeler i¢in sinirsiz degildir.
Bu nedenle sermaye maliyetindeki diisiis belli bir noktaya kadardir ve bu nokta
sermaye yapisinin optimal noktasidir. Sermaye yapisi optimal diizeye ulastiktan sonra
isletmeler borglanmaya devam etmeleri durumunda sermaye maliyetleri yeniden

yiikselecek ve isletmenin piyasa degerini diisiirecektir (Apak, ve Demirel, 2013:274).

Geleneksel yaklagima gore sermaye maliyeti ve sirket degerinin degisimi

asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 2.5. Geleneksel yaklasima gore sermaye maliyeti ve isletme degeri
Kaynak: Rafet Yakar, (2011), Sermaye Yapisi Teorileri ve IMKB’de Ampirik Bir Calisma,
s,10; Sudi Apak ve Engin Demirel, (2013). Finansal Yonetim Finansal Tablolar Analizi ve Yatirim
Yonetimi, s.275; Nurhan Aydin, Mehmet Basar, Metin Coskun, (2014) Finansal Yonetim, s.227.

Sekil 12°de goriilecegi lizere, isletmelerin bor¢ kullanimi artarken “D”
noktasina kadar agirlikli ortalama sermaye maliyeti diismektedir. “D” noktas1 optimal
sermaye yapisi noktasidir ve bu noktada sermaye maliyeti minimum diizeye
diismektedir. Dolayisiyla bu noktada isletmenin piyasa degeri en {ist seviyeye
ulasmaktadir. Isleme “D” noktasindan sonra bor¢lanmaya devam etmesi halinde
ortalama sermaye maliyeti artmaya ve isletme degeri diismeye baslamaktadir.

Isletmelerin optimal sermaye noktasin1 agsmalari halinde isletme risk derecesi artacag
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icin ortaklarin getiri oranlarinda beklentileri yiikselmekte ve bu artis bor¢ kullanmanin

faydasini ortadan kaldirmaktadir (Giirsoy, 2008:580-581).

2.2.1.4.Modigliani-Miller (M&M) Yaklasimi

Modigliani ve Miller’in (MM) 1958 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile ortaya
attiklar1 iddiaya kadar sermaye yapilari net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi
ve geleneksel yaklasim olarak {ic yontemle aciklanmaya calisilmaktaydi. Bu ii¢
yontem incelendiginde istatistiksel analizlerle test edilmeyecek Onermeler
icermektedir. Dolayisiyla Modigliani-Miller’in yaptig1 ¢calisma isletmelerde sermaye
yapisini istatiksel analizlerle test edilebilir bir sekilde formiile ederek istatistiki
verilerden faydalanmay1 belli varsayimlara dayandirarak agiklamaya caligmiglardir.
Modigliani-Miller goriislerinde, isletmenin sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve
piyasa degeri arasindaki iliskiyi net faaliyet geliri yaklagiminda oldugu gibi, isletmenin
piyasa degerinin ve sermaye maliyetinin igletmelerin sermaye yapilarindan bagimsiz
oldugunu, isletmelerin piyasa degerinin, beklenen faaliyet gelirinin s6z konusu risk
siifi i¢in belirlenen 1skonto orani ile hesaplandigini iddia etmislerdir. Bu durum
gostermektedir ki geleneksel gorlise karsi bir goriis gelistirmislerdir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:254). Modigliani ve Miller bu iddialarin1 arbitraj kavramina
dayandirmakta ve istatistiki analizlerle desteklemektedirler (Modigliani ve Miller,
1958: 261). Modigliani ve Millerin ortaya attiklar1 ve istatistiksel analizlere dayali bu
goriislerinden sonra isletmelerin sermaye yapilar lizerindeki tartigmalar daha da
hareketlenmeye baslamistir. Bu goriisiin ortaya atildigi 1958 yilindan beri yapilan
caligmalarda ve okutulan ders kitaplarinda MM modeli olarak literatiirde hakli yerini
almaya devam etmektedir.

Modigliani ve Miller yaklagimi igletmelerin finansal kaldira¢ derecesi hangi
yonde degisim gOsterirse gOstersin sermaye yapisinin - sermaye maliyetini
etkilemedigini ileri stirmektedir. Bu yoniiyle net faaliyet geliri yaklasimina paralellik
arz ederken geleneksel yaklasima karsi ¢ikmaktadir. Modelin en belirgin 6zelligi
cesitli varsayimlara dayanmasidir. Bu varsayimlari soyle siralayabiliriz (Akgiic,
1998:497; Ozdemir, 1999:320; Ceylan ve Korkmaz, 2008:254-255; Apak ve Demirel,
2013:276).

. Ulkenin sermaye piyasalar1 etkindir ve bu piyasalarda tam rekabet

kosullar1 gegerlidir. Piyasalarla ilgili bilgiler herhangi bir bedel 6demeksizin ve
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kolayca elde edilebilmektedir. Bilgi asimetrisi bulunmamaktadir. Piyasada islem
goren biitiin finansal degerler en kiiciik pargalara boliinebilmektedir ve yatirimcilar
homojen davranmaktadirlar. Hisse senedi alim ve satiminda herhangi bir giderle
karsilasilmamaktadir.

. Isletmelerin risksiz faiz oram1 iizerinden bor¢ alip vermeleri
miimkiindiir. Isletmelerin borg alip vermek istemeleri durumunda belirlenen ve risksiz

olarak piyasa sartlarinda her an bu imkana sahip olmalar1 miimkiindiir.

. Isletmelerin iflas maliyeti bulunmamaktadir.

° Isletmelerin birbirlerine esit nakit akimlarina sahiptir.

o Isletmelerin temsilcilik maliyetleri séz konusu degildir.

. Gelecek donemlerde elde edilmesi umut edilen faaliyet gelirinin

olasilik dagilimi icin beklenen degeri, cari donemdeki faaliyet gelirinin olasilik
dagilimi ile aynidir.

o Firmalar birbirine esit risk kategorilerinde siniflandirilmistir. Diger bir
deyisle ayn1 kategoride yer alan firmalarin riski, gelecekteki beklenen getirileri elde
edememe olasiliklar1 aynidir.

o Gelirler lizerinden vergi alinmamaktadir (1963 yilinda modele vergi
unsuru eklenmistir).

Yukarida sayilan varsayimlara dayanarak Modigliani ve Miller asagidaki

sonuglara varmiglardir.

o Bir isletmenin sermaye maliyeti ve igletmenin piyasa degeri, isletmenin
sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir isletmenin piyasa degerinin o
isletmenin sagladigr net nakit girislerinin bulundugu risk grubuna uygun olan
belirlenmis 1skonto ile bulunan bugiinkii degeridir.

. Bir igletmenin bor¢lanma yoluyla finansman bilesimini degistirmesi ve
finansal riskini arttirmasi isletmenin sermaye maliyetini artirmaktadir. Ortaklarin
finansal riskin artmasindan dolay1 kar paylarimin artmasii beklemelerine sebebiyet
verir. Bor¢lanmadan kaynaklanan ucuz bile olsa yabanci kaynak ortalama sermaye
maliyeti tizerindeki disiiricii etkisi sermaye maliyetinin yiikselmesi ile ortadan

kalkmaktadir.
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. Yatirnm kararlarinin alinmasinda kullanilan 1skonto orani, diger bir
deyisle yatirim kararlar1 i¢in tahmin edilen minimum karlilikk orani, yatirimin
finansman seklinden tamamen bagimsizdir.

Modigliani ve Millerin ¢alismasinda ileri siirlilen varsayimlar ve ulasilan
sonuglar dogrultusunda, ayni risk gruplari iginde yer alan ve net faaliyet karlar1 esdeger
olan firmalarin piyasa degerleri de birbirlerine esittir. Dolayisiyla ayni kategoride
bulunan isletmelerin sermaye yapilarini, kaynak bilesimini degistirerek, ayni risk ve
ayn1 net faaliyet karma sahip bagka bir firmaya kiyasla piyasa degerini yiikseltemez.
Bu goriislin temel dayanagi sermaye piyasasinda arbitraj (fiyat farkliliklarindan
yararlanma) olanagina dayanmaktadir. Modigliani ve Miller’e gore yatirimcilarin
portfoylerindeki hisse senetlerini satip yerine kendilerine gore daha avantajli hisse
senetlerini alma olasiligi, net faaliyet geliri esit, ayni risk grubuna giren isletmelerin

piyasa degerinin birbirinden fakli olmasin1 6nlemektedir.

Bu bilgiler 15131nda Modigliani ve Miller yaklagiminda, vergi etkisini goz ard

ederek ve vergi etkisini dikkate alarak iki temel 6nermede bulunmuslardir.

M&M 1. ;Onerme (Vergisiz): Kaldiraghi veya kaldiragsiz olmak iizere
isletmelerin degeri ve bu isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri (AOSM)

birbirine esittir.
De. = Dey
AOSM_L = AOSMuy

Denklemlerden de goriildiigii gibi, kaldirach L firmasinin degeri, kaldiragsiz U
firmasinin degerine esittir. Ayn1 zamanda kaldiragli L firmasinin AOSM’si ile
kaldiragsiz U firmasinin AOSM’si birbirine esittir. Buradan da anlasildigi gibi,
finansal ihtiyaglarini yabanci kaynakla saglayan isletmeler ile finansal ihtiyaclarini i¢

kaynaklarla saglayan isletmelerin piyasa degeri ve sermaye maliyeti birbirine esittir.

M&M I1. Onerme (Vergisiz): Isletmeler sermaye yapilarimi bor¢lanma lehine
degistirdikge, isletmenin 6z kaynak maliyetinde de artis olacaktir. Bu artis, isletmenin
faaliyetlerinden ve borglanma derecesinden kaynakli risk primi olarak igletmenin

agirlikl ortalama sermaye maliyetine eklenir.

RL=Ru + (Ru—Rp) * (D/E)
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Denklemde ifade edildigi gibi, R kaldirach L igletmesinin sermaye maliyeti,
Ru kaldiragsiz U isletmesinin sermaye maliyetine risk priminin eklenmesi ile
bulunmaktadir. Boylece bor¢glanma orani arttik¢a, kaldiragh L igsletmesinin de sermaye

maliyeti artmaktadir.

II. 6nerme, isletmenin kullandig1 yabanci kaynak miktarinin artmasinin, 6z
kaynagin maliyetini de arttiracagina isaret etmektedir. M&M’nin 1. ve II. 6nermeleri
birlikte ele alindiginda, yabanci kaynak kullaniminin artmasi halinde 6z kaynak
maliyetinin artarak sermaye maliyetini dengeledigini ve dolayisiyla AOSM’nin ve
isletme degerinin sermaye yapisindaki degismelerden etkilenmedigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Modigliani ve Miller 1963 yilinda yaptiklari calismada, 1958 yilinda yaptiklar
ilk sermaye yapisi modeline ek olarak kurumlar vergisi eklemislerdir. M&M, faiz
giderlerinin kurumlar vergisinden diisiilecek bir kalem olarak diisiilmesini, kurumlar
vergisinin sermaye yapis1 yukiimliiliiklerini belirlemede hesaba katildigini ve boylece

yabanci kaynakla finansmanin isletmenin degerini arttiracagini ileri siirmiislerdir.

Modigliani ve Miller, 1958 yilinda yaptiklari ¢alismalarina kurumlar vergisini

dahil ederek 1963 yilinda yaptiklari ¢alismada iki yeni 6nermede bulunmuslardir.

M&M 1. Onerme (Vergili): Kurumlar vergisinin dahil edilmesi halinde, .
Onermeye gore, bor¢clanma yoluyla finansman saglanmasi avantajlidir ve igletmelerin
sermaye yapilarim1 borg¢lanma yoluyla ulagtirabilirler. Bor¢lanmadan kaynaklanan
faizin vergiden diisiilmesi, bor¢lanma yoluyla finansmani avantajli hale getirmekte ve

AOSM’yi diistirmektedir.

Bu durumda, kaldiracli L isletmesinin degeri, kaldiracsiz U isletmesinin degeri

ile bor¢ kullanimindan saglanan vergi kalkani avantaj1 degerinin toplamina esittir.
DeL=Dey+ KV *D

M&M I1. Onerme (Vergili): Kurumlar vergisinin dahil edilmesi halinde, II.
Onermeye gore, klasik 6nermede ortaya atilan toplam risk primine bor¢ kullanimindan

saglanan vergi kalkan1 avantaj1 degerini de eklemek gerekecektir.

RL=Ru + (Ru—Rp) * (D/E) * (1 — KV)
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Bu durumda, kaldiragh L isletmesinin sermaye maliyeti, kaldiragsiz U
isletmesinin sermaye maliyetinin toplam risk primi ve bor¢ kullanimindan saglanan

vergi kalkan1 avantaj1 degerinin toplamina esit olacaktir.

M&M 1. 6nermesinde, vergi unsurunun dahil edildigi ve hari¢ birakildig: iki
farkli durumda 6nerme ¢ikarimlari farklilik gostermektedir. I. onermesinin aksine, II.
Onermede, vergi unsurunun, Onerme ¢ikarimlart {izerinde etkisinin olmadigi
gorilmektedir. Verginin dahil edildigi durumda ise II. 6nerme, yabanci kaynak

kullaniminin artmasi ile birlikte 6z kaynak maliyetinin de artacagini ileri siirmektedir.

M&M, 1963 yilinda yaptiklart calismada vergi unsurunun dikkate alindig
onermelerinde, isletmelerin optimal sermaye yapilarini olusturmada, vergi kalkaninin
Oonemini vurgulamiglardir. Bor¢lanmadan kaynaklanan faiz giderinin vergiden
diisiilmesi ile bor¢lanma ile finansman saglayan kaldiragh isletmelerin dnemli bir
avantaj sagladiklar1 goriilebilmektedir. Faiz olarak 6denen degerler gider kabul
edildiginden vergiden diistilebilirken, temettii 6demelerinde ayni ayricalik s6z konusu
olmamaktadir. M&M, firmalar sermaye yapisi kararlarinda bu 6nemli gelir kaynagina
dikkat edeceklerini ve 0z kaynak yerine yabanci kaynak kullanimini tercih

edeceklerini ileri siirmiiglerdir.

Sermaye
Maliyeti k

Borg / Ozsermaye

Sekil 2.6. Modigliani ve miller yaklasimina gore sermaye maliyeti
Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, (2008), Isletmelerde Finansal Yonetim, s:255;
Prasanma Chandra, (2015), Financial Management Theory and Practice, s:489.
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Modigliani ve Miller yaklasimi ¢esitli yonleriyle elestirilere maruz kalmistir.
Yapilan en temel elestiriler ileri siiriilen varsayimlarin gergek¢i olmayisindandir
(Akgiic, 1998:498-499, Berk, 1998:301, Tiirko,1999:512, Ozdemir, 1999:322).
Ozellikle vergi unsuru, bilgi asimetrisi, temsilcilik maliyeti gibi hususlarin yer
almamasi pratikte pekte kabul edilebilirliginin olmamasidir. Ayn1 zamanda sermaye
piyasalarinin mitkemmel oldugunu ve yatirimcilarin rasyonel davrandigini soylemek
pekte mimkiin degildir. Ayrica sermaye piyasalarinda arbitraji geri biraktiran
kurumsal faktorler s6z konusudur. Ayrica menkul kiymet alim ve satiminda bir maliyet

olusturmasi arbitraji sinirlayan en 6nemli faktorlerden biri olmaktadir.

2.2.2. Modern Yaklasimlar

1958 yilinda Modigliani ve Miller (M-M) tarafindan ortaya atilan, isletmelerde
sermaye yapisinin belirlenmesi ve sermaye yapist hakkindaki iddialartyla MM
yaklagimi olarak literatiirde yerini alan c¢alisma bu konuda bir doniim noktas1 olarak
kabul edilmeye baglamistir. Modigliani ve Miller’in Nobel 6diillii makaleleri ile finans
literatiiriinde sagladiklar katki, bir¢ok arastirmaci tarafindan modern sermaye yapist
teorilerinin baslangici olarak kabul edilmektedir. M-M bu arastirmalarinda,
isletmelerin sececegi finansman politikalarinin isletme degerinden bir degisim
yaratmayacagini ortaya koymuslardir (Terim ve Kayali, 2009: 126). Ancak fiili olarak
isleyen piyasalarin M-M’nin iler1 siirdiigii etkin varsayimlardan uzak oldugu ve vergi
unsurunun bor¢lanma politikalarini etkiledigi yoniinde ¢esitli aragtirmalar ile bu
varsayimin  gelistirilmesine katki saglayan literatiirde c¢aligmalarin  yapildigi
gozlenmektedir. Bu ¢aligmadan sonra isletmelerin sermaye yapilar1 hakkinda yeni
caligmalar ve bu caligmalar ile birlikte cesitli tartismalar ortaya c¢ikmistir. M-M
(1958)’nin ortaya attiklar1 ¢aligmalarini elestiren {i¢ teori gelistirilmistir. Bu teoriler;
Statik Dengeleme, Finansal Hiyerarsi ve Temsil Maliyetleri teorileridir (Buferna vd,
2005:2) M-M yaklasimindan sonra ortaya g¢ikan yaklasimlar modern yaklagimlar

olarak adlandirilmaktadir.

Modern yaklagimlar sirasiyla dengeleme, bilgi asimetrisi, finansman
hiyerarsisi, agiklama, piyasa zamanlamasi1 vekalet teorileri, vergi faktorii, Miller ve

borcun vergi kalkan1 seklinde agiklanacaktir.
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2.2.2.1. Odiinlesme (Dengeleme) Teorisi (Trade-off Theory)

Modigliani ve Miller (1958)’in yaptig1 ¢alismada ilisiksizlik teoremlerinde
Oongordigl varsayimlarin, Ozellikle vergilerin bulunmamasi nedeniyle getirilen
elestirilerden dogan Dengeleme teorisi, bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ile
olusan temsil maliyetlerinde ger¢eklesen azalmanin getirdigi faydalarla, kaldirag
etkisinin getirdigi iflas ve finansal sikinti maliyetlerinin dengelenmesini
amaglamaktadir. Dengeleme teorisi terim olarak gesitli arastirmacilarin ileri stirdiigii
goriise gore iliskili teorileri ifade etmek adina kullanilan genel bir isimdir. Biitiin bu
teoremlerde, arastirmacilar alternatif kaldirag planlarimin fayda ve maliyetlerinin
isletme {izerindeki etkisinin optimizasyonu {izerine ¢alismislardir. Dengeleme
teorisinin temel fikri, isletmeler icin marjinalmaliyetlerle marjinal gelirlerin
dengelenmesi seklinde ifade edilebilir (Frank ve Goyal, 2007: 7-8).

Denge noktasi olarak, optimal kaldiracin borcun vergi avantaji ile iflas
maliyetlerinin arasinda yer alir (Kraus ve Litzenberger, 1973). Aynm sekilde Myers
(1984) calismasinda bir denge noktasi olmasi gerektigini ifade ederek, denge teorisini
takip eden bir isletmenin ilk 6nce bir hedef bor¢ oranini belirlemesi ve faaliyetleriyle
bu hedef dogrultusunda adim atmasi, ilerlemesi gerektigini, belirlenen hedef borcun

vergi kalkani ile iflas maliyeti arasinda olmasi gerektigini iddia etmislerdir.

Dengeleme kuramina gore, firmalarin bor¢ — 6z sermaye arasindaki se¢imi,
bor¢lanmanin sagladigi avantaj ile neden oldugu dezavantaj arasindaki bir denge
noktasinda yer almalidir. Firmalar dengeleme kuramini hedeflediklerinde, borg
karsisinda katlandig1 faizin saglayacagi vergi avantaji, tasarrufu (Modigliani ve Miller,
1963; De Angelo ve Masulis, 1980; Graham, 1996,2000), serbest nakit akim
sorunlarinin azaltilmasi (Jensen, 1986; Stulz, 1990) ve yoneticilerin finansal kararlar
konusunda disipline etmesi (Damodaran, 2001) gibi gesitli avantajlar elde ederler.
Bununla birlikte firma asir1 bor¢lanma sebebiyle ortaya ¢ikabilecek finansal sikintilara
(Kraus ve Litzenberger, 1973; Kim, 1978) ve firmanin ortaklari ile firmaya finansman
saglayan kreditorler arasinda dogacak temsil maliyetlerine (Jensen ve Meckling, 1976;
Myers, 1977) katlanmak zorundadir. Bu durumda firmalar bor¢lanmanin maliyeti ve
avantaj1 arasinda bir dengeleme yapmak durumunda kalirlar. Bu diisiince firmalar igin,
firma degerini maksimize kilacak, optimal bir bor¢ oraninin bulundugu fikrini

dogrulamaktadir.
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Dengeleme yaklagimina gore, net vergi etkisi ile diisen sermaye maliyeti, bir

noktadan sonra baslayan iflas riski ile yiikselebilmektedir.

Sermaye
Maliyeti
Net Vergi Etkisi + L’
iflas Riski - -

Net Vergi Etkisi

Bore / (ﬁzscrmayc

Sekil 2.7. Odiinlesme yaklasim icin agirhikh ortalama sermaye

maliyetinin davramslar
Kaynak: James C., Van Horne, John M., Wachowicz, (2011). Fundamentals of Financial
Management, Twelfth Edition, Madrid, The Financial Times Prentice Hall, s. 446-447
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Sekil 2.8. Odiinlesme yaklasimina gore firma degeri

Kaynak: Eugene F., Brigham, Michael C., Ehrhardt, (2005), Financial Management: Theory
and Practice, Eleventh Edition, Ohio, ThomsonSouth-Western, s. 561
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Dengeleme teorisi, Modigliani ve Millerin yaklasimina 1963 yilinda verginin
dahil edilmesi, daha sonra finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin katilmasiyla ortaya
cikan bir teoridir (Korkmaz vd., 2009:33). Isletmelerin ¢ok fazla bor¢lanmalar
zamanla anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirememekle karsi karsiya kalmalarina
sebebiyet vermektedir. Bu isletme icin yiiksek diizeyde risk olusturmaktadir.
Isletmenin anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirememeleri halinde, isletmeye
kaynak saglayanlar tarafindan isletmenin iflasim1 isteme hakki doguracaktir.
Dolayisiyla isletmelerin sinirsiz bir bor¢lanmaya gitmeleri s6z konusu olmamaktadir.
Isletmelerin bor¢lanma yoluna bagvurmalari halinde, bor¢lanmanin sagladig1 vergi
avantaj1 ile ortaya cikan finansal sikinti ve temsilci maliyetleri arasinda bir denge
olusturmak durumundadirlar. Bu durum finans literatiiriinde dengeleme teorisi olarak
adlandirilmaktadir (Basaran, 2008:32). Bu teorinin temel dayanagi, isletmelerin en
diisiik 6z kaynak maliyetini olusturacak sermaye bilesimini saglayarak optimal
sermaye yapisini olusturmayr hedeflemektir. Bu nedenle dengeleme teorisi gore
isletmelerin sermaye yapist kararlari, bor¢ faizlerin vergide saglayacag: tasarruf ile

finansal sikinti maliyetleri arasinda bir denge olusturmaktir.

Sermaye yapisini dengeleme kurami, her isletmenin yapisina gore
degisebilecek hedef bor¢ oraninin oldugunu kabul eder. Firmalarin mali ac¢idan giiglii,
maddi duran varlik yatirnmlar1 olan ve vergiye tabi kar1 tasarruf edilebilecek yeterlilige
sahip firmalarin hedef bor¢ oranlariin yiiksek olmasi gerekir. Maddi olmayan ve riskli
duran varliklara sahip kararsiz firmalarin 6z kaynak finansmanina dayanmalidir.
Dengeleme kuramimin o6zelligi kurumlar vergisi 6demesi olan firmalarin,
bor¢lanmanin saglayacagi vergi tasarrufu etkisi ile olabildigince bor¢lanmay1 6neren
Modigliani-Miller 6nermesinin tersine ilimli ve dnceden belirlenmis bir bor¢ orani

onermektedir (Brealey vd. 1997:425).

Dengeleme teorisinde optimal sermaye yapisi, kaldirag oraninin faiz
O0demelerinden dolayi ortaya ¢ikan vergi kalkani etkisinin, finansal sikint1 ihtimali ve
temsil maliyeti ile dengelenmesi seklinde ifade edilmektedir. Bir baska anlatimla
sermaye yapisl, isletmenin bor¢lanmasi ile bu borcun vergi tasarrufu ve finansal sikinti
maliyetleri arasinda olusan dengeye bagli olmasidir (Elitas ve Dogan, 2013:42).
Finansal sikintinin, isletmelerin nakit akiglarinin  yiikiimliiliiklerini  yerine

getirmesinde yetersiz kalmast durumudur ki isletmenin fazlasiyla varlik sahibi

110



olmasma ragmen bu yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir (Wruck, 1990: 421-

422).

Firmalarda optimal bir bor¢ oraninin oldugunu ortaya atabilmek icin, oncelikle
bor¢lanma diizeyinin hangi faktorler tarafindan belirlendiginin bilinmesi gerekli
goriilmektedir. Bor¢lanmanin belirleyicileri olarak bes temel faktérden bahseden ve
bunlari biiyiime firsatlari, biiytikliik, karlilik, duran varlik oran1 ve risk olarak siralayan
goriisler literatiirde mevcuttur (Gaud vd., 2005). Lodf (2003) ABD, Isveg ve
Ingiltere’de faaliyet gosteren firmalar iizerinde yaptigi c¢alismada, farkh iilke ve
ekonomik sistemlerde bulunsalar bile, isletmelerin sermaye yapilarini belirlemede
etkili olan faktdrlerin ayn1 olabilecegini iddia etmistir. Genellikle sermaye yapilarinin
belirlenmesinde rol oynayan temel degiskenlerin finansal sektoriin biytikliigi,

sermaye arz1 ve vergilendirme sartlart oldugunu ileri stirmiistiir.

2.2.2.2.Bilgi Asimetrisi Teorisi (Information Asymmetry Theory)

Bilgi carpikligi kurami, isletme ydneticilerinin ya da isletmede ¢alisan ve
isletme hakkinda bilgi sahibi olanlarin, isletmenin nakit akislari, yatirim kararlari vb.
gibi kamuya ag¢ik olmayan bilgilere sahip olmasina dayanmaktadir (Allen ve Gale,
1992:503-529; Ceylan ve Korkmaz, 2008:259). Ayn1 zamanda bilgi carpiklig
ekonomik birimlerde ¢alisanlarin farkl: bilgi seviyelerinin olmas1 ekonomik kararlarin
alinmasinda farkliliklarin olugsmasin1 ifade etmektedir (Fischer, 1992:673-694).
Asimetrik bilgi kavramini ilk kullananlardan biri olan Akerlof (1970) ikinci el
otomobil piyasast ile agiklamaya calismustir. Ikinci el piyasasinda bulunan
otomobillerin 1yt ve kotii durumda olduklarim1 (limon), potansiyel alicilarin
otomobiller hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadiklart igin otomobiller i¢in ortaya
ortalama bir fiyat atarlar. Ortalama fiyat kotli otomobil saticilart agisindan avantaj
saglarken, iyi otomobil saticilar1 i¢in dezavantaj olusturur ve piyasadan cikarlar.
Dolayisiyla piyasada sadece kotii otomobiller kalacak ve satisa sunulan otomobillerin
ortalama kalitesi diiserek fiyat olusumuna etki edecektir.

Bilgi asimetrisi problemi, sermaye piyasasinda Myers ve Majluf (1984), kredi
piyasasinda Stigliz ve Weiss (1981), ve Jaffe ve Russell (1976), sigorta piyasasinda
Rothschild ve Stigliz (1976), emek piyasasinda Spence (1973) tarafindan incelenerek

asimetrik bilginin etkileri ortaya konulmustur.
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Bilgi asimetrisi problemi, hisse senetlerinin ilk olarak halka arz edildigi sirada
sermaye kararlarmi etkiler. Ilk kez halka arz edilen hisse senetleri hakkinda bilgi
eksikligi nedeniyle diisiik fiyatla degerlenebilecegi ve gercek degerinin altinda bir
fiyatla satilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu durumda bir isletmenin hisse senetlerinin
degerinden daha diisiik bir fiyatla satildiginin bilgisi potansiyel yatirimciya
ulastiginda, yatirimcilarin bu hisse senetlerine ilgisi ve talebi artacaktir. Artan talep ile
birlikte fiyat piyasa sartlarinda yiikselis gosterir ve sonug olarak bu durum isletmenin

lehine sonuglanir (Welch, 1989:111).

Isletme disindaki ¢ikar gruplar isletme hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Bu
gruplarin igletmenin yoOnetim kademesinde gorev alanlarin davranislarindan,
isletmenin bor¢lanma isteginden, hisse ihracindan ve satis ¢abalarindan hareketle
isletme hakkinda c¢esitli c¢ikarimlarda bulunarak, isletme ic¢i bilgi sahipleri ile
aralarindaki bilgi farkini en aza indirme gayreti i¢inde bulunurlar. Cikar gruplarinin
bu cabasi isletme hakkinda dogru veya dogruya yakin bilgiye sahip olma isteginden
kaynaklanmaktadir. Bu istekleri isletmeye yapacaklar1 yatirnm, kreditorlik ve

aligverisin yoniinii ve mahiyetini belirlemek i¢indir.

Modigliani ve Miller yaptiklar1 ¢alismada, sermaye piyasalarinin tam rekabet
kurallarinin islerligini 6n plana ¢ikarmislardi. Bu varsayim ile piyasadaki tiim
yatirimel, alic1 ve saticilarin piyasa hakkinda tam ve eksiksiz bilgiye sahip olduklari
diistiniilmektedir. Ancak fiili yasamda bahsedilen taraflarin esit bilgiye sahip

olmadiklar1 ve piyasalarin asimetrik bilgi ile kars1 karsiya kaldig1 bir gergektir.

Bilgi asimetrisi teorisine gore bilginin eksikligi, sermaye yapisim
etkilemektedir. Dolayisiyla isletmenin piyasada islem goéren hisselerinin yanlis bir
sekilde fiyatlandirilmasina sebebiyet vermektedir (Myers ve Majluf, 1984:187-221).
Sermaye piyasalarinin gelismedigi etkinliginin az olmasi halinde asimetrik bilgi s6z
konusu olmaktadir. Tam etkin olmayan piyasalarda yatirnmcilar farkl diizeyde bilgiye
sahiptirler. Dolayisiyla yatirnmcilar isletmenin bor¢lanma ve hisse senedi ihrag
kararlarindan ¢ikarimda bulunarak isletme yonetimi ile kendileri arasindaki bilgi
farkini en aza indirme calismaktadirlar. Isletmelerin yeni hisse ihraci, isletme
yoneticileri ile potansiyel yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi nedeniyle, isletmelerin

hisse senetleri ger¢ek degerinin altinda bir degerle satmak zorunda kalabildigini ortaya
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koyan Myers ve Majluf (1984) ayni zamanda potansiyel yatirimcilarin igletmenin
gercek degerinin bilinmemesinden veya eksik bilgi sahibi olmasindan dolay1 igletme
yoneticilerinin diistindiikleri degerden daha diisiik bir degerle hisseleri almak ig¢in
diisiik fiyat vermek isterler. Bunun en bilinen nedeni, potansiyel yatirimcilarin bilgi
eksikliklerini karsilayabilecek seklide hisse senetlerine verdikleri fiyati en diigiik
diizeyde tutarak kendilerince kaliteli olmayan bir firmayr fonlamaktan ortaya
cikabilecek zararlarin1 en aza indirgemek istemeleridir. Halka arz edilen hisse
fiyatlarinda arzu edilen fiyata ulagilamamasi durumunda isletmeler ya i¢c fonlara
yonelmekte ya da dis kaynakli bor¢lanmaya yonelebilmektedir. Bu kapsamda
isletmenin tahvil ihraci veya dogrudan bor¢lanmasi kararlart olumlu algilanmakta ve
isletmenin yeni bir projeye baslamasi olarak yorumlanabilmektedir (Seyhun,
1986:189-212; Noe, 1988:331-355; Harris ve Raviv, 1990:55). Ancak potansiyel
yatirimeilar ile yoneticiler arasindaki bilgi asimetrisi, net bugiinkii degeri pozitif olan
ve firma tarafindan hisse ihraci yoluyla fonlanmak istenen bir projenin ya ¢ok diisiik
bir fiyatla fiyatlandirilmasi ya da piyasada ragbet gormemesi nedeniyle tamamen vaz
gecilmesi, yani projenin  gergeklestirilmemesi yoluna basvurulabilecegini

gostermektedir (Myers ve Majluf, 1984: 191).

Bilgi asimetrisi, finansal piyasalarda Ozellikle kredi saglayan kuruluslarin
kullanacaklar1 kredileri nerede ve nasil kullanacaklar1 hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kredi saglayan kurumlarin bu bilgi eksikligin
sorununa karsilik kredi tayinlamasi yoluna gitmektedirler. Kredi tayinlamasi, kredinin
faiz oraninin, kredi arz ve talebini denklestirememekten dolayi1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda kredi kurumlari, kredi faiz oranini yiikseltmek yolusla tiim talebi karsilamak
istemedikleri icin kredi arzini azaltarak kredi taymlamasi yapmaktadirlar. Kredi
tayinlamasinin esas sebebi, kredi kurumlarinin, kredi sagladiklar1 firmalar hakkinda
eksik bilgiye sahip olmasi ve dolayisiyla ortaya c¢ikan asimetrik bilginin varhigidir
(Jaffe ve Russell, 1976: 657; Stiglitz ve Weiss, 1981:348)). Bu durumda ortaya ¢ikan
bilgi asimetrisinin bir taraftan kredi kurumlarimin kredi sagladiklar1 isletmeleri
yeterince izleyememesi, diger taraftan kredi kullanan isletmelerin kredi saglayan
kurumlarin kredi degerliligini bilmemesi kredi piyasasinda bilgi asimetrisinin
olusmasina sebep olmaktadir. Bu durum tiim piyasa katilimcilarini etkilemekte ve

kredi piyasasinda bir dengesizlige yol agarken ekonomik ve finansal kirilganliklarin

113



artmasina da neden olmaktadir. Bilgi asimetrisinin yol ag¢tig1 ahlaki ¢okiintii ve ters
secim gibi problemlerin biiylimesi kredi piyasasina fon saglayicilart olumsuz
etkilerken, yatirimlarin finansmani agisindan problemlerin olusmasina ve finansal
krizlerin, ekonomik dalgalanmalarin olusmasia sebebiyet vermektedir (Aras ve
Miisliimov, 2004: 56).

2.2.2.3.Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)

Firma kaldiracin1 dengeleme modelinin, sermaye yapisi belirleyicileri arasinda
en belirleyici olarak algilandigr déonemlerde, bu modelin izah edemedigi bazi firma
davraniglarinin oldugu ortaya c¢ikmistir. Haugen ve Senbet (1978), DeAngelo ve
Masulis (1980), Stiglitz (1988) calismalarinda Modigliani-Miller (1977)’in borglarin
marjinal vergi dezavantajinin firmalarin arz yonli diizeltmeleri ile birlestigini; borcun
vergi avantaji lizerinden fazla yiikk getirerek piyasa fiyatlarinda kaldirag etKisi
olusturarak belli bir artisa yonlendirecegi tezine karsilik yaptiklari elestirileri ile
isletmelerin bor¢lanma avantajlarinin belli bir seviyeye kadar olabilecegini, bu
seviyeden sonra isletmeleri iflasa siiriikkleyecek finansal sikintilara sebebiyet verecegi
fikrini savunmuslardir. Risk seviyeleri yiiksek bor¢ veren firmalar i¢in kurumlar
vergisi borcunun tekrar temerriide diismesi firmalar i¢in olumsuz yansiyacaktir
(DeAngelo ve Masulis, 1980:453). Stiglitz (1988) calismasinda ise oOzellikle
Modigliani-Miller’in finansal yapiy1 gereksiz gérmesi ve finansal yap1 degiskenlerini
caligmasinda hari¢ tutmasini elestirerek, sermaye yapisinin firmanin piyasada
degerinden bagimsiz oldugunu ve finansal yap1 ile dort degiskeninin dnemine vurgu
yapmustir. Bu degiskenlerin ilki firmalar iflas agisindan risk siniflandirmasi yapmasi,
ikincisi firmadan firmaya degisen kredi alabilmeye gore farklilasan kaldirag
farkliliklari, ticilinciisii olarak tam bilginin esit yayilmadigi, asimetrik bilginin oldugu
ve bu durumun getiriyi etkileme durumlari ve son olarak vergi farkliliklar1 agisindan
farkl1 degerlendirilmesi gerektigini savunmustur (Stiglitz, 1988:122). Myers ve
Majluf (1984) yilinda yaptiklari calismada firmalarin bir hedef sermaye yapisi
belirleyip, bu belirlenen hedefe dogru ilerlemesinin gerektigini ifade eden dengeleme
teorisine, 1961 yilinda Donaldson’in ¢aligmasinda rastlanilmaktadir. Donaldson,
firmalarin uzun dénem finansman stratejileri i¢in ilk olarak finansal hiyerarsi fikrinden
esinlenerek, Finansal Hiyerarsi Teoremini (Pecking Order Theory) sistematik olarak

ortaya koymustur. Ayni zamanda firmalarin bu davraniglarini agiklamada yoneticiler
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ile yatirimeilar arasindaki asimetrik bilginin roliiniin 6neminden s6z etmistir. Myers
(1984) calismasinda finansal hiyerarsi yaklagimini, 6diinlesme yaklagimina alternatif
bir model olarak gelistirmis ve mevcut hissedarlarin ¢ikarlari i¢in ¢alistig1 varsayilan
yoneticiler ile potansiyel borg¢ ve 6z sermaye saglayicilari olan yatirnmcilar arasindaki
asimetrik bilgi lizerine kurmustur. Yatirimcilar, yoneticiler ile aralarindaki asimetrik
bilgi probleminin farkina vardiklarinda, yeni ihraglar i¢in igletmenin mevcut hisse
senetlerini diigiik fiyatta tutarak ihra¢ etmek isterler. Yoneticiler bu mevcut hisse
senetlerinin disiik fiyatla ihracini istememekte, ayn1 zamanda riskli bor¢lanma ve
diisiik menkul kiymet fiyatlamasiyla elde edilecek fonlarla karli bir yatirim yapilmak
istense bile bu yatirimi1 yapmaktan ¢ekinirler. Bu da gostermektedir ki yoneticiler daha
cok yatirimlarin finansmaninda asimetrik bilgi igermeyen dagitilmamis karlar ve
diisiik riskli bor¢lar1 kullanmayi tercih ederler (Fama vd. 2000:). Myers (1984) isletme
yatirnmlarinin finansmaninda, asimetrik bilgiyi minimize etmek icin Oncelikle i¢
kaynaklara yonelecegini vurgulamakta ve firmalarin hissedarlarini gozetmek zorunda
oldugunu ancak kar dagitim politikalarint muhtemel yatirimlarin finansmanini
diisiinerek belirleyecegini sdylemektedir.

Finansal sikinti maliyetleri, genel olarak isletmenin sahip oldugu varliklarin
degerinde ortaya ¢ikan kayiplar, iflas maliyetleri gibi bor¢lanma maliyetlerini arttirict
faktorler olarak adlandirilir. Bundan dolayr isletmeler rezervlerinde fazla nakit
bulundurma ihtiyaci hissederler. Nakit fazlas1 bulunduran isletmelerin bor¢ ve faiz
O0demelerinde finansal sikintiya diisme olasiligini azaltmaktadir (Faulkender,
2002:22). Finansal sikint1 maliyetlerinin dolayli veya dolaysiz olusmasi miimkiindiir.
Dolaysiz maliyetlerin daha ¢ok iflas durumunda ortaya ¢ikacak mahkeme, avukat,
bagimsiz denetim gibi maliyetlerden olusur. Dolayli maliyetler ise, iflasa
stiriiklenirken isletmenin katlanacagi iiretim aksakliklari, satici ve miisteri goziinde
kredi degersizligi, tedarikciler nezdinde itibarsizlik ve esnekligin kaybedilmesi
seklinde ortaya ¢ikan maliyetlerdir (Aydin vd. 2014:233). Ticari hayatta her kurulan
isletmenin iflas riski vardir. Dolayisiyla getirileri normalden daha fazla olan
isletmelerin iflas riski sabit getirileri olan isletmelere gére daha yiiksek oldugundan
daha az bor¢lanmaya gitmeleri ve dengeleme teorisinin onerdigi borg¢ ile 6zkaynak
arasinda optimal bir oran1 dikkate almalar1 gerekmektedir (Ata ve Ag, 2010:47). Bu

nedenle yiiksek faaliyet kaldiracina ve yiiksek faaliyet riskine sahip isletmelerin,
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finansal kaldirag kullanim oranlarina belirli bir sinirlama getirmeleri buna bagli olarak
cok fazla bor¢lanma yoluna bagvurup finansal sikintiya diismemeleri yararli olacaktir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008:258)

Finansman hiyerarsisi teorisinin en belirgin 06zelligi, isletmelerin yeni
yatirimlara yonelecegi zaman ilk dnce oto finansman kaynaklarina yonelmesidir. Oto
finansman kaynagi yeterli olmayan igletmeler bor¢lanmaya ve hisse senedi ihracina
yonelmektedirler. Bu teorinin temel varsayimi isletmelerin kaynak ihtiyacini gidermek
icin bor¢glanma yoluna gitmeden ve birincil kaynak olarak bor¢lanmayi segmeden

kendi kaynaklarina yonelmesini 6nermektedir (Brealey vd. 1977:371-387).

Finansman hiyerarsisi teorisi, isletmelerin kendilerince belirledikleri herhangi
bir optimal, bor¢/6z kaynak oraninin olmadigim ileri siirmektedir (Ata ve Ag,
2010:48). Isletmelerin bor¢luluk orani, isletmenin kendi kaynaklarina, yatirim firsati
ve yatirim harcamalarina gore degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla isletmelerin
bor¢lanmadan kaynakli vergi tasarrufu ve finansal kriz riskleri bor¢ oraninin

belirlenmesinde ikincil derece 6neme sahiptir (Cagil, 2001:42-44).

Finansman hiyerarsisi teorisi, isletmelerin bor¢ kullanmasini ve bor¢ oranini
isletmenin karliligimma bagl oldugunu agiklamaya calismaktadir. Karli isletmelerin
daha az bor¢ kullandiklarin1 ve bunun nedeni karli isletmelerin dis kaynak ihtiyacinin
olmamas1 veya daha az dis kaynaga ihtiya¢ duyduklarini belirtir. Buna karsilik daha
az karli igletmelerin yeterince kaynak sahibi olmamalarindan dolayr daha ¢ok dis
kaynaga ihtiyaglar1 vardir. Kar maksimizasyonu i¢in igletmelerin yatirim yapmalari
kagimilmazdir. Ancak kar1 az olan isletmelerin yeterli oto finansmana sahip olmamalar1
nedeniyle Oncelikle borclanma yolunu se¢melidirler. Hisse ihract secenegini

bor¢lanmadan sonraya birakmalidirlar (Brealey vd. 1977:371-387).
Myers (1984:9-10)’e gore finansal hiyerarsi yaklagimi su sekilde agiklanabilir:

e Firmalar i¢ finansmani tercih ederler.

e Firmalar genellikle temettii 0demelerini sabit ve hedef temettii 6deme
oranlarin1 sadece degerli yatirim firsatlarinin biiytlikliigline gore dereceli
olarak belirliyor olsalar da, hedef temettii 6deme oranlarini yatirim firsatlarina

gore bir ayarlamaya gitmektedirler.
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e Firmalarin sabit temettii Odeme politikalar1 ile karlililk ve yatirim
firsatlarindaki beklenmedik dalgalanmalar, faaliyetlerin dogurdugu nakit
akiglarinin yatirim harcamalari igin gereken fonlardan az veya ¢ok olabilecegi
anlamina gelmektedir. Sayet nakit akisi yatirim harcamalari ihtiyacindan az
ise firma nakit bakiyesini veya portfoyiindeki spekiilatif amagli menkul
kiymetlerini kullanmaktadir.

e Sayet firmalar dis fon kullanma geregi duyarlarsa, 6ncelikle en giivendikleri
menkul kiymetleri ihra¢ ederek bor¢lanmaya giderler. Akabinde hisseye
doniistiirtilebilir bonolar gibi karma menkul kiymetler (hybrid securities) ihra¢
ederler ve en son da hisse senedi ihracina yonelirler.

e Finansal hiyerarsi yaklagiminda en iyi tarif edilmis hedef borg-hisse orani
yoktur, i¢ fonlar finansal hiyerarsinin en Ustliinde ve hisseler de en altinda
olmak iizere iki tiir 6z kaynak vardir. Her bir firmanin gézlemlenen bor¢ orani
dis fon i¢in toplam ihtiyaci yansitir.

Finansal hiyerarsi teoremi ¢ogu zaman, yiiksek karlilig1 olan isletmelerin daha
az bor¢ kullanarak, diisiik karliliklar1 olan isletmelerin daha ¢ok borg¢ kullanarak
finanslama yoluna bagvurduklarini agiklamaya yonelik bir teoremdir. Bu teoreme gore
yiiksek karliligi olan isletmelerin dis borg gerektirecek fonlara ihtiya¢ duymadiklarini,
buna karsilik diisiik karliligi olan isletmelerin ise yeterli diizeyde i¢ fon
yaratamadiklar1 ve bu nedenle dis fonlara bagvurduklarini ortaya atmaktadir. Diisiik
karliliklarda bulunan isletmelerin hisse senedi ihracindan ziyade daha diisiik ihrag
etme ve bilgilendirme maliyetlerine sahip olmasi nedeniyle dis borcu daha ¢ok tercih

etmektedirler (Drobetz ve Fix, 2003:7).

2.2.2.4.Isaret (Aciklama-Sinyal) Teorisi (Signaling Theory)

Sinyal teorisine gore, isletme yoneticilerinin isletme dis1 liclincli kisilere
isletme hakkinda cesitli bilgilerin sinyallerini vererek isletmenin piyasa degerini
yiikseltmek ve bundan isletme sahiplerinin menfaatlerini arttirmaktir (Durukan,
1997:35). Dolayisiyla isletme yoneticileri tarafindan igletme dis1 iiglincii sahislara
isletmenin yapisi, yatirimlart ve gelecegi ile ilgili mesajlar gondermesi (Giirsoy,
2007:594) finans literatiiriinde sinyal teorisi olarak adlandirilmaktadir. Sinyal
teorisinin bir nebze asimetrik bilgi sorununa dayandigini sdylemek miimkiindiir.

Teorinin temelinde isletme yoneticilerinin isletmeye bor¢ verenlere kiyasla isletme
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hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olduklarini, bu baglamda teminat, isleyis, is ahlaki,
caliskanlik ve kaynak ihtiyacinin oldugu konularda igsel bilgilere hakim olduklarini
ifade eder (Brealey vd., 1997:371). Buna dayanarak isletme yoneticileri siirekli isletme
hakkinda potansiyel yatirimcilara sinyaller gonderme diisiincesinde olurlar.
Yoneticiler isletmenin bor¢glanma yoluyla finansman saglamasini isletme i¢in piyasa
tarafindan pozitif bir sinyal olarak algilandigini ve bunun isletmenin hisse senetlerinin
degerini yiikselttigine inanmaktadirlar.

Isletme disindan kisi ve kurumlarin isletme igi bilgilerden yeterince haberdar
olmamalar1 yatirim yaparken ihra¢ edilen hisse senetlerinin gercek degerini tespit
etmeyi zorlastirmaktadir. Isletmenin hisse ihrac1 yatirrmeilar tarafindan genel olarak
negatif bir sinyal olarak algilanmaktadir. Yeni hisse senedinin ihraci isletmenin
piyasadaki hisselerinin gercek degerinin lizerinde bir fiyatla degerlendirildigini
diisiindiirdiiginden olumsuz algilanmakta ve isletmenin piyasa degerini

distirmektedir.

Genellikle yatirimeilar yatirim kararlarini verirken, isletmenin sermaye yapist,
kar pay1 dagitimi, yatirim politikalar1 ve yatirim kararlar1 gibi bilgileri kamuya acik
bilgilerden yararlanarak vermektedirler. Isletme yoneticileri isletme hisselerinin
piyasa degeri altinda kaldiginda olumlu bilgilere sahip olduklari takdirde, bu bilgilerini
bir taraftan piyasa ile diger taraftan potansiyel yatirimcilar ile paylagsmak isterler
(Megginson, 1997:342). Isletme yoneticileri isletmenin projeleri ve bu projelerin
kalitesi hakkinda gerekli sinyalleri piyasaya gonderdiklerinde borg verenler projeleri
daha gercek¢i degerlendireceklerdir. Yoneticiler sermaye yapilarinda yapacaklari

degisiklikler ile piyasaya ve yatirimcilara sinyal gondermeleri miimkiin olmaktadir.

2.2.2.5.Piyasa Zamanlamas: Teorisi (Market Timing Theory)

Piyasa zamanlamasi teorisine gore, piyasada islem goren hisselerin
degerlerinde meydana gelen dalgalanmalarin isletme degerini etkilemektedir (Hassan,
2015:21). Teorinin temeli isletme yOnetiminin eski ortaklarin ¢ikarlarini yeni
yatirimcilara kiyasla daha ¢ok kolladigini, bundan dolayi isletme yonetiminin rasyonel
beklentiler dengesini bozdugu ve sinirlandirmadigi varsayimina dayanmaktadir (Baker

ve Wugler, 2002:4).
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Piyasa zamanlamasi teorisinde, igletmelerin sermaye yapist dagilimini nasil
yaptiklarina dayali olarak, bunun ne kadarimin bor¢ veya 6z kaynakla finanse
edilecegini ve bu finansmana yonelik ne zaman faaliyete gecilecegini igermektedir
(Dogan, 2015:41). Bu teoriye gore isletmelerin optimal bir sermaye yapisi
bulunmadigi gibi, piyasa zamanlamasi kararlarinin etkisi uzun vadeli olmaktadir

(Huang ve Ritter, 2005:2).

2.2.2.6.Vekalet (Temsilcilik) Teorisi (Agency Theory)

Temsilci maliyetleri kurami olarak bilinen vekalet teorisi, temsil edilen ile
temsilci arasindaki iliskiyi ve bunun igletme degeri iizerindeki ektiyi ifade etmektedir.
Temsil maliyetleri temsil sorunu sonucu ortaya ¢ikar. Temsil sorununu ortaya ¢ikaran
temel neden, finansman ve yonetimin ayrilii, yani sahiplik ve kontroliin ayriligidir
(Kargin, 2006:13). Vekalet teorisi temel olarak, isletme ortaklar1 ile isletme
yoneticileri ve isletmeye kredi saglayanlar arasindaki ¢ikar catismalarini agiklamaya
calismaktadir. Bu teoriye gore ortaklar ile yoneticiler, ortaklar ile kredi saglayanlar ve
ortaklar ile potansiyel yatirimcilar arasinda g¢ikar catismasi bulunmaktadir (Kula,
2000:75-76). Temsil problemi, isletme yoneticilerinin riskten ka¢inmak i¢in, finansal
kaldiract yeterli derecede kullanmayabilir veya sahsina saglanan prim, ek 6deme, arag
vs. gibi imkanlar suiistimal etmek suretiyle fazla harcama yapabilecekleri iizerine
bina edilmektedir. Isletme yoneticilerinin bu davranisi yoneticiler ve ortaklar arasinda
bir temsil problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayn1 zamanda isletmeden alacaklilarin
hissedarlar arasinda bir ¢ikar ¢atigmasinin olabilecegi varsayilmaktadir. Hissedarlarin
kar payr dagitiminda kendi lehlerine olacak sekilde diizenlemeye gitmeleri sonucu,
alacaklilarin alacaklarin1 zamaninda ve yeterli diizeyde alamamalar diisiincesi ¢ikar
catismasinin baslamasina ve bor¢ verenlerin daha pahali bor¢ verme gayretlerini
tetiklemektedir. Ayrica hissedarlarin igletme ve dolayisiyla kendi gelirlerini arttiracak
yiiksek getiri saglayan, ancak ayn1 zamanda riskli projeleri tercih etmeleri halinde yeni
bir ¢ikar catismasina yol acabilmektedir. Bor¢ verenler isletmenin riskli projelerden
kaginmalarin1 isterler, bu riskten kagmilmadigi durumlarda bor¢ verenler faiz
oranlarmi arttirmaya gidebilirler. Bu durumda isletme ortaklar1 aleyhine bir temsil
problemi ortaya ¢ikabilmektedir (Durukan, 1997: 75-91).

Literatiirde temsil teorisi hakkinda bugiinkii tartigsmalar1 acan, dis finansmanin

avantajlarin1 arastiran Jensen ve Meckling (1976), yaptiklari calismada temsil
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iligskisini, “bir veya daha fazla kisinin belirli hizmetleri kendi adina yerine getirmesi igin, karar
otoritesini baska bir kisive devrettigi bir sizlesme” olarak tanimlamislardir. Bu sozlesmeye
dayanan iliski ¢ercevesinde, temsilci (yOnetici) temsil edilenden (yatirimcidan) fon
saglamakta ve bu fonlar1 yatirnmcinin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanilacagi
varsayimina dayanmaktadir. Bundan dolayidir ki temsil teorisi isletmeyi fon
saglayanlar ile fon kullanicilar arasinda bir sozlesmeler yumag: olarak goriir ve
finansal kararlarda her iki tarafinda rasyonel davranacagini varsayar. Bu durumda yeni
bir firmanin biitiinliyle firma sahiplerinin koydugu 6z sermaye ve risksiz borgla finanse
edilmesi durumunda firma, temsilci maliyeti ile karsilasmayacaktir (Jensen ve
Meckling, 1976: 305-360).

Halka agik isletmelerin ortaklari, isletme yonetimini daha uzman kisilere
birakarak kendileri yerine temsilci atamis olmaktadirlar. Isletme yéneticileri temsil
ettikleri igletme sahiplerinin ¢ikarlarini maksimize etmek icin ¢aligmakta ve ugras
vermektedirler. Isletme yoneticileri yonetimde kalabilmek ve daha iyi maas ve
pozisyon alabilmek i¢in ¢alisirken, ortaklar karlarinin daha fazla olmasini arzulayan
bir beklenti iginde bulunmaktadirlar. Isletme sahipleri yoneticilerin isletme
kaynaklarinin bir kismimi kendi menfaatleri i¢in tilketme amaci1 glidebileceklerini
diistiniirken yoneticiler kendilerinin bilgi, beceri ve c¢alismalarina dayanarak
isletmeden daha fazla kendilerine kaynak aktarma gayreti icinde olmay1
diistinmektedirler (Kohn, 1994:373). Temsil iliskisinde taraflarin ¢ikarlarini1 en iist
diizeye ¢ikarma gayretleri, temsilcinin her zaman temsil edilenin faydasina
caligmayabilecegini ve boylece bir temsil maliyetinin ortaya c¢ikabilecegi
varsayllmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976:305-360). Yoneticiler ile hissedarlar
arasinda bu temsilcilikten kaynaklanan ¢ikar catismasi zaman zaman yoneticilerin
isletme degerini artiracak sorumluluklarin bir kisminin yerine getirilmesinden
kacinmalar1 ve risk almamalar seklinde ortaya cikabilecegi gdzlemlenmektedir
(Jensen ve Clifford, 1985:1-45). isletmede yoneticiler ortaklarn aleyhine, ancak
kendileri lehine olacak sekilde hareket ettiklerinde, temsil maliyetleri ortaya
cikmaktadir. Sahiplik ve kontrol birbirinden ayrildig1 zaman, yoneticiler ve ortaklar
arasindaki ¢ikar ¢atismalari, temsil maliyetlerinin kaynagini olusturmaktadir (Ugurlu,

2000: 566-599).
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Ortaklara kar pay1 6denmesini saglayabilecek nakit akiglarinin mevcut olmasi
durumunda, isletmenin finansman ihtiyacini oto finansman yoluyla saglamak, boylece
daha az borglanarak bor¢ verenlerin denetiminden kurtulmak amaciyla kar payi
O0demesi yapmaktan kaginabilmektedirler (Giirsoy, 2008:592). Yoneticilerin bu tiir
davraniglar1 isletmenin piyasa degerini olumsuz etkilemektedir. Bu tlir yOnetici
egilimleri olusmasin diye alinan tedbirler ile isletme degerindeki diisiislerin
olusturdugu maliyet 6z sermayenin temsilcilik maliyeti olarak ifade edilebilir.
Temsilci maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in isletmenin daha fazla borglanmasi ile
gerceklesecek borg verenlerin denetiminin artmasi ile miimkiin olabilmektedir. Ancak
isletmelerin bor¢lanma yoluna giderek hissedarlar ile yoneticiler arasindaki cikar
catismasini azaltmaya calisirken, ayn1 zamanda borg verenler ile hissedarlar arasinda
bir ¢1kar ¢atigmasi ortaya ¢ikmakta ve bu isletmeye yeni bir temsilcilik maliyeti ortaya

¢ikarmaktadir.

Hissedarlar isletmenin piyasa degerini maksimize etmek ve kendi
menfaatlerini yiikseltmek i¢in daha fazla yatirim yapmak ve daha fazla bor¢clanmak
seklinde bir arzu i¢inde olurlar. Ancak bu durumdan bor¢ verenler tedirgin
olacaklardir. Ciinkii bor¢ verenler isletmeye verdikleri bor¢tan kendilerine 6denmekte
olan sabit 6demelerin daha fazla bor¢lanma ile tehlikeye girecegini diistinmektedirler.
Dolayisiyla igletmenin bor¢lanmadan kaynaklanacak bu riski isletmeye borg verirken
yapacaklar1 sozlesme ile iglemenin finansal yapisin1 bozabilecek finansal risk ve
faaliyet riskini kisitlayici 6nlemler alabilmektedirler. Bu sdzlesmelerden kaynaklanan
maliyetler de temsilcilik maliyetleri olarak belirtilebilmektedir. Bu nedenledir Ki
isletme ne kadar ¢ok bor¢lanmaya giderse temsilcilik maliyeti de paralel bir sekilde
artmaktadir. Dolayisiyla isletmeler 6z sermayenin temsilcilik maliyetlerini azaltmak
i¢in bor¢ oranini yiikseltmek, bor¢lanmanin temsilcilik maliyetlerini azaltmak i¢in ise

bor¢ onanini azaltmasi gerekmektedir.

Jensen ve Mecling (1976), Fama (1980), Harris ve Raviv (1991) yaptiklar
caligmalarda, Modigliani-Miller teorisinin varsayiminda var olan borg tutari, iflas
yapisi, vergi siibvansiyonlar1 sermaye yapisini belirleyen en O6nemli belirleyici
olmadigmi ileri stirmiislerdir. Bu ¢alismalarinda, esasen sermaye yapisini etkileyen
faktoriin firmanin elde ettigi gelirlerinin oldugunu vurgulayarak firma degerini

etkileyen faktor olarak da firma ortaklarin, yoneticilerin ve paydaslarin degisen
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finansal kosullara gore farkli davranislarda bulunarak sebep olduklar1 ¢atismalardan

kaynaklandigini savunmuslardir.

Etkin piyasalarda kreditorler, ortaklarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
gergeklestirebilecekleri davranislardan korunmaktadirlar. Bundan dolayi etkin piyasa
sartlarinin uygulandig1 piyasalarda temsil maliyeti yoktur veya yok denecek kadar
azdir. Ancak etkin piyasa sartlarinin gelismedigi piyasalarda temsil maliyeti

bulunmaktadir (Damodaran, 2001:16).

2.2.2.7.Vergi Faktorii Teorisi

Vergi faktorii teorisine gore, isletmelerin bor¢lanma yoluna bagvurduklarinda,
bu bor¢lanma icin yaptiklar1 sozlesme geregi Odedikleri faizleri gider olarak
kaydettikleri igin vergiden diisiilebilmeleri sz konusu iken boyle bir avantajin kar
payt oOdemelerinde s6z konusu olmadigindan isletmeler borglanmayr tercih
etmektedirler. Faiz yoluyla vergiden saglanan tasarruf finans literatiiriinde vergi

kalkani1 olarak adlandirilmaktadir.

Sermaye
Maliveti

““““““““
-----
k

k(1-T)

Borg / Ozsermaye

Sekil 2.9. Kurumlar vergisinin dahil edildigi M&M yaklasimina gore
borg, 0zsermaye ve agirhikl ortalama sermaye maliyetlerinin

davramislan
Kaynak: Richard A., Brealey, Stewart C., Myers, Alan J., Marcus, (2009), Fundamentals of
Corporate Finance, Sixth Edition, New York, McGraw Hill/lrwin, s. 452.

Sekil 2.9’da goriildiigii gibi bor¢lanma oranlarinda meydana gelen artis, iflas

riskini arttirdig1 i¢in 6z sermaye maliyeti artmaktadir. Ancak Modigliani-Miller
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yaklasimindan farkli olarak, sisteme vergi dahil edildiginde, artan bor¢lanma ile
devreye giren vergi kalkani etkisi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diistirmektedir. Dolayisiyla, MM yaklasimina gore bor¢lanma oranindan bagimsiz
olan isletmenin piyasa degeri (Vu), Sekil 2.10°da goriilecegi gibi, faizin vergi kalkani
etkisinin bugiinkii degeri kadar artarak (TD), VL halini almaktadir (Rihard vd.,
2009:451-452).

Firma

Degen

Bor¢ / Ozsermaye

Sekil 2.10. Kurumlar vergisinin dahil edildigi mm yaklasimina gore

firma degeri
Kaynak: Richard A., Brealey, Stewart C., Myers, Alan J., Marcus, (2009), Fundamentals of
Corporate Finance, Sixth Edition, New York, McGraw Hill/lrwin, s. 451

Farrar ve Selwyn (1967), Myers (1977) ve Miller (1977) borg i¢in ddenen
faizin kurumlar vergisinden diisiilmesi nedeniyle olusan vergi avantajinin,
yatirimcilara 6denen faiz ve kar paylarindan alinan kisisel vergilerle ortadan kalktigini
ileri slirmiislerdir. Arastirmacilarin ileri stirdiikleri diisiinceye gore, kurumlar
vergisinin saglamis oldugu vergi indirimi avantaji sermaye yapisi kararlarinda dikkat
edilen tek parametre olsaydi, bu durumda firmalarin sermaye yapilarinin tamamini
borgla yapilandirmalar1 gerekirdi. Oysa firmalarin bu sekilde davranmadiklari
ortadadir. Yatirimcilarin faiz ve kar paylarindan elde ettikleri gelirlerine ait vergi
O0demeleri ylikseldikc¢e, firmanin sermaye yapisini borgla finanse etmesinden elde
ettigi fayda diisecektir. Bundan dolayi, yatirimcilarin faiz gelirleri i¢in 6dedikleri vergi
ile firmanin kaldirag seviyesi arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmektedir.

Bu yaklagim firmanin piyasa degerinin firmanin bor¢suz hali ile borcunun piyasa
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degerine esit oldugunu savunur. Firmanin yalnizca kurumlar vergisine tabi oldugu
diisiiniildiigiinde, kaldiractan elde edilen kazan en iist seviyede olacaktir. Ancak, bu
kazancin bir kismi (oranlara bagli olarak) veya tamami hisse senedi sahiplerine 6denen
kar pay1 ve tahvil sahiplerine 6denen faiz karsiliginda yatirnmeilarin 6dedigi bireysel

vergilerle ortadan kalkmaktadir.

2.2.2.8.Miller Modeli

Modigliani-Miller 1958 yilinda yayinladiklart makalelerindeki sermaye
yapisini 1963 yilinda yeniledigi ve modele kurumlar vergisini eklemelerine ragmen
sermaye kazanclar1 ilizerinden alinin stopaji eklememislerdir. Merton Miller 1977
yilinda yaymlanan makalesinde sermaye kazanci {lizerinden alinan ve bireysel gelir
vergisi olarak ta bilinen stopaji da hesaplayarak kaldiracin bir isletmenin degerini nasil
etkiledigini modelleme geregi duymustur.

Miller (1977) gelistirdigi yeni modelde, isletmenin sermaye yapisinin
belirlenmesinde kurumlar vergisi ile birlikte ortaklarin sermaye kazanglari {izerinden
Odedikleri gelir vergisinin de 6nemli oldugunu belirtmistir. Miller’e gore faiz gelirleri
hem firmalar hem de bireyler agisindan en az bir defalik verginin konusu olmaktadir.
Ayni zamanda isletmenin geliri kurum kazanci olarak vergilendirilirken sermaye
kazanclar1 gelir vergisi lizerinden kisisel olarak vergilendirilmektedir. Bundan dolay1
hissedarlar vergi sonrasinda edindikleri faiz getirisi, hisse sahiplerinin ellerinde
bulundurduklar1 hisse senedinin sagladigi vergi sonras1 kazangtan biiyilikse, bu durum
isletmenin yabanci kaynakla finansman saglama diizeyini artiracaktir. Yani
hissedarlarin vergi sonrasi net faiz gelirlerinde meydana gelen azalmayi telafi etmek
i¢in gelirlerini arttirmayi isteyeceklerdir.

M&M modelindeki varsayimlara ek olarak, kaldiragsiz bir isletmenin degeri
sermaye kazanct lizerinden Odenen stopaj ile Dbirlikte asagidaki gibi
gosterilebilmektedir.

FVOK x (1-KV) x (1-Ts)

Deger, =
Reu
Degery kaldiragsiz isletmenin degeri, KV kurumlar vergisi orani, Ts hisse

senedi sahiplerinin sermaye kazanglari iizerinden 6denen bireysel gelir vergisi orani
ve Reu faiz kazanglari nedeniyle Odenen bireysel gelir vergisi orani olarak

tanimlanmistir. Formiilde goriilen pay, kaldiragsiz firmanin kurumlar vergisi ve hisse
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senedi sahiplerinin sermaye kazanglarindan meydana gelen vergilerin ddendikten
sonraki net isletme faaliyet gelirini gostermektedir. Buna gore, sermaye geliri
lizerinden Odenen stopajin kaldiragsiz isletmenin degerini diislirdiigii sonucuna
ulasilmaktadir. Miller modeli kaldiragh bir firmanin degerini arastirirken, kurumsal ve
bireysel vergilerin 6dendigi durumlari goz 6niinde bulundurmaktadir.

Ortaklarin hisse kazancglar1 {izerinden oOdedikleri stopaj, faiz kazanclar
tizerinden o6dedikleri stopajdan az oldugu durumlarda kaldiragtan saglanan kazang
daha diisiik olacaktir. Bu durum, isletme hisselerine yatirnm yapanlarin menkul
kiymetleri degerlerken net degerleri lizerinden hesaplama yapmalarindan dolayi ortaya
¢ikmaktadir. Bireysel yatirimcilarin faiz kazanglari tizerinden elde ettikleri gelirlerine,
hisse senedi sermaye kazanclar iizerinden 6deyecekleri vergiden daha yiiksek tutarda
vergi ddedikleri durumda, bu tutar kadar faiz talebinde bulunacaklardir. Isletme (1-Vs)
= (1-KV) x (1- Vs) halinde kazangtan faydalanma anlaminda bir kazang elde
edemeyeceklerdir.

Isletmelerin yabanci kaynak kullaniminda, yabanci kaynagm vergi avantaji
devam ettigi siirece yabanci kaynak ile finansman saglamayi tercih edeceklerdir. Bu
durumda firmalarin, iflas maliyetlerinin bulunmadig: etkin bir sermaye piyasasinda
kaynaklarimin tamamini yabanci kaynaklardan olusturmalarina yol acacaktir. Ancak
bu isletme pratigi bakimindan uygun degildir. M&M’ye gore her isletmenin tek ve
sabit bir optimal sermaye yapist vardir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM)’nin belirli bir noktaya kadar azalma devam etmekte ancak bu noktadan sonra
isletmenin finansal riski artacagindan ek yabanci kaynak finansmaninin faydasi
azalmakta ve AOSM’nin artmasina sebebiyet vermektedir. Bu durumda isletmeler
optimal kaldira¢ oranini belirlerken, faiz ve vergi kalkaninin bugiinkii degeri ile iflas
maliyetlerinin  bugiinkii  degerinin  dengelendigi optimal kaldirag¢ oranini
belirlemelidirler. Sayet isletmenin kaldirag orani optimal kaldiraci saglayamiyorsa,
isletme bu oran1 optimale geri dondiirecek finansal 6nlemi almak zorundadir.

Miller’in (1977) yaptig1 ¢aligmada yer alan marjinal vergi oranlarinin biitiin
isletmeler i¢in ayni oldugu varsayimi; yatirnm indirimleri, finansal kiralamalar,
amortismanlar vb. araglar bir ¢ok isletmenin diisiik marjinal vergi oranlarina sahip
olmasini saglamakta oldugundan literatiirde ¢esitli elestirilere maruz kalmistir (Myers,

1984:579).
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Modigliani (1988) makalesinde isletmenin pay sahiplerinin sermaye gelirleri
tizerinden Odenen bireysel gelir vergisi oranmin kisisel gelir vergisi oranindan az
olmasi halinde, kaldiracin isletme degerine olan katkis1 Kurumlar Vergisi’nden diisiik

ve pozitif bir oranla 1skonto edilmek suretiyle sonuglanacagi belirtilmistir.
2.2.2.9.Borcun Vergi Kalkant Onermesi

Modigliani ve Miller’in (1958) ilgisizlik Yaklasimi, firmalarin bor¢ ve 6z
sermaye oranlart ne olursa olsun sermaye maliyetinin degismeyecegini ileri
siirmektedir. Bu yaklagima gore, piyasalarin miikemmeli isledigi diigtiniilmektedir. Bu
diistincenin elestirilere maruz kaldigi ve higbir piyasanin miikemmel olmadigi
gerekgesi ile Modigliani ve Miller (1963) bu varsayimlarini revize edecek bir ¢alisma
yapmiglardir. Bu ¢aligmada, bor¢ faizinin muhasebe kurallarina gore gider yazilacagini
ve kurumlar vergisinden diisiilecegini géz Oniinde bulundurarak, sermaye yapisi
kararlarinda bor¢ lehine bir avantaj sagladigini kabul etmislerdir. Bor¢ faizinin
vergiden diisiilmesi sonucunda meydana gelen avantaja finans literatiirlinde borcun
vergi kalkani ©nermesi adi verilmektedir. Onermenin geregi, finansal sikinti
maliyetleri ile kisisel vergilerin olmadigi ve sabit kurumlar vergisinin oldugu

durumlarda;

Her risk kategorisindeki firmamin degeri beklenen net hissedar geliri ile borglarimin

karsihiginda ddedigi faizin toplamina esittir, borcun vergi avantaji firma degerini artirirken borcun

sermaye maliyetini azaltir (Modigliani ve Miller, 1963:436).

Miller ve Modigliani’nin 1966 yilinda 63 elektrik firmasi tizerinde yaptiklari
calisma bu alandaki ilk ¢aligmalardan biridir. Bu ¢alismada iki asamali enstriimantal
degisken kullanilmis ve regresyon analizi sonucunda kaldiracin firma degeri tizerinde
yaklasik olarak %13 kadar bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Bu oranin
geleneksel finans literatiiriinde (Geleneksel Yaklasim) iddia edildigi gibi biiyiik bir
etki olmadigini iddiasinda bulunarak llgisizlik Yaklasgtmi’m dogruladigim
savunmuglardir. Ancak, Miller ve Modigliani’nin (1966) iddia ettikleri gibi borcun
firma degerini etkilemedigini savunmus olsalar da, De Angelo ve Masulis (1980)
yaptiklar1 calismada bulunan korelasyon katsayisinin (0,13) iddia edildigi gibi kiiciik
bir deger olmadigini ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu, dolayisiyla bu ¢alismada

borcun vergi kalkaninin firma degeri tizerindeki etkisini ispat ettigini savunmuslardir.
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2.3. Sermaye Yapisinin Belirleyicileri

Sermaye yapist ¢esitli miktarlarda bor¢ ve 06z kaynak kullanimi ile
olusturulmaktadir. Sermaye yapisinin olusmasinda kullanilacak 6z kaynak ve
borglarin igletmeye fayda saglayabilecegi gibi baz1 maliyetlere katlanmay1 da gerekli
hale getirmektedir. Firma sermaye yapisinin belirlenmesinde belli amaglarin olmasi ve
bu amaglara ulasmada katlanilacak risklerin tespiti onemlidir. Firmalar sermaye
yapilarini belirleyici kararlar alirken, firmalarin iginde bulunduklar1 kosullart iyi
degerlendirmelidirler. Ozellikle kullanabilecekleri fon kaynaklarmnin avantaj ve
dezavantajlarini iyi analiz etmelidirler. Firmalarin sermaye yapisi, isletmeye 6zgi
faktorlerden, faaliyet gosterdigi sektorden ve iilkenin ekonomik sartlarindan
etkilenmektedir (Cagil, 2001:61; Albayrak ve Akbulut, 2008:425). Ayrica, firmalarin
uluslararasi faaliyette bulunmasi halinde, uluslararasi sermaye piyasalarinda meydana
gelen gelismeler ile kiiresel ekonomik gelismelerden de etkilenmektedir. Sermaye
yapisini etkileyebilecek makroekonomik faktorler, gayrisafi yurt i¢i hastyla, enflasyon
orani, doviz kuru ve uygulanan vergi oranlar sayilabilir (Frank ve Goyal, 2009:3;
Dogan, 2015;47). Firmalarin iirettigi mal ve hizmetlere olan talebin artmasi, hedef
pazarlar ve bu pazarlardan alinan paym biiylimesine bagl olarak gayrisafi yurtici
hasilanin artmasinda Onemliyken, enflasyon ve faiz oranlar1 maliyetlerinin
belirlenmesinde, fiyat tespitinde, stratejik palanlarin yapilmasinda, faaliyetlerin
finansman1 ve karar verme siirecinde dnemli rol oynamaktadir. Ayrica dis ticarette
doviz kurlar1 ve vergi oranlari, bor¢lanma ve 6zkaynak maliyetleri, vergi sinirlamalari
ve tesvikler isletmenin yatirim kararlarini, finansman uygulamalarini ve sermaye

yapisinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Firmalarin sermaye yapisi, lilkelerin sermaye piyasalari, bankacilik sektortl,
hukuksal ve kurumsal altyapisinin gelismislik diizeyi gibi faktorlerden de
etkilenmektedir (Sayilgan vd., 2006:128; Sayman, 2012:62). Ayrica, isletmenin
yonetim tarzinin ve sahiplik yapisinin da sermaye yapisini etkileyebilmektedir (Correa
vd., 2007). Finansal yoneticinin elinde optimal sermaye yapisini olusturacak net bir
formiil olmadigindan, finansal yOneticinin bilgi, beceri, tecriibe ve risk alabilme
kabiliyetleri isletmenin sermaye yapisini olusturmaya katkida bulunabilmektedir.

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda, firmaya 6zgii farkliliklarin dikkate alinmasi
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optimal sermaye yapisimi olusturmada onemlidir. Isletmelerin optimal sermaye
yapisina ulagsmak i¢in borclanabilecegi, optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra
borg¢-6zkaynak marjinal maliyeti esit olacagindan bu yapinin bozulmamasina dikkat
etmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:263). Son olarak firma biiyiikliigii, yasi, bliylime
firsatlari, karliligy, likiditesi ve kar pay1 dagitim politikalar1 sermaye yapisini etkileyen
faktorler olarak sayilabilir (Demirhan, 2009:68; Alkhatip vd., 2017:17-19; Ullah vd.,
2017:32)

Sermaye yapisi belirleyicileri hakkinda iilkemizde ve diinyada yapilan bir¢ok
calisma mevcuttur. Bu c¢alismalarin bazilarin1 6zet olarak sunmadan dnce, sermaye

yapisi belirleyicilerini kisaca izah etmek faydali olacaktir.

2.3.1. Firmalarin Varhk Yapisi

Isletmelerin varlik yapilari isletmeye kredi saglayacak kreditdrler acisindan
onemli bir 6lgiit olarak degerlendirilir. Ilk kuruluslarinda isletmelerin elinde
bulundurdugu varliklar agisindan bor¢ bulabilmelerini kolaylastiran bir unsur
olmaktadir (Yukeri, 2009:20). Bu durum isletmenin varliklarmin ¢ogunu sabit
varliklardan olusturmasi iflas veya finansal sorun olmasi durumunda isletmenin paraya
cevrilebilir varliklar1 isletme i¢in bir glivence olustururken kreditorler agisindan bir
teminat olusturmakta ve kredi saglamada daha goniillii olmaktadirlar (Akgiig, 2010:
510; Terim, 2009:79). Kredi saglayanlarin 6zellikle kriz donemlerinde isletme
sahiplerinin verecegi kefaleti ve isletme alacaklarini teminat olarak kabul etmek
istememeleri, bunun yerine genellikle isletmenin sabit varliklarini ipotek etmeyi
sectikleri gozlemlenmektedir. Boylece oOzellikle yeni kurulan isletmeler igin
dengeleme teorisini ifade eden, isletmelerin kaldira¢ oraninin, sabit varliklarindaki
artiga paralel dogru orantili olarak artacag: fikri gegerlilik kazanmaktadir. Ayrica,
finansal hiyerarsisi teorisi yoniiyle bakildiginda, isletmelerde donen varliklara gore
duran varliklarin yliksek olmasi finansal riskleri azaltmakta ve daha giivenilir
isletmeler haline getirmektedir. Bu tiir isletmelerin daha az borglanacagi, dolayisiyla
aktif orani ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliskinin olmasi beklenen bir durumdur
(Scott, 1976; Fama ve French, 2002; Frank ve Goyal, 2003). Ancak, literatiirde ileri
stiriilen goriiglerin ¢ogunlugu, sabit varliklarin isletmenin borcu karsisinda teminat

olarak gosterilebileceginden kaldirac orani ile arasinda pozitif bir iliskinin oldugudur
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(Harris ve Raviv, 1991:334). Marsh (1982) Ingiltere’de yaptig1 calismada isletmelerin
0z sermaye ve uzun vadeli bor¢ arasindaki tercihleri ile bu se¢imde faaliyet riski,
firmanin biiyiikligii ve varlik yapis1 gibi firmaya 6zgii faktorlerin etkisi arastirilmistir.
Calismanin daha az duran varlik bulunduran kiigiik Olcekli firmalarin ihtiyag
duyduklar1 finansmani hisse ihraci ile karsiladiklarini tespit etmistir. Bu sonug ters
yonlii olarak duran varliklar yiiksek olan igletmelerin duran varlik ile bor¢lanma
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu kanitlar niteliktedir. Benzer bir bulgu Frank ve
Goyal (2003)’in ABD genelinde yaptiklar1 arastirmada, duran varliklar yiiksek olan
firmalarin duran varliklar1 daha az olan firmalara gore daha fazla borglandiklari
sonucuna ulasmislardir. Isletmelerin sabit varlik/toplam varlik oranmin yiiksek
olmasini, isletmenin sabit varliklarin1 teminatta kullanabilecegini ve bu durumda
bor¢larin temsil maliyetini diisiirebilecegi ileri siiriilmiistiir (Jensen ve Meckling,
1976). Buna benzer bir ¢alismada Scott (1972), giivenli bor¢ hipotezini diger tiim
degiskenlerin sabit oldugu durumda, bor¢larin1 duran degerler ile giivence altina alan
firmalarin daha diisiik faiz oranlari ile borglanabildiklerini sdylemektedir. Boylece bu
tir isletmelerin daha yiliksek miktarlarda bor¢ kullanabilecegi egilimindedirler

(Otluoglu, 2015:44),

Ulkemizde yapilan calismalarda farkli sonuclar elde edilmesine ragmen,
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi isletmelerin bir taraftan dengeleme diger
taraftan finansman hiyerarsisi perspektifi dogrultusunda hareket ettigini
gostermektedir. Dogukanli ve Acaravcl (2004) calismalarinda isletmelerin sermaye
yapisi oranlari ile varlik yapisi arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu tespit
etmiglerdir. Dingergok ve Yal¢iner (2011) c¢alismalarinda arasinda tilkemizin de
oldugu gelismekte olan 5 {ilkenin verilerini incelemis ve iilkemizdeki firmalarin
sermaye yapilar1 ile varlik yapilari arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit
etmiglerdir. Demirhan (2009) hizmet sektoriinde yaptigr arastirmada, isletmelerin
varlik yapist ile bor¢lanma oranlari arasindaki iligskinin negatif oldugunu bulmustur.
Booth vd. (2001) gelismekte olan iilkeler lizerinde yaptiklar1 genis ¢apl arastirmada,
sabit varliklarin orani ile toplam borglanma oranlari arasinda negatif bir iliskinin,
duran varliklarin orani ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda ise pozitif bir iliskinin

oldugunu tespit etmislerdir.
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2.3.2. Firma Biiyiikliigii

Dengeleme teorisinin ileri siirdiigli varsayima gore, firma biiytikligi ile iflas
riski arasinda ters bir iliskinin oldugunu ileri siirerken, firma biiyiikliigliniin kaldirag
ile arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu gostermektedir (Drobetz ve Fix,
2003:15; Deesomsak vd. 2004:394). iflas riski maliyetlerinin kiigiik firmalarda biiyiik
firmalara gore firma degerinin biiylik bir kismini olustururken kiiciik firmalar iflas
sozkonusu oldugunda biiyik firmalara nazaran daha yiiksek deger kaybina ugrar.
Tilman ve Wessel (1988) yaptiklar1 ¢alismada, biiyiik firmalarin daha ¢ok
cesitlendirilebilecek sermaye yapisina sahip olduklarindan dolay1 borcunu 6diyememe
riskini azaltabildiklerini, dolayisiyla finansal olarak basarisiz olma olasiliklarini en aza
indirebileceklerini ileri stirmiislerdir. Buna gore sermaye yapilarini daha az
cesitlendirebilen kiigiik isletmelerin hedef kaldirag oranlarini daha diisiik diizeyde
tutmalar1 beklenir (Fama ve French, 2002:6). Kiigiik firmalarin bor¢ kullaniminda
genellikle 6z sermaye kaynaklarini kullanmakta ve ancak 6z sermayenin yetersiz
kalmas1 durumunda kisa vadeli bor¢ bulma yoluna bagvurmaktadirlar. Biiylik olgekli
firmalarin bor¢ bulmada daha fazla cesitlendirebilecekleri finansman kaynagi
bulmalari miimkiin olmaktadir. Bu kaynaklar tahvil, bono, kisa, orta ve uzun vadeli

bor¢ ve banka kredilerinden olusabilmektedir.

Dengeleme teorisi ile uyumlu bir sekilde, kaldira¢ ile firma biiylkligi
arasindaki iligski pozitif yonlii ve anlamli olarak bulan bir¢ok calismaya rastlamak
miimkiindiir (Friend ve Lang, 1988; Crutchly ve Hensen, 1989; Chowdhury vd. 1994:
Shenoy ve Koch 1996; Wiwattanakantang, 1999; Hirota, 1999; Colombo, 2001; Booth
vd. 2001; Bevan ve Danbolt, 2001; Fama ve French, 2002; Deesomsak vd. 2004;
Feidakis ve Rovolis, 2007; Sarioglu vd. 2013).

Firma biiyiikliigii finansal hiyerarsi teorisine gére yorumlanabilmesi teorinin
varsayimlari arasinda bulunan bilgi carpikligi ve islem maliyetlerini gozden gegirmek
gerekir. Genel olarak biiylik 6l¢ekli firmalarin bilgilerine ulasmanin yatirimeilar igin
daha kolay oldugu bilinmektedir. Bu nedenle firma ile yatirimci arasindaki bilgi
asimetrisi ortadan kalkmakta veya en aza inmektedir (Padron vd. 2005:61).
Dolayistyla firmalarin borg kullanmaktan ziyade finansman hiyerarsisinde agiklandig1

gibi 6z sermaye kullanimimi tercih ettikleri ortaya c¢ikmaktadir. Bundan dolay1
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bor¢lanma ile isletme biiyiikliigii arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin oldugu ortaya
¢cikmaktadir (Tilman ve Wessel, 1988; Wald, 1999; Okuyan ve Tas¢1, 2010; Said ve
Kouki, 2012; Esen vd. 2014). Ancak kii¢iik 6l¢ekli firmalarin hisse senedi ihraglarinin
maliyeti yliksek oldugundan dolay1 dis kaynak bulmaya yonelirler (Paramasivan ve

Subramanian, 2009:50; Tilman ve Wessel, 1988:6).

2.3.3. Biiyiime Olanaklari

Biiylime olanaklari, firmalarin yatirnm projelerinin ve bu projelerin
yatirimcisina kazandirma potansiyeline sahip olmalar agisindan kullanilan bir tabirdir.
Statik dengeleme teorisine gore, kaldirag ile biliylime olanaklar1 arasinda negatif bir
iligkinin oldugu varsayilmaktadir. Statik dengeleme teorisi, biiyiime donemlerinde
isletmelerin finansal sikintilara karsi hassasiyetleri artmakta ve sikinti donemlerinde
isletme degerinde kayiplarin olabilecegini ongérmektedir. Firmalarda biiylimenin
kaldira¢ oranlarimm1 nasil etkiledigi konusunda literatiirde fakli goriisler ortaya
atilmisgtir. Bunlardan bir kismi biiyiimekte olan firmalarin temsil maliyetlerini
diisiirmek amaciyla daha az borglanmaya gidip bor¢glanma maliyetlerini diigiirmesini
ongoriirken, diger bir kisim goriislerde firmalarin biiylimesi ile birlikte daha gilivenli
bir hale geleceginden borglanma kabiliyeti artacaktir. Boylece firmalar bu borglanma

yetenegini kullanabilmektedir seklinde savunulmaktadir.

Galai ve Masulis (1976), Jensen ve Meckling (1976) Basu, (1977) ve Myers
(1977), biiyime oranmi yiiksek olan igletmelerin temsil maliyetlerini daha diisiik bir
diizeyde tutmak icin daha az bor¢ kullanmay: tercih edeceklerini ¢aligmalarinda
savunmuslardir. Titman ve Wessels (1988) yaptiklar1 caligmada isletmelerin, kazangh
yatirnmlardan ¢ok ortaklarin faydalanabilmesi i¢in sikg¢a gereksiz projelere yatirim
yapmaya meyilli olduklarin1 agiklamiglardir. Biiylime orani yiiksek olan isletmelerde
buna benzer temsil sorunlar1 ¢ok fazla oldugundan temsil maliyetlerinden kaginmak
amaciyla daha az borglanmayi tercih ederler. Bu dogrultuda yiiksek biiytimenin yiiksek
iflas riski yaratacagi savunulmaktadir (Baskin, 1989). Kredi kuruluslari bu tiir yiiksek
hizla biiyliyen ve riski yiliksek olan isletmelere kredi vermekten kag¢inacaklarindan
dolay1 bu isletmelerin bor¢lanma oranlar1 daha diisiik olacaktir (Cortez ve Susanto,

2012). Bu durum dengeleme teorisinin kabulleriyle tutarlidir.
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Dengeleme teorisini destekler nitelikteki ¢aligmalara (Gaud vd., 2005; Shah ve
Khan,2007; Akinlo, 2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012) bakildiginda biiyiime oran1 ve
kaldira¢ arasindaki iliskinin negatif oldugunu savunmaktadir. Buna Kkarsilik,
finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikteki calismalara (Manos ve Ahnen,
2003; Voulgaris vd. 2004; Sayilgan, 2006; Yakar, 2011; Shah ve Kausar, 2012;
Abdioglu ve Deniz, 2015) bakildiginda biiylime orani ile kaldirag arasindaki iligkilin
pozitif oldugunu savunmaktadirlar. Ayni zamanda Gupta (1969), isletmelerin
bliylimesi ile dogru orantili olarak gelecekteki bor¢lanma yeteneklerinin artacagini
boylece isletmenin varliklarini finanse edebilmek ic¢in borg¢lanmaya yoneleceklerini
savunmustur. Hizli biiyiiyen isletmelerin yavas biiyliyen isletmelere nazaran daha
fazla yatinnm firsatina sahip olacaklarindan (Myers, 1977:148) karlarinda tutarlilik

saglayabilecekler ve boylece daha rahat bor¢lanabileceklerdir.

2.3.4. Karhihk

Karlilik biitiin teorilere gore 6nemli bir unsur olarak isletmelerin 6nem verdigi
sonu¢ odakli bir olgudur. Bu nedenle bir¢ok ¢alismada inceleme konusu olmus ve
isletmeler acisindan siirdiiriilebilirligi  saglayan en o©nemli etken olarak
algilanmaktadir. Sermaye yapisiyla ilgili, literatiirde karlilik ile finansal kaldirag
arasindaki iligki tizerinde farkli goriisler ileri siiriilmiistiir. Dengeleme teorisi, temsil
maliyetleri teorisi ve sinyal teorisi agisindan karlilik ile kaldira¢ arasindaki iliskinin
pozitif yonlii oldugu ileri siiriiliirken, finansal hiyerarsisi teorisi bakimindan karlilik

ile kaldirag arasindaki iligskinin negatif yonlii oldugu ileri siirtilmiistiir. .

Dengeleme teorisine gore; temsil maliyeti, vergi ve iflas maliyeti faktorleri,
daha karli isletmelerde daha yiiksek kaldira¢ kullanmaya yonlendirmektedir.
Dengeleme teorisi, igletme kar1 azaldikca iflas maliyetlerinin yiikselecegini ileri
stirmektedir. Dolayisiyla diisiik kar elde eden firmalarin daha diisiik seviyede bir hedef
kaldirag oranina sahip olmaktadirlar. Firmalarin kar arttik¢a, firmanin iflas maliyeti
diismekte ve vergiye tabi gelirleri artmaktadir. Boylece karli isletmelerin bor¢clanma
yoluyla finansman saglamasi tesvik edilmis olacaktir. Bu durumda kar yiikseldikge
bor¢lanmada yiikselecek ve boylece kar ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iligki ortaya
cikacaktir. Temsil maliyetleri agisindan bakildiginda borcun, yonetimi yersiz ve

kontrolsiiz harcama yapmamalarini saglamis olur (Giiner, 2016:29; Yilmaz, 2015:63).
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Bu varsayimla, Jensen ve Meckling (1976), Easterbrook (1984) ve Jensen (1986) nin
yaptiklar1 c¢alismalarda belirttikleri gibi igletme sahipleri igletme iizerindeki
kontrollerini arttirmak i¢in daha fazla bor¢lanma yoluyla yoneticileri elde ettikleri kar
ile borg faizi 6demeye zorlayabilmektedirler (Fama ve French, 2002:7). Bundan dolay1
temsilci maliyetleri agisindan dengeleme teorisine benzer bir sekilde pozitif bir

iligkinin oldugu varsayilmaktadir.

Finansman hiyerarsisi teorisi, dengeleme teorisinin tam tersi bir varsayimla,
islemelerin yatirnmlarini 6ncelikle i¢ kaynaklardan finanse ettiklerini, dolayisiyla karli
isletmelerin daha az borglandigini ileri siirmektedir (Fama ve French, 2002; Frank ve
Goyal, 2009). Bu durumda karli isletmelerin yaptiklari yatirimlarin maliyetleri
karlarin1 agmasi1 durumunda dis bor¢ kullanma yoluna gittikleri (Myers, 1984) boylece
finansman hiyerarsisi teorisinde, kaldira¢ ve karliligin negatif bir iligki iginde olmas1

gerektigi ifade edilmistir.

Dengeleme teorisini destekler nitelikte, karlilik ve kaldirag arasindaki iliskinin
pozitif yonlii oldugunu ifade eden ¢alismalarin (Uysal, 2010; Okuyan ve Tasg1, 2010;
Sayilgan ve Uysal, 2011; Moyo vd, 2013; Zerriaa ve Noubbigh, 2015) literatiirde
azimsanmayacak kadar ¢ok oldugu gozlemlenmektedir. Ayn1 zamanda bu goriisiin
tersini ifade eden, karlilik ile kaldira¢ arasinda negatif bir iliskinin oldugunu otaya
koyan ¢esitli calismalarda mevcuttur (Chiarella vd, 1992; Ozkan, 2001; Pandey, 2001;
Huang, 2006; Booth vd, 2001; Chen ve Strange, 2005; Biiyiiktortop, 2007; Shah ve
Khan, 2007; Sen ve Orug, 2008; Teker vd, 2009; Terim ve Kayali, 2009; Yildiz vd,
2009; Akinlo, 2011; Yakar, 2011; Ansar1 ve Bideskan, 2012; Thippayana, 2014; Vegas
vd, 2015).

Yapilan literatiir caligmalarinda, karlilik ile kaldirag arasindaki iliskide finansal
hiyerarsi teorisini destekler nitelikteki ¢aligmalara ¢okga rastlanilmaktadir. Bununla
birlikte Sayilgan ve Uysal (2011)’1n ¢alismalarinda finansal hiyerarsi teorisinin tersine
pozitif yonlii bir sonuca ulagsmalarini, inceleme yaptiklart donemlerdeki Tiirkiye nin

karakteristik 6zelliklerine baglanmasi gerektigini ifade etmislerdir.
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2.3.5. Likidite

Sermaye yapisi ile ilgili calismalarda genel olarak likidite orani ile borg
kullanim1 arasinda negatif bir iligkinin oldugu iizerinde genel bir kabul vardir.
Isletmelerin finansman saglamada oncelikli olarak i¢ kaynaklarini tercih etmeleri
finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Dolayisiyla likit kaynaklar1 fazla olan
isletmeler dis kaynaklara ihtiyag duymazlar (Kaur ve Roa, 2009:102). Bir baska
anlatimla likidite giicii yiiksek isletmelerin yatirimlarini ve faaliyet giderlerini kendi
kaynaklarindan sagladiklar1 fonlarla karsilayabildiklerinden dolay1 dis borca daha az
ihtiyag¢ duyarlar.

Likidite orani ile kaldirag orani arisindaki iliskiyi finansal hiyerarsi teorisine
uyumlu olarak negatif yonlii oldugunu destekler nitelikte bircok ¢alisma (Ozkan, 2001;
Mallikarjunappa ve Goveas, 2007; Sen ve Orug, 2008; Ata ve Ag, 2010; Sheikh ve
Wang, 2011; Ansari ve Bideskan, 2012; Abdioglu ve Deniz, 2015; Kara ve Erdur,
2015) vardar.

Likidite orani1 yiiksek olan isletmelerin gerekli gordiiklerinde, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte sorun yasamadiklarindan daha yiiksek bor¢lanma
yoluna gittikleri ve dengeleme teorisine uyumlu bir sekilde davrandiklari ileri
striilmektedir (Gtiner, 2016:31). Awan ve Amin’in (2014) yaptiklar1 calisma bu
goriisii destekler niteliktedir ve isletmelerin likidite orani ile kaldira¢ oraninin ayni

yonlii oldugunu ileri siirmektedir.

2.3.6. Vergi Oram

Isletmelerin borglanma karsihiginda 6deyecekleri faiz giderlerini vergi
matrahindan diismeleri yoluyla olusturacaklar1 vergi kalkani, bor¢glanmanin sermaye
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir (Harris ve Raviv, 1990: 321-
349). Bu durumda vergi oranlart yiiksek isletmelerin vergi kalkanindan daha fazla
faydalanmaktadir. Boylece vergi orani ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iligkinin

oldugu ileri siirtilebilir.

Isletmeler finansman ihtiyaglarini1 6z kaynaklardan veya yabanci kaynaklardan
saglamaktadirlar. Bu kaynagin se¢iminden onemli etken kaynagin isletmeye olan

maliyetidir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda yaptiklar1 ¢aligmaya kurumlar vergisini
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ilave ederek 1963 yilinda calismalarin1 revize etmislerdir. Calismalarina vergi
unsurunu dahil ederek isletmelerin bor¢lanma yoluyla elde edecekleri vergi avantajin
giindeme getirmislerdir. Daha sonraki caligmalar (Miller, 1977; Taggart, 1980;
Pozdena, 1987; Titman ve Wessels, 1988) bor¢clanmanin vergi avantaji sagladigini ileri
stirerken, kar pay1 6demelerinin bu tiir bir avantaja sahip olmadigini ortaya koymustur.
Ayrica, Huang ve Song (2004) ve Tortop (2007) da vergi oraninin kaldiract pozitif
yonlii etkiledigini ileri stirmiislerdedir. Ancak, Yakar (2011) ve Akman (2012)
yaptiklar1 caligmada vergi orani ile kaldira¢ arasinda anlamli bir iligki tespit

edemediklerini ileri siirmiislerdir.

2.3.7. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Isletmelerin gesitli yollarla sagladiklari yatirim kredileri, yatirim tesvik
indirimleri ve amortisman gibi vergi tasarrufu saglayan kalemler bor¢ dis1 vergi
kalkani olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla borgla finansman elde etmenin sagladig
vergi avantajinin ikamesi olarak kullanilabilmektedir (Wiwattanakantang, 1999:385).
De Angelo ve Masulis (1980) yaptiklar1 ¢alismada isletmelerin bor¢ disi vergi
kalkanina sahip olan firmalarin daha az oranda dis bor¢ kullanmayi tercih ettiklerini
ileri stirmiislerdir. Ayn1 zamanda bor¢ dis1 vergi kalkani diizeyi yiiksek olan
isletmelerde borcun muhtemel vergi avantajini azaltici etkisi nedeniyle kaldirag oranm
ile bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir iligkiye sebep oldugu diisiiniilmektedir
(Deesomsak vd., 2004:394). Bu negatif iligkiyi hem dengeleme teorisi hem de finansal
hiyerarsi teorisi destekler niteliktedir (Cevlani ve Oz, 2014:101).

Borg dis1 vergi kalkani diizeyi ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu ileri siiren goriisler (Upneja ve Dalbor, 2001; Ozkan, 2001; Fama ve French,
2002; Bauer, 2004; Huang, 2006; Biiyiiktortop, 2007; Teker vd., 2009; Terim ve
Kayal1 2009; Uysal, 2010; Sayilgan ve Uysal, 2011) oldugu gibi, bu iligkinin pozitif
yonlii oldugunu ileri stiren goriislerde (Titman ve Wessel, 1988; Mallikarjunappa ve
Goveas, 2007; Tortop, 2007; Awanh ve Amin, 2014; Abdioglu ve Deniz, 2015)

literatiirde mevcuttur.

Isletmelerin yatirnm indirimlerinden yararlaniyor olmasi ve amortisman
giderlerinin fazla olmasi o isletmede teminat gosterebilecegi maddi duran varliklarinin

fazla oldugunu gosterir. Bundan dolay1 isletmeler kaldirag kullanmaya daha meyilli
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olurlar (Bradley vd., 1984: 874). Bu durum temsilcilik teorisine gore yatirim
indiriminden fazla faydalanma ile bor¢lanma arasindaki iliskinin pozitif yonli

oldugunu gostermektedir.

2.3.8. Gayri Safi Milli Hasila Biiyiime Oram

Isletmelerin biiyiime firsatlar1 yakalamalari, {ilkenin gayri safi milli hasilasinda
meydana gelen artisla orantilidir. Yiiksek biiyiime hizina sahip ekonomik ortamlarda
isletmelerin sermaye yapis1 farkliliklar gostermektedir. Gayri safi milli hasilanin
biliylimesi igletmelerin sermaye yapisini, yatirim alternatiflerinin artmasi, yatirim
firsatlarinin ¢ogalmasi ve cesitlenmesiyle etkilemektedir. Dolayisiyla isletmelerin bu
tiir ekonomik ortamlarda daha fazla yatirim yapabilecekleri imkanlara sahip olmalari
anlamina gelmektedir (Smith ve Wats, 1992:263-292). Isletmelerin biiyiime
firsatlarin1 yakalamalar1 durumunda, finansman hiyerarsisi teorisine gore isletmelerin
i¢ kaynaklardan finansman gereksinimlerini karsilayamadiklarinda dis kaynakhi
finansmana yonelebilmektedirler (Frank ve Goyal, 1992: 8). Bu nedenle finansman
hiyerarsi teorisi, kaldirag ile GSMH arasindaki iliskinin pozitif yonlii olduguna isaret

etmektedir.

Bir ilkenin ekonomisinde meydana gelen biiylime egilimi, isletmelerin
yatirnmlarin1 finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyduklari sermaye miktarinin artmasini
saglamaktadir. Boylece isletmeler daha fazla yatirim yapabilme imkéani bularak
karliliklarmi artirabilirler. Ekonominin genisledigi ve refahin arttigi durumlarda
isletmelerin kolaylikla dis finansman bulabilmelerini saglamaktadir. Ancak ekonomik
daralmanin oldugu doénemlerde isletmelerin daha ¢ok kendi i¢ kaynaklarindan
finansman ihtiyaglarini karsiladiklar1 ve ancak biiyiik ve kendini kanitlamis firmalarin

dis kaynakli finansman bulma yetenegine sahip olduklar1 gozlemlenmektedir (Ferri ve

Jones, 1979: 640).

Kaldirag ile GSMH arasindaki iligkinin bazi ¢alismalarda (Dizdarlar vd.,2013;
Yildirim ve Eceyurt, 2004; Mahmud vd., 2009; Miisliimov ve Kayacan, 2002) pozitif
yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda kaldirag ile GSMH arasindaki
iliskinin dengeleme teorisini destekler nitelikte negatif yonlii oldugunu savunan
calismalar (Demirgiic-Kunt ve Maksimovig, 1996; Korajczk ve Levy, 2003;
Dingergdk, 2010) da mevcuttur.
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2.3.9. Endiistri Ortalama Bor¢ Oram

Endiistri ortalama bor¢ orani yiiksek oldugunda, dengeleme teorisine gore
firmalar daha fazla borglanirlar. Dolayisiyla isletmeler borglarint  endiistri
ortalamalarina gore ayarlamaktadirlar. Frank ve Goyal (2003) ¢alismasinda finansal
hiyerarsi teorisine gore, endiistri ortalama bor¢ oranmi isletmelerin sermaye
yapilarindaki farkliliklardan ¢ok finansman agigindaki farkliliklar1 agiklayan bir
degiskendir.

Bradley, Jarrell ve Kim (1984) yaptiklar1 c¢alismada, ABD’de 25 farkli
endiistriden 851 isletmenin verilerini incelemislerdir. Inceleme sonucunda, kaldirag
oranlarindaki degisimin yaklasik %54 ‘niin isletmelerin faaliyet gosterdigi enddistri
faktorii tarafindan agiklandigini tespit etmislerdir. Bu sonug statik dengeleme teorisine
uyumludur. Caligmada, kar oran1 ve fiyatlandirma gibi baz1 faaliyetlerin devlet
tarafindan diizenlendigi endiistrilerde isletmelerin bor¢lanma oranlarinin ¢ok yiiksek

oldugunu bulmuslardir.

De Angelo ve Masulis (1980), daha 6nce yapilan bazi ¢aligmalara dayanarak
degisik endiistri kollarinda faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapisi oranlarindaki
farkliliklarin, amortisman ve yatirim kredisi gibi borg dis1 vergi kalkani oranlarindaki
farkliliktan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir. Titman’a (1984) gore, 6zel servis
gerektiren {iriinler ve yedek parca iireten isletmelerin likiditasyon maliyetlerinin

yiiksek olmasi, firmalarin daha az bor¢lanmalarina neden olmaktadir.

2.3.10. Firma Riski

Firmanin kazancindaki belirsizlik hali olarak ifade edilen firma riski,
isletmenin borglanma ihtiyaclarinda bagvuracaklar1 kreditorlerin dikkat ettigi ve faiz
oranlarini belirledikleri bir faktordiir. Yiiksek belirsizlik durumlarinda kreditérler daha
yiiksek faizle borg verirler. Bu durumda, borcun isletmeye maliyeti artarken igletme
degerini diisiirecektir. Dengeleme teorisinin varsayimina gore, riski yiiksek olan
isletmelerin daha diistik riskli olan isletmelere gore diisiik bor¢ oranina sahip olurlar.
Bu varsayimin dayandigi temel, borcun isletmenin iflas maliyetini yiikseltici bir etkiye
sahip olmasi1 ve isletmenin kazancindaki yiiksek belirsizlik iflas olasiligini

arttirmasindan kaynaklanmaktadir (Myers, 1984; Fama ve French, 2002).
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2.4. Sermaye Yapis ile Tlgili Literatiir Cahismalar

Calismanin bu boliimiinde sermaye yapist iizerine yapilan calismalardan
bazilar1 6zetlenmistir. Literatiir calismalar1 sermaye yapisinin belirleyicileri ve firma
performanst ile iliskisi olmak {izere iki baslikta incelenmistir. Ulkemizde ve diinyada

yapilmis olan ¢alismalardan bazilar1 6zet olarak ele alinmastir.

2.4.1. Sermaye Yapis1 Belirleyicilerine iliskin Yapilmis Cahsmalar

Allen (1991) Avusturalya firmalar1 {izerine yaptigi ve anket ydntemini
kullandig1 calismasi sonucunda hiyerarsi teorisini destekler bigimde bor¢glanma ve

karlilik arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Rajan ve Zingales (1995), yaptiklar1 ¢alismada bircok iilkenin verileninden
faydalanmislardir. ABD ve Ingiltere’nin de ig¢inde bulundugu yedi iilkedeki kamuya
ait firmalarm 1987-1991 yillarin1 kapsayan finansal tablo verilerinden yararlanarak
sermaye yapisini etkileyen faktorler ve bunlarin ABD firmalar ile olan benzerlikleri
gosteren kisimlari incelemislerdir. Yapilan analizlerin ortaya koydugu sonuglara gore,
her yedi iilkenin sabit varliklar ile kaldirag arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bu karsin PD/DD orani ile kaldirag arasindaki iliskinin negatif oldugu
sonucunu bulmugslardir. Yapilan analizin Almanya disindaki alt1 iilkede firma
biiyiikliigii ile kaldirag arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilirken, yine
Almanya disindaki alt1 lilkede karlilik ile kaldira¢ arasinda negatif, Fransa’da ise

anlamsiz oldugunu sonucuna varilmistir.

Durukan (1997), Tiirkiye’de 68 firma iizerinde EKK yontemi ile bir analiz
caligmas1t yapmistir. 1990-1995 yillar1 arasimi kapsayan bu calismasinda, sermaye
yapisinin isletme biiytiikliigi ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmistir. Ayni
zamanda vergi oranlari ile bliylime oranlar1 arasinda da benzer sekilde pozitif bir iliski
bulunmustur. Buna karsilik isletme riski, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani dikkate
alindiginda negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Calismanin Onemli
bulgularindan biri de karlilik ile borg dis1 vergi kalkaninin sermaye yapisini etkileyen

en Onemli faktor oldugunu iddia etmistir.

Chen, Lensink ve Steken (1998), yaptiklar1 calismada, Hollanda borsasina

kayitli 51 firmanin 1984-1995 yillar1 arasindaki verileri incelenerek sermaye yapilarini

138



etkileyen faktorleri tespit temek i¢in bir aragtirma yapmislardir. Yapilan analizlerde,
Hollanda firmalarinin finansal hiyerarsi teorisi ve asimetrik bilgiye dayali teorileri
tercih ettikleri ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla, Hollanda da faaliyet gdsteren firmalarin
kaldirag ile sabit varliklar1 ve isletme biiytlikliigii arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu
ileri siirmiislerdir. Buna karsin kazang degiskenligi ve karlilik ile kaldirag arasinda ise

negatif bir iligkinin oldugunu gdsteren sonuglara ulagilmistir.

Kula (2000), Afyon Organize Sanayi Bolgesi’nde ve Ankara yolu iizerinde
faaliyet gosteren 80 kiiclik ve orta Olcekli isletme ile yiiz yiize gorlisme ve anket
yontemi uygulayarak 1999 yilinda bir calisma yapmistir. Yapilan bu g¢aligmanin
sonucunda, isletmelerin piyasada var olan ekonomik istikrarsizliktan etkilendigi bu
nedenle yabanci kaynak saglamadan ¢ekindikleri gozleminde bulunmusglardir. Bunun
nedeninin yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlarindan dolayi isletmelerin bor¢lanma
egiliminin azaldig1 diisiincesinde olduklarini ifade etmislerdir. Bu sonuca gore,
isletmeler finansal ihtiyaclarini i¢ kaynaklardan karsiladiklari ortaya cikmistir.
Boylece isletmelerin sermaye yapisini olustururken finansal hiyerarsi teorisine uygun

bir egilim gosterdikleri ortaya ¢cikmistir.

DeMiguel ve Pindado (2001), Ispanya’da faaliyet gdsteren ve hisseleri borsada
islem goren 133 finansal olmayan firmanin 1990-1997 yillar1 arasindaki verilerinden
hareketle bir ¢alisma yapmislardir. Calismanin sonuglarina bakildiginda borg ile borg
dis1 vergi kalkani arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bunula birlikte
bor¢lanmanin finansal sikinti maliyetleri ile negatif bir iliskiye sahipken,
bor¢lanmanin yatirim ile arasinda pozitif bir iliskinin oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Ispanya firmalar1 igin finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandiklarini sdylemenin

miimkiin oldugunu belirtmislerdir.

Graham ve Harvey (2001) firmalarin sermaye maliyeti, sermaye biit¢esi ve
sermaye yapisini arastirmak tizere 392 firmanin katilimiyla bir anket arastirmasi
yapmiglardir. Ankete katilimin1 6zellikle iist diizey finansal yoneticilerden
secmislerdir. Anket sonuglarina gore, isletme satislar1 ile nakit akislarindaki
diizensizligin borglanma diizeyini etkiledigini, 6zellikle kiigiik firmalarin yeterli
diizeyde finansman kaynagina sahip olmadiklarindan dis bor¢clanma yoluna gidildigi

ve piyasa zamanlamasi bakimindan biiyiik firmalara nazaran daha ¢ok dikkat edildigi
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goriilmiistiir. Ayn1 zamanda firmalarin bor¢ senedi ihracinda finansal esneklige ve
kredi derecelendirmeye 6nem verdikleri, fakat hisse senedi ihracinda hisse basina kara
ve hisse senedi fiyat artiglarina dikkat etmedikleri ortaya ¢ikmistir. Calismaya konu
olan firmalarin finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini destekler sekilde

davrandiklart sonucuna ulasilmaistir.

Pandey (2001) Malezya sirketlerinin sermaye yapisinin belirleyicilerini
incelemek i¢in 1984-1999 yillarin1 kapsayan verilerden hareketle havuzlanmis OLS
regresyon analizi yapmistir. Malezya sermaye piyasasina kayithh 318 firmanin
donemlik verileri kullanilmistir. Bu analiz sonuglarina gore; karlilik, biytikliik,
biiyiime, risk ve somut degiskenlerin tiim borg tiirleri tizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Risk degiskeninin énemini kaybetmesi disinda, normal olarak
sabit etkilerin tahminlerle tutarli oldugu gozlemlenmistir. Malezya gelismekte olan bir
piyasa oldugundan, gelismis piyasalarin aksine yatirim firsatinin (piyasa-defter degeri
orani) bor¢ politikasi lizerinde onemli bir etkisinin olmadigi vurgulanmaktadir.
Sonuglarin zaman periyotlar1 bakimindan saglam olmasina ragmen, baz1 degiskenlerin
O6neminin zamanla degisebilecegi vurgulanmaktadir. Karlilik, tim donemlerde ve tiim
tahmin yontemlerinde her tiir bor¢ orani ile kalic1 ve tutarhi bir negatif etkiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica yiikselen bir sermaye piyasasinda hiyerarsik

diizen teorisinin sermaye yapisi tahminini dogrular niteliktedir.

Yener (2002) IMKB’de hisse senetleri islem gérmekte olan 71 biiyiik firmanin
1992-1999 wyillar1 arasindaki mali tablo verilerini kullanarak, sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismaya gore, kaldirag ile enflasyon
ve biiylime arasindaki iliskinin negatif oldugu, buna karsin isletme biyiikligi ile
pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Frank ve Goyal (2003) ABD’de faaliyet gosteren 157 isletmenin 1971-1998
yillarin1 kapsayan finansal verileri iizerinden finansman hiyerarsisi teorisini test
etmislerdir. Elde edilen sonuclar, yatirim harcamalar1 agisindan finansal hiyerarsi

teorisinin aksine Onceligin dis bor¢lanmaya verildigi ve i¢ kaynaklarin daha az

kullanildigr tespit edilmistir.

Sogorb-Mira ve Lopez-Fracia (2003) Ispanya’da faaliyet gdsteren 6482 kiigiik

ve orta 6l¢ekli firmalarin 1994-1998 yillarinin verilerini incelemislerdir. Bu ¢calismada,
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firmalarin finansal politikalarin1 belirlerken dengeleme teorisi ile finansal hiyerarsi
teorisi arasinda nasil bir tercih yaptiklarini incelemislerdir. Arastirmada statik ve
dinamik panel veri analizi yontemi ve genellestirilmis momentum metodu (GMM)
kullanilarak bir sonuca ulagsmay1 hedeflemislerdir. Calismanin istatistiki sonuglarina
gore analize tabi tutulan isletmelerin genel olarak dengeleme teorisini destekler

nitelikte olduklar1 ortaya ¢ikmustir.

Acaravci (2004) IMKB’de hisse senetleri islem goren 66 imalat sektorii {iretim
isletmesinin 1992-2002 yillarim1 kapsayan verilerden hareketle sermaye yapisini
etkilemekte olan faktorleri incelemislerdir. Yapilan ¢aligmada, firmaya 6zgii faktorler
ile birlikte finansal piyasalara has faktorler ve makroekonomik degiskenlerin sermaye
yapisi lizerinde etki ettigi vurgulanmistir. Calismanin sonucunda firma biiyiime
firsatlar1, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon oranlar1 ve vergi oranlari ile
kamu i¢ bor¢ stoku/nominal gayri safi yurt i¢i hasila oranlarinin isletmelerin sermaye
yapist lizerinde pozitif yonli bir etki yaparken, karlilik degiskeni negatif yonli bir
etkide bulundugunu tespit etmislerdir. Ayrica imalat sektoriindeki firmalarin
bor¢clanma kararlarinda finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte bulgulara

ulasilmistir.

Bancel ve Mitto (2004), ¢alismalarinda 16 Avrupa iilkesini i¢ine alan kapsamli
bir arastirma yapmislardir. Bu arastirma ile farkli {ilkelerden 710 firmanin {ist diizey
yoneticilerine yapilan anket uygulamasi yardimiyla, isletme sermaye yapisi
belirleyicilerinin neler oldugunu tespit etmeye ¢alismislardir. Anketlerin analizinden
c¢ikan sonuca gore, isletmelerin borg politikalarini etkileyen 6nemli faktorlerin basinda
finansal esneklik, kredi derecelendirmesi ve bor¢lanma yoluyla saglanan vergi avantaji
gelmektedir. Ayrica, isletmelerin 6z sermaye ile finansmanda en 6nemli degiskenin

hisse basina kazang oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Chen (2004), Cin borsasina kayitl1 77 isletmenin 1995-2000 yillarin1 kapsayan
verilerden faydalanarak sermaye yapisini belirleyen unsurlari incelemislerdir. Yapilan
calismada, s6z konusu bu firmalarin finansal hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisini
gecerli kilacak bulgulara rastlanmamistir. Ancak, Cin’de faaliyet gosteren ¢aligmaya
konu olan firmalarin, finansman ihtiyaglarini karsilamada yeni bir hiyerarsi

olusturduklarini iddia etmislerdir. Bu iddialarin1 destekleyecek bulgular ise finansal
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ihtiyaglarin tercihlerinde oncelikle isletmenin dagitilmamis karlarini, bunu hisse ihract
takip ettigini ve sonradan uzun vadeli yabanci kaynaklara basvurduklarini
gostermektedirler. Calismanin sonucunda, uzun vadeli yabanci kaynaklar ile firma
karlilig1 ve firma bliyiikl{igli arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.
Bununla birlikte biiyiime firsat1 ve duran varliklar arasinda pozitif bir iligkinin varligini

bulmuslardir.

Dogukanli ve Acaravcl (2004) IMKB’de faaliyet gdsteren imalat firmalar
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapisini etkileyen unsurlari incelemislerdir.
Yaptiklar1 ¢calismanin sonucunda firmaya 6zgili degiskenlerin sermaye yapisini pozitif
yonde etkilerken, karlilik degiskeninin negatif yonli bir etkiye sahip oldugunu tespit

etmislerdir.

Firatoglu (2005), IMKB’ye kote edilmis 196 finansal olmayan isletmenin
1992-2000 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak analiz yapmistir. Yaptiklari
analiz ile piyasa aksakliklarinin olustugu durumlarda firmanin finansal yapisini
etkileyen unsurlar1 ve bu unsurlarin kriz ddnemlerinde ne tiir bir degisiklik gosterdigini
incelemektir. Yapilan analiz sonucunda, isletmelerin piyasa aksakliklarinin ve kriz
donemlerinde finansmanda i¢ kaynaklari tercih ettiklerini tespit etmistir. Finansal
hiyerarsi teorisini destekler nitelikte, 1995-1998 yillar1 arasindaki kriz doneminde
finansman tercihlerini Oncelikle i¢ kaynaklardan saglamaya yoneldiklerini

gostermektedir.

Beattie, Goodacre ve Thomson (2006) Ingiltere borsasinda faaliyet gdsteren
831 firmanin 2000 yili mart ay1 verilerini esas alarak, s6z konusu firmalarin sermaye
yapist ile ilgili kararlarmi etkileyen unsurlari bulmaya calismiglardir. Caligmada
finansal yoneticilere uygulanan anket yontemi ile sermaye yapist davraniglarini izah
etmede finansman hiyerarsisi ve dengeleme teorileri test edilmistir. Ankete geri doniis
yapan 198 firmanin ¢ogunlugu bor¢ kullanma diizeyinin sinirlandirilmasi gerektigi
yoniinde goriis bildirmislerdir. Analiz sonucunda, firmalara uygun bor¢ diizeyinin
tespitinde li¢ faktoriin oldugunu vurgulamislardir. Bu faktorler; siirdiiriilebilirligi uzun
vadeye yaymak, varliklardan tahmini nakit akimlarinin ve kazang miktarini tahmin

etmek ve kazan¢ miktarindaki dalgalanmalarin nasil olacagini 6ngérmektir.
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Caglayan (2006) IMKB’de faaliyette bulunan ve sanayi sektoriinde bulunan
firmalarin, sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini analiz etmek i¢in kantil regresyon
ile firmalarin kantillerdeki iliskileri agiklanmaya ¢alismistir. Bu ¢alismada 6zellikle
daha onceki ¢alismalarda gézlenen ug degerlerin goz ardi edilmesi veya ¢alisma dis1
birakilmasiin bazi veri kayiplarina neden oldugu bu yiizden u¢ degerlerin dikkate
alindig1 robust tahminciler veren kantil regresyon ile firmalar arasindaki iligkinin
aciklanmasi istenmistir. Firmalarin sermaye yapilari incelenirken genel olarak borg/6z
sermaye orani bu ¢alismada toplam borg, kisa ve uzun vadeli borglar seklinde ele
alinmigtir. Sermaye yapisi bilesenleri olarak belirlenen biiyiikliik, karlilik, maddilik ve
biliylime degiskenleri ile kisa ve uzun vadeli bor¢larin iligkisi incelenmistir. Analiz
sonucunda, toplam bor¢ ve kisa vadeli bor¢ ile hesaplanan bor¢/6z sermaye oranin
degiskenlerle iliskisinin yliksek kantillerde daha anlamli oldugunu tespit etmistir. Ayni
zamanda katsayr isaretlerinin incelenmesi durumunda, Hiyerarsik sira teorisinin

beklentilerine benzer bir yapinin sergilendigini ortaya koymustur.

Sayilgan vd. (2006), yaptiklari ¢alismada IMKB’de kayith 123 iiretim
firmasinin 1993-2002 yillarin1 kapsayan bilango verilerinden yararlanarak isletmelerin
sermaye yapisi iizerinde etkisi bulunan isletmeye 6zgili faktorleri analiz ederek
incelemislerdir. Yapilan analizlerde, isletmenin kaldira¢ diizeyi ile biiyiikliik ve
bliylime firsatlar1 arasinda pozitif, kaldirac diizeyi ile bor¢ dis1 vergi kalkani ve sabit

varliklar arasinda ise negatif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Grundstromer ve Gustafsson (2007), Isveg borsasina islem géren 83 isletmenin
ist kademe yoneticilerine gonderilen ve geri doniisii 32 yoneticiden saglanan bilgilere
gore isletmelerin sermaye yapist kararlarini etkileyen durumlar1 tespit etmeye
calismislardir. Caligmanin sonucuna gore, soz konusu isletmelerin ydneticileri
sermaye yapisi Kararlarinda etkin olan faktorlerin, finansal esnekligin, uzun vadeli

kapasitenin ve hedeflenen kredi puanlamasinin oldugunu bildirmislerdir.

Korkmaz vd. (2007). KOBI niteligine sahip ve IMKB’de faaliyet gdsteren
iretim isletmelerinin sermaye yapisi ile sermaye yapisini etkileyen faktorler tizerinde
1997-2004 yillarm1 kapsayan 37 firmanin verilerden hareketle bir c¢aligma
yapmuslardir. Asil amacin sermaye yapisi politikalarini olusturmada KOBI’ler i¢in

sermaye yapisinin  Onemli faktorlerini  belirlemektir. Caligmanin analizinde
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isletmelerin sermaye yapilar1 ve sermaye yapilarini etkileyen faktorlerden, firma
biyiikligi, karlilik, biiylime isletme riski, bor¢ dist vergi kalkani ve vergi ektisi
arasindaki iliski adimsal regresyon (stepwise) analiz yontemiyle arastirilmistir. Analiz
sonucunda, elde edilen ampirik bulgulardan IMKB’de islem g&ren imalat sektdriinde
bulunan KOBI’lerin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorler, karlilik, isletme
riski, ve bor¢ disi vergi kalkani gostergelerin sirasiyla etkili oldugunu tespit

etmislerdir.

Mazur (2007) Varsova borsasina kote olan 238 finansal olmayan isletmenin
2000-2004 yillart arsindaki finansal verilerini kullanarak bir inceleme yapmistir.
Polonya isletmelerini kapsayan bu ¢alismada isletmenin sermaye yapisi kararlari ve
bunun isletme degerine etkisi aragtirilmistir. Calismada korelasyon ve ¢coklu regresyon
analizi yapilmistir. Yapilan analizlerde likidite oranlari, karlilik, isletme biiyiikligi ve
varlik yapisi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna

ulagmustir.

Shah ve Khan (2007) 1994-2002 yillar1 arasindaki donemlik verileri kullanarak
Pakistan The Karachi Stock Exchange (KSE)’de faaliyet gosteren finansal olmayan
firmalarin sermaye yapisi belirleyicilerini tespit etmede panel veri analizinin iki
cesidini  kullanarak inceleme yapmigslardir. Yaptiklar1 calismada havuzlanmis
regresyon analizini zaman ve endistri etkisinin olmadigi varsayimiyla
uygulamiglardir. Yapilan analiz sonucuna gore, kaldirag orani tlizerindeki etkisini
6lemek i¢in alt1 degisken kullanilmis, bunlarin {icii kaldirag oraniyla anlamli diizeyde
iliskiliyken, diger li¢ degisken bor¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskisinin
olmadig tespit edilmistir. Bu sonuglara gore maddi varlik degiskeninin takas teorisini
desteklerken, kazan¢ farkliligi ve amortisman degiskenlerinin takas teorisini
desteklemedigi goriilmiistiir. Biiyiime degiskeni vekalet teorisini desteklerken, karlilik
hiyerarsik diizen teorisini desteklemektedir. Biiyiikliik degiskeni ne takas teorisini ne

de bilgi asimetrisi teorisini desteklemedigi sonucuna varilmastir.

Yilgor ve Yiicel (2007) Mersin Ticaret ve Sanayi Odasina ve Adana Ticaret ve
Sanayi Odasina kayitli 1870 ana kiitleyi olusturan 6érneklem biiytikligii 319 firmay:
kapsayan yiiz yiize anket uygulamasiyla bir ¢calisma yapmislardir. Calismada sermaye

yapist karlariin, firmalarin sermaye bilesimlerini degistirilerek sermaye maliyeti ve
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firma degerini etkileyip etkilemedigi Olclilmistiir. Firmalarin sermaye yapilarini
etkileyen kararlar1 almada etkili olan faktorlerin tespit edilmesi ve modern
yaklasimlardan finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisine uyumu arastirilmistir.
Aragtirmanin sonucunda, firmalarin hedef bor¢glanma oranina sahip olmadiklari, fon
kaynagi olarak i¢ fonlardan faydalanildigi belirtilmistir. Bor¢lanma politikalarinda, i¢
kaynaklarin yetersizligi, finansal esnekligin saglanmasi, firmanin itibarinin
korunmasi, piyasa faiz oranlarinin diisiik olmasmin biliylik onem arz ettigini,
bor¢lanmada genellikle kisa vadeli borg kullanildigi, orta ve uzun vadeli bor¢lanmaya
daha az bagvuruldugu tespitinde bulunmuslardir. Ayrica, firmalarin bulunduklari
endistri ortalamasina gore farkli bor¢landiklart ve bor¢glanma maliyetinin diigmesi
halinde bile firmalarin borc¢lanma isteginin olmadigi, bu durumun firmalarin
bor¢lanmanin yararlarindan haberdar olmadiklarinin anlasildigini vurgulamislardir.
Calismada 6nemli bulgulardan biri de nispeten kiigiik 6l¢ekli firmalarin i¢ kaynak
tercihlerinin yaninda biiyiik 6lgekli firmalarin sermaye piyasasindan faydalanabilme
imkanlarinin olmasina ragmen hisse senediyle finansman yoluna gittikleri
gozlemlenmistir. Mersin ve Adana bolgesinde faaliyette bulunan imalat sanayi
firmalarimin finansal hiyerarsi teorisine uyumlu olduklari ancak piyasa faiz oranlarinin
uygun olmasina ragmen borg¢lanma politikalari lizerindeki etkisinden baska dengeleme

teorisine uyum saglanmadig tespitinde bulunmuslardir.

Bagaran (2008) otomotiv sektorii lizerinde bir aragtirma yapmustir. IMKB’de
kayitli olan 16 otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmasinin 1994-2006 yillarini
kapsayan veriler {izerinden bu firmalarin sermaye yapisi kararlarina etki eden firmaya
Ozgii faktorleri belirlemek icin analize tabi tutmustur. Yapilan analiz sonucunda,
calismaya konu olan firmalarin en ¢ok borg¢ dis1 vergi kalkani ve 6z sermaye karlilig
degiskenlerinden etkilendigini tespit etmislerdir. Bu firmalarin finansman hiyerarsi
teorisine uygun olarak, isletmelerin karliliklarinin artmasi isletmeleri daha ¢ok ic

kaynaklardan finansal ihtiyaglarini karsiladiklarini destekler niteliktedir.

Demirhan (2009), hisseleri IMKB’de islem goren ulusal hizmet sektdriine ait
20 firmani 2003-2006 yillarin1 kapsayan veriler iizerinden analiz yapmistir. Yapilan
calismada firmalarin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin belirlenmesi

amaclanmistir. Analizlerin sonucunda, kaldiracin karlilik, likidite ve varlik yapisi
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arasindaki iligkinin negatif oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda kaldirag ile karlilik,

isletme biiytikliigii ile pozitif bir iligkinin oldugunu bulmuslardir.

Heyman vd. (2008) Belgika’da 1132 kiigiik 0Olgekli ve sahis isletmesi
niteliklerine sahip isletmelerin 1996-2000 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak
yaptiklari analiz ile isletmelerin bor¢lanma miktarin1 ve vadesini etkileyen faktorleri
bulmaya calismislardir. Calismanin sonuglari ortaya koymustur ki Belgika’daki kiigiik
Olcekli isletmeler ile sahis isletmeleri sermaye yapisini olusturmada asimetrik bilgi ve
borcun temsilcilik maliyeti teorilerini destekler nitelikte davranmaktadirlar. Bu
anlamda bakildiginda isletmede az miktarda sabit varlik bulunduran, hizli bir biiytime
yakalayan ve karliligini artiran isletmelerin kaldira¢ oranindan minimum diizeyde

faydalanmaktadirlar.

Terim (2009) yaptig1 calismada IMKB’ye kayitli, imalat sanayi sektorii iginde
faaliyet gostermekte olan ve finansal tablo verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 134
firmanin 2000-2007 yillar1 arasindaki verileri tizerinden analiz yapmustir. Bu analiz ile
firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerin tespiti amaglanmistir. Sonug olarak,
analize tabi tutulan alti kaldirag degiskeni ile net maddi duran varliklar, karlilik ve
bliylime firsatlar1 bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli ve giiclii iligkinin oldugunu
bulmustur. Ayn1 zamanda isletme biiyiikliigii ile bor¢ dis1 vergi kalkan1 degiskenleri
arasindaki giicli iliskinin olmasina ragmen yalnizca iktisadi agidan anlamli
tutarliliklarin oldugunu bulmustur. Net sabit varliklarin kaldira¢ oranlarinin ¢ogu ile
negatif bir iliski i¢cinde oldugu ve bunun istatistiksel olarak anlamli oldugu sunucuna
ulagmistir. Bu durum gostermektedir ki iilkemizdeki imalat sanayi sektoriinde
faaliyette bulunan firmalarin finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte

davranmaktadir

Terim ve Kayali (2009) 2000-2007 yillarini kapsayan ¢aligmalarinda IMKB’ye
kayith imalat isletmelerinin 134 tanesinin verilerinden faydalanarak sermaye yapisi
belirleyici etmenleri ve sermaye yapilarina iligkin kararlar1 almalarindaki
davraniglarini incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismanin analiz sonuglarina bakildiginda,
imalat isletmelerinin sermaye yapilarini etkileyen unsurlardan, net duran varliklar,

karlilik ve biiylime firsat1 ile sermaye yapilar1 arasindaki iligkinin gii¢lii ve anlamli
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oldugu, ayn1 zamanda isletme biiytlikliigii ile bor¢ dis1 vergi kalkani gii¢lii bir iliskinin

oldugunu tespit etmisglerdir.

Ata ve Ag (2010) yaptiklar1 calismada, Metal Ana Sanayi ve Metal Egya,
Makine, Gere¢ Yapimi Sektorleri kapsaminda IMKB’de kayitli bulunan 42 firmanin
2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak panel veri analizi yontemiyle firma
karakteristiginin sermaye yapisi iizerindeki etkisi ampirik olarak test etmislerdir.
Firma karakteristigini temsil eden sermaye yapisi belirleyicileri olarak, bor¢lanma
orani, likidite oranmi, faiz karsilama orani, firma biiyiikliigii ve biiylime oranlar
kullanilan c¢alismanin analiz sonucunda, firma biyiikligli disindaki diger tim

degiskenlerin sermaye yapisi lizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Okuyan ve Tas¢t (2010) calismalarinda Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinde
sermaye yapisinin belirleyicileri ve isletmelerin bor¢lanma davranislarinin
aciklanmasinda finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerinden hangisinin daha etkin
oldugunu 6l¢mek i¢in en biiyiik 1000 sanayi isletmesinde bir uygulama yapmislardir.
Sanayi isletmelerini Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan belirlenen birinci en biiyiik 500
ve ikinci en biiyiik 500 firmay: veri seti olarak almislardir. Isletmelerin 1993-2007
yillar1 arasindaki verilerini panel veri analiz yontemiyle analiz etmisler ve sonug
olarak, bor¢ kullanan isletmelerin daha fazla katma deger yaratmasina ragmen
isletmelerin kaynak ihtiyaclarin1 oncelikle i¢ fonlardan karsiladiklar1 ancak fonlarin
yeterli gelmemesi durumunda bor¢lanmaya yoneldiklerini ortaya koymuslardir. Ayni
zamanda Tiirkiye’de sanayi isletmelerinin bor¢lanma davranislarinin agiklanmasinda

finansal hiyerarsi kuraminin daha basarili oldugunu tespit etmislerdir.

Sayilgan ve Uysal (2011). 1996-2008 yillar1 arasini kapsayan ve Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi sektorel bilangolar1 kullanilarak sermaye yapisini
belirleyen faktorler lizerinde bir arastirma yapmuslardir. Panel veri analizi kullanilan
bu arastirmada elde edilen bulgularin Odiinlesme Kurami ya da Finansal Hiyerarsi
Kuramina uygun oldugunu test etmislerdir. Sermaye yapisini temsil etmek i¢in nihai
bagiml degisken olarak; duraganlastirilmis toplam borglarin toplam varliklara orani
kullanilmis, bagimsiz degisken olarak ise; biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, biiylime
firsatlari, bor¢ dist vergi kalkami ve iflas riski gibi isletmeye Ozgii faktorler

kullanilmistir. Yapilan analizden ¢ikan sonuglar degerlendirildiginde, sermaye yapisi
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ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif, buna karsilik sermaye yapist ile bliylime
firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve biiyiikliik ile pozitif bir iligskinin oldugu ortaya
cikmistir. Sermaye yapisi lizerine yapilan ilk aragtirmalardan biri olan bu ¢alismada
elde edilen bu bulgulara gore, sermaye yapisinin olusturulmasinda biiyiik oranda

Odiinlesme Teorisi’ne uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

Akman (2012) yilinda sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorleri
arastirdign calismasinda, IMKB’de kote edilen 79 sanayi sirketi rastgele secilerek
panel veri regresyon analizi yapmistir. Analiz ¢alismasinda bagimsiz degiskenler,
Odiinlesme teorisi, hiyerarsik diizen teorisi ve diger yerlesik sermaye yapis1 modelleri
esas alinarak secilmistir. Analiz sonuglarina gore, iilkemizde imalat firmalarinin
sermaye yapilarinin karlilik, varlik yapisi, likidite ve varlik kullanim orani ile negatif,
bliylime oranm1 ve piyasa zamanlamasi ile pozitif bir iliski oldugu tespitinde
bulunmustur. Ayrica firma biiyiikligi, vergi diizeyi, borg dis1 vergi kalkani ve isletme
riski degiskenlerinin sermaye yapisi kararlari iizerinde dnemli bir etkisinin olmadig1
ortaya ¢ikmustir. Isletmelerin degisen ekonomik kosullara ragmen faaliyetlerini artan
yabanci kaynak oranlari ile devam ettiklerini, kisa vadeli bor¢larin agirlikta oldugu bu
sermaye yapisini dengeleme, finansman hiyerarsisi ve diger teoriler yeterince
aciklayamadigi, bunun nedeninin gelismis iilkeler icin Ongdriilen varsayimlarin

gelismekte olan tilkeler i¢in gecerli olmadigl sonucuna varmaistir.

Cortez ve Susant1 (2012), Japonya’da faaliyet gosteren ve Tokyo Borsasina
kayith imalat sektoriindeki 21 igletmenin 2001-2010 yillarmin verilerinden
faydalanilarak isletmelerin finansal kararlarini etkileyen faktorler incelenmistir.
Yapilan calismanin analizleri incelendiginde, kaldira¢ ile bor¢ dis1 vergi kalkani
arasindaki iligkinin pozitif, kaldirag ile bor¢ dis1 vergi kalkani ve karlilik arasinda ise

negatif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) IMKB’ye kote olmus 143 sanayi isletmesinin 1990-
2005 yillar1 arasindaki mali tablolardan yararlanarak analiz yapmislardir. Yapilan
calismada Model 1 ve Model 2 olmak iizere 2 model iizerinden finansman hiyerarsisi
teorisi ile Odiinlesme teorisi lizerinden sanayi firmalarinin sermaye yapilarini
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, her iki modelde de kaldira¢ ile karlilik ve

kaldira¢ ile firma biiylkligii arasinda 6nemli derecede negatif bir korelasyon
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oldugunu tespit etmislerdir. Model 2 ile yapilan analizde kaldira¢ ve dnceki yillarda
yapilan temettii O0demeleri arasinda anlamli bir iligki kurulamamistir. Sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarini belirlemede geleneksel modelleri tercih ettikleri ve

Odiinlesme teorisinden ¢ok finansal hiyerarsi teorisini destekler sonuglara varmislardir.

Kisakiirek ve Aydmn (2013) 1992-2011 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet
gosteren 104 firma verilerini incelemislerdir. Bu c¢alismada, isletmelerin sermaye
yapisi ile karliliginin arasinda nasil bir iligkinin oldugunu bulmaya c¢alismislardir. Bu
calisma finansal kriz odakli bir aragtirma 6zelligini tagimakta ve yasanan krizlerin
isletme sermaye yapisi lizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Genellestirilmis
en kiiciik kareler yontemiyle yapilan analiz sonuglarina gore, kriz yillarinda sermaye
yapilarmi1 6z kaynak odakli tercih ettikleri tespitinde bulunmuslardir. Isletmelerin
sermaye yapisi ile satis karliligi, aktif karliliginin dogru orantili ve 6z kaynak karliligi
arasinda ters orantili bir iliski oldugu, analiz sonuglarin bulgulari finansal hiyerarsi

teorisine uygun oldugu tespit edilmistir.

Sarioglu vd. (2013) yaptiklar1 calismada, IMKB’de islem goren cimento,
otomotiv ve bilgi teknolojileri firmalarinin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri
belirlemek i¢in 2007-2011 doénemleri verilerini incelemislerdir. Bu ¢alismada
endiistriyel farkliliklar1 6lgmek i¢in panel veri analizi yontemiyle isletmelerin mali
tablolarindan hesaplanan mali oranlar1 kullanmiglardir. Aragtirmanin modellerinde
isletmelerin kaldira¢g oranlar1 bagimli degisken olarak secilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak, karlilik, likidite oranlar1 ve firma biyiikligii, varlik maddiligi,
bliylime oran1 ve borg¢ dis1 vergi kalkani kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, ampirik
bulgulardan ¢imento ve otomotiv sektorlerinde uzun vadeli borg oranlari ile herhangi
bir bagimsiz degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ayn1 zamanda
bilgi teknolojisi firmalariin uzun vadeli bor¢ yapisini agiklamada firma biiyiikligi ve
varlik maddiligi dnemli bulunmustur. Bor¢ oran1 hem ¢imento hem de bilgi teknolojisi
sektorlerinde firma biiyiikliigii ile pozitif iliskinin oldugu tespitinde bulunulmustur. Bu
durum odiinlesme teorisini destekler mahiyettedir. Ayrica sermaye yapisi teorisine
gore bor¢ oran1 hem bilgi teknolojisi hem de otomotiv sektoriinde biliylime orani ile
pozitif iligkilidir. Bu bulgular dogrultusunda, Tiirk firmalarinin aciklayict degiskenlere
kars1 bor¢ orani1 duyarliliklarinin incelenen ii¢ sektor arasinda énemli 6lglide farklilik

gosterdigi tespitinde bulunmuslardir.
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Xu ve Lie (2014), Cin’de faaliyet gdsteren ve finansal olmayan 89 firmanin
2003-2005 yillar1 verilerinden yararlanarak sermaye yapisi kararlarini incelemislerdir.
Yapilan analizler s6z konusu firmalarin uzun vadeli bor¢ oraninin firma biiyiikligii,
varlik yapisi ve biiyiime firsatlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugu buna karsin,
karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu tespit

etmiglerdir.

Correia (2015), Fransa’da faaliyette bulunan ve Paris Borsasina kayitli 436
firmanin 2007-2013 yillarina ait verilerden faydalanarak finansal olmayan isletmelerin
sermaye yapist kararlarini incelemistir. Bu arastirma sonuglarina gore, kaldirag ile
isletme biiytikliigl, varlik yapis1 ve borg dis1 vergi kalkani arasinda pozitif bir iligkinin

oldugu, bunun yaninda karlilik ile negatif bir iliskinin oldugunu saptanmustir.

Kozmierska-Jozwiak vd. (2015) yaptiklari ¢alismada, Warsaw borsasinda
islem goren ve finansal olmayan 111 isletmenin 2002-2012 yillarim1 kapsayan
verilerinden faydalanarak panel veri analizi yontemiyle isletmelerin sermaye yapisi
belirleyicilerini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, bor¢ kullanimi ile biiyiime
beklentisi arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir. Firma biiyiikligii,
karlilik, varlik yapist ve biiylime orani arasinda ise negatif bir iliskinin oldugunu

saptamislardir.

Burucu ve Ondes (2016) Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sektoriinde 50
adet firmanin verileri {izerinden Dinamik Panel Veri Analizi yapmislardir. Bu
calismada imalat sanayi firmalarimin sermaye yapisi kararlarini etkileyen firma
diizeyinde faktorler finansal hiyerarsi ve dengeleme teorisi kapsaminda inceleme
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, bagimsiz degiskenlerden firma biiyiikliigi, varlik
yapist, karlilik ve cari oranin bor¢lanma tizerinde negatif bir etkisinin oldugu, biiylime
orani ve biiylime firsatlarinin pozitif etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Firma riski
degiskeninin tiim modeller icin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu ¢alismanin
tespitine gore Tiirk imalat sanayi firmalarinin bor¢lanma davraniglarinin kisa ve uzun

vadede agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisine uyumlu oldugu sdylenebilir.

Gliner (2016) yaptig1 calismasinda, iilkemizin 500 biiyiik sanayi isletmesinin
[SO-500 veri setinden faydalanarak sermaye yapisinin olusumunda, sektdr tiirii

yabanci sermaye, halka ag¢iklik oran1 ve isletmenin piyasa degeri grafik analizi ile ele
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almmistir. Calismanin 6nemli bir 6zelligi, tilkemizin firmalar1 yani sira Yunanistan,
Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren isletmelerin verileri Reuters Eikon veri
tabanina kayitli halka agik isletmelerin finansal verileri kullanilarak sermaye yapisinin
olusumu ve bu analizin grafik yontemiyle incelenmesidir. Yapilan analizler
sonucunda, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilari, bir taraftan finansal hiyerarsi
teorisine uyumlu iken, diger taraftan dengeleme teorisine uygun oldugu tespitinde
bulunulmustur. Calismada sermaye yapisi belirleyicilerinin tilkeden tilkeye farkliliklar
arz ettigi gozlenmistir. Grafiksel analizler gostermektedir ki Tiirkiye’deki firmalarin
sermaye yapilar1 sektorlere gore farkliliklar arz ettigini, sermaye yapist yerli olan
isletmelerin diger yapanci sermaye sahipligi bulunan isletmelere gore farklilik

gosterdiginin tespitinde bulunmuslardir.

Singh (2016) Omman borsasina kayith 61 isletmenin 2011-2015 yillarina ait
verilerinden faydalanarak isletmelerin sermaye yapisit bilesenlerini incelemistir.
Analizlerden elde ettigi sonuglara gore, kaldirag ile karlilik, varlik yapisi ve likidite
arasinda negatif bir iliskinin oldugu buna karsin biiyiikliik ve biiylime orani arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gére Omman’da faaliyet
gosteren isletmeler icin, kaldiracin biiytlikliik oranlar ile pozitif, varlik yapisi ile
negatif olmasi temsil maliyeti teorisi ile dengeleme teorisini reddetmeden finansal

hiyerarsi teorisini destekler nitelikte oldugu sdylenebilir.

Onatga (2017) yapti§1 ¢alismada Borsa Istanbul’da hisseleri islem gérmekte
olan 186 imalat sanayi isletmesinin 2009-2016 yillarin1 kapsayan verilerden
faydalanarak sermaye yapisini incelemistir. Yaptigi analizlerin  sonuglarina
bakildiginda Tiirkiye’de imalat sanayi belirlenmis bir hedef sermayeye sahip
olmadiklar1 ve bor¢lanmada finansal hiyerarsi teorisini destekler sekilde davrandiklar

ortaya ¢cikmaktadir.

Yilmaz ve Aslan (2020) yaptiklar1 arastirmada TCMB sektorel bilango
verilerinden yararlanarak 2005-2016 yillarin1 kapsayan imalat olmayan 9 sektoriin
kaldirag oranlari ile ayn1 doneme ait temel makroekonomik gdstergeler iizerinden bir
calisma yapmuslardir. Yapilan analizde igletmelerin sermaye yapilar1 incelenmeye
calisilmistir. Analizin bagimli degiskeni kaldira¢ orani, bagimsiz degiskeni ise temel

makroekonomik gostergeler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, analize tabi
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tutulan sektorlerin cogunda GSYH’daki degismeler ile doviz kurundaki degisimlerin
sektorlerin sermaye yapilari tizerinde pozitif yoni anlamli bir etkisinin oldugunu, diger
baz1 sektorlerde ise faiz oranindaki degisimlerin sermaye yapilari iizerinde negatif ve
anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda analize tabi tutulan
sektdrlerin hi¢ birinde TUFE’ nin sermaye yapisi iizerinde anlamli bir etkiye sahip

olmadig1 sonucuna varmislardir.

2.4.2. Sermaye Yapisi ve Firma Performansi

Sermaye yapisi ile firma performansi ve firma degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen yaklasimlar1 iki grupta ele almak miimkiindiir. Klasik yaklagimlar ve
Modern yaklasimlar. Aslinda bu ayirim tarihsel bir ayirimi gostermektedir. Klasik
yaklasimlar modern yaklasimlarin temelini olusturan teorik yaklagimlara ele
alinmaktadir. Ozellikle Modigliani-Millerin (1958) yilinda modern yaklagimlarin
temelini atan ve bu konuda bir ¢igir acan calismasindan sonra bir dizi modern
yaklagimlar ortaya atilmistir. Bu yaklasimlarin bircogunda birbirini tetikleyen ve
sonrasinda bir yaklagim olarak ortaya atilan diisiincelerden olusmaktadir. Giiniimiize
kadar gelisen siirecte isletmelerde sermaye yapisi, firma degeri ve Firma performansi

konusunda birgok teori ve dnerme ortaya atan ¢alismalar yapilmigtir.

Klasik ve modern yaklasim ayirimimna ek olarak ortaya atilan ve isletme
degerini sermaye yapisindan bagimsiz olarak ele alan, Finansal Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (FVFM) ile Fama ve French’in Ug Faktorlii Model’i gibi farkli
yaklasimlarda literatiirde yer almaktadir. FVFM firmalarin hisse senetlerinden
piyasada ne kadar gelir edilecegini tahmin etmek icin gelistirilmis bir yaklasimdir.
Model ¢esitli yazarlar tarafindan gelistirilmistir. Shape (1964), Linter (1965) ve Black
(1972) modeli gelistiren yazarlardir. S6z konusu yazarlara gore, isletmelere ait menkul
kiymetlerin beklenen getirileri ile menkul kiymetlere ait sistematik riskler arasinda
pozitif bir iliski vardir. FVFM’ne gore, isletme degerini gosteren menkul kiymet
getirisindeki risk orani yiikseldik¢e menkul kiymetlerden edinilen kazangta paralel

olarak yiikselir.

Stirekli gelisen, degisen ve yenilenen piyasa sartlarinda FVFM’nin farkl
versiyonlarinin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bu degisik versiyonlardan birini gelistiren

Fama ve French (1993) Ug Faktdr Model’ini ortaya atmislardir. Ug faktér modelinde
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beta katsayisina ilave olarak defter degeri / piyasa degeri oran1 (DD/PD) ile isletme
biiyiikliigii de bulunmaktadir. Ancak gelistirilen bu modelde de FVFM’de oldugu gibi
her hangi bir sermaye yapis1 faktorii yer almamaktadir. Bhandari (1988) yaptigi
calismada, FVFM’ne sermaye yapisi faktoriinii ekleyerek test eden ilk kisi olmustur.
Bu ¢alismadan sonra hem {iilkemizde hem de diinyada bu minvalde bir¢ok ¢alisma

yapildig1 gézlemlenmistir.

Mukherji, Dhatt ve Kim (1977), Kore borsasina kayith firmalarin 1982-1993
yillar1 arasindaki verilerden hareketle, pay senedi getirileri ile bazi degiskenler
arasindaki iligkiler analiz edilerek, firma performans: ile sermaye yapisi arasinda ne
tir bir iliski oldugunu o6lgmeye calismislardir. Calismada, pay senedi getirisi ile
bor¢/6z sermaye orani arasinda negatif bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
calismanin sonucuna gore, isletmelerin bor¢ orani arttikca bir taraftan hisse senedi

getirileri azalirken diger taraftan isletme performansi azalma gostermektedir.

Masulis (1983) calismasinda NYSE ve AMEX endeksine dahil firmalarin
onceden belirlenmis kriterlere sahip 133 firma tizerinde, 1963-1978 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak sermaye yapisinda ortaya ¢ikan degisimlerin hisse senetlerinin
piyasa degerlerinde meydana getirecegi degisim incelenmeye tabi tutmustur. Yapilan
calismada bes ayri tespitte bulunmustur. Bunlar; 1) dolasimdaki adi hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degisim kaldirag oraninda meydana gelen degisimden
pozitif etkilenmektedir. 2) imtiyazli hisselerin dolasima ¢ikarilmamas: durumunda
fiyatindaki degisimin negatif yonlii etkilenmektedir. 3) Hisse senetlerinin dolagima
cikarilanlar ile dolasima ¢ikarilmayanlarin esit veya dolasimda olmayanlarin daha
fazla olmast durumunda negatif yonlii etkinin daha fazla olmaktadir. 4) Borg seviyesi
ile firma degeri arasindaki degisim pozitif yonli bir iligkiye sahiptir. 5) Yabanci
kaynakta 1 dolarlik degisimin isletme degerinde 0,23 ile 0,45 arasinda bir degisime

sebep oldugu ve bunun istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Bradley vd. (1984) 1962-1981 yillarin1 kapsayan ve 25 sektorden 821
isletmenin verilerinden faydalanarak optimum sermaye yapisinin belirleyicilerinden
bor¢ dis1 vergi kalkani seviyesi, finansal sikinti maliyetlerini ve firma degerindeki
degisimi regresyon analiziyle incelemislerdir. Yapilan analizde AFVOK/toplam varlik

oraninin riski arasinda negatif yonli ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Cikan bu
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sonuca bakildiginda Scott’un (1977) borcun maddi varliklarla teminatlandirilmasi
durumunda daha diisiik faiz oranlarinin olusacagini anlatan “teminatli bor¢”
hipoteziyle agiklayarak, yabanci kaynak artarken sermaye maliyeti riskinin diismesi,

artirilan yabanci kaynagin daha diistik maliyetli olabilecegini gostermektedir.

Bhandari (1988) 1948-1981 yillarim1 kapsayan donemde yaptigi c¢alismada,
parametrelerde ortaya cikabilecek degisiklik ihtimallerini en aza indirmek ve bir risk
degiskeni olarak betanin (B ) hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde yetersiz
kaldig1 diisiiniilerek beta bor¢/6z sermaye orani kullanilmistir. ABD’de yapilan bu
calisma, NYSE’de islem goren bir grup isletmenin verilerinden yararlanarak 331-
1241arasinda degisen hisselerin bor¢/6z sermaye oraninin isletme degeri tizerindeki
etkilerini incelemektedir. Regresyon analizi yonteminin kullanildig1 ¢alismada, beta
ile isletme biiyiikligii kontrol degiskeni seklinde kullanilmis, risk degiskeni beta ve
firma biiyiikligi kontrol edildiginde isletmelerin bor¢/6z sermaye oranlari ile pay
senetleri getirisi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Barbee vd. (1996) 1979-1991 willarin1 kapsayan ve NYSE ve AMEX
endekslerinde yer almayan firmalarin verileri {izerinden hisse senetlerinin degerini
aciklayabilecek degiskenleri incelemislerdir. Farkli modellemelerle regresyon analizi
yapilan bu c¢alismada, hisse degeri ile kaldira¢ oraninin %5 diizeyinde pozitif ve
anlaml bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak bagimsiz degiskenlerin
farklilagtirnlmasinda onceden anlamli bulunan tek degiskende anlamliligim

kaybetmektedir.

Chen, vd. (1998), Hollanda firmalarinin sermaye yapisini 1984-1995 yillart
arasinda incelemislerdir. Hollanda firmalar iizerinde yaptiklari bu ¢alismalarda panel
veri ve OLS tahmin yontemi kullanilarak analiz yonteminden faydalanmislardir.
Calisma sonucunda Hollanda firmalarinin sermaye yapist kararlarinda finansal
hiyerarsi teorisini kullandiklar1 ve i¢ finansmani1 dis finansmana tercih ettiklerini tespit

etmislerdir.

Hull (1999) caligsmasinda, firmanin i¢inde bulundugu sektor kaldirag oraniyla
birlikte firmalarin kaldira¢ oranm1 degerlendirilerek firma degeri iizerindeki etki analiz

edilmistir. Calismanin kriterlerini saglayan 338 firmanin 1970-1988 yillar1 arasindaki
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veriler kullanilarak yapilan regresyon analizine gore, firma kaldirag orani ile sektor
kaldirag oranlarinin ikisi de anlamli sonu¢ vermistir. Ayn1 zamanda kaldirag orani
sektor ortalamasindan uzakta olan isletmelerin, kaldira¢ orani sektor ortalamasina
yakin olan isletmelere gore daha yiiksek negatif etkiye sahip oldugu sonucuna

varmigtir.

Demir (2001) IMKB’de kayith finansal sektdrde faaliyet gosteren 16 firmanin
1991-2000 yillarim1 iceren verileri kullanmistir. Calisma hisse senedinin fiyatini
etkileyen firma dilizeyindeki faktorler incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarmin
belirlenmesinde isletme faktorlerinin etkisinin analizleri sonucunda, 4 firma igin
kaldirag oraninin hisse fiyatlarini etkilemesi anlamli bulunmustu. Bu firmalarin tigii

icin negatif, biri i¢in ise pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Baker ve Wurgler (2002) panel veri analizi yaparak 1968-1999 yillar1 arasinda
S&P Compustat’ta yer alan ve halka arz edilen firmalar {izerinde bir calisma
yapmiglardir. Yaptiklart ¢calismada, diisiik kaldirach firmalarin, piyasa degeri yiiksek
oldugunda fon toplama egiliminde olduklarmi buna karsilik yiiksek kaldiragh
firmalarin deger diisiikliigii oldugunda fon toplama egiliminde olduklarini tespit
etmislerdir. Ayrica firmanin hisselerinin Piyasa Degeri (PD) / Defter Degeri (DD)
oranlamasinda yapilan degerlemedeki dalgalanmalarin sermaye yapisi lizerinde on yili
gecen bir siirede etkisinin oldugunu ve optimal sermaye yapisinin olmadigini
belirtmislerdir. Calismada piyasa zamanlamasi finansmani kararlar1 ile zamanla

sermaye yapisinin olustugunu savunmuslardir.

Bhaduri (2002), Hindistan imalat sanayinde 1989-1995 yillar1 arasinda islem
goren firmalarin optimal sermaye yapisini belirleyen etmenlerin bir faktorlii analitik
model ile incelemistir. Yaptig1 bu ¢alismada, Hindistan firmalarinin sermaye yapisi
kararlariin biiyiime, igletme biiytikliigi, iiriinlerin farklilig1 ve endiistri 6zellikleri gibi

faktorler tarafindan etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Drobetz ve Fix (2003), 1997-2001 yillar1 arasini kapsayan 124 Isvigre firmasi
tizerinde bir ¢alisma yapmuslardir. Bu c¢alismada regresyon ve dinamik panel veri
yontemi kullanilarak analiz yapmiglardir. Calismanin sonucunda, iizerinde ¢alisma
yapilan Isvigre firmalarinda dengeleme teorisini aym1 zamanda finansal hiyerarsi

teorisinin karmasik versiyonunu destekler mahiyette bulgular elde etmislerdir.
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Panno (2003), 1992-1996 yillar1 arasinda Ingiltere ve italya firmalar {izerinde
sermaye yapisi ile ilgili yaptig1 ¢alismada biiyliklik ve karlilik ile sermaye yapist
arasindaki iliskinin pozitif, likidite ve iflas riskinin sermaye yapisi ile iligkisinin ise
negatif oldugu sonucuna varmistir. Bu ¢alismada logit ve probit modelleri ile yapilan
analiz sonuglarina gore, finansal sistemi oldukca gelismis olan Ingiltere’deki
firmalarin uzun vadeli kaldirag oranlarna sahip oldugu, Ingiltere’ye gore daha az etkin
piyasaya sahip olan Italya’daki firmalarda ise optimal bor¢ seviyesinin énemli bir
sorun olusturdugu tespit etmistir. Ayrica bu ¢alisma gostermistir ki her iki piyasada da
bor¢ finansmaninin ve vergi avantajinin sermaye yapisi kararlarinda énemli bir rolii

soz konusudur.

Zeitun ve Tian (2007) Urdiin borsasina kayitli 167 isletmenin 1989-2003 yillart
verilerinden faydalanarak, sermaye yapisinin firma performansina etkisini
incelemislerdir. Regresyon analizi yonteminin kullanildigi bu ¢alisma sonucunda
ortaya ¢ikan analizlere gore toplam borg oranlart ile aktif karlilik ve Tobin Q degeri
arasinda negatif ve anlamli bir sonu¢ bulunurken, toplam borg ile piyasa degerinin

defter degerine oran1 arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir.

Baldemir ve Siislii (2008) Tiirk Sermaye Piyasasi iizerine yaptiklar1 ve
bor¢lanma orani ile getiri arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalar1 sonucunda
anlamli bir iliskinin olmadigini tespit etmislerdir. Bu sonuca gore Modigliani-Miller
teoreminin iilkemiz ekonomisi ve isletmeleri agisindan gegerli olmadig1 sonucuna

varmiglardir.

Burca (2008) IMKB’e islem goren 74, Bovespa’da islem goren 43, NYSE
100°de islem goren 65 ve FTSE 100°de islem goren farkli borsalardaki isletmelerin
1996 yili Temmuz aymdan 2006 yili Haziran ayina kadarki zaman diliminde aylik
verilerini kullanarak bir ¢alisma yapmustir. Yaptigi ¢alismada, Sermaye yapisinin hisse
senedi degeri ile aralarinda bir iliskinin olup olmadigini incelemistir. Analiz
sonucunda, sermaye yapist ile hisse senedi getirileri arasinda s6z konusu dort borsada
da islem goren isletmeler igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin

oldugunu bulmuslardir.

Ege ve Bayraktaroglu (2008) yilinda yaptiklar1 ¢alismanin sigorta sirketleri

esas alinarak bu sirketlerin sermaye yapis1 ile piyasa degeri arasindaki iliski
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aragtirilmigtir. IMKB’de kayitli 6 sigorta sirketinin Mart 2000-2004 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanilan ¢alismada bu iligkinin varligi ¢oklu regresyon analizi
kullanilarak tespit edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizler sonucunda, cesitli
donemler i¢in degiskenler arasinda anlami bir iliskinin varlig1 tespit edilmis olmasina
ragmen, isletmelerin sermaye yapilari piyasada degerinde meydana gelen degisimi

izah edemedikleri sonucuna varmisglardir.

Birgili ve Diizer (2010) yilinda yaptiklar1 calismada, finansal oranlar
yardimiyla IMKB-100 endeksinde bulunan 56 firmanm 2001-2006 yillar1 arasindaki
verilerinden faydalanarak finansal oranlar ile isletme degeri arasinda bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmeye ¢alismislardir. Calismanin analizleri sonucunda kullanilan,
likidite, mali yapi, etkinlik, karlilik ve borsa performansi oranlarinin ortaya koydugu
duruma gore, toplam borg / toplam aktif, kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlarinin
firmalarin piyasa degeri ile iligkisinin anlamli ve negatif yonli oldugunu bulmuslardir.
Ayrica, toplam borg / 6z kaynak ve uzun vadeli borg / toplam borg orani ile bagiml
degisken (firma degeri) arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespitinde

bulunmuslardir.

Altan ve Arkan (2011), yaptiklari ¢aligmada Sinai Endeksi i¢inde yer alan
IMKB’ de kayith 127 isletmenin 2004-2007 yillarin1 kapsayan ¢eyrek dénemlik
verilerini incelemislerdir. Yapilan analizlerde finansal yapiin isletme degeri
tizerindeki etkisi Ol¢lilmeye ¢alisgilmistir. Analizlerin ortaya koydugu sonuca gore
bagimsiz degisken olarak kullanilan kisa ve uzun vadeli borglar ile 6z sermayenin
isletme degeri lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu

bulmuglardir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) IMKB’de faaliyet gdsteren turizm
isletmelerden 8 tanesini ele alarak 2002-2009 yillarindaki verilerden hareketle aktif
karlilig1 etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Ceyrek donem verilerinden
faydalanilan ¢alismanin sonucunda toplam kaldirag oraninin aktif karlilik iizerinde

negatif ve anlaml bir etkisi oldugu tespitinde bulunmuslardir.

Pratheepkantli (2011) sermaye yapilart ile firma performanslar1 arasindaki
iliskiyi incelemek iizere, Sri Lanka’da Colombo borsasina kayith bir grup firmanin

2005-2009 yillarii igeren verileri kullanmistir. Yapilan analizin ortaya koydugu
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sonuglara gore bor¢ 6z sermaye orani ile briit kar orani arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski varken, net kar, aktif karlilig1 ve yatirim getirisi arasinda negatif ve anlamli bir

iliski tespit edilmistir.

Sahin (2011a) yaptigi calismasinda, KOBI’lerde finansal performansi
belirleyen faktorleri ele almistir. Bu ¢alismada 12 isletmenin 2006-2010 arasindaki
verilerini kullanarak analiz yapmistir. Analizin ortaya koydugu sonuglara gore firma
degerleri ile borcun 6z sermayeye orani arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Uzun vadeli borglar ile firma degeri arasindaki iliskinin anlamliligi

aciklanmamustir.

Sahin (2011b) BIST’e kayith 140 isletmenin 2005-2010 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanarak isletmelerin sermaye politikalarinin isletme basarisin1 lgmek
icin panel veri yontemi kullanilarak analiz etmistir. Analizler normal ve kriz dénemi
olarak iki farkli donemde tekrar edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, normal ve kriz
donemlerinde koruyucu sermaye politikalarinin isletme performansini arttirdigini
ancak saldirgan sermaye politikalarinin normal ve kriz dénemlerinde isletme

performansini azalttig1 ortaya ¢ikmustir.

Tanridven ve Aksoy (2011) BIST’e kayithi isletmelerin 1997-2008 yillari
arasindaki  verilerden faydalanarak sektorel olarak yatirim  araglarimin
cesitlendirilmesine yonelik yatirimcinin sistematik riski (beta) etkileyen faktorleri
incelemislerdir. “g, varlik piyasasindaki deger degisiklikleri karsisinda, bir varligin getirisindeki
degismeye iliskin bir élciidiir” (S1klar, 2004:68) seklinde tanimlanmaktadir. Bu nedenle 8
tizerinde etkili olan bir degiskenin firma degerini etkileyecegi sonucu ¢ikarilabilir.
Analiz sonucuna gore, birinci analizde beta ile ¢esitli bor¢ oranlar1 arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki oldugu bulunmus, ikinci analiz agsamasinda sektor degiskeni kontrol
edilerek yapilmis ve kaldirag degiskenlerinin metal sektdriinde betay1 etkiledigi tespit
edilmistir. Analizin iiglincii asamasinda hangi faktorlerin hangi sektorler i¢cin 6nemli
oldugu incelenmistir. Bu asamadaki analiz sonucunda, kisa vadeyle borglarin kagit,
uzun vadeli borglarin kagit-basim, toplam borglarin ise teknoloji sektoriinde beta

tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Ahmad vd. (2012) Malezya borsasina kayitli 58 firmanin 2005-2010 yillari

arasindaki verileri inceleyerek sermaye yapisinin firma performansina etkisini analiz
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etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak aktif ve 6z sermaye karlilig1, bagimsiz
degiskenler ise kisa vadeli ve uzun vadeli borglar ile isletme biiytikliigii, varliktaki
bliylime, satislardaki biiylime ve satiglarin varliklara oran1 kullanilmistir. Calismanin
regresyon analizi sonucunda, 6z sermaye karlilig1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilirken, 6z sermaye karliligi ile uzun
vadeli yabanci kaynaklar arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu bulunmustur.
Ayrica, aktif karliligin kisa vadeli bor¢glanma ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda

negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Iskenderoglu vd. (2012) yaptiklari calismada IMKB’de kote 13 bankanin 2004-
2009 yillart arasindaki ¢eyrek donemlik finansal verileri iizerinde Arellani-Bover /
Blundell-Bond sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) analizi yaparak,
ticari bankalarda biiyiikliik, biiylime ve sermaye yapist kararlarinin karliliga etkisini
incelemisglerdir. Analiz sonuglarina gore banka karliliginin kalic1 oldugunu, sermaye
yapist kararlarina iligkin oranlarin bankalarin karlilig1 {izerinde negatif etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica biiyiikliik ve biiylimenin karlilik tizerinde olumlu
etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte kurumlar vergisi oraninin karlilik

tizerinde anlaml bir etkisi tespit edilememistir.

Yener ve Karakus (2012) yaptiklari ¢aligmada, IMKB’100°de faaliyet gdsteren
63 firma tizerinde panel veri analizi yapmislardir. 2004-2009 yillarini kapsayan bu
analiz farkl aktif biiytlikliiklerde karsilastirmali bir sekilde sermaye yapisi ile igletme
degeri arasinda bir iligkinin olup olmadig1 incelenmistir. Analiz sonuglarina gore,
bagimsiz degisken olan sermaye yapisi oranlarinin bagiml degisken aylik getiriler
tizerinde, aktif biiyiikliigi 500 milyon TL’ nin altindaki firmalar i¢in negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ancak, aktif biiytikliigi 500
milyonun {izerinde olan firmalar iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig
istatistiksel olarak agiklanamamustir. Ancak tespit edilen bu sonuglar, sermaye
yapisinin firma degerine herhangi bir etkisinin olmadigini savunan teoriler ile sonuglar
uyusmamis, ayn1 zamanda borcun pasif i¢indeki paymin artmasi durumunda agirlikli
sermaye maliyetinin diisecegi, dolayisiyla firma degerinin bundan pozitif yonde

etkilenecegi teorisini destekler mahiyette bir sonu¢ bulunamamastir.
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Dogan (2013) yaptig1 ¢calismada, sigorta firmalarinin sermaye yapisinin karlilik
ozerindeki etkisini belirlemek amaciyla, IMKB’de hisse senetleri islem géren
firmalarin 2005-2011 yillarin1 kapsayan verilerinden faydalanmistir. Firmalarin
karlilik gostergesi olarak varlik karliligi (ROA) ve bagimsiz degisken olarak, aktif
biiyiikliik, likidite, kaldira¢ orani, hasar primi oran1 ve firma yasi kullanilmistir. Bu
calismada ampirik analizlerde c¢oklu regresyon ve korelasyon ydntemlerinden
faydalanilmistir. Analiz sonuglarina gore sigorta sirketlerinin hasar prim orani,
kaldira¢ oran1 ve likit aktiflerinin artmasi karliligini olumsuz yonde etkilerken, aktif
biiyiikliigiiniin artmast karliligin1 olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica 6nemli bir
bulgu olarak, sigorta sirketlerinin yas1 ile karliliklar1 arasinda negatif ve istatistiksel

olarak anlaml1 bir sonug tespit edilmistir.

Ayrigay ve Tiirk (2014) imalat sektdriinde faaliyet gosteren BIST-100’de
kayitli olan 56 isletmenin 2004-2011 yillar1 arasindaki verilerini inceleyerek, bu
isletmelerin baz1 mali oranlari ile firma degeri arasindaki iliskiyi test etmistir. Calisma
sonucuna gore, firma degeri ile kaldirag arasindaki iliskinin negatif, buna karsilik

isletme degeri ile bor¢lanma arasinda herhangi bir iligskinin varligi tespit edilememistir.

Biiyiikmert (2015) Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan 133 firma iizerinde
2010-2013 yillart arasindaki verileri esas alarak yaptig1 ¢aligmada sahiplik yapisini
incelemistir. Isletmelerdeki sahiplik yapisinin finansal boyutu ele alinirken &zellikle
isletmenin sahiplik yapisi ¢esitli sahiplik tiirlerine gore sermaye yapis1 ve karlilik
tizerindeki etkileri finansal boyutu ile irdelemislerdir. Calismada ANOVA ve
Regresyon analizi yapilmis ve sonug¢ olarak, firmalarin sahiplik yapisinin sermaye
yapist tizerinde etkili oldugu, ancak karlilik {izerinde her hangi bir etkisinin olmadigi

kanaatine varilmistir.

Yilmaz (2015) ¢alismasinda BIST-100"de hisseleri islem géren 60 firmanin
2000-2012 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. Calismada ozellikle sermaye
yapisinin firma degeri ve performans: tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmaya
firmalarin sermaye yapilarinin, sermaye yapilarina etki eden faktorlerle birlikte
firmaya 6zgii makroekonomik faktorler de dahil edilmistir. Analizler, varlik degerleri
dikkate alinarak kii¢iik ve biiylik firmalar seklinde bir gruplamaya gidilerek

yapilmistir. Analiz sonucunda, kii¢iik isletmeler i¢in sermaye yapisinda bor¢glanmanin
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yiiksek olmasi firma performansini diisiirdiigii, buna karsilik biiylik firmalarda dahil
olmak iizere tiim firmalarin degerini minimum seviyede ve negatif olarak anlamli bir
sekilde etkiledigini tespit etmistir. Sermaye yapisini etkileyen faktorlerden varliklarin
yapisi, biiyiime firsatlari, karlilik, firma riski ve bor¢ dis1 vergi kalkani ele alinan
calismada, biitiin firmalarin toplam ve uzun vadeli bor¢lanmalarinda bu faktorler

arasinda dikkate deger farklarin oldugunu ortaya koymustur.

Karadeniz vd., (2016) Turizm sirketlerinin Borsa Istanbul’da kayitli 8 adet
sirketin 2009-2015 tarihlerini igeren ve ¢eyrek donemlere ait verilerini analize tabi
tutmuslardir. Elde ettikleri sonuglara gore turizm sirketleri i¢in kisa vadeli kaldirag ile
toplam kaldiracin aktif kazanma giiciinii ve aktif karliligi olumsuz etkilerken, ayni
zamanda net kar marj1 lizerinde de negatif etkisin oldugunu tespit etmislerdir. Bu
calismada uzun vadeli kaldiracin tam karlilik gostergeleri iizerinde pozitif ve anlamli

bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Alsu (2017), yaptigi calismada, Istanbul Menkul Kirymetler Borsasi’nda
faaliyette bulunan 100 isletmenin 2006-2015 dénemi bilango verilerini esas alarak
panel veri analizi yapmistir. Bu ¢alismada, sermaye yapisinin karlilik {izerine etkisi
incelenmistir. Karlilik ve sermaye yapisinin bilesenleri olarak, 6z kaynak, kisa ve uzun
vadeli krediler, oto finansman kaynaklar1 ve stoklar1 baz almistir. Analiz sonuglarina
gore, 0z sermaye se¢iminin daha fazla oldugu isletmelerde karlilik arasinda pozitif ve
anlanli bir iligkinin oldugunu, uzun siireli yabanci sermaye secimi ile karlilik
arasindaki iligkinin anlamli olmadigini tespit etmistir. Ayni1 zamanda, oto finansman
kaynagi olarak yasal yedeklerin segilmesi ile karlilik arasinda pozitif yonde ve anlaml
bir iligki oldugu, uzun vadeyle yabanci sermaye sec¢imi ile karlilik arasinda anlamli bir

iliskinin olmadig1 tespit edilmistir.

Dingerkok (2017), BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalara 2000-
2007 arasindaki verilerden faydalanarak bir ¢alisma yapmistir. Bu ¢aligmada maddi
duran varliklar, karlilik, biiylime firsatlari, biiyiikliik, risk, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
makroekonomik faktorlerle firma biiytlikliiklerine gore sermaye yapist iizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Yapilan ¢aligmanin analiz sonuglarina gore, finansal hiyerarsi
ve dengeleme teorisinin sadece biiyiik firmalarda etkili oldugunu, kiigiik firmalarda

etkili oldugu diisiiniilen finansal hiyerarsi teorisinin biiyiik firmalara gére daha az etkili
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oldugunu tespit edilmistir. Ayrica karlilik ve biiyiime firsatlar1 degiskenleri firma
biiyiikliigiine gore olusturulan biitin portfdylerde kaldira¢ oranlart olumlu
etkilenirken, biiyiiklik ve risk sadece biiyiikk portféylerde anlamli bir iligkinin
oldugunu gostermistir. Makroekonomik etkilerin, olusturulan portfoylere gore

etkisinin farklilik gdsterdigi sonucuna varmistir.

Turaboglu vd. (2017) yaptiklar1 ¢calismada BIST-100 Endeksindeki firmalar
lizerinde finansal basarisizlik ile sermaye yapis1i kararlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Finansal basarisizlik 6l¢iimii i¢in Altman’nin Z-skor ile Springate’nin
S-skor yontemi kullanilmistir. Sermaye yapist kararlari igin, toplam bor¢ orani,
borglarin vade yapist ve dissal 6z sermaye orani kullanilmistir. Kontrol degiskeni
olarak firma biiyiikliigii ve sabit varlik orani ¢alismaya dahil edilerek analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, finansal basarisizlik skoru ile toplam borg orani, kisa vadeli borg
orani ve digsal 6z sermaye orani arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica digsal 6z sermaye orani ile finansal basarisizlik skoru arasindaki
negatif yonlii iliskinin Myers’in (1984) Finansal Hiyerarsi Teorisini destekledigini
belirtmislerdir. Ayni zamanda kontrol degiskenlerinden duran varlik orami ve
biiyiikliik degiskeni ile finansal basarisizlik skoru arasinda pozitif yonde ve anlamh
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Boylece calismada bor¢lanma oraninin finansal
basarisizligi arttirdigi yoniinde bulgularin elde edildigi, bu durumun denge teorisini

destekler nitelikte oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Gilingdr ve Dilmag (2020) iilkemizde bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan
12 mevduat bankasinin verileri lizerinden bir ¢alisma yapmislardir. Bu ¢alismada
panel veri analizi kullanilmis ve 2002-2015 yillar1 arasini kapsayan ¢eyrek donemlere
ait verilerden faydalanilmistir. Bu calismada kriz donemlerinde ticari bankalarin
performansi ile sermaye yapilar1 arasindaki iligkinin olup olmadigr arastirilmistir.
Yapilan aragtirmanin analiz sonuglarina gore, kiiresel finans krizlerinde bankalar
finansal performans olarak pozitif etkilendigini tespit etmislerdir. Tirkiye’deki
bankalarin performans arttirmada daha diisiik 6z kaynak ile daha fazla uzun vadeli
yabanci kaynak ve mevduat dis1 kaynak ile faaliyetlerinin daha faydali olacagi

sonucunu elde etmislerdir.
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UCUNCU BOLUM

3. ISLETMELERIN SERMAYE YAPISI UZERINDE FIRMA YASAM
DONGUSUNUN ETKIiSi: BORSA iSTANBUL UZERINE BiR
INCELEME

GIRIS

Calismanin bu kisminda yapilan ampirik analiz, sonuglar ve degerlendirmelere
yer verilmistir. Oncelikle sermaye yapisi ve firma yasam dongiisii iizerine yapilan
literatiir caligmalar1 Ozetlenmistir. Daha sonra ampirik analiz ve sonuglara

deginilmistir.

3.1. Sermaye Yapisi ve Firma Yasam Déngiisii Uzerine Yapilan

Cahismalar

Vos ve Forlong (1996) Yeni Zelanda firmalar1 {zerine yaptiklar
calismalarinda firmalarin yasam dongiisii iizerinde borcun vekalet avantajini
arastirmiglardir. 1988-1993 wyillarii kapsayan c¢alisma da, bor¢lanmanin vekalet
avantajinin 6zellikle kiigiik firmalarda negatif buna karsin olgunluk asamasinda olan

firmalar i¢in pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Frelinghaus ve digerleri (2005:9-18) Giliney Afrika’da faaliyette bulunan yedi
farkli sektordeki hissedarlar lizerine yaptiklart anket ¢alismalarinda sermaye yapisi ve
firma yasam dongiisii arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismada Adizes tarafindan
gelistirilen modelden yararlandiklar1 ve anket yontemi kullanmislardir. Yapilan analiz
sonuglart incelendiginde finansman hiyerarsi teorisini destekler bigcimde firma yasam
dongiisii ve sermaye yapist katilimcilar1 arasinda bir iliskinin oldugu ve bunun

istatistiki manada anlamli oldugunu bulmuslardir.

Rocca ve digerleri (2009: 107-130) Italya’da kiiciik ve orta dlgekli firmalar
tizerinde bir aragtirma yapmislardir. Yapilan bu ampirik ¢aligmada finansman
secenekleri bakimindan kii¢lik ve orta 6lcekli firmalarin daha savunmasiz oldugunu
vurgulayarak yasam dongiilerinin belirli asamalarinda farkli kararlar alma egiliminde

olduklarin1 ve finansal karar vermenin ilk tercihleri arasinda yer aldigini tespit
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etmislerdir. Firmalarin giris asamasinda geleneksel bilgelige dayali bor¢lanmaya
basvurduklar1 gdzlemlemislerdir. Ozellikle finansal karar almada borglanma vadesinin
sermaye yapisin1 dengeledigini ve borcun kademeli olarak degistirildigi, islerini
konsolide eden firmalarin sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi teorisini
tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Bu tercihin finansal yagam dongiisii modeli olarak

farkli endiistriler i¢in homojen ve tutarli oldugunu vurgulamislardir.

La Rocca ve digerleri (2011) Italyan firmalar iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
firmalarin yasam dongiisii siiresince sermaye yapisi kararlarimi incelemislerdir.
Calismada firma yasam dongiisii goOstergesi olarak firma yasi, sermaye yapisi
gostergesi olarak da kaldirag orani kullanilmistir. 1996-2005 yillart verilerini igeren
ve toplam 69634 gozlemden faydalanilan ¢alisma sonucunda gen¢ firmalarin olgun
firmalara gore Gzellikle i¢sel fonlarin maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle dissal
fonlara gore daha bagimli oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda geleneksel bakistan
farkli olarak bor¢lanmanin isletme faaliyetlerinin siirekliligi icin 6zellikle baslangi¢

evresindeki firmalar i¢in 6nemli bir fonlama kaynagi oldugu ifade edilmistir.

Pinkova ve Kaminkova (2012) Cek firmalar1 lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda
firma yasam dongilisii ve sermaye yapist arasinda bir iliskinin olup olmadigim
incelemislerdir. 2002-2010 yillarin1 igeren ve 50 isletme verisinden faydalanilan
calismada firma yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) modelinden
yararlanilmistir. Yapilan calisma sonucunda Ozellikle olgunluk asamasinda borg
kullanma diizeyinin diger yasam dongiisii evrelerine gore daha disiik oldugu
belirlenmistir. Buna karsin uzun vadeli bor¢lanma oraninin da olgunluk asamasinda
yiiksek oldugu diger evrelerde kisa vadeli bor¢clanma oranin daha ytiksek oldugu tespit

edilmistir.

Utami ve Inanga (2012) Endonezya’da faaliyet gosteren isletmelerin verileri
esas alarak yaptiklari caligmalarinda, sermaye yapisi ve firma yasam dongiisli arasinda
bir iligskinin olup olmadigini incelemislerdir. 1994-2007 yillarin1 kapsayan ¢alisma da,
29 firma verisinden yararlanilmistir. Caligmada firma yasam dongiisi gostergesi
olarak Temettii Odemelerini esas alan Bulan ve Yan (2007) modelinden
yararlanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda 6zellikle olgunluk ve biiylime evrelerinde

olan firmalarin digsal finansal kaynaklardan yararlandigi sonucuna ulagilmistir.
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Ivashkovskaya ve digerleri (2013) Rusya’da 11 bin finansal olmayan firma
tizerinde yaptiklar1 arastirmada, firmalarin sermaye yapisi tercihlerinin nedenlerini
incelemislerdir. Yapilan inceleme oOzellikle c¢alkantili ortamda farkli yasam
dongiilerinde sermaye yapisi se¢imini etkileyen unsurlarin neler oldugu iizerinde
durmuslardir. Bulduklar1 sonuglara bakildiginda, yasam dongiisiiniin her agamasinda
finansal hiyerarsi ve takas teorisinin gecerli oldugunu, bunun yaninda biiyiime

donemindeki firmalarda dengeleme teorisinin daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Castro ve digerleri (2014) Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Ispanya
firmalar1 lizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda firmalarin sermaye yapisi iizerinde yasam
dongiisiiniin roliinli arastirmislardir. 1980-2011 yillarin1 kapsayan caligmada firma
yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) modeli, sermaye yapis1 gostergesi
olarak da kaldira¢ orani kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda sermaye yapisi
teorilerini destekler bicimde, sermaye yapisinin yasam donglisii evrelerinde onemli
oldugu sonucuna varilmistir. Ozellikle biiyiime ve diisiis evrelerinde sermaye yapisi

ile anlamlilik diizeyinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Castro ve digerleri (2015) Teknoloji firmalar lizerine yaptiklari caligmalarinda
firma yasam dongiisii ve sermaye yapist arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada
firma yasam dongiisii gostergesi olarak firma yasi ve Dickinson (2011) modeli,
sermaye yapist gOstergesi olarak da kaldirag orani kullanilmistir. Calismada
Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Italya ve Hollanda firmalar1
tizerine yapilmustir. 2000-2012 yillarin1 kapsayan ¢alisma sonucunda, sermaye yapisi
ile firma yasam dongiisii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu

sonucuna varilmistir.

Zhang ve digerleri (2015) Cin’de faaliyet gosteren imalat isletmeleri lizerinde
yaptiklar1 arastirmada, imalat firmalarmin firma (is) yasam dongilisii ve sermaye
yapilarini incelemislerdir. Bu arastirmada 1999-2011 yillar1 arasinda borsada faaliyet
gosteren 1485 imalat firmanin 11581 firma-yili verisinden faydalanmislardir.
Calismada nakit akist modeli kullanilarak panel veri analizi yapilmis ve is yasam
dongiisii asamalarinin firma yasindan daha fazla sermaye yapis1 iizerinde giiclii bir
etkiye sahip oldugu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda sermaye yapisinin evrelerindeki

gecislerin hizinin degisiklik gosterdigini ve yasam dongiisii boyunca ardisik olmayan
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gecislerin gergeklestigini, sermaye yapisinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini

belirtmislerdir.

Tian ve digerleri (2015) Cin firmalar iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda firma
yasam dongiisii ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada firma
yasam donglisli gostergesi olarak firma yasi ve Dickinson (2011) modeli, sermaye
yapist gostergesi olarak da kaldira¢ oran1 kullanilmistir. Cin borsasina kayitli 1485
firmanin 1999-2011 yillarin1 kapsayan ¢alisma sonucunda giris ve azalma asamasinda
bor¢lanma imkanina sahip olmanin firmanin varligi agisindan 6nemli oldugu sonucuna
varilmigtir. Calismada elde edilen 6nemli bir sonug da, sermaye yapisi firma dongisii
iligkisini agiklamada nakit akimlarini esas alan Dickinson modelinin firma yas1 olarak

kabul edilen modellere gore daha anlamli sonuglar verdigidir.

Rehman ve digerleri (2016) Cin firmalar1 lizerine yaptiklar1 ¢aligsmalarinda
firma yagam dongiisii ve finansal kaldirag arasinda bir iliskinin olup olmadigim
incelemislerdir. 1996-2014 yillarini igeren ve 867 isletmenin verisinden faydalanilan
calisma sonucunda firma yasam dongiisii gostergesi olarak Anthony ve Ramesh (1992)
modelinden yararlanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda biiylime ve diisme
asamalarinda kaldirag oraninin diisiik buna karsin olgunluk agsamasinda yiiksek oldugu

sonucu elde edilmistir.

Ahsan ve digerleri (2016) Pakistan’da faaliyette bulunan isletmelerin iizerinde
yaptiklar1 ¢caligmalarinda sermaye yapisi kararlar1 ve firma yasam dongiisii arasindaki
iliskiyi aragtirmislardir. 1972-2010 yillarin1 kapsayan ¢alismada firma yasam dongiisii
gostergesi olarak Anthony ve Ramesh (2012) modeli, sermaye yapist gostergesi olarak
da kaldirag oran1 kullanilmistir. Yapilan calisma da firmalarin yagsam dongiisii boyunca
kaldirag¢ oranindaki diizeltmeler incelemislerdir. Calisma sonucunda 6zellikle biiyiime
evrelerinde olan firmalarin daha yiiksek kaldirag diizeltme oranina sahip olduklari

sonucuna ulagilmistir.

Zafar ve digerleri (2016) Pakistan Borsasinda kayitli igletmelerin veriler esas
alinarak yaptiklar ¢aligmalarinda sermaye yapis1 kararlar1 ve firma yasam dongiisii
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada firma yasam dongiisii gostergesi olarak
firma yas1, sermaye yapisi gostergesi olarak da kaldirag orani1 kullanilmistir. Pakistan

borsasina kayith finansal olmayan 107 firmanin 2013-2014 yillarin1 kapsayan
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calismalar1 sonucunda kaldiracin firma yast ile negatif bir iligkisinin oldugu
goriilmiistiir. Bu negatif iliskinin 6zellikle daha deneyimli firmalarda 6nemli oldugu
sonucuna varilmistir. Buna karsin kaldirag ile firma yas1 arasindaki iliski daha geng

olan firmalarda pozitif ancak istatistiki manada anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Nidar ve Utomo (2017) Endonezya firmalari {izerine yaptiklari ¢aligmalarinda
firma yasam dongiisii ve sermaye yapist iligkisini tespit etmeye caligmiglardir. 2012-
2013 yillar1 verilerini igeren ve 26 firma verisinden faydalanilan ¢alisma da firma
yasam donglisii gostergesi olarak Dickinson (2011) modelinden yararlanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda firma yasam dongiisiiniin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna varilmistir. Ozellikle giris asamasinda
bor¢lanma oraninin diger asamalara gére daha yiiksek oldugu olgunluk asamasinda ise

bu oranin en diisiik sevide oldugu goriilmiistiir.

Suyono ve digerleri (2017) Endonezya isletmeleri verileri {izerinde bir ¢alisma
yapmiglardir. Bu ¢alismada sermaye yapisi, isletme performans: ve yasam dongiisii
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2010-2015 yillarim1 kapsayan 942 gézlemden
yararlanilan ¢alismada firma yasam dongiisli gostergesi olarak satiglardaki biiyiime
orant kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda sermaye yapisi gostergesi olarak
kullanilan bor¢lanma orani ile biiyiime ve olgunluk yasam dongiileri arasindaki
iligkinin negatif bununla birlikte diisme yasam dongiisii arasindaki iliskinin ise pozitif

ve istatistiki manada anlamli oldugu tespit edilmistir.

Valente (2017) Iberya (Portekiz ve Ispanya) borsasina kayitl finansal olmayan
117 firmanin 2001-2016 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak, sermaye yapisi
ve firma yasam dongiisii lizerinde bir inceleme yapmistir. Bu caligmada kisa siireli,
uzun siireli ve toplam kaldirag oranlart hesaplanarak firmalarin yasam dongiisii
evrelerini bulmaya calismistir. Verilerden elde edilen sonuglara gore biiyliyen
firmalarda kisa siireli kaldirag oran1 %74, uzun siireli kaldira¢ oran1 %72 ve toplam
kaldirag oran1 %30 olarak bulunmustur. Olgun firmalar i¢in bu oranlar kisa siireli
kaldirag %54, uzun siireli kaldirag %52 ve toplam kaldira¢ orani i¢in %30 oldugunu
tespit etmistir. Diisiis evresindeki firmalarda kisa ve uzun vadeli kaldira¢ oranlarinda
hedef kaldira¢ oranlarindan uzaklastiklarini ancak toplam kaldira¢ oraninda %72 ile

hedefte birlestiklerinin tespitinde bulunmustur. Bu bulgularin literatiirde elde edilen
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verilerle karsilastirildiginda toplam kaldiragta uyumlu oldugunu ancak kisa ve uzun
vadeli kaldirag oranlarinda literatiirle uyumlu olmadigini vurgulamistir. Modellemeye
gore kisa vadeli kaldiragta diisiik-yiiksek-diisiik ger¢eklesirken, uzun ve toplam
kaldiracta model yiiksek —diisiik — diisiik olarak ger¢eklesmistir.

Bayat ve Noshahr (2018) iran firmalarmin verilerini esas alarak yaptiklari
caligmalarinda firma politikalar1 iizerinde firma yasam dongisiiniin etkisini
incelemislerdir. 2012-2016 arasindaki verileri iceren ve 130 firmanin verilerinin
kullanildig1 ¢alismada firma yasam dongiisii gostergesi olarak firma yasi (firma
biiyiikliigii) kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda yagam dongiisii gostergesi olarak
kullanilan firma biiyiikliigiiniin sermaye harcamalari {izerinde pozitif bir etkisi vardir.
Bu etkinin anlamli oldugu buna karsin bor¢lanma ve borcun vade yapisi arasinda

herhangi anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Larijani ve Esnaashari (2018) iran borsasina kayitli isletmelerin sermaye yapist
ve firmalarin yasam dongiisii arasinda bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek i¢in
bir calisma yapmislardir. 2008-2015 yillar1 arasindaki verilerin incelendigi ¢alismada,
firma yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) modeli, sermaye yapisi
gostergesi olarak da kaldira¢ orani kullanilmistir. 149 firma verisinin kullanildig
calisma sonucunda 6zellikle olgunluk asamasinda olan firmalarda sermaye yapisi
diizeltmelerinin giris ve biiylime asamasinda olan firmalara gore daha hizli yapildigi

sonucu elde edilmistir.

Hasan ve digerleri (2018) ABD firmalar iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda
firma yasam dongisii ve kredi sozlesmelerinin vadeleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 1994-2015 yillarin1 kapsayan ve 13065 gozlemden yararlanilan
calismada firma yasam dongiisii olarak Dickinson (2011) modelinden yararlanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda firma bor¢lanma maliyetlerinin giris agamasindan biiylime
asamasina kadar azaldigi, olgunluk asamasinda ise en iist noktaya ulastig1 tespit

edilmistir.

Cillero ve digerleri (2019) 15 Avrupa iilkesi iizerine yaptiklari ¢calismalarinda
firma yasam dongiilerinde kiiciik ve orta Olcekli isletmelerin sermaye yapisinin

belirleyicilerini incelemislerdir. 2005-2010 arasindaki verileri igeren ¢alismanin
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sonucunda firma yasam dongiisii gostergesi olarak kullanilan firma yasi1 ile sermaye

yapisi arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varlig1 belirlenmistir.

Al-Lateif ve Al-Debi’e (2019) Urdiin firmalar1 iizerine yaptiklari
caligmalarinda firma sermaye yapis1 iizerinde yasam dongiisiiniin etkisini
incelemisglerdir. 2015-2016 yillarinin verileri ve 56 firmay: kapsayan ¢alismada firma
yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) modelinden yararlanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda sermaye yapisi gostergesi olarak kullanilan borglanma
oranlar1 ile yasam dongiisii arasinda negatif bir iligkinin oldugu bunun yani sira
bor¢lanma oranin 6zellikle giris ve biiyiime asamalarinda en yiiksek diizeyde oldugu

sonucuna varmiglardir.

Cempakasari ve digerleri (2019) Endonezya’da faaliyet gosteren firmalarin,
firma yasam dongiisii ile sermaye yapisi arasinda nasil bir iligkinin oldugunu ¢alisma
konusu yapmislardir. 2011-2016 yillar1 arsindaki verileri inceleyen ve 121 firma
verisinden faydalanilan ¢aligmada firma yasam dongiisii gostergesi olarak Anthony ve
Ramesh (1992) modelinden faydalanmislardir. Yapilan analizlerden ortaya g¢ikan
sonuca gore sermaye yapist gostergelerinden borc¢lanma orani ile firma yasam
dongiileri arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu iligkinin istatistiksel olarak anlamli

oldugu goriilmistiir. Bu iligki diisiis asamasinda daha yiiksek bulunmustur.

Fuady ve digerleri (2019) Endonezya firmalar1 {izerine yaptiklar
caligmalarinda firmalarin 6zellikle olgunluk asamasinda sermaye yapist segimlerini
incelemislerdir. 2004-2013 yillarini kapsayan ve 126 firma verisinden yararlanilan
calismada firma yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) modelinden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin olgunluk asamasi sermaye yapisi

seciminde sermaye maliyetinin minimum olmasini 6nceledikleri sonucuna varilmistir.

Walid (2019) ¢alismasinda Tunus firmalarinin sermaye yapisi ve firma yagam
dongiisii arasindaki iliskisini incelemistir. 2013-2016 tarihlerini kapsayan ve 70 firma
verisinden yararlanilan ¢alismada firma yasam dongiisii gostergesi olarak firma yas1
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanma
yolunu sectigi ve olgunluk asamasi disinda bor¢lanmanin firma yasam dongiisii

asamalarinda 6nemli bir fon kaynagi oldugu sonucu elde edilmistir.
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Amin ve digerleri (2020) Asya iilkelerinin bazilarin1 kapsayan ¢aligsmalarinda
sermaye yapisi ve firma yasam dongiisli arasinda bir iligkinin olup olmadigini tespit
etmeye caligmiglardir. 2010-2018 yillarini kapsayan ¢alismada firma yasam dongiisti
gostergesi olarak Dickinson (2011) modeli, sermaye yapis1 gostergesi olarak da
kaldirag orant kullanilmistir. 2835 goézlemden yararlanilan ¢aligmanin sonucu,
sermaye yapisi gostergelerinden olan kaldirag ile giris ve biliylime yasam dongiisii
arasinda pozitif ve anlamli buna karsin diisiis yasam dongiisli arasinda negatif bir iliski
vardir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir anlatimla firmalarin yasam

dongiilerinin erken evrelerinde daha fazla bor¢lanmaya bagvurduklart gorilmiistir.

Amin ve digerleri (2020) ABD firmalar1 ilizerine yaptiklari ¢alismalarinda
firma yasam dongiisii ile borcun maliyeti arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada
firma yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) ve DeAngelo ve digerleri
(2006) tarafindan gelistirilen modeller kullanilmigtir. 5076 ABD firmasina ait 1988-
2018 yillarim1 kapsayan calisma sonucunda giris ve diisiis donemlerinde kredi

O6demelerinin olgunluk dénemlerinde daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Mutura (2020) Kenya firmalar1 iizerine yaptigi ¢alismasinda firma yasam
dongiisii ve sermaye yapist arasindaki iligkiyi incelemistir. 2013-2018 yillari
kapsayan ve 65 firma verisinden yararlanilan g¢aligmada firma yasam dongiisi
gostergesi olarak Dickinson (2011) modelinden yararlanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda firma yagam dongiisii evrelerinde bor¢lanma oranlarinin farkli diizeylerde
oldugu ozellikle diisme asamasinda bu oranin diger asamalara gore daha yliksek

oldugu tespit edilmistir.

Wasilewski ve Zurakowska-Sawa (2020) Polonya firmalari iizerine yaptiklari
caligmalarinda firma yasam dongiisii ile sermaye yapis1 rasyolar: arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. 1999-2012 wyillarim1 kapsayan c¢aligmada firma yasam dongiisii
gostergesi olarak Dickinson (2011) modeli, sermaye yapisi gostergesi olarak da
kaldirag orani kullanilmistir. 310 gézlemden yararlanilan ¢alisma sonucunda olgunluk,
durgunluk ve diisme asamasindaki firmalar ile karsilagtirildiginda biiylime agamasinda
bulunan firmalarda uzun vadeli bor¢larin daha fazla oldugu sonucuna varilmistir.
Bunun yani sira giris asamasinda bulunan firmalarin ise daha kisa vadeli bor¢larinin

oldugu tespit edilmistir.
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Zhanga ve Xu (2021) Cin firmalar1 iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda firma
yasam dongiisii ve borcun vade yapist ile iligkisini arastirmislardir. 2009-2016 yillari
arasindaki veriler ve 14834 gozlemden faydalanilan ¢alismada borcun vade yapisi
gostergesi olarak kaldirag oranlari, firma yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson
(2011) modeli kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda 6zellikle giris ve durgunluk
asamalarinda kisa vadeli borglarin, bliylime asamasinda ise uzun vadeli bor¢larin daha

fazla oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rehman ve digerleri (2021) Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin verilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda firma nakit mevcudu ile firma yasam dongiisii arasindaki
iligkiyi tespit etmeye calismislardir. 2002-2018 yillarini1 kapsayan ve 2994 firma
verisinin kullanildig1 ¢alismada firma yasam dongiisii olarak Dickinson (2011)
modelinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda biiylime asamasindaki
firmalarin yiiksek nakit diizeyine sahip oldugu, buna karsin diisme asamasindaki

firmalarin nakit diizeyinin en diisiik oldugu tespit edilmistir.

3.2. Cahismanin Amaci ve Orneklem

Bu ¢aligmanin temel amaci, sermaye yapisi lizerinde firma yasam dongiisiiniin
etkisini incelemektir. Bu amac1 gerceklestirmek iizere Borsa Istanbul’a kayith farkli
sektorlerde yer alan 294 firma verisinden yararlanilmistir. 2013-2020 yillarim
kapsayan calismada varlik yapilarinin farkli olmasi nedeniyle Bankacilik sektoriinde
yer alan firmalar kapsam dis1 birakilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler Kamuoyu

Aydinlatma Platformu’nun resmi web sayfasindan (kap.gov.tr) elde edilmistir.

3.3. Degiskenler ve Modeller
3.3.1. Bagimlh Degiskenler

Sermaye yapisi lizerinde firma yasam dongiisiiniin etkisini inceleyen bu
calismada bagimli deg8isken olarak literatiir ¢galismalar ile tutarli bir bicimde asagida

hesaplanma sekilleri gdsterilen ti¢ degisken kullanilmistir.

KISA VADELI YABANCI KAYNAK (KVYK) = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam
Varliklar
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UZUN VADELI YABANCI KAYNAK (UVYK)= Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar/Toplam Varliklar
OZ KAYNAKLAR = Oz Kaynaklar/Toplam Varliklar

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada temel bagimsiz degisken olarak firma yasam dongiisii evreleri esas
alimmustir. Firma yasam dongiisii evrelerinin belirlenmesinde birinci boliimde detayli
bir sekilde agiklanmis olan Dickinson (2011) Modeli kullanilmistir. Nakit akimlarini
esas alan Dickinson (2011) modeline gore Yasam Dongiisii evreleri asagidaki tablo

dikkate alinarak hesaplanmistir.

Tablo 3.1. Dickinson (2011) yasam dongiisii evreleri

Giris Biiytime | Olgunluk | Durgunluk | Disiis
Faaliyetlerden Saglanan - + + +/- -/-
Nakit Girigleri
Yatirimlardan Saglanan - - - +/- ++
Nakit Girigleri
Finansmandan Saglanan + + - +/- +/-
Nakit Girisleri

3.3.3. Kontrol Degiskenleri
Calismada yasam dongiisiine bagli olarak firma sermaye yapisi iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen dort kontrol degiskeninden yararlanilmistir. Bunlar; Karlilik,

Biiyiikliik, Satislar ve Satilan Malin Maliyeti’dir.
KARLILIK = Net Kar/Toplam Varhklar
BUYUKLUK= Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
SATISLAR= Net Satislar/Toplam Varliklar
SATILAN MALIN MALIYETI= Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar

Sermaye yapisi ilizerinde firma yasam dongiisiiniin etkisini inceleyen bu
calismada asagidaki modeller gelistirilmistir:
KVYK= SABIT+ GIRiS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 1)

KVYK = SABIT+ BUYUME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 2)
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KVYK = SABIT+ OLGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 3)

KVYK = SABIT+ DURGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 4)

KVYK = SABiT+ DUSME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 5)

UVYK= SABIT+ GIRiS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 6)

UVYK = SABIT+ BUYUME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 7)

UVYK = SABIT+ OLGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 8)

UVYK = SABIT+ DURGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 9)

UVYK = SABIT+ DUSME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 10)

OZKYN= SABIT+ GIRiS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 11)

OZKYN = SABIT+ BUYUME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 12)

OZKYN = SABIT+ OLGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 13)

OZKYN = SABIT+DURGUNLUK+KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 14)

OZKYN = SABIT+ DUSME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+STMM (Model 15)

3.4. Analiz Sonuglari

Calismanin bu kisminda yukarida gelistirilen modelleri test etmek amaciyla

yapilan ampirik analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.2. Tammmlayici istatistik

Tiim

Orneklem Giris Biiyiime | Olgunluk | Durgunluk Diisiis

Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama Ortalama
KVYK ,3587 ,4070 ,3490 ,3478 ,3457 ,3448
UVYK ,1615 ,1696 ,1733 ,1536 ,1512 ,1598
OZKYN 4798 4235 ATTT ,4987 ,5030 ,4954
KARLILIK ,0389 ,0009 ,0440 ,0578 ,0404 ,0189
BUYUKLUK 19,7631 19,1890 19,8602 20,1974 19,6663 18,8113
SATIS ,8959 ,8432 ,7892 1,0393 ,8896 ,6079
STMM 7747 8211 7472 ,7632 ,7428 ,8440
GOZLEM 2114 401 472 837 238 166

Tablo 3.2°de calismada kullanilan degiskenlere ait ortalama bilgileri yer
almaktadir. Tablodan goriildiigii lizere calismada verilerinden yararlanilan firmalarin

sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullamlan KVYK, UVYK ve OZKAYNAK

173



ortalamalari sirasiyla % 36, % 16 ve % 48’dir. Yasam dongiisii itibari ile bakildiginda
KVYK ortalamasinin en yiiksek oldugu donem Girig donemidir. Bu dénemde % 40
olan oran diger donemlerde % 34 civarindadir. UVYK ortalamasinin % 15 ile % 17
arasinda oldugu goriilmekte ve en yiiksek oranin Biiylime doneminde oldugu daha
sonra giris doneminin geldigi tespit edilmisti. OZKAYNAK ortalamasi
incelendiginde en yiiksek degerin Durgunluk doneminde oldugu goriilmektedir.
Karlilik verileri incelendiginde en yliksek oranin olgunluk déneminde en diisiik ise
Giris doneminde oldugu goriilmektedir. Satiglara ait ortalama veriler incelendiginde
ise en yliksek oranin Olgunluk doneminde en diislik ortalamanin ise Diisiis doneminde

oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.3. Faydalanilan firma verileri

2013 [ 2014 | 2015 [2016 |2017 |2018 |2019 [2020 | TUM
GIRIS 71 49 51 42 52 46 44 48 403
BUYUME 70 69 57 56 61 58 46 55 472
OLGUNLUK 90 113 91 100 95 100 125 121 835
DURGUNLUK | 32 36 26 29 24 27 33 31 238
DUSUS 31 25 20 14 22 22 16 16 166
TOPLAM 294 292 245 241 254 253 264 271 2114

Tablo 3.3’de ¢aligmada verilerinden yararlanilan firma sayilart ve yillar itibari
ile firmalarin yasam dongiisiiniin hangi evresinde yer aldigina iliskin veriler
goriilmektedir. Tablodan goriildiigii lizere yillar itibari ile farklilik olmasina karsin
toplam 2114 gozlemden yararlanilmistir. Yasam dongiisii donemleri agisindan
bakildiginda en fazla Olgunluk asamasinin, daha sonra sirasiyla Biiylime, Giris,

Durgunluk ve Diisiis asamalarinin geldigi goriilmektedir.
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Tablo 3.4’de caligmada kullanilan degiskenlere ait Korelasyon Tablosu yer
almaktadir. Tablo sonuglari incelendiginde Sahiplik yapis1 gdstergesi olarak kullanilan
KVYK ile firma yasam dongiisii donemleri arasinda giris donemi disindaki tiim
donemlerde negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ancak bu negatif iliski sadece
Olgunluk déneminde anlamli bulunmustur. Giris donemi ile KVYK arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. UVYK ile firma yasam dongiisii
donemlerinden Girig ve Bliyiime arasinda pozitif, buna karsin Olgunluk, Durgunluk
ve Diisiis donemleri arasinda negatif bir iliski vardir. Bu negatif iliski sadece Olgunluk
doneminde istatistiksel olarak anlamlidir. Girig ve Biiylime donemi ile UVYK arasinda
pozitif iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Sahiplik yapis1 gostergesi olarak
kullanilan OZKAYNAK ile yasam dongiisii donemleri arasindaki iliski incelendiginde
Giris ve Biliylime doneminde negatif, diger donemlerde ise pozitif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Giris donemindeki negatif iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Ayn
sekilde Olgunluk dénemi ile Oz kaynak arasindaki pozitif iliski de istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan KVYK, UVYK ve
(TOPLAM YABANCI KAYNAK) OZKAYNAK ile kontrol degiskeni olarak
kullanilan Karlilik arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu
buna karsin Biiyiime ile Oz Kaynak arasinda ise pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu

gorilmektedir.

Firma Kkarakteristigine iliskin sonuglar incelendiginde, Giris asamasinda
bulunan firmalarin karlilik ve biiyilikliigiiniin negatif oldugu ve bu negatif iligkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna karsin SMM pozitif ve
anlamlidir. Firmalarin giris donemi i¢in yaptiklar1 fizibilite, hazirlik, arastirma
gelistirme (Yoo vd. 2019) ve pazarlama gibi yiliksek harcamalardan dolay:
maliyetlerinin yiiksek olacagi kaginilmaz bir sonugtur. Buna karsilik giris doneminin
aynt zamanda rekabetin getirdigi dezavantajlardan kaynakli maliyetlerin yiiksek
olmasi, satiglarin heniiz baglamasi ve yeterli diizeyde olmamas1 karliligin bu asamada
ya olmamasi ya da ¢ok diisiik olmasi (Black, 1988b; Canton vd. 2019) beklenen bir
sonugtur. Ayni zamanda firmanin varlik edinme egiliminin en ¢ok oldugu asama
oldugundan sermaye harcamalar1 en yiiksek diizeydedir. Dolayisiyla biiytikliigiin
negatif olmasi bu déonemin Ongoriilebilir bir sonucudur. Firmalarin en riskli donemi

olarak tanimlanan giris asamasi firma varligim1 siirdiirebilme ve var olabilme
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miicadelesinin en yiiksek oldugu donemdir. Bu donemde bazi firmalar pazar
bulamama, tutunamama ve varligin1 devam ettirememe sonuglariyla karsi karsiya
kalabilmektedir. Bu durumda firmanin yasam dongiisii evrelerini atlayarak diisiis
asamasina hizli gegmesi beklenebilir bir sonugtur. Kimi firmalarin devir, infisah ve
iflasla kars1 karsiya kalabildikleri en kritik donemin giris asamast oldugu
vurgulanmaktadir. Bu nedenle giris asamasi firmanin varolabilme asamasi olarak

adlandirilabilir.

Biiylime asamasindaki firmalarin karakteristigi incelendiginde karlilik ve
biiyiikliigiin pozitif oldugu ancak bu pozitif iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin satislar ve SMM negatif ve istatistiksel olarak da
anlamlidir. Giris asamasinin tiim zorluklarini atlatmig firmalarin artik piyasaya mal
satabilme kabiliyetine sahip olmus, miisteri odakli (Irvine vd. 2016) pazarlama
stratejileri gelistirmeye baslamis olmasi firmanin biiyiime asamasina girdiginin
gostergesidir. Girig asamasinda var olan rekabetin daha da yiikseldigi bu nedenle
firmanin pazarlama stratejilerine daha ¢ok para harcadigi biiyiime doneminde pazar
paymi biiylitme cabasi satislarinin hala yeterli diizeyde olmadigim1 bu nedenle
satiglarin negatif oldugunu ifade etmektedir. Firmanin sahip oldugu varliklarin iiretime
katkisindan ve verimli kullanimindan dolayr maliyetlerin diistiigii gozlemlenir. Bu
nedenden dolay1 firma karliliginda artig gosterebilmektedir. Bunun yani sira firma
biiyiikliigii istenilen diizeyde olmasa da nakit akiglarinin diizene girdigi isletmenin
sahip oldugu varliklar1 verimli kullandigi, beklenen yatirim verimliliginin
gerceklesmeye basladigt ve diger gostergeler firmanin biiylikliigliniin pozitif bir
yapiya biiriindiigiinii géstermektedir. Firma i¢in belirsizlik ve risk faktorii azalsa da
bor¢lanma maliyetleri hala yiiksektir. Firmanin borglanabilme kabiliyetinin
yiikselmeye bagladigi biiyiime asamasinda artik firmanmn finansal agidan nakit
degerlerinin yiikseldigini (Drobetz vd. 2015) gozlemlemek miimkiindiir. Biiyiime
asamasinin en belirgin 6zelliklerinden biride firma performans gostergelerinden olan
satiglarin biiylimesi ve buna bagli olarak firmanin karliliginin artmasidir. Biiylime
asamasinda firmalarin yeterli diizeyde varlik elde etme, net bugilinkii degeri yiiksek

projelere yonelme ve pazarda tutunma ¢abasi icinde olmasi beklenen sonuglardir.

Olgunluk asamasindaki firmalarin karakteristigi incelendiginde Karlilik,

biiyiikliik ve satislarin pozitif buna karsin SMM ise negatif ve istatistiksel olarak
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anlamli oldugu goriilmektedir. Olgunluk doneminin Ozelliklerine bakildiginda,
firmalarin nakit akiglarinin, satislarin ve karliligin en yiiksek oldugu donemdir.
Satiglarin diger evrelere gore en yiiksek diizeyde olmasi beraberinde karida en yiiksege
cikarmaktadir. Aynm1 zamanda maliyetlerin en diisiik diizeyde oldugu evre olgunluk
evresidir. Firmanin operasyonel bilgi ve giiciiniin yiiksek olmasi firmanin
faaliyetlerinden nakit akislarindan girisleri arttirmaktadir. Firmanin ihtiya¢ duydugu
varliklarin, 6zelliklede yatirnma yonelik varliklarinin en yiiksek diizeyde olmasi, bu
varliklarin en verimli sekilde kullanmasi, firmanin olgunluk déneminde yiiksek kar
elde etmesi ayn1 zamanda kar dagitiminin en yiliksek oldugu donemdir. Varliklarin
kullanim alanlar1 genigslemesinden dolayr biiyiime firsatlarindan daha ¢ok
faydalanmas1 firma biiytikliigiinii pozitif duruma getirmektedir. Ancak bu dénemde
varliklarda meydana gelen yipranma yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit
c¢ikislarina maruz kalmaktadirlar (Javanovic, 1982). Olgunluk dénemlerinde firmalar
yeni yatirimlar yerine pazar paylarini ve mevcut karliliklarin1 korumaya odaklanmast,
artan rekabet kosullarina ayak uydurma cabasi karli yatirim projelerinin azalmasina
sebebiyet verecektir. Bu nedenle firmalar is stratejilerini gelistirmeye, iiretim
stireclerini iyilestirmeye ve iretim maliyetlerini en aza indirmeye odaklanirlar
(Spence, 1981; Wernerfelt, 1985). Dolayisiyla olgunluk doneminde SMM en diisiik
diizeyde gerceklesmektedir. Firmanin biiylime evresinde satiglarini arttirmasi, varlik
verimliliginden en iyi sekilde faydalanmaya baslamasi satiglarin maliyetini diistirmeye
ve negatif bir iliskiye sebebiyet vermektedir. Ancak olgunluk evresinde yiiksek
diizeydeki nakit girisleri kisa vadeli isletme varliklarina yatirimi en aza indirmekte ve
buna bagh olarak diisiik isletme sermayesi tahakkuklarmin gerceklesmesine sebep
olmaktadir (Fairfield vd. 2003; Lui, 2006). Dolayisiyla SMM en disiik diizeyde
gerceklesmektedir. Bir baska ifade ile SMM olgunluk doneminde en diisiik negatif
iliskiyi gostermektedir.

Durgunluk asamasindaki firmalarin karakteristigi incelendiginde karlilik ile
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan, buna karsin biiyiikliik, satiglar ve
SMM ile negatif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. SMM ile negatif bulunan iliski
istatistiksel olarak anlamlidir. Durgunluk déneminde, firmalar olgunluk doneminde
elde ettikleri yiiksek karliligin, biiylimenin ve satislarin rahatligi/rehaveti yonetimde

cesur yatirrm kararlarinmn alinmamasia sebep olmaktadir. Ozellikle yeni ve karli

178



yatirimlarin olgunluk agamasinda durmasi ve ortaklarin elde ettigi karin olumsuz
etkileri firmanin yeni ve harcama gerektiren maliyetli yatirimlara kendini kapatmasi
bliylimenin durmasina ve hatta azalmasia neden olmaktadir. Bu durum biiyiimede
negatife dogru bir egilime sebep olmaktadir. Ancak durgunluk déneminde hala nakit
akislarinda ve satiglarda azalma olmasina ragmen karliligin bir nebze devam etmesi
karliligin hala pozitif sonuglar vermesi anlamina gelmektedir. Piyasada meydana gelen
degisimlere kapanan ve kendisini yenilemeyen firmalarin satislarinda diisiislere ve
mevcut piyasanin kaybedilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla satiglarin diismesi
satiglarda negatif bir iliskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Bununla birlikte
durgunluk asamasinda SMM hala digiiktiir ancak gittikce maliyet artiglart
yasanmaktadir. Bunun nedeni nakit akislarinda meydana gelen azalmalar, yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmemesi, piyasada meydana gelen degismeler, {iriin

cesitliliginin takip edilememesi ve firmanin pazar payimin diismesidir.

Diisme asamasindaki firmalarin karakteristi§i incelendiginde, karlilik,
biiyiikliik ve satislarin negatif ve anlamli buna karsin SMM ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Firmalarin durgunluk asamasinda farkinda olsun
veya olmasin yaptiklar1 hatalardan ve zamaninda alinmasi gereken onlemlerden uzak
olmasi diisiis asamasina girmelerine sebebiyet vermektedir. Diislis asamasinin en
belirgin Ozelligi azalan biiylime oranlar1 ile varliklarin verimliliginin azalmasi,
eskimesi ve tasfiye edilmesi nedeniyle yatirnm faaliyetlerinden nakit girislerinin
artmasidir (Wernerfelt, 1985). Bu asamada satislarin ciddi bir diisiis gdstermesi ayni
zamanda karliliginda diismesine neden olmaktadir. Varlik verimliliginin kalmamis ve
ozellikle yipranmadan kaynakli maliyetlerin artmast SMM’nde artiglara neden
olmaktadir. Bir taraftan {iretim maliyetlerinin, diger taraftan yonetim ve isgdren
maliyetlerinin artmasi firmanin artik diigiis asamasina geldiginin gostergesidir. Bu
asamada miisteri kaybi, pazar kayb1 ve disa doniik kararlarin alinamamasi, ortaklarin
firma ile ilgili beklentilerinin azalmasi firmanin feshine/iflasina kadar yol agan bir
stirecin baslamasimna neden olmaktadir. Dolayisiyla firma biiyiikliigii, karlilhik ve
satiglar negatif sonuclar verirken satislarin maliyeti ylikselmekte ve pozitif sonuglar
vermektedir. Firmanin negatif nakit akislart 6demelerin yapilamamasina, ig

kaynaklara yonelmesine ve firmanin siirdiiriilebilirliginin miimkiin olmamasina sonug

179



olarak firmanin feshine sebep olmaktadir. Bu durumda firmanin Oliimi

gerceklesmektedir.
Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 3.5. Regresyon analizi sonuclar: 1

BAGIMLI DEGISKEN: KVYK

1 2 3 4 5
SABIT ,123%** ,148%** ,135%** ,153%** ,145%**
GIRiS ,082%**
BUYUME ,018
OLGUNLUK -,079%**
DURGUNLUK -,019
DUSUS ,020
KARLILIK -,335%** -,348%** -,339%** -,348%** -,348%**
BUYUKLUK ,070%** ,058*** 0724 ,059%** L062%**
SATIS AB4x** A A8 AB2x** AB5***
STMM ,001 ,007 ,003 ,005 ,004
DURBIN 1,982 1,988 1,983 1,988 1,990
WATSON
F DEGERI 175,442 170,416 175,031 170,446 170,471
DUZ. R? 0,292 0,286 0,291 0,286 0,286
GOZLEM 2114 2114 2114 2114 2114
SAYISI

HE KE ve * swrastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir

Tablo 3.5’de sermaye yapisi gostergesi olarak kullanilan Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklara (KVYK) iligskin regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo
sonuglart bir biitiin olarak incelendiginde KVYK ile Girig donemi arasinda pozitif
buna karsin Olgunluk donemi ile negatif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamliligin oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak ile giris evresi
arasindaki pozitif iliski, firmalarin yasam asamasmin ilk yillarinda finansal
ithtiyaglarim1 daha fazla yabanci kaynaklardan elde etmelerinden kaynaklanmaktadir
(Grabowski ve Miieller, 1975). Giris evresinde firmalarin likidite agisindan en diistik
diizeyde olmasi, nakit akislarimi saglayabilecek birimlerin azligi, karliligin diisiik
olmasi ve finansman ihtiyacinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
firmanin giris evresinde cari ve asit test oranlarinin diger evrelere gore en diisiik
diizeyde olmas1 goriilmektedir. Giris asamasindaki firmalar yatirim faaliyetlerinden
dolay1 yiiksek oranda nakit ¢ikislarina ve ayni zamanda finansal faaliyetleri dolayisiyla

yiiksek diizeyde nakit girislerine maruz kalirlar. Firmalarin giris asamasinda yatirim
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ve faaliyetlerindeki biiylimeye yonelik harcamalari finansal sikinti ile kargilasmalarina
(Anthony ve Ramesh, 1992) ayn1 zamanda bu finansman ihtiyaclarini gidermek igin
daha yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalmalarina sebep olmaktadir. Firmalar
finansal sikintilarini asabilmek igin dis kaynaklara basvurduklar sik¢a goriilen bir
durumdur (Javanovic,1982; Jensen, 1986). Firmalar yasam dongiisiiniin baslangig,
biiylime ve diisiis evrelerinde genel olarak sinirlt kaynaklara sahiptir ve bu donemlerde

agresif bir isletme sermayesi yonetimini benimseyebilirler (Wang vd., 2020).

Yabanci kaynaklardan elde edilen finansal ihtiyaclarin firmanin ilk yillarinda
daha ¢ok kisa vadeli olmasmin sebebi ise firmanin kurulus ve/veya piyasaya ilk
giriglerinde yiiksek risk altinda kalmalarindan kaynaklanmaktadir. Hassan vd. (2015),
Dickinson (2011) calismalarinda firmalarin giris ve biliylime evrelerinde daha az
taninmasindan, daha az analist tarafindan takip edilmesinden dolay1 ortaya ¢ikan bilgi
asimetrisi ~ sorununun ayni zamanda sermaye maliyetlerini arttiracagini
vurgulamiglardir. Bu ¢alismalarda dikkat ¢eken bir diger unsur ise girig ve biiyiime
evresinde firmalarin teknolojik, insan ve fiziki kaynaklarinin yeterli diizeyde
olmadigindan dolay1 6nemli derecede risk altinda olduklaridir. Firma hakkindaki bilgi
asimetrisi, kredi saglayan kurumlarin bu firmalar i¢in kredi taymlamasi yoluna
gitmelerine sebebiyet vermektedir. Kredi kurumlart kredi faiz oranlarmi yiiksek
tutarak kredi arz ve talebine denklestirmek yoluyla yaptiklart kredi tayinlamasi firma
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadiklarindan ortaya ¢ikan bilgi asimetrisinin varlig
sebebiyledir (Jaffe ve Russell, 1976; Stiglitz ve Weiss, 1981). Firmalarin biiyiime
firsatlar1 arayisi stratejilerinden (Shyu ve Chen, 2009) kaynaklanan yiiksek miktardaki
bor¢lanma istegi firmay1 dis kaynak bulmaya zorlamaktadir. Black (1998a)’e gore
firmalarin giris asamasinda iiretim kaynaklarmi daha ¢ok yeni iiriin gelistirmeye
yonlendirmektedirler. Dolayisiyla bu donemde isletmelerin yeterince ipotek
edilebilecek varliklar1  bulunmadigindan borglanma  konusunda sikintilarla
karsilasmaktadirlar. Bu durum firmalarin uzun vadeli ipotek karsiligi bor¢lanma
imkanlar1 bulunmadigindan kisa vadeli ve yiikksek maliyetli bor¢lanmaya

bagvurmalarina sebep olmaktadir.

Giris asamasinda bir firmanin heniiz yeterli diizeyde varliklarinin olmamasi
uzun vadeli bor¢lanmasini zorlastirmaktadir. Bor¢ verenler agisindan bakildiginda,

giris asamasinda olan firmalarin ipotek edecek kadar yeterli varliklarinin olmamasi,
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ya da yeterince piyasada taninmamasi, borcun geri 6denmesi bakimindan biiyiik bir
risk teskil edecegi agiktir. Yasam dongiisii evrelerini {ic asamali olarak ele alan
caligmalar (Anthony ve Ramesh, 1992; Frielinghaus, 2005; La Rocca vd. 2011; Keasey
vd. 2015; Castro vd. 2015; Ahsan vd. 2016) giris ve biiyiime evreleri tek bir evre olarak
ele alinmaktadir. Girig ve biiyiime evrelerinde isletmelerin sermaye yapisini olusturan
bor¢ ve 6z kaynak se¢imlerinde finansal hiyerarsi teorisine uygun olarak dncelikle i¢
kaynaklardan finansal ihtiyaglarin karsilanmasi, yeterli i¢ kaynaga sahip olunmamasi
durumunda dis bor¢glanmaya basvurulmasi esas itibariyla kabul gérmiis bir teoridir.
Bu nedenle borg¢ verenler firmaya kisa vadeli finansman imkani saglamaktadir. Bu
durum Tablo 3.4’te KVYK ile Giris evresi arasinda pozitif bir iligkinin oldugu ve bu
iliskinin daha énce yapilmis olan ¢alismalarla uyumlu oldugu gdzlemlenmistir. iktisat
teorisi, biiyiime asamasindaki firmalarin rekabet avantaji elde etmek ve pazara erken
giris yapmak icin erken yatirimlar yaptigini 6ne siirer. Firma olgunlastikca yeni
yatirimlart kesecek, riskli ve yenilik¢i yatirimlart azaltacaktir (Wernerfelt, 1985).
Firmalar biiyiime firsatlar1 elde ettiklerinde ve diger asamalara geg¢islerini
sagladiklarinda bor¢lanmanin sekli ya uzun vadeli dis borca ya da i¢ kaynaklara

evrilmektedir.

KVYK olgunluk dénemi ile olan negatif ve anlamli bir iliskinin olmasi,
firmanin giris doneminde yaptig1 yatirimlarin ve bunun sonucunda elde ettigi
varliklarin isletmenin ihtiyaglarmi karsilar diizeyde oldugundan, maliyeti nispeten
yiiksek olan ve 6demesi kisa zamanda gergeklesecek olan KVYK bagvurmamalari ya
da nadiren basvurmalarindan kaynaklanmaktadir. Dickinson (2011)’na gore giris
asamasindaki firmalar yavas yavas sabit varliklarini biriktirmektedirler, bu donemde
elde edilen varliklar daha sonra {irliniin iiretimine, satigina ve pazarlamasina yonelik
varliklara doniisebilmektedir (Stckney, 1989). Dolayisiyla, isletmelerin yatirimlarini
yeterli diizeye ulastirmalari halinde artitk KVYK basvurmalar1 gerekmemekte ya da
kisa vadeli bor¢lanmaya nadiren bagvurmaktadirlar. Ciinkii kisa vadeli bor¢glanmanin
hem maliyetinin yliksek olmas1 hem de isletme {izerindeki bor¢ 6deme baskisinin fazla
olmasi firmalar1 olgunluk doéneminde daha ¢ok i¢ kaynaklari kullanmaya tesvik
etmektedir. Olgun firmalarin yeni projeleri finanse etmek i¢in yeterli fonlarinin oldugu
ve gelecekle ilgili planlamalarda kullanabilecekleri dagitilmamis karlar seklinde

fazladan sermayeye sahip olmaktadirlar (Wang vd., 2020).

182



Olgunluk asamasinda firmalarin varliklarmi etkin bir sekilde kullandiklari,
kazancin en yiiksek oldugu ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin onceki
evrelere gore yiiksek oldugu evredir. Boylece firmalar olgunluk asamasinda yatirim
yapmaktan c¢ok, is stratejilerini gelistirme, pazar paylarmi arttirma, mevcut
karliliklarini koruma, rekabet kosullarina ayak uydurma ve iiretim maliyetlerini en aza
indirme ¢abasi i¢indedirler (Wernerfelt, 1985). Bundan dolay1 firmalar finansman
ihtiyaglarii daha ¢ok otofinansman yoluyla karsilamaktadirlar. Bu durum finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Olgunluk evresinde giris evresinden farkli olarak
firma i¢in asimetrik bilginin en aza indigi bir evre olmasi nedeniyle firmalarin daha
cok hisse senedi c¢ikarma sekliyle finansal ihtiyaglarini karsiladiklar1 yapilan
calismalarda ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 3.4’te KVYK ile olgunluk dénemi arasinda
ortaya ¢ikan negatif iliskinin istatistiksel olarak %1 anlamli olmasi tilkemizde Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin finansal hiyerarsi teorisine uygun bir sekilde

davrandigin1 gostermektedir.

Yasam evresinin diger donemleri ile KVYK arasinda istatistiksel bir anlamlilik
s0z konusu degildir. Tiim modellerde KVYK ile Karlilik arasinda negatif, buna karsin
Biiytikliik ve Satis kontrol degiskenleri ile pozitif ve istatistiksel olarak oldukca

anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.6. Regresyon analizi sonuclar: 2

BAGIMLI DEGISKEN: UVYK

6 7 8 9 10
SABIT -, 280*** - 278*** - 280*** - 274%** - 276%**
GIRIS ,016
BUYUME ,017
OLGUNLUK -,025
DURGUNLUK -017
DUSUS -,002
KARLILIK - 254%** -, 256%** - 253%** - 256%** -, 256%***
BUYUKLUK ,319%** 3L7*** 321 %** 31L7*** 317***
SATIS - 241%** - 240*** -238*** - 241%** - 242%**
STMM ,015 ,017 ,015 ,015 ,016
DURBIN 1,959 1,961 1,959 1,961 1,960
WATSON
F DEGERI 122,525 122,744 122,752 122,567 122,362
DUZ. R? 0,223 0,223 0,223 0,223 0,223
GOZLEM SAYISI | 2114 2114 2114 2114 2114

*d ok ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir
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Tablo 3.6’de sermaye yapis1 gostergesi olarak kullanilan Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklara (UVYK) iliskin regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
sonuglar1 bir biitiin olarak incelendiginde UVYK ile Giris ve Biiylime yasam dongiisii
evreleri arasinda pozitif buna karsin Olgunluk, Durgunluk ve Diisiis Yasam evreleri
arasinda negatif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Ancak bu iligkiler istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. Tiim modellerde UVYK ile Karlilik ve Satis arasinda
negatif, buna karsin Biiyiikliik kontrol degiskeni ile pozitif ve istatistiksel olarak

oldukca anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.7. Regresyon analizi sonuglar: 3

BAGIMLI DEGISKEN: OZKYN

11 12 13 14 15
SABIT 1,157*** 1,130*** 1,145*** 1,121%** 1,131%**
GIRIS Yy - 4
BUYUME -,029
OLGUNLUK ,081***
DURGUNLUK ,026
DUSUS -,015
KARLILIK A34%x* A46*** Lx ™3 46> ** A46***
BUYUKLUK - 251 *** - 245%** -, 259*** -, 245%** - 247***
SATIS -, 225%** -, 226%%%* -, 235%** - 224x** - 226%**
STMM -010 -,017 -,012 -013 -013
DURBIN 2,019 2,025 2,018 2,026 2,026
WATSON
F DEGERI 170,051 166,091 170,375 165,956 165,584
DUZ. R? 0,286 0,281 0,286 0,281 0,280
GOZLEM 2114 2114 2114 2114 2114
SAYISI

*HE FE ve * swrastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir

Tablo 3.7’de sermaye yapisi gostergesi olarak kullamlan Oz kaynaklara
(OZKYN) iligkin regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo sonuglari bir biitiin
olarak incelendiginde OZKYN ile Giris ve Olgunluk donemi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamliligin oldugu goriilmektedir. Bulgularda
ortaya ¢ikan sonuglara gore firmalarin kuruluslarinda/ilk yillarinda 6zkaynaklara
agirlik verdikleri yapilan tiim ¢aligmalarda ortaya gikmaktadir. Ozellikle 6zkaynak
kullanim1 giris asamasinda onemli bir etken olarak firmanin yasam dongiisiindeki
evreleri nasil gecirecegi konusunda belirleyici unsur olmaktadir. Firmalarin giris
evresinde finansman kaynagi olarak Ozkaynaga dayali bir baslangi¢/kurulusu

onemsedigi gézlemlenmektedir. Firma yasam dongiisiinii li¢ asamali olarak inceleyen
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arastirmalarda (giris ve biiylime asamalarinin tek asama olarak ele alan galigmalar)
bliyime evresinde firmalarin Ozkaynaklarina daha ¢ok Onem verdikleri
gozlemlenmektedir. Bu firmalarin ilk yillarinda biiyiime/yatirim firsatlarindan
faydalanabilmek ic¢in ilk Once 6zkaynaklarimi kullandiklari, sayet Ozkaynaklari
varliklarin olusmasinda ve arzu edilen yatirnmlarini gergeklestirmede yetersiz kalirsa
yabanci kaynaklara yoneldikleri iddia edilmektedir. Bu tezi ortaya atan Frank ve Goyal
(2003) firmalarin 6z kaynaklarina 6ncelik vererek biiylimeyi esas aldiklar1 ve finansal

hiyerarsi teorisi olarak bilinen teoriye uygun davrandiklari tezini dogrular niteliktedir.

Olgunluk asamasinda firmalarin nispeten daha kapsamli oldugu i¢in biiyiime
odakli yeni projelerden ziyade varliklarin korunmasina yonelik yatirirm yapma
olasiliklar1 daha yiiksektir. Bu nedenle firmalar finansal ihtiyaglari igin, olgunluk
donemlerinde ozellikle kisa vadeli borg¢lanmaya (zaruri durumlar disinda) pek
basvurmadiklari, uzun vadeli borg¢lanmaya ise nadiren basvurduklari gozlemlenir.
Bunun en 6nemli sebebi firmanin finansal ihtiyaglarini karsilayabilecek olciilerde
O0zkaynaga sahip bir duruma gelmesidir. Yapilan analizlerin {ilkemizde Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin 6zkaynak agirlikli olarak yatirim yaptiklari
Tablo 3.7°deki OZKYN ile Giris ve Olgunluk donemleri arasindaki pozitif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyindeki anlamli sonug vermesi finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Ayrica Tablo 3.5’te ortaya ¢ikan sonuca gore firmalarin KVYK ile
Giris evresi arasindaki istatistiksel olarak pozitif iligkinin varligi, giris evresinde
varliklarin olusumunu saglamak i¢in 6zkaynaklarin yetersiz kaldig1 ve bu nedenden
dolay1 dis kaynaklara ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Firmalarin dis kaynaklardan
faydalanabilmek icin ¢esitli kriterlere sahip olmasi firmanin bor¢lanma kabiliyetini
ortaya koymaktadir. Bu kriterlerin en dnemli gostergesi firmalarin sahip olduklar
varliklar1, piyasada taniirlig1 ve pazar payinin 6l¢iistidiir. Giris asamasinda bunlardan
yoksun olan firmalar daha diisiik maliyetli dis kaynak elde etmede yetersiz
kalabilmektedir. Bu durum firmalar1 daha ¢ok KVYK’a yoneltmekte ve nispeten daha
yiiksek maliyetli bor¢lanmaya itmektedir.

Firmalar giris asamasinda yeterli yatirim potansiyeline ve varlik birikimine
sahip olmast durumunda dis kaynaklardan faydalanmay1 birakabilmektedir. KVYK ile
giris evresi disindaki tiim evrelerde negatif bir iligkinin oldugu, ayn1 zamanda UVYK

ile tiim evreler arasinda ortaya ¢ikan negatif iligkinin dis kaynaga bagvurulmadigini
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veya ¢ok ihtiya¢ olmadigr donemlerde dis kaynaklardan faydalanilmadigini gosterir
niteliktedir. Bu durum firmalarin yeterince likit kaynaklara sahip olmalar1 halinde dis
kaynak ihtiyac1 duymayabilirler (Kaur ve Roa, 2009). Ulkemizde faaliyet gdsteren ve
Borsa Istanbul’a kayitli olan firmalarin dis kaynaklardan yeterince faydalanma yoluna
gitmedikleri yapilan aragtirmalarin istatistiksel sonuglarina gore ortaya ¢ikmaktadir.
Buna karsilik daha once farkli iilkelerde yapilan ¢alismalarda dis kaynaklardan
faydalanan firmalarin bir taraftan asimetrik bilgi teorisi diger taraftan vergi avantaji
teorilerinin ileri siirdiigli goriisler dogrultusunda hareket ettigini géstermektedir. Bilgi
asimetrisi teorisine gore bilginin eksik olmasi, sermaye yapisini etkilemektedir. Myers
ve Majluf (1984) yaptiklar1 ¢alismada bilgi asimetrisinin yiiksek olmasi firmanin
piyasada islem goren hisse senetlerinin yanhs/diisiik fiyatlandirilmasina sebebiyet
verebilecegini ileri siirmiislerdir. Bilgi asimetrisinin sonucu potansiyel yatirimcilarin
hisse senetlerine diisiik fiyat vererek kalitesiz firmalar1 fonlamaktan olusabilecek
zararlarm1 en aza indirmek disilincesini dogurmaktadir. Dolayisiyla firmalar
hisselerden bekledikleri finansmani1 saglayamamalar1 sonucunda ya i¢ fonlara
yonelmekte ya da dis kaynakli fonlara yonelebilmektedirler. Bu durumda piyasa algisi
firmanim yeni bir projenin baglangici gibi algilanarak tahvil ihract veya dogrudan
borglanmasi olumlu karsilanabilmektedir (Seyh, 1986; Noe, 1988; Harris ve Raviv,
1990). Modigliani ve Miller (1963) daha 6nceki calismalarina (1958) vergi dahil
ederek revize ettikleri ¢aligmalarinda firmalarin borglanma yoluyla elde ettikleri vergi
avantajin1 giindeme getirmislerdir. Bu calismada bor¢lanmanin vergi avantaji
saglamasi acisindan faydali olacag1 “borcun vergi avantaji firma degerini artirirken

sermaye maliyetini azaltir” kanaatine varmislardir.

De Angelo ve Masulis (1980) yaptiklar1 ¢alismada borcun vergi kalkaninin
firma degeri tizerindeki olumlu etkisini kanitlayan bir sonuca varmiglardir. Vergi
kalkani, isletmelerde bor¢lanma karsiliginda odenen faizin gider olarak vergi
matrahindan diisiilmesi, yani vergi avantaji anlaminda kullanilir ve bor¢lanmanin
sermaye lizerinde onemli bir etkisinin oldugunu gosterir (Harris ve Raviv, 1990).
Masulis (1983) yaptig1 calismada borcun takas tekliflerinin ve sermaye artiriminin
duyurulmas: durumunda hisse fiyatlarinda %14 gibi bir artisin meydana geldigini,
buna karsilik borcun 6zsermaye ile degistirilmesinin hisse senedi fiyatlarinda %10

kadar bir azalmaya sebebiyet verdigini tespit etmistir. Bu arastirmaya gore borcun
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vergi kalkani olarak ifade edilen faiz giderlerinin vergi matrahindan diistilmesi
sonucunda bir vergi avantaji saglanmaktadir. Vergi oran1 yliksek firmalar bir taraftan
bor¢lanma yoluyla finansman ihtiyaglarim1 karsilarken diger taraftan vergi avantaji
saglayarak karlilik izerinde olumlu ve pozitif yonlii bir etki olusturmay1 hesap ederler
(Miller, 1977; Taggart, 1980; Pozdena, 1987; Titman ve Wessel, 1988; Huang ve
Song, 2004; Tortop, 2007).
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SONUC

Insanlar, diger canlilar, iiriinler, pazarlar ve hatta toplumlar, dogum, biiyiime,
olgunluk, yaglilik ve 6lim gibi yasam dongiilerine sahiptir. Her yasam dongiisii
gecisinde tipik bir davranis kalib1 ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin bu tipik davranislari,
yoneticiler ve firma sahipleri i¢in karar almada kolaylik saglamaktadir. Firmanin daha
uzun yillar hayat seyrinin devami alinan bu kararlara baglidir. Fark edilmese de her bir
kararin firmanin yasam dongiisiindeki evresinin belirlenmesinde ve firmanin gelecek

icin beklentilerinin karsilanmasinda biiyiik 6nem arz etmektedir.

Firmalarin ilk kurulus yillarindaki dinamikligi ve itici gii¢ olarak genc,
hareketli ve c¢aliskanlik durumunu biiylime evresinde de siirdiirebilmesi firmanin
olgunluk asamasina gecisini kolaylastirmakta ve olgunluk asamasinda kurulus ve
biiyiimede harcanan eforun karsiligi olarak firmanin yatirnm, finansman ve
faaliyetlerde hedeflerine ulagmasi anlamina gelmektedir. Firmalarin bu hedefleri
arasinda stratejik olarak siirdiiriilebilirligini koruyacak Onlemleri almasi, mevcut
kazanimlarin1 korumasi ve zaman zaman onemli projeleri degerlendirmesi gerekli
olabilmektedir. Firmanin, finansal, sosyal, ¢evresel ve etik agidan uzun vadeli deger
saglamasi seklinde yorumlanabilecek siirdiiriilebilirligini korumasi diisiis asamasini
geciktirerek uzun yillar devam etmesi bir taraftan firma sahipleri i¢in diger taraftan
firma yoneticileri/galisanlar1 acisindan ¢ok 6nemlidir. Ozellikle son zamanlarda
meydana gelen finansal krizlerin etkisi firmalarin yasam dongiilerinde olan evrelerin
yaganmasi bakimindan bir farklilik olusturabilmektedir. Finans, yatirnm ve
faaliyetlerini iyi planlayan firmalar ayn1 zamanda firmaya deger kazandiran projelere
yonelmesi, yeni projeler iiretmesi, her an inovasyon ve girisimcilik ruhunu tazelemesi
firmayi diisiis asamasina daha uzun yillar gelmemesini saglayacaktir. Bu ayni zamanda
firmanm olgunluk agsamasindan yeniden biiylime asamasina ge¢mesi seklinde de
tanimlanabilmektedir. Firma yasam dongiisii her ne kadar insanin yagam dongiisiine
benzetilse de, firmalarin yasam dongiisii insanlarinki gibi sirali ve rutin bir asama
seklinde goriilmemelidir. Her bir firmanin iginde bulundugu yasam evresinden
herhangi bir yagam evresine atlamasi veya 6nceki bir asamaya geri donmesi miimkiin
olabilmektedir. Heniiz giris asamasina baslamis olan bir firmanin diisiis asamasina
gecebilecegi gibi, diisiis asamasindaki bir firmanin yeniden biiylime asamasina

gecmesi de miimkiin olabilmektedir.
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Firmalarin sermaye yapisi, firmanin 6z sermayesi ve bor¢ finansmani karigimi
olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin ¢esitli kombinasyonlarda farkli tiirde menkul
kiymet ihraciyla veya kreditorlerin sagladigi fonlarla sermaye yapisini
farklilastirabilmektedir. Aslinda tiim firmalarin temel amaci miimkiin olan en diisiik
toplam sermaye maliyeti ile en uygun bor¢ ve 6z sermayenin karigimindan
faydalanarak optimal sermaye yapisini olusturmaktir. Optimal sermaye yapisi,
sermaye yapisinl meydana getiren bor¢ ve 6z sermayenin farkli oranlarda bilesiminden

firma degerinin maksimize edilmesini saglayacak karisimi bulmaktir.

Son zamanlarda ortaya ¢ikan ve pandemi ile yasanan finansal krizlerin ortaya
cikardigt Onemli bir sorun, firmalarin finansal sirdirilebilirligini  devam
ettirebilmeleridir. Firmalar ihtiya¢ duyduklar1 finansmana ulasamamak veya
ulagilabilir finansmanin yiiksek maliyetli olmasi nedeniyle finansal a¢idan ciddi
sikintryla kars1 karsiya kalmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin herhangi
bir dis kaynaga gereksinim duymaksizin operasyonel ve finansal agidan kendi kendine
yeterli olmast durumunu dogurmaktadir. Finansal yeterlilik ya da finansal
stirdiiriilebilirlik firma i¢in oldugu kadar, toplumsal bir degeri de vardir. Her firma bir
iliskiler agimin parcasidir, 6rnegin, is iliskileri, tedarik¢i iliskileri, satis iliskileri,
miisteri iligkileri, finans kurumlar iligkileri, vergi ve hukuki yonden devlet iligkileri,
sosyal iliskiler vb. gibi. Bu nedenle bir firmanin i¢indeki herhangi bir finansal sorun,
dogrudan iligkili sosyo-ekonomik sistemini ve ardindan uzun vadede
stirdiiriilebilirligini etkileyebilmektedir. Aslinda firmanin finansal acidan yeterliligi
arzu edilen bir durum olmakla birlikte, firmanin yasam dongiisiindeki ilk evrelerde bu
pek miimkiin olmamaktadir. Ozellikle kurulusun ve onu takip eden biiyiime evresinde
yatirim, faaliyet, finansman, pazarlama ve yonetim kararlar1 gibi firmanin gelecekteki
ekonomik ve sosyal statiisiinii belirleyecek kararlarin alindig1 evreler olarak biiyiik
onem arz etmektedir. Bu asamada yapilan hatalar firmanin gelecekteki piyasa
pozisyonunu Onemli Olclide etkilemektedir. Bu nedenden dolay1r firma yasam
dongiisiiniin her bir evresinin firma i¢in énemli oldugunun bilinmesi ve karar alma
stirecinde, firma yasam dongilisii evresinin gerektirdigi sartlara gore firmanin sonraki
yasamina nasil devam etmesi arzulaniyorsa bu dogrultuda planlamanin yapilmasi

firma ve firmayla iliskili olanlar i¢in yararli olacaktir.
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Bir firmanin temel kaynagi, varliklari tarafindan iiretilen nakit akigladir.
Firmanin tamamen adi hisse senedi ile finanse edilmesi durumunda, tiim bu nakit
akiglar1 hissedarlara ait olmasi anlamina gelmektedir. Ancak firma hem 6zsermaye
hem de borcla finanse edildiginde, nakit akislar1 bir kismi ortaklara giderken diger
kism1 kreditorlere gidecek ve bdylece nakit akislari ikiye bdliinecektir. Bir firma
istedigi zaman sermaye yapisinda degisiklik yapabilmektedir. Ornegin bir firma bazi
tahvilleri ihra¢ ederek borg-6zsermaye oranini artirabilecegi gibi, hisse senedi
cikararak borg¢-0zsermaye oranini diisiirebilir ve bodylece firma sermaye yapisini

degistirerek sermaye yeniden yapilandirilabilmektedir.

Firma yasam dongiisiiniin ilk evrelerinde firmalarin hedefledikleri yatirimlarin
yapilmasinda yeterli diizeyde 6z sermayelerinin olmadig1 ve bu nedenle daha ¢ok dis
borglanma yoluyla ihtiyag duyduklari finansman kaynagmi elde ettikleri ortaya
cikmaktadir. Sermaye yapisinin borg-6zkaynak karisiminin ne miktarda ve ne kadar
olmasi gerektigi konusunda standart bir veri mevcut olmamakla birlikte bu karigimin
optimal sermaye yapisi olarak adlandirilan yontemle gerceklestirilmesi firmanin

sermaye yapisindan maksimum 6l¢iide faydalanmasini miimkiin kilabilmektedir.

Calismamizda, bes yasam dongiisii asamasinda (giris, biiyiime, olgunluk,
durgunluk ve diisiis) Borsa Istanbul’da islem goren ve finansal olmayan 294 firmanin
8 yillik (2013-2020) verilerinden faydalanilarak regresyon ve korelasyon analizi
yardimiyla firma yasam dongiisiinlin sermaye yapisi tizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Firmalar1 yasam dongilisii asamalarina simiflandirmak i¢in Dickinson (2011)
metodolojisi kullanilarak sermaye yapisini olusturan ii¢ bagimli degiskenin (KVYK,
UVYK ve OZKAYNAK) bes yasam asamasini géz 6niinde bulundurarak sabit etkisi
olan denklemler tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Dickinson (2011)’nin gelistirdigi
yontemin kullanilmasinin nedenleri arasinda son zamanlarda en ¢ok kullanilan yontem
olmakla birlikte, bizi en ¢ok etkileyen nakit akis Oriintiisiiniin manipiile edilemeyen
saglam sonuclara dayandirilabilmesidir. Firma yasam dongiisiinde kullanilabilen
bir¢cok degisken mevcuttur. Literatiirde bu degiskenlerin bircogu kullanilmistir. Bu
calismada nakit akis Oriintiisiinden faydalanmay: iilkemizin de i¢inde bulundugu az
gelismis iilkelerin sartlarinda daha uygun oldugunu diisiindiigiimiizdendir. Ornegin
firmanin yasi, temettii dagitimi veya karlilik 6l¢li olarak alindiginda objektif

sonuclarin alinmasinda sorunlar olabilecegi diisiiniilmektedir. Firma yas1 belirleyici
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olarak kullanildiginda, eskiden beri faaliyet gosteren bir firmanin hala dinamik ve geng
bir firma gibi giris veya biiylime agsamasinda olan bir firma olabilecegi gibi, heniiz giris
asamasinda olmasina ragmen diislis asamasina si¢rayip yok olmaya aday firmalarda
olabilmektedir. Ayn1 sekilde temettii dagitiminin esas alinmasi durumunda, firmalarin
ilk yillarinda temettii dagitmadigi, ihtiya¢ duyulan finansmanin otofinansman yoluyla
dagitilmayan karlardan karsilandigi bilinen bir gercektir. Diger taraftan firmanin
yonetim kurulunun teklifi ve genel kurulun kabul etmesi ile gerceklesen temettii
dagitiminda baska bir zorlayici unsur olmadigi i¢in ortaklarin oy oraninin fazlalig
temettii dagitimini kararlastirmaktadir. Bu ise objektif sonuglar vermeyebilmektedir.
Karlilik ise tim analizlerde Ozellikle firma performansinin belirlenmesinde
vazgecilmez bir degisken olarak kullanilmaktadir. Ancak yiiksek vergi yiikiinden
dolayi karlilik manipiilasyona acik bir degiskendir. Ayrica yiiksek karlar saglayan bazi
firmalarm bir anda dagildigin1 gormek miimkiindiir. Sadece karlilik yeterli bir etken
olmadigi, yiiksek kar saglayan ancak pazarda tutunamadigi icin diisiise stiriiklenen
bir¢ok isletmenin oldugu aciktir. Nakit akis degiskenlerinin ayn1 zamanda sermaye
yapisi iizerinde firma yasindan daha etkili sonuglar verdigi, yasam dongiisii asamalari
arasindaki gecisin sermaye yapisi lizerindeki Onemli bir roliiniin oldugu tespit
edilmistir. Biitiin bu nedenlerden dolayr firma yasam dongiisii yontemlerinden biri
olan Dickinson (2011) tarafindan gelistirilen ve nakit akim tablosu verilerine

dayandirilan yontem tercih edilmistir.

Caligmada analiz igin SPSS programindan faydalanilarak regresyon analizi
uygulanmis ve bu analiz sonucunda elde edilen istatistiki bulgular; KVYK ile firma
yasam dongiisii evreleri arasinda, giris donemi ile pozitif ve anlamli sonu¢ elde
edilirken diger yasam dongiisii evreleri olan biliylime, olgunluk, durgunluk ve diisiis
evrelerinde negatif bir iligki bulunmustur. Ancak bu negatif iliskinin sadece olgunluk
doneminde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. UVYK kaynaklar ile
firma yasam dongiisii evreleri arasinda giris ve biiylime evreleri ile pozitif, olgunluk,
durgunluk ve diisiis evreleri arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Bu negatif
iligkinin olgunluk asamasinda istatistiksel acgidan anlamlidir. Giris ve biiyiime
evrelerinde bulunan pozitif iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. OZKAYNAK ile firma yasam dongiisii evreleri arasinda giris ve biiyiime

donemlerinde negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Firma yasam dongiisiiniin
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diger evreleri ile pozitif bir iligki s6z konusudur. Giris donemindeki negatif iligkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. OZKAYNAK ile olgunluk evresi
arasindaki pozitif iliskinin de istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Firmanin sahiplik yapisi1 genel olarak ele alindiginda KVYK, UVYK ve OZKAYNAK
ile kontrol degiskeni olarak kullanilan Karlilik arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin oldugu, buna karsilik Biiyiikliik ile OZKAYNAK arasinda ise

pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Firma karakteristigine iliskin sonuglar incelendiginde, giris asamasinda
bulunan firmalarin karlilik ve biiyiikliigiiniin negatif ve anlamli oldugu buna karsilik
SMM ile pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bliylime asamasinda karlilik ve
biiyiikliigiin pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigi, buna karsin satiglar ve
SMM negatif ve anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Olgunluk asamasinda karlilik,
biiyiikliik ve satislarin pozitif, SMM ise negatif ve anlamlidir. Durgunluk agamasinda
karlilik ile pozitif ancak anlamli olmayan, buna karsin biiytikliik, satiglar ve SMM ile
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Diisme asamasindaki firmalarin karlilik,
biiyiikliik ve satislarin negatif ve anlamli buna karsin SMM ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Calismamizin literatiirde gecen benzer
caligmalarla (Spence, 1977-1979-1981; Javanovic,1982; Wernerfelt, 1985; Jensen,
1986; Black, 1998a; Black, 1998b; Fairfild vd., 2003; Liu, 2006; Bushman vd., 2012;
Salehnejat ve Shahiazar, 2014; Drobetz vd., 2015; Castro vd., 2015) uyumlu oldugu
tespit edilmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kayith firmalarin yasam
dongiisii donemleri acisindan bakildiginda en ¢ok olgunluk déneminde olduklar
gozlemlenmistir. Yapilan arastirmada kullanilan 8 yillik (2013-2020) 294 firma ve
2114 firma yili verilerinden hareketle iilkemizdeki firmalarin, 835 firma yili ile
olgunluk asamasinda, 472 ile biiyiime, 403 ile giris, 238 ile durgunluk ve 166 ile diisiis

asamasinda oldugu anlasilmaktadir.

Analizlerden elde edilen bir diger sonug ise ililkemizde faaliyette bulunan
firmalarin, Donaldson (1961)’in ortaya attigi, Myers ve Majluf (1984) tarafindan
gelistirilen ve bir¢ok calismaya konu olan finansal hiyerarsi teorisine uyumlu

davrandigi ortaya ¢ikmistir. Firmalarin finansal ihtiyaclarini 6zellikle 6z kaynaklardan
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karsiladig1 ancak ihtiya¢ halinde dis kaynaga yoneldigi hiyerarsi teorisini destekler
niteliktedir. Bor¢clanmanin, 6zelliklede disg borcun rekabet avantajlarindan faydalanma
noktasinda yeterli bir ¢cabanin harcanmadig1 gozlemlenmistir. Ekonomik ¢alkantilarin
ve piyasa kosullarinin borg¢lanma iizerinde olumsuz etkisi oldugu diisiiniilmektedir.
Oysaki i¢ veya dis borcun firmaya kazandiracagi olumlu etkiler ile sermaye yapisinda
daha esnek davranmayir saglamasi agisindan bor¢lanmanin isletmeye ivme
kazandiracag: da aciktir. Ozellikle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin dis borg
elde etmeleri ve dis borg piyasasindaki rekabet avantajlarindan faydalanmalar giris ve
biliylime asamasindaki firmalar i¢in 6nemli bir kaynak teskil edecektir. Giris ve diisiis
asamasinda finansman ihtiyaci daha ¢ok olmas1 sebebiyle diisiik faiz ve uzun vadeli
dis kredilerden faydalanmalar1 firmanin piyasada tutunmasini saglayacaktir. Dis
finansmanin giris asamasindaki firmalarin hayatta kalmasini saglayacagi gibi, sonraki
asamalarda da kendilerini yenileme sansi verirken daha fazla gelisme potansiyeli

sunar.

Ulkemizde isletmelerin sermaye yapisi iizerinde firma yasam déngiisiiniin
etkisini arastirmada yapilan ilk ¢aligmalardan biri olmasi nedeniyle literatiire katki

saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismamizin en 6nemli sinirlilig firmalarin sektorel bazda incelenmemesidir.
Bundan sonraki firma yasam dongiisiinlin sermaye yapisi lizerine etkisini 6lgecek
calismalarda sektorel bazda ele alinmasi ve sektorlere gore firma yasam dongiisiiniin
sermaye yapist lizerinde nasil bir etkisinin olabileceginin tespit edilmesi

oOnerilmektedir.
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