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0z

Firma yasam dongiisii teorisi, iiriin yasam egrisinden tiiretilen ve firmanin belirli yasam evrelerine sahip oldugu anlayisina
dayanan, deterministik olmayan bir kavramdir. Bu ¢alismada isletmenin sermaye yapisi lizerinde firma yasam déngiisiiniin
etkisi incelenmistir. Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 294 sirketin 2013-2020 yillar1 arasindaki verilerinden ve firma
yasam dongiisii gostergesi olarak Dickinson (2011) tarafindan gelistirilmis modelden yararlanilmistir. Sermaye yapisi
gostergeleri olarak da Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK), Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (UVYK) ve Oz Kaynaklar (OK)
kullamilmistir. Ampirik analizlerde korelasyon ve regresyondan yararlanilmistir. Yapilan analiz sonuglarma gére firmalarin
sahiplik yapisi ile yasam ddngiisii asamalari arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskiler gézlemlenmistir. Firmalarin 6zellikle
giris asamasinda daha ¢ok KVYK kullandigini, olgunluk asamasinda ise OK kullaniminin daha fazla oldugu sonucu tespit
edilmistir. Caliymada ayrica firma yasam dongiisii ile firma karakteristikleri arasindaki iliski de incelenmis ve istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Giris ve diisme asamalarinda firmalarin maliyetlerinin yiiksek olmasi, karlilik ve
satiglarinin diisiik olmasina yol agmaktadir. Yasam ddngiisiiniin diger asamalarinda ise satiglardaki artisa bagh olarak karliligin

arttig1 ve maliyetlerin de azaldig1 gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Firma yasam déngiisii, sermaye yapis, iiriin yasam ddngiisii

Abstract

Firm life cycle theory is a non-deterministic concept derived from the product life cycle and based on the understanding that
a firm has certain life stages. In this study, the effect of firm life cycle on the capital structure of the enterprise was examined.
The study utilizes the data of 294 companies traded on Borsa Istanbul between 2013 and 2020 and the model developed by
Dickinson (2011) as a firm life cycle indicator. Short-Term Liabilities (STL), Long-Term Liabilities (LTL) and Shareholders'
Equity (ROE) are used as capital structure indicators. Correlation and regression are used in the empirical analysis. According
to the results of the analysis, statistically significant relationships are observed between the ownership structure of firms and
the life cycle stages. It is concluded that firms use more STLs especially in the entry stage, while the use of ROEs is higher in
the maturity stage. The study also examined the relationship between firm life cycle and firm characteristics and statistically
significant results were obtained. The high costs of firms in the entry and decline stages lead to low profitability and sales. In

the other stages of the life cycle, profitability increases and costs decrease due to the increase in sales.

Keywords: Firm life cycle, capital structure, product life cycle
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Giris

Firma varliklarinin finansmaninda kullanilan 6z kaynak ve borglarin karisimi olarak ifade edilen sermaye yapisi kavrami
finans literatiiriinde dnemli bir ¢alisma alani olmaya devam etmektedir. Modiglianni ve Miller'in 1958 yilinda konuya iligkin
calismalar1 dncii kabul edilmektedir. Sz konusu ¢alisma esas alinarak daha sonra literatiirde bir¢ok teorinin gelistirildigi
goriilmektedir. Bu teoriler arasinda Finansal Hiyerarsi Teorisi, Dengeleme Teorisi, Sinyal Etkisi Teorisi sayilabilir. Gelistirilen
bu teoriler esas itibariyle firmalar i¢in optimal bir sermaye yapisinin olusturulmasi ve sermaye yapisi ve firma degeri
tizerindeki etkiyi agiklamaya odaklanmigtir.

Yasam dongiisii kavrami; pazarlamada bireysel {iriinler i¢in kullanilmaya baslanan ve her bir iirlinlin bir hayat seyrine
sahip oldugu diislincesinden tiiretilmis, iiriin ve hizmetlerin hayat seyri boyunca nasil hareket ettigi ve hangi siireclerden
gectigi temeline dayanmaktadir. Bu hayat seyri insan yasamindaki ¢esitli evrelere benzetilmekte ve her bir evrenin kendine
dzgii 6zellikler gosterdigi varsayimindan hareket edilerek, iriin hakkindaki stratejik kararlarin alinmasinda kullanilmaktadir.
Yasam dongiisii 1960’11 yillardan itibaren Orgiitsel bazda ele alinmig ve Firma Yasam Déngiisii seklinde incelenmeye
baslanmistir.

Firma yasam dongiisi teorisi, firmalarin bir dizi 6ngdriilebilir gelisme asamasindan gectigini ve firmalarin stratejileri ile
yapisinin firmanin yasam dongiisii asamalarindaki degisikliklerle 6nemli dlgtide farkhiliklar gosterdigini one siirmektedir.
Literatiirde ¢ok sayidaki arastirma firma yasam déngiisiiniin her bir evresini belirlemek i¢in orgiitsel durum, liderlik tarzi,
stratejik yonelim, kritik gelisme bolgeleri, sirketin yasi, temettii 6deme politikas: ve saglam nakit akisi modelleri gibi ¢esitli
Olgiileri uygulayarak farkli yasam dongiisii modelleri gelistirerek ortaya koymaya calismislardir. Bu modeller arasinda; Adizes
(1979), Anthony ve Ramesh (1992), Black (1998a,b), Younpae ve Chen (2006), Aharony, Falk ve Yehuda (2006), Liu (2006),
DeAngelo, H., DeAngelo, L. ve Stulz, R.M. (2006), Yan ve Zhao (2010), Dickinson (2011), Ivashkovskaya, 1., Rukavishnikov, Y. ve
Guschin, A. (2013), Won ve Ryu (2015), Jaafar ve Halim (2016) sayilabilir.

Firma yasam dongiisii her ne kadar insanin yasam dongiisiine benzetilse de, firmalarin yasam déngiisii insanlarinki gibi
sirall ve rutin asamalar seklinde goriilmemelidir. Her bir firmanin i¢inde bulundugu yasam evresinden herhangi bir yasam
evresine atlamasi veya Onceki bir asamaya geri ddnmesi miimkiin olabilmektedir. Heniiz giris asamasina baslamis olan bir
firma diisiis asamasina gecebilecegi gibi, diisiis asamasindaki bir firmanin yeniden biiylime asamasina ge¢mesi de miimkiin
olabilmektedir. Bu nedenle firmalarin yasam déngiisiiniin hangi asamasinda olduklarini bilmeleri ve alinacak kararlar,
planlamalari, hedefleri bu dogrultuda yeniden yapilandirmalar: firmanin yararina olacaktir. Aksi takdirde firmalar 6nem arz
eden ve firmanin gelecegini ilgilendiren konularda rakiplerine gore geride kalacaktir. Bu durum firmanin éncelikle pazar
payinin diismesine, rekabet giiciiniin azalmasina, faaliyetlerinin azalmasina veya rutin bir déngiiye doéniismesine, potansiyel
yatirimcilar agisindan Onemsenmez olmasina ve nihayetinde firmanin uzun yillar faaliyet gdsterebilecegi piyasadan
cekilmesine sebebiyet verebilmektedir.

Firma yasam déngiisii kavraminin dnemine paralel olarak son yillarda konu 6zelinde farkli iilkeler {izerine daha fazla
caliymanin yapildig1 goriilmektedir. Literatiir incelendiginde ilk yapilan ¢alismalarda genellikle firma yasam déngiisiiniin
tespiti tizerine odaklanildig1 ve daha sonra ise firma yasam dongiisii ile performans iliskisinin arastirildig: tespit edilmistir.
Yapilan incelemelerde Tiirkiye 6zelinde firma yasam dongiisii {lizerine yapilan calismalarin son derece simurli oldugu
goriilmiistiir. Bu ¢alismalar icerisinde Giile¢ ve Karacaer (2018) calismasi son derece 6nemlidir. S6z konusu ¢alismalarinda
yazarlar firma yasam déngiisii ile performans arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’da islem géren sirketler tizerine ampirik olarak

incelemislerdir.

Firma yasam dongiisti evreleri boyunca sermaye yapist politikalarinin nasil belirlendigine dair tartismalar son yillarda
artmistir. Bu konuda tam bir fikir birliginin olmadig goriilmektedir. Bununla birlikte farkli tilkelerde konu {izerine ¢alismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalar arasinda Pinkova ve Kaminkova (2012), Casto vd. (2014), Rehman vd (2016), Zafar vd (2016), Nidar ve
Utomo (2017), Valente (2017), Walid (2019), Amin vd. (2020), Mutura (2020), Wasilewski ve Zurakowska-Sawa (2020) ve
Zhanga ve Xu (2021) sayilabilir. Yaptigimiz incelemelerde Tiirkiye 6zelinde bu iliskiyi ampirik olarak inceleyen bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu baglamda calismanin temel motivasyonu, konuya iliskin olarak daha sonra yapilacak calismalarda, bu
calismadan elde edilen sonuglar dikkate alinarak, Tiirkiye boyutunun da literatiirde yer almasini saglamaktir.

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu ¢alismanin temel amaci; sermaye yapisi lizerinde firma yasam dongiistiniin
etkisini incelemektir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in Borsa Istanbul’da islem géren farkl sektérlerden 294 firmanin 2013-2020
yillarin1 kapsayan 2114 firma yili verisinden faydalamlmistir. Calismada, firma yasam dongiisiiniin hesaplanmasinda
literatiirde en ¢ok yararlanilan Dickinson (2011) modelinden yararlanilmistir. Sermaye yapisi gostergeleri olarak da Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK), Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (UVYK) ve Oz Kaynaklar (OZKYN) kullanilmistir. Ampirik
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analizlerde regresyon ve korelasyondan yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda KVYK ile yasam dongiisii evrelerinden
giris asamasi arasinda pozitif, buna karsin olgunluk agsamasi arasinda negatif; OZKYN ile giris ve olgunluk asamasi arasinda ise
pozitif bir iligskinin oldugu tespit edilmistir. S6z konusu bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Calisma ii¢ béliimden olusmaktadir. Girisi takiben birinci béliimde literatiir taramasina yer verilmistir. fkinci bsliimde
ampirik analiz sonuglar1 yer almaktadir. Ugiincii ve son bsliim ise sonug ve degerlendirmeye ayrilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Firma yasam donglsii ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi 6lgmeye ydnelik bircok iilkede ¢alisma yapilmistir. Tablo 1’de
yapilan calismalardan bazilar1 8zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Gal Firm
1 Y Serm
.. ... | 1s1lan a Yasam
Yazar/Ya Ulke/ U1 S,, . "S . aye Yapisi Yénte
Donem Dongiisii . Sonug
zarlar keler N Gosterges | m
ve Veri | Gosterges | .
i
Seti i
Giris,
biiylime ve dusiis
evrelerinde
yabanct  kaynak
. 1. Borg .
Pinkova ve 200 Dicki Tamim | diizeyinin, buna
. Orani ve
Kaminkova Cekya 2-2010, nson i layict karsin  olgunluk
. , Oz Kaynak | . = . R,
(2012) 50 firma | Modeli o Istatistik evresinde ise 6z
rant
kaynak
diizeyinin yiiksek
oldugu tespit
edilmigtir.
Durgunluk
evresi  digindaki
Birlesik Korel . ;
198 o tiim  evrelerde
Krallik, Dicki asyon i
Castro vd. 0-2011, Borg . kisa vadeli
Almanya, nson Analizi ve
(2014) 2124 ) Orani yabanct  kaynak
Fransa ve | Modeli Regresyon L
. firma L diizeyinin yiiksek
Ispanya Analizi 4 .
oldugu tespit
edilmistir.
Biliylime ve
diisiis
evrelerinde
Korel
yabanci  kaynak
199 Anth asyon L
. oraninin  diisiik
Rehman ) 6-2014, ony ve Bor¢ | Analizi,
Cin buna karsin
vd. (2016) 867 Ramesh Orani Regresyon
. ] o olgunluk
firma Modeli Analizi ve
A asamasinda
nova
yiiksek  oldugu
sonucunu  elde
etmislerdir.
201 Korel Yabanci
Zafar vd. ) 3-2014, Firm Borg | asyon kaynak ile firma
Pakistan o
(2016) 107 aYast Orant Analizi ve | yasi arasinda
firma Regresyon | negatif bir
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Analizi

iligkisinin oldugu
ve bu negatif
iliskinin 6zellikle
daha

firmalarda

deneyimli
onemli  oldugu
sonucuna

ulasilmistir,

Nidar ve
Utomo (2017)

Endonez
ya

201
2-2013,
26 firma

Dicki
nson
Modeli

Borg

Orani

Regre
syon
Analizi

Giris
evresinde
bor¢lanma
oraninin  diger
evrelere

daha
buna

gore
yiiksek
karsin,
olgunluk
evresinde ise bu
oranin en diisiik
sevide  oldugu
tespit edilmistir.

Valente
(2017)

Portekiz

ve Ispanya

200
1-2016,
117
firma

Anth
ony ve
Ramesh
Modeli

Borg
Orani

Korel
asyon
Analizi ve
Regresyon

Analizi

Yabanci
kaynak ile yagam
déngiisii evreleri
arasinda pozitif
ve anlamh bir
iliskinin  oldugu
ve bu
anlamliligin
ozellikle
olgunluk
asamasinda daha
yiiksek  oldugu
tespit edilmistir.

Walid
(2019)

Tunus

201

2016,70

firma

Firm

aYasi

Borg

Orani

Regre
syon
Analizi

Firmalarin
daha
vadeli bor¢lanma

cok kisa

yolunu sectigini
ve olgunluk
asamasi disinda
bor¢lanmanin
firma yasam
dongtisii
asamalarinda
o6nemli bir fon
kaynagi oldugu
sonucunu

bulmustur.

Amin vd.
(2020)

Japonya
,  Pakistan,

201
0-2018,

Dicki
nson

Borg
Orani

Regre
syon

Yabanci
Kaynak orarni ile
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Sri  Lanka,
Endonezya,
Hindistan,
Giiney Kore,
Singapur,
Malezya,
Tirkiye,
Tayland ve
Filipinler

2835

firma

Modeli

Analizi

giris ve blyiime
yasam dongiisi
arasinda pozitif
ve anlamli buna
karsin distis
yasam dongiisi
arasinda negatif
ve istatistiksel
olarak  anlamli
bir iliskinin
varligl

belirlenmistir.

Mutura
(2020)

Kenya

201
3-2018,
65 firma

Firm
aYasi

Borg
Orani

Regre
syon

Analizi

Yabanci
Kaynak  oranin
diistis evresinde
diger  evrelere
gore daha yiiksek
oldugu tespit

edilmisgtir.

Wasilewski
ve Zurakowska-
Sawa (2020)

Polonya

199
9-2012,
24 firma

Dicki
nson
Modeli

Borg
Orani

Anova

Giris
evresindeki
firmalarda kisa
vadeli borglarin
yiiksek  oldugu
biiylime
asamasindaki
firmalarda  ise
vadeli
daha

oldugu

uzun
borg¢larin
yiiksek

tespit edilmistir.

Zhanga ve
Xu (2021)

Gin

200
9-2016,
14834
firma

yili

Dicki
nson
Modeli

Borg

Orani

Regre
syon
Analizi

Giris ve
durgunluk
asamalarinda
kisa vadeli
borg¢larin,
biiylime
asamasinda  ise

vadeli
daha
oldugu

uzun
borg¢larin
fazla

sonucuna

ulastlmistir.
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2. Uygulama

2.1. Calismanin Amaci ve Orneklem

Bu calismanin temel amaci, sermaye yapisi lizerinde firma yasam dongiisiiniin etkisini incelemektir. Bu amaci
gerceklestirmek iizere Borsa Istanbul’a kayith farkli sektérlerde yer alan 294 sirket verisinden yararlanilmistir, 2013-2020
yillarimi kapsayan calismada varlik yapilarinin farkli olmasi nedeniyle bankacilik, finansal kuruluslar ve aract kurumlar
kapsam digt birakilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sayfasindan

(kap.org.tr) elde edilmistir.
2.2. Degiskenler ve Modeller
2.2.1. Bagimli Degiskenler

Sermaye yapisi iizerinde firma yasam dongiisiiniin etkisini inceleyen bu calismada bagimli degisken olarak yukarida
Ozetlenen literatlir calismalar: ile tutarll bir bicimde izleyen boliimde hesaplanma sekilleri gosterilen ii¢ degisken

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

0Z KAYNAKLAR (0ZKYN) = Oz Kaynaklar/Toplam Varliklar

2.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada temel bagimsiz degisken olarak firma yasam déngiisii evreleri esas alinmustir. Kukla degisken olarak kullanilan
firma yasam ddngiisii evrelerinin belirlenmesinde, konuya iliskin daha 6nce yapilan galismalarda siklikla kullanilan Dickinson
(2011) modelinden yararlanilmistir. Nakit akimlarini esas alan Dickinson (2011) modeline gore yasam dongiisii evreleri
asagidaki Tablo 2’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

Tablo 2. Dickinson Firma Yasam Déngiisii Modeli

» Bii Olg Durg Diis
Giris . ..
yiime unluk unluk Us

Faaliyetlerden Saglanan Nakit
Girisleri

Yatirimlardan ~ Saglanan  Nakit
Girisleri

Finansmandan Saglanan Nakit

Girisleri

2.2.3. Kontrol Degiskenleri

Galismada yasam dongiisiine bagl olarak firma sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu diisiintilen doért kontrol
degiskeninden yararlanilmistir. Bunlar; Karlilik, Bityiikliik, Satislar ve Satilan Malin Maliyeti’dir.

KARLILIK = Net Kar/Toplam Varliklar

BUYUKLUK= Toplam Varliklarin Dogal Logaritmast

SATIS= Net Satislar/ Toplam Varliklar

SATILAN MALIN MALIYETI (SMM)= Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar

Sermaye yapisi izerinde firma yasam ddngiisiiniin etkisini inceleyen bu ¢alismada asagidaki modeller gelistirilmistir:

KVYK= SABIT+ GIRIS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 1)
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KVYK = SABIT+ BUYUME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 2)
KVYK = SABIT+ OLGUNLUK+ KARLILIK*BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 3)
KVYK = SABIT+ DURGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 4)
KVYK = SABIT+ DUSME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 5)
UVYK= SABIT+ GIRIS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 6)

UVYK = SABIT+ BUYUME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 7)
UVYK = SABIT+ OLGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 8)
UVYK = SABIT+ DURGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 9)
UVYK = SABIT+ DUSME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 10)
OZKYN= SABIT+ GIRIS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 11)
OZKYN = SABIT+ BUYUME+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 12)
OZKYN = SABIT+ OLGUNLUK+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 13)
OZKYN = SABIT+DURGUNLUK+KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 14)

OZKYN = SABIT+ DUSUS+ KARLILIK+BUYUKLUK+SATIS+SMM (Model 15)
2.3. Analiz Sonuglari

Calismanin bu kisminda yukarida gelistirilen modelleri test etmek amaciyla yapilan ampirik analiz sonuglari yer

almaktadir. Ampirik analizlerde tanimlayicr istatistik, regresyon ve korelasyon analizlerinden yararlanilmistir.

2.3.1. Tanimlayic istatistik

Tablo 3. Tanimlayici istatistik

Tiim
Tiim Orneklem Tiim
Orneklem | Standart | Orneklem | Girisg Biiyiime | Olgunluk | Durgunluk Diisiis
Ortanca Sapma | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama Ortalama
KVYK 3462 1986 3587 4070 3490 3478 3457 3448
UVYK 1143 1490 1615 1696 1733 1536 1512 1598
OZKYN 4561 2403 4798 14235 4777 14987 5030 14954
KARLILIK 0317 0998 0389 10009 0440 0578 10404 0189
BUYUKLUK 19,6666 1,9579 19,7631 19,1890 19,8602 20,1974 19,6663 18,8113
SATIS , 7467 ,7328 ,8959 ,8432 ,7892 1,0393 ,8896 ,6079
SMM 7950 1941 7747 8211 7472 7632 7428 8440
GOZLEM 2114 2114 2114 401 472 837 238 166

Tablo 3’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir. Tablodan goriildtigii tizere

calismada verilerinden yararlanilan sirketlerin sermaye yapisi gostergeleri olarak kullanilan KVYK, UVYK ve OZKYN
ortalamalari sirasiyla % 36, % 16 ve % 48’dir. Yasam donglsil itibari ile bakildiginda KVYK ortalamasinin en yiksek oldugu
donem Giris dénemidir. Bu dénemde % 40 olan oran diger dénemlerde % 34 civarindadir. UVYK ortalamasinin % 15 ile % 17
arasinda oldugu goriilmekte olup, en yiiksek oranin Biiyiime déneminde oldugu daha sonra Giris doneminin geldigi tespit
edilmistir. OZKYN ortalamasi incelendiginde en yiiksek degerin Durgunluk déneminde oldugu goriilmektedir. Karlilik verileri
incelendiginde en yiiksek oranin Olgunluk déneminde en diisiik ise Giris doneminde oldugu gorilmektedir. Satislara ait
ortalama veriler incelendiginde ise en yiiksek oranin Olgunluk déneminde en diisiik ortalamanin ise Diisiis doneminde oldugu
goriilmektedir.
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2.3.2. Korelasyon Analizi

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11
1LEVYK 1

2.UVYK -,066(**) 1

3.0ZKYN - 786(**) | -566(*%) 1

4.GIRIS 118(*%) 026 | -113(%) 1

5. BUYUME 026 043 005 L259(%*) 1

6.0LGUNLUK -,045(*) - 043(*) 063(%4) -,391(%%) -, 4337%%) 1

7 DURGUNLUK ,023 024 4034 A72(%¥) 101 %) \288(**) 1

8.DUSUS -020 =003 ,013 - 141(%%) -, 156%%) -,236(%*%) - 104(**) 1

9.KARLILIK -2810%%) | -279(*%) A05(*¥) | -,184(*%) 027 153(%%) 005 | -,059(*%) 1

T0.RUYUKIITE J06G(*¥) 288(%¥) -,236(%*) -,145(*%*) 027 183(¥*) -,018 -,145(**) ,053(%) 1

11.5ATIS LA07(*%) -,255(*%) -, 179(*") -,035 -, 078*) L58(*%) 003 - 115(**) 143(**) 064(**) 1
12.5MM 199(**) 039 -, 189(*%) J116(%*) - 076%%) -,048(*) -, 059(**) 104(**) -.300(**) 018 L198(F)

** ve * sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait Korelasyon Tablosu yer almaktadir. Tablo sonuglari incelendiginde
sermaye yapisi gostergesi olarak kullanilan KVYK ile firma yasam dongiisii donemleri arasinda giris dénemi disindaki tiim
donemlerde negatif bir iliskinin oldugu goériillmektedir. Ancak bu negatif iliski sadece Olgunluk déneminde anlaml
bulunmustur. Giris dénemi ile KVYK arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski s6z konusudur. UVYK ile firma
yasam dongiisii dénemlerinden Giris ve Bilylime arasinda pozitif, buna karsin Olgunluk, Durgunluk ve Diisiis dénemleri
arasinda negatif bir iliski vardir. Bu negatif iliski sadece Olgunluk déneminde istatistiksel olarak anlamlidir. Giris ve Biiyiime
dénemi ile UVYK arasinda pozitif iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Sahiplik yapisi gostergesi olarak kullanilan OZKYN
ile yasam ddngiisii ddnemleri arasindaki iliski incelendiginde Giris ve Biiyiime déneminde negatif, diger dsnemlerde ise pozitif
bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Giris donemindeki negatif iliski istatistiksel olarak anlamlidir. Ayni sekilde Olgunluk
dénemi ile OZKYN arasindaki pozitif iliski de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Firma karakteristigine iliskin sonugclar incelendiginde, Giris asamasinda bulunan firmalarin karlilik ve biiyiikliigliniin
diisiik, buna karsin SMM'nin yiiksek oldugu gériilmektedir. Firmalarin Giris ddnemi i¢in yaptiklart fizibilite, hazirhik, arastirma
gelistirme ve pazarlama gibi yliksek harcamalardan dolay: maliyetlerinin yiiksek olacagi kaginilmaz bir sonugtur. Buna karsilik
giris ddneminin ayni zamanda rekabetin getirdigi dezavantajlardan kaynakl maliyetlerin yiiksek olmasi, satiglarin heniiz yeni
baslamasi ve yeterli diizeyde olmamasi nedeniyle karliligin bu asamada ya olmamasi ya da ¢ok diisiik olmasina yol agabilir.

Biiylime asamasindaki firmalarin karlihk ve biiylikligiin artmaya basladig1 ancak bu artisin yeterli diizeyle olmadig
soylenebilir. Bu dénemde maliyetlerin yavas yavas diismeye basladigi goriilmektedir. Firmanmn sahip oldugu varliklarin
tiretime katkisindan ve verimli kullanimindan dolayr maliyetlerin diistiigii gézlemlenir. Bu nedenle bu dénemde firma
karhiliginda artislar gézlemlenebilmektedir. Biliylime asamasinin en belirgin &zelliklerinden biri de firma performans
gostergelerinden olan satiglarin bilyiimesi ve buna bagli olarak firmanin karliliginin artmasidir.

Olgunluk asamasindaki firmalarin karlilik, biiyiikliik ve satislarin arttig1 buna karsin SMM ise anlamli bir sekilde azaldig:
gozlemlenmektedir. Olgunluk déneminde firmalarmn nakit akislarinin, satislarin ve karliligin en yiiksek oldugu dénem oldugu
goriilmektedir. Satislarin diger evrelere gore en yiiksek diizeyde olmasi beraberinde kar1 da en yiiksege ¢ikarmaktadir. Ayni
zamanda maliyetlerin en diisiik diizeyde oldugu evre olgunluk evresidir.

Durgunluk asamasindaki firmalarin karlilk diizeylerinin halen arttifi buna karsin satislar ve SMM'nin yiikseldigi
goriilmektedir. Durgunluk déneminde, firmalarin olgunluk déneminde elde ettikleri yiiksek karliligin, bitylimenin ve satiglarin
rahatligi/rehaveti, yénetimde cesur yatirim kararlarinin alinmamasina sebep olmaktadir. Ozellikle yeni ve karl yatirimlarin
olgunluk asamasinda durmasi, ortaklarin elde ettigi karin olumsuz etkileri firmanin yeniden harcama gerektiren maliyetli
yatirimlara kendini kapatmas: bliylimenin durmasina, hatta kiigtilmesine neden olmaktadir. Bu durum biiyiimede negatife
dogru bir egilime sebep olmaktadir. Ancak durgunluk déneminde hala nakit akiglarinda ve satislarda azalma olmasina ragmen
karlihgin bir nebze devam etmesi karhiligin hala pozitif sonuglar vermesi anlamina gelmektedir. Piyasada meydana gelen
degisimlere kapanan ve kendisini yenilemeyen firmalarin satiglarinda disiislere ayni zamanda mevcut piyasanin
kaybedilmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte durgunluk asamasinda SMM hala dsiiktiir. Ancak gittikce maliyet artislar:
yasanmaktadir. Bunun nedeni nakit akislarinda meydana gelen azalmalar, yatirim firsatlarinin degerlendirilmemesi, piyasada
meydana gelen degismeler, liriin ¢esitliliginin takip edilememesi ve firmanin pazar payinin diismesidir.
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Diisiis asamasindaki firmalarin karakteristigi incelendiginde, karlilik, bilyiikliik ve satislarin oldukca azaldigi buna karsin
SMM’nin ise arttig1 gériilmektedir. Firmalarin durgunluk asamasinda farkinda olsun veya olmasin yaptiklar: hatalardan ve
zamaninda alinmasi gereken onlemlerden uzak olmasi diislis asamasina girmelerine sebebiyet verebilmektedir. Bu asamada
satislarin ciddi bir diisiis gOstermesi ayni zamanda karlihigin da diismesine neden olabilmektedir. Sabit varliklarin
verimliliginde meydana gelen diisiisler ile ayn1 zamanda 6zellikle yipranmadan kaynakli maliyetlerin artmasi SMM’de artislara
neden olmaktadir. Bir taraftan tiretim maliyetlerinin, diger taraftan ydnetim ve is géren maliyetlerinin artmasi, firmanin artik

diisiis asamasina geldiginin gostergesidir.
2.4. Regresyon Analizi

Calisma amacina uygun olarak gelistirilen modelleri test etmek amaciyla, bu kisimda yapilan regresyon analizi sonuglar

yer almaktadir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglar1 1

BAGIMLI DEGISKEN: KVYK
MODELLER 1 2 3 4 5
. ,123%* ,148%* ,135%* ,153%* ,145%%
. ,082%*
GIRIS .
BUYUME ,018
OLGUNLUK -,079%F*
DURGUNLUK -,019
DUSUS ,020
KARLILIK -,335%¥* -,348%%* -,339%¥* -,348%¥* -, 348%¥*
e ,070%* ,058%* L072%* ,059%* L0627+
BUYUKLUK . . . . .
A54%* ,453%* ,463%* ,452%%* ,455%%
SATIS " " " * *
SMM ,001 ,007 ,003 ,005 ,004
DURBIN WATSON 1,982 1,988 1,983 1,988 1,990
. . 175,44 170,41 175,03 170,44 170,47
F DEGERI
2 6 1 6 1
DUZ. R? 0,292 0,286 0,291 0,286 0,286
GOZLEM SAYISI 2114 2114 2114 2114 2114

ok Rx ye * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo 5’de sermaye yapis1 gostergesi olarak kullanilan KVYK’ya iliskin regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
sonuglar1 bir biitliin olarak incelendiginde KVYK ile Giris donemi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, buna karsin Olgunluk
dénemi ile negatif ve istatistiksel olarak % 1 anlamhlik diizeyinin oldugu gdriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak ile giris
evresi arasindaki pozitif iliski, firmalarin yasam asamasinin ilk yillarinda finansal ihtiyaglarini daha fazla yabanci
kaynaklardan elde etmelerinden kaynaklanabilmektedir. Giris evresinde firmalarin likidite agisindan en diisiik diizeyde olmast,
nakit akislarini saglayabilecek birimlerin azligi, karhiligin diisiik olmasi ve finansman ihtiyacinin yiiksek olmasindan

kaynaklanabilmektedir.

Yabanci kaynaklardan elde edilen finansal ihtiyaglarin; firmanm ilk yillarinda daha ¢ok kisa vadeli olmasinin sebebi ise
firmanin kurulus ve/veya piyasaya ilk girislerinde ytiksek risk altinda kalmalarindan kaynaklanabilmektedir. Dickinson (2011)
calismasinda firmalarin giris ve biiylime evrelerinde daha az taninmasindan, daha az analist tarafindan takip edilmesinden
dolay1 ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi sorununun ayni zamanda sermaye maliyetlerini artiracagini vurgulamislardur.

Giris asamasinda bir firmanin heniiz yeterli diizeyde varliklarinin olmamasi uzun vadeli bor¢lanmasini zorlagtirmaktadir.
Bor¢ verenler agisindan bakildiginda, giris asamasinda olan firmalarin ipotek edecek kadar yeterli varliklarinin olmamasi, ya
da yeterince piyasada taninmamasi, borcun geri ddenmesi bakimindan biiyiik bir risk teskil edecegi agiktir. KVYK ile olgunluk

Van Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 2023 - Say1: 62



Ozkan and Aygiin, The Effect Of Firm Life Cycle On The Capital Structure Of Companies: An Investigation On Borsa Istanbul 106

donemi arasindaki negatif ve anlaml iliski beklenen bir durumdur. Firmalar piyasada taninmaya baslamasi ile birlikte finansal
ihtiyaclarini karsilarken kisa vadeli kaynaklardan ziyade uzun vadeli veya 6z kaynak nitelikli finansal araglar kullanmalar1 soz
konusu olabilir. Dickinson (2011)’na gére giris asamasindaki firmalar yavas yavas sabit varliklarini biriktirmektedirler. Bu
dénemde elde edilen varliklar daha sonra {iriiniin iiretimine, satisina ve pazarlamasina ydnelik varliklara doniisebilmektedir.
Dolayisiyla, isletmelerin yatirimlarini yeterli diizeye ulastirmalar: halinde artik maliyeti de yiiksek olan KVYK’ya bagvurmalar
gerekmemekte ya da kisa vadeli bor¢lanmaya nadiren bagvurmaktadirlar.

Olgunluk asamasi; firmalarin varliklarini etkin bir sekilde kullandiklari, kazancin en yiiksek oldugu ve faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarinin énceki evrelere gore yiiksek oldugu evredir. Bu asamada, firmalar finansman ihtiyaglarini daha
¢ok 6z kaynaklar ile karsilamaktadirlar. Bu durum finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Olgunluk evresinde giris
evresinden farkli olarak firma i¢in asimetrik bilginin en aza indigi bir evre olmasi nedeniyle, firmalarin daha ¢ok hisse senedi
cikarma sekliyle finansal ihtiyaglarim kargiladiklari yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikmaktadir. KVYK ile olgunluk dénemi
arasinda ortaya cikan negatif iliskinin istatistiksel olarak %1 anlamli olmas: iilkemizde Borsa Istanbul’'da islem géren
firmalarin finansal hiyerarsi teorisine uygun bir sekilde davrandigini géstermektedir.

Yasam evresinin diger dénemleri ile KVYK arasinda istatistiksel bir anlamlilik s6z konusu degildir. Tiim modellerde KVYK
ile Karlihk arasinda negatif, buna karsin Biiylikliik ve Satis kontrol degiskenleri ile pozitif ve istatistiksel olarak oldukca
anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuglar1 2

BAGIMLI DEGISKEN: UVYK
MODELLER 6 7 8 9 10
SABIT -,280%** -,278%%* -,280%%* -, 274%%% -,276%%*
GIRIS ,016
BUYUME ,017
OLGUNLUK -,025
DURGUNLUK -,017
DUSUS -,002
KARLILIK -,254%F% -,256™F* -, 253K -,256%F* -, 256
BUYUKLUK ,319%* 317+ ,321%* ,317%* 317+
* * * * *
SATIS -, 241%%* -,240%F* 238k -, 241 %F* -, 242%%*
SMM ,015 ,017 ,015 ,015 ,016
DURBIN WATSON 1,959 1,961 1,959 1,961 1,960
F DECERI 122,52 122,74 122,75 122,56 122,36
5 4 2 7 2
DUZ. R? 0,223 0,223 0,223 0,223 0,223
GOZLEM SAYISI 2114 2114 2114 2114 2114
skksk kesk

, ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini géstermektedir

Tablo 6’da sermaye yapist gostergesi olarak kullanilan UVYK'ya iliskin regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
sonuglar: bir biitiin olarak incelendiginde UVYK ile Giris ve Biiylime yasam dongiisii evreleri arasinda pozitif buna karsin
Olgunluk, Durgunluk ve Diisiis Yasam evreleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ancak bu iliskiler
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Tiim modellerde UVYK ile Karlilik ve Satis arasinda negatif, buna karsmn Biiyiikliik
kontrol degiskeni ile pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Regresyon Analizi Sonuglar1 3

BAGIMLI DEGISKEN: OZKYN
MODELLER 11 12 13 14 15
. 1,157** 1,130** 1,145%** 1,121%** 1,131%*

SABIT « " " « "

GIRiS L0775

BUYUME -,029

OLGUNLUK ,0817%F*

DURGUNLUK ,026

DUSUS -,015

KARLILIK LA34%H% LA46%H* LA37HHE L4467 L4467,

SMM -,010 -,017 -,012 -,013 -,013
DURBIN WATSON 2,019 2,025 2,018 2,026 2,026

F DEGERI 170,051 166,091 170,375 165,956 165,584

DUZ. R? 0,286 0,281 0,286 0,281 0,280
GOZLEM SAYISI 2114 2114 2114 2114 2114

Rk K ve *sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo 7’de sermaye yapisi gostergesi olarak kullanilan OZKYN'ye iliskin regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo
sonuglart bir biitiin olarak incelendiginde OZKYN ile Giris ve Olgunluk dénemi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak % 1
diizeyinde anlamliligin oldugu gériilmektedir. Bulgularda ortaya ¢ikan sonuglara gore firmalarin kuruluslarinda/ilk yillarinda
6z kaynaklara agirlik verdikleri yapilan tiim calismalarda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 6z kaynak kullanimu, giris asamasinda
Snemli bir etken olarak firmanin yasam déngiisiindeki evreleri nasil gecirecegi konusunda belirleyici unsur olmaktadir.
Firmalarin giris evresinde finansman kaynagi olarak 6z kaynaga dayali bir baslangic/kurulusu 6nemsedigi gézlemlenmektedir.

Firma yasam ddngiisiinil {i¢ asamali olarak inceleyen arastirmalarda, Anthony ve Ramesh (1992) ¢alismalarinda oldugu gibi
(giris ve bilylime asamalarinin tek asama olarak ele alan calismalar) biiyiime evresinde firmalarin 6z kaynaklarina daha ¢ok
onem verdikleri gézlemlenmektedir. Bu firmalarin ilk yillarinda biylime/yatirim firsatlarindan faydalanabilmek icin ilk 6nce
8z kaynaklarimi kullandiklari, sayet 6z kaynaklari varliklarin olusmasinda ve arzu edilen yatirnmlarimi gergeklestirmede
yetersiz kalirsa kisa vadeli yabanci kaynaklara yoneldikleri iddia edilmektedir.

Olgunluk asamasinda; firmalarin nispeten daha kapsaml oldugu igin biiyiime odakli yeni projelerden ziyade varliklarin
korunmasma yonelik yatirim yapma olasiliklar1 daha yiiksektir. Bu nedenle firmalarin finansal ihtiyaglar1 igin, olgunluk
dénemlerinde 6zellikle kisa vadeli bor¢lanmaya (zaruri durumlar disinda) pek bagvurmadiklari, uzun vadeli borglanmaya ise
nadiren bagvurduklar1 gézlemlenir. Bunun en dnemli sebebi firmanin finansal ihtiyaglarimi karsilayabilecek dlgtilerde 6z
kaynaga sahip bir duruma gelmesidir.

Sonug

Bu calismada sermaye yapisi iizerinde firma yasam déngiisiiniin etkisi incelenmistir. Borsa istanbul’da islem géren farkli
sektdrlerde faaliyet gosteren 294 sirketin 2013-2020 yillarina iliskin verilerinden yararlanilan ¢alismada, firma yasam dongiisti
asamalarina siniflandirmak igin Dickinson (2011) metodolojisi kullanilmistir. Dickinson (2011) modelinin kullanilmasinin
temel nedeni, konuya iliskin yapilan ve literatiir taramasi kisminda 6zetlenen calismalarin énemli kisminda bu modelin
benimsenmis olmasidir. Model, manipiile edilmesi nispeten daha zor oldugu kabul edilen nakit akimlarini esas almaktadir.
Diger modellerde kullanilan bazi degiskenler, 6rnegin: firmanin yasi, temettii dagitimi veya karlihk gibi, dl¢ii olarak
alindiginda objektif sonuglarin alinmasinda sorunlar olabilecegi diisiintilmektedir. Firma yasam dongiisiinde firma yas:
belirleyici olarak kullanildiginda, eskiden beri faaliyet gésteren bir firmanin hala dinamik ve geng bir firma gibi giris veya
bilyiime asamasinda olan bir firma olabilecegi gibi, heniiz giris asamasinda olmasina ragmen disiis asamasina gecip yok
olmaya aday firmalarda olabilmektedir. Dolayisiyla firma yas1 yaniltici olabilmektedir. Ayni sekilde temettii dagitiminin esas
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alinmasi durumunda, firmalarin ilk yillarinda temettii dagitmadigi, ihtiya¢ duyulan finansmanin oto finansman yoluyla
dagitilmayan karlardan karsilandigi bilinen bir gercektir. Diger taraftan firmanin yonetim kurulunun teklifi ve genel kurulun
kabul etmesi ile gerceklesen temettii dagitiminda baska bir zorlayict unsur olmadig: i¢in ortaklarin oy oraninin ¢oklugu
temettli dagitimini kararlastirmaktadir. Bu ise objektif sonuglar vermeyebilmektedir. Karlilik ise tiim analizlerde &zellikle
firma performansinin belirlenmesinde vazgecilmez bir degisken olarak kullanilmaktadir. Ancak yiiksek vergi yiikiinden dolay1
karlihk maniptilasyona agik bir degiskendir. Ayrica yiiksek karlar saglayan bazi firmalarin bir anda dagildigim1 gérmek
miimkiindiir. Sadece karliligin yeterli bir etken olmadigi, yiiksek kar saglayan ancak pazarda tutunamadig: icin diisiise
stiriiklenen birgok isletmenin oldugu aciktir. Nakit akisi degiskenlerinin sermaye yapisi {izerinde firma yasindan daha etkili
sonuglar verdigi, yasam dongiisii asamalar1 arasindaki gecisin sermaye yapisi tizerinde 6nemli bir roliiniin oldugu tespit
edilmistir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 firma yasam dongiisii yontemlerinden biri olan Dickinson (2011) tarafindan
gelistirilen ve nakit akim tablosu verilerine dayandirilan yontem tercih edilmistir.

Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyondan yararlanilmigtir. Yapilan ampirik analiz sonucunda firma yasam dongisii
ile sermaye yapisi gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmustur. Analiz sonuglari incelendiginde
sermaye yapisi gostergesi olarak kullanilan KVYK ile Giris dénemi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, buna karsin Olgunluk
dénemi ile negatif ve istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinin oldugu gériilmektedir. Bunun yani sira OZKYN ile Giris ve
Olgunluk dénemi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlhiligin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar bir biitiin icerisinde degerlendirildiginde, literatiirde 6zetlenen galismalar ile tutarli oldugu gériilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gésteren ve Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin yasam déngiisii dénemleri acisindan bakildiginda
firma yili olarak en fazla firmanin olgunluk déneminde oldugu gézlemlenmistir. Yapilan arastirmada kullanilan 8 yillik (2013-
2020) 294 firma ve 2114 firma yili verilerinden hareketle Tiirkiye’deki firmalarin, 835 firma yili ile olgunluk asamasinda, 472 ile
biiylime, 403 ile giris, 238 ile durgunluk ve 166 ile diisiis asamasinda oldugu anlasilmaktadir.

Analizlerden elde edilen bir diger sonug ise Tiirkiye'de faaliyette bulunan firmalarin, Myers ve Majluf (1984) tarafindan
gelistirilen ve bir¢ok ¢alismaya konu olan finansal hiyerarsi teorisine uyumlu davrandigi ortaya ¢ikmistir. Bulgular, firmalarin
finansal ihtiyaglarini 6zellikle 6z kaynaklardan karsiladig1 ancak ihtiyag halinde dis kaynaga yoneldigi ortaya ¢ikmistir. Bu
durum finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Bor¢lanmanin, 6zellikle de dis borcun rekabet avantajlarindan
faydalanma noktasinda yeterli bir ¢abanin harcanmadigi gozlemlenmistir. Ekonomik calkantilarin ve piyasa kosullarinin
borglanma tizerinde olumsuz etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Oysaki i¢ veya dis borcun firmaya kazandiracag: olumlu etkiler
ile sermaye yapisinda daha esnek davranmay: saglamasi agisindan bor¢lanmanin isletmeye ivme kazandiracagi da agiktir.
Ozellikle Tiirkiye'de faaliyet gdsteren firmalarin; dis borg elde etmeleri ve dis borg piyasasindaki rekabet avantajlarindan
faydalanmalari, giris ve biliylime asamasindaki firmalar i¢cin 6nemli bir kaynak teskil edebilecektir. Firmalarin Giris ve diislis
asamalarinda finansman ihtiyacinin daha ¢ok olmasi sebebiyle diisiik faiz ve uzun vadeli dis kredilerden faydalanmalari bir
yandan firmalarin piyasada tutunmasi saglarken, diger yandan dis finansmanin giris asamasindaki firmalarin hayatta
kalmasini ve sonraki asamalarda da kendilerini yenileme sansi ve daha fazla gelisme potansiyeli sunacaktir.

Tiirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi iizerinde firma yasam ddngiisiiniin etkisini
arastirmada yapilan ilk ¢aligmalardan biri olmasi nedeniyle literatiire katki saglayacag: diisiiniilen ¢alismanin en Snemli
sinirhilig firmalarin sektdrel bazda incelenmemesidir. Bundan sonraki firma yasam ddngiisiiniin sermaye yapisi {izerine
etkisini 6lgecek ¢alismalarin sektorel bazda ele alinmasi ve sektorlere gore firma yasam dongiisiiniin sermaye yapist tizerinde
nasil bir etkisinin olabileceginin tespit edilmesi 6nerilmektedir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Arastirmaci, ¢alismanin verilerinin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirli etik ilke ve kurala gerekli
dikkat ve 6zeni géstermistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamstir.
Cikar Beyani

Makalenin hazirlanmasinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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