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SCALE STUDY ON LIFECYCLE STAGES IN PUBLIC COMPANIES

HALKA ACIK SIRKETLERDE YASAM DONGUSU EVRELERI UZERINE OLCEK
CALISMASI*

Ridvan Yaka?

Oz
Sirketlerin yasam dongiileri farkli evrelerden olusmaktadir. Bu evreler de farkli gostergelere sahiptir ve bunlarin bir kismi

kolaylikla, bir kismi da ancak bir ¢calisma sonucunda gozlenebilmektedir. Bu galigma ile sirketlerin yasam dongiilerinin hangi
evresinde oldugunun tespitini kolaylastiracak bir 6lgegin gelistirilmesi amaglanmustir.

Sirketlerin yasam dongiisii evrelerine dair bir dlgegin gelistirilebilmesi i¢in sirketlerin kurumsallagma siirecinde ilerlemis
olmasi gereginden hareketle, hisselerini halka agmis sirketler secilmistir. Tiim evrelerin gozlenebilmesi i¢in borsa
sirketlerinden halen borsada islem gorenler ve borsadan ¢ikarilanlar olmak {izere iki 6rnek grup olusturulmustur. Segilen iki
grup sirketin borsada islem gordiikleri siire i¢inde yayimladiklart mali tablolar ve faaliyet raporlarindan ve bu alandaki
caligmalardan yararlanilarak anlamli gostergeler belirlenmistir.

Belirlenen gostergelerin degerlerinde yillar igindeki degisim izlenmis ve bu degisimlerin sirketlerinin yasam dongiisiindeki
hangi evreye isaret ettigi bulunmaya calisilmustir. iki grubun degerleri dikkate alinarak yapilan calisma sonucunda 13
gostergenin borsa sirketlerinin giris, biiylime, olgunluk, durgunluk ve diigiis evrelerini rahatlikla yansittiklar: tespit edilmistir.
Caligmanin sirket kuruculari, hissedarlari, potansiyel yatirimcilar ve sirketlere kredi verecek bankalar i¢in yararli olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa sirketleri, sirketlerde yasam dongiisii 6lgegi, gosterge
JEL Kodu: M40, M48, M49

Abstract

The life cycles of companies consist of different phases. These stages also have different indicators and some of them can be
observed easily and some of them can only be observed as a result of a study. With this study, it is aimed to develop a scale
that will facilitate the determination of the stage of the life cycle of the companies.

Companies that have opened their shares to public have been selected in order to develop a scale regarding the life cycle stages
of the companies, considering that the companies should advance in the institutionalization process. In order to observe all the
phases, two sample groups were created, namely, those that are still traded in the stock exchange and those that are excluded
from the stock exchange. Significant indicators were determined by making use of the financial statements and annual reports
published by the two selected groups of companies during the period they were traded on the stock exchange and the studies
in this field.

The change in the values of the determined indicators within years has been monitored and it has been tried to find out which
phase in the life cycle of the companies these changes indicate. As a result of the study conducted by considering the values of
the two groups, it has been determined that 13 indicators easily reflect the entry, growth, maturity, stagnation and decline
phases of the listed companies. It is considered that the study can be useful for company founders, shareholders, potential
investors and banks that will give loans to companies.

Key Words: Listed companies, lifecycle scale in companies, indicator
JEL Kodu: M40, M48, M49

Extended Summary

Every created being has a life cycle: humans, plants, animals, even stones. It is considered that
there are different stages in the life cycle, each of which has its own characteristics. A geologist
will be able to tell you that one stone is young while the other is old. Organizations also have
life cycles with their own unique phases. Organizations are born, grow, age and die.

As we observe that each phase of the life cycles of humans, plants and living things has its own
characteristics, it is evaluated that the phases of the life cycles of companies established to carry
out economic activities may also have unique characteristics. With this foresight, this study was
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started with the belief that the values in economic and social indicators can show which stage
of the life cycle of the companies.

There is no consensus in the scientific community about the number of phases of the life cycle
in companies and their naming. Although the number of these phases varies between 3 and 10,
the authors who basically explain the life cycle of companies in five phases are in the majority.
In some of these phases, unique indicators can be found, while in others, different values of
common indicators can be used to define company life cycle phases.

Information on which stage of the life cycle the companies are in; It is an important information
that a wide range of people want to know, such as the founders, directors, shareholders of
companies, even potential buyers who want to buy these companies, fund owners who want to
invest in the company, or banks that are considering lending to the company.

It is observed that different methods and working methods are constantly being developed by
the academic circles in order to produce this knowledge. Among these methods in the literature:
the survey method, the method of using financial indices, the longitudinal approach method
that includes repeated observations of organizational variables over long periods, focus groups
and case studies.

Firms are expected to be institutionalized in order to develop a scale and use the produced scale.
The fact that non-institutionalized companies have insufficient information and keep their
limited data closed to sharing limits the applicability of this scale. While there were 163,433
joint stock companies in Turkey as of December 2021, only 538 of them offered their shares to
the public. This rate shows that the institutionalization rate of joint stock companies in our
country is very low.

In order for the company life cycle scale to be developed and an obtained scale to be used easily,
all the works and transactions of the relevant companies should be recorded. The higher shadow
economy rate in a firm, the more misleading the results of the firm life cycle scale will be.

Annual shadow economy rates of our country are given in OECD reports, and according to this
report, which is the last data published (OECD, 2018), it is obvious that the average of 1999-
2013 is 37.33% and it will be difficult to develop a scale.

In this study, Borsa Istanbul A.S. (BIST) and Public Disclosure Platform (KAP) open-access
reports are preferred to be used. It is also planned to conduct a more detailed study by using the
results of this study and a new study with the survey method.

Another challenge in developing firm lifecycle scale is finding differences in firms in terms of
industry, legal personality, size, average age, and regional location. During the scale
development, reference values for each life stage should be found, taking into account the
factors listed above.

The development of the firm lifecycle scale consists of two phases. In the first stage, certain
indicators were produced for the stages of the life cycle, based on the data of the annual reports
and financial statements of the companies that were delisted on Borsa Istanbul AS. In the second
stage; It is the analysis of the data of the annual reports and financial statements of the
companies operating in the manufacturing industry and listed in the Stock Exchange. This group
was called the comparison group.

Meanwhile, in the first stage of the development of the company life cycle scale, since the
results of the company's activities could not be reached in terms of units, kg and tons, and the
financial statements were prepared based on the national currency, these values had to be
adjusted for inflation. Because, if there is high inflation in the country where the companies
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operate, using these values as they are on the scale of the company's life cycle will cause
misleading results.

In the study, in order to eliminate the effect of inflation on monetary values, the monetary values
in sales, profit, bank loan, financing expenses items of the following years have been updated
based on the Domestic Producer Price Index (D-PPI) since January 2017, and the data of these
variables have become comparable over the years.

Approximately 150 financial statements and 150 separate annual reports of 36 companies were
studied. For the company life cycle stages; Sales income, investment expenditure, profitability
ratio, number of employees, free float ratio, mortgage pledges, debt ratio, bank loans, financing
expenses, profit for the period, current ratio, net working capital, ratio of short-term debt to
total debt. separate variable data were examined.

It has been observed that the average age of the companies in which the listed companies
entered the Exchange 17 years after their establishment/registration date was 33.3 years, and
they stayed in the Exchange for an average of 16.3 years. It is evaluated that these companies
have completed the entry phase of their five-phase life cycles in the 17 year period until they
entered the Stock Exchange and passed into the growth phase, and they have experienced the
remaining four phases: growth, maturity, stagnation and decline during their stay in the Stock
Exchange.

During the recession periods of the companies that were delisted from the stock market; It has
been observed that they have increased their free float ratio, sales revenues have started to
decline, the number of employees has decreased partially, there has also been an increase in
bank loans, pledges and mortgages in favor of banks and creditors have begun to appear on the
assets of the companies, and the profitability ratios have decreased.

In the decline periods of the same companies; The ratio of current assets to short-term debts
from company assets (current ratio) has decreased to 20%, the number of employees has been
significantly reduced or even zero, legal disputes have been reflected with company creditors,
courts and enforcement offices, the average free float ratio is 57%, and banks have It has been
determined that the company has become a partner of the companies, the net working capital
and equity of the companies have melted.

From the analysis of the annual reports and financial statements of the companies operating in
the same sector as a comparison group: some companies in this group are in the growth phase
and their sales revenues, increasing number of employees and high profitability rates and
investment expenditures confirm this, but the majority of the companies in the group are in the
maturity stage and go public. The openness ratios are around 30% on average and almost never
change over the years, the profitability ratios (net profit/sales) vary between 5% and 16% and
never turn negative, the number of employees is more stable than other group companies,
meanwhile, some companies within the group It was observed that they entered a period of
recession.

Of the 13 variables used above; sales revenue, investment expenditures, profitability ratio and
number of employees for growth phase, sales income, investment expenditures, profitability
ratio, number of employees, free float ratio, maturity period of their variables, sales income,
profitability ratio, number of employees, free float ratio, firm assets mortgage and pledge status,
ratio of equity to total foreign resources (debt ratio), bank loans, financing expenses, profit for
the period, ratio of current assets to short-term debts (current ratio), net working capital amount,
ratio of short-term debts to total debts for recession periods. Sales revenue, profitability ratios,
number of employees, mortgage and pledge status on company assets, ratio of equity to total
foreign resources (debt ratio), bank loans, financing expenses, profit for the period, current
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ratio, net working capital amount, short-term the ratio of debts to total debts, with the values in
which the variables are among the indicators that can be used for the decline phases. has been
downloaded. The results obtained from the study are also compatible with the literature.

1. Giris

Yaratilan her varlifin bir yasam dongiisii vardir: insanlar, bitkiler, hayvanlar hatta taslarin.
Yasam dongiisiinde her birinin kendine 06zgli oOzellikleri olan farkli evreleri oldugu
degerlendirilmektedir. Bir jeolog size bir tasin gengken digerinin yash oldugunu
sOyleyebilecektir. Gokbilimciler yildizlar1 “geng” ya da “yasli” diye niteleyebiliyorlar (Adizes,
2012). Gokbilimciler bu tanimlamayi elbette yaptiklar1 gozlem sonuglarina gore ifade
etmektedirler. Ote yandan yasam dongiileri tiire, cinse gore siire olarak farklilik
gosterebilmektedir. Bir kelebegin yasam donglisii sadece bir giin siirerken bir yildizin yasam
dongiisii milyarlarca y1l olabilmektedir.

Orgiitlerin de kendine has evreleri olan yasam dongiileri vardir. Orgiitler, dogar, biiyiir ve
yOnetim ne yapacagini bilmedik¢e yaslanir ve oliir (Adizes, 2004).

Insanlar, bitkiler ve canlilarin yasam déngiilerinin her bir evresinin kendine 6zgii dzellikleri
oldugunu gozlemledikc¢e ekonomik faaliyetleri yiirlitmek amaciyla kurulan sirketlerin de yasam
dongulerindeki evrelerin her birinin ayni sekilde kendine 6zgii 6zelliklere sahip olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu 6ngorii ile ekonomik, sosyal gostergelerdeki degerlerin sirketlerin
yasam donglisiinlin hangi evresinde oldugunu gosterebilecegine inanilarak bu g¢alismaya
baslanilmistir.

Zira bir insanin boy, agirlik, adolesans belirtileri, killar, cilt degisiklikleri, gbz degisiklikleri,
ruhsal durum, disler ve kemik gelismesi o insanin yasinin tayininde dnemli gostergeler olarak
kullanildig1 belirtilmekte olup (Baransel, 2009), sirketlerde de gercek durumu yansitan veriler
kullanilmak ve kayit dist bir veri bulunmamasi sartiyla sirketin yasam dongiisiiniin hangi
evresinde oldugunun tespiti mimkiindiir.

Bu arada sirketlerde yasam dongiisiiniin evre sayilart ve bunlarin adlandirilmasi konusu
tizerinde ¢alisan bilim ¢evrelerinde bir tam uzlasi bulunmamasi ayr1 bir sorundur ve bu evrelerin
sayist 3 ile 10 arasinda degigmektedir. Adlar1 ve sayilar1 degisse de temel olarak bes evrede
sirketlerin yagam dongiisiinii agiklayan yazarlar ¢cogunluktadir (Gort ve Klepper, 1982; Miller
ve Friesen, 1984; Dickinson, 2011). Bu calismada sirketlerin yasam dongiisiinii bes evrede ele
alinmis, bu evreleri tanimlayan, diger evrelerden ayiran degerler ve gostergelerin bulunmasina
odaklanilmistir. Bu evrelerin bazilarinda kendine 6zgli gostergeler bulunabildigi gibi
bazilarinda da ortak gostergelerin farkli degerleri, yasam dongiisii evrelerinin tanimlanmasinda
kullanilabilmektedir.

Ote yandan sirketlerin bulundugu sektdr ve bolgeler, kismi farkliliklara neden olsa da bu
farkliliklar sirketlerde yasam evresi dlgek ¢alismasinin yapilmasini tamamen engelleyecek
diizeyde degildir. Etkili bir 6lgcek kurulabilmesi i¢in miimkiin oldugunca fazla gosterge
tiretilmesi, her gostergenin sektorel ve bolgesel hatta donemsel baz degerlerinin bulunmasi
blyiik 6nem arz etmektedir.

Sirketlerin yagam dongiisiiniin hangi evresinde bulundugunu tespite yonelik bir 6l¢ek calismasi
lizerine literatiir tarandiginda; yurt disinda bu konudaki c¢ok sayida bilimsel caligmanin
bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalarda sirketlerin organizasyon yapisindan, satig, karlilik, temettii
O0demesi, kredi kullanimi, sirket performansina kadar genis kavramlar iizerinden sirketlerin
yasam evrelerini acgiklanmasi hedeflenmistir. Yurti¢inde ise bu konuda ¢ok smnirli sayida
calisma bulunmustur ve bu durum arastirmaci igin ayr1 bir motivasyon kaynagi olmustur.
Calismanin kurumsallasma siirecinde ilerlemeler kaydetmis sirketler {izerinde yiiriitiilmiis
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olmasinin nedeni; kurumsallasma g¢abasi olmayan, is ve islemlerinde kayit disilik bulunan
sirketlerde olgek calismasi sonuglarinin dogru degerler vermeyecek olmasidir.

Bu ¢alismanin, biiyiikk imit ve g¢abalarla kurulan sirketlerin yasamlarinin hangi evresinde
oldugunu bilmek isteyebilecek olan; sirket kuruculari, hissedarlari, hatta bu sirketleri satin
almak isteyen potansiyel yatirnmcilar veya sirkete kredi vermeyi diisiinen bankalar gibi
muhtemel kesimlerin bilgi ihtiyacini karsilayabilecegi degerlendirilmektedir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1 Sirketlerde Yasam Dongiisii

Firmalarin yasam egrisi evrelerini ortaya koyma siireci, temel olarak mikroekonomi ve
pazarlama anabilim dallarindaki iiriin yagam egrisi teorisinden tliretilmis ve genellestirilmis bir
kavram olarak degerlendirilmektedir (Giileg, O. F., 2019).

Yasam dongiisii evreleri akademik ¢evrelerde uzun yillardir ilgi geken ve halen ilgi cekmeye
davam eden, ozellikle gelismis iilkelerde ¢ok sayida ¢alismanin yapildigi bir konudur. Bu
konunun bu kadar ilgi ¢ekmesinde temel nedenleri arasinda; yasam dongiisiiniin sirketlerin
bliylime ve gelisimlerini belirlemede, sirket degerinin tespitinde, yatirim, finansman, satis,
halka acilma gibi 6nemli karar ve faaliyetler dncesinde 6nemli bir rol oynamasi hususlari
sayilabilir.

Literatiire Mueller (1972) tarafindan ‘A Life Cycle Theory of the Firm’ adiyla yayimlanan
calisma ile kazandirilan firma yasam dongiisii teorisinde, sirket biiylidiikkge ve olgunlastikca
yoneticilerin hissedar refah1 yerine biiylimeyi siirdiirme egilimini tercih ettikleri
belirtilmektedir. Daha sonra yapilan ¢aligmalarda genellikle sirket yasam dongiisii kavramini
tanimlamak i¢in birgok parametre ve degiskenin kullanildig: goriilmektedir.

Literatiirde sirketlerin yasam dongiisiiniin evre sayilar1 ve bunlarin adlandirilmast konusunda
bilim cevrelerinde tam bir uzlagi bulunmadigi gibi bu evreleri tamimlayacak degiskenler
konusunda da bir uzlasidan s6z edilemez. Baz1 aragtirmacilar sirket yasam dongiisiinii 3 evrede,
bazilar1 5, bazilar1 da 10’a varan sayida evrede tanimlamaktadir.

Bunlardan Anthony, Ramesh, (1992) ile Yonpae, Chen, (2006) firma yasam dongiisiinde;
biiylime, olgunluk ve diisiis olmak {izere ii¢ evrenin bulundugunu ileri stirmiislerdir. Mueller ve
Grabowski; (1975) sirketlerde karlilik, tiriin yapis1 ve yas degiskenlerini kullandiklar1 goriilmiis
ve firma yasam dongiisiindeki agamalar1; geng, olgun, yenilik, olgunluk olarak dort evrede
anlatmislardir.

Gort ve Klepper (1982) tarafindan firma yasam dongiisii; giris, bliyiime, olgunluk, durgunluk
ve diisiis olmak iizere bes evre tanmimlanmistir. Miller ve Friesen (1984), firma yasam
dongiistindeki asamalari; dogum, biiyiime, olgunluk, canlanma ve diisiis olarak bes asamada
tanimlamislar ve bu asamalarin belirleyicileri olarak da ¢evre, durum, strateji, yap1 ve karar
verme yontemleri degiskenlerini kullanmiglardir.

Dickinson (2011) yaptigi ¢aligmada yatirim, nakit akis tablosu ve stratejik faaliyet
degiskenlerini kullanmis ve firma yasam dongiisiinde; girig, biiyiime, olgunluk, sarsilma ve
diisiis olmak iizere bes asama tanimlamistir. Adizes (1979), ‘Diagnosing and Treating Lifecycle
Problems of Organizations’ isimli eserinde Orgiitlerin yasam dongiisiinii; tasarim, bebeklik,
harekete gecme, ergenlik, asal, olgunluk, aristokrasi, erken biirokrasi, biirokrasi, 6liim seklinde
on ayr1 asamada ifade etmistir.

Bazi aragtirmacilar; firma yasam dongiisii lizerindeki caligmalari, genel olarak firma yagsam
dongiisii 6l¢timleri ve firma yasam dongiisiinlin belirli bagimli degiskenler tizerindeki etkisi
lizerine yapilan ¢alismalar olarak ikiye ayirmaktadir (Yoo vd. 2019). Ozellikle son yillarda
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firma yagsam dongiisiiniin sirket performansi iizerine etkileri, kurumsal risk alma ve yatirimei
davranigi, kurumsal yatirnmer iizerine etkileri, kurumsal sosyal sorumluluk performansi,
finansal performans, finansal sikinti, temettli politikalar1 gibi belirli degiskenler {izerindeki
etkileri lizerine ¢alisma yapildig1 gézlenmektedir.

Bu ¢alismada sirket yasam dongiisii evreleri i¢in; Gort ve Klepper (1982) tarafindan gelistirilen
giris, bliylime, olgunluk, durgunluk ve diisiis olmak iizere bes evreden olusan ve akademik
cevrelerce yaygin sekilde tercih edilen tanimlamalar kullanilmistir.

Ozellikle yabanci kaynaklarda bu alandaki ¢alismalarda; tiizel kisiligi olsun veya olmasin
ekonomik faaliyetleri yiiriiten birimlerin genel ad1 “firma” (firm) olarak ifade edilmektedir. Bu
calisma ise sadece borsa sirketleri lizerinde yiiriitiilmiis olup bunlarin tamami Sermaye Piyasasi
Kanunu geregince anonim sirket olmasi dikkate alinarak ¢alismada yer verilen referanslarin
disinda tiim metinde sirket kavraminin kullanilmasina 6zen gosterilmistir.

2.2 Yasam Déngiisii Evrelerine Dair Ol¢ek Gelistirme Calismalar

Sirketlerin yasam dongiisliniin hangi evresinde bulundugu hususu; sirketlerin kuruculari,
yoneticileri, hissedarlari, hatta bu sirketleri satin almak isteyen potansiyel alicilar veya sirkete
yatirnm yapmak isteyen fon sahipleri veya sirkete kredi vermeyi diisiinen bankalar gibi ¢cok
genis bir kesimin bilmek isteyecekleri dnemli bir bilgidir.

Bu kadar genis bir kesimin kullanmak isteyecegi bilginin iiretilmesi i¢in de akademik
cevrelerce siirekli farklt metot ve calisma yontemlerinin gelistirildigi gozlenmektedir.
Literatiire gegen bu yontemler arasinda: anket metodu, finansal endekslerden yararlanma
metodu, organizasyonel degiskenlerin uzun siireler boyunca tekrarlanan gozlemlerini igeren
boylamsal yaklasim metodu, odak gruplari ve vaka calismalar1 sayilabilir.

Anket yontemi girket sahiplerinin veya yoneticilerinin perspektifinden baz1 ayirt edici orgiitsel
faktorler kullanarak sirketlerin meveut yasam dongiisiinde bulundugu evreyi belirlemek i¢in
yapilan ampirik calismalar olup, bu yontemin akademik camiada kullanilan en yaygin
metodoloji oldugu belirtilmektedir (Smith vd 1985; Kazanjian, Drazin 1989; Hanks 1990;
Hanks vd 1994; Lester ve digerleri 2003; Masurel Van Montfort 2006; Shirokova 2009).

Sirketlerin yasam dongiisiiniin hangi evresinde bulunduguna dair kullanilan ikinci en yaygin
yontem; sirketlerin mali tablolarindan veya yillik raporlarindan ¢ikarilabilen toplam aktifler,
sermaye harcamalari, nakit akislari, dagitilmamis karlarin 6z kaynaklara orani, temettii oranlari
ve satig bliylimesi gibi finansal degerlerin kullanilmasidir. Bu yontem finans ve muhasebe
calismalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir (Anthony ve Ramesh 1992; De Angelo, Stulz
2006; Owen, Yawson 2010; Dickinson 2011).

Yaygin sekilde kullanilan ii¢iincii yontem; firmalarin yas, biiyiikliik, yap1 gibi organizasyonel
degiskenler tizerinde yillik tekrarlanan g0Ozlemler sonucunda elde edilen verilerin
degerlendirilmesini iceren boylamsal yaklagimdir (Miller, Friesen 1984; Teeter, Whelan-Berry
2008; Habib vd. 2017). Bu yontemle Isveg’te alt1 ayr1 sektorde faaliyet gosteren 22.001 firma
verisi lizerinde calisma yapan Yazdanfar ve Salman (2012), gen¢ mikro sirketlerin biiylime
hizlarmin, ortalama olarak, yash emsallerinden 6nemli 6l¢iide daha yiiksek oldugunu ve gelisip
yaslandik¢a biiyiime hizinin diistiiglinli, bu nedenle sirket biiylimesinin esas olarak yasam
evresi ile aciklanabilecek sistematik ve ongoriilebilir bir model oldugunu ayrica daha biiyiik ve
daha genc firmalarin daha yliksek biiyiime elde etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade
etmektedirler.

Yukarida sayilan yontemlerin disinda odak gruplar1 ve vaka calismasi seklinde firmalarin
yagsam dongiisiiniin hangi evresinde bulunduguna dair yontemlerin oldugu bilinmektedir. Hasan
vd, (2021) firmalarin mali tablolarindan veya yillik raporlarindan cikarilabilen finansal
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degerleri kullanarak yiriittiikleri ¢alismada firma yasam dongiisii evreleri ile ticari kredi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmacilar yasam dongiisiiniin giris, bliylime ve diisiis
asamalarinda bulunan firmalarin 6nemli Ol¢lide ticari kredi kullandiklarini, olgunluk
asamasindaki firmalarin ise daha az ticari kredi kullandiklarina dair kanitlar bulduklarini
belirtmektedirler. Yine giris evresindeki firmalarin nispeten daha geng, daha kiiclik ve daha az
karli olduklarini ayrica daha az kaynaga sahip olma egiliminde olduklarini ifade etmektedirler.

Ayn1 yontemle ¢aligma yapan Dickinson (2011); Hasan vd (2015); Helfat ve Peteraf, (2003)
bliylime asamasindaki firmalarin hizli satis biiyiimesi, artan karlilik ve daha yiiksek yenilik
seviyeleri ile karakterize edildigini, dis finansmana erisimini artiran nakit akisi belirsizliklerinin
ve sermaye maliyetlerinin azaldigini, olgunluk evresindeki firmalarin daha istikrarli oldugu,
daha biiyiik bir kaynak tabanina ve rekabet avantajina sahip olduklarini, daha fazla nakit akisi
ve kari Urettiklerini, bu firmalarin daha az nakit akis1 riski tasidigini, daha az bilgi belirsizligi
oldugunu, daha diisiik sermaye maliyeti ile daha az finansal sikintiya maruz kaldiklarin
belirtmektedirler.

Diisiis asamasindaki firmalarin satiglarinda, karlilikta, nakit akisinda, kaynak tabaninda ve
rekabet avantajlarinda ciddi bir diisiis yasadiklarini, ayrica bu firmalarin daha yiiksek bilgi riski,
nakit akis1 riski, daha yiiksek sermaye maliyetleri ile karsilastiklar1 ve daha fazla finansal
sikintiya maruz kaldigi goriilmiistiir (Hasan vd, 2015; Al-Hadi vd, 2019).

Sirket Omiirleri iizerinde yapilan bir bagka ¢aligmada Yaka (2021), yasam evresinin tespitinde
gosterge olabilecek degiskenlerle ile ilgili olarak, borsa sirketlerinin halka aciklik oranlar ile
sirket yas ortalamalar1 arasinda bir iligki bulundugunu ve halka agiklik orani arttikga sirketlerin
hayatta kalma siirelerinin azaldigini, sirketlerin uzun yillar yasayabilmesi i¢in halka agiklik
oraninin %5’in iistiinde ancak %40’ 1n altinda bir degere sahip olmasi gerektigini belirtmektedir.

2.3 Yasam Evresi Gostergelerine Dair Olcek Gelistirmenin Zorluklar

Sirketlerin yagam evrelerini refere eden bir 6lgek ¢aligmasinin gelistirilmesini ve gelistirilen bir
Olcegin uygulanmasini zorlastiran hususlarin bilinmesinde yarar vardir. Bu zorluklari:
Kurumsallasma eksiklikleri, kayit dis1 ekonomi, veriye erisim sorunlari, hukuki kisilik, sektor,
biiyiikliik ve bolgesel bazda farkliliklarin bulunmasi olarak siralayabiliriz. Bu zorluklar asagida
basliklar halinde incelenmistir.

2.3.1 Kurumsallasma eksiklikleri

Sirketlerde yasam evresi Olceginin gelistirilebilmesi ve hatta elde edilen bir Olgegin
kullanilabilmesi i¢in, iizerinde calisilacak sirketlerin kurumsallasmis veya bu yolda énemli
mesafeler kat etmis olmasi1 beklenir. Zira kurumsallasmamis sirketlerin bilgilerinin yetersiz
olmasi, hatta mevcut siirli miktardaki verisini de paylasimima kapali tutmasi bu 6lgegin
uygulanabilirligini sinirlandirmaktadir.

Borsada islem goren sirket sayisina bakildiginda iilkemizdeki anonim sirketlerin
kurumsallagsma diizeyinin oldukga diisiik sevide oldugu goriilebilir. Bunun i¢in kurumsallagsma
siirecinde onemli bir adim olan hisselerinin halka arz igslemini gerceklestirebilen anonim
sitketlerin sayilarmin ayni yillardaki Tiirkiye’deki toplam anonim sirketlerin sayisi ile
kiyaslanmasi yeterlidir. Zira borsanin faaliyete basladigi 1986 yilinda bu oran: %0,2 iken, 2000
yilinda: %0,6° ya kadar ¢ikmis ve 2017 yili sonunda tekrar %0,3 diizeyine inmistir (Yaka,
2018).

Konunun daha iyi anlasilmasi i¢in sayilar1 vermek gerekirse 2021 yili aralik ay1 itibariyle
Tiirkiye’de toplam 163.433 adet anonim sirket varken (Ticaret Bakanligi, 2022), bunlarin
sadece 538 tanesinin hisselerini halka arz etmis ve borsada islem gormekte oldugu, bunun da
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oran olarak %0,3’e karsilik geldigi, dolayisiyla Ulkemizde anonim sirketlerde kurumsallasma
cabalarinin ne kadar zayif oldugu buradan rahatlikla goriilebilir.

Tiim firma tiirleri i¢inde; gergek kisi, adi ortaklik, kolektif sirket, komandit sirket, kooperatif,
limited sirket ve anonim sirket olmak tizere 7 ayr1 hukuki kisilik tiirii i¢inde en fazla
kurumsallagsma potansiyelinin anonim sirketlerde olmasina ragmen, bu girisim tiiriinde dahi
%0,3’ler diizeyinde kurumsallasma olmasi, iilkemizde sirketlerin yasam evresi Olgeginin
gelistirilebilmesi ve uygulanabilmesi i¢in goriinen en biiyiik zorluktur.

2.3.2 Kayit dis1 ekonomi

Sirketlerde yasam evresi Olgeginin gelistirilebilmesi ve elde edilen o6lgegin kolaylikla
kullanilabilmesi i¢in ilgili sirketlerin tiim is ve islemlerinin kayit altinda olmas1 gerekir. Bir
sirkette kayit disilik oran1 arttikga yagam evresi 6l¢eginin sonuglari o kadar gergek degerlerden
uzak ve yaniltict olacaktir. Kayit disilik uyarist sadece parasal islemler i¢in algilanmamals;
istihdamda, stoklarda, demirbaslarda, sirketin organizasyon yapisinda, i¢ ve dis ¢evresi ile tim
iligkilerinde gercek durum aynen kayitlara yansitilmalidir.

Bir sirkette kayit disilik orani arttik¢a olusturulan 6lgek o kadar yaniltici degerler iiretecek ve
bu veri ile alinan kararlar sirket icin olumsuz sonuglar doguracaktir. Kayit disilik orani
azaldikga da kullanilan 6l¢ek o kadar isabetli degerler verecek ve bu degerler kullanilarak alinan
kararlar yararli olacaktir.

Kay1t digilik sadece lilkemizin degil tiim diinya {ilkelerinin yasadig1 bir sorun olmakla birlikte,
OECD raporlarinda gecikmeli de olsa tlkelerin kayit disilik oranlar1 verilmektedir. Genele
bakildiginda bu degerin %09 ile %72 arasinda degistigi, kayit disilik oraninin gelismis tilkelerde
diger iilkelere gore daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Ulkemizin yillik kayit disilik oranlart OECD tarafindan yayimlanan raporlarda mevcut olup,
yayimlanmis son veriye gore (OECD, 2018) 1999-2013 yillarinin kayit digilik ortalamasi:
%37,33 olarak verilmektedir. Bu oran dikkate alindiginda bir 6lgek gelistirilmesinin ve elde
edilen 6l¢egin kolaylikla kullanilabilmesinin nedenli zor olacag: ortadadir.

2.3.3 Veriye erisim sorunlari

Anketlerde cevaplama oranlarinin genelde diisiikk oldugu bilinen bir gergek olmakla birlikte,
sirket yagam evresi 6l¢eginin gelistirilebilmesi i¢in olusturulan taslaklarin 2021 yilinda yapilan
pilot saha calismalar1 sirasinda segilen sirketlerin  yoneticileri ¢alisma hakkinda
bilgilendirilmesine ve c¢alisma sonunda elde edilecek ham verinin hi¢ kimse ile
paylasilmayacagi hatirlatilmasina ragmen, ¢alismaya katilimda ciddi isteksizlik ve sirketlerin
bilgilerini paylasmama egilimleri gozlenmistir. Bu durum s6z konusu &lgegin
gelistirilebilmesini de uygulanabilirligini de sinirlandirmaktadir.

Sirket yasam evresi 6lgeginin gelistirilebilmesi i¢in veriye erisim sorunlarini asmak adina bu
calismada Borsa Istanbul A.S. (BIST)’ in ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’1n web
sayfasinda borsa sirketleri ile ilgili tiim kullanicilarin erisime agik raporlariin kullanilmasi
tercih edilmistir. Bu calismanin sonuglar1 kullanilarak, anket yontemi ile daha ayrintili bir
caligma yapilmasi da plan dahilindedir.

2.3.4 Hukuki Kisilik, sektor, biiyiikliik ve bolgesel bazda farkliliklarin olmasi

Sirket yasam evresi dlgeginin gelistirilmesinde diger bir zorluk sirketlerde sektor, hukuki
kisilik, biiyiikliik, yas ortalamasi ve bolgesel konum agisindan farkliliklarin bulunmasidir.
Olgek gelistirilmesi sirasinda yukarida sayilan faktérler dikkate alinarak her bir yasam evresinin
referans degerleri bulunmalidir. Hatta bu degerlerin ekonomik konjonktiir dikkate alinarak
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yenilenmesi dahi gerekebilir. Bu farkliliklar dikkate alinmadan olusturulacak olgek,
uygulanabilir olmayacak dahas1 yaniltici sonuglar doguracaktir.

Tablo 1. Firmalarin yas ortalamalar1 (2014)

It. "

EET%EE(I Ort. Yas Bg;ﬁjldKaI;nL;K Ort. Yas ngﬁis,\ﬁ L SO{ats SEKTOR | Ort. Yas
Gergek Kisi 7,79 0-9 7,97 TRC2 6,57 D 3,95
Adi Ortaklik 6,21 10-49 9,64 TRC1 6,82 J 5,27
Kolektif Sti. 22,43 50-249 10,89 TRC3 7,03 N 5,59

Komandit Sti. | 23,97 250+ 13,65 TRB2 7,31 L 5,64
Limited Sti. 9 TR21 9,25 M 8,88
Anonim Sti. 9,89 TR22 9,43 B 8,96
Kooperatif 15,46 TR81 9,83 H 9,4

Borsa |38 TR82 | 1004 | K | 10,73
Sirketleri

Kaynak: BIST ve TUIK verilerinden yararlanilarak arastirmaci tarafindan olusturulmustur.

Firmalarin hukuki kisilik, biiytiklik, bolgesel konum ve sektdr bazinda ortalama yas verisine
iliskin en giincel veri 2014 yilina ait olarak bulunabilmistir. Bu veri; hukuki kisilik, biiyiikliik,
bolgesel konum ve sektor farkliliklarinin firmalarin ortalama 6mriinde ne derece farkliliklara
neden olabileceginin kanitidir. Yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi firmalarin hukuki
nitelikler bazinda (adi ortaklik ile borsada kote olmus anonim sirketler arasinda) yaklasik 5 kata
varan, istihdam agisindan biiylikliikk siralamasinda yaklasik 1 kata varan, bolgesel konum
acisindan Urfa ve Diyarbakir illerinde (TRC2) konumlanmis firmalar ile Kastamonu, Cankir1
ve Sinop ve illerinde (TR82) konumlanmis firmalar arasinda yaklasik 1 kata varan, sektor
acisindan Finans ve sigorta sektorii ‘K’ ile Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitimi sektorii ‘D’ arasinda yaklasik 3 kata varan yas ortalamalar1 farki goriilmektedir. Bu
farkliliklar kolaylikla uygulanabilir 6lgegin hazirlanmasinin kolay olmadigini gostermektedir.
Ayrica sirket yasam evresi 0l¢eginin her evresi igin yukarida sayilan faktorler bazinda ayr1 ayri
referans degerler hazirlanmasi gerekmektedir.

Yan ve Zhao (2009)’un COMPUSTAT endiistriyel {i¢ aylik veri tabani tizerinde hisselerini
halka arz etmis, 15.316 adet firmanin 1975 ile 1998 yillar1 arasindaki verileri tlizerinde dort
evreden olusan firma yagam dongiisii tizerine yaptiklari ¢alismada firmalarin yagam dongiisii
evrelerindeki ortalama siireleri yukarida tablo 2 de verilmis olup, arastirmacilar firmalarin
ortalama Omriiniin yaklasik 20 yil oldugunu ve her bir evrede de ortalama 3,34 ile 5,91 yil
arasinda stire gectigini belirlemislerdir.

Tablo 2. Yasam dongiisii evrelerinin uzunlugu (y1l)

Evreler Mean | Median | Max Min St.D. | Firma sayisi
Growth 51 4 26 2 3,11 6.602
Maturity 5,49 5 16 2 3,46 6.602
Revival 3,34 3 16 2 1,63 883
Decline 591 5 24 2 3,66 1.229

Kaynak: Yan ve Zhao (2009), A New Methodology of Measuring Corporate Life-cycle Stages.

COMPUSTAT veri tabanindaki halka acik sirketlerin yaklasik 20 yil olan Omiir siiresi
iilkemizdeki borsa sirketlerinin ortalama Omiirlerinin oldukca altindadir. Ancak tablo 1° de
verilen yine iilkemizdeki gergek kisi firmalari, adi ortaklik, limited sirketler ile borsaya kote
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olmamis anonim sirketlerin de ¢ok iistiinde siireler oldugu dikkati ¢ekmektedir. Ulkemizin
gercek kisi firmalari, adi ortaklik, limited sirketler ile borsaya kote olmamis anonim sirketlerin
ortalama omdrlerinin 6 ile 9 yil arasinda oldugu dikkate alinirsa iilkemizdeki tiim bu

girisimlerin yagam dongiilerindeki evrelerinin 1-2 yil gibi ¢ok kisa siireler oldugu ifade
edilebilir.

3. Olgek Gelistirme Sureci

Sirket yasam evresi 0lgeginin gelistirilmesi iki asamadan olugmaktadir. Birinci asamada 2011
ile 2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul AS’ye kote olmus ancak yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyip borsadan ¢ikarilmig ve faaliyetlerine son verilmis bu sirketlerin ilgili yillarda
yayimlandigi faaliyet raporlar1 ve mali tablo verileri {izerinden yasam dongiisiiniin evreleri i¢in
belirli gostergeler iiretilmistir. Ikinci asamada da ilk asamada elde veri ve sonuglar1 da
kullanarak, hisseleri 1986 yilindan baslayarak farkli yillarda halka ac¢ilmis ve halen borsada
islem goremeye devam sirketlerin yayimlandig faaliyet raporlari ve mali tablolar1 verileri
tizerinden karsilastirma grubu olarak ayn1 gostergelerin  sonuglarinin  irdelenip
degerlendirilmesi seklindedir.

3.1 Borsaya Kote Olmus Sirketlerin Verilerinin Derlenmesi

Calismanin birinci agamasi i¢in Oncelikle hisselerini halka arz edip borsaya kote olmus
sirketlerin borsada ilk kez islem gordiikleri tarihi iceren “ilk Islem Tarihleri ve Ilk Islem
Fiyatlar’” adli dosya (BIST, 2022) borsanin web sayfasindan indirilmistir. Dosyada 1986
yilindan giiniimiize kadar ki 36 yillik siirede islem goren tiim hisse senetlerinin ait oldugu
sirketlerin unvani, kodu, ilk islem tarih ve ilk fiyat bilgisi mevcuttur.

Yine borsada islem goren hisse senetlerinden cesitli nedenlerle borsadan ¢ikan veya
cikarilanlarla ilgili bilgiyi iceren yine aym1 kurumun web sayfasinda bulunan “Islem Sirasi
Kapanan Sirketler” dosyasindan indirilmistir (BIST, 2022). Bu dosyada da sirketin kodu, acik
unvani ve hissenin islemlere kapatildigi tarih bilgisi mevcuttur. Bu iki dosya verileri sirket ad1
ile kodu baz alinarak birlestirilmis ve hisseleri borsada islem gormiis tiim sirketleri igeren veri
seti olusturulmustur.

3.2 Borsadan Cikarilan Sirketlerin Verilerinin incelenmesi

Yukarida belirtilen veri seti iizerinden yapilan sorgu ile borsa pay piyasasinda imalat sanayi
sektoriinde islem gormekte iken, yiikiimliliikklerini yerine getirmemesi veya getirememesi
nedeniyle 2011 ile 2020 yillar1 arasinda borsadan ¢ikarilan ve faaliyetlerine son verilen 18
sirketten olusan bir liste hazirlanmistir (EK-1).

Borsa kurallar1 kapsaminda Borsa Istanbul A.S. pay piyasasinda hisseleri islem géren/borsaya
kote olmus tiim sirketlerin liger aylik ve yillik faaliyet raporlar1 ve finansal raporlar diizenli bir
sekilde yayimlanmaktadir. Bu raporlardan 2000 ile 2009 yillar1 arasina ait olanlar1 Borsa
Istanbul A.S. (BIST)’ in web sayfasinda Mali Tablolar Arsiv sayfasinda bulunmaktadir. 2009
yili sonrasina ait raporlar da Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’mm web sayfasinda
kullanicilarin erigime agiktir.

Yukarida belirtilen sirketlerin borsada islem goérmeye basladig: tarihten borsadan ¢ikarildig:
tarihe kadar ki tiim finansal raporlar1 geriye déniik olarak BIST’in ve KAP’1n web sayfasindan
indirilerek (BIST, 2022; KAP, 2022) analiz edilmistir.

Bu raporlarda sirketlerin borsaya kote olus tarihinden, borsadan ¢ikarilis tarihine kadar olan ve
bu sirketlerin yasam dongiisiiniin tiim evrelerini kapsayan siire¢ i¢cinde her bir evreyi ayr1 ayri
goOsteren gosterge ve degerler aranmistir. Bu grubun se¢ilmesinin temel nedeni; borsada islem
gormeye devam eden sirket grubunda goriilemeyecek olan sirket yasam dongiisiindeki
durgunluk ve diisiis evrelerine dair gostergeler yakalamaktir.
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3.3 Karsilastirma Grubu Sirketlerin Verilerinin Incelenmesi

Imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve hisseleri 1986 yilindan baslayarak farkl1 yillarda halka
arz edilmis ve halen borsada islem géremeye devam eden sirketlerden 18 tanesi karsilastirma
grubu olarak yukaridaki veri setinden tesadiifi olarak secilmis (EK-2), bu sirketlerin faaliyet
raporlar1 ve mali tablolar1 geriye doniik olarak BIST’in ve KAP’1n web sayfasindan indirilerek
(BIST, 2022; KAP, 2022) analiz edilmistir.

Tiim borsa sirketlerinin borsaya giris tarihleri ile kurulug tarihleri arasi farkliliklar bulunmasi
ve bu nedenle bazi sirketlerin kurulus sonrasi raporlariin sistemde olmamasi; sirket yasam
dongiisliniin girig evresi agisindan ortak deger tespitinde zorluk c¢ikarsa da diger olgunluk,
durgunluk ve diislis evreleri acisindan elde veri olmasi bu calisma i¢in biiyiikk kolaylik
saglamistir. BIST ve KAP’1n web sayfalarindan indirilerek analiz edilen raporlar bu ¢alisma
icin ¢ok faydali olmus ve 6zellikle bu raporlardan sirket yasam dongiisliniin diisiis evresi i¢in
anlamli gosterge ve degerler tiretilmistir.

3.4 Calisma Sonuc¢larinin Enflasyon Etkisinden Arindirilmasi1 Alinmasi

Sirket yasam dongiisii evreleri oOlgeginin gelistirilmesi asamasinda raporlardaki sirket
faaliyetlerinin yillar bazindaki sonuglarma adet, kg, ton, m3 gibi miktar olarak kolayca
erisilemediginden ve de bilango, gelir tablosu gibi mali tablolarda da bu faaliyetlerin sonuglari
ulusal para birimi esas alinarak verildiginden bu raporlardaki nominal degerlerin 6zellikle
yiiksek enflasyondan arindirilmas: gerekmistir.

Zira Ulkemizde 6zellikle son bes yilda fiyatlar genel seviyesinde siirekli ve hissedilir sekilde
artist s6z konusu olup; satig, karlilik, kredi kullanimi, yatirim harcamalari gibi ulusal parasal
degerlerle Olgiilen faaliyetlerin nominal tutarlarinin ciddi miktarda fiyat artisini igerdigi
ortadadir. Bu nominal degerlerin oldugu gibi yasam evresi olgeginde kullanilmasi yaniltici
sonuglara sebep olacaktir.

Caligmada s6z konusu etkinin giderilebilmesi acisindan 6zellikle yiiksek enflasyon doneminin
basladig1 2017 yilindan itibaren Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) endeks degeri baz
almarak (TUIK, 2022) 2017 yil1 sonrasindaki yillarin satis geliri, donem kari, kredi kullanimi
vb. parasal parasal degerleri YI-UFE endeks artisindan arindirilmis ve bu sekilde elde edilen
her gostergenin farkli yillara ait degerleri karsilastirilabilir hale gelmistir.

Toplamda 36 sirketin borsaya girisinden ¢ikisina kadar ki siire i¢inde yaklasik 150 adet mali
tablo ve 150 ayr faaliyet raporu icinde sirket yasam dongiisii evreleri i¢in; satig geliri, yatirim
harcamasi, karlilik orani, ¢alisan sayisi, halka agiklik orani, ipotek rehinler, bor¢ rasyosu, banka
kredileri, finansman giderleri, donem kar1, cari oran, net isletme sermayesi, kisa vadeli bor¢larin
toplam borglara oran1 olmak tizere 13 ayr1 degisken verisi aranmis ve (36 x 5 x 13) toplamda
2.340 hiicre verisi bu raporlardan derlenmistir.

Sirketlerin yukarida sayilan 13 degiskene ait verilerinin incelemesi i¢in her bir degisken ait ayr1
tablo olusturulmustur. Bu tablolarda her sirketin borsaya giris yilindaki verileri ilk donem
olarak kabul edilmis, sonrasinda sirketlerin borsada kaldiklar1 toplam siire i¢inde 3 — 4 yillik
aralarla en az dort doneme ait veriler bu tablolara islenmistir. Oran bazindaki veriler ile ¢alisan
sayilar1 aynen kullanilmis, TL bazinda verilerden 2017 yil1 ocak ayina kadar degistirilmeden
kullanilmis, 2017 yili sonrasi veriler YI-UFE baz aliarak giincellenerek kullanilmustir.

Yukarida belirtildigi sekilde olusturulan her bir tablo ile sirket verilerinin en az dort ayri
donemde seyri izlenerek sirketlerin yagsam dongiisiiniin hangi evresine isaret ettigi belirlenmeye
calistimistir. Bu degerlendirme 13 ayr1 tablo icin tekrarlanarak gostergelerin tutarligi ve
kullanilabilirligine karar verilmistir. Asagida verilen tablo 3 bu degerlendirmeler sonucunda
olusturulmustur.
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4. Bulgular

Ulkemizdeki gergek kisi firmalari, adi ortaklik, limited sirketler ile hisselerini halka agmamis
anonim girketlerin ortalama 6 ile 9 y1l arasinda degisen ve kisa sayilacak dmre sahip olduklari
dolayisiyla bu girisimlerin yasam dongiilerindeki her bir evrenin 1-2 yil gibi kisa siireler oldugu
sOylenebilir. Yine tilkemizdeki diislik diizeydeki kurumsallagsma ¢abalari ile gelismis iilkelere
nazaran yiiksek kayit dis1 ekonominin yasam evresi 6lgegi gelistirilmesinin 6nilinde engel tegkil
ettigi ifade edilebilir.

Sirket yasam evresi 6lgeginin gelistirilmesi i¢in iki asamada yapilan ¢alismanin ilk asamasinda;
Borsa Istanbul AS’ne kote olmus ancak yiikiimliiliiklerine yerine getiremeyip ¢ikarilmis imalat
sanayi sirketlerinin faaliyet raporlar1 ve mali tablolarindaki veriler iizerinden yasam
dongiistiniin evreleri i¢in belirli gostergeler iiretilmeye c¢alisilmis, ikinci asamada da ilk
asamada elde veri ve sonuglar1 da kullanarak hisseleri halen borsada islem géremeye devam
eden sirketlerin raporlar1 iizerinden karsilagtirma grubu olarak ayni gostergelerin sonuglari
irdelenip birlikte degerlendirilmistir.

Calisma evrenini olusturan ve arastirmaci tarafindan olusturulan veri seti lizerinde yapilan
analizlerde iki grupta yapilan inceleme sonucunda; borsa sirketlerinin kurulus/tescil tarihinden
ortalama 17 yil sonra borsaya girdikleri sirketlerin ortalama yaginin 33,3 yil oldugu, borsada
ortalama 16,3 yil kaldiklar1 gériilmiistiir (Yaka, 2021). Istisnalar hari¢ olmak iizere, s6z konusu
sirketlerin borsaya giris yasina kadar gecen 17 yillik slirede bes evreden olusan yasam
dongiilerinin giris evrelerini tamamlayip, biiylime evresine gegtikleri ve borsada kaldiklari siire
icinde biiyiime, olgunluk, durgunluk ve diisiis olmak {izere kalan dort evreyi yasadiklari
degerlendirilmektedir.

Toplamda 36 sirketin borsaya girisinden borsadan ¢ikisina kadarki yaklasik 150 adet mali tablo
ve 150 ayr faaliyet raporu iizerinden; satis geliri, yatirnm harcamasi, karlilik orani, ¢alisan
sayisi, halka agiklik orani, ipotek rehinler, bor¢ rasyosu, banka kredileri, finansman giderleri,
donem kart, cari oran, net isletme sermayesi, kisa vadeli bor¢larin toplam borglara orani olmak
lizere asagidaki tabloda verilen 13 ayr1 degisken verisi incelenmistir.

Tablo 3. Yasam dongiisii evrelerinde etkili gostergeler

Gaostergeler/ Evreler Giris | Biyume | Olgunluk | Durgunluk | Diisiis
Satis Geliri E E E E E
Yatirim Harcamasi E E E ES ES
Karlilik Oran1 E E E E E
Calisan Sayisi E E E E E
Halka Agiklik Orani E E E E ES
Ipotek Rehinler ES ES ES E E
Borg Rasyosu ES ES ES E E
Banka Kredileri ES ES ES E E
Finansman Giderleri ES ES ES E E
Donem Kar1 ES E ES E E
Cari Oran ES E ES E E
Net Isletme Sermayesi ES ES ES E E
Kisa vadeli borg(l)arlglnnl toplam borglara ES ES ES E E

Kaynak: Arastirmaci tarafindan olusturulmustur. E: Etkili gosterge, ES: Etkisiz gosterge

Borsadan c¢ikarilan sirketlerin olgunluk donemlerinde; satis gelirinin artmadigi, yatirim
harcamas1 yapmadiklari, karlilik oranlarinin diistiigii, calisan sayisinin artmadigi, halka agiklik
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oranlarini artirdiklari, durgunluk dénemlerinde; halka aciklik oranlarini artirdiklari, bu arada
satig gelirlerinde gerilemenin basladigi, ¢alisan sayilarinda kismen azalmalar oldugu, ayrica
banka kredilerinde de artiglar oldugu, sirketlerin varliklari lizerinde bankalar ve alacaklilar
lehine rehin ve ipoteklerin goriilmeye basladigi, karlilik oranlariin diistiigli gozlenmistir.

Ayni sirketlerin diislis donemlerinde; sirketlerin toplam yiikiimliiliikkler icinde kisa vadeli
borglarin oraninin, uzun vadeli borg¢lardan 10 kata varan oranda fazlaliklar goriilmiis, sirket
varliklarindan donen varliklarin kisa vadeli borglara oraninin (cari oran) 0,2’lere kadar indigi,
yani sirketlerin donen varliklari ile kisa vadeli borglar1 6deme imkan1 kalmadigr anlasilmistir.

Sirketlerin varliklar iizerindeki bankalar ve alacaklilar lehine rehin ve ipoteklerin miktarinin
sirket varliklariin toplam tutarina yaklastigi, calisan sayilarmin 3-4 yillik periyotlarda bariz
sekilde azaltildig1 ve sifirlandig, sirket ile ticari iliskisi olan firmalarla yil sonu itibariyle
mutabakat saglanmadig1 hususunun bagimsiz denetci raporlarina yansidigi, sirket alacaklilar
ile mahkeme ve icra dairelerine yansiyan hukuki ihtilaflarin bulundugunun bagimsiz denetgi
raporlarina yansidigi, yatinm harcamasi ve halka aciklik oranlarmin disindaki diger
gostergelerin bu evre i¢in etkili gostergeler oldugu anlasilmistir.

Halka aciklik oranin ortalama %57 oldugu ve sermaye yapisi i¢inde de degisiklikler meydana
geldigi, verdikleri kredi nedeniyle alacakli olan bankalarin girketlerin bir kisim hisselerini
devralarak ortak haline geldigi, ayrica sirketlerin net isletme sermayesi ve 6z kaynaklarinin
eridigi belirlenmistir.

Borsada islem gormeye devam ve karsilastirma grubu olarak imalat sanayi sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin ayni sekilde faaliyet raporlari ve mali tablolar1 da incelenmistir. Bu
inceleme sonucunda: sirketlerin ¢ogunlugunun satis gelirlerinde 6zellikle yiiksek enflasyon
doneminin bagladig 2017 yilindan itibaren (YI-UFE) endeks degerleri ile enflasyon etkisinden
anndirildiginda dahi donemlik artiglar oldugu, halka agiklik oranlarmin ortalama %30
diizeyinde ve yillar itibariyle nerdeyse hi¢ degismedigi, karlilik oranlarinin (net kar/satislar) %5
ile %16 arasinda degismekle birlikte negatife hi¢ gecmedigi, ¢alisan sayilarmin diger grup
sirketlere gore daha istikrarli oldugu gézlenmistir.

Bu grup ile ilgili degerlendirmede gruptaki bazi sirketlerin biiylime evresinde olduklar1 ve satis
gelirleri, artan ¢alisan sayilar ve yiiksek karlilik oranlari ile yatirim harcamalarinin bunu teyit
ettigi, grup i¢indeki ¢ogunluk sirketin olgunluk asamasinda, bir kisminin da durgunluk
donemine girdikleri gézlenmistir.

Yukarida ki incelemelerde kullanildig: belirtilen 13 degiskenden; satis geliri, ¢alisan sayisi,
yatirim harcamalari ve karlilik oranlarinin biiylime evresi i¢in, satis geliri, calisan sayist, yatirim
harcamalar1 ve karlilik oranlari, firma varliklarinda ipotek ve rehin durumu, 6z sermayenin
toplam yabanci kaynaklara oran1 (Borg rasyosu), halka agiklik orani degiskenlerinin olgunluk
ve akabinde durgunluk evreleri i¢in anlaml1 gosterge olabilecegi, net isletme sermayesi miktari,
donen varliklarin kisa vadeli borglara oran1 (cari oran), kisa vadeli bor¢larin toplam borglara
orani, donem kari, karlilik orani, finansman giderleri, banka kredileri degiskenlerinin de
durgunluk ve diislis evreleri i¢in kullanilabilecek gostergelerden oldugu degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen sonuglar literatiir ile de uyumludur.

5. Sonug ve Oneriler

Borsa sirketleri gerek veriye erisim imkanlari gerekse kurumsallasma diizeyleri agisindan,
sirket yasam evresi Olgegi ¢alismasi yapilmasi i¢in ¢ok uygun bir ortam sunmaktadir Borsa
sirketleri lizerinde iki asamada yapilan yasam evresi dlgeginin gelistirilmesi ¢alismasinda;
borsa sirketlerinin kurulus/tescil tarihinden ortalama 17 yil sonra halka agildiklar1 ve bu
sirketlerin 2019 y1l sonu itibariyle ortalama yasinin 33,3 yil oldugu, borsada ortalama 16,3 yil

141



iktisat isletme ve Uluslararasi iliskiler Dergisi: 1 (2), December © Aralik: 2022

kaldiklar1, s6z konusu sirketlerin borsaya girene kadar gecen 17 yillik siirede bes evreden olusan
yasam dongiilerinin giris evresini tamamlayip biiylime evresine gectikleri ve borsada kaldiklari
stire icinde biiylime, olgunluk, durgunluk ve diisiis olmak tizere kalan dort evreyi yasadiklar
degerlendirilmektedir.

Borsadan ¢ikarilan sirketlerin durgunluk donemlerinde; halka agiklik oranlarini artirdiklari,
satig gelirlerinde gerilemenin basladigi, ¢alisan sayilarinda kismen azalmalar oldugu, ayrica
banka kredilerinde de artiglar oldugu, sirketlerin varliklari lizerinde bankalar ve alacaklilar
lehine rehin ve ipoteklerin goriilmeye baslandigi, karlilik oranlarinin diistiigii gozlenmistir.

Aynu sirketlerin diisiis donemlerinde; sirket varliklarindan donen varliklarin kisa vadeli borglara
oraninin (cari oran) degerlerinin %20’lere kadar indigi, ¢alisan sayilarinin bariz sekilde
azaltildig1 ve hatta sifirlandigi, sirket alacaklilar1 ile mahkeme ve icra dairelerine yansiyan
hukuki ihtilaflarin bulundugu, halka agiklik orani ortalamasinin %57 oldugu ve bankalarin
sirketlere ortak haline geldigi, sirketlerin net isletme sermayesi ve 6z kaynaklarinin eridigi
belirlenmistir.

Karsilagtirma grubu olarak segilen ve aymi sektorde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet
raporlar1 ve mali tablolarinin incelenmesi neticesinde; bu gruptaki bazi sirketlerin biiyiime
evresinde olduklar: ve satis gelirleri, artan ¢alisan sayilar1 ve yiiksek karlilik oranlari ile yatirim
harcamalarinin bunu teyit ettigi, ancak grup icindeki sirketlerin cogunlugunun olgunluk
asamasinda oldugu ve halka agiklik oranlarinin ortalama %30 diizeyinde ve yillar itibariyle
nerdeyse hi¢ degismedigi, karlilik oranlarinin (net kar/satiglar) %S5 ile %16 arasinda degismekle
birlikte negatife hic ge¢gmedigi, ¢alisan sayilarinin diger grup sirketlere gore daha istikrarli
oldugu, ayn1 grupta baz sirketlerin de durgunluk dénemine girdikleri gozlenmistir.

Yukarida ki incelemelerde kullanilan 13 degiskenden; satig geliri, yatirim harcamalari, karlilik
orani ve c¢alisan sayisi biiyiime evresi igin, satig geliri, yatirim harcamalari, karlilik orani,
calisan sayisi, halka aciklik orani, degiskenlerinin olgunluk donemi, satig geliri, karlilik orant,
calisan sayisi, halka agiklik orani, sirket varliklarinda ipotek ve rehin durumu, 6z sermayenin
toplam yabanci kaynaklara orani (borg rasyosu), banka kredileri, finansman giderleri, donem
kar1, donen varliklarin kisa vadeli borglara orani (cari oran), net isletme sermayesi miktari, kisa
vadeli borg¢larin toplam borg¢lara oraninin durgunluk evreleri i¢cin anlamli gdsterge olabilecegi,
ayrica satis geliri, karlilik oranlari, ¢alisan sayisi, sirket varliklarinda ipotek ve rehin durumu,
0z sermayenin toplam yabanci kaynaklara orani (bor¢ rasyosu), banka kredileri, finansman
giderleri, donem kari, cari oran, net isletme sermayesi miktari, kisa vadeli bor¢larin toplam
borglara orani, degiskenlerinin de diislis evreleri icin kullanilabilecek gostergelerden oldugu
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglar literatiir ile de uyumludur.

Borsa sirketleri ile ilgili verilere erisim imkanlar1 dikkate alinarak benzer ¢alismalarin diger
sektorleri de kapsayacak sekilde yapilmasi, sirket yasam evresi belirleme g¢aligmalarina
zenginlik kazandiracaktir.
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EK-1
BORSADAN CIKARILMIS SIRKETLER EK-1
Sira ) _ ) flk islem _ N Borsadan | Halka
KODU CARI UNVANI Merkezi | Sektor > Tescil tarihi Cikis Aciklik
No Guna i
Tarihi Orani
1 éTIiANTiK PETROL . IMALAT 21.03.2019
ATPET |URUNLERI SANTIC. A.S. Istanbul | SANAYII | 15.10.2012 | 3.01.1978 e 0,93
) BERDAN TEKSTIL SANAYI VE IMALAT 1.07.2013
BERDN | TICARET A.S. Adana | SANAYII | 27.03.1997 | 15.02.1971 | = 0,52
3 BOYASAN TEKSTIL SANAY1 IMALAT 10.10.2011
BYSAN | VE TICARET A.S. Denizli | SANAYII | 29.05.1997 | 1.07.1988 s 0,38
4 CBS BOYA KIMYA SANAYII IMALAT 2012014
CBSBO | VE TICARETI A.S. Kocaeli | SANAYII | 15.05.1995 | 27.10.1969 | = 0,62
5 CBS PRINTAS OTO BOYA VE IMALAT 2012014
PRTAS |GER SAN A.S. Kocaeli | SANAYII | 15.04.1996 | 1.06.1989 o 0,70
6 ESEM SPOR GIYIM SANAYI VE . IMALAT' 17.04.2018
ESEMS | TICARET A.S. Istanbul | SANAYII | 5.06.1995 | 4.07.1977 o 0,74
7 FEN1§ ALUMINYUM SANAYI iMALAT__ 1122016
FENIS | VE TICARET A.S. Kocaeli | SANAYII | 26.09.1990 | 12.01.1968 | 0,31
8 GIMSAN GEDIiz IPLIK VE iMALAT__ 1122016
GEDIZ |MENSUCAT SAN A.S. Antalya | SANAYII | 5.02.1996 | 3.07.1972 e 0,95
9 MISH DEKORASYON SANAYI _ IMALAT. 5 05.2018
MISH TICARET A.S. Istanbul | SANAYII | 25.06.1998 | 9.07.1965 e 0,93
10 MANGO GIDA SANAYI VE . IMALAT”
MANGO | TICARET A.S. Istanbul | SANAYII | 24.05.2010 | 27.09.2000 |30.11.2015| 0,87
1 MENSA SINAI TICARI VE . IMALAT”
MEMSA | MALI YAT A.S. Istanbul | SANAYII | 30.10.1997 | 11.08.1972 |27.12.2017 | 0,97
12 MERT GIDA GIYIM SANAYI . IMALAT” 18.05.2016
MRTGG | VE TICARET A.S. Istanbul | SANAYII | 16.12.2005 | 14.02.2000 e 0,84
13 POLYLEN SENTETIK [PLIK IMALAT” 13.12.2012
POLYL |SANAYII A.S. Bursa |SANAYII | 28.01.1986 | 25.02.1967 e 0,33
14 SIFAS SENTETIK IPLIK IMALAT 13.12.2012
SIFAS |FABRIKALARIA.S. Bursa | SANAYII | 30.01.1986 | 11.09.1962 e 0,45
15 SEKER PILIC VE YEM SANAYI | IMALAT 12.02.2015
SKPLC |TICARET A.S. Istanbul | SANAYTI | 24.02.2000 | 2.01.1990 e 0,30
16 TUMTEKS TEKSTIL SANAYT iMALAT__ 10.10.2011
TUMTK | VE TICARET A.S. Denizli | SANAYII | 26.06.1995 | 8.09.1980 o 0,03
17 UKI ULUSLARARASI . iMALAT__ 30.03.2012
UKIM | KONFEKSIYON TIC A.S. Istanbul | SANAYII | 29.01.1996 | 1.07.1983 o 0,25
IMALAT
18 UZEL |UZEL MAKINA SANAYII A.S. |Istanbul | SANAYIi | 5.08.1997 | 1.07.1953 20.07.2012 0,17
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EK-2
BORSADA ISLEM GORMEYE DEVAM EDEN SIRKETLER EK-2

o . Halka

Sra | opy CARI UNVANI Merkezi| Sektor | LI Islem | Tescil )

No Ginu tarihi Orant
CELIK HALAT VE TEL SANAYIi IMALAT

1 CELHA |AS. Kocaeli | SANAYII | 3.01.1986 |23.03.1962| 0,22
KARTONSAN KARTON SAN VE IMALAT

2 KARTN | TIC A.S. Istanbul | SANAYII | 6.01.1986 |27.06.1967 | 0,21
MAKINA TAKIM ENDUSTRISI IMALAT

3 |MAKTK|A.S. Istanbul | SANAYII | 24.01.1986 | 25.10.1957 | 0,20
MARDIN CIMENTO SANAYIi VE IMALAT

4 MRDIN | TIC A.S. Mardin | SANAYII |17.07.1987 | 2.06.1969 | 0,45
PETKIM PETROKIMYA IMALAT

5 PETKM | HOLDING A.S. Izmir | SANAYII | 9.07.1990 |03.05.1988| 0,48
KENT GIDA MADDELERI SAN IMALAT

6 KENT |TICARET A.S. Kocaeli | SANAYII | 5.11.1990 | 1.07.1927 | 0,01
MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE IMALAT

7 TIRE | AMB SAN Izmir | SANAYII | 18.06.1991 | 30.05.1974| 0,21
EGE PROFIL TICARET VE IMALAT

8 EGPRO | SANAYI A.S. Izmir |SANAYII|13.12.1993|19.01.1981| 0,04
TUKAS GIDA SANAYI VE IMALAT

9 TUKAS | TICARET A.S. Izmir | SANAYII| 5.12.1994 | 24.02.1962| 0,16
KAPLAMIN AMBALAJ SANAYT IMALAT

10 | KAPLM | VE TIC A.S. Izmir | SANAYII| 4.09.1995 | 25.12.1975| 0,16
IMALAT

11 | SASA |SASA POLYESTER SANAYIA.S. | Adana |SANAYIi| 1.11.1996 |08.11.1966| 0,15
BAK AMBALAJ SANAYI VE IMALAT

12 | BAKAB | TICARET A.S. Izmir | SANAYII|18.06.1998 | 5.02.1973 | 0,16
IMALAT

13 | ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S. Istanbul | SANAYTI | 2.03.2000 |14.10.1963| 0,38
PINAR ENTEGRE ET VE UN IMALAT

14 | PETUN |SANAYII A.S. Izmir | SANAYIi|11.08.2000|11.12.1981| 0,33
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT IMALAT

15 | TTRAK | MAK. A.S. Ankara | SANAYII | 11.06.2004 | 29.07.1954| 0,25
KATMERCILER ARAC USTU IMALAT

16 | KATMR | EKIPMAN A.S. Izmir |SANAYIi|11.11.2010| 9.10.1985 | 0,57
A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA iymir IMALAT

17 | AVOD |VETAR UR ASS. SANAYII | 6.12.2011 | 1.09.2005 | 0,87
KARSUSAN KARADENIZ SU IMALAT

18 | KRSAN | URUN SAN A.S. Trabzon | SANAYII | 24.07.2012 | 17.03.1973| 0,36
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