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Firma yasam dongiisii teorisi muhasebe alaninda uzun yillardir ¢alisilan ve igletmelerin daha homojen bir
sekilde gruplandirilmasin1 saglayan onemli bir analiz teknigidir. Firma yasam dongiisii, pazarlama ve
mikroekonomi teorilerinden tiiretilen ve firmalarin tipki canli bir organizma gibi gesitli yasam dongiileri
oldugunu ileri siiren ve deterministik olmayan bir kavramdir. Isletmelerin yasam déngiisii evresinin dogru ve
glivenilir bir sekilde tespit edilmesi, alinacak finansal ve finansal olmayan kararlar {izerinde son derece etkilidir.
Bu galigmanin temel amaci, firma yasam dongiisii teorisinin gelisim siirecini ele alarak literatiirdeki ¢alismalari
konularina goére incelemektir. Bu kapsamda, oncelikle temel firma yasam dongiisii modelleri ve tanimlayici
calismalara yer verilmigtir. Firma yagam dongiisiiniin arac1 rol iistlendigi deger iliskisi, kazang¢ yonetimi, firma
performansi, sermaye yapisi, temettii politikalari, risk ve diger alanlardaki arastirmalar ¢alismanin diger konulari
arasindadir. Firma yagam dongiisiiniin bircok ¢alismada énemli bir analiz teknigi olarak kullanilmasina ragmen
Tiirkiye’de bu konuyla ilgili yeterince arastirmanin yapilmamasi ¢aligmanmn 6nemli bulgulari arasinda yer

almaktadir.
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JEL Simflandirmasi: M40, M49
FIRM LIFE CYCLE CONCEPT IN ACCOUNTING: A LITERATURE REVIEW
ABSTRACT

Firm life cycle theory is a significant analysis technique that has been studied in the field of accounting for
many years. Firm life cycle is a non-deterministic concept that is derived from the marketing and
microeconomics theories and suggests that firms have various life cycles like a living organism. Accurate and
reliable determination of the life cycle stages of firms is highly effective on financial and non-financial

decisions. The main purpose of this study is to present the development process of the firm life cycle theory and
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to examine the studies in the literature. First, descriptive studies and main firm life cycle models are discussed in
the paper. The intermediary role of firm life cycle in the fields of value relevance, earnings management, firm
performance, capital structure, dividend policies and risk are among the other subjects of the study. Although the
firm life cycle analysis is a key technique in many studies, there are only few researches in Turkish literature
according to the findings.

Keywords: Firm Life Cycle, Corporate Life Cycle, Classification

JEL Classification: M40, M49

1. GIRIS

Muhasebe ve finans literatiirinde 1960’lardan beri ¢alisilmakta olan firma yasam dongiisii
kavrami, firmalarin farkli yagam evrelerinde birbirlerinden farkli muhasebe performansi gostermeleri
ve farkl karakteristik 6zelliklere sahip olmalar1 agisindan, yonetim, iktisat ve muhasebe alanlarinin
iizerinde yogunlastig1 ve yatirimlarda siklikla kullanilan bir teoridir. Pazarlama alanindaki iiriin yasam
egrisi ve mikroekonomi teorilerinden gelistirilen ve akademik galigmalarda siklikla kullanilan firma
yasam dongiisii, isletmeleri farkli bir perspektiften degerlendirme imkani saglamasi agisindan 6nemli
bir analiz teknigi olarak nitelendirilebilir. Son zamanlarda bir¢ok muhasebe, finans ve yatirim
arastirmalarinda, firmalar1 daha homojen bir sekilde gruplayabilmek ve tanimlayabilmek amaciyla
firma yasam egrisi kavrami 6n plana ¢ikmistir. Bir firmanin hangi asamada oldugunu, bu agamaya
nasil geldigini ve biliylime firsatlarinin tam anlamiyla tespiti durumunda, ilgili firmanin mevcut ve
gelecek finansal ve yonetim ihtiyaci ve yeterliligi hakkinda daha iyi bir degerlendirme yapmak

mimkiin olacaktir.

Isletmeler, stratejileri, finansal kaynaklar1 veya yonetim alanindaki kapasitesi gibi igsel faktorler ile
makroekonomik kosullar ve rekabetci ¢evre gibi digsal faktorler tarafindan belirlenen bir siirecte
siirekli gelisen ve degisen organizmalardir (Chen ve digerleri 2010). Firma yasam dongiisii ise
belirtilen bu icsel ve digsal faktorlere gore kararlar alan isletmenin i¢inde bulundugu birbirinden ayirt

edilebilir ve farkli evreler olgusudur.

Firmalarin hem igsel kaynak ve kapasitelerine gore izledikleri strateji ve politikalar hem de dig
cevrelerinde meydana gelen degisikliklere gore gelistirdigi pozisyonlarin farkli bir adlandirilmasi olan
yasam dongiisii analizi, isletmelerin daha dinamik ve saglikli degerlendirilebilmesi agisindan hayati
onem tagimaktadir. Yasam dongiisii evreleri itibariyle farklilagan firmalarin, basarili olabilmek adina
yonetim bigimleri, finansman ihtiyaclarn da farklilik gosterebilir. Bir firmanin hangi yasam
dongiisiinde oldugunun dogru tespit edilebilmesi, firmanin mevcut durum analizini daha iyi

yapabilmesine ve gelecekle ilgili planlamasini ve vizyonunu dogru tayin etmesine yardimci olacaktir.
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Yatirimer perspektifinden degerlendirildiginde, firmalarin daha iyi taninmasi ve incelenmesini
saglayarak potansiyel ortakliklari gelistirebilmek amaciyla yasam dongiisii evrelerinin Onemi

tartisilmazdir.

Bu calismada, 6zellikle son yillarda muhasebe alaninda bir¢ok calismaya konu olan firma yasam
dongiisti kavrami tartisilarak, teorinin ortaya ¢ikisi, gelisimi incelenmis ve konuyla ilgili literatiirde
yapilan calismalar iceriklerine gore derlenmistir. Firma yasam dongiisii kavrami uluslararasi
caligmalarda siklikla kullanilan bir firma performans degerlendirme yontemi olsa da Ulkemizde
calisilma sikligi agisindan degerlendirildiginde ¢ok az sayida arastirmaya rastlanilmaktadir.
Dolayisiyla, bu ¢alismanin temel motivasyonu Tiirkge literatiirde bu kavramin bilinirligini artirmak ve
bu konuda daha fazla caligma gercgeklestirilmesini saglamaya yardimci olmaktir. Arastirmanin bu

acidan literatiire katki saglayacag diisliniilmektedir.

Calismada birinci boliimde, firma yasam dongiisii kavrami ¢esitli tanimlar 1s18inda ele alinmis ve
gelisim siireci tartisilmistir. Ayrica firma yasam dongiisii evreleri agiklanarak temel yagam dongiisii
modelleri ve siniflandirma metodolojileri ele alinmugtir. 2. bolimde firma yasam dongiisii ile ilgili
ulusal ve uluslararasi literatiirdeki calismalar konularina gore derlenerek genel bir cergeve

sunulmustur. Caligmanin bulgular1 ve 6neriler sonug boliimiinde tartisilmistir.

2. FIRMA YASAM DONGUSU KAVRAMI

Firma yasam dongiisii kavrami igletmenin finansal kaynaklari, uyguladig: strateji plan1 ve yonetim
kabiliyetleri gibi i¢sel faktorlerle rekabetci ¢evrenin varligi ve makro ekonomik kosullar gibi dissal
faktorlerden ortaya ¢ikan birbirinden bagimsiz ve tamimlanabilir donemlerdir (Dickinson 2011).
Birgok tanim firma yasam dongiisiinii, isletmelerin temettii profillerine gore farkli evrelerde yer almasi
ve firma olgunlastik¢a tiretim kapasitesinin ve talepleri karsilama oraninin artmasi seklinde ele
almistir. Yasam dongiisii teorisi, isletmelerin gesitli evrelerde farkli karakterle sergileyecegi ve bu
ylizden farkli evrelerde uygulanan stratejilerin ve performans oOlgiitlerinin farkli olacagi hipotezi

tizerine kurulmustur (Kallunki ve Silvola 2008).

Bu kavramin literatiirdeki popiilaritesi ve analizlerde siklikla kullanilmasina ragmen iki sorun teskil
ettigi goriilmektedir. ilk temel problem, firma yasam dongiisiine yonelik literatiirde ortak ve tizerinde
kesin bir sekilde uzlasilmig bir taniminin heniiz yapilmamis olmasidir. Firma yasam dongiisii
tespitinde hangi modellerin kullanilmasi gerektigi, yasam dongiisii evrelerinin ka¢ evreden olustugu,
tclii, dortlii veya besli evreleri esas alan ¢aligmalardan hangilerinin daha gegerli ve giivenilir sonuglar
sagladigi konusunda literatiirde goriis birligi bulunmamasi temel eksikliklerden birisi olarak

goriilmektedir. ikinci problem ise, uygulanacak metodoloji ve degiskenlere yonelik belirsizlik



Muhasebede Firma Yasam Déngiisii Kavrami: Literatiir incelemesi

iizerinedir. Isletmelerin karar verme siireclerine, stratejik tercihlerine, liderlik yapilarmna, finansal veya
finansal olmayan bir¢ok belirleyici unsur iizerine ¢ok fazla sayida model gelistirildigi i¢in firma yasam
dongiisii kavraminin ¢ok boyutlu bir yaklasim sergilemesi bu karmasikligi artirmaktadir (Miller ve

Friesen 1983, Adizes 1990).

Tiirkce literatiirde ise ilgili kavramin farkli sekillerde isimlendirilmesine ydnelik bir karmaga
mevcuttur. Nitekim “Firm (Corporate) Life Cycle” ifadesinin Tiirk¢eye terclimesinde bir goriis birligi
bulunmamakla birlikte bazi ¢aligmalar firma yagsam egrisi kavramini tercih ederken, bazi ¢alismalarda
firma yasam dongiisii veya kurumsal yasam egrisi gibi ifadelere yer verilmektedir. Buna ek olarak,
“Life Cycle” ifadesinin alternatif terclimeleri arasinda “Hayat Seyri” ifadesi de kullanilmaktadir.
Dolayisiyla bu g¢aligmanin temel motivasyonlarindan birisi de Tiirkge literatiirde firma (kurumsal)
yasam dongiisii (egrisi) ifadelerinin kullanim sikliginin artirilmast ve ortak bir dil kullanimina katki
saglanmasidir. Bu nedenle ¢aligmada kullanimdaki tiim ifadelere yer verilmis ancak genellikle firma

yasam dongiisi ifadesi tercih edilmistir.
2.1. Firma Yasam Dongiisii Kavraminin Gelisim Siireci

Firma yagsam dongiisii, iktisat ve pazarlama literatiiriinden tiiretilerek gelistirilmis ve isletmelerin
tipki canli bir varlik gibi dogup, bilyiiylip, olgunlasarak oliimlerini esas alan bir yaklasgimdir. Firma
yasam dongiisii evreleri, pazarlama alanindaki iiriin yasam egrisi kavraminin genisgletilmis versiyonu
seklinde ele alinabilir (Rink ve Swan 1979). Bireysel bir iirliniin bir egri boyunca belirli evrelerden
gecerek hayat seyrine devam etmesine benzer bir sekilde firmalarda uyguladiklar stratejilere, orgiitsel
yapilarina ve belli bir donemde karsilagtiklar1 problemlere gore farkli hayat seyirleri takip ederler.
Isletmelerin yasam egrisi evrelerini ortaya koyma siireci temel olarak, mikroekonomi ve pazarlama
anabilim dallarindaki {irlin yasam egrisi teorisinden tiiretilmis ve genellestirilmis bir kavram olarak

degerlendirilmektedir.

Uriinler (mallar ve hizmetler), dort temel evre boyunca ilerler ve bu evreler Giris (baslangic),
biiylime, olgunluk ve diislis seklindedir. 1968 yilinda Boston Danisma Grubu’nun (BCG) y6netim,
iktisat ve Ozellikle de pazarlama alanlar1 igin stratejik Oneriler igeren iiriin yagam egrisi ¢alismalartyla
birlikte bu analiz ciddi bir ilerleme kaydetmistir. Tipki yasam egrisi iizerinde belirli egriler de sirayla
hareket eden bireysel bir {iriin gibi, bir firma da uygulamis oldugu stratejiler, orgiitsel yapisi ve belirli
bir donem igerisinde karsilasmis oldugu problemler ve siirecler agisindan firma yasam dongiisii

kavrami ile incelenebilir.

Uriin yasam egrisi herhangi bir iiriiniin satislar1 ile zaman arasindaki fonksiyonel iliskiyi gosteren
bir modeldir (Kavak ve digerleri 2016). Bu model, bir {iriiniin satis gelirleri ile zaman unsurunun
beraber olarak degerlendirilip belirli karakteristik Ozelliklere gore asamalara ayrilmasina

dayanmaktadir (Mucuk 2004). Bu nedenle, iiriin yasam egrisi bir iirliniin piyasaya siiriilerek zaman
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itibariyle satislarinin yoniinii ve egilimini tayin eden bir gosterimdir. Bu egri, yeni iriiniin pazara
tanistirilmasiyla baslayip, teknoloji, moda etkisi, belirsizlik ortaminda verilen stratejik karar hatalar
gibi icsel veya dis faktorlere bagli olarak iriiniin disiisi veya biyolojik bir tabirle 6limuyle
sonuclanir. Kisaca {iriin yasam egrisinin bagimli degiskenine firmanin satis miktar1 denilebilir. Ancak
miktar yerine deger (satis fiyati) kullanilacaksa, fiyata 6zgili degisimlerin goz oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir (Kavak ve digerleri 2016). Uriin yasam egrisi modeline gére,
Uriinlerin yasamlar1 sinirhidir.
+  Uriinlerin satiglar1 yasamlar1 boyunca farkli egilimler gosterir.
*  Bahsedilen farkli egilimlere bagl olarak yasamlari ¢esitli asamalara ayrilabilir

Yasamlarinin farkli asamalarinda lriinden elde edilecek satis ve gelir farklilik gosterir (Kavas
2007). Uriinler arasinda da tipki insanlar gibi uzun bir dmre sahip olanlar, kisa bir yasam siiresine
sahip olanlar ya da yine biyolojik bir tabirle prematiire olarak dogmus yani gelistirme asamasini
yeterince tamamlayamamis iiriinler olabilir (Torlak ve Altunisik 2009). Her isletme siireklilik temel
kavramindan hareketle pazarda uzun siire yer alacak {iriin veya hizmetler gelistirmek istese de bir
iriiniin yagam seyri sadece isletme kararlarina 6zgii bir durum olmayacaktir. Pazarda yer alan rakip
firmalarin ikame {irlinleri, teknoloji etkisi, moda ve trend etkisi veya nihai tiiketicilerin
davraniglarindaki degismeler, ilgili iirlinlin yasam seyrini belirleyen en oOnemli unsurlar olarak
karsimiza ¢ikacaktir. Pazarlama literatiiriinde {irlin yasam egrisine ek olarak, uluslararas: {iriin yasam
egrisi ve teknoloji yasam egrisi gibi alternatif versiyonlar da yer almaktadir. Sekil 1°de klasik {iiriin

yasam egrisinin sekli sunulmustur.

Satis
Miktar1 | Giris Biiyiime Olgunluk
Satig
Hacmi
Karhhk
Zaman

Sekil 1. Klasik Uriin Yasam Egrisi

Kaynak: Kavak ve digerleri 2016.
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2.2. Firma Yasam Dongiisii Evreleri

Artan rekabet ve verimlilik diizeyleri, yiiksek oranda rekabet ve fiyat baskisi gibi unsurlar
isletmelerin siirdiiriilebilir biiylime noktasinda karsilastigi en biiyiik potansiyel zorluklardir (Yazdanfar
ve Salman 2012). Bu nedenle, 6zellikle yatirimcilar ve kredi saglayan kuruluslar agisindan bilytimenin
aciklanabilmesi ve hangi faktorlerin isletmenin biiyiimesini etkiledigi 6énemli bir unsurdur. Stokastik
veya bir baska ifadeyle tahmini yaklasimlara gore, bir firmanin biiylimesi yasina veya firma
biiyiikliigiine bagli olmayan son derece rassal bir siirectir. Ote yandan yasam dongiisii isletmelerin
biliylime olgusunu agiklarken, firmaya 6zgli durumlarin, firma biiyiikliigiiniin, firmanin i¢inde yer
aldig1 evrenin, yasiin ve gesitli diger faktorlerin biiyiimeyi aciklayan 6nemli kriterler oldugunu ileri

sirmektedir.

Firma yasam dongiisii evre sayisi agisindan {iriin yagam egrisinden farklilik arz etmektedir. Nitekim
optimal evre sayist ile ilgili farkli goriis ve oneriler mevcut olup 3 ile 10 arasinda degisiklik gdsteren
calismalar mevcuttur. Ornegin, Summer (1985) {i¢ yasam evresini esas alirken, Anthony ve Ramesh
(1992), Black (1998) dort, Miller ve Friesen (1984) ve Dickinson (2005) bes yasam egrisi evresi ile
calismalarini siirdiirmiistiir. Adizes (1990) ¢aligmasindaki on yagam evresi ise diger biitiin ¢aligmalar
icerisinde yer alan iist sinir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yazdanfar ve Salman (2012) ¢aligmasinda,
biitiin bu farkli goriis ve diisiincelere ragmen, yasam egrisi evrelerinin sekli ile ilgili bir fikir birligi
oldugunu tespit etmis ve bu seklin U harfine benzer oldugunu ifade etmistir. Biiyiimeye, karliliga veya
iiretkenlige gore baslangicta artan ancak firma yasiyla birlikte zamanla azalan bir egri seklinde oldugu

calismada ortaya konulmustur.

Uriin yasam egrisi kavramindan farklilasan bir diger nokta ise firma yasam egrisi evreleri her ne
kadar ongoriilebilir ve tutarli bir diizeni takip ederek sirasiyla baslangic (giris), biiylime, olgunluk ve
diisiis evrelerinden olugsa da firmanin gegtigi evrelerin her zaman igin belirli bir yon takip etmeyecegi
seklindedir. Bir bagka ifadeyle, isletmeler karsilagtiklar1 problemler, stratejilerinde meydana gelen
degisiklikler veya farkli yonetimsel ve finansal kararlar sonucu bulunduklari evrede uzun siire
kalabilir, son donemlerden ilk evrelere dogru gegisler yasayabilir veya ¢ok hizli diisiisler yani
6liimlere maruz kalabilir. Bu durum, isletmelerin gerek dinamik yapisinin temsiliyetini yansitabilmesi
acgisindan gerekse gergek hayata uygunlugu yoniinden firma yasam dongiisii kavraminin bir avantaji

olarak nitelendirilebilir.

Bununla birlikte, genel olarak firma yasam dongiisii evrelerinin 6zelliklerinden bahsedilirse,
baslangig (giris) evresinde yer alan isletmeler yenilikgi fikir ve diislincelerin oldugu, diisiik miktarda
varliga sahip ve satis diizeyleri ile karliliklar1 son derece diisiik isletmelerdir. Faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akislari negatif olan bu isletmeler temettii 6demezler. Riskin ve belirsizligin en

yiiksek oldugu bu evrede kazanglarin siirdiiriilebilirligi de bir bagka risk faktorii olmakta ve kazanglar
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ciddi boyutlarda oynaklik sergilemektedir. Biiyiime evresi, yenilik¢i anlayisin devam ettigi ve
bugiinkii degeri pozitif olan karli projelere yatirimin maksimum seviyeye ulastigi dénem olarak
nitelendirilebilir. Bu evrede satislarla birlikte karlilik rakamlarinda da artislar goriiliirken, faaliyet
nakit akislarindaki negatiflik diizeyi ilk evreye gore daha olumlu noktadadir. Risk ve belirsizlik
goreceli olarak azalsa da finansman ihtiyaci isletmelerin hala en biiyiilk sorunu olmaya devam eder
(Mueller 1972).

Olgunluk evresi biiylime firsatlarinin azaldig1 yani yeni yatirimlarin tatmin edici kar diizeyini
yakalayamadigi ancak isletmenin sahip oldugu varlik diizeyinin en yiiksek oldugu evre olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Jenkins ve digerleri 2004). Olgunluk evresi yenilik¢iligin ve verimliligin yerini
lobicilik veya reklam faaliyetlerini artirma gibi destekleyici etkinliklerin aldigi asamadir (Miller ve
Friesen 1983). Faaliyet nakit akislar1 pozitif olup, kazanglar daha stabil diizeyde ve siirdiiriilebilir
oldugundan finansman ihtiyacinin biiyiik bir kism1 i¢ kaynaklardan temin edilmektedir. Son olarak
isletmeler diisiis evresinde bir nevi tasfiye siirecinde olduklarindan varlik satis1 veya yeni yatirimlar
arayisi ile onceki evrelere donerek nakit girisi yaratmak isterler. Yenilik¢iligin ve bilylimenin ¢ok
sinirli oldugu bu evre isletmelerin piyasadan silinmesi veya doniisim gergeklestirip hayatini
stirdiirmesi ile sonuglanacak bir karar evresi olarak nitelendirilebilir (Black 1998). Sekil 2°de firma

yasam dongiisiiniin dinamik gésterimine yer verilmistir.

e S
Ureti
e Iinsnetim \/ Zaman Periyodu ve Déngii Evreleri
Fonksiyonel Alanlar

Sekil 2. Firma Yasam Dongiisii Evreleri

Kaynak: James 1999.
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2.3. Temel Firma Yasam Dongiisii Modelleri

Firma yasam dongiisiiniin tespiti ve isletmelerin hangi firma yasam egrisi asamasinda oldugunun
belirlenmesi igin literatiirde birgok model gelistirilmistir. Bu modellerden Anthony ve Ramesh (1992),
firma yagsam dongiisii kavramina ciddi anlamda ilk defa sistematik ve kantitatif bir anlayis getiren
arastirma olmasi agisindan onemlidir. Firma-y1l gozlemleri tek degiskenli ve cok degiskenli siralama
prosediirlerine gore yasam dongiisii evrelerine siniflandirmislardir. Pazarlama literatiiriinden bilinen
iiriin yasam egrisi ile ayni cikis noktasina sahip olsa da her bir firma-y1l gozleminin birbirinden
bagimsiz degerlendirilmesi gerektigi en 6nemli varsayimlardandir. Dort tane siniflandirma degiskeni
belirlenmis olup, bunlar; yillik temettii 6deme orani, satiglardaki biiyiime, sermaye harcamasi ve firma
yas1 seklindedir. Literatiirde Yonpae ve Chen (2006), Aharony ve digerleri (2006), Liu (2006),
Ivashkovskaya ve digerleri (2013), Won ve Ryu (2015) ve Jaafar ve Halim (2016) ¢alismalar1 ise
benzer metodolojiyi kullanarak degiskenlerde revizyona gitmis ve Anthony ve Ramesh (1992)

modelini gelistirmeyi amaglamiglardir.

Gup ve digerleri (1993) ve Dickinson (2011) ¢aligmalari, firma yasam egrilerinin temsilcisi olarak
nakit akislar1 Oriintiisiinii ve isaretlerini ele almislardir. Bu calismalarda, nakit akis tablosunun ii¢
kalemi, faaliyetler (CFO), yatinm (CFI) ve finansal (CFF) nakit akislarimin kombinasyonu ile firma
yasam dongiisii evreleri belirlenerek mevcut yontemlere alternatif sunulmustur. Nakit akislarinin
karakteristiklerine bagli olarak firma yasam dongiisii belirlenmesi ile siibjektif ve keyfi bir
siniflandirma anlayiginin minimize edilecegi savunulmustur. Yasam egrisi tespitini isletmelerin
temettli politikalar tlizerinden ele alan DeAngelo (2006) isletmenin donemler itibariyle elde ettigi
karlardan isletmede birakilan miktara (Dagitilmamis Kér) gore bulundugu evrenin tespit edilmesini
amaglamustir. Tablo 1’de literatiirde en ¢ok tercih edilen firma yasam donglisti modellerine yer

verilmistir.

9
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Tablo 1. Temel Simiflandirma Metodolojileri

YAZARLAR C AEISSAR? :‘L' NAN SINIFLANDIRMA DEGiSKENLERI SINIFLANDIRMA ESASI SKOR SISTEMi
3'li skor sistemi (minimum 3, maksimum
1) Temettii 6deme orani * Tek degiskenli smiflandirma 9 puan)
e - > . ro .
1) Anthony ve Anthony ve Ramesh modeli 2) Satiglardaki biiyiime Cok degiskenli siiflandirma Buylme evresi = 3-4 puan

Ramesh (1992)

dort siniflandirma degiskeni

3) Sermaye harcamalar1
4) Firma yas1
(Firmanin kurulus y1l1)

(Kompozit toplam skor
olusturma)
Sermaye harcamalar1 dahil degil

Buylime-Olgunluk evresi = 5 puan
Olgunluk evresi = 6 puan
Olgunluk-Diisiis evresi = 7 puan
Diisiis evresi = 8 - 9 puan

2) Ervin L. Black
(1998)

Anthony ve Ramesh modeli
dort siiflandirma degiskeni

1) Temettii 6deme orani

2) Satiglardaki biiytime

3) Sermaye harcamalari

4) Firma yas1

(Firmanin borsaya kote y1l1)

*Cok degiskenli siniflandirma
(Kompozit toplam skor
olusturma)

Sermaye harcamalar1 dahil degil

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

Blyume evresi = 3-4 puan
Buylme-Olgunluk evresi = 5 puan
Olgunluk evresi = 6 puan
Olgunluk-Diisiis evresi = 7 puan

Diisiis evresi = 8-9 puan

3) Victoria
Dickinson (2011)

Dickinson modeli
Nakit akis degiskenleri
Oruntisi

1) Esas faaliyetlerden nakit akiglari
2) Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglar
3) Finansal faaliyetlerden nakit akiglar

*Nakit akis bilesenleri isaret yonleri 8
muhtemel sonug

Skor sistemi yok

4) DeAngelo ve

DeAngelo modeli 2 temel

1) Dagitilmanus karlar / toplam 6z
kaynaklar

2 degiskene gore siniflandirma esast

Belirtilen 2 degiskene gore gruplandirma

digerleri (2006) degigken 2) Dagitilmanus karlar / toplam varliklar ve 3 esas evre
1)Temettii 6deme orani
(Negatif temettiiler dahil)
2) Satiglardaki biiyiime % .. . 3'lu skor sistemi

5) Aharony ve Anthony ve Ramesh benzeri (2 y1llik satig biiyiimesi) Cok degiskenli smiflandirma Buylime evresi = 1 puan

digerleri (2006)

dort siniflandirma degiskeni

3) Sermaye harcamalari

(Aragtirma gelistirme giderleri dahil)
4) Firma yas1

(Firmanin veri tabaninda yer alma y1lr)

(Kompozit toplam skor
olusturma)

Olgunluk evresi = 2 puan
Diisiis evresi = 3 puan

6) Yonpae ve Chen
(2006)

Anthony ve Ramesh modeli
benzeri dort siniflandirma
degiskeni

1) Temettii 6deme orani

2) Satiglardaki biiyiime

3) Sermaye harcamalari

4) Firma yas1

(Firmanin borsaya kote yil1)

*Cok degiskenli siniflandirma
(Kompozit toplam skor
olusturma)

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

Buylime evresi = 16-20 puan

Olgunluk evresi = 9-15 puan

Diisiis evresi = 4-8 puan
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3. LITERATUR iNCELEMESI

Calismanin bu boéliimiinde firma yasam dongiisii alanindaki temel calismalar incelenerek
literatiirdeki arastirmalar konularina gore derlenmistir. Bu boéliimde, firma yasam dongiisiini
tanimlayan normatif ¢aligmalara ve firma yasam dongiisiiniin araci degisken rolii {istlendigi muhasebe
alanindaki diger calismalara yer verilerek bu konunun genis bir yelpazeden degerlendirilmesi
amaclanmistir. Deger iliskisi, kazan¢ yonetimi, risk, firma performansi, temettii, sermaye yapist vb.

gibi bir¢ok konuda firma yasam dongiisii evrelerinin kullanim1 ve 6nemi tartisilmistir.
3.1. Firma Yasam Dongiisii ve Deger Iliskisi ile Tlgili Calismalar

Value relevance, bir bagka ifadeyle deger iliskisi (ilgililigi) kavrami, temel olarak muhasebe
degiskenlerinin isletmelerin piyasa degerlerini agiklama giicii olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde
deger iligkisi ve firma yagam dongiisii arasindaki iliskiyi ele alan galigmalar, yasam dongiilerini esas
alan analizlerde muhasebe degiskenlerinin igletmelerin hisse degerlerini agiklama giiciinil artirdigim
ileri slirmektedir. Bu ¢alismalardan Anthony ve Ramesh (1992), yasam e@risi evreleri siiresince
muhasebe performans 6l¢iimlerine, hisse senedi piyasalariin tepkisini test etmistir. Calismanin temel
bulgularina gore, satiglardaki biiyiime ve sermaye harcamalarina hisse senedi piyasalarinin tepkisi,

yasam egrisi evrelerinin bir fonksiyonudur. Calismada genel olarak su iki temel hipotez test edilmistir.

1) Satiglardaki beklenmeyen pozitif bilyiime durumunda, biiyiime (diisiis) evresinde yer alan

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

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

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

Giileg ve Karacaer (2018) calismasinda da Tiirkiye 6rneklemi i¢in benzer sonuclar elde edilmis ve
buna ek olarak teknoloji ve ulagtirma sektorleri biiylime evresinde yer alirken, metal ana sanayi,

cimento ve cam iriinleri sektorlerinin diisiis evresinde yer aldig1 tespit edilmistir.

Black (1998) yapmis oldugu c¢alismayla, kazanglarin ve faaliyet, yatirnm ve finansal nakit
akislarinin 4 farkli yasam egrisindeki deger iligkisini arastirmistir. Calismada 6z kaynak defter degeri,
nakit akis degiskenleri ve kazang degiskenleri her bir yasam egrisi evresinde, firmanin piyasa degeri
ile regresyon analizine tabi tutulmustur. Sonuglar incelendiginde, nakit akis tablosu bilesenlerinden en

az birinin farkli yagsam evrelerinde hisse senedi getirilerini agikladigi goriilmektedir.

Kousenidis (2005) ¢alismasinda muhasebe kar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi yasam
egrisi kavramiyla birlestirerek incelemistir. Calismanin ¢ikis noktast muhasebe kazanglarinin
muhasebe temelli degerleme modellerinin en 6nemli belirleyicilerinden birisi oldugu iddiasidir.

Calismanin sonuglarina gore, firma biiylikliigl faktorii kazang/getiri iligkisini agiklamak igin 6nemli
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bir faktorken, farkli yasam egrisi evrelerinde kazang/getiri arasinda herhangi bir farklilasma ve giiclii

bir iligki tespit edilememistir.

Yonpae ve Chen (2006) calismasi deger iliskisi, muhafazakar muhasebe ve firma yasam egrisi
evresi arasindaki baglantiyr ortaya koymaya c¢alisan bir diger onemli arastirmadir. Calismanin
sonuclarina gore, muhafazakdr muhasebenin, muhasebe bilgilerinin deger iliskisi ilizerinde yasam
egrisi evreleri ile birlikte ortak etkisi oldugu ortaya koyulmustur. Farkli yasam egrisi evrelerinde yer
alan firmalar, iiretim fonksiyonu ve yatirnm firsatlarinda farklilik gostereceginden, deger iligkisi

calismalarinda bu durumunu dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaistir.

Aharony ve digerleri (2006) nakit akis tablosunda sunulan ii¢ nakit akis bileseni ile nakit akiglara
karsilik gelen ii¢ tahakkuk temelli bilesenin, farkli yasam egrisi evrelerinde goreceli deger iliskilerini
incelemistir. Calismada biitin  bir 6rneklem yasam egrisi evreleri dikkate alinmaksizin
degerlendirildiginde, nakit akig bilesenleri ile tahakkuk bilesenlerinin agiklama giicleri arasinda
anlaml bir iligkiye rastlanamamustir. Ancak ii¢ farkli evre; biiylime, olgunluk ve diisiis yasam egrisi
evrelerine goére yapilan bir siniflandirma sonucunda, her {i¢ yasam egrisi evresinin agiklama giicii,

biitiin bir 6rneklemin agiklama giiciinden daha yiiksek ¢ikmustir.
3.2. Firma Yasam Déngiisii ve Kazan¢ Yonetimi ile lgili Calismalar

Kazang yonetimi literatlirde, yoneticilerin raporlanan muhasebe verilerine bagli olan sozlesme
sonuclarini etkilemesi, yatirimeilart isletmelerin ekonomik performansi hakkinda yanlis yonlendirmesi
ve bunlar1 saglayacak diizeltme ve islemlerin yapilmasi seklinde ifade edilmistir (Healy ve Wahlen
1999). Kazan¢ yonetimi konular1 arasinda yer alan kérin diizlestirilmesi, kar kalitesi ve
stirdiiriilebilirligi, muhafazakar muhasebe uygulamalar1 ve tahakkuklar firma yasam dongiisii
acisindan da bir¢ok ¢alismaya konu olmustur. Kazang yonetimi faaliyetleri ile firma yasam dongiisii
arasindaki iligkiyi tahakkuklar {izerinden ele alan ¢aligmalardan Clyde ve Roman (2006) firma yasam
egrisinin ilgili firmanin tahakkuk ozellikleriyle ve yonetimsel ve faaliyete yonelik kararlariyla
dogrudan iligkili oldugunu belirtmistir. Caligmaya gore, satiglarini artirarak ya da maliyetlerini
diistirerek kazanglarii artiran bir firma, pozitif tahakkuka sahip olacak ve bu durum faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akisinin negatif olmasini saglayacaktir. Tahakkuklart inceleyen diger ¢aligsmalarda
da tahakkuklarla faaliyet nakit akislar1 arasindaki negatif korelasyondan bahsedilmistir. Ote yandan,
faaliyetlerini azaltan ve diisiik kazang elde eden isletmelerde faaliyetlerden nakit akislar1 pozitif
olabilecek ¢unkd ticari alacaklar tahsil edilerek satilan stoklarin yerine yenisi alinmayacaktir. Yeni ve
biiylimekte olan bir igletmenin ticari alacaklar1 ve stoklari artis gdsterirken, diisiis evresinde yer alan

bir igletmede tasfiye gibi nedenlerden dolay1 daha diisiik tutarlar beklenmektedir.

Liu (2006) calismasinda tahakkuklarin isletmenin bulundugu yasam egrisi evresine gore farklilik

gosterecegini ifade etmistir. Calismada kurulan hipotezlerden ilki ¢alisma sermayesi tahakkuklarinin
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her ii¢ evrede yonlerinin belirlenmesine yoneliktir. Biiylime ile calisma sermayesi tahakkuklar1 pozitif
iligkili oldugundan, biiyiime evresindeki tahakkuklarin diger evrelere gore pozitif oldugu
vurgulanmistir. Ayrica diislis evresinde yer alan bir firmanin kii¢iilme, tasfiye veya yeniden yapilanma
gibi politikalar izleyecegi diisliniildiigiinde, ¢alisma sermayesi tahakkuklarimin diger evrelere gore
negatif olacagi hipotezi kurulmustur. Calismada kazang¢ yonetimi faaliyetlerinde yonetim etkisi
vurgulanmistir. Friedlan (1994) ve Teoh ve digerleri (1998) calismalarinda da belirtildigi iizere,
ozellikle halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin uzun donemde basarisiz performans sergilemesi ve
kazang yonetimi faaliyetleriyle ugrasilmasi yoneticilerin davraniglariyla agiklanabilir. Halka agilma
déneminde bilgi asimetrisinden de faydalanarak 6nemli diizeyde anormal tahakkuklarla, firmanin
cazibesi artirilmaya ¢aligilmaktadir. Boylece yonetici veya ¢ikar sahiplerinin bonus, prim veya hisse
senedi opsiyonlarindan yiiksek gelir elde etme potansiyeli ortaya cikacaktir. Biitiin bu nedenlerden

dolay1 biiylime evresi tahakkuklarin pozitif oldugu evre olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tahakkuk modellerinin temel amaci tahakkuklart normal veya anormal (istege bagli veya istege
bagli olmayan tahakkuklar) seklinde ayirabilmektir. Chen ve digerleri (2010) yilindaki ¢aligmasinda
tahakkuk modelleri ile yasam egrisi evrelerinin birlesiminin, modellerin agiklama giiclinii artirip
artirmayacagini test etmistir. Zhang (2007) ¢aligsmasinda tahakkuklarin ¢esitli biiytime faktorlerinden
etkilendigini vurgulamig ve satislarda biiyiime, sermaye harcamalarinda biiylime, ¢alisan sayisindaki
veya yabanci kaynak kullanimindaki artisin tahakkuklari degistirdigini iddia etmistir. Chen ve
digerleri (2010) caligmast da bu anlayigtan hareketle mevcut tahakkuk modellerinin yasam egrisi
analizi ile bitiinlesmesi gerektigini ve bu unsurun goz ardi edildigini ifade etmistir. Caligmanin
sonuclarina gore, baslangic ve biiylime evrelerinde olgunluk evresine gore daha yiiksek pozitif
anormal tahakkuklar elde edilmistir. Bu durumun sebebi olarak isletmelerin ilk evrelerde yabanci
kaynak kullanimini tercih etmeleri ve gelecek karliligi degerlendirmede daha iyimser davranmalar
gosterilebilir. Ayrica yine diisiis evresinde olgunluk evresine kiyasla daha yiiksek pozitif anormal
tahakkuklar elde edilmistir. Calismada diisiis evresi i¢in, isletmelerin finansal a¢idan daha sikintili
olacagi ve mevcut durumlarimi daha iyi gostermek adina kazang yonetimi igerisinde olacaklar1 ifade

edilmistir.

Kazang yonetimi ve firma yasam dongiisli arasindaki iligkiyi kar kalitesi basligi altinda ele alan
caligmalardan Samadiyan ve Rezaei (2012), Hsu ve digerleri (2013) Moshtagh ve digerleri (2014)
temel olarak kar kalitesinin isletmenin farkli evrelerinde birbirinden istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde farklilagip farklilasmadigini arastirmislardir. Caligmalarda kar kalitesi muhasebe literatiiriinde
oldugu gibi, karin siirdiiriilebilirligi, tahakkuklardaki degisim ve kazanglar ile nakit akislar1 arasindaki
degisimi icerecek sekilde ol¢iilmistiir. Elde edilen genel sonuglara gore, biiyiime evresinin en disiik

kar kalitesine sahip oldugu ve olgunluk evresinin en yiiksek kar kalitesi sergiledigi tespit edilmistir.
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3.3. Firma Yasam Déngiisii ve Firma Performansi ile ilgili Cahsmalar

Firma performansi bagligi altinda isletmelerin farkli yasam dongiisii evrelerinde karlilik durumlari
ve sermaye yapilarinin ele alindigi calismalara yer verilmistir. Bu ¢aligmalardan, Grabowski ve
Mueller (1975), yasam egrisi teorisi ile firmalarin dagitilmayan karlar1 yani oto finansman yoluyla
yaptiklart yatirimlarin  getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yasam egrisi evrelerinin ilk
asamalarinda isletmeler finansman ihtiyacinin biiyiik bir kismmi dis kaynaklardan temin ederler.
Ancak isletmeler olgunluk evresine gectikce, finansman araglarinin yapisi da degisiklik gosterecek ve
yatinmlarin karhilig: artacagi icin oto finansman secenegi giindeme gelecektir. Piyasa olgunlastikca
rakipler ve miisterilerin sayisi da sabitlenecek ve isletmelerin normlarin iizerinde kar edebilmesi ancak
farkli ve yenilik¢i {irlin ve hizmetleri piyasaya siirmeleri ile miimkiin olacaktir. Literatiirde bazi
calismalarda, firmalarin biiylidiikge ve faaliyet alanlarini ¢esitlendirdikge iletisim ve bilgiye ulasim
noktasinda daha az verimli olacag ifade edilmistir. Ust diizey yoneticiler ile orta kademedeki
yoneticiler arasinda bagin zayiflayacagi, orta kademedeki yoneticilerin daha az risk alan tavirlar1 ve
daha fazla personel kullanma istegi, yenilik¢iligin 6niine gegecektir (Grabowski ve Mueller 1975).
Isletmelerin olgunluk evresinde finansman ihtiyaci igin daha ¢ok i¢ kaynaklara yénelmesi, yoneticiler
tizerinde baskiy1 artiracak ve sirketin ele gegirilme tehlikesi en biiyiik sorunlardan birisi olacaktir.
Calismada i¢ kaynaklar araciligiyla finanse edilen yatirimlarin getirisi, piyasa getirisinden daha diisiik

olursa bu durumun firma degerine olumsuz yansiyacagi belirtilmistir.

Gregory ve digerleri (2005) yilinda kii¢lik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in Berger ve Udell (1998)’in
gelistirdigi biiyiime egrisi modelini uygulamistir. Modele gore ilk evrelerde isletme melekleri
finansman segenegi tercih edilirken, firma biyiidiikge girisim sermayesi ile finansman ihtiyact
giderilecek, biyime devam ettikge daha c¢ok tecriibe ve bilgi birikimiyle finansman tercihleri uzun
vadeli bor¢lanma ve hisse senedi ihracina dogru evirilecektir. Biiylime modelinde siniflandirma esasi
olarak satislar, tam zamanli c¢alisan sayisi, bilgi paylasiminda seffaflik diizeyi kriterleri esas alinarak

literatiirde yer alan diger modellere alternatif bir anlayis uygulanmastir.

Shyu ve Chen (2009) firmalarin ¢esitlendirme stratejisinin kapsami ile farkli yasam egrisi
evrelerindeki performanslart arasindaki iligkiyi incelemistir. Cesitlendirme bir firmanm yasamini
stirdiirebilmesi i¢in firma riskini diigiirebilme ve biiylime firsatlar1 arayisi stratejisidir. Calismaya gore
bir firmanin gesitlendirme stratejisi firmaya 6zgii kosul ve karakteristiklere bagl olup yasam egrisi
evreleri bu durumun yansitilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Calismada {iriin ¢esitlendirmesini esas
alan bagiml degisken ve gesitli sahiplik yapis1 degiskenleri, firma riski, bliyiime firsatlar1 ve temettii
degiskenleri kullanilarak bir model olusturulmus ve sonuglara gore, olgunluk evresinde gesitlendirme

stratejisi daha hayati rol stlenmektedir.
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Chiang ve digerleri (2011) kurumsal yonetimin yenilik¢i basari {izerine etkisinde, yasam egrisi
kavraminin aracilik roliinii incelemistir. Kurumsal yonetimin basariyla uygulandigi isletmelerde
karlilik seviyesi yiiksek, hisse senedi fiyat ve getirileri olumlu ve ayrica kar yonetimi faaliyetleri
minimum seviyededir. Martinson (2012)’de kurumsal yonetimi bagka bir agidan ele almis ve
isletmelerin yonetim kurulu baskan1 profili ile yasam egrisi kavrami arasinda bir analiz
gerceklestirmistir. Amerika’da Forbes’un yayimnladigi en ¢ok kazanan yonetim kurulu baskanlar
bilgilerinden faydalanarak olusturulan analizde su sonuglar elde edilmistir. Olgunluk evresindeki
isletmelerin bagkanlarinin egitim seviyeleri ve egitim kaliteleri, yas ve tecriibeleri biiylime evresindeki
isletmelerin bagkanlarindan daha yiiksektir. Kisaca yiiksek profilli yoneticiler ayn1 zamanda olgunluk
evresinin de bir sonucudur. Aslinda bu ¢alismanin en yenilik¢i yani, yoneticilerin analizinin bir yagam

egrisi belirleyicisi olarak degerlendirilebilecegidir.

Shayan (2013) calismasinda finansal oranlar ile hisse senedi sahipleri i¢in yaratilan deger iliskisi,
yasam egrisi evreleri perspektifinden aragtirilmistir. Hisse senedi sahipleri igin yaratilan deger
kavrami, hisse senedine sahip olan biitiin ortaklarin refahlarin1 maksimize etmeyi amaclayan biitiin
basarili girisimler olarak tanimlanabilir. Bu ifadenin analizde Slgiilebilmesi igin 6z kaynak getirisi,
hisse basi kazang, varliklarin karliligi, ekonomik katma deger ve toplam hisse senedi getirisi
degiskenleri kullanilmistir. En yiiksek biiylime ve karliliga ulasilan evrenin siiresi ne kadar uzun
olursa, yatirimcilar ve ortaklar agisindan olusan refah diizeyi de bundan pozitif etkilenecektir. Kurulan
modelde yasam egrisi evreleri, finansal rasyolarla hissedar degeri arasinda araci degisken olarak
kullanilmis ve firmaya 6zgii unsurlar1 biinyesinde barindiran bir vekil degisken 6zelligi sergilemistir.
Finansal oranlar olarak likidite, faaliyet, sermaye yapist oranlari kullanilmistir. Kullanilan bir¢ok
degisken agisindan biitiin evrelerde istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmigtir. Finansal
oranlarin farkli yasam dongiisli evrelerindeki durumunu ele alan c¢aligmalardan Giile¢ ve Karacaer
(2017), 2006-2014 yillar1 igin BIST Imalat sektoriinii incelemistir. Calisma sonuglaria gore, biiyiime
evresindeki isletmeler daha diisiik karlilik oranlar1 ve yiliksek finansal kaldira¢ oranina sahipken
olgunluk evresindeki isletmelerin karlhilik oranlari ve hisse senedi getirileri en yiiksektir. Buna ek

olarak, en yiiksek likidite oranlar1 diisiis evresindeki igletmelerde tespit edilmistir.

Warusawitharana (2014) c¢alismasinda, Birlesik Krallik ‘ta yer alan 6zel ve kamu sektoriine ait
isletmelerin ortalama karliliklarinin yagsam egrisi evreleri boyunca kambura benzer bir grafige sahip
oldugunu ortaya koymustur. Biiyiime evresinde yer alan geng firmalarin karlilig1 artarken olgunluk
evresinde maksimum seviyeye ulasarak diisiise gegmektedir. Isletmenin karlilig dlgiiliirken varliklarim

karliligi degiskeni kullanilmigtir.

Ghodrati ve Nazemi (2014), kurumsal yonetim konusu igerisinde kurumsal sahiplik yapist ve firma

performansi arasindaki baglantiyr yasam egrisi perspektifinden degerlendirmis ve su sonucglara
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ulagsmislardir. Biiyiime evresinde kurumsal sahiplik yapisinin artmasi ekonomik ve finansal
performansi olumsuz etkilerken, olgunluk evresinde finansal performans Uzerinde herhangi bir etkiye

rastlanmamustir.

Yatirimcilar, finansal analistler ve yoneticilerin dogru ve etkili karar verebilmeleri i¢in hisse senedi
getirilerinin dogru tahmin edilebilmesi hayati 6nem tasir. Yatirimlara ve risklere iliskin dogru
degerlendirmeler yapabilmeye imkan tantyan yasam egrisi evresi bir firmanin o6zelliklerine gore
bulundugu konumu daha homojen olarak agiklamasindan dolayi 6nemli bir analizdir. Bu amacla
Oskouei ve Zadeh (2015) calismasinda nakit akig temelli yasam egrisi siniflandirma kriterine gore
belirlenmis evreler ile isletmelerin gelecekteki hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi regresyon
analizi araciligiyla incelemistir. Kullanilan modelde hisse senedi getirisi bagimsiz degisken, hisse basi
kazang, kazanglardaki degisim bagimli degisken olarak belirlenmigtir. Ayrica modele risk faktoriinii
tespit etmesi agisindan firma bulylkligi, beta, defter degeri / piyasa degeri ve zarar kontrol
degiskenleri de dahil edilmistir. 2002 — 2011 yillart arasinda 1.123 firma — gozlem yili ile
gergeklestirilen ¢alisma sonuglarina gore, olgunluk evresinde en diisiik defter degeri / piyasa degerinin
gelecekteki hisse senedi getirileri {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmustur.
Buna ek olarak kazanglardaki degisimin etkisi pozitifken, hisse basi kazancin etkisi negatif olarak

tespit edilmistir.

Cantrell ve Dickinson (2015), stratejik yonetim literatiiriinde liderler ve takip edenler seklinde ikiye
ayrilan farkli 6zellikteki igletme tiirlerinden farkli yasam egrisi evrelerinde hangisinin goreli olarak
faaliyet ve piyasa performanslarimin daha iyi oldugunu tespit etmeye yonelik bir arastirma
gerceklesmistir. Stratejik yonetim literatiiriine gore liderler, (Onciiler) ilk hareketi gerceklestiren
yiiksek biiyiime hizina ve rakiplerine gore yiiksek pazar payina sahip isletmeler olarak tanimlanmistir.
Takip edenler ise liderlerin karsilastig1 yenilik¢i olma maliyetlerine katlanmadan kaynaklarini mevcut
yeniligi daha da gelistirme ve piyasayr domine etme yoOniinde kullanan isletmeler olarak
tanimlanabilir. Calismada da hem sektdr temelli bir yasam egrisi modeli hem de firmaya 6zgii
kosullart igceren bir model gelistirilerek hangisinin gelecek karlilig1 ve hisse senedi getirilerini daha iyi
acikladigr ele alinmistir. Caligsma sonuglarina gore, takip edenlerin net faaliyet varlik getirileri liderlere
gore daha yliksek olarak tespit edilmis ve takip edenlerin kendi sektor getirilerinin {izerinde bir
performans sergiledigi goriilmiistiir. Sektdrel ve firma analizinde yasam egrisi evrelerinin yararli bir

siniflandirma prosediirii olduguna vurgu yapilmistir.

Won ve Ryu (2015) veri zarflama analizi ile 2002 — 2012 yillar1 arasinda Kore’de faaliyet gosteren
sirketlerin farkli yasam egrisi evrelerindeki faaliyet etkinlik skorlarini incelemis ve sirasiyla teknik
skor, saf teknik skor ve 6l¢ek etkinligi degerlerini elde etmistir. Calisma sonuglarina gére, hayat seyri

boyunca isletmelerin etkinlik diizeyleri istatistiki olarak anlamli bir sekilde artis gdstermekte olup,
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yalnizca diisiis evresinde Olcek etkinliginin diger evrelere gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda diisiis evresinde atil kapasite sorunun oldugu c¢alismanin bulgular

arasindadir.
3.4. Firma Yasam Dongiisii ve Sermaye Yapasi ile Tlgili Calismalar

Sermaye yapisi calismalar isletmelerin finansman yapist igerisinde bor¢/6z kaynak dagilimlarini
ele almakta ve yasam ddngiisiiniin bu durumu nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalardan,
Kim ve Suh (2009), 1981 — 2006 yillar1 arasinda Amerika’da sermaye yapisinin énemli kalemlerinden
birisi olan dagitilmamis karlar ile yasam egrisi evreleri arasindaki iligkiyi tespit etmeye caligmistir.
Calismaya gore, dagitilmamis karlar bir isletmenin finansal yasam egrisi i¢in énemli bir temsilci olup,
isletmenin sermaye yapisi kararlarinin farkli yasam evrelerine gore degisiklik arz edecegi calismanin
esas konusunu teskil etmektedir. Aragtirmanin sonuglarina gore isletmeler dagitilmamis kar tutarlarina
gore disiik, orta ve yiiksek seklinde ii¢ alt gruba bolinmistiir. Diisiik ve yiiksek dagitilmamis kara
sahip firmalarda, bor¢lanma orani diisiik diizeyde tespit edilmisken, orta diizeyde dagitilmamig kara
sahip isletmelerde borglanma orani yiiksek tespit edilmistir. Calismanin diger bir sonucu ise,
isletmelerin varliklarinda biiyiime hizi ve finansman yontemlerinin dagitilmamis kar tutarlarina gore
sekillendigidir. Bir baska ifadeyle, diisiik dagitilmamis kar tutarina sahip isletmeler goreceli olarak
yavag biiyiime gosterirken ve finansman ihtiyaclarini daha ¢ok yeni hisse senedi ihracindan

karsilarken, yiiksek dagitilmamis kar tutarina sahip isletmeler i¢in tam tersi bir durum gecerlidir.

Zohrabi ve digerleri (2013) biiyiime ve olgunluk evrelerinde ¢alisma sermayesi stratejilerini ele
almislardir. Calisma sermayesi isletmenin sahip oldugu cari, donen varliklarindan olusmakta, finansal
kararlarin alinmast ve isletmenin likiditesinin belirlenmesinde O6nemli rol oynamaktadir. Caligsma
sermayesinin 3 temel hedefi vardir ki bunlar; yeterli ve uygun miktarda likiditeye sahip olma, risklerin
minimize edilmesi ve ortaklarin refah diizeyinin artirilmasidir. Isletmeler ¢alisma sermayesinin
yonetimi ile ilgili 3 esas unsura gore strateji belirler. Bunlar nakit yonetimi karsisindaki tutumlari,
borglanma orani ile ilgili tutumlar1 ve faaliyet nakit akisi ile ilgili tutumlaridir. Belirtilen bu
degiskenler esas almarak olusturulan analiz sonuglarina gore, biiylime evresindeki igletmeler daha
cesur ve atak bir calisma sermayesi stratejisi izlerken, olgunluk evresindeki isletmeler daha

muhafazakar bir yapiya sahiptir.

Salehnejad ve Shahiazar (2014), sermaye yapist modellerindeki hiyerarsi teorisi ile yasam egrisi
evreleri arasinda nasil bir iliski oldugunu arastirmiglardir. Hiyerarsi teorisine gore optimal bir sermaye
yapis1 olmay1p, isletmeler finansman ihtiyacinin karsilanmasinda d6nce dagitilmamis karlar1 kullanirlar.
Daha sonra fon ihtiyacina gore sirasiyla borglanma ve hisse senedi ihraci segenekleri giindeme gelir.

Calismanin sonuglarina gore, biiylime evresindeki firmalar sermaye yapist kararlarinda hiyerarsi
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teorisini takip ederken, olgunluk ve diisiis evresinde yer alan firmalar ise hiyerarsi teorisine gore

hareket etmemektedir.

Hasan ve digerleri (2015), 6z kaynak maliyeti ile firma yasam egrisi arasindaki iliskiyi incelemis
ve ¢alismada biiylime evresindeki isletmelerin daha az taninmasinin ve daha az analist tarafindan takip
edilmesinin bilgi asimetrisi sorunu yaratacagina dikkat cekilerek sermaye maliyetlerini artiracagi
vurgulanmistir. Ancak olgunluk evresinde yer alan isletmelerde daha az bilgi asimetrisi oldugundan,
bu isletmelerin hisse senetleri yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilecek ve 6z kaynak maliyetleri
goreceli olarak daha diislik olacaktir. Sermaye maliyetlerinin farklilagmasinda bir diger 6nemli unsur
biiyiime evresinde yer alan geng isletmelerin teknolojik ve fiziki kaynaklari, insan kaynaklari, piyasa
inii heniiz yeterli diizeyde olmadigindan dolayr 6nemli bir risk faktorii olarak kabul edilmektedir.
Drobetz ve digerleri (2015), yasam egrisi kavraminin nakit bulundurma stratejisi tizerinde 6nemli
etkileri oldugu sonucuna ulasmustir. Isletmeler ilk evrelerinde daha fazla nakde sahipken bu tutar
ilerleyen evrelerde giderek azalmaktadir. Bu degisim yasam egrisi kavramina ek olarak finansal
hiyerarsi ve dengeleme kuramlari ile de desteklenmektedir. Ayrica vekalet problemi sebebiyle girig ve

biiylime evresinde sahip olunan nakdin degeri olgunluk evresine gore ¢ok daha yiiksektir.
3.5. Firma Yasam Déngiisii ve Temettii Politikalar ile Tlgili Cahsmalar

Firma yasam egrisi kavraminin ortaya ¢ikisi ve gelisimi siirecinde isletmelerin temettii politikalari
cok onemli ve belirleyici bir rol oynamistir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin hemen hemen hepsinde
isletmelerin temettii stratejisinin yasam egrisi evrelerindeki durumu ile ilgili su tespitler yapilmistir.
Biiylime firsatlar1 bekleyen geng firmalar diisiik karliliga sahip olduklar igin sifir veya sifira yakin
temettii 6demesinde bulunurlar. Olgunluk evresi daha ¢ok nakit girisinin ve karliligin oldugu ancak
biiytime firsatlarinin azaldigi donem oldugu i¢in temettii ddemesi en yiiksektir (Fama ve French 2001).

Ancak bir¢ok calisma diisiis evresi i¢in net bir sekilde bir temettii politikas1 6n gérememektedir.

Stepanyan (2011) zaman igerisinde temettii 6deme sekli ve miktarinin ve temettii 6deyen isletme
sayisindaki degisikligin nedenlerini inceledigi ¢alismasinda temettii 6deme seklinin yasam egrisi
evrelerinin bir fonksiyonu oldugunu ve bu evrelere gore temettii 6deme motivasyonlarinin
farklilagtigini belirtmigtir. Caligmanin diizenlendigi tarih araligi olan 1971 — 2005 yillar1 arasinda
temettii 6deyen firmalarin sayisindaki diigiis %48 olarak tespit edilmisken, geri alim yontemiyle yani
bir nevi alternatif temettii 6demesi ile nakit ¢ikis1 yasayan isletmelerin sayisindaki artis %710 olarak
gerceklesmistir. Ugiincii bir grup olan ve temettii 6deyen firmalarla geri alim yapan firmalarm
bilesiminden olusan kategoride yer alan firmalardaki degisim ise %150 artis seklindedir. Calismada,
yasam egrisi evrelerinin ilk asamalarinda, yatirnm firsatlar1 genis, nakit akislari diisiik oldugu igin
biiyiime firsatlarin1 elde edebilmek ve yeterli sermaye miktarin1 koruyabilmek adina nakit temettii

dagitilmamas1 optimal sonug olarak tespit edilmistir. Isletmeler baslangi¢ evresinden biiyiime evresine
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dogru ilerledikge sektorde rekabet eden firma sayisi artacak ve bu durumda hisse senetlerinin geri
alimi yoluyla ortaklara bir nevi temettii dagitilmast daha istenen bir strateji olarak ortaya c¢ikacaktir.
Bunun sebepleri arasinda isletmenin hisse senetlerinin piyasada degerinin altinda islem gormesi ve
bunun diger bir ifadeyle yoneticiler tarafindan iyi bir yatirim stratejisi olarak degerlendirilmesi yer
almaktadir. Buna ek olarak fazla nakit akisini dogru dagitabilmek ve ele gegirilme riskini de minimize
edebilmek diger motivasyonlar olarak goriilebilir (Billett ve Xue, 2007). Firma olgunlastikca ve
blyiime firsatlar1 azalmaya basladiginda, yoneticiler tekrardan biiyiime firsatlarini yakalayabilmek i¢in
fazla fonlar1 kar getirmeyen projelere tahsis edecek bir strateji izlerler. Burada hi¢ siliphesiz
yoneticilerin bireysel refahini korunmasi ¢abasi da s6z konusudur. Bu evrede elde edilen kérlarin
tekrar yatirnma donistiiriilmesi genellikle ortaklarin avantajina olmayan bir strateji oldugu igin,
isletmeler temettii 6demek durumunda kalirlar. Yatirimlarin marjinal faydasinin dramatik bir sekilde
distiigii olgunluk evresinin son boliimlerinde isletmeler hem temettli 6deme hem de hisse senedi geri

alim yonteminin beraber oldugu karigik bir temettii politikasi takip ederler.

Wang ve digerleri (2011), nakit temettii ve hisse senedi seklinde temettii dagitimi tercihlerinin
yasam egrisi kavramiyla ne derece ilintili oldugunu ele almistir. Calismaya gore Amerika’da son 20
yilda nakit temettii dagitiminin yaygin oldugu belirtilirken, Tayvan’da &zellikle imalat sektodriinde
faaliyet gosteren yiksek blyume potansiyeline sahip (Elektronik sektorii gibi) sektorlerde hisse senedi
cinsinden temettli 6demesinin daha popiiler oldugundan bahsedilmistir. Nakit temettii dagitan
isletmeler yiiksek karliliga sahip, diisiik biiyiime potansiyeli gosteren ve daha biiyiik isletmeler olarak
nitelendirilmistir. Buna ek olarak nakit ve/veya hisse senedi cinsinden temettii 6deyen isletmelerin
temettli 6demeyen isletmelere gore daha yiiksek karliliga, yiiksek varlik biiylime hizina, yliksek piyasa
degeri/defter degerine sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada Fama ve French (2001) ¢calismasindaki
sonuclarin tersine ama bu smiflandirmaya uygun olarak isletmelerin nakit temettii dagitiminda yillar
itibariyle bir artis oldugu ancak hisse senedi cinsinden dagitilan temettiide azalis yoniinde bir Oriintii
oldugu saptanmistir. Ozetle biiyiime evresinde nakit gikigini &nlemek amaciyla hisse senedi cinsinden

temettli Oncelikli tercihken, olgunluk evresinde nakit temettii dagitimi bas1 ¢ekmektedir.

Coulton ve Ruddock (2011) ¢alismasi da diger ¢aligmalara benzer sekilde biiylik ve karli firmalarin
daha ¢ok ve sik temettii 6dedigi ancak yiiksek biiylime hizina sahip firmalarin daha az temettii 6dedigi
sonucuna ulasmustir. Ozetle her ne kadar hisse senedi geri alim ydntemiyle temettii dagitim artis
gosterse de tipki iilkemizde de oldugu gibi nakit temettii dagitimi hala en yaygin temettii 6deme
seklidir. Olgunluk evresinin karakteristik 6zelliklerinin temettii 6deyen firmalarla birebir ortiismesi de

¢alismanin bir diger dnemli bulgusudur.

Thanatawee (2011) 2002 — 2008 yillarina arasinda Tayland sirketleri iizerinde serbest nakit akis

hipotezi ve yasam egrisi teorisinin temettii politikasi {izerindeki etkisini incelemistir. Finans
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literatiiriinde temettii dagitimi1 vekalet probleminin etkilerini azaltan bir mekanizma olarak goriilmiis
ve isletmenin genel finansal durumu ile ilgili bir 6l¢iim olarak degerlendirilmistir. Jensen (1986)
calismast serbest nakit akis hipotezi iizerinde yogunlagsmis ve bu hipotezin yoneticiler ile ortaklar
arasindaki cikar catismalart iizerine olusturuldugunu belirtmistir. Yoneticilerin kendi refahlarini
stirdlirebilmek adina bugiinkii degeri negatif olsa da yatirimlar yapmasi, birlesmeler veya satin almalar
yoluyla etkinliklerini artirmasi1 ya da likks sayilabilecek harcamalarda bulunmasi siiphesiz ortaklar
acisindan sikintt doguran islemler arasindadir. Jensen (1986) bu sebeple serbest nakit akisi hipotezine
gore, yoneticilerin sahip oldugu fazla nakdin temettii dagitimi veya hisse senedi geri satin alma
yontemiyle ortaklara transferini ileri siirmiistiir. Yasam egrisi teorisine gore de olgunluk evresinde yer
alan isletmeler bu durumun en biiyiikk adaylaridir. Onceden de belirtildigi gibi, olgunluk evresi
isletmelerin nakit zengini fakat karh yatirim fakiri oldugu bir dénem olarak nitelendirilmektedir.
Tobin Q orani ile fazla ve gereksiz yatirim yapan isletmelerin analizi yapilarak bu oranin 1°den az
olmas1 durumunda isletmelerin yatirimlarinin sorgulanmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu konuyla ilgili
Tiirkiye’de yapilan bir calisma olan Celik (2013), BIST Imalat sektériinde yer alan isletmelerin
temettl 6deme olasiliklarimi1 yasam dongiisii evreleri kapsaminda ele almis ve olgunluk evresindeki
isletmelerin biiylime evresindeki isletmelere gore temettii 6deme olasiliginin daha yiiksek oldugunu

ortaya koymustur.
3.6. Firma Yasam Dongiisii ve Risk ile Tlgili Calismalar

Literatiirde firma yasam dongiisii evrelerinde isletmelerin karsilasacagi risk faktorleri 6nemli bir
konu olarak degerlendirilmektedir. Bu konuyla ilgili ¢alismalardan, Xu (2007), risk faktorleri ile
yasam egrisi evreleri arasindaki iligskinin nasil oldugunu ve yasam egrisi kavraminin risk faktorlerinin
aciklama giiciinii etkileyip etkilemedigini incelemistir. Kurulan ilk hipotezde, isletmenin farkli
evrelerde sahip oldugu risk diizeylerinin farklilasip farklilagsmadigi arastirilmis, ikinci hipotezde ise
hisse senedi fiyatlarinda risk 6l¢iimlerinin performans 6lgiimlerinden daha 6nemli oldugunu ortaya
koymaya caligmistir. Arbitraj fiyatlama teorisinden yararlanarak kurulan model sonuglarina gore;
cesitli risk faktorlerin agiklama gili¢lerinde evreler arasinda farkliliklara rastlanmigtir. Risk dlglimleri
icin CAPM modelinden elde edilen beta ve firma kaldirag orani kullanilirken, performans dlgiimleri
igin satig biiylime hizi, faaliyet nakit akiglar1 ve karlilik degiskenleri incelenmistir. Elde edilen
sonucglara gore, buylme potansiyeli ortaya c¢iktiginda risk faktorleri goreceli olarak daha az
degerlendirmeye alinirken, biylime firsatlar1 azaldiginda risk faktorleri performans Glgiimlerine gore

daha belirleyici hale gelmektedir.

Omrani ve digerleri (2011), performans ve risk faktOrlerinden hangilerinin farkli yasam egrisi
evrelerinde daha yiiksek deger iliskisine sahip oldugunu incelemislerdir. Calismada olgunluk

evresinde performans Ol¢limleri daha yiiksek deger iliskine sahipken, biliylime ve diislis evrelerinde
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risk faktorleri daha belirleyicidir. Biiylime evresinde isletmeler net bugiinkii degeri pozitif olan ama
belirsizligi yiiksek projelere yatirim yaptiklarindan yatirimcilar risk faktorii {izerine daha cok
yogunlagmiglardir. Shi (2003) ¢alismasinda da belirtildigi gibi kredi saglayan kuruluslarda her zaman
icin karli projelerde risk faktdriinii performans kriterlerinden daha oncelikli tutmaktadir. Olgunluk
evresinde daha Ongoriilebilir ve sabit bir satis ve karlilik diizeyi yakalayan isletmelerde risk ve
belirsizlik distiiglinden, performans kriterleri daha 6n plana cikmaktadir. Diislis evresinde ise
isletmelerin gerek satislarinda ve gerek karliliginda diisiis meydana geldiginden ve isletmenin
faaliyetlerine devam edebilmesi adina biiyiik bir belirsizlik s6z konusu oldugundan riskin belirleyici

unsur oldugunu séylemek mimkindur.

Lee ve digerleri (2012), yasam egrisi evrelerinin toplam riskin bilesenleri olan sistematik ve
sistematik olmayan riski nasil etkiledigini ve sistematik olmayan riskle kisa donemli hisse senedi
getirisi arasindaki iligkiyi ele almistir. Sistematik ya da cesitlendirme stratejisiyle ortadan
kaldirilamayan risk, biitiin piyasay1 etkileyen ve kaginilmaz risk tiiriiyken, sistematik olmayan risk,
firmaya 6zgii olan ve isletme stratejileriyle etkisi azaltilabilen risktir. Bulgulara gore, biiylime evresi
firmaya Ozgii riskin en yiiksek oldugu evre olup yasam egrisi evreleriyle dogrudan ilgilidir.
Caligmanin yatirimcilara en biiyiikk Onerisi kisa donemli hisse senedi getirisi elde edebilmek igin
olgunluk ve diisiis evresinde yer alan ve firmaya 6zgii riski diisiik hisse senetlerine yatirim yapilmasi

seklindedir.

Moradi ve digerleri (2013) ¢alismasi isletme riski ve finansal risk faktorleri ile yasam egrisi teorisi
arasindaki ilgiyi incelemis ve yalnizca finansal risk faktdrii acisindan anlamli bir etkilesim
bulmuslardir. Al-Hadi ve digerleri (2015) ise risk konusuna farkli bir perspektiften yaklagarak
isletmelerde risk komitelerinin varlig1 ile riske yonelik seffaflik arasindaki iligkinin yasam egrisi
teorisi agisindan degerlendirmesini yapmislardir. Olgunluk evresindeki isletmelerin risk konusunda
daha seffaf oldugu ve isletme biinyesinde risk komitesi bulundurma oraninin daha yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Koh ve digerleri (2015) risk konusunda en 6nemli ¢alismalardan birisi olup isletmelerin farkli
evrelerde finansal baski ile nasil miicadele ettigini incelemistir. Bir firmanin karsilastig iflas, tasfiye,
borcunu geri 6deyememe ve benzeri olaganiistii kosullar risk agisindan isletmenin en radikal evreleri
olarak nitelendirilir (Wruck 1990). Bu ¢alismada finansal sikint1 6lgiitii olarak borglarin 6denmesine
uzaklik kriteri kullanilmigtir. Farkli yasam egrisi evrelerinde borglarin 6denebilmesi ve bununla ilgili
stratejilerin belirlenebilmesi ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Finansal sikinti toplam
varliklarin tasfiye degerinin, yabanci kaynaklarca saglanan fonlarim 6denmesine yeterli olmamasi
seklinde tanimlanmaktadir (Chen ve digerleri 1995). Boyle bir pozisyondan kurtulabilmek i¢in 4 farkli

yeniden yapilanma stratejisi one siiriilmiistiir. Bunlar yonetim, faaliyet, varlik ve finansal yapilanma

9
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stratejileridir (Sudarsanam ve Lai 2001). Yonetim alaninda yeniden yapilanma mevcut yoneticilerin ve
genel miidiirlerin yenilenmesi seklindedir. Finansal sikinti yoneticilerin almis oldugu kararlardan
etkileneceginden yeni bir yonetim anlayisi ile bu sorun giderilebilir. Faaliyet alaninda yeniden
yapilanma maliyetleri kontrol edebilmek adina sabit maliyetleri azaltacak 6nlemler almay1 yani fazla
maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasint icermektedir. Varlik alaninda yeniden yapilanma
isletmenin {stiin oldugu iirlin ve hizmet tiirlerine daha ¢ok vurgu yapilarak gelir getirmeyen iiriin
hatlarinin elimine edilmesini ifade etmektedir (Atanassov ve Kim 2009). Son olarak finansal yeniden
yapilanmada ise isletmenin temettii ve sermaye yapisi politikalarmin gézden gecirilmesinden
bahsedilmistir. Isletmede daha fazla kar birakarak ya da borclarin faiz oranlar1 ve vadelerinde
diizenlemelere gidilerek finansal sikinti ile miicadele edilebilir. Elde edilen bulgulara gore; yasam
egrisinin ilk evrelerinde isletmeler finansal sikint1 ile miicadele edebilmek i¢in galigan sayisini azaltma
stratejisi takip etmektedir. Olgunluk evresinde yer alan isletmeler daha ¢ok varlik alaninda yeniden
yapilandirma segenegini uygulamaktadir. Ancak yasam egrisi teorisinin en baskin oldugu strateji
finansal yeniden yapilanma alaninda ortaya ¢ikmis olup, isletmelerin finansal sikinti ile miicadelesinde

yatirimlarin ve temettiilerin azaltilmasi secenegi oncelikli tespit olarak yer almistir.

Hasan ve Habib (2015) sistematik olmayan (firmaya 6zgii) getirideki oynaklik ile yasam egrisi
evrelerinin roliinii arastirmistir. Firmaya ozgii getirideki oynaklik gerek c¢esitlendirme stratejisi,
portfoy yonetimi ve gerekse yonetim ve ¢alisanlarin bonus, prim ve haklarinin tespitinde 6nemli rol
oynadigindan, bu riskin yasam egrisi evreleri boyunca nasil bir oriintiiye sahip oldugu oOnem
kazanmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, baslangic ve diisiis evreleri sistematik olmayan riskin en
yiiksek olarak tespit edildigi evrelerdir. Ayrica yine bu evrelerde nakit akislarindaki oynakligin yiiksek
olmasi da sistematik riskin yiiksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Buna ek olarak biiyiime ve
olgunluk evrelerinde olusturulan daha iyi ve seffaf bilgi ortaminin sistematik olmayan riski asagi

cektigi tespit edilmistir.
3.7. Firma Yasam Dongiisii ve Diger Alanlarla ile flgili Calismalar

Firma yasam dongiisii analizi sadece yukarida belirtilen konularda degil birgok farkli konuda da
arastirmalarda siklikla kullanilan bir metodoloji olarak degerlendirilmektedir. Bu boliimde, farkli
alanlarda firma yasam dongiisii faktoriinlin aract degisken rolii iistlendigi ¢aligmalara yer verilmistir.
Jain ve Kini (1999), halka ilk defa arz edilen hisse senetleriyle yasam egrisi kavrami arasindaki iliskiyi
incelemistir. Halka arz edilen isletmeler genellikle yiiksek biiylime potansiyelli ve bu biiyliime
firsatlarin1 karsilayacak diizeyde finansmana sahip olmadiklar1 i¢in halka arz bir sermaye yapisi
kararidir (Mikkelson ve digerleri 1997). Zingales (1995), halka arz motivasyonlarindan bir tanesini de
isletmenin varliklar1 ve faaliyetleri igin piyasa degeri belirleme istegi ve bdylece isletmenin

satilabilmesi i¢in firsat yaratabilme olarak ifade etmistir. Calismanin sonuglarina gore, halka arz evresi
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yasam egrisi teorisinden baslangic (giris) ve biiyiime evrelerine tekabiil etmekte ve firma riski arttikca
isletmelerin hayatta kalma sansi azalmaktadir. Chiou ve digerleri (2009), Yu ve Jiang (2010), Owen ve
Yawson (2010), Seifert ve Gonenc (2012) ¢alismalar1 da hisse senedi ihraci, hisse senedi geri satin
alma ve isletme birlesme ve satin almalarinda firma yasam dongiisii analizinin 6nemini koyan diger

calismalar arasinda yer almaktadir.

Liang ve Lin (2008), Jaafar (2011) ve Fallahi ve digerleri (2013) ¢alismalari isletmelerin bilango
yapisi icerisinde onemli bir yer teskil eden maddi olmayan duran varlik unsurlar1 ve entelektiiel
sermaye ile yasam egrisi kavrami {lizerinde durmuslar ve muhasebe degerleriyle piyasa degeri
arasindaki farklilagsmalarin sebeplerini incelemislerdir. Maddi olmayan duran varliklar firmalarin
degerinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynasa da karmasik, uzun dénemli ve glivenilir tahmin
yapmay1 zorlastiran bir muhasebelestirme siirecine sahiptir (Jaafar 2011). Bu amagla maddi olmayan
duran varliklarin analizi 6nem arz etmektedir. Liao ve digerleri (2014) ise calismasinda bir baska
maddi olmayan duran varlik unsuru olan Ar-Ge harcamalarinin yasam egrisi evrelerindeki etkisini
incelemis ve biiyiime evresindeki igletmelerin harcamalarinda herhangi bir kesinti yapmadan, Ar-Ge

faaliyetlerine diger evrelere gore daha ¢cok vurgu yaptiklarini tespit etmislerdir.

4. SONUC

Isletmeler siirekli degisen ve gelisen canli organizmalar olup bu doniisiimiin yollar1 isletme ici
faktorler (uygulanan stratejiler, finansal kaynaklar ve yonetimsel beceri) ve isletme dis1 faktorler
(rekabet ortami, makroekonomik faktorler) ile sekillenmektedir. Yasam dongiisii evreleri belirtilen bu
faktorlerdeki degisimlerden etkilenen ve oOzellikle firma tarafindan uygulanan stratejik faaliyetler
sonucunda ortaya c¢ikan belirgin donemlerdir. Firma yasam dongiisii isletmelerin gerek finansal
performanslaria gerekse finansal olmayan 6zelliklerine gore i¢cinde bulundugu evrenin tespit edilmesi
ile dogru ve saglikli kararlar alabilmeye yardimci olan bir teoridir. Bu ¢alismada oncelikle yasam
dongiisii kavrami genel hatlariyla anlatilmis ve diger bilimlerle iliskisi ortaya konulmustur. Uriin
yasam egrisi, uluslararasi {liriin yasam egrisi ve teknoloji yasam egrisi gibi temel kavramlardan
bahsedilmistir. Yasam dongiisii kavraminin c¢ergevesi belirlendikten sonra firma ya da bazi
kaynaklarda yer aldig1 sekliyle kurumsal yasam egrisi teorisinin ne oldugu ve nasil tiiretildigi genis bir
sekilde ele alinmistir. Firma yasam dongiisiiniin her bir evresinin dzelliklerine deginilerek belirgin
durumlar1 ve evrelerden beklentiler ifade edilmistir. Literatiir kisminda hem firma yasam dongiisiinii
tanimlayan normatif ¢alismalara hem de firma yasam dongiisiiniin araci degisken rolii {istlendigi diger

calismalara yer verilerek bu konunun genis bir yelpazeden degerlendirilmesi amaglanmigtir.

Bilindigi kadaryla Tirkiye’de firma yasam dongiisii kavrami ile ilgili ¢ok az calisma

gergeklestirildiginden bu arastirmada su temel hedeflere ulagilmaya galigilmistir.
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- Yasam dongiisii kavraminin ifade edilmesi ve tiim bilimlerde kullanim alanin belirlenmesi

- Firma (kurumsal) yasam dongiisii evresinin ne oldugu, nasil ortaya ciktig1 ve dneminin ortaya

konulmasi
- Tiirkge literatiirde ifade birliginin saglanarak ¢alisma sayisinin artirilmasina katki saglanmasi
- Literatiirde yer alan temel firma yasam egrisi siniflandirma yontemlerinin incelenmesi

- Firma yasam dongiisliniin dogrudan veya arac1 etkisinin konu edildigi tanimlayici ¢alismalara ek
olarak, muhasebe alaninda deger iliskisi, kazan¢ yonetimi, firma performansi, sermaye yapisi, temettii
politikalari, risk, maddi olmayan duran varliklar ve entelektiiel sermaye gibi basliklarda genis bir

literatiir incelemesi yapilmasi

- Cesitli stniflandirma kriterlerine gore belirlenen yagsam egrisi dongiilerinde yer alan isletmelerin
birgok finansal gostergesinin (likidite, karlilik, sermaye yapisi, nakit akisi vb.) farkli ¢aligmalar

agisindan karsilastirilmasi

Sosyal bilimlerde birgok calismada oldugu gibi bu c¢alismada da bazi smrliliklar mevcuttur.
Calismanin birinci temel kisiti firma yasam dongiisiiniin literatiir incelemesi boliimiinde sadece temel
konulara deginilmesidir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de yapilan diger ¢calismalarla karsilagtirmalar yapma
imkanmin miimkiin olmamasi Tiirkiye’ye 6zgii kosullarin ilerleyen ¢aligmalarda daha ayrintili olarak

ele alinmasini gerektirmektedir.

KAYNAKCA

Adizes, 1. 1990. Corporate Lifecycles: How and Why Corporations Grow and Die and What to Do
About it. Prentice Hall, 384 c.

Aharony, J., H. Falk ve N. Yehuda. 2006. Corporate Life Cycle and the Relative Value-Relevance of

Cash Flow Versus Accrual Financial Information: Citeseer.

Al-Hadi, A., M. M. Hasan ve A. Habib. 2016. Risk Committee, Firm Life Cycle, and Market Risk

Disclosures. Corporate Governance: An International Review, 24 (2).

Anthony, J. H. ve K. Ramesh. 1992. Association Between Accounting Performance Measures and

Stock Prices: A Test of the Life Cycle Hypothesis. Journal of Accounting and Economics, 15 (2).

Atanassov, J. Ve E. Kim. 2009. Labor and Corporate Governance: International Evidence from

Restructuring Decisions. The Journal of Finance, 64 (1).

Berger, A. N. Ve G. F. Udell. 1998. The Economics of Small Business Finance: The Roles of Private
Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle. Journal of Banking & Finance, 22 (6).



Muhasebede Firma Yasam Déngiisii Kavrami: Literatiir incelemesi

Billett, M. T. ve H. Xue. 2007. The Takeover Deterrent Effect of Open Market Share Repurchases.
The Journal of Finance, 62 (4).

Black, E. L. 1998. Which is More Value-Relevant: Earnings or Cash Flows? Available at SSRN
118089.

Cantrell, B. W. ve V. Dickinson. 2015. Leaders vs. Laggards: Operating and Market Performance
Using Conditional Life Cycle. Laggards: Working paper University of Mississippi.

Chen, X., W. Yang ve D. Huang. 2010. Corporate Life Cycle and the Accrual Model: An Empirical
Study Based on Chinese Listed Companies. Frontiers of Business Research in China, 4 (4).

Chen, Y., J. F. Weston ve E. I. Altman. 1995. Financial Distress and Restructuring Models. Financial
Management.

Chiang, S., P. Lee ve A. Anandarajan. 2011. The Influence of Corporate Governance on Innovative
Success: A Life Cycle Analysis. Paper Presented at the Proceedings of the American Accounting

Association’s Annual Meeting.

Chiou, J., H. Lin ve M. Syue. 2009. Life-cycle and Equity-lssue Announcement Effect. Paper
Presented at the American Accounting Association Annual Meeting and Conference, Boston.

Coulton, J. J. Ve C. Ruddock. 2011. Corporate Payout Policy in Australia and a Test of the Life-Cycle
Theory. Accounting & Finance, 51 (2).

Celik, S. 2013. Kar Payi1 Politikas1 ve Yasam Dongiisii Teorisi: IMKB Imalat Sektoriinde Ampirik Bir
Uygulama. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13 (2).

DeAngelo, H., J. DeAngelo, ve R. M. Stulz. 2006. Dividend Policy and the Earned/Contributed
Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory. Journal of Financial Economics, 81 (2).

Dickinson, V. 2011. Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle. The Accounting Review, 86
(6).

Drobetz, W., M. Halling ve H. Schrider. 2015. Corporate Life-Cycle Dynamics of Cash Holdings.
Swedish House of Finance Research Paper (15-07).

Fallahi, S., M. R. Abbaszadeh, M. H. V. Nowghabi, ve M. J. Nooghabi. 2013. An Investigation of
Intellectual Capital Changes during Company's Life Cycle: Evidence from Tehran Stock Exchange.

development, 5 (3).

Fama, E. F., veK. R. French. 2001. Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower

Propensity to Pay? Journal of Financial Economics, 60 (1).

Friedlan, J. M. 1994. Accounting Choices of Issuers of Initial Public Offerings. Contemporary

S 2019/4



S 2019/4

Omer Faruk GULEC

Accounting Research, 11 (1).

Ghodrati, H. ve B. Nazemi. 2014. A Comparative Evaluation of Relationship Between Institutional
Ownership and Compositional Performance Indices in Different Stages of Iranian Corporations’

Life Cycle. Management Science Letters, 4 (3).

Grabowski, H. G. ve D. C. Mueller. 1975. Life-Cycle Effects on Corporate Returns on Retentions. The

Review of Economics and Statistics.

Gregory, B. T., M. W. Rutherford, S. Oswald ve L. Gardiner. 2005. An Empirical Investigation of the
Growth Cycle Theory of Small Firm Financing. Journal of Small Business Management, 43 (4).

Gup, B. E. ve W. D. Samson. 1993. An Analysis of Patterns from the Statement of Cash Flows.
Financial Practice & Education, 3 (2).

Gileg, O. F. ve S. Karacaer. 2017. Corporate Life Cycle Methods in Emerging Markets: Evidence
From Turkey. Journal of Economics Finance and Accounting, 4 (3).

Gileg, O. F. ve S. Karacaer. 2018. Corporate Life Cycle Theory and Accounting Performance: Borsa
Istanbul Case. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (78).

Hasan, M. M., ve A. Habib. 2015. Firm Life Cycle and Idiosyncratic Return Volatility. Available at
SSRN.

Hasan, M. M., M. Hossain ve A. Habib. 2015. Corporate Life Cycle and Cost of Equity Capital.

Journal of Contemporary Accounting & Economics, 11 (1).

Healy, P. M. ve J. M. Wahlen. 1999. A Review of the Earnings Management Literature and its
Implications for Standard Setting. Accounting Horizons, 13 (4).

Hsu, G., A. Z. M. Suberi ve A. Wyatt. 2013. Earnings Quality Associations with Firm Fundamentals

and Future Growth. British Accounting and Finance Association Conference.

Ivashkovskaya, I., Y. Rukavishnikov ve A. Guschin. 2013. Capital Structure Choice at Different Life-
Cycle Stages in Turbulent Environment: the Evidence from Russian Emerging Capital Market.

Economic and Social Development: Book of Proceedings, 311.

Jaafar, H. 2011. Accounting for Intangible Assets, Firm Life Cycle and the Value Relevance of

Intangible Assets. University of Tasmania.

Jaafar, H., ve H. A. Halim. 2016. Refining the Firm Life Cycle Classification Method: A Firm Value

Perspective. Journal of Economics, Business and Management, 4(2), 112-119.

Jain, B. A., ve O. Kin. 1999. The Life Cycle of Initial Public Offering Firms. Journal of Business
Finance & Accounting, 26 (9-10).



Muhasebede Firma Yasam Déngiisii Kavrami: Literatiir incelemesi

Jenkins, D. S., G. D. Kane ve U. Velury. 2004. The Impact of the Corporate Life-Cycle on the Value-

Relevance of Disaggregated Earnings Components. Review of Accounting and Finance, 3 (4).

Jensen, M. C. 1986. Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. Corporate

Finance, American Economic Review, 76 (2).

Kallunki, J.P., ve H. Silvola. 2008. The Effect of Organizational LifeCycle Stage on the Use of
Activity-Based Costing. Management Accounting Research,19 (1).

Kavak, B., O. O. Tektas ve C. Eryigit. 2016. Pazarlama.

Kavas, S. 2007. Bir Yiiksek Teknoloji Uriinii Olan Yazilim Uriiniinde Uriin Farklilastirmasi
Stratejilerinin Tiirkiye'de Uygulanmasi Uzerine Bir Calisma Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Hacettepe Universitesi.

Kim, B., ve J. Suh. 2009. Financial Life Cycle and Capital Structure. Asia-Pacific Journal of Financial
Studies.

Koh, S., R. B. Durand, L. Dai ve M. Chang. 2015. Financial Distress: Lifecycle and Corporate
Restructuring. Journal of Corporate Finance, 33.

Kousenidis, D.V. 2005. Earnings—Returns Relation in Greece: Some Evidence on the Size Effect and
on the Life-Cycle Hypothesis. Managerial Finance, 31 (2).

Lee, J.-S., C. —H. Jiee, ve C.-Y. Wei. 2012. Dose the Firm Life Cycle Matter on ldiosyncratic Risk?
DOI: 10.7763/IPEDR. 2012. VV/54. 26.

Liang, C.-J., ve Y.-L. Lin. 2008. Which IC is More Important? A Life-Cycle Perspective. Journal of
Intellectual Capital, 9 (1).

Liao, C.-H., J. Liu ve Y.-P. Chia. 2014. The Effect of Business Strategy and Life Cycle on Myopic

R&D Investment. Global Review of Accounting and Finance, 5 (1).

Liu, M. M. 2006. Accruals and Managerial Operating Decisions over the Firm Life Cycle.

Massachusetts Institute of Technology.

Martinson, B. 2012. And the Winner is! Corporate Life Cycle Stage as an Antecedent to CEO

Selection Characteristics. American Journal of Business and Management, 1 (4).

Mikkelson, W. H., M. M. Partch ve K. Shah. 1997. Ownership and Operating Performance of

Companies that Go Public. Journal of Financial Economics, 44 (3).

Miller, D., ve P. H. Friesen. 1983. Successful and Unsuccessful Phases of the Corporate Life Cycle.
Organization Studies, 4 (4).

S 2019/4



S 2019/4

Omer Faruk GULEC

Miller, D., ve P. H. Friesen. 1984. A Longitudinal Study of the Corporate Life Cycle. Management
Science, 30(10).

Moradi, J., M. A. Kanani ve R. Zare. 2013. The Influence of Life Cycle on Financial and Business
Risk in the Firms Listed in Tehran Stock Exchange. Global Business and Economics Research
Journal, 2 (5).

Moshtagh, F., M. R. Abbaszadeh, M. H. V. Nowghabi ve M. J. Nowghabi. 2014. An Investigation of
the Effect of Firm's Life Cycle Stages on Earning Quality: Evidence from Iran. Asian Journal of

Research in Banking and Finance,4 (8).
Mucuk, 1. 2004. Pazarlama ilkeleri. Tiirkmen Kitabevi, Istanbul.
Mueller, D. C. 1972. A Life Cycle Theory of the Firm. The Journal of Industrial Economics.

Omrani, H., K. H. Rostami, S. Samadi, A. K. Margavi, H. Asadzadeh, ve H. Nazari. 2011. Corporate
Life Cycle and the Explanatory Power of Risk Measures versus Performance Measures. Journal of
Education and VVocational Research, 2 (6).

Oskouei, Z. H. ve R. B. H Zadeh. 2015. Predicting the Future Stock Return by Emphasizing on Life
Cycle Based on Cash Flow Statement. Growth, 20, 17.

Owen, S. ve A. Yawson. 2010. Corporate Life Cycle and M&A Activity. Journal of Banking &
Finance, 34(2).

Rink, D. R., ve J. E. Swan. 1979. Product Life Cycle Research: A Literature Review. Journal of

Business Research, 7 (3).

Salehnejad, S. H. ve M. A. Shahiazar. 2014. The Relationship Between Capital Structure and the Life
cycle listed in Tehran Stock Exchange. Kuwait Chapter of the Arabian Journal of Business and

Management Review, 3 (6).

Samadiyan, B., ve F. Rezaei. 2012. Investigating the Relationship Between Stock Prices and Earnings
Quality Using Leuz Parton-Simko and Penman Models in Firm's Life Cycle Stages. Journal of
Basic and Applied Scientific Research, 2 (3).

Seifert, B. ve H. Gonenc. 2012. Issuing and Repurchasing: The Influence of Mispricing, Corporate

Life Cycle and Financing Waves. Journal of Multinational Financial Management, 22 (3).

Shayan, M. 2013. Exploring the Relationship Between Financial Ratios and Created Shareholders

Value: A Life Cycle Perspective. European Online Journal of Natural and Social Sciences, 2 (3).

Shi, C. 2003. On the Trade-off Between the Future Benefits and Riskiness of R&D: A Bondholders’

Perspective. Journal of Accounting And Economics, 35 (2).



Muhasebede Firma Yasam Déngiisii Kavrami: Literatiir incelemesi

Shyu, J. ve Y.-L Chen. 2009. Diversification, Performance, and the Corporate Life Cycle. Emerging
Markets Finance and Trade, 45 (6).

Stepanyan, G. G. 2011. Firm Life Cycle and the Choice of the Form of Payout. Available at SSRN
1632834.

Stickney Clyde, P. ve L. Weil Roman. 2006. Financial Accounting, an Introduction to Concepts.

Methods, and Uses, Thomson Higher Education.

Sudarsanam, S. Ve J. Lai. 2001. Corporate Financial Distress and Turnaround Strategies: An

Empirical Analysis. British Journal of Management, 12 (3).

Teoh, S. H., I. Welch ve T. J. Wong. 1998. Earnings Management and the Long-Run Market
Performance of Initial Public Offerings. The Journal of Finance, 53 (6).

Thanatawee, Y. 2011. Life-Cycle Theory and Free Cash Flow Hypothesis: Evidence from Dividend
Policy in Thailand. International Journal of Financial Research.

Torlak, O. ve R. Altunisik. 2009. Pazarlama Stratejileri: Yonetsel Bir Yaklasim: Beta Basim Yayim
Dagitim AS.

Wang, M.-H., M.-C. Ke, D.-Y. Liu,ve Y.-S. Huang. 2011. Dividend Policy and the Life Cycle
Hypothesis: Evidence from Taiwan. The International Journal of Business and Finance Research, 5

(D).
Warusawitharana, M. 2014. Profitability and the Lifecycle of Firms. Available at SSRN 1568965.
Won, J. ve S.-L. Ryu. 2015. Operational Efficiency and Firm Life Cycle in the Korean Manufacturing

Sector. Paper presented at the Current Research on Business VI. Proceedings of the 8th

International Workshop, Jeju Island, Korea.

Wruck, K. H. 1990. Financial Distress, Reorganization, and Organizational Efficiency. Journal of

Financial Economics, 27 (2).

Xu, B. 2007. Life Cycle Effect on the Value Relevance of Common Risk Factors. Review of

Accounting and Finance, 6 (2).

Yazdanfar, D., ve A. K. Salman. 2012. The Life Cycle of Growth Path Among Micro Firms: Swedish

Data. International Business Research, 5 (10).

Yonpae, P., ve K. Chen. 2006. The Effect of Accounting Conservatism and Life-Cycle Stages on Firm
Valuation. Journal of Applied Business Research, 22 (3).

Yu, Y.-M., ve S.-J. Jiang. 2010. Corporate Life Cycle and Share Repurchases: Evidence from the

Taiwan Stock Market. African Journal of Business Management, 4 (14).

S 2019/4



S 2019/4

Omer Faruk GULEC

Zhang, X. F. 2007. Accruals, Investment, and the Accrual Anomaly. The Accounting Review, 82 (5).

Zingales, L. 1995. Insider Ownership and the Decision to Go Public. The Review of Economic
Studies, 62 (3).

Zohrabi, M., M. R. Abdoli ve M. Boujari. 2013. The Study of Working Capital Strategies in Life

Cycle of Companies.



