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oz

Bu caligmanin amaci G20 iilkeleri arasindan segilen 8 iilkenin borsalarinda faaliyet gosteren
sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere, sektdrlere ve yillara gore karsilastirmali olarak incelenmesi
ve boylelikle yaygin isletme tiplerinin tespit edilmesidir. Bu amagla 5091 sirketin 2012-2022
yillarindaki nakit akis tablolarinda 50.910 gozlem incelenmistir. Aragtirmanin sonucunda incelenen
iilkelerde genel olarak yillar itibariyle en sik gériilen profilin Model 6 (Giris/Geng Isletme) ve en az
goriilen profilin Model 1 (Durgun isletme) oldugu tespit edilmistir. Bu genel gériiniimden biiyiik oranda
sapma gosteren iilkelerin ise Ingiltere ve Tiirkiye oldugu belirlenmistir. Tiirkiye ve Ingiltere’de en sik

goriilen profilin Model 2 (Basaril Isletme) oldugu tespit edilmistir.
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DIFFERENCES OF CASH FLOW PROFILES BY COUNTRY: A RESEARCH ON G20
COUNTRIES COVERING THE YEARS 2012-2022

ABSTRACT

The aim of this study is to compare the cash flow profiles of companies in 8 selected G20 countries,
based on countries, sectors, and years, in order to identify prevalent business types. For this purpose,
50,910 observations of cash flow statements of 5,091 companies are examined for the years 2012-2022.
The findings reveal that the most common profile across the countries is Model 6, Start-up/Young
Businesses, while the least observed profile is Model 1, Stagnant Businesses. The countries deviating
from this general pattern are the United Kingdom and Turkey for which Model 2, Successful Businesses

is the most prevalent profile.
Keywords: Cash Flow Statements, Cash Flow Profiles, G20 Countries

JEL Classification: M40, M41

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

This study examines the cash flow profiles of companies in different countries and sectors to assess
financial health and identify common business types. Cash flow is crucial for a company's survival and
growth. Previous studies show "growing" and "successful business" types as the most common pofile.
This study determines the global distribution of business types and contributes to literature by applying
the approach worldwide. Cash flow profiles are used to determine the regional business types, and this
study aims to identify similarities and differences between them. Cash flow data provides valuable
information for financial management and helps assess a company's ability to generate cash from

operations.
METHODOLOGY

The literature contains models that classify companies based on their cash flows to determine their
financial health. Various methods have been developed to analyze cash flows based on the activities
they generate. The most well-known are, Gup et al. (1993), Cash Flow Profiles by Bruwer and Hamman
(2005), and Cash Flow Life Cycle Stages by Dickinson (2011). These methods are based on the
categorization of companies according to where their cash flows come from and where they are used.
Companies are grouped in 8 categories according to their cash flow profiles. Based on the methods in
these three studies, this study aims to determine the types of businesses on a global scale and to

determine the differing countries and sectors.
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The scope of this study consists of a total of 5,091 companies from 10 different sectors operating in
the stock exchanges of eight G20 countries (Turkey, England, Germany, Brazil, Australia, South Korea,
Saudi Arabia and South Africa). The purpose of choosing countries from different geographies is to
determine the general cash flow characteristics and company types around the world. The data are
obtained from the Eikon database and covers the 10-year period between 2012-2021. As the method
used in the study, the “Cash Flow Operations Method” developed by Gup et al. (1993) is chosen. In this
method, cash flow statements of companies are coded as positive or negative cash flows from the three
activities (operating-investing-financing). In line with this coding, the sign (positive-negative)
combination of the cash flows from all three activities is matched with the appropriate model (e.g.: +,-
,- = model 2 / Successful Business/Maturity Period). As a result, the prevalence of the eight business
types is determined on the basis of country, sector, and year. This method, with its different variations,
has been accepted and applied in the literature (Gup et al., 1993: Bruwer & Hamman, 2005: Dickinson,
2011: Aktas et al., 2012: Beyazgiil & Karadeniz, 2019: Cavlak & Yilmaz, 2020: Dozen & Baskan. ,
2019: Giileg & Arda, 2019).

RESULTS AND DISCUSSION

Research results show that in six out of eight countries analyzed, 75% of companies exhibit the
characteristics of Model 6, which is a fast-growing-young business. Conversely, Model 1, which
generates cash inflows from all three activities, is the least observed cash flow model and is believed to
have a high cash outflow potential in the future. Model 2, a successful business, is the second most
common profile observed in 75% of the countries, generating positive cash flow from operating
activities and negative cash flow from investment and financing activities. Companies in this group are
considered to be in their maturity stages and are expected to be a common profile in the future, indicating

successful financial management.

Most common profiles in the study are Model 6, Model 2, Model 4, and Model 3, with Model 1 being
the least common cash flow profile. These findings obtained in, Gup et al. (1993) and Bruwer and
Hamman (2005), Aktas et al. (2012), Beyazgiil and Karadeniz (2019), Kablan and Giivemli (2019),
Karadeniz (2018). The cash flow profile distributions of Turkey and England differ from the other 6
countries, with Model 2 being their most common profile, indicating mature companies rather than
young enterprises. The prevalence of Model 6 cash flow profile varies between 36-41%, increasing
towards 2018 and decreasing by 5 points to the lowest level of 36% in 2019, possibly due to the 2018

financial crisis.

In terms of sectors, it is observed that the most common profile in all sectors is Model 6. Turkish and

UK companies differ from the general pattern and Model 2 cash flow profiles are observed most
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frequently. This result shows that young and mature enterprises are most concentrated enterprises in the

sectors, as in the general average.
CONCLUSION AND IMPLICATIONS

The study reveals the cash flow characteristics of companies in the eight countries studied. Model 6
and Model 2 are the most common profiles, indicating successful and fast-growing business types.
Model 1 is the least common. Positive cash flow from all three sources is rare and temporary. Cash flow
profile distributions in Turkey and England differ, with the most common profile being Model 2. This
suggests that companies in these countries are more mature. Considering the years, it is observed that
the prevalence of Model 6, which is the most common model, varies between 36% and 41%. Throughout
the sample period, there is an increase in the prevalence of Model 6 profiles that reached the level of
41% in 2018. In 2019, the prevalence of Model 6 decreased by 5 points to its lowest level of 36%. This
result can be interpreted to be the effect of the 2018 financial crisis. Sectoral analysis again show that
the most common cash flow profile is Model 6 and Model 2. When viewed from both dimensions, the
countries that often differ are Turkey and England. The detailed reasons for this differentiation can be

analyzed in a separate study.

1. GIRiS

Nakit, bir igletmenin can damari olarak kabul edilmektedir (Bruwer & Hamman, 2008). Nakit
akiginda problem yasayan ya da nakit akis yonetimi verimsiz olan sirketler birgok olumsuzlukla karsi
karsiya kalabilmektedirler (Tiifek¢i & Karaca, 2019). Bu nedenle nakit akiglarinin olusumuna dair
bilgilerin raporlanmasi ve bu bilgilerin degerlendirilmesi, sirket faaliyetlerinin basariya ulagmasi i¢in
¢ok onemlidir. Ayrica isletmenin nakit akiglar1 hakkindaki bilgiler, finansal tablo kullanicilarinin
isletmenin nakit ve nakit benzerlerini liretme kabiliyetini ve bu nakit akiglarin1 kullanma ihtiyaglarin

degerlendirmesi i¢in bir esas teskil etmesi acisindan da olduk¢a 6nemlidir (TMS 7, Amag).

Bir sirketin faaliyetlerinden nakit iiretme yetenegi, siirekliliini saglayabilmesi ve biiylimesi i¢in
kritik bir belirleyicidir. Bu durum, nakit akis tablosunu igletmenin finansal durumunu degerlendirmek
icin 6nemli bir bilgi seti haline getirmektedir. (Bruwer & Hamman 2008). Nakit akis tablosu bir
isletmenin belli bir ddnemdeki nakit durumuna dair bilgiler sunarak gelecege yonelik pozisyonu ile ilgili
karar alinmasina yardimci olacak temel tablolardan biridir. Nakit akig tablosu isletmenin belirli bir
donemde, nereden nakit girisi saglandigini ve bu nakit degerleri nereye harcandigimi géstermektedir.
Ayrica sirketlerin nakit hareketleri ile ilgili olup bilango (finansal durum tablosu) ve gelir tablosundan

(kar zarar tablosu) elde edilmesi miimkiin olmayan cok sayida bilginin edinilmesini miimkiin
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kilmaktadir. Bu nedenle nakit akis tablolar1 etkili bir finansal yapiya sahip olan sirketlerin hedeflerine

ulagsmasinda ve siirekliliginin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Kogyigit & Tang, 2021).

Nakit akis tablolarna iligkin yayinlanan TMS (IAS) 7 standardinda isletmelerin sagladigi nakit
akislarinin esas faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden kaynaklandigi
belirtilmektedir. Literatiirde bu ¢ergevede isletmelerin farkli nakit akig tiplerine sahip olduguna iligkin
bazi1 ¢alismalarin yapildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalardan en ¢ok referans alinanlart Gup (1993),
Bruwer ve Hamman (2005) ile Dickinson (2011) tarafindan yapilan ¢alismalardir. Bu ¢aligmalarda
olusturulan nakit akis profillerinin bircok c¢alismada farkli iilke ve sektorlerde test edildigi

goriilmektedir.

Literatiirdeki calismalardan farkli olarak bu calismada G20 iilkeleri i¢inden segilen 8 iilkenin
borsalarinda faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profillerinin belirlenmesi ve bu yolla igletme
tiplerinin tespit edilmesi amag¢lanmigtir. Caligmanin “Kavramsal Cergeve” baslikli boliimiinde Nakit
Akis Tablosunun 6geleri ve literatiirde siklikla kullanilan alternatif nakit akis profil modellerine
deginilmistir. Devaminda literatiirdeki benzer c¢alismalar ele alimmis ve son olarak arastirma
kapsamindaki sirketlerin nakit akis profillerinin analizleri yapilmistir. Sonug olarak 10 yillik zaman
serisi igerisinde arastirmaya konu iilke borsalarinda islem goren sirketlerin nakit akis profillerinin hangi
modellerde yogunlastigi, ilkeler, yillar ve sektorlere gore farklilagmalar tespit edilmistir. Bu sonuglar
iilkeler ve sektorler arasinda nakit olusturma ve kullanma modellerinin gosterilmesi agisindan énemli

bilgiler sunmaktadir.

2. NAKIT AKISLARININ SAGLANDIGI FAALIYETLER YONTEMi

TMS 7 “Nakit Akis Tablosu” standardinda nakit akig tablolarinin 6nemine iliskin asagidaki ifadeler
yer almaktadir: “Nakit akis tablosu diger finansal tablolar ile birlikte analiz edildiginde, isletmenin net
aktiflerindeki degisimi, mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii, likidite kapasitesini ve nakit
akislarmmin tutart ve zamanlamasi ile ilgili onemli bilgiler saglar. Bu bilgilerle bir isletme, baska bir
isletme ile karsilastiriabilir ya da isletmenin gelecekte nakit akislar: gercek¢i bir sekilde tahmin
edilebilir. Zira tarihi nakit akis bilgisi gelecekteki nakit akiglarinin tutarlar: ve zamanlamasini tahmin
etmede, degerlendirmelerde, karlilik ve nakit akislar: arasindaki iligkilerin analizinde onemli bir ol¢iit

olarak kullanilabilmektedir” (TMS 7: 4-5).

TMS 7’ye gore nakit akis tablosunda; donem basi ve donem sonu nakit mevcudu, nakit benzerleri ile

kur farklar1 hari¢ asagidaki {li¢ temel kalem bulunmaktadir:

a) Esas (Isletme) faaliyetlere iliskin nakit akislari

b) Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislart
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c¢) Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglar

Bu ii¢ temel kalemin, negatif veya pozitif olmasi sirketin nakit akis yapis1 hakkinda 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Bu Onemli bilgilere ulasabilmek i¢in sirketin nakit akiglarinin kaynaklart ve nakit
cikislarina dair mali olaylarin, gesitli yontemlerle ele alinmasi gerekmektedir. Bu yontemlerin en

onemlilerinden birisi “Nakit Akislarimin Saglandigi Faaliyetler” yontemidir (Aktas ve digerleri, 2012).

Sirketlerin nakit akislari incelenirken, bunlarin hangi faaliyetlerden saglandigi ve nerelerde
kullanildigimin analizi 6nemlidir. Nakit akislarinin saglandig1 faaliyetlere gore analiz edilmesi igin
literatiirde farkl1 modeller gelistirilmistir. Bunlardan en bilinenleri; Gup ve digerleri (1993) ’nin “Nakit
Akislarmin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi”, Bruwer ve Hamman (2005)’1n “Nakit Akis Profilleri” ve
Dickinson (2011)’un “Nakit Akis Yasam Dongiisii” olarak bilinmektedir. Bu yontemler temelde nakit
akislarinin ne tiir kaynaklardan saglandigi ve nerelere kullanildiginin detayli sekilde belirlenmesine gore

sirketlerin kategorize edilmesine dayanmaktadir.

Gup ve digerleri (1993) yaptiklar siniflandirmada sirketlerin nakit akislarinin durumunu nakit akisg
tablolarinda yer alan faaliyetlere gore (pozitif - negatif) incelemisler ve nakit akis 6zelliklerini dikkate
alarak belirli profiller olusturmuslardir. Olusturulan modelde bir nakit akis tablosunda nakitlerin izledigi
8 temel profil vardir. Bu profillerin her biri model olarak degerlendirilebilir. Bu yontemden ulasilan
bilgilerin anlamli olabilmesi, donemler arasindaki degisime, kalemlerin biiyiikliigiine ve olusum
sekillerine baghidir. Bu ydntemde, faaliyetlerin bazilarmin pozitif bazilarinin ise negatif nakit akisi
sagladig1 dikkate alinarak (nakit akislarinin biiyiikliiklerini goz ardi edilerek) Tablo 1°deki sekilde 8
profil (model) olusturulmustur (Gup ve digerleri, 1993).

Tablo 1. Nakit Akis Profilleri

i Nakit Akislar:

Nakit Akis Profili Isletme Yatirnm Finansman

Faaliyetleri Faaliyetleri Faaliyetleri
Model 1 Nadir Durum + + +
Model 2 Basarili Isletme + . -
Model 3 Gerileyen Vei;glr;deen Yapilanan + + i
Model 4 Biiyiiyen Isletme + - N
Model 5 Kiigiilen Isletme - + +
Model 6 Hizl Biiyiiyen-Geng Isletme - - +
Model 7 Likidasyona Giden Isletme - + -
Model 8 Nadir Durum - - _

Benzer bir metodoloji ile Bruwer ve Hamman (2005) isletmeleri nakit akiglarinin saglandigi kaynaga

gore 8 kategoriye ayirmiglardir. Pozitif-negatif nakit giris kombinasyonuna uyan isletmeler, isletme
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yagsam dongiisii kategorilerinde siniflandirilir. Bruwer ve Hamman (2005) nakit akiglarinin kaynagina

gore isletmeleri Tablo 2’deki gibi kategorize etmislerdir.

Tablo 2. Bruwer ve Hamman (2005) Nakit Akis Profilleri

; q . Yatirnm Finansman
Durum Isletme Faaliyetleri Faaliyetleri Faaliyetleri
Geng Isletme - - +
Biiyiiyen isletme + - +
Basarili Isletme + - .
Coziilen Isletme - - .
Hazine Sandig1 + + +
Yeniden Yapilanan
. + + -
Isletme
Diisiisteki Isletme - + +
_Tasfiye Durumundaki _ + -
Isletme

Bir diger nakit akis profil gruplandirmasi1 Dickinson (2011) tarafindan yapilmistir. Tablo 3’te
gorlildiigl gibi sirketler faaliyetlerden sagladiklar nakit akiglarina gore asagidaki sekilde kategorize

edilmistir.

Tablo 3. Dickinson (2011)’e Gore Nakit Akis Profilleri

Durum Isletme ) Yatirnm ) Fina.nsman.

Faaliyetleri Faaliyetleri Faaliyetleri
Giris - - +
Biiyiime + - +
Olgunluk + - -
Durgunluk - - -
Durgunluk + + +
Durgunluk + + -
Diisiis - + +
Diisiis - + -

Tablolar incelendiginde Gup ve digerleri (1993), Bruwer ve Hamman (2005) ve Dickinson (2011)
tarafindan gelistirilen nakit akis profillerinin birbirine oldukca benzer kategori ve tanimlara sahip
olduklar goriilmektedir. Bu ii¢ simiflandirma dikkate alindiginda ayn profillere uyan sirketlerin
ozellikleri su sekilde agiklanabilir (Orhan & Basar, 2015 ; Aktas ve digerleri, 2012; Gup ve digerleri,
1993; Dickinson, 2011; Bruwer & Hamman, 2005):

MODEL 1 (Nadir Durum/ Durgunluk/ Hazine Sandigi): Bu profilde isletme {i¢ faaliyetten de nakit
girisi saglamaktadir (+, +, +). Borglanmasini ve/veya sermayesini arttirmasiin yaninda amortismana

tabi varliklar ve uzun vadeli yatinmlarini da elden ¢ikarmaktadir. Bu sekildeki hareketler faaliyetleri
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devam eden sirketler i¢in normal olmadigindan bu durumun gegici olacagi kabul edilmektedir. Bu
nedenle bu profil en az rastlanan profillerin baginda gelmektedir. Ciinkii sirketin yakin zamanda stok
alim1 yapacagi, uzun vadeli borglarin1 6deyecegi ve faaliyetlerini genisletmek i¢in yatirimlar yapacagi
diisiiniilmektedir. Bu profile sahip sirketler i¢in hesaplanan ¢esitli oranlar; varlik toplamlarinin diigiik
oldugunu, ortalama olarak karli olmadiklarini ve negatif biiyiime oranlarina sahip olduklarin

gostermektedir.

MODEL 2 (Olgunluk / Basarili Isletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin giinliik faaliyetlerini
fonlayabilmeleri icin yeterli diizeyde isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglayabildikleri ve borg¢larini
geri ddeyebilecek saglikli bir finansal yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Boyle sirketlerin bagarili
sirketler olduklar1 ve sirket yasam dongiisiinde “olgunluk” déneminde olduklar1 sylenebilir. Bu profile
sahip sirketlerin basarili finansal yonetime sahip oldugu ve borg, temettii vb. 6demelerini yerine
getirmede problem yasamadiklari sOylenebilir. Bu tiir sirketler i¢in hesaplanan oranlar; varlik
toplamlarinin ¢ok biiylik tutarlarda oldugunu, karli isletmeler olup makul diizeyde biiyiime oranlarina

sahip olduklarini gostermektedir. Bu nakit akis profili yaygin olarak goriilmektedir.

MODEL 3 (Durgunluk / Yeniden yapilanan isletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin igletme
faaliyetleri ile yatirim faaliyetlerinden sagladiklar nakit akiglar1 pozitif iken finansman faaliyetlerinden
kaynakli nakit akislar1 ise negatif diizeydedir. Bu tiir sirketlerin genellikle isletme faaliyetlerinden nakit
akisi1 sagladiklar ancak yatirimlarini veya duran varliklarinmi da satisa ¢ikardiklar1 goriilmektedir. Bunun
nedeninin bu sirketlerin elde ettikleri nakdi, borglarin1 6demek veya hisselerini geri almak amaciyla
kullanmasindan kaynaklandig: diisiiniilebilir. Bununla birlikte bu sirketler duran varliklarin1 yenilemek
amaciyla elden ¢ikarabilir. Bu sirketler ortalama bir biiyiime oranima sahiptirler. Bu model de nadir

goriilen modellerdendir.

MODEL 4 (Biiyiime / Biiyiiyen isletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin igletme
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislarinin, yatirnimlarini kargilamaya yetmedigi sdylenebilir. Bu nedenle
sirketin hisse senedi ihrag ederek veya yeni bir borglanmaya giderek fon girisi sagladig diisiiniilebilir.
Bu tiir sirketler duran varliklara yatirnm yaparak gelirlerini artirmak zorundadirlar. Yapilan bu
yatirimlarin 6z sermaye veya borglanma ile desteklendigi varsayilirsa, borg verenlerin ve yatirimeilarin

sirketin gelecegine dair olumlu bir kaniya sahip olacag: diisliniilebilir.

MODEL 5 (Diistis / Kiigiilen isletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin igletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akislar1 negatiftir. Yatirimcilarin bu durumun gegici olmadigina karar vermeleri
durumunda, sirkete olan ilgilerinin azalacagi diislinlilmektedir. Bu sirketlerde duran varliklardaki

azalma, biiylime firsatinin da azaldigin1 gosterebilir.

MODEL 6 (Giris / Geng igletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin isletme faaliyetlerinden ve

yatinnmlardan nakit akiglar1 negatiftir. Ancak bu durumun 6z sermaye ya da borglanma ile telafi

337



Onur OZEVIN- Serkan YUCEL
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2023, 25(2), 330-360

edilebilecek bir durum oldugu sdylenebilir. Boyle bir durum sirketin biiylidiigiinii ve negatif nakit
akislarinin gegici bir durum oldugunu gostermektedir. Sirketin satislarinda meydana gelen hizh artisi
stirdiirebilmek i¢in, isletme sermayesi unsurlarina (alacaklar ve stoklar gibi kalemler) yoneldigi ya da

kisa vadeli bor¢larm 6dedigi diisiiniilebilir.

MODEL 7 (Diisiis / Tasfiye durumundaki Isletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin isletme
faaliyetleri ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar negatiftir. Bu durum sirketin gelir
tablosundaki gelir arttirici unsurlarinin basarisiz oldugunu gosterebilir. Bunun yaninda borglar ve kar
paylar1 6denmekte, duran varliklar satilarak negatif nakit akislarmin etkileri giderilmeye ¢alisilmaktadir.

Bunlar sirketin likidasyona gittigini gosteriyor olabilir.

MODEL 8 (Durgunluk / Céziilen Isletme): Bu tiir nakit akis profili olan sirketlerin biitiin
faaliyetlerinden nakit ¢ikis1 gergeklesmektedir. Bu durum sirketin biiyiik bir negatif nakit akigini 6deme
yaparak diizelttigi durumun sonrasinin profilini gosterdigi sOylenebilir. Bu model de nadir goriilen
modellerdendir. Bu modelde sirket hem yeni uzun vadeli varlik almakta hem de borglarin1 6demektedir.

Bunlarla birlikte isletme faaliyetleri de nakit ¢ikisina sebep olmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin nakit akis profillerinin belirlenmesine ve isletmelere gore farkilasmasinin tespitine

yonelik farkli iilkelerde ve farkli sektorlerde yapilan ¢aligmalarin bazilar asagidaki sekildedir:

Gup ve digerleri (1993) tarafindan yapilan ¢aligmada 1745 sirketin nakit akis profilleri incelenmistir.
Caligma sonucunda en sik rastlanan modelin, basarili isletme profili (model 2) oldugu tespit edilmistir.

En sik goriilen diger modelin ise biiyiiyen isletme profili (model 4) oldugu belirlenmistir.

Bruwer ve Hamman (2005) ¢alismalarinda Giiney Afrika sanayi igletmelerinin nakit akis profillerini
1993,1996 ve 2002 senelerinin ¢eyreklik donemleri itibariyle analiz etmiglerdir. Caligma sonucunda,
isletme yasam dongiisii teorisine gore olgun isletmelerde basarili isletme profiline (model 2) daha ¢ok

rastlandigini tespit etmislerdir.

Dickinson (2011) NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem goren firmalarin 1989- 2005
yillart nakit akis profillerini “Isletme Yasam Déngiisii” modeline gére analiz etmistir. 48.369 gdzlem
iizerinden yapilan analiz sonucunda olgun firmalarin en yiiksek gdzlem sikligina sahip oldugu, en diisiik
gozlem sikliginin ise diisiis asamasindaki firmalar i¢in gerceklestigini tespit etmistir. Caligmanin

devaminda nakit akis profillerinin finansal gostergelerle iligkisi analiz edilmistir.

Aktas ve digerleri (2012) IMKB’de islem géren 176 sirketin 2007-2010 yillarin1 kapsayan nakit akis

tablolarini “Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine” gore inceledikleri ¢aligmalarinda yil,
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sektor ve sirketlerin aktif biiyilikliigiine gore degerlendirme yapmigslardir. Caligmalarinin sonucunda,
incelenen sirketlerin nakit akiglarii g6z Oniinde bulundurarak; yil, sektdr ve aktif biiyiikliikleri
temelinde, en ¢ok goriilen modelin basarili isletme (Model 2) oldugunu tespit etmislerdir. Model 2’den
sonra en sik goriilen modellerin ise biiyiiyen isletme (Model 4) ile hizl biiyiiyen / geng isletme (Model

6) oldugunu belirlemislerdir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) c¢aligmalarinda Tiirkiye (Spor Toto) Siiper Ligi ve Avrupa’daki 10
iilkenin liginde bulunan 29 futbol takiminin 2013-2018 seneleri arasindaki nakit akis tablolarini1 “Nakit
Akislarmin Saglandigi Faaliyetler Y 6ntemi’ne gore analiz etmislerdir. Caligmalarmin sonucunda futbol
takimlariin en ¢ok sahip oldugu nakit akig profillerinin sirasiyla; basarili isletme (Model 2), geng

isletme (Model 6) ve biiyiiyen isletme (Model 4) oldugunu tespit etmislerdir.

Cavlak ve Yilmaz (2020) calismalarinda girketlerin nakit akis profilleri ile isletme yagam dongiisii
ve finansal sikintiy1 birlikte ele almiglardir. Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki 46 sirketin
2016, 2017 ve 2018 senelerine ait nakit akig yapisi / isletme yasam dongiisii agamalarini belirlemek i¢in
Gup ve digerleri (1993) ile Bruwer ve Hamman (2005), finansal sikintinin tespiti i¢in ise Altman Z-
Skoru (1968) modelini kullanmiglardir. Calisma sonucunda; ilgili sirketlerin agirlikli olarak basarili
isletme (Model 2) yapisinda oldugu, tahmin edildigi sekilde finansal agidan sikintili olmayan sirketler
olduklarini tespit etmislerdir. Arastirmada incelenen sirketlerde Model 1 ve Model 7’ye hig

rastlanmamustir.

Dozen ve Baskan (2019) c¢alismalarinda BIST 100 endeksindeki 50 isletmenin 2009-2018
donemlerindeki TMS 7’ye gore diizenlenmis nakit akis tablolarini, “igletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akiglar1” modeli ve nakit akig oranlari ile analiz etmisler ve bu sirketlerin nakit akiglarinda artig
saglayan faktorleri tespit etmeye calismuslardir. Arastirma bulgular: BIST 100°deki sirketlerin nakit akis
profillerinin Model 2° ve Model 4’te yogunlastigini, en az goriilen profillerin ise Model 1 ve Model §

oldugunu gostermektedir.

Giileg ve Arda (2019) ¢alismalarinda Borsa Istanbul (BIST) daki 4 farkli sektorde (mali sektdr haric)
2008 — 2017 yillar1 arasinda islem goren 206 sirketin nakit akig profillerini incelemislerdir. Caligma
sonucunda incelenen sirketlerin %40’inin olgunluk evresinde (Model 3), %23’ilinlin ise biiyiime
evresinde (Model 2) oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢aligmada temel finansal oranlarin nakit akig
profillerine gdre degisimi incelenmigtir. Arastirma sonucunda likidite oranlarinin ve finansal yap1
oranlariin nakit akis profillerine gore énemli diizeyde degisiklik gdsterdigi tespit edilmistir. Ayrica

karlilik oranlart agisindan en karli firmalarinin olgunluk dénemindeki firmalar oldugu belirlenmistir.

Kablan ve Giivemli (2019) ¢alismalarinda BIST te islem goren turizm sirketlerinin 2012-2016 yillari
arasinda ceyrek dénemlere ait nakit akig profillerini incelenmislerdir. Calisma sonucunda BIST teki

turizm isletmelerinin olgunluk ve biiylime donemlerinde olduklarini belirlemislerdir. Ayrica sirketlerin
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nakit akis profillerinin, Basarili igletme (Model 2), Biiyiiyen isletme (Model 4) ve Hizl1 biiyliyen geng
isletme (Model 6) olarak yogunlastigini tespit etmislerdir.

Karadeniz (2017) calismasinda Amerika (25), Avrupa (51) ve Asya-Pasifik (131) olmak {iizere
toplam 207 konaklama igletmesinin 2013-2015 yillarina iligkin nakit akis tablolarini “Nakit Akiglarinin
Saglandig1 Faaliyetler” yontemine gore incelemistir. Calisma sonucunda incelenen drneklemin yil ve
kita temelinde basarili igsletme (Model 2), biiyliyen isletme (Model 4) ve gerileyen ya da yeniden
yapilanan isletme (Model 3) profillerinde yogunlastig1 belirlenmistir.

Kisakiirek ve Tiifekgi (2022) calismalarinda finansal kriz doneminde sirketlerin finansal
performanslariin nakit akis profillerine gore degisimlerini incelemislerdir. Caligmada 2000-2001
krizlerinin etkilerini belirlemek amaciyla BIST te “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim
Araglart” ve “Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri” sektorlerinde iglem goren 22 isletmenin 1998-2002
yillarina ait veriler kullanilmistir. Caligma sonucunda incelenen iki sektérde de en basarili sirketlerin
cogunlukla biiyiiyen isletme (Model 4) profiline uyumlu nakit akiglarina sahip olduklarmi tespit

etmislerdir.

Orhan ve Basar (2015) calismalarinda BIST 100 endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin, nakit akis
profilleri ile bazi finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi tespit etmiglerdir. Caligmada bazi sirketler kapsam
dis1 birakilarak 55 sirketin 2008-2013 yillar1 arasindaki finansal tablolari incelemeye alinmistir.
Caligmanin sonucunda sirketlerin en fazla basarili isletme (Mode! 2) profiline sahip olduklar1 tespit
edilmistir. Ayrica ¢aligmada sirketlerin finansal oranlarinin, nakit akis profillerine gére anlamh sekilde

farklilastig1 belirlenmistir.

Tiifekei ve Karaca (2019) caligmalarinda Fortune 500 listesinde yer alan sirketlerden en yiiksek net
satis hasilatina sahip 100 sirketin 2010-2016 yillarimi kapsayan finansal tablolarini “nakit akiglarinin
saglandig1 faaliyetler yontemi” ve “oran analizi” yontemi ile analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucunda
incelenen sirketlerde en sik goriilen modelin; basarili isletme (Model 2) ve biiyiiyen isletme (Model 4)

oldugu tespit edilmistir. Model 1, Model 5, Model 7 ve Model 8’¢ ise az rastlandigi tespit edilmistir.

Kogyigit ve Tang (2021) calismalarinda BIST 100 kapsamindaki sirketlerin (finans sektorii harig)
2015-2019 yillarma ait nakit akis tablolarini “Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Modeli” yontemi
ile analiz ederek, BIST 30 ve BIST 50 ile karsilagtirmislardir. Calismanin sonucunda; her bir endeksteki
sirketlerin ¢cogunlugunun basarili isletme (model 2) profiline sahip olduklar1 bulgusuna ulasmislardir.
Ayrica BIST 30°daki sirketlerin icinde BIST 50 ve BIST 100’de yer alan sirketlere gore daha ¢ok model

2 profilinin goriildiigiinii tespit etmislerdir.

Kocyigit ve digerleri (2021) calismalarinda BIST’de islem goren sirketlerden &zel bir saglik
grubunun 2017-2019 yillarina ait “TMS-7 Nakit Akig Tablosu” Standardina gore diizenlenmis nakit akis

340



Onur OZEVIN- Serkan YUCEL
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2023, 25(2), 330-360

tablolarimi analiz etmislerdir. Caligma sonucunda incelenen saglik grubunun, Gup ve digerleri (1993)
tarafindan gelistirilen “nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler modeli”ne gore 2017 ve 2018 yillan
arasinda hizli biiyliyen geng isletme (Mode! 6) , 2019 yilinda biiyiiyen geng isletme (Model 4) profili
sergiledigi; uygulanan nakit akis oranlarinin da modeller tarafindan desteklenen sonuglar1 verdigini

tespit etmislerdir.

Karadeniz ve digerleri (2018) c¢aligmalarinda halka agik restoran sirketlerinin nakit akig
performanslarini “Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine” gore uluslararasi karsilagtirmali
olarak incelemeyi ve sirketlerin profillerini firma yasam dongiisii agisindan degerlendirmeyi
amaglamislardir. Bu amagla diinyadaki iilkeler arasindan segilen 32 {ilkenin borsasinda islem goren 244
restoran igletmesinin 2011-2016 yillarina ait nakit akiglarimi “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler
Yontemi”ne gore incelemislerdir. Calisma sonucunda en sik goriilen modelin basarili igletme (model 2)

oldugu tespit edilmistir.

Kisakiirek ve digerleri (2019) BIST te “Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri” sektdriinde islem géren
sirketlerin 2008-2012 yillarina ait bes yillik nakit akis tablolarini kullandiklar1 ¢aligmalarinda ilgili
tarihlerde bu sektorde verilerine ulasabildikleri 16 girketi hem 8 modele gore siralamiglar hem de nakit
akis tutarlarina gore derecelendirmislerdir. Calisma sonucunda incelenen yillarda en ¢ok 2008 yilinda
%38 ile (model 6), 2009 yilinda %44 ile (model 2), 2010 yilinda %31 ile model 2), 2011 yilinda %44 ile
(model 6) ve 2012 yilinda % 31 ile (model 2) profiline rastlandigim tespit etmislerdir.

Namvar ve digerleri (2013) calismalarinda Tahran Borsasinda 2005-2011 doneminde iglem goren
firmalardan 80 civari se¢ilmis firmada nakit akisi modellerinin finansal sikintiyr tahmin etmedeki
etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda nakit akis modellerinin Iran'daki sirketlerde finansal

sikint1 tahmininde kullanilabilecegint tespit edilmistir.

Sayari ve Mugan (2013) calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndan (IMKB) segilen
124 sirket i¢in nakit akis bilesenlerinin finansal sikinti puani {izerindeki etkisini ve nakit akig
bilesenlerinin sirketlerin iflas riski ve finansal saglig1 lizerinde agiklayici bir etkisinin olup olmadigim

incelemistir.

Aderin ve Amere (2022), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda 2011 ile 2017 yillar arasinda islem
goren finansal olmayan firmalardan olusan toplam 490 firma-y1il1 gézlemi inceledikleri ¢alismalarinda
nakit akig profillerinin finansal sikintiyr dogru bir sekilde tahmin etme yetenegini arastirmisladir.
Caligma sonucunda, nakit akig modellerinin hem cari donemde hem de hemen 6nceki donemde finansal

sikint1 durumunu tahmin yetenegine sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Kepce (2017) ¢alismasinda Gup ve digerleri’nin 1993 yilinda gelistirdigi nakit modellerinin bir

sirketi finansal agidan karakterize etmek i¢in kullanilip kullanilamayacagini analiz etmeyi amaglamistir.
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Bu amagla 2011-2015 déneminde her yil BIST100'de islem géren imalat sirketlerinin Nakit Akis
Tablosu verileri incelenmigtir. Caligma sonucunda modeller ile bazi finansal oranlarin birbiriyle iligkili
oldugu ancak aralarindaki iliskinin ¢ok diigiik oldugu, yani modellerin tek baslarina finansal agidan bir

firmay1 karakterize etmek igin yetersiz oldugu tespit edilmistir.

4. CALISMANIN METODOLOJISi
4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismada G20 iilkeleri arasindan segilen 8 iilkenin borsalarinda faaliyet gdsteren firmalarin nakit
akis profillerinin belirlenerek iilke, yi1l ve sektor bazindaki farklilagmalarin tespit edilmesi
amaglanmistir. Calismada “Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemine” gore belirlenen 8 nakit
akis modelinden {ilkeler-yillar ve sektorler bazinda en sik rastlanan ve en az rastlanan modeller tespit

edilmis ve farklilagmalar belirlenmistir.

Caligmanin, iilkeler ve sektorler bazinda nakit akis karateristiginin tespit edilmesi ve bu konudaki
uluslararasi farkliliklarin saptanmast ile literatiire onemli katkilar sunmasi beklenmektedir. Calismanin
bulgular iilke ve sektdrlerin nakit olusturma ve kullanma modellerini karsilastirmali olarak sunarak

mubhasebe bilgi kullanicilart i¢in 6nemli bilgiler vermektedir.
4.2. Cahsmamn Kapsami ve Yontemi

Calisma G20 iginde farkli cografi bolgelerden segilen 8 iilkenin (Tiirkiye, Ingiltere, Almanya,
Brezilya, Avustralya, Giiney Kore, Suudi Arabistan ve Gliney Afrika) borsalarinda islem goren sirketleri
kapsamaktadir. Orneklem olarak farkli cografyalardan iilkelerin segilmesindeki amag diinya iizerindeki

genel nakit akis karakteristiginin ve sirket tiplerinin belirlenmesidir.

Caligsmanin verileri Eikon veri tabanindan elde edilmis olup, 2012-2021 yillar1 aras1 10 yillik donemi
kapsamaktadir. Bu kapsamda tam verilerine ulasilabilen toplam 5.091 sirketin nakit akis profillerini
50.910 gozlem iizerinden analiz ederek litaratiirdeki en genis kapsamli ¢aligmalardan biri olma 6zelligini

tagimaktadir.

Caligma kapsaminda incelenen sirketler TRBC (The Refinitiv Business Classifications) sektor
smiflandirmasi dikkate almarak 10 farkli sektérde gruplandirilmistir. Veri setinde yer alan sirketlerin

sektorlere ve tilkelere gore dagilimlar1 Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 4. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Ulkelere Dagilimi

TR | ING | AVUS | S.ARB | G.AFR | KOR | ALM | BRE
1 | Ana Materyaller 57 | 139 | 504 41 36 174 | 27 35
2 | Dayanikh Tiiketim (Consumer Cyclicals) | 76 | 166 57 18 28 214 87 45
3 | Temel Tiiketim (Consumer Non-Cyclicals) | 39 | 62 52 14 25 74 21 25
4 | Enerji 6 | 91 111 5 5 18 14 7
5 | Finans 63 | 291 | 110 20 33 52 55 38
6 | Saghk 6 | 60 105 8 6 113 | 41 8
7 | imalat 43 | 171 | 103 14 23 | 235 | 85 | 34
8 | Emlak 34| 65 55 10 26 4 42 27
9 | Teknoloji 15| 144 | 124 4 22 301 | 100 | 12
10 | Disardan Saglanan Faydalar 10 | 19 14 2 0 12 16 43
TOPLAM | 349 | 1208 | 1235 136 204 | 1197 | 488 | 274

Caligmada nakit akig profilleri Gup ve digerleri (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akiglarinin
Saglandigi Faaliyetler Yontemi”ne gore olusturulmustur. Bu yontemde sirketlerin nakit akis tablolarinda
yer alan {i¢ faaliyetten (isletme-yatinnm-finans) elde edilen nakit akislar pozitif ve negatif olmak iizere
kodlanmaktadir. Bu kodlamaya gore her ii¢ faaliyetten elde edilen nakit akislarinin isaret (pozitif-
negatif) kombinasyonu literatiirde belirlenen uygun modelle eslestirilmektedir (6rn: +,-,- = model 2 /
Basarili Isletme/Olgunluk Dénemi). Sonugta 8 tipte gruplandirilmis isletme tiplerinin yaygmlig iilke-
sektor veya yillar bazinda belirlenmis olur. Bu yontem farkli varyasyonlariyla beraber literatiirde kabul
gérmiis ve uygulanmig bir yontemdir (Gup ve digerleri, 1993: Bruwer ve Hamman, 2005: Dickinson,
2011:Aktas ve digerleri, 2012: Beyazgiil ve Karadeniz, 2019: Cavlak ve Yilmaz, 2020: Dozen ve
Baskan, 2019: Giileg ve Arda, 2019).

5. CALISMANIN BULGULARI

Bu ¢alismada kapsam dahilindeki sirketlerin nakit akis profillerinin Gup (1993)’un modeline gore
iilkeler, yillar ve sektorler bazinda dagilimlari, farklilik ve benzerlikleri tespit edilmistir. Bu bdliimde 8
farkl iilke ve 10 ayri sektor igin nakit akis profillerinin 10 yillik zaman serisinde analiz sonuglar

sunulmustur.
5.1. Ulkelerin Yillar Itibariyle Nakit Akis Profilleri

Asagidaki bagliklar altinda G20 iilkeleri arasindan segilen 8 iilkedeki sirketlerin nakit akis profil

ortalamalarma yer verilmistir.
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5.1.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profili oranlar1 Tablo 5°te

goriildigi sekildedir:

Tablo 5. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

TR Ort. | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(+++) | Model 1 2% 5% | 3% | 1% | 2% | 2% | 1% | 2% | 2% | 3% | 1%
(+--) | Model 2 35% | 25% | 28% | 36% | 32% | 38% | 34% | 36% | 46% | 40% | 37%
(++-) | Model 3 9% 7% | 7% | 7% | 8% | 11% | 10% | 9% | 12% | 7% | 8%
(+-+) | Model 4 23% | 25% | 23% | 24% | 26% | 21% | 25% | 23% | 15% | 21% | 24%
(-++) | Model 5 6% 8% | 10% | 6% | 5% | 4% | 7% | 6% | 5% | 7% | 5%
(--t) | Model 6 18% | 21% | 24% | 19% | 20% | 17% | 18% | 17% | 13% | 16% | 18%
(-+-) | Model 7 4% 4% | 3% | 5% | 4% | 3% | 2% | 5% | 5% | 4% | 3%
(---) |Model 8 3% 5% | 1% | 2% | 3% | 5% | 1% | 2% | 2% | 3% | 3%

Tablo 5°teki veriler incelendiginde Tiirkiye’deki sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikli olarak
Model 2°de yogunlastigi dikkati ¢ekmektedir. Bu agidan Tiirkiye’nin incelenen iilkelerdeki genel
gorlinlime gore farklilastig1 goriilmektedir. Model 2 profiline sahip olan sirketler “olgunluk déneminde
/ basarili isletme” olarak kabul edilir ve en yaygin olmasi beklenen profildir. Yillar itibariyle
bakildiginda 2019 y1li Model 6’ya uyan isletme sayisinin en yiiksek oldugu yildir. Ikinci en yaygin profil
Model 4 (biiyliyen isletme) olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte genel goriiniimle uyumlu olarak en

az goriilen modelin Model 1 oldugu goriilmektedir.
5.1.2. ingiltere’de Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Ingiltere’de faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profili dagilimlar1 Tablo

6’da goriildiigi sekildedir:

Tablo 6. Ingiltere’de Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

ING Ort. | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(++) [Model 1| 2% | 7% | 3% | 1% | 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%
(+-) |Model 2| 36% | 34% | 37% | 33% | 33% | 37% | 34% | 35% | 38% | 37% | 37%
(++) |Model 3| 10% | 8% | 9% | 8% | 10% | 10% | 9% | 9% | 11% | 11% | 12%
(+-+) |Model 4| 18% | 18% | 18% | 21% | 20% | 17% | 20% | 17% | 15% | 16% | 13%
(-+H) |Model5| 6% | 7% | 7% | 7% | 7% | 6% | 6% | 6% | 6% | 6% | 5%
(—H) [Model 6| 22% | 20% | 23% | 24% | 22% | 21% | 21% | 22% | 20% | 21% | 22%
(-+) |Model 7| 4% | 4% | 4% | 3% | 3% | 4% | 4% | 5% | 4% | 4% | 5%
(—) |Model8| 3% | 3% | 2% | 3% | 3% | 3% | 3% | 4% | 4% | 3% | 5%
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Tablo 6°daki veriler incelendiginde Ingiltere’deki goriiniimiin Tiirkiye’ye benzer oldugu
anlasilmaktadir. Ingiltere’de faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikli olarak “Basarilt
Isletme Profili” olan Model 2’de yogunlastigi dikkati ¢ekmektedir. Ikinci yogunlasma ise genel
goriiniimle uyumlu olarak Model 6°da gerceklesmistir. Ingiltere’de olgunluk déneminde ve biiyiime
stirecinde olan igletme sayis1 ¢ogunluktadir denilebilir. Bununla birlikte en az goriilen modelin genelde

oldugu gibi Model 1 oldugu goriilmektedir.
5.1.3.  Avusturalya’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Avusturalya’da faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profili dagilimlari

Tablo 7°deki sekildedir:

Tablo 7. Avusturalya’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

AVUS Ort. | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(+++) | Model 1 1% 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 1% | 1% | 1%
(+--) |Model2 | 20% | 19% | 19% | 20% | 18% | 18% | 20% | 18% | 21% | 22% | 21%
(++-) | Model 3 4% 6% | 5% | 3% | 4% | 4% | 3% | 4% | 4% | 5% | 4%
(+-+) | Model 4 13% | 13% | 13% | 13% | 14% | 13% | 12% | 13% | 14% | 11% | 13%
(-+t) | Model 5 13% | 10% | 13% | 15% | 17% | 16% | 15% | 11% | 12% | 10% | 8%
(—t) |[Model 6 | 43% | 44% | 42% | 42% | 40% | 42% | 44% | 45% | 41% | 43% | 44%
(-+-) | Model 7 3% 3% | 3% | 4% | 3% | 3% | 2% | 4% | 3% | 3% | 4%
(---) |Model 8 4% 4% | 3% | 3% | 4% | 3% | 3% | 4% | 3% | 3% | 5%

Tablo 7’deki veriler incelendiginde Avusturalya’daki sirketlerin nakit akis profillerinin genel
goriiniimle uyumlu olarak agirlikli sekilde “Hizli biiyiiyen-Geng isletme Profili” olan Model 6’da
yogunlastig1 dikkati cekmektedir. ikinci en yogun profil Model 2’dir. Bununla birlikte en az gériilen
modelin genelde oldugu gibi Model 1 oldugu goriilmektedir.

5.1.4. Suudi Arabistan’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profili dagilimlari

Tablo 8’de goriildiigi sekildedir:
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Tablo 8. Suudi Arabistan’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

S.ARB Ort. | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(+++) | Model 1 1% 0% | 1% | 1% | 0% | 1% | 0% | 0% | 1% | 2% | 1%
(+--) | Model 2 17% | 18% | 16% | 16% | 17% | 15% | 19% | 17% | 16% | 19% | 19%
(++-) | Model 3 5% 6% | 5% | 2% | 5% | 8% | 4% | 6% | 3% | 6% | 2%
(+-+) | Model 4 11% | 9% | 10% | 16% | 12% | 9% | 9% | 9% | 14% | 10% | 16%
(-+t) | Model 5 13% | 14% | 12% | 16% | 16% | 9% | 16% | 10% | 14% | 9% | 9%
(—t) |Model6 | 47% | 48% | 49% | 40% | 44% | 50% | 49% | 49% | 45% | 49% | 48%
(-+-) | Model 7 3% 2% | 4% | 6% | 3% | 4% | 2% | 4% | 3% 1% | 2%
(---) |Model 8 3% 3% | 3% | 2% | 2% | 5% | 3% | 4% | 4% | 4% | 4%

Tablo 8’deki veriler incelendiginde Suudi Arabistan’daki sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikl
olarak Model 6’da“Hizl Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” yogunlastig: dikkati cekmektedir. Model 6°daki
yogunluk 2014 yilinda en diisiik seviyede 2016 yilinda en yiiksek seviyededir. Ikinci en yaygin gériilen
profil Model 2’dir. Bununla birlikte en az goriilen modelin genelde oldugu gibi Mode! I oldugu

goriilmektedir.
5.1.5. Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profili

dagilimlar1 Tablo 9°daki sekildedir:

Tablo 9. Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

G.AFR Ort. | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(++) [Modell| 1% | 1% | 0% | 1% | 0% | 1% | 1% | 0% | 1% | 1% | 1%
(+-) |Model2 | 19% | 16% | 18% | 18% | 18% | 16% | 22% | 18% | 19% | 23% | 22%
(++) |Model3| 5% | 7% | 6% | 3% | 4% | 6% | 3% | 6% | 4% | 5% | 3%
(++) |Model4 | 12% | 10% | 10% | 15% | 13% | 11% | 9% | 11% | 14% | 12% | 14%
(-+H) |Model 5| 12% | 12% | 13% | 15% | 17% | 11% | 12% | 8% | 12% | 9% | 9%
(—+) |Model 6 | 45% | 47% | 46% | 41% | 43% | 47% | 48% | 50% | 41% | 44% | 43%
(-+) |Model7| 3% | 4% | 3% | 6% | 3% | 4% | 2% | 3% | 3% | 1% | 3%
(—) |Model8| 4% | 3% | 3% | 2% | 2% | 4% | 3% | 3% | 5% | 4% | 5%

Tablo 9’a bakildiginda Giiney Afrika Cumhuriyeti’ndeki sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikl
olarak “Hizli Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6’da yogunlastig1 dikkati gekmektedir. Diger
yandan en az goriilen modelin genelde oldugu gibi Model 1 oldugu gériilmektedir. Ikinci en sik goriilen

profil Model 2 iken model 4 ve model 5 yakin oranlarda gerceklesmistir.
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5.1.6. Giiney Kore’de Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Giiney Kore’de faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profili oranlar1 Tablo

10’ dagoriildigii sekildedir.

Tablo 10. Giiney Kore’de Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

KOR Ort | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(+++) | Model 1 1% 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 0% | 1% | 1% | 1%
(+-) [Model2 | 20% | 19% | 19% | 20% | 18% | 18% | 20% | 18% | 21% | 22% | 21%
(++-) | Model 3 4% 6% | 5% | 3% | 4% | 4% | 3% | 4% | 4% | 6% | 4%
(+-+) | Model 4 13% | 12% | 14% | 13% | 14% | 13% | 12% | 13% | 14% | 11% | 13%
(-++) | Model 5 13% | 11% | 13% | 15% | 17% | 16% | 15% | 11% | 12% | 10% | 8%
(—t+) [Model 6 | 42% | 44% | 42% | 41% | 39% | 42% | 43% | 45% | 41% | 43% | 44%
(-+-) | Model 7 3% 3% | 3% | 4% | 3% | 3% | 2% | 4% | 3% | 3% | 4%
(---) | Model 8 4% 4% | 3% | 3% | 4% | 3% | 3% | 4% | 3% | 3% | 5%

Tablo 10’daki bulgular Giiney Kore’deki sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikli olarak “Hizh
Biiyliyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6’de yogunlastigim gostermektedir. Dagilimdaki ikinci
yogunluk Model 2’de ger¢eklesmistir. Bununla birlikte en az goriilen modelin genelde oldugu gibi

Model I oldugu goriilmektedir.
5.1.7. Almanya’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Almanya’da faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profili oranlar1 Tablo

11°de goriildiigii sekildedir:

Tablo 11. Almanya’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

ALM Ort | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(+++) [Model 1 | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 0% | 2% | 1% | 1%
(+-) |Model2 | 19% | 19% | 19% | 19% | 18% | 16% | 21% | 17% | 18% | 23% | 20%
(++-) [Model3 | 5% | 6% | 6% | 3% | 3% | 5% | 3% | 6% | 4% | 6% | 4%
(+-+) |Model 4 | 13% | 12% | 13% | 14% | 14% | 13% | 12% | 13% | 16% | 10% | 16%
(-++) |Model 5 | 13% | 11% | 14% | 16% | 19% | 15% | 14% | 10% | 11% | 8% | 7%
(—+) |Model 6 | 43% |45% | 41% | 40% | 38% | 43% | 45% | 48% | 41% | 44% | 44%
(-+) |Model7 | 3% | 3% | 3% | 5% | 3% | 4% | 2% | 3% | 2% | 2% | 4%
(—) |Model8 | 4% | 4% | 3% | 3% | 4% | 4% | 3% | 3% | 4% | 4% | 4%

Tablo 11°deki veriler incelendiginde Almanya’daki sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikli olarak
“Hizli Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6’de yogunlastigi dikkati gekmektedir. Genel
gorlinlime benzer sekilde ikinci en yogun dagilim Model 2°de meydana gelmistir. Bununla birlikte en

az goriilen modelin genelde oldugu gibi Model 1 oldugu goriilmektedir.
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5.1.8. Brezilya’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Incelenen yillar bazinda Brezilya’da faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profili oranlar1 Tablo

12°de verilmistir.

Tablo 12. Brezilya’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

BRE Ort | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

(+++) | Model 1 1% 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 1% | 1% | 1%
(+--) |[Model2 | 19% | 17% | 18% | 19% | 17% | 16% | 21% | 17% | 19% | 22% | 22%
(++-) | Model 3 5% 6% | 6% | 3% | 4% | 5% | 3% | 6% | 4% | 6% | 4%
(+-+) | Model4 | 11% | 11% | 10% | 14% | 13% | 11% | 8% | 10% | 15% | 10% | 13%
(-+t) | Model 5 | 12% | 12% | 15% | 15% | 17% | 13% | 14% | 8% | 12% | 10% | 9%
(—t+) |[Model 6 | 45% | 47% | 44% | 42% | 42% | 44% | 49% | 51% | 42% | 44% | 42%
(-+-) | Model 7 3% 4% | 3% | 5% | 3% | 5% | 2% | 3% | 3% | 2% | 4%
(---) | Model 8 4% 3% | 4% 1% | 3% | 5% | 2% | 4% | 5% | 5% | 5%

Tablo 12’ye gore Brezilya’daki sirketlerin nakit akis profillerinin agirlikli olarak “Hizl Biiyliyen-
Geng Isletme Profili” olan Model 6°de yogunlastigi dikkati gekmektedir. Model 6’daki en yiiksek
yogunlagsma %51 ile 2018 yilinda gergeklesmistir. Bununla birlikte en az goriilen profilin genelde

oldugu gibi Model 1 oldugu goriilmektedir.
5.2. Nakit Akis Profillerinin Sektorler Bazinda Ulkelere Gore Degisimi
Bu boliimde nakit akig profillerinin iilkelere gore degisimleri sektdrler bazinda ele alinmisgtir.
5.2.1. Ana Materyaller Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore Degisimi

Ana Materyaller sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere gore

degisimleri Tablo 13’teki sekildedir:

Tablo 13. Ana Materyaller Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Ulkeler Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 4% 15% 4% 11% 11% 52% 4% 0%
Tiirkiye 2% 44% 5% 27% 3% 15% 1% 2%
Avusturalya 1% 19% 4% 13% 14% 42% 3% 3%
Giiney Kore 1% 18% 4% 15% 13% 40% 3% 5%
Giiney Afrika 1% 21% 3% 13% 14% 41% 4% 3%
Suudi Arabistan 0% 11% 4% 7% 14% 56% 4% 3%
Ingiltere 1% 27% 1% 14% 7% 47% 1% 2%
Brezilya 1% 22% 22% 13% 8% 27% 3% 3%
Genel Ortalama 1% 22% 6% 14% 11% 40% 3% 3%
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Tablo 13’teki veriler incelendiginde ana metal sektoriindeki sirketlerin nakit akis profillerinin
agirlikli olarak % 40 ile “Hizli Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6’da yogunlastig1 dikkati
¢ekmektedir. Tiirkiye nin bu genel durumdan farklilagtigi, Tiirkiye’de en sik goriilen nakit profilinin %
44 ile Model 2 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de Model 6’daki yogunluk orani ise %15’tir. Bununla
birlikte Ana Materyaller Sektorii sirketlerinde en az goriilen profil genel goriiniisle uyumlu olarak Model
I’dir.

5.2.2. Dayamkh Tiiketim Uriinleri (Consumer Cyclicals) Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin
Ulkeler Gore Degisimi

Dayanikli Tiiketim Uriinleri sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere

gore degisimleri Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14. Dayamkh Tiiketim Uriinleri Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Ulkeler Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 0% 19% 5% 24% 5% 38% 10% 0%
Tiirkiye 1% 41% 8% 21% 4% 18% 5% 2%
Avusturalya 1% 38% 6% 27% 14% 14% 5% 5%
Giiney Kore 1% 21% 5% 13% 12% 42% 3% 3%
Giiney Afrika 1% 18% 6% 7% 13% 50% 2% 3%
Suudi Arabistan 1% 20% 4% 11% 15% 42% 2% 6%
Ingiltere 2% 55% 8% 18% 2% 9% 2% 3%
Brezilya 1% 18% 7% 10% 14% 44% 3% 3%
Genel Ortalama 1% 29% 6% 16% 10% 32% 4% 3%

Tablo 14’teki veriler incelendiginde Dayamkli Tiiketim Uriinleri sektdrii sirketlerin nakit akis
profillerinin agirlikl olarak “Hizl Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” olan % 32 ile Model 6°da yogunlastig
gorlilmektedir. Model 6’nin en sik goriildigi iilke ise %650 ile Giiney Afrika’dir. Bu durumdan biiytik
oranda farklilasan iilkelerin /ngiltere, Tiirkiye ve Avusturalya oldugu dikkati ceken diger bir durumdur.
Bu iilkelerde biiyiik oranda Model 2 goriilmektedir. Bununla birlikte Dayanikli Tiiketim Uriinleri

sektorii sirketlerinde genel goriiniimle uyumlu olarak en az goriilen profil Mode! I°dir.

5.2.3. Temel Tiiketim Uriinleri (Consumer Non-Cyclicals) Sektoriiniin Nakit Akis

Profillerinin Ulkeler Gére Degisimi

Temel Tiiketim Uriinleri iireten firmalar sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis

profillerinin tilkelere gore degisimleri Tablo 15’te gosterilmistir.
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Tablo 15. Temel Tiiketim Uriinleri Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Ulkeler Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 1% 23% 3% 13% 10% 47% 1% 1%
Tiirkiye 1% 29% 12% 22% 8% 23% 5% 1%
Avusturalya 1% 25% 5% 13% 10% 39% 3% 4%
Giiney Kore 1% 19% 4% 11% 14% 45% 4% 3%
Giiney Afrika 1% 10% 4% 11% 14% 57% 2% 2%
Suudi Arabistan 1% 18% 6% 17% 15% 36% 4% 2%
Ingiltere 1% 58% 6% 19% 2% 10% 1% 3%
Brezilya 0% 17% 1% 8% 13% 50% 5% 6%
Genel Ortalama 1% 25% 5% 14% 11% 38% 3% 3%

Tablo 15°teki veriler incelendiginde Temel Tiiketim Uriinleri sektorii sirketlerinin nakit akis

profillerinin agirlikl olarak % 38 ile “Hizl Biilyiiyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6°da yogunlastig

goriilmektedir. Bu durumdan biiyiik oranda farklilasan iilke ingiltere olup genel durumdan farkli bir

sekilde %358 oraminda Model 2’nin sik goriildiigii dikkati cekmektedir. Ingiltere kadar olmamakla

birlikte Tiirkiye de genel goriiniimden farklilagsmig olup en sik goriilen profilin % 29 ile Model 2 oldugu

goriilmektedir. Bununla birlikte Temel Tiiketim Uriinleri sektorii sirketlerinde genel goriiniimle uyumlu

olarak en az goriilen profil Mode! I’dir.

5.2.4. Enerji Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore Degisimi

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere gore degisimleri Tablo

16°daki sekildedir:
Tablo 16. Enerji Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri
Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8

Almanya 0% 14% 7% 7% 7% 64% 0% 0%
Tiirkiye 5% 43% 10% 23% 2% 10% 5% 2%
Avusturalya 1% 21% 4% 13% 11% 44% 3% 4%
Giiney Kore 1% 33% 5% 9% 13% 30% 7% 3%
Giiney Afrika 2% 36% 22% 16% 12% 6% 4% 2%
Suudi Arabistan 4% 10% 2% 8% 10% 60% 6% 0%
Ingiltere 1% 20% 3% 15% 9% 44% 4% 5%
Brezilya 3% 21% 9% 7% 7% 46% 1% 6%
Genel Ortalama 2% 24% 8% 11% 8% 31% 3% 3%

Tablo 16°daki veriler incelendiginde enerji sektorii sirketlerinin nakit akis profillerinin % 37 ile

agirhikli olarak “Hizli Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6’da yogunlastig1 goriilmektedir.

Ulkeler arasinda da Model 6’nin en yogun goriildiigii iilkelerin % 64 ile Almanya, % 60 ile Suudi
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Arabistan oldugu dikkati gekmektedir. Ozellikle Almanya’da model 2 (% 14) harig¢ diger profillerin ¢ok
diisiik oranda bulundugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin ise bu genel durumdan farklilagtigi en sik goriilen
nakit profilinin % 43 ile Model 2 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Enerji Sektdriinde en az

goriilen profil genel goriinlisle uyumlu olarak Model 1’dir.
5.2.5. Finans Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore Degisimi

Finans sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profillerinin {ilkelere gore degisimleri Tablo

17°deki sekildedir:

Tablo 17. Finans Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 0% 25% 7% 9% 7% 45% 4% 2%
Tiirkiye 4% 23% 11% 22% 11% 21% 5% 3%
Avusturalya 1% 13% 4% 11% 14% 49% 3% 4%
Giiney Kore 1% 21% 5% 11% 13% 43% 1% 4%
Giiney Afrika 1% 22% 4% 13% 8% 43% 4% 5%
Suudi Arabistan 2% 21% 4% 16% 11% 41% 3% 4%
Ingiltere 3% 20% 21% 15% 9% 17% 10% 5%
Brezilya 0% 23% 4% 12% 10% 46% 1% 3%
Genel Ortalama 2% 22% 8% 14% 10% 34% 4% 4%

Tablo 17°deki verilere bakildiginda Finans sektorii sirketlerinin nakit akis profillerinin % 34 ile
agirlikli olarak “Hizli Biiyiiyen-Geng Isletme Profili” olan Model 6°da yogunlastig1 dikkati cekmektedir.
Model 6’nin en sik goriildiigii iilkenin ise % 49 ile Avusturalya oldugu goriilmektedir. Ayrica bu genel

durumdan Ingiltere ve Tiirkiye nin farklilastig dikkat gekmektedir.

Tiirkiye’de Finans sektorii firmalarimin nakit akig profillerinin daginik bir yapida oldugu, en sik
goriilen profillerin ise Model 2 (%23) ve Model 4 (%22) ve Model 6 (% 21) oldugu goriilmektedir.
Ingiltere’de de Tiirkiye’ye benzer bir yapi bulunmaktadir. Bununla birlikte Finans Sektdriinde en az

goriilen profil genel goriinlisle uyumlu olarak Model 1’dir.
5.2.6. Saghk Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore Degisimi

Saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere gore degisimleri Tablo

18°deki sekildedir:
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Tablo 18: Saghk Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model S | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 2% 20% 5% 22% 5% 37% 7% 2%
Tiirkiye 5% 40% 7% 37% 2% 5% 2% 3%
Avusturalya 1% 25% 5% 13% 12% 37% 3% 3%
Giiney Kore 1% 21% 4% 13% 14% 40% 4% 4%
Giiney Afrika 0% 30% 3% 17% 10% 32% 2% 7%
Suudi Arabistan 0% 25% 5% 11% 10% 44% 1% 4%
Ingiltere 2% 34% 3% 17% 21% 21% 4% 5%
Brezilya 1% 14% 1% 19% 18% 39% 1% 8%
Genel Ortalama 2% 26% 4% 19% 11% 32% 3% 4%

Tablo 18’deki verilere gére Saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde en sik rastlanan nakit akis
profili ortalama %232 ile Model 6°dir. Ikinci olarak yakin bir yiizdeyle (%26) Model 2 gelmektedir.
Model 6’nin en sik goriildiigii iilke ise % 44 ile Suudi Arabistan’dir. Tiirkiye ve Ingiltere ise genel
goriiniimden fakli olarak en yogun Model 2’ye sahiptirler. Giiney Afrika’da da Model 2’nin sik
goriildiigi dikkati cekmektedir. Bununla birlikte Saglik Sektoriinde en az goriilen profil genel goriiniisle

uyumlu olarak Model 1’dir.
5.2.7. Imalat Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gére Degisimi

Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere gére degisimleri Tablo
19°daki sekildedir:

Tablo 19. imalat Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model S | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 1% 15% 6% 15% 12% 41% 4% 6%
Tiirkiye 2% 35% 6% 20% 9% 21% 3% 4%
Avusturalya 1% 17% 4% 12% 14% 44% 3% 4%
Giiney Kore 1% 18% 4% 13% 13% 46% 3% 4%
Giiney Afrika 1% 17% 4% 10% 13% 49% 3% 3%
Suudi Arabistan 0% 20% 5% 14% 12% 41% 6% 2%
Ingiltere 2% 51% 6% 19% 5% 13% 2% 3%
Brezilya 1% 19% 6% 9% 15% 41% 4% 4%
Genel Ortalama 1% 24% 5% 14% 12% 37% 3% 4%

Tablo 19°daki veriler incelendiginde imalat Sektériinde en sik rastlanan profilin ortalama %37 ile
Model 6 oldugu goriilmektedir. Model 6’nin en sik gorildiigi iilke ise %649 ile Giiney Afrika’dir. Diger

sektorlerde oldugu gibi Imalat sektériinde de Tiirkiye ve Ingiltere’nin farklilastign goriilmektedir. Bu iki
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iilkede en sik rastlanan profil Model 2°dir. Ingiltere’de imalat sirketlerinin yarisindan fazlasmin Model
2 nakit akigina sahip oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte Imalat Sektoriinde en az goriilen profil

genel goriiniisle uyumlu olarak Model 1’ dir.
5.2.8. Emlak Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore Degisimi

Emlak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin tilkelere gore degisimleri Tablo

20’deki sekildedir.

Tablo 20. Emlak Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 0% 19% 10% 10% 17% 40% 0% 5%
Tiirkiye 2% 34% 14% 19% 9% 16% 5% 1%
Avusturalya 1% 15% 5% 13% 11% 47% 3% 5%
Giiney Kore 0% 13% 3% 10% 28% 30% 10% 8%
Giiney Afrika 0% 15% 4% 14% 9% 47% 7% 3%
Suudi Arabistan 1% 13% 6% 6% 9% 60% 0% 5%
Ingiltere 3% 27% 22% 32% 4% 5% 5% 2%
Brezilya 1% 13% 1% 10% 12% 57% 3% 4%
Genel Ortalama 1% 19% 8% 14% 12% 38% 4% 4%

Emlak sektoriiniin nakit akig profil dagilimlarini gosteren Tablo 20’ye bakildiginda, yine ortalamaya
gore en sik rastlanan profilin % 38 ile Model 6 oldugu goriilmektedir. Model 6’nin en ¢ok goriildiigii
iilkenin ise % 60 ile Suudi Arabistan oldugu dikkati cekmektedir. Farklilagan iilkeler olan Tiirkiye’de
Model 2°de ve Ingiltere’de Model 4’te yogunlasma gézlenmektedir. Bununla birlikte Emlak Sektdriinde

en az goriilen profil genel goriiniisle uyumlu olarak Model I’dir.
5.2.9. Teknoloji Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore Degisimi

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akig profillerinin iilkelere gore degisimleri

Tablo 21°deki sekildedir.

Tablo 21. Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model S | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 1% 17% 6% 6% 12% 48% 2% 8%
Tiirkiye 1% 39% 1% 27% 2% 18% 2% 9%
Avusturalya 1% 19% 4% 13% 12% 44% 4% 3%
Giiney Kore 1% 20% 4% 13% 13% 42% 4% 4%
Giiney Afrika 1% 24% 8% 15% 10% 36% 1% 4%
Suudi Arabistan 0% 25% 8% 5% 8% 48% 8% 0%
Ingiltere 2% 41% 5% 21% 4% 23% 2% 3%
Brezilya 2% 35% 3% 16% 8% 30% 2% 5%
Genel Ortalama 1% 28% 5% 15% 9% 36% 3% 5%
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Tablo 21°deki bulgular incelendiginde Teknoloji Sektoriinde en sik rastlanan profilin ortalama % 36
ile Model 6 oldugu goriilmektedir. Model 6’nin en sik goriildiigii iilkelerin ise % 48 ile Almanya ve
Suudi Arabistan oldugu dikkati ¢ekmektedir. Teknoloji Sektoriinde diger sektorlerden farkli olarak
Tiirkiye, Ingiltere ve Brezilya'nin farklilagtigi goriilmektedir. Bu iilkelerde en sik rastlanan profil yine
Model 2°dir. Bununla birlikte Teknoloji Sektoriinde en az goriilen profil genel goriiniisle uyumlu olarak

Model 1’dir.

5.2.10. Disardan Saglanan Faydalar Sektoriiniin Nakit Akis Profillerinin Ulkeler Gore
Degisimi

Disardan Saglanan Faydalar sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit akis profillerinin iilkelere

gore degisimleri Tablo 22°deki sekildedir:

Tablo 22. Disardan Saglanan Faydalar Sektoriindeki Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Almanya 0% 25% 0% 0% 13% 50% 6% 6%
Tiirkiye 2% 37% 9% 23% 1% 23% 3% 2%
Avusturalya 1% 19% 4% 10% 19% 44% 1% 2%
Giiney Kore 0% 26% 1% 11% 13% 46% 3% 1%
Giiney Afrika 0% 55% 5% 35% 0% 5% 0% 0%
Suudi Arabistan 4% 45% 7% 29% 3% 6% 3% 3%
Ingiltere 1% 12% 6% 13% 15% 45% 5% 3%
Brezilya 1% 31% 5% 17% 9% 31% 3% 2%
Genel Ortalama 1% 31% 5% 17% 9% 31% 3% 2%

Tablo 22°deki bilgiler incelendiginde Disardan Saglanan Faydalar sektoriinde basi ¢eken bir modelin
ortaya ¢cikmadigi goriilmektedir. Model 2 ve Model 6 ortalama olarak % 31 ile esit yogunlukta
bulunmaktadir. Yine tabloya bakildiginda % 50 ile Model 6’nin en yogun goriildiigi iilkenin A/manya,
% 55 ile Model 2’nin en yogun goriildiigii iilkesinin ise Giiney Afrika oldugu dikkati gekmektedir. Suudi
Arabistan ve Giiney Afrika’da en sik rastlanan ikinci profilin genelin aksine Model 6 degil Model 4
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Digardan Saglanan Faydalar Sektoriinde en az goriilen profil

genel goriiniisle uyumlu olarak Model 1’ dir.
5.3. Nakit Akis Profillerinin Dagihmlarina iliskin Genel Degerlendirmeler
5.3.1. Ulkelerde En Sik Gériilen Profillerin Degerlendirilmesi

Ulkelerde gériilen profillere iligkin verilerin ortalamasi alindiginda en ¢ok rastlanan modelleri tablo

23’teki sekilde dzetleyebiliriz:
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Tablo 23. Ulkelerde En Cok Gériilen Nakit Akis Profilleri
Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model

1 2 3 4 5 6 7 8

(+++) (+--) (++) (++) (-++) (--t) (-+-) (--)

Tiirkiye 2% | 35% | 9% | 23% | 6% | 18% | 4% | 3%
ingiltere 2% | 36% | 10% | 18% | 6% | 22% | 4% | 3%
e 1% | 20% | 4% | 13% | 13% | 43% | 3% | 4%
i‘;‘;g;s o % | 17% | 5% | 11% | 13% | 47% | 3% | 3%
Giiney Afrika | 1% | 19% | 5% | 12% | 12% | 45% | 3% | 3%
Giiney Kore 1% | 20% | 4% | 13% | 13% | 42% | 3% | 4%
i 1% | 19% | 5% | 13% | 13% | 43% | 3% | 4%
Brezilya 1% | 19% | 5% | 11% | 12% | 45% | 3% | 4%
Ortalama 1% 23% 6% 14% 11% 38% 3% 3%

Tablo 23’teki veriler incelendiginde aragtirma kapsamindaki iilkelerdeki sirketlerin nakit akig
profillerinin agirlikli olarak hizli biiyliyen-geng isletme olarak kategorize edilen Model 6’da

yogunlastigi dikkati cekmektedir
5.3.2. Yillar itibariyle En Sik Goriilen Nakit Akis Profillerinin Degerlendirilmesi

Aragtirma kapsaminda incelenen 8 iilkenin 2012-2021 yillarn arasinda nakit akis profillerinin

ortalamalar1 Tablo 24’te gosterilmistir.

Tablo 24. Ulkelerin Yillar itibariyle Nakit Akis Profillerinin Ortalamasi

Model 1 | Model 2 | Model3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8

() (+-) (++) (+-H (G (- (-+) (=)

2012 2% 21% 6% 14% 10% 39% 3% 4%
2013 1% 22% 6% 14% 12% 39% 3% 3%
2014 1% 23% 4% 16% 13% 36% 5% 2%
2015 1% 21% 5% 16% 14% 36% 3% 3%
2016 1% 22% 7% 14% 11% 38% 4% 4%
2017 1% 24% 5% 13% 12% 40% 2% 3%
2018 1% 22% 6% 14% 9% 41% 4% 3%
2019 1% 25% 6% 15% 11% 36% 3% 4%
2020 2% 26% 7% 13% 9% 38% 3% 4%
2021 1% 25% 5% 15% 8% 38% 3% 4%
Ortalama 1% 23% 6% 14% 11% 38% 3% 3%

Tablo 24’teki veriler incelendiginde iilkeler genelinde oldugu gibi incelenen yillar bazinda da en sik
goriilen profilin Mode! 6 oldugu dikkati cekmektedir. Yillar itibariyle baktigimizda model 6’nin en sik
goriildiigii yillarin 2077-2018 yillan1 olmasinin yaninda diger yillarda da yiiksek oranda bulundugu
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dikkati cekmektedir. Bir diger ifade ile yillar arasinda dikkati ¢ekecek diizeyde bir degisimin olmadigi
gozlemlenmektedir. Model 6’dan sonra en sik goriilen modeller sirasiyla Model 2, Model 4 ve Model
5°tir. En az goriilen profiller ise Model 1, Model 7 ve Model 8’dir. Bu durumun literatiirdeki genel kabul

ile de uyumlu oldugu sdylenebilir.
5.3.3. Sektorlerde En Sik Goriilen Profillerin Degerlendirilmesi

Sektorlerde goriilen profillere iligkin verilerin ortalamasi alindiginda en ¢ok rastlanan modelleri

Tablo 25°teki sekilde 6zetleyebiliriz:

Tablo 25. Sektorlerde En Cok Goriilen Nakit Akis Profilleri

Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8
) | ) | ) D) | D) | D) -+ (=)
Ana Materyaller 1% 22% 6% 14% 11% 40% 3% 3%
DAyl e | 1% | 29% | 6% | 6% | 10% | 32% | 4% | 3%
pomel TAKEAM ) oy ) asw | osw | 1% | 1% | 38% | 3% | 3%
Enerji 2% 24% 8% 11% 8% 31% 3% 3%
Finans 2% 22% 8% 14% 10% 34% 4% 4%
Saghk 2% 26% 4% 18% 12% 32% 3% 5%
imalat 1% 24% 5% 14% 12% 37% 3% 4%
Emlak 1% 19% 8% 14% 12% 38% 4% 4%
Teknoloji 1% 28% 5% 15% 9% 36% 3% 5%
Disardan
Saglanan 1% 31% 5% 17% 9% 31% 3% 2%
Faydalar
ORTALAMA 1% 25% 6% 15% 10% 35% 3% 4%

Tablo 25°teki veriler incelendiginde genel goriiniimle uyumlu olarak biitiin sektorlerde en sik goriilen
profillerin Model 6 ve Model 2 oldugu goriilmektedir. En sik goriilen profil olan Model 6’nin en yogun
goriildiigl sektoriin ise % 40 ile Ana materyaller sektorii oldugu; ancak, baz1 sektdrlerde de bu orana
yakin yogunlugun bulundugu dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle sektorler arasinda nakit akis profillerinin

degisimi konusunda yorumlanacak ciddi bir fark gbze carpmamaktadir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu ¢aligmada G20 iilkeleri arasindan segilen 8 {ilkenin borsalarinda islem goren sirketlerin nakit akis
profillerinin analiz edilerek tilkelere, sektdrlere ve yillara gore nakit akis profillerinin hangi modellerde

yogunlastigi ve farklilagmalarin ne yonde oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirma
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sonucunda calismaya konu 8 iilkenin 6’s1 yani %75’inde en yogun goriilen profilin Model 6 oldugu
tespit edilmistir. Model 6 hizl1 biiyiiyen-geng isletme profili olarak kategorize edilmektedir. Model 6’nin
goriildiigi sirketlerde isletme faaliyetlerinden ve yatinmlardan negatif nakit akisi olusurken, finansman
faaliyetlerinden pozitif akis isletmenin bor¢lanma yoluyla nakit girisi sagladigina isaret etmektedir. Bu
durum isletmenin biiylidiigli ve negatif nakit akiglarinin gegici bir durum oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Genel olarak incelenen iilkelerdeki en yaygin isletmelerin biiyiime siirecindeki geng

isletmeler oldugunun tespit edildigi soylenebilir.

Diger tespit edilen bir durum da analize konu biitiin {ilkelerde en az gozlenen nakit akis modelinin
Model I oldugudur. Isletmelerin her ii¢ faaliyetten de nakit girisi sagladig1 bu modele sahip sirketlerin
gelecekte yiiksek tutarlt bir nakit ¢ikisi potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle

beklendigi gibi en az rastlanan nakit akis profili Mode! 1’dir.

Analiz edilen 8 ilkenin %75’inde ikinci en yogun profil, Model 2 olarak gozlemlenmistir. Bu
modelde isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden ise negatif nakit akisi
saglanmaktadir. Model 2 nakit akis profiline sahip olan sirketler literatiirde basarili isletme olarak kabul
edilmektedir. Bu gruptaki isletmelerin olgunluk doneminde oldugu anlagilmaktadir. Bu tiir isletmelerin

Odemelerini karsilamada sorun yasamadigi, basarili finansal yonetime sahip oldugu sdylenebilir.

Caligmada tespit edilen diger 6nemli bir durum ise, calismaya konu 8 iilke i¢inde 6zellikle Tiirkiye
ve Ingiltere nin nakit akis profil dagilimlarinin diger iilkelerden ciddi bir sekilde farklilasmasidir. Bu iki
iilkede genel ortalamanin aksine en yaygin profilin Model 2 oldugu gézlemlenmistir. Bu durum, bu iki

iilkede geng isletmelerden ziyade olgunluk déneminde isletmelerin bulundugunu gostermektedir..

Yillara gore bakildiginda en yaygin gorillen Model 6’'nin %36 ile %41 arasinda degistigi
goriilmektedir. Izlenen yillarda 2018’ dogru bir yiikselis olmus ve 2018°de %41 seviyesine ulasmustir.
2019’da ise birden 5 puan azalisla en diisiik seviye olan % 36’ya diistiigii goriilmektedir.2018 yilina
kadar biiyiiyen isletme sayisinin yiikseldigi 2018’den sonra ise diisiise gectigi anlagilmaktadir. Bu durum

2018 finans krizinin etkisi olarak yorumlanabilir.

Sektorlere gore yapilan analiz sonucunda genel ortalamaya gore tiim sektdrlerde en sik rastlanan
profilinin Model 6 oldugu gdzlenmektedir. Tiirkiye ve Ingiltere’de ise sektdrlere gore yapilan analizde
genel goriinimden farklilagarak en sik Model 2’de yogunlasma oldugu dikkati gekmektedir. Bu durum
genel ortalamada oldugu gibi sektorlerde de en yogun isletmelerin geng ve olgun isletmeler oldugunu

gostermektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular; Gup ve digerleri (1993) ve Bruwer ve Hamman (2005),
Aktas ve digerleri (2012), Beyazgiil ve Karadeniz (2019) , Kablan ve Giivemli (2019), Karadeniz

(2018)’in ulagtig1 sonuglarla kismen uyumludur. Bunlar ve literatiirdeki benzer ¢aligsmalarda da diinyada
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ve Tiirkiye’de en yaygin goriilen profillerin Model 2 ve Model 6 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
calismada farkli olarak Tiirkiye ve Ingiltere’de Model 2 nakit akis profilinin Model 6’dan daha yogun
bulundugu tespit edilmistir. Bu farklilagmanin nedenlerinin tam olarak anlasilabilmesi i¢in bagka veriler

ile desteklenen ayrintili caligmalara ihtiyag vardir.
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