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CASH FLOW PROFILES AND BUSINESS LIFE CYCLE CHARACTERISTICS: A STUDY IN
THE PAPER AND PAPER PRODUCTS PRINTING SECTOR

ABSTRACT

The aim of the study was to examine the cash flow profiles of the companies in the paper and paper
products printing sector and to investigate whether the companies showed the characteristics of the
business life cycle stages. For this purpose, the cash flow profiles were determined by examining the
cash flow tables of the companies in the sector according to the cash flow patterns method, and whether
they reflected the characteristics of the business life cycle stages of the companies was examined. In the
study, it was seen that the majority of the companies were in the maturity stage. It was concluded that
tangible fixed assets and asset growth were at the highest level at the growth stage while debt growth
was at the highest level at the introduction stage. In addition, it was determined that earnings per share

and net profit margin indicators were at the highest level in the maturity stage.
Keywords: Cash Flow Pattern, Cash Flow Patterns Method, Life Cycle Stages.

JEL Classification: M40, M41

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The aim of the study was to examine the cash flow profiles of the companies in the paper and paper
products printing sector according to the cash flow patterns method and to investigate whether the
companies showed the characteristics of the business life cycle stages according to the cash flow profile
they had. Paper and paper products printing sector companies were examined in the study due to its
importance in terms of the country's economy and the lack of a study directly related to this sector. The
study also examined the transitions between life cycle stages and the reflections of these transitions on
financial indicators. It is thought that this study will make an important contribution to the literature

with these aspects.
METHODOLOGY

In the study, the cash flow profiles of companies in the BIST paper and paper products printing sector
were examined according to the cash flow patterns method revealed by Gup et al. (1993). In this method,
it is stated that businesses can have eight different cash flow profiles depending on whether the cash
flows from operating, investment, and financing activities in the cash flow table are positive or negative.
After determining the cash flow profiles, the life cycle stages of the companies were determined based

on the adaptation of the cash flow profiles according to the life cycle stages of Bruwer and Hamman
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(2005), and whether they showed the expected characteristics specific to the life cycle stages was
analyzed. In addition, non-sequential transitions throughout the life cycle stages were determined and
the reflections of these transitions on financial indicators were also examined.

In the study, the period between the years 2006 and 2021 was determined as the analysis period and
the annual cash flow table data of the companies were used. Indicators examined for the characteristics
of the business life cycle stages: asset growth, tangible asset growth, sales growth, debt growth, total
debt to total assets ratio, earnings per share, dividend payout ratio, net profit margin, cash flows from
operating activities / net sales, cash flows from investing activities / net sales, cash flows from financing
activities / net sales indicators.

RESULTS AND DISCUSSION

In the study, it was observed that 44.30% of the companies in the analysis period had a Model 2
profile, in other words, they were in the profile of a successful and mature company. The second most
observed profile was the Model 4 profile with a rate of 25.95%, and the third one was the Model 6
profile with a rate of 22.78%. These results are in line with the results of the studies (A¢ikgdz, 2021;
Aktas et al., 2012; Bruwer & Hamman, 2005; Dickinson, 2011; Gup et al., 1993; Giiglii, 2021; Giile¢ &
Arda, 2019; Kablan & Giivemli, 2019; Karadeniz et al., 2018; Orhan & Basar, 2015; Tiifek¢i & Karaca,
2019) in the literature. Model 1, Model 3, Model 5, Model 7, and Model 8 profiles, which are also
expressed as a rare and temporary situation by Gup et al. (1993), were seen in very few numbers during
the 16-year analysis period in the paper and paper products printing industry.

When evaluated in terms of life cycle, it can be said that companies in the paper and paper products
printing sector are generally in the maturity stage. The maturity stage is followed by the growth and
introduction stages. It was determined that there were very few observations in the decline stage.
However, looking at the transitions throughout life cycle stages, it was seen that in any two consecutive
years of the analysis period, 30.94% of the observations in the sample experienced a rejuvenation
process and returned to an earlier stage of their life cycle. In addition, it was observed that 39.57% of
the observations remained at the same stage in the life cycle and 29.50% transitioned to a more advanced
stage of the life cycle.

The characteristics of the life cycle stages were examined through selected indicators. While the
growth of tangible fixed assets and assets reached the highest point in the growth stage, it was observed
that the highest sales growth occurred in the decline stage. While the highest debt growth was observed
in the introduction stage, the highest leverage ratio was observed in the growth stage. In addition, it was
observed that earnings per share and net profit margin indicators reached the highest point in the maturity
stage. They reached the highest values the CFO / Net Sales ratio in the maturity, the CFA / Net Sales

ratio in the growth stage, and the CFF / Net Sales ratio introduction stage in line with the expectations.
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CONCLUSION AND IMPLICATION

The results of the study show that companies in the paper and paper products printing industry
generally reflect the characteristics of their life cycle stages in terms of growth, debt, profitability, and
cash flow. From this point of view, the results obtained indicate that important changes and trends in
life cycle stages can be followed through companies' cash flow profiles. Therefore, it can be said that
the life cycle information obtained with the cash flow profiles of the companies allows decision makers
such as investors and analysts to be informed about the changes in the investment decisions of the
companies and the developments in growth, profitability, and borrowing, and to make the necessary

research.

The results obtained from the study also show that the majority of companies in the paper and paper
products printing industry exhibit Model 2, Model 4, and Model 6 profiles; and as a natural result, they
have negative cash flow from their investment activities. The fact that companies have negative cash
flow from their investment activities is an indication that a large part of the companies in the sector
continue their investments, and it can also be considered as a sign of the need for investment in the

sector.

1. GIRiS

Isletmelerde gergeklesen mali nitelikteki islem ve olaylar, isletmelerin finansal durumu iizerinde
degisim meydana getirmektedir. Bu nedenle isletmeler, finansal durumlarina iligkin bilgileri ve yasanan
bu degisimin etkilerini mali tablolar araciligiyla ilgili taraflara iletmektedirler. lgili taraflara sunulan
bilgiler, temel olarak isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuclar1 ve nakit akislar ile ilgilidir. Bu
bilgilerden nakit akig bilgisi, mali tablo kullanicilarina isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
kapasitesini degerlendirebilmeleri acgisindan fayda saglamaktadir. Ciinkii finansal tablo kullanicilar
isletmelerin nakdi nasil olusturduklari ve bu nakdi nasil kullandiklariyla yakindan ilgilidir (Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 [TMS] 7, 2017). Bu agidan TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina
gore isletmelerin diizenlemesi gereken finansal tablolar seti igerisinde nakit akis bilgilerini igeren nakit
akis tablosu da yer almaktadir. Nakit akis tablosu ile sunulan nakit akis bilgisi diger mali tablolarla
birlikte kullanildiginda, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi,
gelecekteki nakit akiglarinin  Olgiilmesi ve diger isletmelerle karsilastirilmasi i¢in modeller
geligtirilmesini saglamaktadir (TMS 7, 2017). Bu acidan nakit akig tablosunun analizi 6nem
kazanmaktadir. Literatiir incelendiginde nakit akis tablosunun analizinde nakit akis oranlar1 yontemi ile
nakit akislarinin saglandig faaliyetler yonteminin siklikla kullanildig1 goriilmektedir (A¢ikgoz, 2021).
Nakit akis oranlar1 yonteminde nakit akis tablosundaki kalemler ile bilanco ve gelir tablosu kalemleri

arasindaki iliskiler analiz edilmektedir. Carslaw ve Mills (1991) nakit akis oranlarmni; firmanin
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yiikiimliiliikklerini yerine getirme giiciinii 6lgen nakit esash karsilama oranlari, nakit akislart ile kar
arasindaki farklar1 degerlendirmede kullanilan satig ve kar kalitesi oranlar1 ve yatirim harcamalariin
karsilanma durumunu 6l¢en yatirim harcamalar1 ve nakit esasli getiri oranlar1 olmak {izere ii¢ grupta ele
almistir. Giacomino ve Mielke (1993) de bir firmanin ihtiyaglarini karsilama yetenegini 6lgen yeterlilik
oranlari ve firmanin diger donemlere ve firmalara gore ne kadar iyi nakit akisi iirettigini gosteren etkinlik
oranlar1 bagliklar1 altinda nakit akig oranlarini incelemistir. Mills ve Yamamura (1998) ise nakit akis

oranlarini likidite ve bor¢ 6deme giicli oranlar1 olarak iki grupta incelemistir.

Nakit akis tablosunun analizinde kullanilan bir diger yontem olan nakit akiglarmin saglandigi
faaliyetler yontemi ise nakit akig tablosunda yer alan igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine iligkin
nakit akiglarmin pozitif veya negatif olmasi durumuna gore isletmelerin o6zellikleri hakkinda
degerlendirme yapilabilmesini saglayan bir yontemdir. Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi
Gup ve digerleri (1993) tarafindan ortaya konmustur. Gup ve digerlerinin (1993) calismasi, bir
isletmenin ekonomik durumunu belirlemek i¢in nakit akis tablosunda yer alan ti¢ nakit akigi kaleminin
isaretlerinin kullanimini igeren bir doniim noktasi ¢alismast olmustur. Bu ¢aligma 6ncesinde Kraus ve
Hefner (1972) amortisman se¢imini belirlemede nakit akis profilleri kavramii kullanirken, Salomon
(1982), Gordon ve Hamer (1988) ve Griner ve Stark (1988) karlilik veya getirileri degerlendirmede nakit
akisina dayali bilginin giiciinii vurgulamak i¢in nakit geri kazanim orani kavramini kullanmiglardir. Bu
calismalarda nakit akis kalemlerinin isaretlerinin incelenmedigi goriilmektedir (Giile¢ ve Arda, 2019).
Gup ve digerleri (1993) ise, li¢ ana nakit akis kaleminin isaretlerini temel alan nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler yontemi ile isletmelerin 8 farkli nakit akis profiline sahip olabilecegini ve her bir
nakit akis profilinin belli karakteristik 6zellikleri gosterebilecegini ifade etmislerdir. Gup ve digerlerinin
(1993) c¢alismasindan sonra ana nakit akis kalemlerinin isaretlerini esas alarak belirlenen nakit akis
profilleri ile ilgili calismalarin arttigi gozlenmistir. Bruwer ve Hamman (2005) da Gup ve digerleri
(1993) tarafindan ortaya konan nakit akig profillerini isletmenin yasam dongiisii asamalarina
uyarlamistir. Bu c¢alismada da Gup ve digerleri (1993) tarafindan ortaya konan nakit akislarinin
saglandig1 faaliyetler yontemi ile Bruwer ve Hamman (2005)’1n ¢aligmasinda yer alan yagam dongiisii
asamalar1 birlikte ele alinmistir. Bu dogrultuda calismanin amaci; kagit ve kagit {riinleri basim
sektoriinde yer alan sirketlerin nakit akis profillerini, nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemine
gore incelemek ve sirketlerin, sahip olunan nakit akis profiline gore belirlenen isletme yasam dongiisii

asamalarinin 6zelliklerini gosterip gdstermedigini arastirmaktir.

Literatiir incelendiginde nakit akis profillerinin incelenmesine yonelik ¢ok sayida ¢aligma yer
almakla birlikte nakit akig profilleriyle birlikte igletme yasam dongiisii 6zelliklerini arastiran galigma
sayisinin azlig1 dikkat ¢ekmektedir. Ayrica dogrudan kagit ve kagit {irlinleri basim sektoriine yonelik

nakit akis profilleri ve yasam dongiisii 6zellikleri ile ilgili bir ¢aligmaya da rastlanilmamistir. Calismada
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incelenen kagit ve kagit lirlinleri basim sektdrii, imalat sektorii altinda yer almakta olup orman {irtinleri,
ambalaj ve basim yayin sektorleriyle yakin iligki igerisindedir. Ayrica bu sektoriin iilke ekonomisindeki
yeri gelismislik diizeyi gostergelerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Dogu Marmara Kalkinma
Ajansi, 2020). Gerek iilke ekonomisi acgisindan tagidigi onem ve gerekse konu ile ilgili dogrudan bu
sektore yonelik bir caligmanin olmamasi sebebiyle calismada kagit ve kagit {iriinleri basim sektorii
sirketleri incelenmistir. Bu ¢alisma ile sirketlerin nakit akis profilleri, nakit akiglarinin saglandig
faaliyetler yontemine gore belirlenerek sirketlerin isletme yasam dongiisii 6zelliklerini gdsterip
gostermedigi secilen belli gostergeler araciligiyla arastirilmigtir. Calismada ayrica yasam dongiisii
asamalar1 arasinda gerceklesen gecisler ve bu gegislerin finansal gostergelere yansimalart da

incelenmistir. Caligmanin bu yonleriyle literatiire Gnemli bir katki sunacagi diistiniilmektedir.

Calismanin devaminda oncelikle nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi ve yasam dongiisii
asamalar1 hakkinda bilgi verilecek, sonrasinda ise literatiirde yer alan ¢alismalara deginilecektir.

Literatiir boliimiiniin ardindan sirasiyla aragtirmanin yontemi, bulgular ve sonug boliimleri gelmektedir.

2. NAKIiT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER YONTEMi VE YASAM
DONGUSU ASAMALARI

Nakit akiglarin saglandigi faaliyetler yonteminde, ii¢ ana nakit akis unsurunun pozitif veya negatif
olma durumuna gore isletmelerin 8 farkli nakit akis profiline sahip olabilecegi belirtilmistir. Bu yonteme
gore isletmelerin sahip olabilecekleri nakit akis profilleri Tablo 1°de gosterilmektedir (Gup ve digerleri,
1993).

Tablo 1. Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine Gore Nakit Akis Profilleri

Nakit Akis Profili [FNA YFNA FFNA Durum
Model 1 + + + Nadir Durum
Model 2 + - - Basarili Isletme
Model 3 + + - Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme
Model 4 + - + Biiyiiyen Isletme
Model 5 - + + Kiigiilen Isletme
Model 6 - - + Geng Isletme
Model 7 - + - Likiditasyona Giden Isletme
Model 8 - - - Nadir Durum

IFNA: Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akust
YFNA: Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist
FFNA: Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist
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Her bir nakit akis profiline iligkin tanimlayici 6zellikler agsagida sunulmustur (Gup ve digerleri, 1993;
Bruwer ve Hamman, 2005):

Model 1: Isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akisinin oldugu bu model Gup
ve digerleri (1993) tarafindan olaganiistii ve gegici bir durum olarak ifade edilmistir. Biriken nakdin
yakin zamanda yatirim yapmak, bor¢ 6demek ve genislemek i¢in kullanilabilecegi belirtilmektedir. Her
ti¢ faaliyetten de nakit girisi olaganiistii ve gecici olarak goriilmektedir.

Model 2: Isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 varken yatirim ve finansman faaliyetlerinden
negatif nakit akisi s6z konusudur. Yaygin olarak beklenen model 2 profiline sahip isletmeler,
yatirnmlarini finanse edebilecek, borg ve temettli 6demelerini gergeklestirebilecek yeterli nakit akisi
uretebilen basarili isletmelerdir. Bu tiir isletmelerden c¢ok biiyilk yatirnm ve genislemeler
beklenmemelidir.

Model 3: Isletme ve yatirim faaliyetlerinden pozitif, finansman faaliyetlerinden ise negatif nakit
akisinin oldugu modeldir. Bu profile sahip isletmeler, isletme faaliyetlerinden nakit iirettigi gibi duran
varliklarini satarak da nakit elde etmektedirler. Uzun vadede duran varliklarin satilarak nakit akiginin
iiretilmesi ¢ok saglikli olmadig1 i¢in bu nakit akisi profilinin de olagan dis1 ve gecici oldugu ifade
edilmistir.

Model 4: Biiyiiyen isletmeleri yansitan bu modelde, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
yatirnmlar1 desteklemede yeterli olmayip bor¢clanma veya sermaye artisi yoluyla yatirimlar finanse
edilmektedir. Bu profildeki sirketlerin model 2’ye sahip sirketlere gore biraz daha kiiciik oldugu fakat
daha yiiksek oranda biiytidiigii goriilmiistiir.

Model 5: isletme faaliyetlerinden negatif nakit akisinin oldugu bu profilde bu acik, duran varliklar
satilarak, bor¢clanma veya yeni hisse ihra¢ edilerek kapatilmaya calisilir. Olagan dist olarak
nitelendirilebilecek bu profilde, uzun vadeli varliklardaki azalis biiylime potansiyelinin de azaldigina
isarettir.

Model 6: Bu profilde isletme faaliyetlerinden negatif nakit akisi olmakla birlikte duran varliklara
yatirim devam etmektedir. Ortaya ¢ikan nakit ihtiyaci bor¢lanma veya hisse senedi ihraci ile finanse
edilmektedir. Hizli biiyliyen geng isletmeleri temsil eden bu profilde isletme faaliyetlerinden negatif
nakit akisinin gegici olduguna inanilmaktadir.

Model 7: Isletme faaliyetlerinden nakit akismnin negatif oldugu bu profilde duran varlik yatirimlari
bor¢ ddemede veya hissedarlara 6deme yapmak icin satilmaktadir. Gelir tablosunda zarar goriilmesi
muhtemel olup bu yapinin isletme tasfiye edilmeden uzun siire devam etmesi miimkiin degildir.

Model 8: Tiim faaliyetlerden negatif nakit akis1 s6z konusudur. Bu nakit akis1 profili, yalnizca
sirketin kullanabilecegi mevcut nakit kaynaklar1 varsa gézlemlenecektir. Bu model de olaganiistiidiir ve

yalnizca sirketin mevcut nakit kaynaklari oldugu siirece devam edecektir.
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Bruwer ve Hamman (2005) ise Gup ve digerleri (1993) tarafindan ortaya konan nakit akis profillerini
isletmenin yasam dongiisii asamalarina uyarlamistir. Buna gére Model 1 ve Model 8 profilleri olagan
dis1 durumlan gosterdigi i¢in isletme yasam dongiisiinde bu profillere yer verilmemistir. Buna gore
yasam dongiisli agamalari ile nakit akis profilleri Tablo 2°deki gibi gosterilebilir.

Tablo 2. Nakit Akis Profillerine Gore Yasam Dongiisii Asamalar

Yasam Dongilisii Asamasi Aciklama Profil IFNA YFNA FFNA
Giris, Erken donem
Model 6 - - T
bliyiime
Biiylime Model 4 + - +
Olgunluk Model 2 + - -
Yeniden
apilanmanin
yop ) Model 3 + + -
gostergesi de
olabilir
Oldukga siradist
Gerileme
olup sirket i¢i
yenilenmenin Model 5 - + +
gostergesi de
olabilir
Gerileme Model 7 - + -

Kaynak: Bruwer ve Hamman (2005)’ten uyarlanmustir.

Tablo 2°de de goriildiigii gibi, model 6 giris ve erken donem biiylime asamasini (Calismanin
devaminda giris asamasi olarak ifade edilecektir.), model 4 biiylime asamasini, model 2 olgunluk
asamasini ve model 7 gerileme asamasini temsil etmektedir. Model 3 bir sirketteki gerilemeyi veya
yeniden yapilanmay1 gosterebilir. Model 5 ise olaganiistii bir durum olup sirket i¢i yenilenmeye yonelik
bir isaret de olabilir (Bruwer ve Hamman, 2005). Calismada Model 3, Model 5 ve Model 7 profilleri
gerileme asamasini temsil eden profiller olarak kabul edilmistir. Tablo 2’de de belirtilen isletme yasam
dongiisti asamalarina iligkin temel 6zellikler ile bu asamalara iliskin beklentiler asagidaki gibi ifade
edilebilir (Black, 1998, Bruwer ve Hamman, 2005; Dickinson, 2011; Orhan ve Basar, 2015; Tian vd.,
2015; Giileg, 2017; Jaggi, 2022).

Giris asamasi: Bu asamada maliyetler geliri astig1 icin isletme kar elde edememektedir. Girig
asamasinda satig artist da disiik diizeylerde olup isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi da
negatiftir. Bu asamada isletmelerin karsisinda 6nemli biiyiime firsatlar1 yer almakta ve buna bagl olarak
finansman ihtiyact dogmaktadir. Borglanma veya yeni hisse senedi ihracindan saglanan fonlar, duran

varlik yatinmlarinda ya da isletme faaliyetlerinden olan nakit agigini1 kapatmakta kullanilmaktadir. Bu
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asamada isletmelerin toplam aktif, toplam satis ve piyasa degeri gostergeleri diger agsamalara gore daha
diisiik diizeydedir. Yine bu asamada isletmelerin diger asamalara gore daha az maddi ve maddi olmayan
duran varliklar1 bulunmaktadir. Aym zamanda bu asamada igletmelerin net gelirleri, varliklarin karliligi,
satig karlilig1 ve hisse basina kazang gostergeleri en diisiik diizeydedir. Girig asamasinda karliligin diisiik
olmasi ve yiiksek finansman ihtiyaci, likidite oranlarindan cari oran ile asit test oraninin da diisiik
olmasina neden olmaktadir. Genel olarak giris asamasindaki sirketler; yiiksek risk, diistik gelir, disiik
karlilik ve yiiksek bilgi asimetrisinin oldugu sirketler olarak karakterize edilirken ayn1 zamanda yiiksek

biiylime potansiyeline de sahiptirler.

Biiyiime asamasi: Firmalar bu asamada, tedarik piyasasina, finans piyasasina vb. daha iyi erisim
saglayan ve daha yiiksek satiglar, daha iyi nakit akislari, daha fazla getiri ve dolayisiyla daha iyi pazar
pay1 ve pazar taninirligi saglayan bir biiyiime stratejisi izlerler. Bu durum, ydneticileri daha fazla
finansmana ihtiya¢ duyacak daha yiiksek biiylime i¢in cesaretlendirebilir ve ek 6z sermaye ihraglarina
veya bor¢lanmalarin artmasina neden olabilir. Biiylime asamasindaki firmalarin deneyim kazandikga
daha verimli hale gelmeleri muhtemeldir, bu da daha fazla biiyliime, daha yiiksek kar marjlar1 ve daha
yiiksek igletme nakit akislari ile sonuglanacaktir. Biiyiime asamasi ayrica firma performansina iliskin
daha yiiksek piyasa beklentisi ile sonuglanabilir. Firmalar bu beklentileri karsilayamazsa, piyasada
yiiksek belirsizlik ve dalgalanma ile karsilagabilirler. Biiyiime asamasinda satig biiyiime hiz1 yiiksek
olup karliligin da artmasina bagli olarak biiyiime asamasinda isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akist
saglanmaktadir. Genellikle dis kaynaklarla finanse edilen duran varlik yatirimlari devam etmektedir.
Dolayisiyla bu asamada yatirim faaliyetlerinden nakit akiglar1 negatifken finansman faaliyetlerinden
nakit akislar1 ise pozitiftir. Genel olarak bu asamada satis ve sermaye harcamalarinin biiyiime hizi en
yiiksek, temettii 6demelerinin en diisiik diizeyde oldugu sOylenebilir. Biiyiime asamasi firmalari,
olgunluk asamasi firmalaria gore nispeten daha kiigiik 6l¢eklidir. Bu agsamada nakit akigina yonelik
bilgiler, ¢esitli agilardan agiklayict olmaktadir. Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisi, biiylime
acisindan ihtiya¢ duyulan fonlarin nasil saglandigina yonelik bilgi verirken, yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akislar1 ise duran varliklara yapilan yatirimlara yénelik bilgi vermektedir. isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 ise, biiyiime firsatlarim degerlendirme noktasinda ihtiyag

duyulan finansmanin i¢ kaynaklardan hangi dl¢iide saglandigina yonelik bilgi vermektedir.

Olgunluk asamasi: Biiylime asamasindaki yiiksek biiyiime ve artan karlilik piyasa rekabetinin de
artmasini beraberinde getirir ve biiyiime yavaslamaya baglar. Biiyiime yavasladiginda isletmelerin
olgunluk asamasima gectikleri diisiiniilebilir. Bu agamada isletmelerin yatirnm ve biiyiime firsatlar
azalmistir ve igletme en yiliksek verimlilige ulasmistir. Bu nedenle olgun firmalar, yoneticilerin de
biiylimelerini ilerletmek i¢in daha fazla caba géstermemesinden dolayi kiigiik biiylime firsatlar1 ve diisiik

belirsizligin oldugu istikrarli bir modda faaliyetlerine devam ederler. Satislarin biiyliimesi devam
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etmekle birlikte bilyiime asamasina gore daha diisiik oranda bir biiyiime gerceklesir. Ayrica olgunluk
asamasinda sermaye harcamalarinin da biiylime asamasina gore daha diisiik diizeylerde oldugu
sOylenebilir. Olgunluk asamasindaki sirketler karli sirketler olup isletme faaliyetlerinden de yeterli
diizeyde nakit akisi saglamaktadirlar. Bu asamadaki sirketler, sahip olduklar1 yeterli nakit ile temettii ve
borg geri 6demelerini gergeklestirdikleri i¢in finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahiptirler.
Olgunluk asamasinda yer alan sirketler, diger asamalardaki sirketlere gore genellikle daha biiyiik 6lgekli
olup daha fazla temettii 6demesi yaparlar. Bu asamada sirketlerin biiylime oranlar1 diisiikk ve orta
diizeydeyken, finansman ihtiyaci i¢ kaynaklardan karsilanmaktadir. Olgunluk asamasindaki firmalar
yiiksek rekabet ve pazar doygunluguna bagli olarak istikrarli satis seviyeleri ve diisen inovasyon

seviyeleri ile karakterize edilirler.

Gerileme Asamasi: Biiyiimenin duraganlastig1 veya geriledigi bu asamada, satiglar diismeye devam
ederken karlilik da 6nemli 6l¢iide azalir fakat karin pozitif kalma ihtimali de vardir. Bu agamadaki
firmalarin genellikle sikintili bir durumda oldugunun diisliniildigi ve agresif bir sekilde yeniden
yapilandirma olasiliginin yiiksek oldugu sdylenebilir. Habib ve Hasan (2017) diisiis asamasinda risk
almanin ¢ok yiiksek oldugunu ve giris asamasindaki risk alma diizeyine ¢ok benzer oldugunu ifade
etmektedirler. Firmalarin diisiis asamasinda karsilastiklar1 zorluklar sonucunda performanslari ve hisse
senedi fiyatlar1 diisebilecegi, bu sikintili durumun da yoneticileri firmay: tasfiye etmeyi diisiinmeye
zorlayabilecegi soylenebilir. Diger taraftan gerileme asamasindaki firmalar, iflas veya basarisizlik gibi
bir sonla karsilagsmayabilirler. Teknolojik gelismeleri takip edip yeni yatirim yapan ve hizmet anlayisini
degistiren firmalar yeniden olgunluk veya biiylime asamasina gecerek faaliyetlerine devam edebilir.
Ayrica bu asamada kaynaklarin yetersizligi, finansman yapilarinin da yeniden ayarlanmasini
gerektirebilir. Satiglarin ve karin azalmasina bagli olarak isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akislarinda da 6nemli azaliglar gerceklesmektedir. Bu agamada isletme faaliyetlerinden negatif nakit
akis1 ve zarar durumu s6z konusu olabilecegi i¢in igletmenin tasfiye ihtimali diger asamalara gore daha
yiiksektir. Isletme ortaya ¢ikan nakit ihtiyacini karsilamak igin duran varliklarini satabilir. Bu durum
yatirim faaliyetlerinden pozitif nakit akisim beraberinde getirirken, bor¢ 6demelerinin devam etmesine
bagli olarak finansman faaliyetlerinden nakit akisinin negatif oldugu sdylenebilir. Gerileme asamasinda
muhtemel bir tasfiye durumunun bilinmesi 6ncelik arz ettigi i¢in hissedarlar nakit akis bilgilerine daha
fazla onem vermektedirler. Genel olarak gerileme asamasi yiiksek risk, diisiik karlilik, diisiik getiri ve

daha yiiksek tasfiye beklentileri icermektedir.
3. LITERATUR

Literatiirde nakit akigi ile ilgili ¢aligsmalar incelendiginde, nakit akis tablosunu igerik analizi
yontemiyle inceleyen, nakit akis tablosunu geleneksel oranlar ve nakit akis oranlari ile inceleyen nakit

akislarinin finansal basarisizlik tizerindeki etkilerini agiklayan ve nakit akislari ile karlilik ve getiri
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arasindaki iligkileri inceleyen galigmalarin oldugu gdzlenmistir. Bununla birlikte ayni zamanda
calismanin konusunu olusturan nakit akis profillerinin incelenmesi ve nakit akis profilleri ile isletme
yasam donglisii asamalarini iligkilendiren caligmalar da bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan bazilarina

asagida yer verilmektedir.

Gup ve digerleri (1993), Amerika’nin halka agik en biiyiikk 1745 sirketinin 1989 yili verilerini
kullanarak nakit akiglarinin saglandig1 faaliyetler yontemini ortaya koymustur. isletme, yatirrm ve
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin pozitif veya negatif olma durumuna gore 8 profil
olusturulmustur. Ayrica olusturulan her grup aktif bliytikliigi, aktif biiylimesi, i¢ biiylime orani, temettii
biiylime orani, borg / aktif toplami ve aktif karlilig1 gdstergelerine gore incelenmistir. Caligmanin
sonucunda incelenen isletmelerin %46'sinin model 2 profilinde, %35'inin ise model 4 profilinde oldugu

belirlenmistir. Ayrica 8 farkli profilin kendine 6zgii 6zelliklere sahip oldugu belirtilmistir.

Bruwer ve Hamman (2005), Giiney Afrika’da halka acik igletmelerin 1993, 1996 ve 2002°de sona
eren ii¢ farkli dénemini nakit akislarinin saglandig: faaliyetler ydntemi ile incelemistir. Orneklemde yer
alan isletmelerin analiz déoneminde en ¢ok Model 2 profiline sahip olduklar1 goriilmiistiir. Calismada
ayrica Model 2 profiline sahip olgun sirketlerin net kar ve temettii 6deme agisindan en yiiksek degerlere
sahip oldugu tespit edilmistir. Biiylime sirketlerinin (Model 4) ise yatirim faaliyetlerinden nakit akis1 /
satig orani, varlik biiylimesi ve satig biiyiimesi gostergelerinde en yiiksek degerlere sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir. Girig asamasindaki sirketlerin ise finansman faaliyetlerinden nakit girisleri ile

toplam borg / toplam aktif oraninda en yiiksek degerlere sahip oldugu goriilmiistiir.

Dickinson (2011), Amerika’da satis hasilati, 6zkaynak defter ya da piyasa degeri 1 milyon dolarin
iizerinde olan finans sektorii disindaki halka agik sirketlerin 1989-2005 donemi verilerinden olusan
48369 firma yili1 goézlemini 6rneklem olarak belirledigi calismasinda nakit akis profilleri kullanilarak
yasam dongiisii siniflandirmasi gerceklestirmistir. Olgunluk agsamasi sirketlerinin hisse basina kar, net
isletme varliklarinin karlilig1 ve 6denen temettii orani gostergelerinde en yiiksek degerlere sahip oldugu
goriilmustiir. Kaldirag orani ise biiyiime asamasi sirketlerinde en yiiksek olarak gézlenmistir. Satiglarda
ve net igletme varliklarinda en yiiksek biiylime ise giris donemi sirketlerinde ortaya gikmigtir. Calismada
ayrica nakit akis modellerinin kullamildigi yasam dongiisii siniflandirmasinin gelecekteki karlilig
aciklamada daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bu agidan yatirimcilarin
kararlarina nakit akis modeli bilgisini dahil etmesinin onlarin lehine sonuglar dogurabilecegi

belirtilmistir.

Aktas ve digerleri (2012), BIST’te yer alan 176 girketin 2007-2010 donemini nakit akiglarinin
saglandig1 faaliyetler yontemi ile yil, sektor ve aktif biiyiikliikklerine gore incelemistir. Calismanin
sonucunda yil, sektor ve aktif biiylikliigiine gore yapilan incelemelerde Model 2 profilinin en sik

gozlenen profil oldugu saptanmistir. Model 2 profilinden sonra sirasiyla model 4 ve model 6 profilleri
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gelmektedir. Model 1, model 5, model 7 ve model 8 profillerinin ise nadiren goriildiigii sonucuna

ulastlmistir.

Costa ve digerleri (2015), Brezilya’da halka agik ve finans sektorii diginda yer alan 313 sirkete ait
1515 gozlemden olusan veri setini kullanarak Dickinson’un yapmis oldugu siniflandirmaya gore
belirlenen yasam dongiisii agamalari ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Cok terimli
lojistik regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada, yasam dongiisii asamalar1 bagimli degisken; 6denen
temettii, kaldira¢ orani, 6zkaynak karlilig1, piyasa degeri / defter degeri orani, toplam varliklarin dogal
logaritmasi ve gelir biiyiimesi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore
olgunluk asamasinda daha yiiksek temettii 6demesi ve artan karlilik goézlenmistir. Ayrica giris
asamasindaki sirketlerin kaldira¢ oranlari daha yiiksek bulunurken, olgunluk asamasindaki sirketlere
gore daha az temettii 6dedikleri, daha diisiik karliliga ve daha diisiik aktif biiyiikliigiine sahip olduklar
tespit edilmistir.

Orhan ve Basar (2015), BIST 100 endeksinde yer alan finans ve spor sirketleri disinda verilerine
diizenli ulagilabilen 55 sirketin 2008-2013 donemini nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi ile
incelemislerdir. Ayrica model 2 profiline sahip sirketlerin finansal oranlar1 ile diger profillere sahip
sirketlerin finansal oranlar1 t testi ile karsilastirllmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin en ¢ok Model
2 profiline sahip olduklar1 saptanmistir. Model 2 profilinden sonra en ¢ok gdriilen profil ise Model 4
profili olmustur. Bununla birlikte calismada Model 2 profiline sahip isletmelerin net kar biiylime orant,
borg / aktif toplam1 orani, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlarinin Model 4 profiline sahip

isletmelerin oranlarina gore anlamhi farkliliklar gdsterdigi tespit edilmistir.

Tian ve digerleri (2015), Cin imalat sirketlerinin 1999-2011 dénemi verilerini kullanarak isgletme
yasam dongilisii asamalarmin sermaye yapisi lizerine etkilerini arastirmistir. Panel veri analizinin
kullanildig1 calismada, nakit akis modellerinin igletme yasam dongiisii asamalar1 hakkinda firma
yasindan daha fazla bilgi yakaladigi ve sermaye yapisi iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu
goriilmustiir. Ayrica sermaye yapisinin yasam dongiisii agamalar1 boyunca dnemli ol¢lide degistigi ve

yasam dongiisii agamalari boyunca sirali olmayan gegislerin sermaye yapisinin belirlenmesinde 6nemli

bir rol oynadig1 saptanmustir.

Dickinson (2018), finans ve kamu sirketleri diginda kalan Amerikan sirketlerinin 1987-2016 donemi
verilerini kapsayan 31103 firma yili gbzleminden olusan 6rneklem {iizerinde isletme yasam dongiisii
asamalarina bagl olarak piyasa degerinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinin roliinii aragtirmistir.
Fiyat ve getirinin bagimh degisken olarak alindigi caligmada korelasyon ve regresyon analizi
uygulanmistir. Calismanin sonucunda biiyiime ve olgunluk asamasindaki firmalarin hisse fiyatlar1 ve
hisse getirilerinin giris ve gerileme asamasindaki firmalarinkine gore daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Yine hisse bagina defter degeri, hisse basina kar, tahmin edilen kazanclar, hisse fiyatina gore
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6l¢eklenmis hisse basina kar gostergelerinde de olgunluk ve biiyiime agamasindaki firmalarin {istiinligii
gdzlenmistir. Ayrica yatirimcilarm biiyiiyen ve olgun firmalar i¢in analistlerin tahminlerine nispeten
daha fazla agirlik verdigi, fakat giris ve gerileme asamasindaki firmalar i¢in muhasebe bilgilerini daha

uygun bulduklar sonucu elde edilmistir.

Hansen ve digerleri (2018), finans ve kamu sirketleri disindaki sirketlerin 1988-2012 dénemi
verilerini kapsayan 106577 firma yil1 gézleminden olusan 6rneklem belirleyerek isletme yasam dongiisii
asamalarinin raporlama ihtiyatliligini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Cok degiskenli regresyon
analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore firma biiyiikliigliniin olgunluk asamasina dogru
arttigi, gerileme asamasina dogru azaldigi gorilmistiir. Ayrica arastirma gelistirme ve sermaye
harcamalarinin genel olarak giris asamasindan sonra diisiis gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte
calismada kosulsuz raporlama ihtiyatliliginin yagam dongiisii asamalar1 boyunca azaldigi saptanmis
ancak kosullu raporlama ihtiyatliliginin yasam dongiisii asamalariyla iligkili olduguna dair kanit

bulunamamustir.

Karadeniz ve digerleri (2018), 32 iilke borsasinda islem gdren 244 restoran isletmesinin 2011-2016
donemini nakit akislarmin saglandig1 faaliyetler yontemi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda
isletmelerin agirlikli olarak basarili isletme profili (Model 2) sergiledikleri goriilmiistiir. Basarili igletme
profilinden sonra en ¢ok gozlenen profilin ise biiyiiyen isletme profili (Model 4) oldugu saptanmuistir.
Ayrica en az bir y1l ve iizeri bagaril olan isletmelerin oran1 Japonya’da %98, Ingiltere’de %88, ABD’de
%84 olarak bulunmustur. isletme yasam dongiisii acisindan nakit akis profilleri incelendiginde ise

restoran isletmelerinin genel olarak biiyiime ve olgunluk asamasinda olduklar1 goriilmiistiir.

Yuliani ve digerleri (2018), Endonezya borsasina kayitli 101 imalat sektorii isletmesinin 2011-2016
donemine ait 606 gozlemden olusan Orneklemi kullanarak nakit akisi ve kaldiracin isletme yasam
dongiisi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada elde edilen sonuglara gore isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin isletme yasam dongiisii asamalartyla iligkili olmadig
saptanmigtir. Ayrica yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akisi, finansman faaliyetlerinden saglanan
nakit akigi ve kaldirag oraninin isletme yagam dongiisli asamalariyla anlamli bir iligskiye sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Alzoubi (2019), Amman borsasinda islem goren finans sektorii disindan 141 sirketin 2000-2016
donemi verilerinden olusan orneklem ile isletme yasam dongiisii asamalarinin isletmelerin nakit tutma
kararlarini nasil etkiledigini arastirmigtir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada, giris ve biiylime
asamalar ile nakit tutma kararlar1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmazken olgunluk ve gerileme
asamasinda nakit tutma kararlar ile anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diger bir ifadeyle olgunluk ve gerileme asamalarinda sirketlerin daha az nakit bulundurma egiliminde
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olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica nakit tutma kararlarinin firma boyutu ve kaldirag orani ile negatif, firma

karlilig1 ve nakit 6denen temettii ile pozitif iliskili oldugu bulunmustur.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019), siiper lig ile 10 Avrupa liginde yer alan 29 takimin 2013-2018
donemini nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi ile incelemistir. Calisma 6rnekleminde en ¢ok
gdzlenen profilin Model 2 oldugu, Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin ise daha cok Model 6 profiline sahip
oldugu goriilmiistiir. Ayrica Tirkiye’de 2016 yilindan itibaren ise bazi kuliiplerin Model 3, bazi

kuliiplerin ise Model 5 profili sergiledikleri gdzlenmistir.

Gileg ve Arda (2019), BIST’te islem goren imalat, ulasim haberlesme ve depolama, teknoloji ve
toptan perakende ticaret ve oteller sektoriinde yer alan 206 sirketin 2008-2017 dénemini Gup ve digerleri
(1993)’nin, Bruwer ve Hamman (2005)’in ve Dickinson (2011)’un smiflandirmalarini esas alarak
incelemistir. Caligmanin sonuglarina gore en fazla rastlanan profiller sirasiyla Model 2, Model 4 ve
Model 6 olarak bulunmustur. Sektorel olarak bakildiginda da biitiin sektorlerde Model 2 (basarili
isletme)’nin en baskin profil oldugu goériilmiistiir. Yasam dongiisiiniin basinda olan girketlerin genellikle
dis finansman kullandigi, olgun sirketlerin ise daha ¢ok i¢ kaynaklara yoneldigi saptanmistir. Aktif ve
0zkaynak karlilig1 oranlari ile isletme faaliyetlerinden nakit akisinin olgun firmalarda en yliksek degerler
aldig1 ve olgun firmalarin temettii dagitma olasiliginin yiiksek firmalar oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte kaldira¢ oraninin ise giris asamasindaki sirketlerde en yiiksek, olgunluk asamasindaki

sirketlerde ise en diisiik seviyede oldugu goriilmiistiir.

Kablan ve Giivemli (2019), BIST Turizm endeksinde yer alan turizm sirketlerinin 2012-2016
donemini ¢eyrek donemler itibariyle nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler yontemi ile incelemistir.
Calisma sonucunda turizm sirketlerinin genel olarak Model 2 profiline sahip oldugu saptanmistir. Model
2 profilini ise Model 4 ve Model 6 profillerinin izledigi goriilmiistiir. Calismada ulasilan sonuglara gore

turizm sirketlerinin genel olarak bilyiime ve olgunluk asamasinda yer aldiklar1 ifade edilmistir.

Rehman ve digerleri (2019), Cinli 2994 sirketin 2002-2018 donemi verilerini kapsayan érneklem
tizerinde igletme yasam dongiisii boyunca kurumsal nakit mevcudunun nasil degistigini ve yasam
dongiisii agamalar1 arasindaki gegislerde nasil dinamik nakit ayarlamasi gerektigini aragtirmistir.
Genellestirilmis momentler yonteminin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, isletme yasam dongiistiniin
daha ileri agamalarina dogru nakit oraninin arttig1 ve biiylime asamasinda en yiiksek, diisiis asamasinda
en diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte isletme yasam dongiisii boyunca daha yiiksek
asamalara ilerledikge, isletmenin nakit akiglarinin azaldigi ve biiyiime firsatlariin daraldigi, bu nedenle

onceki agamalara kiyasla daha diisiik diizeyde nakit tutma egiliminin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Tiifekei ve Karaca (2019), Fortune 500'de yer alan en yiiksek net satis gelirine sahip uluslararasi ilk
50 isletme ile ulusal ilk 50 isletmenin 2010 — 2016 donemini nakit akislarinin saglandigi faaliyetler

yontemi ile incelenmis ve basarili isletme profiline sahip olan isletmeler 14 adet nakit akis orani ile
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ayrica analiz edilmistir. Caligma sonucunda ulusal ve uluslararasi igletmelerde Model 2 profilinin en gok
gozlenen profil oldugu goriilmiistiir. Model 2 profilini ise biiyiiyen isletmeleri temsil eden Model 4
profili takip etmektedir. Nakit akis oranlar1 agisindan yapilan karsilastirma sonucunda uluslararasi
isletmelerin bor¢ ddemede, kar pay1 dagitiminda, isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek ve yapilan

yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan nakdi yaratmada daha iyi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Bhattacharya ve digerleri (2020), ¢alismalarinda 1989-2012 yillar1 arasinda Amerika borsalarinda
islem goren sirketlerin verilerinden olugan 44229 firma yili gézlemini 6érneklem olarak belirlemis ve
sabit etkili lojistik regresyon modelinden yararlanmiglardir. Calismada isletme yasam dongiisii
asamalari ile temettli 6deme egilimi ve yasam dongiisli asamalar1 arasindaki gegislerde temettii artma
veya azalma egiliminin ayarlanmasi arastirilmistir. Calismada olgunluk asamasindaki firmalarin en
yiiksek birikmis kar / 6zkaynak oranina sahip oldugu ve en muhtemel temettii 6deme adaylar1 oldugu
goriilmustiir. Ayrica temettii 6deyen firmalarin ortalama oraninin, giristen olgunluk dénemine kadar
kademeli olarak yiikseldigi ve ardindan, duraklama ve gerileme agamalarinda kademeli olarak diistiigii
gbzlenmistir. Firmalarin yasam dongiisiiniin bliylime ve olgun asamalarinin bagimsiz olarak temettii
O0deme egilimini etkiledigi bulunmustur. Caligmanin sonuglari, yasam dongiisii asamalarinin yalnizca
O6deme egiliminin bagimsiz olarak 6nemli tahmin edicileri olmadigini, ayn1 zamanda dogrusal olmayan

yasam dongiisii etkisini yakalayabildigini gostermistir.

Acikgoz (2021), BIST imalat sektoriinde yer alan 171 sirketin 2015-2019 donemi verilerini
kullandig1 ¢alismasinda isletmelerin nakit akis profillerini tespit ederek farkli profillerin finansal
performanslarmi TOPSIS yontemi ile karsilastirmustir. Calismada imalat sektorii sirketlerinin agirlikli
olarak basarili isletmeleri temsil eden Model 2 profiline sahip oldugu ve yillar itibariyle bu gruptaki
isletme sayisinin arttig1 goriilmiistiir. Ikinci sirada biiyiiyen isletmeleri temsil eden Model 4 profilinin
geldigi fakat bu gruptaki isletme sayinin azalig egiliminde oldugu tespit edilmistir. Model 2 profiline
sahip isletmeler, sadece bir y1l en bagarili performansi sergilerken bes yil icerisinde tiim profiller i¢inde
tic yil ikinci sirada, bir yil da iigiincii sirada yer almistir. Model 4 profilinin ise bes yillik donemde ii¢

yil ilk sirada yer alarak en basarili profil oldugu gézlenmistir.

Gigli (2021), Katilim 30 endeksinde yer alan sirketleri 6rneklem olarak belirledigi ¢alismasinda
endeksteki sirketlerin 2020 donemi verilerini nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi ile
incelemistir. Caligmada ulasilan sonuglar, sektorel olarak bakildiginda teknoloji ve mali kuruluslar
haricinde Model 2 profilinin en ¢ok gozlenen profil oldugunu gostermistir. Teknoloji sektoriinde ise

Model 4 profilinin agirlikta oldugu saptanmustir.

Biswas ve digerleri (2022), 6455 Amerikan sirketinin 1987-2019 dénemini kapsayan 56110 firma
yil1 gbzleminden olusan 6rneklemi kullanarak, yagam dongiisiiniin olgun asamasindaki firmalar ile diger

yasam dongiisii asamalarindaki firmalar arasinda finansal tablo karsilastirilabilirliginin nasil degistigini
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arastirmiglardir. Cok degiskenli regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada olgunluk agsamasindaki
firmalarin, girig, duraklama ve gerileme asamasindaki firmalara gore daha karsilagtirilabilir finansal
tablolar irettikleri sonucuna ulasilmistir. Biiylime agamasindaki firmalarin ise dis finansmana daha
kolay erisim i¢in daha karsilagtirilabilir finansal tablo sunduklari seklinde bir degerlendirme yapilmustir.
Ayrica bilgi asimetrisinin firmalar igin karsilagtirilabilirligi azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ote yandan
bilgi asimetrisi yiiksek oldugunda, olgun firmalar i¢in finansal tablo karsilastirilabilirliginin diger

asamalardaki firmalara gore arttig1 goriilmiistiir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada BIST kagit ve kagit iirtinleri basim sektoriinde yer alan sirketlerin nakit akis profilleri,
nakit akislariin saglandigi faaliyetler yontemine gore incelenmistir. Nakit akis profilleri belirlenen
sirketler, daha sonra yagam dongiisii agsamalarina gore siniflandirilarak sirketlerin bu donemlere 6zgii
beklenen ozellikleri gosterip gostermedikleri analiz edilmistir. Ayrica érneklemde yer alan sirketlerin
yasam dongiisii asamalar1 arasindaki gecisleri de incelenmis ve bu gegislerin finansal gostergelere
yansimalar1 da degerlendirilmistir. 2006 y1l1 6ncesinde sektor sirketlerinin dnemli bir boliimiiniin nakit
akis tablosu verilerine ulasilamamasina bagli olarak calismanin analiz asamasinda onemli bir veri
kaybinin ortaya ¢ikmasi ve 2022 yil1 mali tablolarinin heniiz yayinlanmamis olmasi nedeniyle analiz
donemi olarak 2006-2021 dénemi belirlenmis olup sirketlerin yillik nakit akig tablosu verilerinden
yararlanilmistir. Isletme yasam dongiisii asamalarinin 6zelliklerine iliskin incelenen gostergeler ve bu

gostergelerin hesaplanigi Tablo 3’°te gosterilmektedir.

Tablo 3. isletme Yasam Dongiisii Asamalarimin Ozelliklerine iliskin Gostergeler

Gosterge Hesaplanisi

MDYV Biiyiimesi (Cari Dénem MDV-Onceki Dénem MDV) / Onceki Dénem MDV

Aktif biiylimesi (Cari Dénem Toplam Aktif -Onceki Dénem Toplam Aktif) / Onceki Dénem Toplam Aktif
Satig bliylimesi (Cari Donem Net Satislar-Onceki Donem Net Satislar) / Onceki Dénem Net Satislar

Borg Biiylimesi (Cari Dénem Toplam Borg-Onceki Dénem Toplam Borg) / Onceki Dénem Toplam Borg
Toplam Borg / Toplam Varlik  Kisa Vadeli Borg + Uzun Vadeli Borg) / Toplam Varlik

Net Kar Marji Donem Net Kari / Net Satiglar

Hisse Bagina Kar Donem Net Kar1/ Odenmis Sermaye

Temettii Odeme Orani Dagitilan Temettii / Donem Net Kar1

IFNA / Net Satislar
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Tablo 3. isletme Yasam Dongiisii Asamalarinin Ozelliklerine iliskin Gostergeler (devami)

YFNA / Net Satiglar
FFNA / Net Satiglar

IFNA: Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akigt
YFNA: Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist
FFNA: Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist
MDV: Maddi Duran Varlik

BIST kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde 12 girket yer almakta olup bu sirketler ¢calismada X1,
X2,....,X12 seklinde ifade edilmistir. Sirketlerin mali tablo verilerine ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), BIST ve Is Yatirim web sitelerinden ulasilmustir.

5. BULGULAR
5.1. Nakit Akis Profillerine iliskin Bulgular
Sirketlerin nakit akig tablolarinin incelenmesi sonucu elde edilen nakit akig profillerine iligkin

sonuglarin yillara gére dagilimi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Yillara Gore Nakit Akis Profillerinin Dagilimi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model7 Model 8

(+9+9+) (+s's' (+9+9') (+9'9+) ('9+9+) '9'9+) ('9+9') ('9'9'

2021 1 8% 5 42% 1 8% 3 25% 0 0% 2 17% 0 0% O 0%
2020 O 0% 9 75% 0 0% 2 17% 0 0% 1 8 0 0% O 0%
2019 0 0% 6 50% O 0% 3 25% 0 0% 3 2% 0 0% O 0%
2018 0 0% 8 67% O 0% 3 25% 0 0% 1 8 0 0% O 0%
2017 0 0% 6 60% O 0% 2 20% 0 0% 2 20% 0 0% O 0%
2016 O 0% 5 50% 1 10% 2 20% 0 0% 2 20% 0 0% O 0%
2015 1 10% 1 10% 0 0% 2 20% 0 0% 6 60% O 0% O 0%
2014 0 0% 3 30% 1 10% 4 40% 0 0% 2 20% 0 0% O 0%
2013 0 0% 2 20% O 0% 5 50% 0 0% 2 20% 0 0% 1 10%
2012 0 0% 6 60% O 0% 2 20% 0 0% 2 20% 0 0% O 0%
2011 0 0% 2 22% 0 0% 5 56% 0 0% 2 22% 0 0% O 0%
2010 O 0% 3 33% 0 0% 2 22% 0 0% 4 44% 0 0% O 0%
2009 O 0% 4 50% 1 13% 0 0% 1 13% 2 2% 0 0% O 0%
2008 O 0% 2 25% 1 13% 2 25% 0 0% 2 2% 0 0% 1 13%
2007 O 0% 5 63% 0 0% 2 25% 0 0% 1 13% 0 0% 0 0%
2006 O 0% 3 38% O 0% 2 25% 0 0% 2 2% 1 13% 0 0%

Toplam 2 1,27% 70 44,30% 5 3,16% 41 2595% 1 0,63% 36 2278% 1 0,63% 2 1,27%

Tablo 4 incelendiginde, sirketlerin 2006-2021 déoneminde ¢ogunlukla (2010, 2011, 2013, 2014, 2015
yillart disinda) Model 2 profiline sahip olduklar goriilmektedir. Toplam olarak bakildiginda da analiz
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doneminde sirketlerin %44,30 oraninda model 2 profiline sahip olduklari, diger bir ifadeyle basarili ve
olgun sirket profilinde olduklar1 gdzlenmistir. Ikinci olarak en fazla gdzlenen profil ise Model 4
profilidir. Sirketler 2011, 2013 ve 2014 yillarinda en ¢ok Model 4 profilinde yer almakla birlikte genele
bakildiginda %25,95 orantyla ikinci olarak en ¢ok gozlenen profil Model 4 profili olup bu profil biiyliyen
sirketleri temsil eder. Ugiincii olarak en fazla gdzlenen profil ise genele bakildiginda %22,78 orantyla
Model 6 profilidir. Ayn1 zamanda kagit ve kagit {iriinleri basim sektoriinde yer alan sirketlerin 2010 ve
2015 yillarinda en gok Model 6 profiline sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ote yandan sektdr sirketleri
toplamda 5 kez Model 3 profilinde yer alirken, ikiser kez Model 1 ve Model 8, birer kez de Model 5 ve
Model 7 profilinde yer almislardir. Buna gore sektorde yer alan sirketler, yaklasik %93°1iik bir oranla
Model 2, Model 4 ve Model 6 profillerine sahip olurken diger profillerde ise nadiren bulunduklar tespit
edilmistir. Gup ve digerleri (1993) tarafindan da nadir ve gegici bir durum olarak ifade edilen Model 1,
Model 3, Model 5, Model 7 ve Model 8 profilleri, kagit ve kagit lriinleri basim sektoriinde 16 yillik

analiz donemi boyunca ¢ok az sayida goriilmistiir.

Tablo 5°te ise sirket bazli nakit akis profiline iligkin veriler yer almaktadir. Tablo 5 incelendiginde
X6, X3 ve X1 sirketlerinin en ¢gok Model 2 profiline sahip olduklar1 goriilmektedir. Sektorde yer alan
sirketlerin hepsinin analiz donemi igerisinde en az iki kez Model 2’ye uygun nakit akis profiline sahip
oldugu tespit edilmistir. X2, X5 ve X9 sirketleri ise en cok Model 4 profiline sahiptirler. Bir sirket hari¢

(X7) biitiin sirketlerin analiz doneminde Model 4 profiline sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5. Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Sirket Model1l Model2 Model3 Model4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

X1 1 8 4 3 0 0 0 0
X2 0 7 0 8 0 1 0 0
X3 0 10 0 4 0 1 1 0
X4 0 2 0 2 0 0 0 0
X5 0 5 0 7 0 4 0 0
X6 0 11 0 3 0 1 0 1
X7 0 3 0 0 0 1 0 0
X8 1 7 0 2 0 6 0 0
X9 0 4 0 6 1 5 0 0
X10 0 2 0 1 0 6 0 1
X11 0 5 0 3 0 4 0 0
X12 0 6 1 2 0 7 0 0
Toplam 2 70 5 41 1 36 1 2
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En ¢ok Model 6 ozelligi gosteren sirketlerin ise X12, X10 ve X8 sirketleri oldugu goriilmektedir.
Diger nakit akis profilleri nadiren goriilmekle birlikte X1 sirketinin dort kez Model 3 profiline sahip
oldugu da dikkat ¢cekmektedir. Ayrica Model 1 profili X1 ve X8 sirketlerinde, Model 5 profili X9
sirketinde, Model 7 profili X3 sirketinde ve Model 8 profili ise X6 ve X10 sirketlerinde gézlenmistir.

5.2.isletme Yasam Dongiisii Asamalarina iliskin Bulgular

Tablo 6’da ise orneklemde yer alan sirketlerin sahip olduklar1 nakit akis profillerine gére hangi
yasam dongiisii asamasinda yer aldiklar1 gosterilmistir.

Tablo 6. isletme Yasam Dongiisii Asamalarina Gore Sirketlerin Dagihm

Giris  Biiylime Olgunluk Gerileme

2021 2 3 5 1

2020 1 2 9

2019 3 3 6

2018 1 3 8

2017 2 2 6

2016 2 2 5 1

2015 6 2 1

2014 2 4 3 1

2013 2 5 2

2012 2 2 6

2011 2 5 2

2010 4 2 3

2009 2 4 2

2008 2 2 2 1

2007 1 2 5

2006 2 2 3 1
Toplam 36 41 70 7

Tablo 6’ya bakildiginda kagit ve kagit {iriinleri basim sektoriinde giris asamasinda yer alan sirket
sayisinin yillar itibariyle 1 ile 6 sirket arasinda degistigi goriilmektedir. Bu asamadaki sirketlerin, isletme
ve yatirim faaliyetlerinden nakit girisi saglayamamakla birlikte ihtiyaci olan finansmami dig
kaynaklardan saglama yoluna gittikleri sdylenebilir. Biiyiime asamasinda yer alan sirket sayisinin ise
yillar iginde 2 ile 5 sirket arasinda degistigi belirlenmistir. Bliylime asamasindaki sirketler, isletme
faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglamakla birlikte yatirimlarinin finansmani igin dis kaynaklara

yonelebilmektedir. Bu nedenle yatirim faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahip olan bu agsamadaki
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sirketler, finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akisina sahiptirler. Olgunluk asamasindaki sirket
sayist ise yillar igcinde 1 ile 9 sirket arasinda degismektedir. Tablodaki verilere gore, sahip olduklar
nakit akis profili itibariyle kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde yer alan sirketlerin genellikle
olgunluk donemi igerisinde yer aldiklari sdylenebilir. Bu asamadaki sirketler isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akis1 tiretirken, yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahiptirler. Bu
asamada biiylime asamasina gore daha diisiik diizeyde de olsa biiyiime ve yatirnmlar devam ederken,
sirketler isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit ile kredi ve temettli 6demelerini gergeklestirmektedir.
Gerileme agamasinda ise analiz donemi igerisinde sadece 1 ya da 2 sirketin yer aldig1 saptanmistir. Bu
asamadaki sirketler, isletme faaliyetlerinden nakit akisi saglamakta zorlandiklari i¢in ortaya ¢ikan nakit
ihtiyacin1 duran varliklarin1 satarak veya yeni finansman kaynaklarina bagvurarak giderme yolunu
secerler.

Yasam dongiisiiniin agamalari i¢sel olarak tutarli ve birbirinden ¢ok farkli 6zellikler sergilese de belli
sirada birbirine bagl degildirler. Ornegin olgunluk asamasim diisiis, canlanma ve biiyiime izleyebilecegi
gibi, biiylimeyi de olgunluk ve diisiis izleyebilir. Canlanma diisiisten 6nce gelebilecegi gibi sonra da
gelebilir. Isletmeler acisindan ¢ok fazla gegis yolu bulunmaktadir (Miller ve Friesen, 1984). Hasan ve
digerleri (2021), firmalarin ayn1 yasam dongiisii asamasinda kalma siirelerinin ¢ok uzun olmadigina
yonelik sonuglara ulasmis ve yasam dongiisii asamalar1 arasindaki gegislerin dinamik bir model
sergiledigini ifade etmislerdir. Dickinson (2011) ise bir firmanin, her biri potansiyel olarak farkli bir
iiriin yagsam dongiisii asamasinda olan birden ¢ok {iiriinden olusan bir portfdy oldugunu ve 6énemli {iriin
yenilikleri, yeni pazarlara agilma ve yapisal degisikliklerin, bir firmanin yasam dongiisii asamalari
boyunca sirasiz hareket etmesine neden olabilecegini vurgulamistir. Diger yandan Dickinson (2011)
calismasinda bes yillik donemde yasam dongiisii asamalar1 arasindaki gegcisleri incelemistir. Calismada
giris asamasindaki gdzlemlerin %80’inden fazlasinin giris asamasinda kaldig1 ya da biiylime veya
olgunluk asamalarina gecis yapmasinin muhtemel oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica biiyliyen ve
olgunluk agamasinda yer alan firmalarin gerileme donemine gecisleri oldukga diisiik seviyelerde oldugu,
olgunluk asamasindaki firmalarin biiylik gogunlugunun ise olgunluk asamasinda kalicilik gosterdikleri
veya bliylime asamasina gecis yaptiklar goriilmiistiir. Gerileme agsamasinda yer alan firmalarin ¢ok
azmin gerileme asamasinda kalicilik gosterdigi, basta giris agsamasi olmak tizere biiyiime ve olgunluk
asamasina gecislerin yasandigi gdzlenmistir. Genel olarak piyasaya giren ve gerileyen firmalarin
konumlarim iyilestirme egiliminde olduklari, biiyiiyen ve olgun firmalarin ise sonraki donemlerde
nispeten istikrarli olduklar1 sonucuna ulagilmigtir. Dias vd. (2022) ise, firmalarin ayn1 yasam dongiisii
asamasinda kalicilik gostermesine odaklanmis ve firmanin aym yasam dongiisii asamasinda en az ii¢
donem kalmasini kalici olarak adlandirarak bir yagsam dongiisii asamasinda kalic1 olmanin firma igindeki

gelismelere yonelik bir sinyal olarak galigabilecegini savunmuslardir.
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Tian ve digerleri (2015), Dickinson (2011)’1n nakit akig profillerini temel alarak belirledigi yasam
dongiisii siniflandirmasinin avantajlarindan birinin de yasam dongiisii asamalar1 arasinda gerceklesen
sirali olmayan gecislerin Slgililebilmesine imkan vermesi oldugunu ifade etmislerdir. Benzer sekilde
Bruwer ve Hamman (2006)’nin yasam dongiisii siniflandirmasinin da ayni avantaja sahip oldugu
sOylenebilir. Tian ve digerleri (2015), ayn1 zamanda yasam dongiisii agsamalar1 arasindaki gegisleri ii¢
boliimde incelemislerdir: Genglesen (Yenilenen), Kalic1 ve Ilerleyen (Gelisen). Eger bir sirketin t
doneminde yasam dongiisiinde bulundugu asama t-1 donemine gore daha Once geliyorsa, bu sirket
“genglesen” olarak tanimlanir. Eger bir sirket birbirini izleyen iki dénemde ayni yasam dongiisii
agsamasinda kaliyorsa “kalic1” olarak tanimlanir. Eger bir sirketin t doneminde yasam doéngiisiinde
bulundugu asama t-1 donemine gore daha sonra geliyorsa, bu sirket “ilerleyen” olarak tanimlanir. (Tian
ve digerleri, 2015). Calismanin bu boliimiinde 6rneklemde yer alan sirketlerin yasam dongiisii asamalari
arasindaki gecisleri, Tian ve digerlerinin (2015) yapmis oldugu simmiflandirmaya gore incelenmistir.
Tablo 7°de orneklemde yer alan sirketlerin yasam dongiisii asamalari arasindaki gegislerine iliskin
bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 7. Yasam Dongiisii Asamalar1 Arasindaki Gegisler ve Asamalar Bazinda Goriiniim

Panel A: Yasam Dongiisti Asamalar1 Gegisi

Asama Genglesen Kalici Ilerleyen

Giris 75,00% 25,00% -

Biiylime 44,74% 34,21% 21,05%

Olgunluk 3,17% 52,38% 44.,44%

Gerileme - 16,67% 83,33%

Genel 30,94% 39,57% 29,50%

Panel B: Yasam Dongiisii Asamalart Gegiglerinin Ayrintilar

Asama Giris Biiyiime Olgunluk Gerileme
Girig 25,00% 31,25% 40,63% 3,13%
Biiyiime 21,05% 34,21% 42,11% 2,63%
Olgunluk 22,22% 22,22% 52,38% 3,17%
Gerileme 33,33% 16,67% 33,33% 16,67%

Tablo 7’de Panel A, analiz doneminin birbirini izleyen herhangi iki yilinda, dérneklemde yer alan
gozlemlerin %30,94 {iniin genclesme siireci yagadigi ve bulundugu yasam dongiisiiniin daha 6nceki bir
agsamasina geri dondiigiinii gostermektedir. Bununla birlikte gdzlemlerin %39,57’sinin yasam
dongiisiinde ayni asamada kaldig1 ve %29,50’sinin ise yagsam dongiisiiniin daha ileri bir agamasina gegis
yaptig1 gdzlenmistir. Yagsam dongiisii asamalar1 agisindan bakildiginda ise gegislerinin dagilimimin
farklilagtign goriilmektedir. Giris asamasinda yer alan gdzlemlerin %75’inin genglesen %25’inin ise
kalic1 oldugu, buna karsilik yasam dongiisiiniin ilerleyen asamalarinda genglesme siirecinin diger bir

ifadeyle daha Onceki asamaya donmenin zorlastig1 tespit edilmistir. Biiylime asamasinda yer alan
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gozlemlerin %44,74’{inlin ve olgunluk asamasinda yer alan gozlemlerin sadece %3,17’sinin yasam
dongiistinde daha 6nceki agamaya donmiis gézlemlerden olusmasi bu duruma kanit olarak gosterilebilir.
Diger taraftan olgunluk agamasinda yer alan gézlemlerin %52,38’inin yasam dongiisiinde ayn1 agamada
kaldig1 goriilmektedir. Aym1 agsamada kalma orani giris, bilyiime ve gerileme donemlerinde ¢ok daha
diisiik olarak gerceklesmistir. Gerileme asamasinda gézlemlerin %83,33°{i yasam dongiisiinde ilerleyen
gbzlemlerden olusurken, biiylime asamasinda gozlemlerin %21,05’inin ve olgunluk asamasinda
gbzlemlerin %44,44 inlin sonraki asamaya gecen gézlemlerden olustugu belirlenmistir.

Yasam dongiileri asamalar1 arasindaki gegislerin detaylar1 ise Panel B’de gosterilmistir. Girig
asamasina geri doniislerin olgunluk ve biiylime asamalarindan gergeklestigi gozlenmistir. Gerileme
asamasindan giris asamasina doniisler ise ¢ok diisiik diizeydedir. Biiyiime asamasina gegislerin ise
%42,11 ile ¢cogunlukla olgunluk asamasindan gerceklestigi goriilmektedir. Giris asamasindan biiylime
asamasina gegis orani ise %21,05°tir. Olgunluk asamasina girig ve biiylime asamalarindan esit oranlarda
gecisler gergeklesmistir. Gerileme agamasindan diger yasam dongiisii asamalarina gegislerin ise diigiik
diizeylerde oldugu soOylenebilir. Gerileme asamasina gecisler ise cogunlukla giris ve olgunluk
asamalarindan gergeklesmistir.

Kagit ve kagit {iriinleri basim sektdriinde yer alan sirketlerin isletme yasam dongiisii agamalarina
gore dagilimi ve yasam dongiisii asamalar1 arasindaki gegisler incelendikten sonra, sektordeki sirketlerin
icinde bulunduklar isletme yasam dongiisii asamanin 6zelliklerini yansitip yansitmadigi arastirtlmistir.

5.3.Isletme Yasam Dongiisii Asamalari ve Finansal Gostergeler

Analiz donemi i¢inde gozlenen her nakit akis profili i¢cin Tablo 3’te gosterilen gostergelerin
ortalamas1 hesaplanarak isletme yasam dongiisii asamalartyla iligkilendirilmis ve ulasilan sonuglar ile
gostergelere iligkin istatistiki veriler Tablo 8’de sunulmustur. Bruwer ve Hamman (2005), model 1 ve
model 8 nakit akis profilleri olagan disi bir durumu temsil ettigi icin isletme yasam dongiisii
asamalarinda bu profillere yer vermemistir. Bu nedenle bu nakit akig profiline sahip goézlemler

orneklemden g¢ikarilmistir.

Tablo 8. isletme Yasam Dongiisii Asamalarina Gore Finansal Gostergelere iliskin Veriler

.. Iy Girig Biiylime Olgunluk Gerileme

Gosterge Istatistikler G5 i) (n=70) (n=7)
Ortalama 5,30% 18,52% 10,91% -13,99%

MDV Biiyiimesi Stand.art Sapma 0,28 0,39 0,32 0,16
Maksimum 109,35% 211,76% 184,85% -2,69%
Minimum -43,98% -63,37% -76,53% -48,19%
Ortalama 16,29% 23,38% 15,85% 10,05%

AKtif Bityiimesi Stand'art Sapma 0,20 0,28 0,23 0,39
Maksimum 83,38% 103,90% 84,67% 94,84%
Minimum -10,68% -37,50% -19,27% -24,81%
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Tablo 8. isletme Yasam Déngiisii Asamalarina Gore Finansal Gostergelere Iliskin Veriler

(devam)

Ortalama 15,59% 20,70% 17,35% 22,32%
A~ . Standart Sapma 0,24 0,24 0,26 0,28

Satis Biiylimesi .
Maksimum 95,15% 112,47% 103,25% 75,81%
Minimum -21,87% -12,15% -45,88% -1,05%
Ortalama 40,87% 38,30% 15,60% 12,42%
- . Standart Sapma 0,73 0,35 0,31 0,72

Borg Biiyiimesi .
Maksimum 335,31% 147,41% 137,07% 169,67%
Minimum -54,15% -15,28% -34,87% -47,15%
Ortalama 53,84% 55,21% 47.27% 47,20%
Toplam Borg / Standart Sapma 0,29 0,23 0,27 0,31
Toplam Aktif Maksimum 98,30% 107,57% 90,11% 99,82%
Minimum 1,74% 11,19% 10,46% 18,61%
Ortalama -2,61% 3,27% 6,00% 2,50%
Net Kar Marjt Stand.art Sapma 0,12 0,08 0,13 0,13
Maksimum 19,47% 29,04% 50,18% 26,30%
Minimum -34,77% -10,59% -26,78% -9,77%
Ortalama 0,08 1,05 2,25 0,42
Hisse Bagima Kar Stand.art Sapma 1,45 2,80 6,37 1,38
Maksimum 7,65 13,03 40,01 3,51
Minimum -2,82 -1,12 -0,74 -0,35
Ortalama 75,44% 69,65% 71,07% 99,15%
.. Standart Sapma 0,23 0,66 1,06 0,65

Temettii Orani )
Maksimum 93,86% 197,72% 487,84% 170,39%
Minimum 49,47% 16,08% 12,86% 42.,47%
Ortalama -5,97% 6,54% 11,98% 8,35%
IFNA/Net Satislar Stand'art Sapma 0,07 0,06 0,09 0,12
Maksimum -0,06% 30,22% 46,42% 27,50%
Minimum -30,65% 0,14% 0,15% -2,29%
Ortalama -4,79% -7,69% -4,54% 4,88%
YFNA/Net Satislar Stand'art Sapma 0,05 0,08 0,06 0,09
Maksimum -0,12% -1,19% -0,06% 24.,47%
Minimum -18,06% -50,12% -34,98% 0,24%
Ortalama 11,20% 5,14% -6,30% -9,19%
FFNA/Net Satislar Stand'art Sapma 0,18 0,06 0,09 0,08
Maksimum 111,60% 28,48% -0,15% 2,44%
Minimum 1,08% 0,01% -73,62% -20,90%

Tablo 8 incelendiginde, en yiiksek maddi duran varlik ve aktif biiylimesinin biiyiime asamasi
sirketlerinde gorildiigii anlasilmaktadir. Biyiiyen sirketler, yatirim yaptiklari i¢in maddi duran varlik
ve aktif biiylimesinin bu sirketlerde en yliksek ¢ikmasi beklenen bir durumdur ve biiylime sirketlerinin
isletme yasam dongiisii agamasinin 6zelligini yansittigi sdylenebilir. Bununla birlikte giris asamasinda

maddi duran varlik biiyiimesinin %5,30 orani ile nispeten diisiik olmasi beklentilerin diginda bir
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durumdur. Buna karsilik aktif bilylimesinin giris agamasi sirketlerinde yiiksek oranda gergeklestigi
gorlilmektedir. Olgunluk asamasi sirketleri MDV biiylimesinde ikinci sirada yer alirken aktif
biiyiimesinde ise {iglincii sirada yer almaktadir. En yiiksek satis biiylimesi ise gerileme agamasinda yer
alan sirketlerde goriilmiistiir. Gerileme agamasindan sonra ortalama olarak en yiiksek satis biiyiimesi
yine biiylime asamasi1 sirketlerinde gerceklesmistir. Ayrica en yiiksek oranda satis biiylimesinin
gergeklestigi sirket yine biiyiime asamasinda yer almaktadir. Genel olarak ifade edilecek olursa biiylime
oranlarinin beklendigi iizere biiylime asamasinda goriilmesi, sirketlerin isletme yasam dongiisi
asamasinin Ozelliklerini yansitmasinin isareti olarak kabul edilebilir.

Borg biiylimesinin ortalama %40,87 ile giris asamasi sirketlerinde en yiiksek oranda gerceklestigi
goriilmektedir. Giris asamasinda yer alan sirketler, isletme faaliyetlerinden nakit tiretemedikleri igin
devam eden yatirimlarin finansmani i¢in yiiksek oranlarda borglanmaya gidebilmektedirler. Bununla
birlikte en yiiksek toplam borg / toplam varlik oram ise %55,21 ile bilylime asamasi sirketlerinde
gozlenmigtir. Daha sonra %53,84 ile giris asamasi1 sirketleri gelmektedir. Olgunluk ve gerileme
asamasinda yer alan girketlerde bu oran %50°nin altinda yer almakta olup biiyiiyen ve giris asamasinda
yer alan sirketlerde kaldirag oranin yiiksek olmas1 dikkat cekmektedir. Ote yandan biiyiime asamasi
sirketlerinde bor¢ biiylimesi %38,30 olurken olgunluk asamasi sirketlerinde bu oran %15,60
diizeyindedir. Dolayisiyla giris ve biliylime asamasinda yer alan sirketlerde bor¢lanmaya iligkin
gostergelerin daha yiiksek olmasi olgunluk asamas: sirketlerinde ise daha diisiik diizeyde gerceklesmesi
beklenen bir durum olup, sirketlerin bor¢lanma durumu agisindan bulunduklari isletme yasam dongiisii
asamasinin Ozelliklerini yansittig1 sdylenebilir.

Karlilik ile ilgili oranlara bakildiginda hisse basina kar gostergesinin, olgunluk asamasinda en yiiksek
diizeyde oldugu goriilmektedir. Yine benzer sekilde net kar marjinin da olgunluk agamasinda en yiiksek
seviyede oldugu gozlenmektedir. Giris asamasindaki sirketlerde ise hisse basina kar orani 0,08 ile ¢ok
diisiik diizeyde yer alirken, net kar marjinin -%2,61 olmasi da dikkat ¢ekmektedir. Biiyiime asamasinda
ise karliligin artmasiyla birlikte hisse basina karin 1,08 ve net kar marjinin da %3,27 oldugu
goriilmektedir. Sektérde yer alan sirketler ¢ok az sayida temettii 6demesi gerceklestirse de temettii
O0deme orani, gerileme ve giris asamalarinda en yliksek diizeyde gerceklesmistir. Biiylime ve olgunluk
asamalarinda ise temettli 6deme oranimin birbirine yakin seviyelerde oldugu goriilmektedir. Karlilik
gostergeleri acisindan elde edilen bu veriler 1s18inda, sirketlerin bulunduklar1 yasam dongiisii
asamasinin Ozelliklerine uygun profiller sergiledigi sdylenebilir.

IFNA / Net Satiglar gostergesine iliskin veriler incelendiginde, olgunluk asamasinda yer alan
sirketlerde isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin net satislar igerisindeki pay1 en yliksek diizeyde
gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle satislarin isletme faaliyeti nakit akisi olarak geri doniis oraninin

olgunluk asamasi sirketlerinde en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. Biiyiime asamasi sirketlerinde
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ise satiglarin isletme faaliyeti nakit akisi olarak donme orani, olgunluk asamasi sirketlerine gére daha
diisiik diizeydedir.

YFNA / Net Satiglar oranina iliskin veriler, bliylime agamasi sirketlerinde yatirima ayrilan nakdin
satislar i¢indeki paymin en yliksek diizeyde oldugunu gostermektedir. Biiylime asamas1 sirketlerinden
sonra satiglarina oranla daha yiiksek diizeyde yatirima nakit ayiran sirketlerin giris agamasi sirketleri
oldugu goriilmiistiir. Olgunluk asamasi sirketlerinde ise bu oranin beklentilere paralel bir sekilde giris
ve biiylime asamasi sirketlerine goére daha diisiik diizeyde gerceklestigi goriilmiistiir. Elde edilen bu
sonuglar, biiyiime ve giris asamasi sirketlerinde yatirimlarin 6n planda olmasinin bir géstergesi olarak
degerlendirilebilir.

FFNA / Net Satiglar gostergesine iligkin veriler incelendiginde, giris asamasi sirketlerinde dig
kaynaga duyulan ihtiyacin 6nemini gdsteren sonuclar elde edilmistir. Giris asamasi sirketlerinde
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin satiglar i¢indeki payr %11,20 orani ile en yliksek
diizeydedir. Giris asamasi sirketleri igletme faaliyetlerinden nakit akisi saglayamadigi icin ihtiyag
duyulan nakdi dig kaynaklardan saglama yoluna gitmektedir. Bliylime agamasi sirketlerinde ise bu oran
%S3,14 seviyesindedir. Bu sonuglar; biiyiime asamasi sirketlerinin de dis kaynaga ihtiya¢ duydugunu
fakat biiyiime asamasindaki sirketlerin isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglayabilmesinin de
etkisiyle dis kaynaklara duydugu ihtiyacin giris donemi sirketlerine gore daha az oldugunu
gostermektedir. Olgunluk ve gerileme asamasindaki sirketlerde ise finansman faaliyetlerinden negatif
nakit akisinin oldugu goriilmektedir.

Calisma oOrnekleminde yer alan sirketlere iliskin gdzlemlerin, yasam dongilisii asamalarinin
ozelliklerini gdsterip gostermedigine iligskin sonuclar 6zet olarak Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 9. isletme Yasam Dongiisii Asamalarina Gore Beklentiler ve Gergeklesen Sonuclar

Beklenti Gergeklesen
Gosterge Enyiiksek  En Diisiik  En Yiiksek En Diisiik
MDYV Biiyiimesi Biiylime Gerileme v v
Biiyiime Aktif bilyiimesi Biiyiime Gerileme v v
Satis biiylimesi Biiylime Gerileme Gerileme Giris
Borg Biiyiimesi Giris Ot;‘iﬁleunlieve v v
Borcluluk Toplam Borg / .. Olgunluk ve
Toplam Aktif Girls gerileme Bilytime Y
Net Kar Marji Olgunluk Giris v v
Karlilik Hisse Bagina Kar Olgunluk Giris v v
Temettii Orani Olgunluk Girig Gerileme  Biiylime
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Tablo 9. isletme Yasam Dongiisii Asamalarina Gore Beklentiler ve Gergeklesen Sonuglar

(devam)
IFNA/Net Satislar Olgunluk Girisg v v
_ YFNA/Net Satiglar Biyime Olgunluk ve v v
Nakit Akist gerileme
FFNA/Net Satiglar Giris Olgupluk Ve v 4
gerileme

Tablo 9’da yer alan finansal gostergelere iliskin beklentiler ile gergeklesme durumlari
karsilastirildiginda, isletme yasam dongiisii asamalarinda biiylime, borgluluk, karlilik ve nakit akisi
acisindan beklenen 6zelliklerin genel olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 7’de yasam dongiisii asamalar1 arasindaki gegislere iliskin veriler sunulmustu. Calismanin bu
asamasinda ise yasam dongiisii asamalar1 arasinda gerceklesen bu gegislerin finansal gostergelere
yansimasi genglesen, kalici ve ilerleyen bagliklart altinda Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10°daki veriler, maddi duran varlik biiylime ortalamalarinin genglesme siirecinde, biiyiime
asamasina geri donen (%24,54), ilerleme siirecinde ise biiyiime asamasia gecen sirketlere iligkin
gozlemlerde (%22,84) en yiiksek oldugunu gostermektedir. Birbirini izleyen herhangi iki yilda aymi
asamada kalan gozlemlere bakildiginda ise en yliksek maddi duran varlik biiylime ortalamasinin,
%15,30 ile olgunluk asamasinda kalicilik gosteren gozlemlere ait oldugu goriilmektedir. Buna gore,
giris asamasindan biiyiime asamasina gecislerde veya olgunluk ve gerileme asamalarindan biiylime
asamalarina gecislerde maddi duran varlik biiylimesinin en yiiksek diizeylere ¢iktig1 soylenebilir. Ayn
yasam dongiisii asamasinda birbirini izleyen iki y1l kalicilik olmast durumunda ise olgunluk agamasinda
ortalama maddi duran varlik biiyiimesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Satis ve borg biiylime
gostergelerinin de en yiiksek ortalamalara maddi duran varlik biiyiime gostergesinde oldugu gibi
genglesme ve ilerleme siireglerinin bilyiime asamalarinda sahip oldugu goézlenmistir. Aktif biiytimesi
agisindan bakildiginda genglesme siirecinde ortalama en yiiksek biiyiime, %25,39 ile biiyiime agsamasina
donen gozlemlere ait iken, ilerleme siirecinde biiyiime agamasi (%14,11) gerileme asamasimin (%15,20)
gerisinde kalmistir. Bununla birlikte aktif biiyiimesi, bilylime agamasinda kalicilik gosteren gézlemlerde
(%27,88); satig biiylimesi olgunluk asamasinda kalicilik gosteren gozlemlerde (%23,91) ve borg
biiylimesi ise girig asamasinda kalicilik gosteren gozlemlerde (%101,99) en yiiksek degerlere ulagmistir.
Kaldirag orani (toplam borg / toplam aktif) ise giris asamasina geri doniis yapan gézlemlerde %59,99
ile en yiiksek degere ulagirken, giris asamasindan biiylime asamasina gegislerde de %65,74 ile en yliksek
degeri almistir. Ayn1 yasam dongiisii asamasinda kalicilik durumuna bakildiginda ise %358,03 ile
biliylime asamasi 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla gerek borg biiylimesi gerekse kaldirag orani verileri,
yasam dongilisii asamalar1 arasinda giris ve biiyiime asamalarina gecislerde beklentilere paralel olarak

bor¢lanma oraninin arttigini gostermektedir.
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Murat DUZER

. Genglesen Kalici Ilerleyen
Gosterge Istatistikler -
Giris  Biiyiime Olgunluk Gerileme Genel Giris Biiylime Olgunluk Gerileme Genel Giris Biiylime  Olgunluk  Gerileme Genel
MDV Biyiimesi Ortalama 10,35% 24,54% 18,01% - 16,32% -3,12% 9,98% 15,30% -3,96%  11,01% - 22,84% 6,13% -9,15% 7,53%
Standart Sapma 0,32 0,51 0,23 - 0,40 0,11 0,27 0,36 - 0,31 - 0,27 0,29 0,06 0,28
Aktif Bitylimesi Ortalama 15,03% 2539% 16,07% - 19,18% 1431%  27,88%  22,74% 4,08%  22,39% - 14,11% 8,62% 15,20% 10,49%
Standart Sapma 0,19 0,35 0,20 - 0,27 0,18 0,22 0,26 - 0,24 - 0,19 0,19 0,46 0,23
Satig Biiytimesi Ortalama 13,49% 20,07% 12,42% - 16,04% 17,88%  19,54% 23,91% 4,17% 21,64% - 24.,69% 10,73% 22.21% 14,85%
Standart Sapma 0,23 0,31 0,02 - 0,26 0,30 0,16 0,30 - 0,27 - 0,25 0,20 0,31 0,23
Borg Biiyiimesi Ortalama 25,46% 4547%  20,93% - 33,16% 101,99% 36,24%  25,67% -0,15%  38,80% - 32,12% 5,85% 20,42% 12,75%
Standart Sapma 0,33 0,40 0,15 - 0,36 1,25 0,36 0,34 - 0,61 - 0,29 0,26 0,86 0,39
Toplam Bor¢/  Ortalama 59,99%  50,27%  54,39% - 55,88% 45,35%  58,03%  46,91% 18,61%  48,79% - 65,74% 52,21% 46,86% 54,20%
Toplam Aktif g qart Sapma 0,27 0,24 0,43 - 026 028 0,17 0,29 : 026 - 0,29 0,25 0,32 0,27
Net Kar Marji Ortalama -5,28%  4,98%  -2,94% - -1,12%  2,27% 5,51% 7,60% 9,46% 6,36% - -3,15% 3,77% 2,41% 2,25%
Standart Sapma 0,13 0,08 0,08 - 0,12 0,03 0,09 0,12 - 0,10 - 0,05 0,14 0,16 0,13
Hisse Basina Kar Ortalama 0,08 1,63 -0,16 - 0,68 0,10 1,35 3,82 0,17 2,63 - -0,32 0,53 0,62 0,37
Standart Sapma 1,78 2,88 0,31 - 2,35 0,16 3,57 8,70 - 7,07 - 0,49 1,79 1,63 1,64
Temettii orant Ortalama 3,61%  31,67% 43,55% - 16,87%  6,18% 1,45% 40,16% 42.47%  26,11% - 0,00% 7,37% 50,99% 11,35%
Standart Sapma 0,17 0,57 0,62 - 0,42 0,17 0,05 0,98 - 0,78 - 0,00 0,18 0,76 0,32
{FNA / Satislar Ortalama -4,86%  5,63%  14,58% - 0,19% -7,18% 8,09% 11,79% 27,50%  8,44% - 6,09% 10,81% 6,64% 9,38%
Standart Sapma 0,05 0,05 0,06 - 0,08 0,10 0,07 0,08 - 0,11 - 0,04 0,09 0,10 0,09
YFNA / Satislar Ortalama -4,99%  -8,93%  -6,19% - -6,61% -2,33%  -6,93%  -3,77% 0,80%  -4,22% - -8,39% -4,57% 1,78% -4,54%
Standart Sapma 0,06 0,11 0,02 - 0,08 0,01 0,04 0,04 - 0,04 - 0,06 0,06 0,02 0,07
FFNA / Satislar Ortalama 9,37%  4,18%  -7,18% - 6,55%  5,15% 6,39% -7,50% -8,65%  -2,40% - 4,77% -5,23% -6,95% -3,49%
Standart Sapma 0,07 0,05 0,02 - 0,07 0,03 0,08 0,13 - 0,12 - 0,03 0,04 0,07 0,06
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Olgunluk ve gerileme agamalarindan biiyiime asamasina geri doniislerde net kar marj1 ortalamalar
%4,98 ile en yiiksek diizeydedir. Bu sonug olgunluk asamasinda sahip olunan yiiksek net kar marjinin
biiyiime asamasina gecislerde de korundugunu gostermektedir. Ilerleme siirecinde ise giris ve bilyiime
asamalarindan olgunluk asamasina gecislerde net kar marjlar1 (%3,77) daha yiiksektir. Ayni asamada
kalicilik durumunda ise tek gozleme sahip gerileme asamasi dahil edilmezse olgunluk asamasinda net
kar marj1 ortalamalar1 (%7,60) daha yiiksektir. Hisse basina kar gostergesinde de yasam dongiisii
asamalar1 arasindaki gecislerde net kar marji1 gostergesine benzer bir durumun oldugu sdylenebilir.
Temettii 6deme oranina bakildiginda ise gerileme doneminden olgunluk donemine gegislerde %43,55
en yiiksek temettii dagitim orani s6z konusudur. Ayni asamada kalicilik olmasi durumunda gerileme
asamasinda %42,47 ve girig, bilylime ve olgunluk asamalarindan gerileme asamasina gegislerde %50,99
ile temettii dagitim orani en yliksek diizeyde gerceklesmistir.

IFNA / Net Satislar orani, yasam déngiisii asamalar1 arasindaki gecislerde, genellikle olgunluk
asamasinda en yiiksek degerlere ulasmistir. Bu sonug tizerinde, olgunluk asamasinda isletme
faaliyetlerinden yeterli diizeyde pozitif nakit akis1 saglanabilmesinin etkisi oldugu sdylenebilir. YFNA
/ Net Satiglar orani ise beklentilere paralel olarak, gerek olgunluk ve gerileme asamalarindan biiylime
asamasina gegislerde gerekse giris asamasindan biiylime asamasina gecislerde en yiiksek degerlere
ulagmistir. Ayrica bilyiime asamasinda kalicilik olmasi durumunda da bu oran en yiiksek degerleri
almaktadir. Bu sonug agik bir sekilde biiyiime asamasina geg¢is yapan veya biiylime patikasini siirdiiren
sirketlerde yatirimlara ayrilan kaynagin satislar igerisindeki paymnin daima yiiksek oldugunu
gostermektedir. Genglesme siirecinde biiyiime, olgunluk ve gerileme asamalarindan giris agsamasina
gecislerde FFNA / Net Satiglar oram1 en yiiksek diizeydeyken (%9,37), ayn1 asamada kalicilik
durumlarinda %6,39 ile biiyiime asamasinda ve ilerleme siirecinde ise %4,77 ile giris asamasindan
biliylime agamasina gegislerde en yiiksek diizeydedir. Giris ve biiyiime agsamalarinda yatirimlar biiytik
onem tasidigi i¢in bu yatirimlarin finansmani i¢in saglanan kaynaklarin satiglara oraninin yiiksek olmasi

beklenen bir durumdur.

6. SONUC

Calismada BIST kagit ve kagit {irlinleri basim sektoriinde yer alan sirketlerin 2006-2021 dénemi
nakit akis profilleri incelenmis ve sahip olunan nakit akis profillerine gore sirketlerin hangi yasam
dongiisii asamasinda oldugu Bruwer ve Hamman (2005)’'nin yasam dongiisii asamalarn
siniflandirmasina gore belirlenmistir. Yasam dongiisii asamalarinda belli finansal gdstergeler agisindan
karsilastirmalar yapilarak gozlemlerin bulundugu yasam dongiisii asamasinin 6zelliklerini yansitip
yansitmadigi arastirilmistir. Bununla birlikte yasam dongilisii asamalar1 arasindaki gegisler ve bu

gecislerin finansal gostergelere yansimasi da takip edilmistir.
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Calismadan elde edilen sonuglara gore, BIST kagit ve kagit iiriinleri basim sektdriinde yer alan
sirketlerin, literatiirde yer alan calismalarda (Gup ve digerleri, 1993; Bruwer ve Hamman, 2005;
Dickinson, 2011; Aktas ve digerleri, 2012; Orhan ve Basar, 2015; Karadeniz ve digerleri, 2018; Giileg
ve Arda, 2019; Kablan ve Gilivemli, 2019; Tiifek¢i ve Karaca, 2019; A¢ikgoz, 2021; Giiglii, 2021) elde
edilen sonuglara benzer sekilde, ¢ogunlukla Model 2 profilini sergiledikleri, diger bir ifadeyle sektor
sirketlerinin genellikle olgunluk asamasinda yer aldiklar goriilmiistiir. Model 2 profilinden sonra en stk
rastlanan nakit akis profilleri ise Model 4 ve Model 6 profilleri olmustur. Bu sonug, isletme yasam
dongiisii asamalar1 agisindan degerlendirildiginde de sektor sirketlerinin olgunluk asamasindan sonra en
¢ok biiyiime ve giris asamasinda bulundugunu gostermektedir. Yasam dongiisli asamalari arasindaki
gecislere iligkin sonuglar, Tian ve digerleri (2015)’nin elde ettigi sonuglara benzer sekilde yasam
dongiisiiniin ilerleyen asamalarinda 6nceki agsamaya doniis oraninin diistiigiinii gostermektedir. Ayrica
ayni yagam dongiisii asamasinda kalicilik en yiiksek olgunluk asamasinda gergeklesmistir.

Calismada her bir yasam dongiisii asamasindaki finansal gostergelere iliskin elde edilen sonuglar,
biiyiime gostergelerinden maddi duran varlik ve aktif biiytimesinin beklentiye paralel en yiiksek biiyiime
asamasinda gergeklestigini gostermistir. Borgluluk agisindan borg biiyiimesi en yiiksek giris asamasinda
gerceklesirken, en yiiksek toplam borg / toplam aktif oran1 biiylime asamasinda ortaya ¢ikmistir. Girig
asamasinda da toplam borg / toplam aktif orani yiiksek olup biiylime asamasindan sonra gelmektedir.
Olgunluk asamasinda ise bor¢ biiylimesinin oldukca diisiik diizeyde kaldigi saptanmistir. Karlilik
gostergelerinden net kar marj1 ve hisse basina kar gostergesinde beklentiye uygun olarak en yiiksek
oranlar olgunluk asamasinda iken, temettii 6deme orani1 gostergesinde beklentilerden farkli bir sonug
elde edilmistir. Bu sonucun ortaya cikmasinda sektorde yer alan sirketlerin ¢ok azinin temettii
O0demesinin etkili oldugu sdylenebilir. Nakit akisi gostergelerinde de tamamen beklentiye uygun
sonuclarin gerceklestigi goriilmektedir.

Yasam dongiisii agamalari arasindaki gecislere iliskin finansal gostergelerin sonuglari, gegis yapilan
yasam dongiisii agamasinda, genel olarak o asamada beklenen 6zelliklerin sergilendigini gostermektedir.
Ancak olgunlagsma ve gerileme asamasindan bilylime asamasina gegislerde net kar marj1 ve hisse basina
kar gostergelerinin en yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun, olgunluk asamasindaki
yiiksek karlilik oranlarimin biiyiime asamasina gegislerde de korundugunun gostergesi oldugu
sOylenebilir.

Calismanin sonuglari, genel olarak kagit ve kagit tirlinleri basim sektoriinde yer alan sirketlerin nakit
akis profillerine gore bulunduklar yagam dongiisii agsamasinin 6zelliklerini yansittigini gostermektedir.
Bu agidan degerlendirildiginde elde edilen sonuglar, sirketlerin nakit akis profilleri araciligiyla yasam
dongiisii asamalarinda meydana gelen Oonemli degisim ve egilimlerin takip edilebilecegini isaret
etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin nakit akis profilleri ile elde edilen yasam dongiisii bilgisinin;

yatirimcilar, analistler gibi karar alicilarin, sirketlerin yatirim kararlarindaki degisimler ile biiyiime,
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karlilik ve bor¢lanma konusunda yasanan gelismeler hakkinda bilgi sahibi olmasma ve gerekli
aragtirmalar1 yapabilmesine olanak sagladig1 sdylenebilir.

Calismadan elde edilen sonuglar, ayn1 zamanda kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde yer alan
sirketlerin cogunlugunun Model 2, Model 4 ve Model 6 profillerini sergilediklerini ve bu durumun dogal
sonucu olarak yatirim faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahip olduklarin1 gostermektedir. Sirketlerin
yatirim faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahip olmasi, sektor sirketlerinin biiyiik bir boliimiiniin
yatirimlarina devam ettiginin bir gdstergesi oldugu gibi ayn1 zamanda sektdrde yatirima duyulan bir
ihtiyacin belirtisi olarak da degerlendirilebilir. Gerek Tiirkiye’de gerekse diinyada kagit tiiketiminin
artacagi gerceginden hareketle sektordeki yatirimlarin devam edecegi soylenebilir.

Calismanin, analiz edilen dénemin diger ¢aligsmalara gore daha uzun dénemi kapsamasi, incelenen
sektor, yasam dongiisii asamalarinin 6zelliklerinin ve asamalar arasindaki gegislerin arastiriimasi
itibariyle literatiire katk1 saglayacag diisiiniilmektedir. Ileride yapilacak galismalarda farkli sektdr veya

endekste yer alan girketlerin yasam dongiisii 6zellikleri farkli gostergeler kullanilarak da incelenebilir.
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